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 چکیده

محسوب های دولت یکی از ابزارهای کلیدی در مدیریت ریسک نقدینگی و بدهی 1گهداری ذخایر احتیاطی نقدین

دهد و رخ می (ورود و خروج وجوه) های نقدیدر جریان توجهیقابل  2نوسانات. در اجرای بودجه، معمولاً شودمی

هایی تطابق ها، عدمزمان تحقق درآمدها، پرداخت مخارج، دریافت منابع حاصل از استقراض و بازپرداخت بدهی بین

ه نقدینگی کافی های نقدی، کاهش این نوسانات و اطمینان از دسترسی ب. هدف از مدیریت ماندهشودمشاهده می

تواند از دیدگاه مدیریت بدهی نیز، حفظ سطحی مناسب از موجودی نقدی می .های بانکی دولت استدر حساب

قطعیت در میزان یا شود که عدمریسک تأمین مالی را کاهش دهد. اهمیت این موضوع زمانی دوچندان می

این  .مشاهده شد  3کرونا گیری ویروسران همهگونه که در دوهای نقدی افزایش یابد؛ همانبندی جریانزمان

 را عملی رویکردهای و کرده بررسی را دولت نقدی هایمانده مدیریت در نقدی احتیاطی ذخایر نقشیادداشت 

های نگهداری های نقدینگی، هزینهکه ضمن کاهش ریسک دهدمی پیشنهاد سیاستی چارچوب یک طراحی برای

 .منابع مالی را نیز به حداقل برساند

 مقدمه

وجوه نقدینگی )آید. مدیران ناپذیری از مدیریت وجوه نقد دولت به شمار میهای نقدی بخش جداییمدیریت مانده

مالی دولت، سطح معینی از موجودی نقدی  موقع منابع لازم برای انجام تعهداتبا هدف اطمینان از تأمین به (نقد

 برابر در )سپر(حائل نقش هاحساب این در کافینقدی به میزان  ماندهکنند. های بانکی حفظ میرا در حساب

 به دسترسی محدودیت دلیلبه توسعه، حال در کشورهای درموضوع  این اهمیت. دارد نقدی هایجریان نوسانات

 .است دوچندان مدت،کوتاه مالی تأمین منابع

 برای روشن ساختاری ایجاد و نقدی مانده مطلوب سطح تعیین هدف با نقدی احتیاطی ذخیره سیاستی چارچوب

 هایمانده سطح حداقل» عنوان به نقدیاحتیاطی  ذخیره چارچوب، این در. شودمی تدوین آن مدیریت و حکمرانی

 تعریف «شرایطی هر تحت و هازمان همه در دولت نقدینگی روزمره نیازهای تأمین از اطمینان برای نیاز مورد نقدی

                                                           
1 Cash Buffer 
2 Volatility  
3 COVID-19 



 2 ینقد یاطیاحت رهیذخ استیس یو اجرا نیتدو یبرا یعمل ی: راهنمامیکن یطراح ینقد یاطیاحت رهیذخ کیچگونه 

تعهدات مالی  و شودموقع تأمین میمنابع لازم بهباید مطمئن شوند  ( 4نقدوجوه نقدینگی )دیران یعنی م .شودمی

راهبردهای ، ارتباطات و هاهماهنگی برکمرانی ساختار ح. 5(2۰1۶ ،ویلیامز)انجام می شوددولت بدون تأخیر 

 ۶.استقرار یافته است های نقدیمدیریت ماندهمرتبط با  گذاریسرمایه

یا حساب اصلی بانکی دولت که تحت کنترل  7خزانهمعمولا ذخیره احتیاطی نقدی به عنوان بخشی از حساب واحد 

ه کار رفته است، شود. بنابراین، ذخیره احتیاطی نقدی مطابق تعریفی که در اینجا بداری است، ایجاد میخزانه

 ارز خارجی یارز محلی چه به صورت ا ؛یا حساب اصلی دولت خزانه شامل وجوهی است که در حساب واحد

مدت دولت را در مدیران نقدینگی و بدهی دولت هستند تا نیازهای نقدی کوتاه در دسترسو   8شوندنگهداری می

ذخیره احتیاطی نقدی   9.پوشش دهندرا مدت و بلندمدت عملیات روزانه و همچنین نیازهای تأمین مالی میان

طبیعی یا  منابع مثلاًهای درآمدی پایدار که معمولأ به دلیل جریاناست نقدی ساختاری  متفاوت از مازادهای

احتیاطی  های تثبیتی معمولأ جدا از ذخیرههای ثروت ملی یا صندوقشوند. صندوقصادرات به مرور انباشته می

                                                           
خطوط اعتباری، . های بازار پول( استبرای مثال دارایی) نقدشونده آنهای بسیار های دولت و داراییوجه نقد موجود در حساب شامل« وجوه نقد»منظور از  4

نقدی هستند و در  احتیاطی ذخیرهشوند؛ این ابزارها مکمل نقد در نظر گرفته نمیوجوه عنوان به ترتیبات تأمین مالی مشروط و تسهیلات اضافه برداشت

 .گیرندهای بعدی مورد بحث قرار میبخش
5  Williams 2016 

 
 صندوق عمومی مالیه امور اداره در ارشد اقتصاددان دو (،Emre Balıbek) بکبالی امراه و (Yasemin Hürcanهورجان ) یاسمین توسط مفهوم این 6

گر ارشد سیاستی در سازمان تحلیل (Fatoş Koç) فاطوش کوچهمچنین  .است شده ( مطرح DepartmentIMF Fiscal Affairsپول ) المللیبین

 ریچارد آلناست:  شده گیریبهره زیر کارشناسان بازخوردهای از یادداشت این تدوین دراست.  در تدوین آن مشارکت داشته همکاری و توسعه اقتصادی

(Richard Allen)ووتر بوسو ، (Wouter Bossu)یانا بریکو ، (Jana Bricco)توربن استین هانسن ، (Torben Steen Hansen)جیسون هریس ، 

(Jason Harris)جان هولی ، (John Hooley)کن کاشیواسه ، (Ken Kashiwase)اتری کوینترادزه ، (Eteri Kvintradze)نیر کلاین ، (Nir Klein) ،

، (Mia Pineda) ، میا پیندِا(Guilherme Pedras) ، گیلرمه پدرس(Sailendra Pattanayak) پاتانایاک، سایلندرا (Paolo Mauro) پائولو ماورو

 Karla) ، کارلا واسکز(Sandeep Saxena) ، سندیپ ساکسنا(Edgardo Ruggiero) ، اجاردو روگیرو(Christiane Roehler) کریستیانه رولر

Vasquez) و مایک ویلیامز (Mike Williamsهمچ .) های آماری پاتریک فرانسیس رایانبرای حمایت ،نویسندگاننین (Patrick Francis Ryan) 

 هستند.او  قدردان

 
7  Treasury Single Account - TSA 

د: کننمیرا چنین تعریف  ) TSA -Treasury Single Account( حساب واحد خزانه، ( ,2011Pattanayak and Fainboim)  بوییمپاتانایاک و فاین 8

 .سازدپذیر میو استفاده بهینه از منابع نقدی دولت را امکانشده های بانکی دولت که ادغام تاری یکپارچه از حسابساخ
شکل  برای حفظ آن سطح اقداماتی و یی سطح هدف مشخصی از مانده نقدتصمیمی صریح دربارهی بر پایه ذخایر احتیاطی نقدیهای مربوط به سیاست 9

 معیار عملکردصورت نقدی، به ی هدف ذخیرهاست. تصمیم درباره حد پایین مانده نقدی دولتی دهندهشوند. سطح هدف معمولاً نشانگیرند و هدایت میمی
 داریخزانهامور مالی/ وزارتسازمانی یا توسط صورت دروناست. این هدف به مدیریت بدهی و نقدینگیی عملیات دهندهشود که جهتاتخاذ می هدف راهبردییا 

 .شودتعیین می مشورت با مدیران وجوه نقد و بدهیو پس از 
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های گذاری در افقگذاری متفاوتی قرار دارند که امکان سرمایههای سرمایهشوند و تحت سیاستنقدی مدیریت می

 کند.تر را فراهم میبلندمدت

، با توجه به سطح هدف ذخایر احتیاطی نقدیرا برای تعیین  های سیاستی و فنیتوصیهی از امجموعه گزارشاین 

ها و تجارب کشورها در مروری بر رویه ،دومبخش در . دهدارائه می های عملی کشورهای مختلفها و شیوهتجربه

گیری در بر تصمیم عوامل مؤثربه بررسی  سومبخش  .زمینه نگهداری ذخایر احتیاطی نقدی ارائه شده است

رویکردهای عملی برای تعیین ، چهارمبخش در  .پردازدمی خصوص تعیین سطح هدف ذخایر احتیاطی نقدی

پردازد که هنگام به سایر مسائلی میپنجم بخش در نهایت،  .شودمعرفی می سطح بهینه ذخایر احتیاطی نقدی

گذاری شناسایی و سرمایه بهرند. موضوعات مربوط باید مورد توجه قرار گی سیاست ذخایر احتیاطی نقدیتدوین 

 راهنمای یادداشت در –آیند به شمار می مدیریت نقدینگی مدرنکه بخشی اساسی از  – وجوه مازاد نقدی دولت

مورد بحث قرار  «گذاری وجوه مازاد موقت دولت تدوین کنیمچارچوبی برای سرمایه چگونه» عنوان با مکملی

  1۰   .اندگرفته

 های نگهداری ذخایر احتیاطی نقدی مروری بر شیوه

ست. بسیاری از ا هادولت نگیهای متداول در مدیریت نقدیاحتیاطی از وجوه نقد، یکی از رویه گهداری ذخیرهن

های خود نزد بانک های نقدی پایداری را در حسابکشورها، چه در حال توسعه و چه دارای اقتصاد پیشرفته، مانده

درصد تولید ناخالص  3طور میانگین معادل ها به، این ماندهمیلادی 2۰18کنند. در پایان سال ظ میمرکزی حف

 طوربه را نقدی ذخایر میزان حداقل هادولت مههبا این حال،  (.1و پیوست   111 نمودارداخلی کشورها بوده است )

. همچنین، در است نشده نهادینه هنوز هدف سطح کشورها، از بسیاری در. اندنکرده تعیین شفاف و مندنظام

بسیاری از کشورها عملیات مدیریت نقدینگی و بدهی به نحوی طراحی نشده است که دستیابی به این هدف را 

 .تسهیل کند

منظور پشتیبانی از عملکرد مدیریت نقدینگی، مدیریت بدهی و ها بهطی دهه گذشته، تعداد بیشتری از دولت

نظرسنجی اخیر از  .اندیی مشخص در زمینه نگهداری ذخایر احتیاطی نقدی اتخاذ کردههااجرای بودجه، سیاست

 مجموع از کشور 29) کشورها این اکثر که دهدمی نشان،  12یکشورهای عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصاد

                                                           
10    Fainboim, Saxena, and Williams (2020). 

 طور کلی، کشورها هدف مشخصی برای مانده نقدی خود بر اساس درصدی از تولید ناخالص داخلیارائه شده است. به مقایسهبرای صرفاً  نموداراین     11

(GDP)  کنندتعیین نمی. 
12    OECD 



 4 ینقد یاطیاحت رهیذخ استیس یو اجرا نیتدو یبرا یعمل ی: راهنمامیکن یطراح ینقد یاطیاحت رهیذخ کیچگونه 

 در انحراف از ناشی هایریسک، زمانی هایتطابقعدم تا دارندمی نگه نقدی احتیاطی ذخایر( دهندهپاسخ 35

 کاهش مجدد مالی تأمین هایریسکو  (هزینه سمت در چه و درآمد سمت در چه) نقدی جریان هایبینیپیش

 برخی و متحده ایالات و پرتغال کانادا، مانند کشورهایی سیاستی هایچارچوب در نقدی احتیاطی ذخایر . 13یابد

 ذخیره هایرویه بررسی بهمیلادی  2۰14در سال  جهانی بانک پیشین نظرسنجی .اندشده لحاظ کشورها از دیگر

 اخیر، هایسال در. است پرداخته اروگوئه و ترکیه مراکش، مجارستان، برزیل، مانند کشورهایی در نقدی احتیاطی

 و نقدینگی مدیریت راهبردهای از بخشی عنوانبه را نقدی احتیاطی ذخایر یزپاکستان ن و غنا مانند کشورهایی

 .هستند اقدام این بررسی حال در یاو  اندکرده ایجاد خود بدهی

-2۰۰8 هایسال مالی بحران از پس ،لهستان و مکزیک مجارستان، دانمارک، جمله از ،OECD عضو کشور چندین

 اقدامات، این اصلی هدف .دادند تطبیق و بازبینی را خود نقدی احتیاطی ذخیره هایسیاست ،میلادی 2۰۰9

 تجربه .بود مالی تأمین هایگزینه در بیشتر پذیریانعطاف کردن فراهم و دولت مالی توان به بازار اعتماد افزایش

 هایدولت شدید فشار هایدوره برای نقدی احتیاطی ذخیره داشتن که داد نشان اروپا بدهی بحران طول در کشورها

 پرتغال و ایرلند ایسلند، یونان، مانند کشورهایی . 14است ضروری بازار به دسترسی دادن دست از احتمال و ملی

 بازبینی را خود نقدی احتیاطی ذخیره هایسیاست داشتند، قرار اروپا چندساله دولتی بدهی بحران مرکز در که

 ذخیره ،یونان در مثال، عنوانبه .شود تقویت هادولت مالی توان به بازار اعتماد و یابد افزایش هامانده سطح تا کردند

 15)چرخاندن اوراق(اوراق به شرط تمدید آینده سال چهار تا آتی هایبدهی پوشش برای که دولت نقدی احتیاطی

 با کشورها نای . 1۶ بود یورو میلیارد 32 حدودمیلادی  2۰19 سال سپتامبر پایان تا -شدخزانه کافی محسوب می

  .دهند افزایش را خود مالی پذیریانعطاف توانستند نگینقدی هایسیاست بازنگری

 

 

 

                                                           
13   Cruz and Koc 2018 

 نقدی در میان کشورهای عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی احتیاطی های مربوط به ذخایردرباره رویهمیلادی  2۰17یک پیمایش در سال  14

(OECD)  علاوه بر این، بیشتر این کشورها گزارش  .اندخود را تغییر داده هایکشور طی پنج سال گذشته رویه 21نشان داد که واحدهای مدیریت بدهی در

 Cruz. )است اند که این تغییرات در پاسخ به تحولات در نیازهای تأمین مالی، شرایط بازارهای مالی و دسترسی به منابع تأمین مالی بازار صورت گرفتهداده

and Koc 2018) 

15   Over-Roll .رول اور/تمدید/چرخاندن اوراق: به انتشار اوراق جدید برای تسویه اوراق سررسید شده می گویند 
16
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 (های نقدی دولت مرکزی نزد بانک مرکزی در پایان سال )درصد تولید ناخالص داخلیمانده -1نمودار 

 .(IMF) المللی پولآمارهای پولی و مالی صندوق بین :منبع

 .ستانشان داده نشده نموداردارند؛ این مقادیر در های تجاری نگه میهای نقدی خود را نزد بانکها همچنین ماندهبرخی دولت :توضیح

 

 قاعده هیچ و کنندمی استفاده خود نقدی احتیاطی ذخایر هدف سطح تعیین برای متنوعی رویکردهای از هادولت

 نشان را کشورهایی از هایینمونه 1 جدول .ندارد وجود ذخایر این بهینه اندازه محاسبه برای واحدی روش یا ثابت

 عمومی طوربه را خود مالی تأمین نیازهای با آن مقایسه یا نقدی احتیاطی ذخایر هدف تعیین هایروش که دهدمی

 .اندکرده منتشر

 زمانی هایبازه در است ممکن هاآن اهداف هرچند شوند،می نگهداری طولانی هایدوره برای معمولاً  ذخایر این 

 هزینه ها،بدهی بازپرداخت بندیزمان نقدی، هایجریان بینیپیش دقت مانند عواملی .شود بازبینی مشخص

 احتیاطی ذخایر سطح ،بنابراین کنند.می تغییر زمان طول در بازار، وضعیت همچون بیرونی شرایط و ذخایر نگهداری

 گیریهمه دوران در خود مالی هایسیاست بازنگری جریان درها دولت .شود تنظیم تغییرات این با متناسب باید نیز

 (.شود مراجعه 1 کادر به) اندداده قرار بازبینی مورد را نقدی احتیاطی ذخایر به مربوط اهداف ،19-کووید
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 هایی از کشورها در تعیین اهداف ذخیره احتیاطی نقدیمونهن -1جدول

 میزان پوشش ذخیره احتیاطی نقدی هدف کشور ردیف

 (2020برزیل ) 1

بدهی عمومی فدرال در بازار داخلی  بازپرداختنقدی این کشور معادل شش ماه از احتیاطی ذخیره 

 های ارزی سالانه نیز ذخیرهدهیاست. با وجود نداشتن هدف رسمی مشخص، دولت برای پرداخت ب

 .کندارزی جداگانه نگهداری می

 (20/2019کانادا ) 2
شده است که بینیهای نقدی خالص پیشنقدی برابر با یک ماه از جریان احتیاطی هدف ذخیره

 .شودها میشامل پرداخت سود اوراق و بازپرداخت بدهی

 (2020دانمارک ) 3
نقدی این کشور متناسب با نیاز بازپرداخت سالانه اوراق قرضه دولتی تعیین  احتیاطی سطح ذخیره

 .شودمی

 (2019یونان ) 4
بدهی آینده است، اما اسناد خزانه از این  بازپرداختنقدی معادل چهار سال  احتیاطیذخیره 

 .محاسبه مستثنی هستند

 .ای استهفتهنقدی برابر با مجموع نیازهای تأمین مالی در بازه شش احتیاطیهدف ذخیره  (2020مجارستان ) 5

 (2018پرتغال ) 6
نقدی هدف در نظر گرفته  احتیاطی درصد از نیاز تأمین مالی دوازده ماه آینده به عنوان ذخیره 4۰

 .شودمی

 .نقدی معادل چهار ماه از کل نیازهای استقراض ناخالص به ارز خارجی است احتیاطیذخیره  (2018رومانی ) 7

 .دهدبدهی سالانه را پوشش می بازپرداختنقدی درصدی نامشخص از  احتیاطیهدف ذخیره  (2014ترکیه ) 8

 .بدهی سالانه است بازپرداختنقدی این کشور بیش از کل  احتیاطیذخیره  (2014اروگوئه ) 9

 .های خروجی نقدی دولت استنقدی، پوشش یک هفته از کل جریان احتیاطیهدف ذخیره  (2015ایالات متحده ) 10

 .هستند نقدی احتیاطی ذخیره هدف عمومی انتشار)میلادی(  سال دهندهنشان پرانتز داخل اعداد: توضیح

 وامل مؤثر در تعیین سطح هدف ذخیره احتیاطی نقدیع

کنند به رویکردهایی که مقامات مدیریت نقدینگی برای تعیین سطح هدف ذخایر احتیاطی نقدی اتخاذ می

های گیری مرتبط با انواع ریسکتصمیمهای این عوامل شامل ورودی .ای از عوامل وابسته استمجموعه

سایر سازوکارهای کاهش ریسک و هزینه نگهداری ذخایر  بودن دسترسدر، اهداف مدیریت ریسک، شدهشناسایی

 .است نقدی احتیاطی

 اهداف مدیریت ریسک

 در نقد وجه کمبود صورت در که ریسکی یعنی دارد؛ نقدینگی ریسک مدیریت با نزدیکی ارتباط نقدینگی مدیریت

 ممکن نقدینگی ریسک .شودمی ایجاد معین روز یک در سررسیدشده تعهدات انجام برای دولت بانکی هایحساب

  :جمله از شود، ناشی گوناگونی عوامل از است
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  ؛شودمی هابینیپیش در خطا موجب که ایبودجه نقدی هایجریان بودن بینیپیشغیرقابل و نوسانوجود 

  مقدار از کمتر گیریوام میزان که زمانی یعنی مالی، منابع بودن دسترس در به مربوط هایریسک 

 پرداخت در تأخیر یا اوراق هایمزایده در کافینا استقبال نتیجه در معمولاً  مورد است، این شدهریزیبرنامه

 .دهدمی رخ هاوام

 نوسان جریان نقدی و خطاهای پیش بینی جریان نقدی

تطابق زمانی میان رو هستند. عدمهای نقدی روبهاجرای بودجه با نوسانات قابل توجه در جریانها در جریان ولتد

تواند منجر به ایجاد وضعیت مازاد نقدی یا کسری می (هاهای نقدی )هزینهو خروجی (های نقدی )درآمدهاورودی

بینی برای پیش .سری بودجه( استنقدی موقت شود؛ وضعیتی که معمولاً مستقل از تراز مالی کلان )مازاد یا ک

ها به ریزی جهت اطمینان از در دسترس بودن نقدینگی لازم برای اجرای روان بودجه، دولتاین نوسانات و برنامه

شده و نتایج واقعی اشاره بینیبینی به تفاوت بین مقادیر پیشخطاهای پیش .کنندبینی جریان نقدی تکیه میپیش

  .های نقدی دولت هستندذاتی جریاندارند و بیانگر نوسان 

 های جریان نقدی و نتایج واقعی دلایل متعددی دارد. بینیاختلاف میان پیش

 های اولیه بینیپیش . 17بینی استبینانه بودن فرضیات مالی در مرحله پیشها غیرواقعترین آنیکی از مهم

شود. اگر فرآیند جریان نقدی سالانه معمولاً بر اساس اطلاعات و برآوردهای مندرج در بودجه تنظیم می

درآمدهای سالانه بیش از واقع  که زمانی مثال، برای -ریزی از دقت و قابلیت اتکا برخوردار نباشد بودجه

بینی در این صورت، انحراف قابل توجهی از پیش -شوند  ها کمتر از واقع تخمین زدهبرآورد شوند یا هزینه

ها ها و واقعیتبینیبا پیش رفتن سال مالی، بروز انحراف میان پیش .اولیه جریان نقدی پدید خواهد آمد

اند با استفاده نقدی همواره تلاش کرده جریان کنندگانبینیناپذیر است. در طول زمان، پیشامری اجتناب

های نقدی را با بینی جریانها و نتایج واقعی، پیشبینیحلیل اختلاف میان پیشاز تجربه و ت

های نقدی که با فرآیند بینیبا این حال، توسعه پیش. ای هماهنگ کنندهای بودجهقطعیتعدم

 .تواند بسیار دشوار باشدراستا نباشند، میریزی همبودجه

  

                                                           
فراتر از  معمولاً اعتمادغیرقابلهای های مربوط به بودجهحلراهاست و  اقتصادی–های کلان مالیسیاستتر در چارچوب ای گستردهاعتبار بودجه مسئله 17

 .قرار دارند حوزه اختیار مدیران نقدینگی
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 ضرورت ایجاد ذخایر احتیاطی نقدی: 19–های ناشی از کوویدپاسخ به چالش:  1 کادر

 جهان سراسر در عمومی مالی مدیریت هاینظام و اقتصادها برای را ایگسترده هایچالش 19–کووید پاندمی

 یدشوار معضل با هادولت. ساخت آشکار پیش از بیش را نقدی احتیاطی ذخایر نگهداری ضرورت و کرد ایجاد

 اقتصادی محرک هایبسته اجرای و بهداشت بخش در فزاینده هایهزینه پوشش برای اضافی مالی منابع تأمین

 وصول تأخیر با یا یافته کاهش اقتصادی هایفعالیت رکود دلیل به دولت درآمدهای کهدرحالی شدند؛ روروبه

 :جمله از بودند، مواجه عمده چالش چندین با دوران این در مختلف کشورهای در نقدینگی مدیریت دفاتر .شدمی

 گیری؛وام نیازهای غیرمنتظره فزایشا-1

 مالی؛ بازارهای در شدید نوسانات-2

 کاری؛ هایمحیط در ایمنی و بهداشتی هایمحدودیت دلیل به عملیاتی هایریسک افزایش-3

 .دولت نقدی هایجریان شدن تربینیپیش غیرقابل-4

 غیرمنتظره نقدی هایجریان مدیریت برای را نقدینگی به مطمئن و سریع دسترسی اهمیت دیگر بار شرایط این

 مالی تأمین نیازهای ناگهانی افزایش از ترکیبی ،میلادی 2۰۰8-2۰۰9 هایسال مالی بحران مشابه. کرد برجسته

 در تقاضا کاهش بحران، اولیه مراحل در و شد بدهی اوراق هایمزایده برخی ناکامی باعث بازار نامساعد شرایط و

 و کرده تشدید را بازار نوسانات توانندمی باشند، نادر رویدادهایی چنین اگر حتی .افزود وضعیت این بر نیز بازار

  .دهند افزایش غیرضروری طوربه را هادولت استقراض هایهزینه

 بسیاری برای را فزاینده هایریسک برابر در نخست دفاع خط نقش موجود نقدیاحتیاطی  ذخایر شرایط، این در

 ذخایر از استفاده به خود اولیه سیاستی هایبیانیه در  19سوئد و  18دانمارک مانند کشورهایی. کردند ایفا هادولت از

 .کردند اشاره 19–کووید اقتصادی آثار با مقابله برای نقدشونده هایدارایی یا نقدیاحتیاطی 

 احتیاطی ذخایر سطح بازتنظیم به اقدام نقدی، هایپرداخت رشد و قطعیتعدم افزایش با نیز دیگر دولت چندین

 میلیارد 4۰۰ حدود از را خود نقدی موجودی متحده ایالات داریخزانه وزارت نمونه، عنوانبه .نمودند خود نقدی

 هدف با که تاریخی رقمی داد؛ افزایش سال همان ژوئن پایان تا دلار تریلیون 1.7 حدود به 2۰2۰ ژانویه در دلار

 همچنین  .2۰شد انجام 19–کووید با مرتبط نامطمئن خروجی هایجریان با مواجهه در احتیاطی نقدینگی حفظ

 نهادهای از جدید هایوام دریافت و هاپرداخت در تسریع طریق از خود، مالی تأمین برنامه بازبینی با اروگوئه

                                                           
18   Denmark Central Bank 2020 
19   Swedish National Debt Office 2020 
20   US Department of the Treasury 2020 
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 دولت و شد بازبینی استقراض استراتژی نیز مجارستان در  .21کرد تقویت را خود نقدی احتیاطی ذخایر چندجانبه،

 نقدی احتیاطی ذخایر سطح افزایش دنبال بهمیلادی  2۰2۰ سال در المللیبین قرضه اوراق زودهنگام انتشار با

 هادولت برای کافی نقدیاحتیاطی  ذخایر وجود ،ویروس کرونا گیریهمه اقتصادی آثار تداوم با مجموع، در  .22بود

 نقدینگی عادی، مالی شرایط بازگشت یا بلندمدت مالی منابع به دسترسی زمان تا که نموداهم رف را امکان این

 .کنند حفظ را خود تعهدات انجام برای لازم

 شود. بینی جریان نقدی نیز منجر به خطا میها و ابزارهای مورد استفاده در پیشتنظیم ناکافی مدل

های جریان نقدی اشاره دارد. این بینیطراحی پیشبه نواقص موجود در رویکرد  «ریسک مدل»اصطلاح 

ریسک در شرایطی که الگوهای جریان نقدی پایدار نبوده و در طول زمان تغییر کنند، شدت بیشتری پیدا 

 .کندمی

 ها را کاهش بینیموقع بودن پیشتواند دقت و بههای دولتی نیز میتبادل ناکافی اطلاعات میان دستگاه

با استفاده از رویکرد از بالا به پایین و   23ایی که توسط واحد مدیریت نقدینگی مرکزیهبینیدهد. پیش

روزرسانی شده و با اطلاعات از پایین صورت مستمر بهشوند، باید بهبر پایه تحلیل الگوهای گذشته تهیه می

. در غیر این صورت، ها و وصول درآمدها تکمیل گردندهای اجرایی در زمینه هزینهبه بالا از سوی دستگاه

های نادر تواند موجب شود جریانو نهادهای دولتی می نگیهای ارتباطی میان مدیران نقدیضعف کانال

 .ها حذف شده یا کمتر از واقع برآورد شوندبینیاما بزرگ در پیش

 گی است. ریزی و مدیریت نقدینهای میان فرآیند بودجهیکی دیگر از علل خطا، نبود درک دقیق از تفاوت

ها در بودجه و زمان واقعی واریز این مشکل معمولاً از تفاوت زمانی میان ثبت حسابداری درآمدها و هزینه

 .شوداشی مین حساب واحد خزانهیا برداشت وجوه از 

  بینی انحراف در پیش به منجر تواند( میچه صریح و چه ضمنی)همچنین، تحقق تعهدات احتمالی

های ای دولتی ممکن است جریانهای بیمهها یا طرحهای نقدی شود. برای مثال، فعال شدن ضمانتجریان

بینی جریان نقدی باید شامل آل، پیشای از نظر زمان و حجم ایجاد کند. در حالت ایدهنقدی غیرمنتظره

های مورد انتظار باشد، اما در عمل نتایج واقعی سارتبرآوردی از چنین رویدادهایی بر پایه عواملی مانند خ

 .توانند با انتظارات تفاوت قابل توجهی داشته باشندمی

                                                           
21   Uruguay Ministry of Economy and Finance 2020 
22   Hungary Government Debt Management Agency 2020 
23   Central Cash Management Unit (CMU) 
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شوند، تا حدی با اصلاحات نهادی و ارتقای بینی و ریسک نقدینگی میعواملی که باعث افزایش خطا در پیش

بینی، تقویت ساختار وان به بهبود ابزارهای پیشتاند. از جمله این اقدامات میهای عملیاتی قابل کنترلچارچوب

بینانه با وجود این، حتی در صورت برآورد واقع .سازی ارتباطات میان واحدهای درگیر اشاره کردنهادی و بهینه

ها بینیهای واقعی و پیشبینی قابل اتکا، میزانی از انحراف بین دادههای پیشهای مالی و استفاده از مدلشاخص

 .همراه است   24های نقدی همواره با نوسانناپذیر است، زیرا ذات جریاناباجتن

ای اهمیت بینی جریان نقدی بودجههای بالقوه، بررسی ابعاد خطاهای تاریخی یا احتمالی در پیشدر ارزیابی ریسک

تر بینی نیز گستردهپیشتر باشد، دامنه خطاهای ثباتهای نقدی بیای دارد. به طور کلی، هرچه ماهیت جریانویژه

های نهادی یا ظرفیت ناکافی واحد مدیریت نقدینگی مرکزی، خواهد بود. در برخی موارد نیز به دلیل محدودیت

 احتیاطی در نهایت، هدف از نگهداری ذخایر .های دقیق با حاشیه خطای معقول وجود نداردبینیامکان تهیه پیش

ها، نقدینگی لازم برای انجام تعهدات دولت در دسترس باقی بینیاز پیشنقدی آن است که در صورت بروز انحراف 

 .بماند

 25تأمین مالی(باز)های ریسک

های بینیپیش رود.های اصلی ریسک نقدینگی به شمار میهای ناشی از تأمین مالی و استقراض از مؤلفهیسکر

های شود؛ از جمله واممنابع مالی انجام می هایی درباره سطح مشخصی ازای و جریان نقدی، بر پایه فرضبودجه

هدف اصلی  .های پیشینشده در بازار داخلی برای پوشش کسری بودجه و بازپرداخت بدهیخارجی و منابع تأمین

 نظر در با دولت نیاز مورد مالی منابع تأمین -است  2۶بدهی مدیریت واحد عهده بر معمولاً که -مدیریت بدهی 

 . است مرتبط هایریسک کنترل و استقراض هزینه گرفتن

تمدید ها معمولاً از طریق انتشار بدهی جدید )بازتأمین مالی یا حتی در صورت توازن بودجه، بازپرداخت اصل بدهی

به « )چرخاندن(بدهیتمدید ریسک بازتأمین یا »در مدیریت بدهی،  .شودانجام می( 27)چرخاندن( بدهی

طور غیرعادی بالا بازتأمین ای بههای خود را با نرخ بهرههایی اشاره دارد که در آن دولت مجبور است بدهیموقعیت

                                                           
24   volatility 
25   (Re)Funding Risks 
26   Debt Management Unit (DMU) 
27   Rollover 
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مقیاس عملیات بدهی و نقش آن در وضعیت نقدینگی،  .کند، یا اصلاً امکان بازتأمین بدهی وجود نداشته باشد

 .کندمدیران بدهی و نقدینگی تبدیل میریسک تأمین مالی را به نقطه کانونی در نقشه ریسک 

ها در یک دوره مدت باشد یا تجمیع بدهیها کوتاهزمانی شدیدتر است که ساختار سررسید بدهی ،ریسک بازتأمین 

های زیر یا چند مورد از ویژگی کننده است که یککشورهایی نگران ویژه برایاین ریسک به .زمانی خاص رخ دهد

 :را دارند

نی، های اقتصادی، رتبه اعتباری پایین، برداشت عمومی از ضعف حکمراشدید بازار، وخامت سریع شاخصنوسانات  

  .(28 2۰18جوناسون و پاپایوانو، )و فشار مالی  ریسک سیاسی بالا، بدهی سنگین

های در چنین شرایطی، توانایی دولت برای دسترسی سریع به نقدینگی نقش حیاتی دارد؛ زیرا از اختلال در برنامه

پذیری مدیریت بدهی عمومی را حفظ بینیجلوگیری کرده و پیش (های اوراق بدهیمانند مزایده)تأمین مالی 

 کند.می

نیازهای وراق بدهی، میزان نقدینگی قابل استفاده برای سایر ی کمتر از مقدار مورد انتظار ناشی از اهای نقدورودی

های کنند تا استراتژیهای سالانه انتشار بدهی را تدوین میها معمولاً برنامهدولت. سازدای را محدود میبودجه

به شرایط بازار ها نفعان به اشتراک بگذارند. با این حال، اجرای موفق این برنامهتأمین مالی خود را با بازار و ذی

گذاران تواند تمایل سرمایهیا شرایط نامساعد اقتصادی می نوسان شدید مالی، تغییرات سیاسیبستگی دارد. هرگونه 

های های خارجی یا کاهش مشارکت در حراجکاهش دهد. همچنین تأخیر در پرداخت وامرا برای خرید اوراق دولتی 

 .کنده میداخلی، جریان نقدی دولت را با مشکل مواج

شود، اختلاف اهداف در مدیریت بدهی و مدیریت زمانی که برنامه استقراض روان و بدون مشکل اجرا میحتی 

برای مثال، مدیران بدهی ممکن است ها شود. تواند باعث انباشت ریسک تأمین مالی در برخی دورهنقدینگی می

  29تقویم مزایده منظم همراه با سیاست انتشار اوراق معیارو ترجیح دهند یک توسعه بازار را در اولویت قرار دهند 

اما این رویکرد  . 3۰( داشته باشندهای مکرر در یک دوره مشخصتر اوراق از طریق بازگشاییهای بزرگحجم)با 

ای کوتاه در دورهها زمان نباشد و منجر به تمرکز بازپرداختتواند با نیازهای واقعی نقدینگی دولت هممی

                                                           
28   Jonasson and Papaioannou 2018 
29   benchmark 

)با عنوان توسعه بازار اوراق بدهی به ارز محلی( میلادی  2۰21المللی پول و بانک جهانی که در سال یادداشت راهنمای جدیدی از سوی صندوق بین 30

  دهد.منتشر شده است یک چارچوب کلی برای توسعه بازار اوراق ارائه می



 12 ینقد یاطیاحت رهیذخ استیس یو اجرا نیتدو یبرا یعمل ی: راهنمامیکن یطراح ینقد یاطیاحت رهیذخ کیچگونه 

از طریق برنامه  بایدوضعیت های ناشی از این الت، ریسکشود. در این ح( های بزرگ بدهی در یک روزدسررسی)

 مدت و یا از طریق ذخیره احتیاطی نقدی مدیریت شود.استقراض کوتاه

 یا سایبری حملات ها،طوفان اثر بر هاحراج برگزاری در شکست از ناشی تواندمی همچنین مالی تأمین ریسک

 زیرا دارند، ایویژه اهمیت امروزه عملیاتی ریسک درباره هانگرانی این   31.باشد الکترونیکی هایسامانه در اختلال

 اقتصادهای در بدهی مدیریت واحدهای حتی بنابراین،. اندمتکی الکترونیکی هایسامانه به مالی بازارهای معاملات

 ذخایر اضطراری شرایط برای هستند، روروبه نقدی جریان تردقیق برآوردهای و بازار کمتر نوسانات با که پیشرفته

 .دارندمی نگه نقدیاحتیاطی 

های انتشار بدهی با شرایط بازار، عامل کلیدی در تعیین سطح مناسب ذخایر سرعت واکنش دولت در تطبیق برنامه

استقراض( به دلیل نوسان های تأمین مالی )عدم قطعیت مربوط به جریاناست. هنگامی که  نقدی احتیاطی

دولت  ترین ملاحظه تبدیل شود.تواند به مهمیابد، این سرعت میبازارهای مالی یا رفتار بستانکاران افزایش می

های بندی یا حجم حراجناچار گردد زمانهای نوسان شدید بازار، برای تأمین نیازهای مالی خود در دورهممکن است 

یا حتی ابزارهای  جدید با نرخ بهره شناور عرضه کندتر انتخاب کند، اوراق خود را تغییر دهد، سررسیدهای کوتاه

ها هستند. گیری و اخذ تأییدیهاین اصلاحات نیازمند زمان مشخصی برای فرایند تصمیمای معرفی نماید. مالی تازه

نیاز داشته باشد تا  رسانی شفاف به بازاراطلاعها نیز دولت ممکن است به زمان اضافی برای ییدیهپس از اخذ تأ

در این فاصله، وجود یک  دلیل تغییرات را توضیح دهد و ابزارهای جدید را برای مشارکت فعال بازار معرفی کند.

در بازه زمانی لازم برای واکنش و د را خو مالینیازهای تا دهد نقدی کافی، به دولت اجازه میاحتیاطی ذخیره 

  اجرای این تغییرات تأمین کند. 

نشان داد که حتی بازارهای پیشرفته نیز ممکن است برای مدتی میلادی  2۰۰9-2۰۰8تجربه بحران مالی جهانی 

. در چنین شرایطی، و کارکرد عادی خود را از دست بدهند رو شوندطولانی با کمبود نقدینگی روبه

شوند، به ویژه زمانی که ریسک بیشتری را تر میکنندگان بازار معمولا برای قرض دادن به دولت محتاطمشارکت

 ذخایر احتیاطی نقدیدرباره وضعیت مالی دولت احساس کنند. در این وضعیت، دولت ممکن است ترجیح دهد به 

د ناشی از سرایت مالی یا جهش موقتی در توانکه می بسیار بالابهره های با نرخاتکا کند؛ به جای این که 

  (2۰17   32 ،گوسینا، مالک و پاپایوانو) .کند استقراضاقدام به  ،گریزی باشدریسک

                                                           
افزاری افزاری و نرمهای سختدلیل ترکیبی از نقصطولانی در سامانه معاملات الکترونیکی به ایدر بریتانیا، وقفهمیلادی  2۰15برای نمونه، در آوریل سال  31

 .رخ داد که به تعویق افتادن حراج اوراق خزانه را در پی داشت
32   Guscina, Malik & Papaioannou, 2017 
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باره سطح کننده درت نقدینگی، عاملی تعیینمدظرفیت بازارهای مالی داخلی کشورها در تأمین نیازهای کوتاه

مالی داخلی عمیق و نقدشونده دارند، معمولا حتی در شرایط  کشورهایی که بازارهایاست.  نقدی ذخایر احتیاطی

کشورهایی گیرند. قرار می (مدتبه ویژه نقدینگی کوتاه) یت بهتری برای دسترسی به نقدینگیتنش بازار نیز در موقع

سیاست لاً ، معمواند و دسترسی مداوم به بازار پول دارندبا فشار تأمین مالی مواجه نبودهمانند آلمان و هلند که 

  کنند.را دنبال نمینقدی احتیاطی ذخیره هدف برای سطح  تعیین

اند، سطح مطلوب برای کشورهایی که دسترسی محدودی به بازار دارند یا در معرض نوسانات شدید قرار گرفته

د بازارهای با اختلال در عملکر حتی اقتصادهای پیشرفته نیزبا این حال باید بالاتر باشد. نقدی ذخیره احتیاطی 

های سنگین یا سایر مصارف روزهایی باشد که پرداخت بدهیبازار همزمان با  اختلالاتاگر اند. مالی خود مواجه شده

مدت ممکن است با مشکل مواجه خواهد شد؛ حتی منابع کوتاهدهد، دولت در تأمین نیازهای مالی نقدی رخ می

، بازارهای مالی در ایالات 2۰12اکتبر  3۰تا  29ای بین رای نمونه، در دورهبدر دسترس نباشند.  فنیبه دلایل 

داری آمریکا را واداشت تا سیاست خود در تعطیل ماندند و همین امر خزانه« ابرطوفان سندی»دلیل متحده به

 (.2)کادر  نقدی را بازنگری کنداحتیاطی خصوص ذخایر 

 مدیریت ریسک دسترسی به سایر ابزارهای کاهش ریسک برای

 از سوی 34 یها و ابزارهای تأمین مالراه و تسهیلات موسوم به (برداشتاضافه)  33مدتاعتباری کوتاهخطوط 

 مورد نقدیاحتیاطی  ذخیرهعنوان ابزارهای کاهش ریسک عمل کرده و اندازه توانند بههای مرکزی نیز میبانک

مدت دولت از بانک مرکزی یا ممنوع است یا محدود کوتاهتأمین مالی  کشورها، بیشتر در. دهند کاهش را نیاز

اگر چنین تسهیلاتی  (.گرددای دولت تعریف میصورت سهم کوچکی از درآمدهای بودجهشود )که معمولاً بهمی

 ذخیره اندازه تعیین در باید نیز برداشتاضافه ماندهها و مهلت قانونی برای تسویه در اختیار دولت باشد، محدودیت

 حدود مثال برای) کوتاهی مدت در را دریافتی منابع باشد موظف دولت چنانچه. شود گرفته نظر در نقدی حتیاطیا

تر کافی های طولانیگویی به نیازهای مالی در دورهبازپرداخت کند، این سازوکار برای پاسخ (یا بیشتر هما یک

 .نخواهد بود

 مورد نقدیاحتیاطی  ذخیرهتواند اندازه مدت مبتنی بر بازار نیز میهای تأمین مالی کوتاهدر دسترس بودن گزینه

شده و/یا خطوط توافق، اعتبارات پیش 35)ریپو( های بازخریدتوافق شامل ابزارها این. دهد کاهش را نیاز

                                                           
33   Overdraft lines 
34   ways-and-means facilities 
35   repo agreements 



 14 ینقد یاطیاحت رهیذخ استیس یو اجرا نیتدو یبرا یعمل ی: راهنمامیکن یطراح ینقد یاطیاحت رهیذخ کیچگونه 

مدت به منابع مالی کوتاه ،دهند در صورت نیازمیهای تجاری هستند که به دولت اجازه برداشت با بانکاضافه

های نقدی کمک کرده و نیاز به ها در تأمین مالی یا جریاندسترسی پیدا کند. این سازوکارها به جبران انحراف

برای نمونه، در جمهوری اسلواکی، فروشندگان اصلی اوراق بدهی  .دهندبزرگ را کاهش می نقدی ذخایر احتیاطی

اند برای دولت یک خط اعتباری در بازار پول ایجاد کنند تا معاملات در بازار پول به ارزش حداقل دولتی موظف

 . 3۶روز انجام شود 14میلیون یورو و با سررسید حداقل  1۰۰

 خزانه داری ایالات متحده سیاست ذخیره احتیاطی نقدی :2کادر 

 داشت،مینگه خود هایحساب در را نقد وجه از پایینی بسیار سطح سنتی طوربه که متحده ایالات داریخزانه وزارت

 دست از احتمال برابر در محافظت هدف با را  37نقدی احتیاطی ذخیره نگهداری سیاستمیلادی  2۰15 سال در

 .کرد اتخاذ مالی شدهبینیپیش هایپرداخت تداوم حال عین در و هاحراج برگزاری برای بازار به دسترسی دادن

 بازنگری را خود نقدی احتیاطی ذخیره مدیریت سیاست دارد قصد که کرد اعلام داریخزانه وزارت ،2۰14 اوت در

 که کرد ذکر را سندی ابرطوفان و 2۰۰1 سپتامبر 11 تروریستی حملات تأثیرات تصمیم، این دلیل عنوانبه و کند

 استقراض مشورتی کمیته .بودند شده هاحراج برگزاری برای داریخزانه توانایی و مالی نظام کل در اختلال موجب

 احتیاطی ذخیره سیاست ریسک، مدیریت کلی فرآیند از بخشی عنوانبه داریخزانه که کرد توصیه   38داریخزانه

 جمله از نوظهور تهدیدهای ارزیابی و کمیته این هایتوصیه داخلی، بررسی اساس بر. کند بازبینی را خود نقدی

 هدف و شد بازنگریمیلادی  2۰15 ژوئن در نقدی احتیاطی ذخیره مدیریت سیاست سایبری، حملات احتمال

 عمومی حساب در هفته یک شدهبینیپیش هایپرداخت اندازه به نقدی موجودی تا شد تعیین جدیدی حداقلی

 5٫1 حدود متحده ایالات داریخزانه نقدی احتیاطی ذخیره متوسط  ،میلادی 2۰18 سال در .شود حفظ  39خزانه

 در مجدداً نقدی احتیاطی ذخیره سیاست نیزمیلادی  2۰2۰ سال در. بود( GDP) داخلی ناخالص تولید درصد

  (. 1 کادر) گرفت قرار بازنگری مورد 19-کووید گیریهمه به پاسخ هایسیاست چارچوب

. شود گرفته نظر در نیز مالی تأمین برنامه اجرای تداوم برای تدابیری باید نقدی، احتیاطی ذخیره اندازه تعیین در

 استفاده دولتی بدهی اوراق توزیع برای «)اولیه(اصلی گرانمعامله» نظام از که کشورها برخی در نمونه، عنوانبه

                                                           
36   AFME 2017 
37   cash buffer policy 
38   Treasury Borrowing Advisory Committee (TBAC) 
39   Treasury General Account 
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 پیشنهادهای یا کرده تأمین را دولت استقراضی نیازهای از بخشی شودمی خواسته گرانمعامله این از کنند،می

 . 4۰دهند ارائه رقابتی

شود، در محدوده قیمتی اوراقی که در حراج خزانه عرضه می برای است موظف اصلی گرمعامله هر اسپانیا، در

 این اگرچه . 41توسط خزانه ارائه کندیافته درصد از مبلغ تخصیصپیشنهادهایی با حداقل معادل سه  مشخص،

 تأمین غیرمستقیم طوربه اما شود،می محسوب حراج در مشارکت شرط صرفاً و نیست قطعی خرید معنای به الزام

 باید هاآن است؛ فراتر هم این از اصلی گرانمعامله تعهد فرانسه، در. کندمی تضمین را دولت مالی منابع از بخشی

 تواندمی نقدی احتیاطی ذخیره اندازه بنابراین، .کنند خریداری را اوراق از مشخصی میزان معین، زمانی بازه یک در

 در مالی نیازهای ماندهباقی بخش تأمین هدفشان که باشد داشته بستگی سازوکارهایی چنین گستره و وجود به

 تا بازار فشار هایدوره در مالی تأمین سازوکارهای این که کند ارزیابی باید دولت همچنین. است معین دوره یک

 هاآن به مالی منابع به سریع دسترسی برای توانندمی بدهی و نقدینگی مدیران آیا و هستند اتکا قابل اندازه چه

 .خیر یا کنند تکیه

 ذخیره برای مکملی عنوانبه را  43بازخرید بدهی هایصندوق  42پایین درآمد با کشورهای برخی این، بر افزون

 معمولاً  بازخرید بدهی هایصندوق.  44دارد وجود مهمی هایتفاوت دو این میان اما اند،کرده ایجاد نقدی احتیاطی

 پوشش برای استفاده به مجاز و شوندمی تشکیل بزرگ هایوام یا اوراق از مشخص ایمجموعه بازپرداخت هدف با

 از پس هاصندوق این. نیستند خود شدهتعیین هدف از خارج مالی تأمین یا نقدی هایجریان مدتکوتاه نوسانات

های طولانی در سطح دوره برای نقدی احتیاطی ذخیره کهدرحالی شوند،می تخلیه بدهی به مربوط تعهدات ایفای

 و است ترانعطافکم ابزاری بازخرید بدهی صندوق نقدینگی، مدیریت دیدگاه از نتیجه، در .شودمی نگهداری هدف

 .شود منجر متعدد بانکی هایحساب در راکد وجوه انباشت به تواندمی

 هزینه نگهداری ذخایر نقدی

 این هرچه. شود تعیین ریسک و هزینه مقایسه بر مبتنی تحلیلی چارچوبی در باید نقدی احتیاطی ذخیره ندازها

 تأمین و نقدی هایجریان در غیرمنتظره نوسانات جذب برای بیشتری ایمنی حاشیه از دولت باشد، تربزرگ ذخیره

                                                           
 بهادار اوراق بازار در مشخصی تخصصی وظایف تا شوندمی منصوب دولت توسط که هستند مالی هایواسطه ،(Primary dealers) اصلی گرانمعامله 40

 .دهند انجام دولتی
41   AFME 2017 
42   LICs 
43   Sinking Funds 

 تا دهدمی انجام ویژه حساب یک به منظم طوربه گیرندهوام که شودمی گفته هاییپرداخت به« های تدریجیو یا صندوق های بازخرید بدهیصندوق» 44

 .کند ذخیره را خود بلندمدت بدهی بازپرداخت برای لازم منابع
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 محدودیت بانقدی  احتیاطی ذخیره سطح است، برهزینه راکد منابع نگهداری که آنجا از اما است؛ برخوردار مالی

 تدابیر شود، برآورد و شناسایی نقدینگی ریسک که است آن مستلزم نقدینگی کارآمد مدیریت .بود خواهد مواجه

 گیریتصمیم در نیز ذخیره نگهداری هایهزینه حال عین در و گردد اتخاذ آن احتمالی پیامدهای کاهش برای لازم

 . شود لحاظ

 صورت در منابع این از حاصل بازده و نقدیاحتیاطی  ذخیره نگهداری هزینه بین تفاوت به «نگهداری هزینه»

 نتیجه در شود،می تأمین استقراض طریق از نقدی احتیاطی ذخیره موارد، بیشتر در .دارد اشاره گذاریسرمایه

 مازاد محل از ذخیره این که زمانی موارد، سایر در. گرددمی محسوب نقدینگی نگهداری هزینه استقراض، هزینه

 در منابع از نشدناستفاده فرصت هزینه صورت به عمدتاً نگهداری هزینه شود، انباشته داخلی منابع یا بودجه اولیه

 احتیاطی ذخیره .شودمی برآورد جایگزین، هایدارایی در گذاریسرمایه یا بدهی بازپرداخت مانند مقاصد، سایر

 مشابه گیرد؛ قرار استفاده مورد آتی مالی تأمین نیازهای کاهش برای بلندمدت، نگهداری جای به تواندمی نقدی

 هزینه با است برابر ذخیره نگهداری فرصت هزینه حالت، این در. کندمی ایفا بدهی بازخرید صندوق که نقشی

 یک برای بیمه حق پرداخت مشابه نقدینگی نگهداری هزینه منظر، این از. دولت استقراض کاهش عدم از ناشی

 .کندمی عمل نقدینگی ریسک مقابل در که است ایبیمه پوشش

 از دولت نقدی هایمانده کشورها، اغلب در. است مثبت معمول طور به نقدیاحتیاطی  ذخیره نگهداری هزینه

 نرخ به معمولاً  وجوه این (بازدهنرخ پرداخت سود ). شودمی نگهداری مرکزی بانک در نقدی احتیاطی ذخیره جمله

 هیچ نیز موارد برخی دراست و این موضوع به توافق میان دولت و بانک مرکزی بستگی دارد.  مرتبط یسیاست

 هاینرخ به محدود آن بازده تجاری، هایبانک نزد دولت منابع گذاریسپرده صورت در. شودنمی پرداخت سودی

 احتیاطی ذخیره بنابراین، .دارد قرار مرکزی بانک نرخ سیاستی تأثیر تحت که است شبه،یک غالباً مدت،کوتاه بسیار

 سیاستی نرخمرتبط است؛ یعنی یا  بازده منحنی مدتکوتاهبسیار  بخشکند که به ایجاد می بازدهی اغلب نقدی

 برای نقدیاحتیاطی  ذخیره از جایگزین استفاده بر اساس که فرصت، هزینه یا استقراض هزینه. بازار نرخ یا و

هایی یعنی همان نرخ شود،می تعیین بلندمدت استقراض هاینرخ توسط معمولاً  شود،می سنجیده استقراض کاهش

 طور به دارد تمایل بازده منحنی معمول، بازار محیط یک در   45 راستا هستند.که با متوسط سررسید استقراض هم

 مدتکوتاه هایبازده از بالاتر بلندمدت هایبازده ،ریسک ادراک سطوح در تفاوت دلیل به باشد؛ دارشیب مثبت

 آنچهاما  دارد، تأثیر نقدیاحتیاطی  ذخیره نگهداری هزینه بر پایین بهره هاینرخ طولانی دوره هاگرچ. هستند

 .هانرخ کلی سطحصرفا  نه است، مدتکوتاه و بلندمدت بهره هاینرخ بین تفاوت دارد، اهمیت نگهداری هزینه برای

                                                           
 جبران را استقراض هزینه ترتیب بدین و کندمی پرداخت خود دولتی بدهی اوراق پرتفوی نرخ همان با را نقدی احتیاطی ذخیره مرکزی بانک برزیل، در 45

 (.باشد دولت بدهی ترکیب دهندهبازتاب بانک هایدارایی پرتفوی ترکیب که حدی تا) کندمی
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 طور به. شود محاسبه نقدی احتیاطی ذخیره بازده نرخ با مالی تأمین هزینه مقایسه با تواندمی نگهداری هزینه

 هزینه تردقیق تحلیل برای. زد تقریب استقراض هزینه میانگین با توانمی را نقدیاحتیاطی  ذخیره هزینه کلی،

 با) شوند حذف انتشار برنامه از است قرار که ابزارهایی استقراض هزینه نقدی،احتیاطی  ذخیره نگهداری فرصت

 هزینه محاسبه برای کشورها. است نیاز مورد( یابد کاهش نقدی احتیاطی ذخیره از استفاده با بدهی اینکه فرض

 و آینده مدتکوتاه هاینرخ میان اختلاف دانمارک، در :کنندمی استفاده مختلفی هایروش از نقدینگی نگهداری

 مدتمیان در نقدینگی نگهداری هزینه برآورد مبنای( سررسید یعنی صَرف)  فعلیبلندمدتِ مالی تأمین هزینه

 نقدینگی نگهداری هزینه برآورد برای مختلف روش سه   4۶عمومی بدهی و خزانه مدیریت آژانس پرتغال، در .است

 عنوان به مدتکوتاه خزانه اوراق نرخ کانادا، در(. 3)کادر  دهدمی ارائه متفاوت هایفرض از ایمجموعه اساس بر

 (.4)کادر  گیردمی قرار استفاده مورد نقدینگی نگهداری هزینه شاخص

 مزیت ترینمهم. است کمی گیریاندازه قابل سختیبه نقدی احتیاطی ذخیره نگهداری مزایای ها،هزینه برخلاف

 بازپرداخت توان به بازار اعتماد تقویت و غیرمنتظره نقدی نیازهای به گوییپاسخ در دولت توانایی افزایش آن

 سالانه صورتبه را نگهداری هزینه معمولاً کشورها منافع، کمی سنجش در دشواری وجود با. است دولت تعهدات

 نمونه، عنوانبه. شود حفظ بالقوه مزایای و هاهزینه میان توازن تا کنندمی ارزیابی را آن نسبی تغییرات و پایش

 . 47کندمی رصد سالهسه هایدوره در را نقدینگی نگهداری هزینه پرتغال

 رویکردهای عملی برای تعیین سطح هدف ذخیره احتیاطی نقدی

 و نقدینگی هایریسک مدیریت زمینه در دولت کلان اهداف اساس بر معمولاً  نقدی احتیاطی ذخیره هدف سطح

 منظر از .دارد بستگی مقامات سیاستی هایاولویت و شدهادراک هایریسک میزان به و شودمی تعیین بدهی

 که هاییتنش کند؛ ایفا را بازار احتمالی هایتنش برابر در حفاظتی سپر نقش تواندمی ذخیره این بدهی، مدیریت

نقدی  احتیاطی ذخیره از برداشت حالتی، چنین در. بگذارند منفی اثر استقراض هایمزایده فرآیند بر است ممکن

 ذخیره نگهداری از اصلی هدف اگر مقابل، در .شودمی انجام تربزرگ مقیاس در ولی تواترکم صورتبه معمولاً

 و عملیاتی بیشتر آن کارکرد باشد، ایبودجه نقدی هایجریان در بینیپیش خطاهای پوشش ،نقدی احتیاطی

 سطح .گیردمی صورت ترکوچک هایحجم در اما بیشتر دفعات به هابرداشت وضعیت، این در بود؛ خواهد روزمره

. شود تعیین «ثابت» شکل به یا  48متحرک افق قالب در «شناور» صورتبه تواندمینقدی  احتیاطی ذخیره هدف

                                                           
46   IGCP, 2017 
47   IGCP, 2017 
48   rolling horizon 
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 نقدی ترازهای فعال مدیریت در آن توانایی و نقدینگی هایریسک از دولت ارزیابی به روش دو این میان انتخاب

 .دارد بستگی
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 داری و مدیریت بدهی پرتغال. سیاست ذخیره احتیاطی نقدی در اداره خزانه3کادر 

نهاد مسئول مدیریت یکپارچه نقدینگی و بدهی  (IGCP) داری و بدهی عمومیدر پرتغال، اداره مدیریت خزانه

های شدید دسترسی به بازارهای مالی، از سال دولت است. این اداره پس از بحران مالی جهانی و در پی محدودیت

سازی اقتصادی، سیاستی محتاطانه برای حفظ سطح بالایی از ذخیره زمان با آغاز روند عادیو هممیلادی  2۰11

 :اهداف اصلی این سیاست عبارت بودند از .اذ کرداحتیاطی نقدی اتخ

 ها؛تقویت اعتماد بازار از طریق نمایش توانایی دولت در بازپرداخت بدهی -1

گذاران بدهی دولتی پرتغال و در نتیجه، کاهش هزینه تأمین مالی دولت در تسهیل بازسازی پایگاه سرمایه-2

 (.2۰18–2۰14مدت )میان

درصد نیازهای ناخالص  1۰۰ای تعیین شد که گونهبهنقدی در مرحله نخست، سطح هدف ذخیره احتیاطی 

مدت در محاسبه منظور که بازتأمین اوراق خزانه کوتاهماه آینده را پوشش دهد، بدون آن 12استقراض دولت در 

ر چارچوب برنامه حمایتی با صندوق منابع این ذخیره عمدتاً از طریق استقراض بیش از نیاز مالی جاری د .شود

گذاری در با بهبود شرایط مالی و بازگشت رتبه اعتباری پرتغال به سطح سرمایه . انباشته گردید المللی پولبین

درصد نیازهای  4۰درصد و سپس  5۰درصد به  1۰۰ترتیب از ، سطح هدف ذخیره بهمیلادی  2۰18پایان سال 

میلیارد یورو،  9.3حدود  سطح واقعی ذخیره احتیاطی نقدی در نهایت یافت.ماه آینده کاهش  12ین مالی تأم

  . بود پرتغال داری و بدهی عمومیاداره مدیریت خزانه درصد تولید ناخالص داخلی 4.۶معادل 

 بندی اعتباریگذاری شفافی با فعالان بازار و مؤسسات رتبهسیاست ارتباط داری و بدهی عمومیاداره مدیریت خزانه

کند. این رویکرد بخشی از استراتژی کلی در پایان هر سال اجرا می نقدی درخصوص سطوح هدف ذخیره احتیاطی

 برای برآورد هزینه نگهداری ذخیره احتیاطی .پذیری سیاست بدهی دولت استبینیبرای تقویت اعتبار و پیش

نشده از محاسبه هزینه فرصت استفاده از سه روش مختلف برای داری و بدهی عمومی، اداره مدیریت خزانهنقدی

 د:گیرمنابع نقدی بهره می

 ؛های بهره جاری و اوراق موجوداز ترکیب نرخ ناشی کل بدهیاستفاده از نرخ بهره ضمنی -1

 ؛در سال مورد نظراستفاده از هزینه نهایی تأمین مالی جدید -2

در گزارش  3.2)برای جزئیات بیشتر به کادر  .مدتکوتاه استفاده از هزینه نهایی تأمین مالی از طریق اوراق خزانه-3

2۰14 IGCP ).مراجعه کنید 
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  49. سیاست ذخیره احتیاطی نقدی در کانادا4کادر 

. شودمی اجرا فدرال دولت نقدینگی محتاطانه مدیریت راهبرد چارچوب در نقدی احتیاطی ذخیره سیاست کانادا، در

 نگهداری خارجی ارزی ذخایر و داخلی هایسپرده صورتبه را بالا نقدشوندگی با و نقد مالی هایدارایی دولت

 که شرایطی در حتی را پرداختی تعهدات انجام در خود توانایی و کرده تقویت را گذارانسرمایه اعتماد تا کندمی

 وجوه شامل دولت نقدی هایدارایی .نماید حفظ افتد،می تأخیربه یا مختل مالی تأمین بازارهای به عادی دسترسی

. است مالی مؤسسات سایر و تجاری هایبانک کانادا، بانک نزد کانادا کل کنندهدریافت حساب در شدهنگهداری

 استفاده روزمره هایپرداخت برای که عملیاتی تراز :شودمی تشکیل بخش دو از کانادا بانک نزد نقدی موجودی

 محتاطانه مدیریت برنامه اجرای برای که کانادا دلار میلیارد 2۰ ثابت میزان به فراخوانقابل سپردهو  شودمی

 تغییر صورت در مگر شوند،می حفظ ثابت سطح در معمولاً فراخوانقابل هایسپرده این .شودمی نگهداری نقدینگی

 موجودی کل میانگین ،میلادی 2۰18-2۰17 مالی سال در. هستند متغیر عملیاتی ترازهای کهدرحالی سیاست،

 .است بوده( GDP) داخلی ناخالص تولید درصد 1.3 معادل کانادا، دلار میلیارد 28.۶ حدود دولت نقدی

 این. شودمی مدیریت مالی مؤسسات و هابانک در مدتکوتاه هایگذاریسرمایه طریق از نقدینگی روزانه مازاد

 تضمین وثیقه با کامل طوربه که صبحگاهی مزایده :گیردمی انجام ایمرحله دو هایمزایده با هاگذاریسرمایه

 نقدینگی مازاد درصد 1۰ حدود برای تنها که بعدازظهر مزایدهبرسد و  حداقل به مقابل طرف ریسک تا شودمی

 عنوانبه نقدینگی نگهداری هزینه .هستند وثیقه بدون و شبهیک آن در هاگذاریسرمایه و شودمی برگزار ماندهباقی

 شودمی تعیین هامزایده طریق از که دولت نقدی هایسپرده بازده(1: )شودمی محاسبه زیر نرخ دو بین تفاوت

 بهره هاینرخ دلیلبه .دولت خزانه اوراق بازده نرخ موزون میانگین( 2) ؛(شبانه بهره نرخ به نزدیک معمولاً)

 بازده زیرا است؛ مواجه نقدینگی نگهداری مثبت هزینه با دولت بازده، منحنی صعودی شیب و پایین مدتکوتاه

 .است خزانه اوراق بر پرداختی بهره نرخ از کمتر نقدی هایسپرده

 هدف ذخیره احتیاطی نقدی در مدیریت بدهی

 بدهی پرداخت از بخشی یا کل که کنندمی تعیین ایگونه به را خود نقدی احتیاطی ذخیره سطح معمولاً هادولت

 :است کلیدی مرحله سه شامل معمول طوربه فرآیند این. دهد پوشش مشخص زمانی دوره یک برای را

 احتیاطی ذخیره بهینه سطح در کنندهتعیین عوامل از یکی: بازار فشار هایدوره بالقوه مدت تحلیل: 1 مرحله

 ابزارهای سایر و دولت بدهی اوراق برای تقاضا بر تواندمی که است بازار شدید نوسانات احتمالی زمان مدت ،نقدی

                                                           
49   Canada Department of Finance 2018 
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 زمان مدت بازار، تحولات و استقراضی هایمزایده تاریخی هایداده از استفاده با هادولت .بگذارد منفی اثر مالی

 .آورند دستبه مالی تأمین دشواری هایدوره طول از ایبینانهواقع ارزیابی تا کنندمی بررسی را گذشته اختلالات

 توسعه، حال در و نوظهور اقتصادهای در: است متفاوت بسیار نوسانات این دامنه دهدمی نشان کشورها تجربه

 نظیر هاییبحران یا ساختاری هایشوک کهآن مگر کشد،می طول ماه چهار تا دو بین معمولاً بازار فشار هایدوره

 شرایط و بدهی بازار ساختار نظر از ترازهم هایکشور تجربه بررسی .دهد رخ 2۰۰9-2۰۰8 جهانی مالی بحران

 .آورد فراهم فشار هایدوره طول برآورد برای مفیدی الگوهای تواندمی نیز اقتصادی

بر انتشار اوراق بدهی را  گذاریظرفیت تأثیرطبق برنامه که  آتی رویدادهای به دولت است ممکن ،از طرف دیگر

چرخه تنش بازار در طول یک  احتمال بروزبخواهد در برابر  است ممکن دولت نمونه، برایدارند، توجه کند. 

 ثباتیبی تبلیغات، که زمانی انتخاباتی، هایدورهشامل این دوره ها ، انتخاباتی چهار ماهه محافظتی در نظر بگیرد

 خارجی مالی تأمین چنانچه .کند مختل را اوراق انتشارروند  تواندمیاست که  انتخابات دوم دور احتمال یا سیاسی

تری در بازپرداخت بدهی ایفا کند، بررسی سوابق تاخیر در ایفای تعهدات بدهی و همچنین وجوهی پررنگنقش 

 که به مصارف مشخص تخصیص نیافته اند می تواند به برآورد دقیق تر دوره های بالقوه فشار نقدینگی کمک کند.

 باید نقدی، احتیاطی ذخیره سطح تعیین در :موجود های کاهش ریسکسازوکاردر نظر گرفتن : 2حله مر

 قرار توجه مورد شود، متوسل هاآن به فشار هایدوره در تواندمی دولت که موجود ریسک کاهش هایمکانیزم

 اولیه مازاد مانند دسترس، در ایبودجه منابع یا اصلی گرانمعامله سوی از شدهتعیینپیش منابع. گیرد

 همچنین دولت .دهند پوشش را مالی تأمین هایبرنامه در احتمالی هایکسری از بخشی توانندمی شده،بینیپیش

 نوسانات هایدوره در را بازارقابل اطمینان  مشارکت میزان تا کند تحلیل را استقراض تاریخی هایداده تواندمی

 .شود گرفته نظر در باید نیز اعتباری خطوط و برداشتاضافه تسهیلات به دسترسی. نماید ارزیابی شدید،

 مرحله دو از آمدهدستبه هایداده محاسبه از پس: نقدی احتیاطی ذخیره موردنظر سطح تعیین: 3 مرحله

 تأمین کسری باقیمانده بخش که کرد تعیین ایگونهبه را نقدی احتیاطی ذخیره موردنظر سطح توانمی پیشین،

 را مشخص دوره یک در مالی تأمین هایکسری بتواند که نقدی احتیاطی ذخیره هدف سطح .دهد پوشش را مالی

 :شودمی تعیین زیر فرمول از استفاده با کند، جبران

𝑻𝒂𝒓𝒈𝒆𝒕 𝑪𝑩𝒕 = 𝑫𝒕,𝒕+𝒏 ∗ (𝟏 − 𝑪%)                                                                     (𝟏) 

 که در آن: 

:𝐶𝐵𝑡  ماهنقدی در ابتدای احتیاطی سطح هدف ذخیره t است. 
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n :(نگرهای تاریخی یا تحلیل آیندهدوره تنش بالقوه بر حسب ماه )بر اساس داده 

 : 𝐷𝑡و𝑡+𝑛 ی زمانیبدهی در بازه پرداختی شدهبینیپیش مقدار t تا t+n ر:است. به عبارت دیگ 

𝑫𝒕و𝒕+𝒏 = ∑ 𝑫𝒊        
𝒕+𝒏
𝒊=𝒕   

𝐷𝑖که   است. iبدهی در ماه  پرداخت  

C :چرخاندن یا سایر منابع پوشش داده یا تمدید  5۰تواند با تعهدات فروشندگان اولیهبدهی که می پرداختسبت ن(

تواند به صورت جایگزین، فرمول میبه .(  51استشده های تنش پوشش داده که در دورهی یا نسبت)شود  بدهی(

 :شکل زیر نوشته شود

𝑻𝒂𝒓𝒈𝒆𝒕 𝑪𝑩𝒕 = 𝑫𝒕و𝒕+𝒏 − 𝑪𝒏𝒐𝒎 

بالا یک هدف  بدست آمده از فرمول 𝐶𝐵𝑡 .است ریسک کاهش اقدامات کلبیانگر  اسمی مقدار 𝐶𝑛𝑜𝑚که در آن 

یکنواخت نباشد  بوده و بصورتاگر الگوی بازپرداخت نامنظم  .افق زمانی پیوسته خواهد بود مبنایمتغیر بر 

𝐷𝑡و𝑡+𝑛 تواند باشد و در نتیجه ذخیره احتیاطی نقدی هدف میتواند از دوره ای به دوره دیگر بسیار متفاوت می

 دهیوام و گیریوام طریق از را نقدینگی نوسانات توانندمی هادولت برخی .نوسانات قابل توجهی داشته باشد

 احتیاطی ذخیره یک پایش حال، این با. کنند مدیریت استقراض هایبرنامه تعدیل با یا هادوره طول در مدتکوتاه

 احتیاطی ذخیره متغیر هدف .باشد پرهزینه یا دشوار عملیاتی نظر از هادولت برخی برای است ممکن ناپایدار نقدی

 مرکزی بانک نزد ذخیره این که زمانی ویژهبه بگذارد، اثر مالی بازارهای نقدینگی سطح بر تواندمی همچنیننقدی 

 چنین در .باشد محدود دولت اقدامات نقدینگی اثرات سازیخنثی در مرکزی بانک توانایی و شودمی نگهداری

 :کرد   52 هموارسازی روش چند به توانمی را نقدی احتیاطی ذخیره هدف سطح شرایطی،

 سطح بیشترین دهندهنشان  𝐷𝑚𝑎𝑥شود.  جایگزین  𝐷𝑚𝑎𝑥 با تواندمی 𝑡+𝑛و𝐷𝑡 مقدار نخست، روش در

 باشد، سالهیک گیریتصمیم افق اگر مثال، برای) ایدوره N گیریتصمیم افق یک در تجمعی بدهی بازپرداخت

N=12 )،ستا شده داده نشان زیر فرمول در که گونههمان است: 

𝑻𝒂𝒓𝒈𝒆𝒕 𝑪𝑩𝒕 = 𝑫𝒎𝒂𝒙 ∗ (𝟏 − 𝑪%)                                                                                (𝟐) 

                                                           
50   Primary Dealers 

 به تواندمی بدهی از بخشی بنابراین شود؛می جدید ابزارهای انتشار برای ذاتی تقاضای ایجاد موجب بدهی بازپرداخت که کندمی فرض حاضر بندیفرمول 51

 .شود پرداخت( تمدید یا چرخاندن) اوررول صورت
52   smoothing 
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𝐷𝑚𝑎𝑥 = 𝑀𝑎𝑥 (𝐷𝑡و𝑡+𝑛) 𝑡 و = و1 …  𝑁 و

بدهی در یک دوره معین کمک  بازپرداختها نسبت به حداکثر سطح ممکن کسریبه جلوگیری از این روش 

 زمانی هایافق اساس بر که است بدهی بازپرداخت سطح میانگین از استفاده دیگر، جایگزین یگزینه .کندمی

 توجهیقابل نوسانات که صورتی در .است هاییمحدودیت دارای روش این حال، این با .شودمی محاسبه پیوسته

دوره های  از برخی پوشش برای است ممکن گیریمیانگین روش باشد، داشته وجود هابازپرداخت ماهانه توزیع در

 .نباشد کافی بدهی بازپرداخت اوج

𝑻𝒂𝒓𝒈𝒆𝒕 𝑪𝑩𝒕 = 𝑫𝒂𝒗𝒈 ∗ (𝟏 − 𝑪%)                                                                                 (𝟑) 

𝐷𝑎𝑣𝑔 = 𝑎𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 (𝐷𝑡و𝑡+𝑛) 𝑡 و = و1 …  𝑁 و

 

 پولی( واحد میلیون) مشخص بدهی بازپرداخت الگوی یک برای نقدی احتیاطی ذخیره اینمونه اهداف -2نمودار 

 منبع: نویسندگان

 

دهد. در این نمودار فرض شده است که دولت قصد بدهی را نشان می بازپرداختای از یک الگوی نمونه 2نمودار 

درصد  5۰که طوریپوشش دهد، به (n = 3) ماهههای احتمالی تأمین مالی را در یک دوره تنش سهدارد کسری

یا تعهدات پیشین  اضافه برداشتت از طریق منابع موجود، مانند درآمدهای اولیه، تسهیلا (C = 0.5) از نیازها
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دهد که نحوه محاسبه سطوح هدف ذخیره احتیاطی نقدی قالبی ارائه می 2 پیوستدهندگان تأمین شود. وام

 .دهدرا نشان می 2مطابق نمودار 

 بدهی بازپرداخت مختلف سطوح کارگیریبه مانند سناریوها، تحلیل از استفاده با توانندمی شدهمطرح هایروش

(C )نقدی احتیاطی ذخیره نگهداری هزینه باید همچنین دولت. یابند بهبود و اصلاح مختلف، هایدوره برای 

 احتیاطی ذخیره .بسنجد بالقوه مزایای مقابل در را آن و کرده گیریاندازه را مختلف سناریوهای و سطوح با مرتبط

 را آن توانمی بنابراین شود؛نمی استفاده روزانه عادی صورتبه شود،می نگهداری بدهی مدیریت برای که نقدی

 کرد. گذاریسرمایه ترطولانی دوره برای

 کاهش امکان تا بگیرند نادیده تحلیل در را مالی تأمین ورودی هایجریانتوانند می ،مضاعف حفاظت ایجاد برای

 2۰19 سال نقدی مانده برای هدف سطح دانمارک دولت مثال، عنوانبه. شود فراهم بازار به دسترسی در اختلالات

 که (داخلی ناخالص تولید درصد 3 تا 2 با متناظر) کرد تعیین دانمارک کرون میلیارد 5۰–75 معادل رامیلادی 

 (.2۰1953 دانمارک، مرکزی بانک) دهدمی پوشش را آتی هایسال در دولتی قرضه اوراق سالانه بازپرداخت

 بازنگری مشخص دوره یک برای ریسک میزان درک اساس بر را خود هایاولویت و هاروش ،کشورها ،عمل در

 ذخیره هدف تعیین روش که دهدمی نشان را تحول حال در رویکرد یک از اینمونه مجارستان مورد. کنندمی

 .(5 کادر) است شده بازنگری بار چندین نقدی احتیاطی

 نقدینگیسطح مورد نظر ذخیره احتیاطی نقدی در مدیریت 

 آن هدف و است متمرکز ایبودجه نقدی هایجریان بر نقدی احتیاطی ذخیره سیاست نقدینگی، مدیریت منظر از

 هایخروج که زمانیدر . باشدمی واحد خزانهحساب  تراز از نقدینگی خالص خروج طولانی هایدوره اثرات کاهش

 هایدوره در که است ایذخیره ایجاد هدف باشد، نیاز مورد اضافی منابع و پیشی گیرد نقدی هاییورود از تجمعی

 معاملات مدیریت برای نقدی احتیاطی ذخیره نظر مورد سطح طراحی مراحل .گیرد قرار استفاده مورد کسری

 کنار( هابازپرداخت و استقراض) بدهی با مرتبط نقدی هایجریان ابتدا رویکرد، این در: است زیر شرح به روزانه

 .گیردمی قرار توجه مورد بودجه اجرای برای نگینقدی مدیریت نیازهای و شده گذاشته

 در فشار بالقوه هایدوره شناسایی بر مرحله این: فشار هایدوره بالقوه شدت و زمان مدت تحلیل: 1 مرحله

 درک برایواحد خزانه(.  حساب از نقدینگی خالص خروج طولانی هایدوره) است متمرکز حساب واحد خزانه تراز

 تحلیل از را هابدهی بازپرداخت و استقراض از ناشی هایدریافتی توانمی ای،بودجه نقدی هایجریان نوسانات

                                                           
53   Denmark Central Bank 2019 
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 قرار استفاده مورد بیشتر بررسی برای توانندمی حساب واحد خزانه گذشته فرضی ترازهای همچنین،. گذاشت کنار

 هایهزینه نقدی هایجریان و درآمدها تاریخی هایداده از استفاده با راحساب واحد خزانه  تراز توانیم .گیرند

 تراز فرضی، مورد این در(.   354 نمودار) شود تحلیل بودجه اجرای در فشار هایدوره دامنه تا کرد بازسازی اولیه

 گرفتن نظر در بدون اولیه هایهزینه و درآمدها نقدینگی تجمعی خالص هایجریان اساس برحساب واحد خزانه 

 .است شده بازسازی( بدهی پرداخت و استقراض نقدی هایجریان کردن شامل بدون یعنی) مالی هایجریان تأثیر

 55مجارستان دولت نقدی احتیاطی ذخیره سیاست: 5 کادر

 هایبینیپیش است، نقدینگی مدیریت عملیات مسئول( AKK) بدهی مدیریت دفتر کهحالیدر مجارستان، در

 اشتراک به بدهی مدیریت دفتر با را هابینیپیش این که است مجارستان دولتی داریخزانه عهده بر نقدی جریان

. کند مدیریت را نقدی ترازهای و کرده فراهم را نیاز مورد نقدینگی است موظف بدهی مدیریت دفتر. گذاردمی

 باید که دهدمی پیشنهاد را بعد سال برای نقدی احتیاطی ذخیره نظر مورد سطح بدهی مدیریت دفتر همچنین،

 دلیل به بارها گذشته دهه دو درنقدی  احتیاطی ذخیره سطح تعیین شناسیروش .شود تصویب دارایی وزیر توسط

  .است شده اصلاح ایپایه عوامل در توجه قابل تغییرات

 بدهی مدیریت دفتر ،میلادی 1998  سال در روسیه بحران ومیلادی  1997 سال در آسیا مالی بحران جریان در

 اجرا نقدی احتیاطی ذخیره حداقل سیاست شد باعث تجربه این. شد مواجه داخلی بازار در ناموفق هایمزایده با

 کسری در احتمالی بینیپیش خطای گرفتن نظر در با حساب واحد خزانه تراز حداقل هدف سطح ابتدا، در. شود

 اوراق انتشار هفته ۶ تا 4 مجموعبرابر با  اروپا اتحادیه هایصندوق مانند مالی تأمین هایجریان سایر و مالی تأمین

 شد. تعیین ماهه 12 صورتحساب های و قرضه

 تا داد افزایش را خود نقدی احتیاطی ذخیره سطح بدهی مدیریت دفتر ،میلادی 2۰۰9-2۰۰8 مالی بحران پی در

 کمک گذارانسرمایه اعتماد افزایش به اقدام این. دهد پوشش را شدهریزیبرنامه مالی تأمین نیازهای از ماه چند

 بزرگ سررسید چندین و کرد تغییر مجارستان مرکزی دولت بدهی بازپرداخت الگوی ،میلادی 2۰13 سال از .کرد

 پاسخ در. داد رخ ایبودجه هایکسری افزایش با همزمان وضعیت این گرفت؛ قرار سال اول ماههسه در قرضه اوراق

 بازپرداخت الگوی تا کرد اصلاح را نقدی احتیاطی ذخیره نظر مورد سطح بدهی مدیریت دفتر ها،ریسک افزایش به

                                                           
دهد. این تراز از های خالص تجمعی نقدی، بدون در نظر گرفتن استقراض و بازپرداخت، نشان میشده را بر اساس جریانتراز نقدی بازسازی 2-3نمودار  54

 .کندهای اولیه تغییر میطور تجمعی بر اساس جریان خالص درآمدها و هزینهمقدار صفر در یک تاریخ مشخص شروع شده و به
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 2۶ ینقد یاطیاحت رهیذخ استیس یو اجرا نیتدو یبرا یعمل ی: راهنمامیکن یطراح ینقد یاطیاحت رهیذخ کیچگونه 

 اوراق بازپرداخت درصد 5۰ پوشش برای حساب واحد خزانهذخیره در  حداقل جدید سطح. شود رعایت هابدهی

 .بود کافی میلادی سال اول ماههسه در هاوام و قرضه

میلادی  2۰17 سال در دیگر بار شناسیروش بعد، هایسال در ماهانه بدهی بازپرداخت الگوی شدن هموارتر با

. شد شامل رامیلادی  2۰14 سال روش عناصر و روزانه هایهزینه از بالاتری درصدهای رویکرد این. شد بازنگری

 گذشته سال دو روزه یک ایبودجه هایهزینهدرصد  98 برابر با حساب واحد خزانه تراز حداقل مشخص، طوربه

 حداقل بدهی مدیریت دفتر. است حساب واحد خزانه روزه دو هایهزینهدرصد  9۰ معادل این رقم که شد تعیین

 بهینه تراز یک حداقل، سطح بر علاوه .گیردمی نظر در   5۶آورالزام معیار یک عنوانبه را حساب واحد خزانه تراز

 نیازهای از هفته شش اساس بر و گیردمی قرار استفاده مورد مالی تأمین برنامه تهیه هنگام که دارد وجود نیز

 .شودمی محاسبه مالی تأمین

 روزانه پایانی تراز است موظف بدهی مدیریت دفتر نقدی، احتیاطی ذخیره نظر مورد سطحبرای  توافق از پس

 طول در. دارد نگه حداقل سطح از بالاتر نقدینگی مدیریت ابزارهای و بدهی انتشار طریق از را حساب واحد خزانه

 اگر و شودمی تأمین اضافی نقدینگی باشد، حداقل سطح از ترپایینحساب واحد خزانه  تراز که صورتی در اجرا

 خارجی ارزی هایسپرده .شودمی بازار وارد نقدینگی مازاد باشد، هدف سطح از بالاترحساب واحد خزانه  تراز

 علاوه. کند تغییر سالانه است ممکن آن ترکیب به مربوط سیاست اگرچه هستند، نقدینگی کلی ذخایر از بخشی

 ،اضطراری مالی تأمین ابزارهای سایر از بدهی مدیریت دفتر نقدی، احتیاطی ذخیره نظر مورد سطح سیاست بر

 .کندمی استفاده نیز خارجی ارز اب تجاری هایبانک با اعتباری خطوط مانند

 گذشته ترازهای تغییرات از توانمی نباشد، دسترس در بودجه نقدی هایجریان تفصیلی هایداده که صورتی در

 تا شوند تعدیل ایگونه به باید روزانه تغییرات این. استفاده کرد روزانه تغییرات محاسبه برای حساب واحد خزانه

 فرضی تراز سپس .شود حذف است، موجود هاآن تفصیلی هایداده معمولاً  که مالی تأمین هایجریانها آن تأثیر

 ،مالی هایجریان حذف تغییر روزانه موجودی نسبت به روز قبل و این از استفاده با تواندمی حساب واحد خزانه

 نظر در همزمان را بدهی و ایبودجه هایجریان از ناشی نقدینگی هایریسک کهجامع  رویکرد در. شود بازسازی

 مستقیماً  تواندمی حساب واحد خزانه خالص تغییرات حالت، این در و نیست لازم مالی هایجریان حذف گیرد،می

 .گیرد قرار استفاده مورد نقدینگی تنش هایدوره ارزیابی برای
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 (محلی پول واحد میلیارد) TSA شدهبازسازی و واقعی هایمانده -3 نمودار

 (TSA) واقعی حساب واحد خزانه هایمانده. 1

 
 تنش هایدوره و تجمعی ایبودجه خالص نقدی هایجریان بدهی، هایجریان بدون TSA شدهبازسازی هایمانده. 2

 
 منبع: نویسندگان

 

 نقدینگی خروج خالص هایدوره تحلیل برای نقدینگی جریان هایبینیپیش از تواندمی دولت ،از طرف دیگر

 زمان در تنها هاخروج زیرا هستند؛ سوگیری دارای نقدینگی تاریخی هایداده محدودیت، شرایط در. کند استفاده

 دولت شرایطی، چنین در. ندهند نشان را نیاز واقعی زمان است ممکن و دهندمی رخ نقدینگی بودن دسترس در

 تغییرات که است معتبر زمانی رویکرد این. کند تکیه هابینیپیش بهتاریخی  هایدادهجای استفاده از به باید

  .رودمی انتظار نقدینگی هایجریان حجم و بندیزمان در ایعمده

 بین انحرافات شوند، استفاده نقدی احتیاطی ذخیره محاسبه مبنای عنوان به نقدینگی هایبینیپیش اگر

 .گیرد قرار توجه مورد باید نیز واقعی هایداده و هابینیپیش
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 ذخیره محاسبه در بینیپیش خطاهای گرفتن نظر در بعدی، گام: بینیپیش خطاهای کردن لحاظ: 2 مرحله

. است نیاز تاریخی هایداده تحلیلبه  شود، استفاده نقدینگی هایبینیپیش از که صورتی در. است نقدی احتیاطی

 طور به واقعی نتایج با هابینیپیش مقایسه با باید تاریخی هایبینیپیش در خطا حاشیه بیشترین و میانگین

 واقعی نتایج و نقدینگی جریان هایبینیپیش بین تجمعی انحرافات باید بینیپیش خطاهای. شود انجام منسجم

 .کنند منعکسبیان شده است،  1 مرحله در شدهشناسایی نقدینگی تنش هایدوره درکه  را

 خطاهای و نقدینگی جریان نوسانات تحلیل از پس: ریسک کاهش موجود هایمکانیزم کردن لحاظ: 3 مرحله

 بتواند دولت تا هستند دسترس در ریسک کاهش هایمکانیزم کدام گیرندمی تصمیم نقدینگی مدیران بینی،پیش

 است ممکن هامکانیزم این. کند مدیریت را نقدینگی ریسک و شود متوسل هاآن به نقدینگی تنش هایدوره در

 نقدینگی تنش هایدوره باید نقدینگی مدیران. باشد مالی تأمین هایگزینه سایر و برداشت اضافه تسهیلات شامل

 اوراق بتوانند بدهی مدیریت دفاتر که صورتی در. دهند قرار بحث مورد بدهی مدیریت دفاتر با را لازم هایذخیره و

 .شوندمی لحاظ نیز هاگزینه این شوند، متوسل مدتکوتاه هایاستقراض سایر به یا کنند منتشر مدتکوتاه خزانه

 سطحلزوماً نیازی به  نقدی، هایجریان در بینیپیش خطاهای و نقدینگی تنش هایدوره زمانهم پوشش برای

 سرمایه بازارهای شدید نوسانات یا ناگهانی هایتوزیع انتظار اگر حال، این با. ندارد بزرگ نقدی احتیاطی ذخیره

 ذخیره سطوح اعتباری، خطوط و برداشت اضافه تسهیلات به دسترسی به بسته باشد، داشته وجود هادوره آن برای

 .شود شامل نیز را اضافی حاشیه باید نقدی احتیاطی

 احتیاطی نقدی ذخیره هایهدف تعیین برای موجودی سازیمدل هایروش کارگیری. به6کادر 

 تا داردمی نگه انبار در شرکت که شودمی گفته کالا یک اضافی مقدار به   57ایمنی ذخیره موجودی، مدیریت در

 فرمول یک دارد، وجود ایمنی ذخیره سازیمدل برای ایپیشرفته هایروش اگرچه. یابد کاهش کالا کمبود ریسک

 :است زیر صورت به آن برای ساده

ذخیره ایمنی = 𝒛_𝒔𝒄𝒐𝒓𝒆 ∗ زمان تأمین مجدد ∗  انحراف معیار تقاضا

Z-score  تأمین برای نمونه، عنوان به. شودمی گفته نیز «استاندارد نمره» آن به که است آماری شاخص یک 

 توزیع فرض با تقاضا نوسانات معیار انحرافضربدر  1.۶5 ذخیره ایمنی برابر است با ،٪95 اطمینان سطح با تقاضا

 .است 1.۶5 با برابر استاندارد نمره معادل مقدار این. نرمال
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 شرایط در نظر مورد پوشش دوره معادل تواندمی مجدد تأمین زمان نقدی، مانده در مدیریت تراز به طور مشابه

 تغییرات معیار انحراف با توانمی را تقاضا نوسانات و شود گرفته نظر در( نقدیطولانی  خروج هایدوره) نقدی فشار

 دارای( هامانده خود ه)ن TSA مانده روزانه تغییرات دهدمی نشان کشور چند هایداده. زد تخمین نقدی مانده

 نقدی ورود کل و شوندمی تأمین کامل طوربه هاجریان کهاین فرض با صفر، حول معمولاً) هستند متقارن توزیع

 نرمال فرض با آیا ببینیم تا شود آزمایش تواندمی واقعی تاریخی هایداده(. باشد هاخروجی با برابر سال طول در

 موجودی، مدیریت در ایمنی ذخیره سازیمدل اصول از استفاده با حالتی، چنین در. خیر یا دارد همخوانی بودن

 :دهدمیارائه  راهدف  نقدی احتیاطی ذخیره زیر فرمول

𝑻𝒂𝒓𝒈𝒆𝒕 𝑪𝑩 = 𝒛. √𝒎. 𝝈𝒅 − 𝑶𝑫                                                                                    (6) 

 :آن در که

m  :(روز حسب بر) نظر مورد پوشش دوره 

Z  : Z-score (1.۶5 با برابر ٪95 اطمینان سطح برای) استاندارد نمره یا 

𝝈𝒅  :مانده در روزانه تغییرات معیار انحراف TSA 

 توزیع از احتمالاً   58های انتهایی توزیعبخش دولت، نقدینگی تراز تغییرات به مربوط هایداده برای کلی، طور هب

 هایهزینه مانند بالا حجم با اما نادر نسبتاً معاملات از ناشی امر این. هستند با کشیدگی بیشتر استاندارد نرمال

 تحمل میزان به بسته ،با کشیدگی بیشتر های انتهایی توزیعبخش حضور در. است حقوق پرداخت و ایسرمایه

 داده پوشش توزیع انتهایی هایبخش ریسک تا شودتر استفاده از نمره استاندارد بالاتر منطقی است ممکن ریسک،

 3 پیوست .یابد تغییر تواندمی فرمول این ،شوند داده توضیح دیگری توزیع با بتوانند هاداده اگر همچنین. شود

 نشان را( ۶) و( 4) هایفرمول از استفاده با نقدی احتیاطی ذخیره هدف محاسبه مثال با ساده الگوی یک شامل

 .دهدمی

 

 به قادر که نقدی، احتیاطی ذخیره نظر مورد سطح :نقدی احتیاطی ذخیره نظر مورد سطح تعیین: 4 مرحله

 فرمول این. شود تعیین زیر فرمول از استفاده با تواندمی باشد، مشخص دوره یک در مالی تأمین هایکسری پوشش

 :است مبتنی شدهداده  تشخیصپیش نقدینگی تنش هایدوره در نقدینگی خروج خالص بیشترین شناسایی بر
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𝑻𝒂𝒓𝒈𝒆𝒕 𝑪𝑩 = [𝑚𝑎𝑥𝑗 ∑ (𝑁𝑒𝑡 𝑜𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑖𝑛 𝑑𝑎𝑦 𝑖)
𝑚𝑗

𝑖=1 ]                                               (𝟒) 

(1 + 𝑥%) − 𝑂𝐷 

  :آن در که

𝑚𝑗 :تعیین نگرآینده تحلیل یا تاریخی هایداده از استفاده با که است روز حسب بر نقدینگی تنش دوره مدت 

 .شودمی

𝑥  :شود، گرفته بهره تاریخی هایداده از اگر ها(،بینیپیش از استفاده صورت )در تاریخی روزانه بینیپیش خطای 

 یابد افزایش نقدی هایجریان سطح رودمی انتظار اگر ویژهبه گرفت، نظر در مقیاس ضریب عنوان به را آن توانمی

  (.تورم دلیل به مثلاً)

OD :(برداشت اضافه تسهیلات مانندموجود است ) هایسازوکار طریق ازدر دسترس  نقدینگی سطح. 

 را مشخص زمانی بازه یک در تجمعی نقدینگی خروج خالص حجم بیشترین با نقدینگی تنش هایدوره روش، این

 ذخیره نظر مورد سطح تعیین مبنای عنوانبه دوره این در نگیدینق خروج خالص سطح سپس. کندمی شناسایی

 .شودمی استفاده نقدی احتیاطی

 در خالص هایخروج سطح میانگین نقدینگی، خروج خالص بیشینه از استفاده جای به توانمی جایگزین، طوربه

 .داد قرار مبنا را نقدینگی تنش هایدوره

𝑻𝒂𝒓𝒈𝒆𝒕 𝑪𝑩 = [𝑎𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑗 ∑ (𝑁𝑒𝑡 𝑜𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑖𝑛 𝑑𝑎𝑦 𝑖)
𝑚𝑗

𝑖=1 ]                                               (𝟓) 

(1 + 𝑥%) − 𝑂𝐷 

 جایگزین نقدی هایخروجی با فرمول در را خالص هایجریان توانمی محاسبات، سازیساده و بیشتر احتیاط رایب

 از نقدی خروج هفته یک پوشش معادل نقدی احتیاطی ذخیرههمین اواخر  تا متحده ایالات نمونه، عنوانبه. کرد

  .(2 کادر) داشتمی نگه دولت حساب

 .شد داده توضیح ۶ کادر در ترپیش که است موجودی سازیمدل هایایده از استفاده دیگر، عملی روش

 نقدی احتیاطی ذخیره مشترک سطح

 با یکدیگر متعارض نقدی احتیاطی ذخیره سطح تعیین از نظر بدهی مدیریت و نقدینگی مدیریت هایدیدگاه

 که معنا این به کند؛ کمک هاریسک کاهش در دولت به تواندمی کافی اندازه به نقدی احتیاطی ذخیره. نیستند
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را تضمین  مالی تأمینبینی را پوشش دهد و همچنین پرداخت بدهی و و خطاهای پیش نقدی هایجریاننوسان 

نقدی داشته باشد. مدیران  احتیاطی باید یک سیاست یکپارچه برای مدیریت ذخیرهدر حالت مطلوب دولت کند. 

گیری کنند تا از استقراض بیش از تصمیم نقدی احتیاطی ذخیرهنقدینگی و بدهی باید درباره سطح کلی هدف 

 حد جلوگیری شود و هزینه نگهداری منابع به حداقل برسد.

ها را در تحلیل ذخیره احتیاطی ربوط به تأمین مالی و بازپرداختهای نقدی منرویکرد این است که جریایک 

 ایگونه به دولت نقدینگی کلی سطوح ،میلادی 2۰17–2۰18 هایسال در کانادا در نمونه، براینقدی وارد کنیم. 

 بدهی، اصل و کوپن هایپرداخت شامل شده،بینیپیش خالص نقدی هایجریان از ماه یک حداقل که شد حفظ

 پرداخت شامل( 5) و( 4) هایفرمول در شدهاستفاده نقدی هایجریان حالت، این در(. 4 کادر) شود داده پوشش

 بدهی هایجریان تأثیر باید حساب واحد خزانه خالص تغییرات ،(۶) فرمول برای و بود خواهند استقراض و بدهی

 دربربگیرد. نیز را

 احتیاطی ذخیره: 1سطح  :کرد ایجاد نقدی احتیاطی ذخیره برای سطحی دو ساختار یک توانمیهمچنین 

 صورت در و (بازار تنش هایدوره در بدهی پرداخت پوشش )مانند گیردمی قرار استفاده مورد کمترکه  59«ایمنی»

 نیازهای پوشش برای ۶۰عملیاتی ذخیره: 2سطح و  شود گذاریسرمایه بلندمدت ابزارهای در تواندمی امکان

 دو جمع با برابر کل نقدی احتیاطی ذخیره .  ۶1شودمی استفاده نقدی جریان روزانه نوسانات از ناشی معاملاتی

 استفاده با دوم مؤلفه و شودمی محاسبه( 3) یا( 2) ،(1) هایفرمول از یکی از استفاده با اول مؤلفه. بود خواهد مؤلفه

 بدهی پرداخت هم و دهدمی پوشش را بینیپیش خطاهای و نقدی جریان نوسانات ،(۶) یا( 5) ،(4) هایفرمول از

 .کندمی تضمین را مالی تأمین و

 نقدی احتیاطی ذخیره سیاست اتخاذ در ملاحظات سایر

 دارایی مدیریت چارچوب بر علاوه که است دقیق ریزیبرنامه نیازمند نقدی احتیاطی ذخیره سیاست اجرای و ایجاد

  .بگیرد نظر در نیز را پولی و مالی هایسیاست برای آن پیامدهای دولت، بدهی و

 استقراض استراتژی و مالی سیاست ترازنامه: مدیریت

مانده . نقدی، پیامدهایی برای مدیریت ترازنامه دولت دارد احتیاطیاتخاذ یک سیاست مبتنی بر اهداف ذخیره 

از رویکرد مبتنی بر نگهداری ذخایر کم  تغییر .دهدمی تشکیل را آن مالی هایدارایی از مهمی بخش دولت نقدی

                                                           
59   Tier-1 
60   Tier-2 

 گذاری در مورد ذخایر احتیاطی نقدی بنگرید به: گذاری سرمایهبرای بحث درباره ملاحظات سیاست 61
Fainboim, Saxena, and Williams (2020). 
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 تحت را ترازنامه ترکیب مستقیم طوربهگذاری ذخیره احتیاطی نقدی )یا افزایش سطح هدف( به سیاست هدف

افزایش  به منجر تواندمی که است نقدینگی افزایش برای اضافی بدهی صدور ها،گزینه از یکی .دهدمی قرار تأثیر

 گرفتن قرض یعنی) حد از بیش استقراض به نیاز، مورد منابع تجمع برای غالباً کشورها. شود دولت ترازنامه دوطرفه

 هایدارایی یا مالی هایدارایی سایر فروش با تواندمی دولت همچنین،  . ۶2اندشده متوسل( بودجه کسری از بیشتر

 باید هاگزینه این پیامدهای. کند تأمین را لازم منابع نقدشونده، هایدارایی سازیخصوصی طریق از جمله از ثابت،

  ۶3.گیرد قرار مدنظر هاآن احتمالی بلندمدت اثرات و شود بررسی ترازنامه مدیریت چارچوب در دقت با

 دولت استقراض استراتژی در تعدیل نیازمند است ممکن نقدی احتیاطی ذخیره ایجاد برای حد از بیش استقراض

 مورد منابع حجم که زمانی ویژهبه کند، انتخاب اضافی مالی نیازهای تأمین برای یمناسب ابزارهای باید دولت. باشد

 بر فشار تا باشد ایمرحله رویکرد نیازمند است ممکن داخلی بازار در اضافی منابع آوریجمع. است توجه قابل نیاز

 جذب ظرفیت آیا شود مشخص تا شود تحلیل باید کار این انجام امکان. یابد کاهش بهره هاینرخ و بازار نقدینگی

 انتقال و رسانیاطلاع برای بازار فعالان با ترگسترده تعامل به نیاز است ممکن همچنین. خیر یا دارد وجود بازار

 .باشد دولت اهداف

 پرداخت هایهزینه بر مشخص دوره یک در نقدی احتیاطی ذخیره هایهزینه پوشش برای پیشاپیش استقراض

 از هایینمونه مختلف کشورهای. شود سنجیده مدتمیان در آن معایب و مزایا باید و داشت خواهد تأثیر نیز بدهی

 شدهحمایت هایبرنامه چارچوب در را نقدی احتیاطی ذخیره سیاست ترکیه و پرتغال: اندکرده اجرا را سیاست این

 منابع به دسترسی با را حد از بیش استقراض احتمالی فشار از بخشی و کردند اعمال المللی پولصندوق بین توسط

میلادی  2۰۰9-2۰۰8 مالی بحران از پس نقدی احتیاطی ذخیره هدف مجارستان، در. دادند کاهش اضافی مالی

 ایبرنامهمیلادی  2۰11 سال در کانادا   ۶4.یافت افزایش اروپا اتحادیه و المللی پولصندوق بین وجوه از استفاده با

 نقدی احتیاطی ذخیره هدف با همسو با که کرد اعلام آینده سال سه طی کانادا یدلار میلیارد 5 استقراض برای

 ۶5.بود نقدینگی محتاطانه مدیریت سیاستو 

. شود ایجاد نقدی احتیاطی ذخیره تا شوند ذخیره نقدینگی تراز در توانندمی بارهیک درآمدهای و مالی مازادهای

 برای پیامدهایی نقدی، احتیاطی ذخیره ایجاد برای بارهیک درآمدهای یا ایبودجه منابع انحراف حال، این با

                                                           
62   Cruz and Koc, 2018 
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International Monetary Fund (2018) 
64   Rez, 2018 
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 سیاسی تعهد نیازمند تعدیلی چنین. باشد غیرتبعیضی مخارج در تعدیل مستلزم است ممکن و دارد مالی سیاست

 عموم جمله از ذینفعان، به رسانیاطلاع. باشد دولت کلان مالی استراتژی از بخشی باید آلایده طوربه و است قوی

 پوشش برای اضافی استقراض نیازمند است ممکن درآمدها انحراف صورت، این غیر در دارد؛ ایویژه اهمیت مردم،

 دولت استقراض کاهش برای بالقوه هایفرصت کاهش معنای به منابع این ذخیره همچنین. باشد منابع کسری

 .است

 منابع این. شود ایجاد هاهزینه افزایش برای ایانگیزه نباید نقدی، احتیاطی ذخیره منابع به دسترسی ایجاد از پس

. گیرند قرار استفاده مورد مالی تأمین تأخیرهای و نقدی هایجریان در زمانی هایناهماهنگی کاهش برای باید تنها

 فشارهای برابر در مقاومت و مدتمیان در نقدی احتیاطی ذخیره سیاست حفظ برای دولت داخل در بالا سطح تعهد

 سیاست این موفقیت شرطپیش نقدی، احتیاطی ذخیره منابع از ویژه حفاظت توانایی. است ضروری ای،هزینه

 .شودمی محسوب

 سیاست پولی

 هایجریان. شود منتقل پولی مقام به دقیق و شفاف صورت به باید نقدی احتیاطی ذخیره به مربوط سیاست

  ۶۶.گذارندمی تأثیر مالی بازارهای در نقدینگی میزان بر مستقیم طور به دولت هایمانده از خروجی و ورودی

 از شده،گذاریهدف سطح در هامانده حفظ برای دولت هایسیاست تدوین و ذخیره این ایجاد و طراحی بنابراین،

 چارچوب از باید دولت همچنین،. شودمی محسوب پولی سیاست اجرای در مرکزی بانک برای کلیدی مسائل

 نزدیک ارتباط. باشد داشته کامل آگاهی پول بازار عملیات هایبرنامه و پولی کلی شرایط و مرکزی بانک سیاستی

 .کندمی تسهیل را استقراض عملیات بندیزمان و ریزیبرنامه مرکزی بانک با

 شوند، نگهداری مرکزی بانک نزد هامانده که صورتی در نقدی، احتیاطی ذخیره ایجاد منظور به اضافی استقراض

 عرضه از مشخصی سطح است موظف حال عین در مرکزی بانک. سازدمی خارج مالی بازارهای از را مالی منابع

 سیاست است ناگزیر بنابراین و کند تضمین اقتصاد واقعی بخش و مالی بازارهای مناسب عملکرد برای را پول

 باید مرکزی بانک و دارایی وزارت. سازد هماهنگ دولت نقدیاحتیاطی  ذخیره راهبرد با را خود نقدینگی مدیریت

 .کنند اجتناب مالی بازارهای به سیاستی چارچوب از متناقض تصویری ارائه از

                                                           
 دارایی وزارت اقتصادی هایمسئولیت ترگسترده چارچوب در پولی سیاست عملیات و خزانه نقدینگی مدیریت بین تعامل بررسی به( 2۰12) ویلیامز و پسوآ 66

 .دارند تمرکز مؤثر رابطه یک ایجاد برای نهادی ترتیبات بر کهحالیدر پردازند،می مرکزی بانک و
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 تواندمی نقدیاحتیاطی  ذخیره تشکیل برای حد از بیش استقراض مالی، بازارهای در نقدینگی کمبود هایدوره در

 مرکزی بانک نزد ذخایر ایجاد منظور به بازار از دولت استقراض وضعیت، این در. دهد افزایش را کمبود این شدت

 بانک مطلوب نقدینگی سطح و بازار وضعیت از دقیق درکی باید دارایی وزارت بنابراین. باشد پرهزینه است ممکن

 ناهماهنگ اقدامات. کند اجرا و طراحی استقراض برای کارآمد راهبردی بتواند تا باشد داشته مالی نظام در مرکزی

 غیرضروری هایسیاست نقدینگی، اضافی کاهش جبران برای تا کند وادار را مرکزی بانک تواندمی دارایی وزارت

 .نماید اتخاذ

 خواهد ترآسان دارد، وجود مالی سیستم در نقدینگی مازاد که شرایطی در نقدیاحتیاطی  ذخیره ایجاد فرآیند

 نقدینگی مازاد سازی اثراتفرآیند خنثی در مرکزی بانک به تواندمی دولت توسط منابع برداشت حالت، این در. بود

 برای نقدینگی سازی اثراتخنثی و هستند مدتکوتاه معمولاً مرکزی بانک دسترس در ابزارهای. کند کمک

 را نقدینگی این بتواند دولت اگر حال، این با. است پرهزینه مالی نظر از و دشوار اجرایی نظر از طولانی هایدوره

 عملیات از حمایت در تواندمی بانکی سیستم از نقدینگی خروج کند، جذب خود سیاستی اهداف راستای در

 صرفاً  دولت زیرا کند،نمی وارد آسیبی مرکزی بانک استقلال به امر این. باشد مؤثر مرکزی بانک پولی سیاست

 .کندمی دنبال را خود سیاستی اهداف

 نقدینگی میزان آن معادل داشتن نگه معنای به نقدیاحتیاطی  ذخیره از مشخصی سطح حفظ به دولت عهدت

 اتخاذ و نقدی هایمانده بینیپیش در دولت توانایی رو، این از. است طولانی هایدوره برای بانکی سیستم از خارج

 نقدینگی مدیریت عملیات ریزیبرنامه درشده  گذاریهدف سطح در نقدیاحتیاطی  ذخیره تثبیت برای لازم تدابیر

 هرگونه و کندمی لحاظ خود پولی برآوردهای در را هدف سطح این مرکزی بانک. دارد بنیادی اهمیت مرکزی بانک

 .کند نقدینگی مدیریت اهداف تحقق برای مداخله به وادار را بانک تواندمی آن از انحراف

 قرار تأثیر تحت را المللیبین ذخایر جمله از مرکزی، بانک ترازنامه اجزای سایر تواندمی دولت نقدی مانده نوسانات

 سطح مستقیماً  آن در تغییر هر شود، نگهداری خارجی ارزهای صورت به نقدیاحتیاطی  ذخیره از بخشی اگر. دهد

 نیز محلی ارزی هایمانده در تغییرات حتی سیاستی هایچارچوب برخی در. دهدمی قرار تأثیر تحت را ذخایر

 در. لسوتو مورد درباره 7 شماره کادر به شود رجوع نمونه، برای کند؛ نوسان دستخوش را ذخایر سطح تواندمی

 و کرده تعدیل را مرکزی بانک ترازنامه در موجود نوسانات تواندمی قدیاحتیاطی ن ذخیره ایجاد بسترهایی، چنین

 .کند تسهیل را المللیبین ذخایر یا خارجی هایدارایی خالص به مربوط اهداف به دستیابی
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 لسوتو موردی مطالعه – مرکزی بانک ترازنامه در نوسان: 7 کادر

 جنوبی آفریقای راند محلی لسوتو و پول واحد بین ارز نرخ تثبیت اقتصادی، سیاست محور تریناصلی لسوتو، در

 که شودمی انجام سطحی در( NIR) المللیبین خالص ارزی ذخایر نگهداری طریق از ارز نرخ تثبیت این. است

 در .است موجود ذخایر در خارجی ارزهای از سبدی صورت به آن معادل شده، صادر لوتی هر برای کند تضمین

 از یکی. کندمی حرکت لسوتو بانک در دولت نقدی موجودی نوسانات با همزمان تقریباً ذخایر این سطح عمل،

 از که نقدی هایجریان. است جنوبی آفریقای بازارهای با محلی مالی بازارهای نزدیک پیوستگی امر، این دلایل

 بازار در سپس نقدینگی این و دهندمی افزایش را بانکی سیستم نقدینگی نهایتاً شوند،می خارج دولتی هایحساب

 خزانه هایحساب ترازنامه از لوتی وجوه خروج با. شودمی تبدیل راند به محلی ارز و شده گذاریسرمایه همسایه

 ارزی هایدارایی شودمی باعث موضوع این یابد؛می کاهش مرکزی بانک ترازنامه در ارزی نقدینگی ،(TSA) دولت

 دولت هایحساب به نقد وجوه ورود بودن ایدوره .کند تغییر دولت نقدی موجودی با مانهمز مرکزی بانک خالص

 کار و شده نوسانات این فرکانس افزایش باعث جنوبی آفریقای گمرکی اتحادیه از شده منتقل درآمدهای محل از

 (.7.1 نمودار) کندمی ترپیچیده را لسوتو مرکزی بانک

 میلیارد) مرکزی بانک ارزی خالص هایدارایی مقابل در مرکزی دولت به مرکزی بانک هایبدهی: لسوتو -7-1 کادر نمودار

 (واحد پول لسوتو

 
 اقتصادی مرور فصلی هایگزارش لسوتو، مرکزی بانک: منبع

 گذاریسرمایه سیاست
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 بازده بدون هایموجودی نگهداری زیرا شوند، مندبهره نقدی احتیاطی ذخیره گذاریسرمایه از توانندمی هادولت

 اکثریت دهدمی نشانمیلادی  2۰18در سال    ۶7کوک و کروز مطالعه. دهدمی افزایش را نقدینگی نگهداری هزینه

 از بازده کسب برای گذاریسرمایه سیاست دارای دارند، نقدیاحتیاطی  ذخیره سیاست که OECD کشورهای

 به مرکزی بانک در غالباً نقدیاحتیاطی  ذخیره. هستند محتاطانه ریسک هایمحدودیت با نقدی هایموجودی

 . شودمی نگهداری دارمدت یا دیداری هایسپرده صورت

 وضعیت به توجه با را نقدی احتیاطی ذخیره ارزی ترکیب و گذاریسرمایه ابزارهای گذاری،سرمایه افق باید دولت

 هایبانک یا مرکزی بانک در هاسپرده و پویر ویژهبه پول، بازار ابزارهای   ۶8.کند تعیین نقدی جریان الگوی و بازار

 هایدوره در بدهی بازپرداخت نیازهای تأمین برای که وجوهی حال، این با. هستند هاگزینه ترینرایج تجاری،

 ذخایر از مهمی بخش کانادا مثال برای ترند؛مناسب بلندمدت هایگذاریسرمایه برای شوند،می نگهداری ترطولانی

 ترکیب زمینه در (.4 کادر) داردمی نگه کانادا بانک در «  ۶9فراخوان قابل» دیداری هایسپرده صورت به را خود

. رودمی کار به نقدی احتیاطی ذخیره مناسب ساختار تعیین برای معمولاً بدهی و دارایی مدیریت رویکرد ارزی،

 واقعیت با که هستند محلی ارز شامل نقدیاحتیاطی  ذخیره دارای OECD کشورهای اکثر نمونه، برای

 . است هماهنگ شود،می انجام محلی ارز به عمدتاً که OECD منطقه در دولتی هایاستقراض

 نقدیاحتیاطی  ذخیره گذاریسرمایه. شود تکمیل اعتباری ریسک مدیریت سیاست با باید گذاریسرمایه چارچوب

 طرف اعتباری رتبه کاهش یا تعهد ایفای عدم احتمال معنای به ریسک این دارد؛ قرار اعتباری ریسک معرض در

 جمله از کشور، چند. دهدمی کاهش را هاییریسک چنین مرکزی هایبانک در نقدینگی نگهداری. است مقابل

 ذخایر گذاری،سرمایه با مرتبط اعتباری ریسک از اجتناب برای متحده، ایالات و مکزیک مجارستان، دانمارک،

 به نسبت کمتری بازده معمولاً هاحساب این هرچند دارند؛می نگه مرکزی بانک در دولت حساب در را نقدی

 یا راهنما طریق از معمولاً  نقدی،احتیاطی  ذخیره از ناشی اعتباری ریسک مدیریت برای. دارند خصوصی هایبانک

 معرض در قرارگیری میزان وگذاری سرمایه مؤسسات اعتباری کیفیت بر هاییمحدودیت توانمیسیاستی  سند

 .کرد اعمال را مقابل طرف به نسبت اعتباری ریسک

 نگهداری هزینه بر کشورها برخی بدهی و پول بازارهای در منفی بهره نرخ و مازاد نقدینگی اخیر، هایسال در

 برخی در هادولت نقدی هایحساب برای گذاریسرمایه هایفرصت مثال، برای. است گذاشته تأثیر   7۰نقدینگی

                                                           
67   Cruz and Koc 

 نقدی، مراجعه کنید به: احتیاطی گذاری مربوط به ذخایر تر درباره ملاحظات سیاستی سرمایهبرای راهنمای کامل 68
Fainboim, Saxena, and Williams (2020). 
69   callable 
70   cost of carry 
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 نیز استقراض هایهزینه اگرچه اند؛شده محدود منفی بهره نرخ با محیطی در یورو، منطقه در ویژهبه کشورها،

 مانند) کشورها برخی در نقدیاحتیاطی  ذخیره هایسیاست در بازنگری به منجر موضوع این. است یافته کاهش

 .است شده (اسلوونی و پرتغال لتونی،

 که شرایطی در ویژهبه هدف، سطح مجدد تعریف :است موارداین  شامل نقدیاحتیاطی  ذخایر در هابازنگری

و  نقدینگی فعال مدیریت بر بیشتر تمرکز، باشد زیاد بلندمدت/مدتمیان و مدتکوتاه بهره هاینرخ بین اختلاف

 .گذاریسرمایه هایطرف و هاگزینه به بخشیتنوع

 حاکمیتی چارچوب

 این اجرای و معرفی. باشد شفاف و مشخص حاکمیتی چارچوب اساس بر باید نقدی احتیاطی ذخیره سیاست

 و سیاستی اهداف شفافیت ،مربوطه نفعانذی با هماهنگی ، از جملهاست چالش چندین به توجه نیازمند سیاست

 . و مقرراتی نظارتی مسائل

 دولت مالی تأمین و نقدی عملیات که است نظارتی چارچوب در تغییراتی مستلزم نقدی احتیاطی ذخیره سیاست

 مهم هایچالش از یکی. شود آوریجمع اضافی استقراض طریق از ذخیره که زمانی خصوص به کند، پشتیبانی را

( سالانه استقراض سقف یا بدهی قوانین مثل) قانونی هایمحدودیتبا  که کشورهایی در ویژهبه است، نظارتی جنبه

 استراتژیک، سطح در نقدی احتیاطی ذخیره سیاست برای تصمیم اتخاذ از پس .کنندمی محدود را منابع تأمینپیش

 هدف سطح نظر از نقدیاحتیاطی  ذخیره طراحی موارد، برخی در. شود اصلاح آن با متناسب باید قانونی چارچوب

 تواندمی استقراضی نیاز هایبینیپیش مثال، برای. است موجود عملیاتی و قانونی الزامات کنندهمنعکس آن منابع و

 آوریجمع خزانه اوراق مانند مدتکوتاه مالی تأمین ابزارهای طریق از تواندمی ذخیره یا دهد پوشش را هدف میزان

 .شود

 مرتبط هایطرف میان مؤثر هماهنگی سازوکار و اطلاعات موقعبه جریان مستلزم نقدی هایمانده مؤثر مدیریت

های مختلف جنبه در دارایی، وزارت و داریخزانه مرکزی، بانک جمله از نهاد، چندینهمانطور که بحث شد، . است

 نگینقدی مدیریت واحدهای مثال، برای. دارند مشارکت نقدی احتیاطی ذخیره مدیریت و گذاریسرمایه ریزیبرنامه

(CMU )بدهی مدیریت واحدهای و (DMU )؛ باشند هماهنگ مرکزی بانک با نقدینگی مدیریت مسائل در باید

 برای امر این که ،باشد آگاه مالی سیستم از نقدینگی خروج یا ورود هرگونه از پولی مرجعکه ویژه برای اینبه

 سایر و نگینقدی مدیریت واحدهای با بدهی باید مدیریت واحدهای همچنین. است سودمند پولی سیاست عملیات

 و کرده دریافت نقدی هایبینیپیش درباره روزبه اطلاعات تا باشند تعامل و هماهنگی داشته مرتبط هایبخش

 مدیریت واحدهای و نگینقدی مدیریت واحدهای به اطلاعاتی تبادل چنین. کنند تعیین را استقراضی نیازهای
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 درباره تریآگاهانه تصمیمات و دهند انجام دقت با را نقدی جریان مدتکوتاه هایبینیپیش تا کندمی بدهی کمک

   71.کنند اتخاذاحتیاطی نقدی  ذخیره سیاست میزان

 مسائل حل برای فوری تعاملات و منظم جلسات برگزاری از بدهی مدیریت واحدهای و نگینقدی مدیریت واحدهای

 مرتبط هایطرف میان هماهنگی شامل حاکمیتی چارچوب موارد، برخی در. شوندمی مندبهره ارتباطی و هماهنگی

 هایمسئولیت و الزامات جمله از ها،فعالیت جزئیات و شرایط که شودمی رسمی نامهتفاهم یا قانونی سند طریق از

 واحدهای میان مستمر هماهنگی افزایش و ارتباط تقویت برای هاییکمیته است ممکن. کندمی مشخص را طرف هر

 هاکمیته جلسات بندی،زمان نظر از .است شده انجام ترکیه و لهستان کانادا، در که طورهمان شود، تشکیل مرتبط

 . دولت مالی تأمین هایبرنامه هایاعلامیه مانند شوند، ریزیبرنامه مهم و کلیدی هایفعالیت حول توانندمی

 ذخیره سیاست گذاریسرمایه هایفعالیت و میزان درباره گیریتصمیم اختیار همچنین هاکمیته موارد، برخی در

 مرکزی بانک میان مشترک هایکمیته که جایی شود،می مشاهده کانادا در که طورهمان دارند، را نقدی احتیاطی

 .کنندمی هماهنگ را استراتژیک سطح در گذاریسرمایه و مالی تأمین هایفعالیت دارایی وزارت و

 کرد تدوین مقرراتی چارچوب یک قالب در توانمی را نقدیاحتیاطی  ذخیره مدیریت به مربوط حاکمیتی ترتیبات

 و تعیین نحوه نقدی،احتیاطی  ذخیره اهداف تعیین شامل ترتیبات این. شود حفظ زمان گذر در آن انسجام تا

. است گذاریسرمایه سیاست نیز و هاوزارتخانه و نهادها میان هماهنگی و اطلاعات تبادل سازوکار هدف، بازنگری

 ایگونهبه شود، تعریف مقرراتی چارچوب این از بخشی عنوان به باید نقدی احتیاطی ذخیره از حفاظت و تفکیک

 از انحراف مجاز دامنه باید مقرراتی چارچوب همچنین،. گردد مشخص روشنی به ذخیره از استفاده شرایط که

 از بخشی توانمی منظور این برای. کند تعیین گیرد انجام است لازم انحراف بروز صورت در که را اقداماتی و هدف

 جدید مقرره یک یا داد اختصاص آن به را داریخزانه مقررات یا عمومی مالی مدیریت مقررات مانند موجود مقررات

 .کرد تدوین موضوع این برای   72خاص و

 نقدی احتیاطی ذخیره سیاست عمومی افشای. است عمومی رسانیاطلاع استراتژی حاکمیتی، چارچوب دیگر جنبه

 سیاست بر علاوه. کندمی تقویت را حاکمیت و مدیریت اعتبار و دارد بازار کنندگانشرکت به مثبت دهیسیگنال اثر

 .دهدمی افزایش را بازار اعتماد و مالی شفافیت نیز نقدی احتیاطی ذخیره واقعی سطح افشای کلی،

                                                           
ک بین . همچنین ضرورت هماهنگی یا ادغام نزدیهای دولت تعامل داردچگونه با سایر سیاست نگینقدیکند که مدیریت ( بررسی می2۰1۰ویلیامز ) 71

 کند.برای سیاست پولی را بررسی میمدیریت بدهی و نقدینگی، مزایای بالقوه این هماهنگی یا ادغام برای توسعه بازار مالی و پیامدهای آن 
72   ad-hoc regulation 
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 حال، این با .است شده مشاهده متحده، ایالات و ایتالیا دانمارک، کانادا، جمله از کشورها، از بسیاری در رویه این

 زمینه، این در. کنند توجه ویژه و فصلی الگوهای از ناشی دولت نقدی هایحساب نوسانات به باید گذارانسیاست

احتیاطی  ذخیره هدف یا واقعی سطح کهاین بدون کنندمی افشا را سیاست به مربوط اطلاعات کشورها برخی

 .شود جلوگیری احتمالی سوءتفاهمات از تا کنند اعلام را نقدی

 نهایی گیرینتیجه

. است مجدد مالی تأمین هایریسک کاهش و نقدینگی مدیریت برای مؤثر ابزاری نقدی احتیاطی ذخیره سیاست

 و نقدی هایجریان تطابق عدم از ناشی اثرات کاهش در حیاتی نقش سیاست این ،نگینقدی مدیریت منظر از

 دسترس در نیاز زمان در نقدینگی مناسب مقدار که دهدمی اطمینان زیرا دارد، نقدی جریان بینیپیش خطاهای

 غیرمنتظره افزایش از ناشی مالی تأمین ریسک کاهش به نقدی احتیاطی ذخیره بدهی، مدیریت منظر از. است

 از ایفزاینده تعداد ،2۰۰۰ دهه اوایل از .کندمی کمک مالی تأمین منابع موقت هایوقفه یا استقراضی نیازهای

 سیاستی چارچوب که دهدمی نشان کشورها این تجربه. اندکرده اتخاذ را نقدی احتیاطی ذخیره سیاست کشورها

 در دفاع اول خط عنوان به موجود نقدی ذخایر کشور، چندین در. شود طراحی دقت با باید نقدی احتیاطی ذخیره

 .اندکرده عمل ،19-کووید پاندمی دوران در ویژهبه ها،ریسک افزایش برابر

 و نگینقدی مدیریت در ریسک احتمالی تأثیرات و منابعجریان  باید نقدی احتیاطی ذخیره سیاست طراحیدر 

 هایدوره احتمالی مدت و بینیپیش خطاهای نقدی، جریان نوسانات کمی هایتحلیل. دشو لحاظ دقت به بدهی

 و ریسک کاهش موجود هایمکانیزم مانند کیفی هایبررسی با باید و هستند ارزیابی کلیدی عناصر ازپرتنش 

 باید ،عمیق مالی بازارهای به محدود دسترسی با کشورهایی همچنین شوند تکمیل پولی بازارهای به دسترسی

 .کنند اتخاذ تریمحتاطانه رویکرد

 کافی باید ذخیره سطح: دارد وجود تعادلی همواره نقدی احتیاطی ذخیره سیاست در هاریسک و هاهزینه میان

 اضافی نقدی موجودی نگهداریاز  اما شود، داده پوشش نقدینگی فشار هایدوره در مالی تأمین نیازهای تا باشد

 بهره هاینرخ اختلاف تأثیر تحت ریسک-هزینه تبادل و رودمی بالاتر مالی تأمین هزینه زیرا شود، اجتناب باید نیز

 .گیردمی قرار بلندمدت/مدتمیان و مدتکوتاه

 و پرتنش هایدوره احتمالی زمان مدت گرفتن نظر در با توانمی را نقدی احتیاطی ذخیره سیاست هدف سطح

 کشورها تجربه. داد بهبود و اصلاح سناریوها تحلیل از استفاده با و کرد تعیین ریسک کاهش موجود هایمکانیزم
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 هایبدهی یا/و ناخالص یا خالص نقدی هایجریان از درصدی صورت به معمولاً ذخیره سطوح که دهدمی نشان

 .شوندمی محاسبه مدتکوتاه سررسید

 نقدینگی مدیریت و بدهی مدیریت برای نقدی احتیاطی ذخیره سیاست بین توانمی شناسیروش نظر از اگرچه

 نقدی احتیاطی ذخیره سیاست ،در سناریوی مطلوب. نیستند هم از جدا الزماً دیدگاه دو این لیکن شد قائل تفاوت

 ریسک مدیریت کلی اهداف با و دهد کاهش را جنبه دو هر از ناشی هایریسک که شود طراحی ایگونه به باید

 .باشد هماهنگ بدهی و نقدینگی مدیریت در دولت

مطابق با اهداف کلی مدیریت ریسک دولت در مدیریت نقدینگی  باید نقدی احتیاطی ذخیره سیاست هدف سطوح

کند که شامل را پیشنهاد میهای ساده برای محاسبه سطوح هدف و بدهی تعیین شود. این یادداشت روش

های دوره ،های نقدی خالص برای یک دوره مشخصبینی شده پرداخت بدهی یا خروجیدرنظرگرفتن سطح پیش

ی هابینی شده آینده که ممکن است باعث ایجاد دورهتاریخی فشارهای مالی و همچنین توجه به رویدادهای پیش

را با لحاظ اقدامات موجود برای  های ذخیره احتیاطی نقدی سطح هدففرمول فشار شوند، است. علاوه بر این،

 کنند.بینی بهینه میکاهش ریسک و خطاهای احتمالی پیش

 گذاریسرمایه سیاست و ترکیب هدف، سطح. گذاردمی تأثیر دولت کل ترازنامه بر نقدی احتیاطی ذخیره سیاست

 درآمدهای از استفاده ،مالی تأمین هایبرنامه بندیزمان و اندازه تنظیمات به است ممکن نقدی احتیاطی ذخیره

 .باشد سازی نیازمندخصوصی و هادارایی واگذاری مانند بارهیک هایورودیمالیاتی و 

 ارتباط برای مؤثر هایسازوکار وجود اطمینان از ،نقدی احتیاطی ذخیره سیاست چارچوب کلیدی هایجنبه از یکی

 نهادهای مسئولیت تحت دولت ترازنامه مختلف هایبخش مدیریت. است مسئول نهادهای میان هماهنگی و

 نقدی احتیاطی ذخیره سیاست درباره اطلاعات تبادل و کلیدی نفعانذی با نزدیک ارتباط حفظ ،دارد قرار متفاوتی

 دولت میان هماهنگی. نماید تضمین را مالی تأمین هایتراکنش و دولت بانکی هایحساب مؤثر مدیریت ،می تواند

 . دارد اهمیت پولی سیاست اجرای منظر از نیز مرکزی بانک و

 درمند شوند تا مرتبط بهره نهادهای میان یهایکمیته تشکیل از توانندمی کشورهابرای تضمین ارتباط منظم، 

 کنند.  تمرکز گذاریسرمایه و مالی تأمین هایفعالیت روی راهبردی بر سطح

 شفافیت و بازار اعتماد منظر از نقدی احتیاطی ذخیره سیاست درباره عمومی رسانیاطلاع ،نهادهای دولتی بر علاوه

 .دارد اهمیت مالی
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 هاپیوست

 (داخلی ناخالص تولید از درصدی) مرکزی بانک نزد مرکزی دولت نقدی مانده -1پیوست 

 2018 2017 2016 2015 2014  ردیف

 3 1 1 1 1 آلبانی  1

 8 3 5 13 2۶ الجزایر  2

 ۶ 5 1۰ 1۰ 8 آنگولا  3

 2 2 7 11 8 آذربایجان جمهوری  4

 4 ۰ ۰ 1 1 باربادوس  5

 ۶ ۶ 4 5 3 بلاروس  6

 2 2 1 1 7 بلیز  7

 4 2 1 2 1 بنین  8

 8 11 12 12 14 بولیوی  9

 3 1 2 1 1 بوتسوانا   10

 19 1۶ 17 15 1۰ برزیل  11

 9 1۰ 12 7 8 بلغارستان  12

 2 2 4 2 2 بورکینافاسو  13

 5 4 4 4 4 بوروندی  14

 2 2 2 3 2 ورد کیپ  15

 13 11 1۰ 8 ۶ کامبوج  16

 2 2 ۰ 1 ۰ کامرون  17

 2 2 1 ۰ 1 مرکزی آفریقای جمهوری  18

 3 3 3 3 2 عاج ساحل  19

 5 5 4 2 ۰ چک جمهوری  20

 ۶ ۶ 5 8 11 دانمارک  21

 7 5 3 2 1 دومینیکا  22

 2 2 ۰ ۰ ۰ گابن  23

 2 3 3 3 2 گرجستان  24

 2 3 2 2 4 غنا  25

 3 1 2 2 1 گرنادا  26

 2 1 1 1 1 گواتمالا  27

 4 4 4 4 ۶ هائیتی  28

 2 2 2 3 3 هندوراس  29

 3 2 3 2 3 مجارستان  30
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 7 ۶ 1۰ 17 25 ایسلند  31

 1 1 1 1 1 اندونزی  32

 8 3 2 3 1 عراق  33

 3 3 4 3 2 ژاپن  34

 2 2 2 5 5 قزاقستان  35

 2 2 3 2 3 کنیا  36

 3 3 4 4 5 جنوبی کره  37

 4 5 3 2 1 کویت  38

 4 3 1۰ 18 19 لسوتو  39

 5 4 5 5 7 (شمالی مقدونیه) مقدونیه  40

 1 3   7 5 4 موریس  41

 3 2 2 2 2 مکزیک  42

 4 4 3 2 2 مولداوی  43

 1 5 4 2 2 مغولستان  44

 4 7 4 4 5 موزامبیک  45

 4 3 3 7 1 نامیبیا  46

 4 13 9 4 4 نپال  47

 3 1 1 1 1 نیوزیلند  48

 2 3 2 2 1 نیکاراگوئه  49

 1 3 1 2 3 نیجر  50

 2 1 2 1 1 نیجریه  51

 5 5 5 3 4 نروژ  52

 4 4 7 8 9 پاناما  53

 4 4 4 4 5 پاراگوئه  54

 4 5 8 1۰ 7 پرو   55

 1 1 1 1 1 لهستان      56

 4 3 3 3 3 رواندا  57

 2 1 1 1 3 سنگال  58

 2 1 2 2 2 فریقای جنوبیآ  59

 3 3 2 2 5 سنت کیتس و نویس  60

 2 2 1 1 2 هاسنت وینسنت و گرنادین  61

 2 2 5 2 1 سورینام  62

 5 5 ۶ ۶ ۶ سوئد  63
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 ۶ 1۰ 5 ۶ 5 تاجیکستان  64

 2 2 1 ۰ 1 تانزانیا  65

 2 1 1 3 1 تایلند  66

 3 3 3 1 3 توگو  67

 1 2 1 1 1 ترکیه  68

 4 4 5 5 7 اوگاندا  69

 1 2 2 3 1 اوکراین  70

 4 4 5 ۶ 5 اروگوئه  71

 1 1 1 2 2 زامبیا  72

 2۰18تولید ناخالص داخلی در پایان سال درصد از  1المللی پول. کشورهای منتخب با مانده نقدی بالای آمار پولی و مالی صندوق بینتوضیح: 

های تجاری دارند که در این جدول لحاظ های پایان سال هستند. چندین دولت همچنین مانده نقدی نزد بانکدهنده مانده. ارقام نشانمیلادی

 .نشده است
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 بدهی مدیریت در نقدی احتیاطیگذاری ذخیره الگو برای هدف -2پیوست 

 بازپرداخت 

 ماهانه بدهی

 بازپرداخت

 ماههسه بدهی

 ذخیره متحرک هدف

 نقدی احتیاطی

 نقدی احتیاطی ذخیره

 میانگین بر مبتنی

 بدهی بازپرداخت

 نقدی احتیاطی ذخیره

 بیشترین بر مبتنی

 بدهی بازپرداخت

 15.5 11.7 ۶.5 13 2 ژانویه

 15.5 11.7 9 18 5 فوریه

 15.5 11.7 1۰.5 21 ۶ مارس

 15.5 11.7 12 24 7 آوریل

 15.5 11.7 13.5 27 8 مه

 15.5 11.7 15.5 31 9 ژوئن

 15.5 11.7 15.5 31 1۰ ژوئیه

 15.5 11.7 13.5 27 12 اوت

 15.5 11.7 1۰ 2۰ 9 سپتامبر

 15.5 11.7 1۰ 2۰ ۶ اکتبر

 15.5 11.7 12 24 5 نوامبر

 15.5 11.7 12.5 25 9 دسامبر

     1۰ ژانویه

     ۶ فوریه

 31ماهه         سه بدهی بازپرداخت بیشترین

 23.4ماهه          سه بدهی بازپرداخت میانگین

 50منابع                               % سایر از پوشش
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 وجوه نقد مدیریت در نقدی احتیاطیگذاری ذخیره الگو برای هدف -3پیوست 

 روزهپنج خالص جریان خزانه واحد حساب مانده در تغییر (TSA) خزانه واحد حساب مانده روز

1  14671   

2  14445 (226)  

3  14357 (89)  

4  14293 (64)  

5  16631 2338  

۶  16845 215 2174 

7  15305 (1541) 859 

8  20177 4872 5820 

9  19864 (313) 5572 

1۰  20334 470 3704 

11  20334 - 3489 

12  20334 - 5030 

13  18346 (1988) (1831) 

14  18394 48 (1470) 

15  18222 (172) (2112) 

1۶  17000 (1222) (3334) 

17  16000 (1000) (4334) 

18  17000 1000 (1346) 

19  18000 1000 (394) 

2۰  20286 2286 2064 

21  20165 (121) 3165 

22  18922 (1243) 2922 

23  17052 (1870) 52 

24  14502 (2550) (3498) 

25  8000 (6502) (12286) 

2۶  11000 3000 (9165) 

27  12821 1821 (6101) 
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28  14474 1653 (2579) 

29  16610 2137 2108 

3۰  17250 640 9250 

31  21793 4543 10793 

32  21793 - 8972 

33  21793 - 7320 

34  22758 965 6148 

35  20747 (2010) 3497 

3۶  20804 56 (989) 

37  16210 (4594) (5583) 

38  16310 100 (5483) 

39  15810 (500) (6948) 

4۰  15210 (600) (5538) 
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 (4فرمول )

 های تجربیداده 5 )روز( jm -بیشترین دوره تنش

 های تجربیداده 1228۶ روزه 5بیشترین خالص خروجی 

 فرض 1۰% (xخطای احتمالی )

 از بانک مرکزی 3۰۰۰ (oتسهیلات اضافه برداشت در دسترس )

  10515 هدف ذخیره احتیاطی نقدی 

 

 (6فرمول )

 های تجربیداده 5 )روز( jm -بیشترین دوره تنش

 های تجربیداده 2۰9۶ انحراف معیار تغییر در حساب واحد خزانه

 فرض  2 (Score-Zنمره استاندارد )

 از بانک مرکزی 3۰۰۰ (oتسهیلات اضافه برداشت در دسترس )

  6372 هدف ذخیره احتیاطی نقدی  
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