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شدن محدوکاهش درآمدها و  شرایط در  س   د  ستر شیوع کرونا  یمال يبه بازارها ید منابع  نیچالش تأم ابها ، دولتدر اثر 

 يبرا ینگیبودن نقد یاز کاف نانیاطم ي. برامواجه هســتند 19-کوویدمرتبط با  ياضــطرار مورد نیاز براي مخارج  مالی

المللی صــندوق بینرو، . از ایناســت ازیمورد ن وجوه نقدي تیریمد درچند جانبه  کردیرو کیدولت،  مالی تعهدات ایفاي

سخگویی به با هدف کمک به کشورها در   پول سته از کووید ضرورت  پا ست   توصیه  19-هاي برخا شر کرده ا هایی را منت

شرایط بحران مدیریت کنند. در واقع،  نقدینگیتوانند می ها به کمک آنهادولتکه  وجوه نقد یت هدف از مدیر خود را در 

شرا  یبودجه حت هموار يکمک به اجرا، دولت ست  طیدر  ست گ . براي این منظوربحران ا  راهکار 4 زارش، در بخش نخ

صندوق بین    وجوه نقد تیریمد يساز مدرن جهت سوي  صیه المللی پول از  ست که     تو سازد  می را قادر هادولتشده ا

ــرایط مواجهه با بحران کووید    ايبودجه و  هاي مالی  چالش   -1 عبارتند از:   راهکار  4د. این مدیریت کنن   19-خود را در شـ

بینی پیش -2؛ لتیهاي دوبه معناي تجمیع و کاهش پراکندگی حسابدر حساب واحد خزانه،  دولت يتمرکز وجوه درآمد

ــازمانی    ت -4لت؛  تراز عملیاتی دو  مدیریت   -3نقدینگی دولت؛     به منظور علاوه بر این موارد، . قویت ترتیبات نهادي و سـ

، لازم است موجود ياهیبده تأمین مالی مجدد سکیو کاهش ر یمال نیتأم منابع به دولت موقعبه یاز دسترس نانیاطم

خش دوم گزارش تشریح  بذیل که راهکارهاي آن  تقویت شود  دولت هايوجوه نقد و بدهی گانکنندادارهبین  یهماهنگ

ست.     صیه شده ا سعه می   ها در دولتالمللی پول، صندوق بین  هايبنابر تو شورهاي در حال تو صت بحران  تواک نند از فر

  . یابنددست مدت منافع پایدار در میان به استفاده کنند و با اصلاح مدیریت نقدینگی خود

  

  المللی پولمدیریت نقدینگی دولت و راهکارهاي صندوق بین هاي اصلیچالش )نخست

 در شرایط بحران،  بحران است.  شرایط در  یحت 1بودجه دولت ياجراهموارسازي   کمک به ،نقدینگی دولت تیرینقش مد

ضطرار  مخارجبه طور همزمان با افت درآمدها، که بتواند  اي مدیریت کندگونهخود را به وجوه نقدي دیدولت با اش را يا

صل  فهی. وظبرآیدمرتبط با بحران  مالی مخارج نیتأماز عهده و  افزایش دهد بر  را نقد دولت افرادي که مدیریت وجوه یا

سترس بودن    ،عهده دارند ضمین در د ست دولت در مالی تعهدات  پرداخت يبرا یکاف ینگینقد ت  ياجرااما . موعد مقرر ا

  :انددر زیر ذکر شدهبرخی از آنها هاي متعددي همراه است که چالشبا  ،بحران در زمان مواجهه با فهیوظ نیا

 بر آن هاي سیاستی مختلفپاسخ تأثیرو دولت  جاري اتیعمل بربحران  ریتأث شناسایی و برآورد. 

 دولت نقدي اتانیجرمرتبط با و الزامات  2عملیاتیتراز  تیوضعروزانه  تخمین. 

 ــرایطی که بازارهاي  يیافتن منابع نقد ــخگویی به افزایش نیاز به نقدینگی در ش ــار مالی  براي پاس تحت فش

 .هستند

                                                
شرایط عدم وجود ناترازي،    ) درآمدها و مخارج دولت درmoothS(نی و عدم توزیع یکنواخت یا هموارزمابا توجه به ناهم -1 سال مالی، اجراي بودجه حتی در  طول یک 

تواند امکان هموارسازي منابع و مصارف   مدیریت نقدینگی دولت می ،انجامد. لذاگیرد و این امر به کسري یا مازاد موقت نقدینگی دولت می به صورت هموار صورت نمی  

 را فراهم کند.و اجراي بودجه دولت 
ضعیت تراز   -2 ست معیاري از ثبات عملیات جاري دولت )، ositionPalance Cash Bعملیاتی دولت (و ضل پرداخت  که ا هاي دولت اي از درآمدهاي هزینهاز تفا

 ید.آدست میه ب
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توانند ها میه دولتهاي فوق تشریح شده است ک   راهکار مدیریت مدرن نقدینگی براي پاسخگویی به چالش  4در ادامه، 

ستفاده کنند   ستاي مدیریت وجوه نقد خود ا ساب واحد خزانه، به معناي  د دولت يآمدتمرکز وجوه در -1: از آنها در را ر ح

قویت ت -4عملیاتی دولت؛  مدیریت تراز -3قدینگی دولت؛ بینی نپیش -2هاي دولتی؛ تجمیع و کاهش پراکندگی حساب

  ترتیبات نهادي و سازمانی.

بدیهی اســـت که ته، البد. برداري از تمام منابع موجود نقدینگی به بهترین وجه باشـــباید بهرهدولت در این زمینه هدف 

شورها با  شنهادي بر  ، شرایط داخلی خود و  تیبا توجه به ظرف دیک شوند م مواردياز میان راهکارهاي پی براي که  تمرکز 

ست عملیاتیآنها  شورها تر ا سعه قرار دارند   هیاول مراحلکه در  یی. ک ستاي بهبود مدیریت  هاتوانند گاممی نیزتو یی در را

شرایط بحران وجوه نقد  صت را  این بحران  بردارند. در  شورها فراهم می فر ساختار    امبا انج تا کندبراي ک صلاحات   ،يا

   مدت به دست آورند.میاندر  ي راداریپا فعمنا

  

 :تجمیع درآمدهاي دولت در حساب واحد خزانه )1

ــاب تمرکز وجوه درآمدي دولت   تجمیع درآمدهاي دولت یا      ــتقرار حسـ وجوه واریزي به   کلیه  آوريجمعبه معناي    ،3اسـ

ــاب ــاب  دولت هاي  حسـ ــت 4خزانه  واحد در حسـ به طور متمرکز در اختیار    دولت  منابع مالی   کند کمک می . این امر اسـ

شرایط  تا  قرار بگیردداري خزانه ضیقه در  شود.      ايبودجهو  مالی م صرف  شکل م ساب به بهترین  هاي متمرکز کردن ح

در مقاطع ها هاي نقدي را براي دولتماندهدولت و ایجاد یک ساختار حساب واحد خزانه، امر نظارت و کنترل جریانات و   

سهیل می بحرانی  شورهایی که  ت سترش  اقدام بهکند و ک ساب واحد خزانه    گ شش ح ساب  ودامنه پو هاي مازاد کاهش ح

حال، بسیاري از  با این نقدي با سرعت بیشتري در سیستم گردش پیدا کند.     جریانکنند در واقع کمک می ،کنندخود می

کنند که اي استفاده میو نهادهاي فرابودجهاجرایی هاي دستگاه، هاوزارتخانهمتعددي براي بانکی هاي ها از حسابدولت

   .هستندداري خارج از کنترل خزانه

  

  مدت:تجمیع درآمدهاي دولت در کوتاه پیشنهادي در راستاياقدامات 

 شود  يداربه خزانه صول وجوه درآمدي  تجمیع يتا اقدامات لازم برا باید این اختیار داده  سط  دهش و ها، وزارتخانه تو

ــتگاه ــاب اي را نهادهاي فرابودجهو  ي اجرایی دولتهادس ــاب تمرکز و ایواحد خزانه در حس  جوه درآمدي دولتحس

  .انجام دهد

  ــا ــناس ــاب مانده ییش ــاب واحد خزانه که خارج از دولت عمده  هايحس ــاب  ایحس  رآمدي دولتتمرکز وجوه دحس

ســازي در ســتاي آگاهیدر راها بانکبه  يدارخزانهاز طرف بخشــنامه  ارســالدر ادامه این امر، د. نشــویم ينگهدار

 .هایی که باید به حساب اصلی دولت منتقل شوندمانده چنین حساب خصوص

                                                
3- Cash Consolidation  
4- Treasury Single Account (TSA) 
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  ساختار حساب واحد خزانه هم   يکشورها شته  نظارت  تشده دول هاي تجمیعحساب  ماندهبر سطح کلی   دیبا فاقد  دا

شند  سا   به  امر نی. ابا ستگاه  يازهایمنابع و ن ییشنا ساب دکه  نهادهایی. کندکمک می یدولت هايد  یبانک يهار ح

 .شوند تیهدا منابع خوداستفاده از  در وهله نخست بهتوانند یم دارند یکاف يمنابع نقدخود 

  شورها ساب واحد خزانه باید     يک ساختار ح صورت امکان فاقد  شورت با بانک مرکز  طی ،در  سبت به تجمیع و   يم ن

ــابمانده  تمرکز ــل ،يتجار هايدولت نزد بانک يهاحس ــاب اص ــورها براي نمونه، . نماینداقدام  دولت یدر حس کش

به حســاب  يتجارهاي بانک درهاي دولت حســابمانده  5اصــطلاحاً شــبانهانتقال  ارتباط بارا در  یداتیتمه توانندمی

صل  سته شدن حساب    مستلزم  هافرآیند انتقال حساب البته، . انجام دهند يبانک مرکز نزد يدارخزانه یا هاي بانکی ب

ــت           ــتقل که کماکان در نقل و انتقالات مالی کاربرد دارند نیسـ  نیچن ریتأث  دی با  يبانک مرکز  از طرف دیگر، . مسـ

  .ردیدر نظر بگ یبانک نظام ینگینقد بر وضعیترا  یداتیتمه

 توانند نمی ،بانکی تههاي پیشــرفبرخوردار نیســتند و به دلیل عدم وجود فناوري یاز نظام بانکی مدرنکه  ییکشــورها

ــده انجام دهند،   مدیریت وجوه نقد را به طور متمرکز و تجمیع     ــایر با   يوط اعتبار خط جاد یاطریق  ازتوانند  یمشـ سـ

  .بپردازند و اختلال بدون وقفه عمومی اساسی،به ارائه خدمات ها بانک

 حجم  يکه داراي افرابودجه يهانها و یبازنشستگ   يها، صندوق یدولت يهاشرکت  ضمن مشورت با   دیبا يدارخزانه

به متقاضیان  مدت کوتاه يهاوام نهادها براي اعطاي، نسبت به ایجاد ترتیباتی در این  هستند  راکد يهاسپرده بالاي 

  هاي راکد اقدام نماید.سپرده از محل

 6به بحران ياضـطرار  گوییپاسـخ  يهاصـندوق  )ایکن و هیجریگابن، غنا، ن :از جمله(کشـور   نی، چندیدر بحران کنون 

ــدهآوريجمعمنابع ، یمال يهاکمکبا پذیرش اند که کرده جادیا ــیص می را به مخارج  ش ــروري تخص  نی. ادهندض

ساب فرعی  به عنوان  دیباآل به طور ایده هاصندوق  ساب  ح تا  فعالیت کنند يدارخزانه رتتحت نظاو واحد خزانه ح

س    داريخزانه ستر شد   نقد نظارت  وجوهدولت به  یکل یبتواند بر د شته با سابدار   دا صورت، ح وجوه  هیکل ي. در هر 

هاي نظارت مشمول و  صورت بگیرد  یعموم یمال تیریمد مقرراتو  نیقوان تحت دیبا اعتبارات کردهزینهو  دریافتی

 باشد. مالی یدهو گزارش سختگیرانه

  ا مدیریت بحرانبهاي اعطایی مرتبط براي دریافت وجوه و کمک دیجد یبانک حســابهرگونه بهتر اســت از افتتاح، 

 وجوه تیریرکرد مدکااي کردن به معناي جزیزه متعددهاي ایجاد حســاب. حســاب واحد خزانه اجتناب گرددخارج از 

  .نقدي است همانده وجوبر نظارت  مختل ساختن امر و دولت نقد

  صورت لزوم سپرده  ییهابه بانک دیبا، در  سا  یاتیمال يهاکه  ستور داده  یم افتیدولت را در يدرآمدها ریو  کنند د

 يل دهند تا براشــده) انتقا نییتع یحســاب اصــل ای(حســاب واحد خزانه را در اســرع وقت به  هادرآمد نیشــود که ا

  .قرار گیرددر دسترس  يداراستفاده خزانه

 ساب واحد خزانه  بر تغییرات دقتبه  دیبا يدارخزانه صورت روزا  نهایتاً ای در لحظه( ح صورت  ) نهبه  نظارت کند. در 

 نیا ریدر غ ایود و ) خيبه حســاب(هاداري خزانه نیآنلا یرا ملزم به دســترسـ ـ يبانک مرکز دیباداري خزانه، ازین

 .نمایدروز  انیدر پاگزارش ارائه صورت، 

                                                
5- overnight 
6 - emergency response fund 
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  :7بینی نقدینگی دولتپیش )2

. با توجه دارددولت  ينقدات انیجر تیریدر مداهمیت کلیدي  وجوه نقدي دولت،از موقع و به قابل اطمینال هايینیبشیپ

پرداخت در خصوص نااطمینانی و  )19-واسطه شیوع ویروس کوویدبه(دولت نوسانات در درآمدها و مخارج  شیبه افزا

بینی رایج، از میان دو روش پیش. امر چالش برانگیزي خواهد بودوجوه نقدي دولت مطمئن  ینیبشی، پياضطرار مخارج

ممکن است دولت  درآمد و هزینه پیشین الگوهايهستند. به عبارتی،  معتبر ، فاقد فرضیات8پایین به بالا از هايبینیپیش

به  9بالا به پایین از اطلاعات آوريجمع باید دولت استراتژي. آتی نباشند نقدي هايبینی جریانمعیار خوبی براي پیش

بر کارایی این فرآیند  ،هاي اجرایی و تأخیرهاي احتمالیدستگاه رسمی ارتباطات البته، صورت روزانه یا هفتگی باشد.

  .گذار خواهد بوداثر

  

  :مدتدر کوتاه بینی نقدینگی دولتاقدامات پیشنهادي در راستاي پیش

 ــ ریتمرکز بر تأث ــتیس ــادکوتاهنقدي  انیجربر  یمال اس بودجه  ماهنگی باهدر البته،  ،يمدت و تحولات کلان اقتص

  .هاي دولتدرآمد وصول نهادو  یمالکلان  لیتحل يواحدها، ییداراامور اقتصادي و وزارت 

      صلی همکار سایی نهادهاي ا صادي و  وزارت :مانند( شنا ست ، دفتر ییدارا امور اقت ست وز  ای يجمهور ریا به ) رینخ

طرف از  ونه،براي نم( ياضـــطرار تأمین مالیهر گونه  خصـــوصدر از این نهادها موقع به کســـب اطلاعات منظور

 .نبالا به پایی يهاینیبشیپ دقت بالا بردن در راستاي تسهیل بدهی، ای/) وايتوسعه يشرکا

 ستق  یارتباط يهاکانال یجادا صورت   یمم سم  یرغ نیاز،(و در  صلی نهادهاي ) با یر  دولتحاکمیتی خارج ممرتبط با  ا

 ياضــطرار ياهینههز دارعهدهکه  ییهابخش یرو ســا کننده کالاهاي عمومی نظیر بهداشــت و ســلامت)تأمین(–

ند  ــت هادهاي  و  -هسـ ــول ن نده وصـ باطی      که  هاي دولت  درآمد  کن نال ارت ــتقرار چنین کا یا      ب پس از اسـ ید برنامه  ا

ــرعت به  به برمبناي آن  هاي نقدینگی دولت را    بینیپیش ــانی نمودسـ ــؤولیت   يدارهدر خزان  افرادي که . روزرسـ مسـ

ن خود در نهادهاي مذکور    با همتایا    هفتگیبه طور روزانه یا     ید با  را به عهده دارند   دولت  هاي نقدي   بینی جریان پیش

ــند ــی باید بهدر ارتباط باش ــود ينقد هايیانجر بزرگ در هايرقم . همچنین، توجه خاص یژه جریانات نقدي وبه، ش

  که باید در محل درست خود هزینه شوند.  اضطراريموارد  مرتبط با

 ــورت لزوم  يبرا یازمورد نین زمان ترکوتاهرا به  نقدینگی  ینیبیشافق پ یدبادولت  ينقد  وجوه نکنندگا اداره، در صـ

سناد خزانه  ستفاده از  و  فروش ا ستند،   تراز کردن بخش درآمدي دولت يکه برا ي بدهیابزارها یرسا ا تقلیل لازم ه

شتر . در بدهند  نقدینگی کنندگانادارهما ، اکندبراي نیازهاي فوري کفایت می ايهفته 6الی 4 ینیبیشموارد، افق پ ی

 .رخ دهند در نظر داشته باشند يبلندتر در بازه زمانی ممکن استکه را  ییفشارها یدبا دولت

 ــانی به ــاس دولت  مجموع نقدینگی ینیبیشپروزرس ــاب وابر اس  یا(حد خزانه جریانات نقدي ورودي و خروجی حس

  .پایان هر روز، در به بالا یینپااز سطح  جدیدو اطلاعات ) يدارخزانه یمانده حساب اصل

                                                
7- Cash Forecasting 
8- Top-down Forecasts 
9- Bottom-top Forecasts 
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  سعه صمیم یوهاسنار  تو ، سناریوي مبنا ه بر ، علاوفضاي نااطمینانی . در سازي کرد ي مختلف که بر مبناي آن بتوان ت

ــنار ــولاختلال در  یجادو ا مالی یندر تأم یرتأخ با در نظر گرفتن یدباحالت  ینبدتر یويس  ینتدو منابع درآمدي وص

 و راهکارهاي پیش رو مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد.  یاحتمال پیامدهايشود تا 

  ــنار ــروط و محتمل الوقوع   به اجرا درآمدن  احتمال   ید با  ينقد  یان جربینی پیش يها یوسـ در نظر  را نیز  10تعهدات مشـ

 شدهینتضم يهاپرداخت وامبندي زماندر مورد برنامه  یدبا دولت را بر عهده دارند یبده افرادي که مدیریت. یرندبگ

ــا براي حمایت دولت از طرف مراجع     مدت و احتمال   در کوتاه  ند     نفع يذ تقاضـ ناریوهاي خود لحاظ کن ــ . را در سـ

ــارکت   بزرگ يقراردادها  ــبخش و  دولت مشـ ــوصـ بازنگر  ید با  یخصـ مالی و     یرند قرار گ يمورد  تا تعهدات احت

بازپرداخت  ینیبیشدر پ یدبا، نوســانات نرخ ارز یبترت ین. به همنشــده دولت در آنها شــناســایی شــود   بینیپیش

 .ارزي دولت مورد توجه قرار گیرد يهایبده

 قد وجوه  ینیبیشپ نه  باید   را  ين و بانک   دولت   دهیب بخش مدیریت   ، ریزي) با دفتر بودجه  هفتگی یا ( به طور روزا

ساس   ییراتاز تغ يمختصر  بحث و بررسی گذاشت و در کنار آن، شرح   به  يمرکز  یقبل ینیبیشپن زمااز داده رخ یا

 .نمودارائه 

 ها تایج این بررســینها بررســی گردد. بینیدلایل بروز خطا در پیشو  پایش شــود دقتنقدي دولت باید به موجودي

صورت لزوم دوره بعدي مورد توجه قرار گیرد.  هايبینیباید در پیش شورت  هاي همکار هید با وزارتخان، بادر  . شود م

مضیقه مالی و  یطدر شرا )ينقد یانجر زمانی ییرتغ یا هاهینهز يالگو مستمر ییرتغ ازاعم ( بروز انحرافشناخت علل 

ــرور اي دولتبودجه ــت  يض ــتفاده از ارتباطات . کرد روزبه یواقع طوربه  راها ینیبیشپ تا بتوان بر مبناي آناس اس

  .ک کندکمموقع اطلاعات به تواند به کسببه هنگام دریافت مشاوره از نهادهاي همکار، می یررسمیغ

  

  11دولت تراز عملیاتیمدیریت  )3

 استفاده بایددولت  ژياسترات. صورت گیرد تراز نگه داشتن حساب واحد خزانه جهت در باید تراز عملیاتی دولت مدیریت

 .باشدها ریسک و هاهزینه و توجه به موجود منابعاز  حداکثري

  

  : مدتملیاتی دولت در کوتاهمدیریت تراز ع اقدامات پیشنهادي در راستاي

 يبانک مرکزید با ااضــافه برداشــت ب یلاتتســه امکان اســتفاده از ها وبا بانک يگســترش) خطوط اعتبار یا( یجادا 

شود    سی  شار  از تواند تمهیداتی می ین. چنبرر ستف بکاهدکنندگان وجوه نقد اداره برف  مدیریت به یدبا آناده از ، اما ا

. تفاده قرار گیردمورد اســ به عنوان منبع تأمین مالی کســري بودجه و نباید منحصــر شــود ينقدمنابع کمبود موقت 

 .باشند یزمان یتو محدودداراي سقف استفاده  چنین تسهیلاتی باید

  ایمن نگه  ي برايابزار دولت،ســپر نقدي . مجدد قرار گیرد یابیارز موردباید  دولت 12)نقدینگی (یا ســپرنقدي ســپر

به استفاده بیشتر از    هادولت تعدادي از، یجهان یپس از بحران مالاست.   جریان نقديدر برابر نوسانات  داشتن دولت  

                                                
10- Contingent Liabilities  
11- Management of Cash Balances 
12- Cash Buffer 
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 سپر ضرورت توجه به ،بازار یطشرا شدن  تر و سخت  يجریان وجوه نقدنوسانات   یش. افزاسپر نقدي سوق پیدا کردند  

ست   را  قدين سته کرده ا سؤولان 19-کوویددر بحران فعلی . برج این  یاحتمال یرتأث یدبامدیریت نقدینگی دولت  ، م

ضع  سنجند  به نقدینگی دولت یتبحران را بر و سب    بتوانند درتا دقت ب سطح منا سري یا   و سپر نقدي مورد  میزان ک

ــبه  مازاد آن ــ یعنوان بخش ــتاز س ــمیم دولت یمال یاس ــتفاده از  یت. تقوگیري کنندتص ــپرهاياس  يبرا ينقد س

ست و  تریفضع نقدینگی در آنها  ینیبیشپ یتکه ظرف هاییولتد س   ا ستر اهمیت پول دارند  يبه بازارها تريکم ید

  باشد. يبانک مرکز نزدداري خزانه دیداري يهاسپرده یاحساب واحد خزانه  از یبخش یدبا سپر نقدي. اي داردویژه

  شورها ستند  13احتیاطی یرهصندوق ذخ داراي که  ییک سی منابع موجود توانند یم ه صندوق  در با برر سبت به این   ها، ن

صمیم      ستفاده دولت از آنها ت شت و زمان ا شورها  ی. برخگیري کنندمیزان بردا  يارز یرهذخ يهاصندوق  داراي از ک

ستند   صورت لزوم و در  ه سب که در  ستهلاک . برندبهره میاز آنها  جاي منا ضه  یوجوه ا نیز، یکی دیگر از  14اوراق قر

 مورد استفاده قرار گیرد.  نگیینقد يفور یازهاين ینتأم يبرا توانداست که می آتی يهایبده ابزارهاي پرداخت

 سرما  ینگیتوان مازاد نقدیاز کشورها، م  یدر برخ ستراتژ  يگذاریهموقت را   يگذاریهسرما  این کشورها باید  يکرد. ا

ــکدر ر ــیدتاریخبا بدهی  يو ابزارها پایین ياعتبار هايیس ــررس ــد تا  کوتاه هاي س  ،15از تغییرات کیفیت اعتباريباش

ها باید از این امکان برخوردار باشند تا با پرداخت جریمه شکست،    دولت. در امان باشند و نرخ بهره  ینگینقدنوسانات  

  . کننداز حساب دیداري خود برداشت بتوانند در هرزمان 

  

  16ترتیبات نهادي و سازمانیتقویت  )4

ستر آن  شود تا   تیتقوشرایط نهادي باید   در  دیبا باتیترت نی. اداد را انجام وجوه تیریمد ياقدامات لازم برابتوان در ب

افزایش . دیده شده باشد  ییداراامور اقتصادي و   ریوز ي، به رهبرايو بودجه یبحران مال تیریمد يدولت برا یبرنامه کل

صادي و   نیب یهماهنگ ستگاه و  ییداراواحدهاي مختلف وزارت امور اقت صول نهاجمله، از  هاي همکارد  دهاي متولی و

 مهم است. اریبس ینگینقد دیشدفشار  يهابرهه، در يو بانک مرکز درآمد و پرداخت مخارج دولت

  

  :مدتتقویت ترتیبات نهادي و سازمانی در کوتاهاقدامات پیشنهادي در راستاي 

  ،وجوه نقدي یریتکوچک به عنوان کارگروه مد یاختصاص یمت یک .شودتوانمند واحد مدیریت نقدینگی باید نخست 

این  .باید تشکیل شود   ییداراامور اقتصادي و  وزارت  يهابخش یرسا  یندگانو نما کنندگان وجوه نقدادارهمتشکل از  

س  یدباکارگروه  سازمان وزارتخانها ب برقراري ارتباط نقدي، یانجر ینیبیشپ یتلؤوم شاوره  ارائه و  ي همکارهاها و  م

صوص در  شد   مانده وجوه نقدي دولت  یریتمد خ شته با شان م  یالمللین. تجارب برا بر عهده دا  یمت یکدهد که ین

                                                
13- Cash Reserve Fund 

ــه -14 ــتهلاک يادر اوراق قرض ــر م )undSinking F( یکه تحت قرارداد وجوه اس ــوند،یمنتش ــتیبدهکار م ش کنار  ياطور دورهبه خود را  ياز درآمدها یمبلغ بایس

به منظور  یراز ،شــوندیم يبندبلند مدت در ترازنامه طبقه هايییبه عنوان دارا یوجوه اســتهلاک اوراق قرضــه .یدنما یدبازخر یدبگذارد تا بتواند اوراق را قبل از ســررســ

که  شــودیاوراق باعث م ینکم ا یســکو ر دهندیاوراق قرضــه را کاهش م یســکر ،یوجوه اســتهلاک .گیرندیبازپرداخت تعهدات بلند مدت مورد اســتفاده قرار م

  .داشته باشندانتظار  یرا نسبت به اوراق فاقد وجوه استهلاک ينرخ سود کمتر گذارانیهسرما

  
  ، به معناي توانایی عمل به تعهدات و عدم نکول بدهی است. ) یک تعهدualityCredit Qکیفیت اعتباري ( -15

16- Institutional and Organizational Arrangements 
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ــکیل   .کند امور کفایت می   ینانجام ا  ينفره برا 2-3 ــده کارگروه تشـ  کها و اقدامات خود را با بان      ینیبیشپ ید با شـ

ه ب زمان مداخلات بازار    دولت و  نقدینگی، مانده وجوه نقدي      ینیبیشپکارگروه باید در حوزه    هماهنگ کند.     يمرکز

  .بپردازد ربطيذ يهادستگاهادارات و  یهکل باتبادل اطلاعات به طور منظم 

  ــد مدیریت نقدینگی   گروه  یک ــکباید   ) يدارخزانه ( ارشـ ــات منظم، با  تا  گردد یل تشـ به عنوان نهاد    برگزاري جلسـ

ــم بحران  یریتمد بالاترگروه کار باید بهگروه  ینا. دنعمل کدولت  وجوه نقد یریتمد یاتعمل ارتباط بادر  یرگیمتص

ست به ر یمال صادي و دارایی   یا ست    یکل یریتمدوظیفه که وزارت امور اقت سخ به  سیا بر  بحرانهاي مالی را در پا

ــات خود را به آن ارائه کند  ــد و گزارش واحد مدیریت نقدینگی که  توجه داشــت یدباالبته، . عهده دارد، پاســخگو باش

شده  یوهايسنار تواند به تنهایی نمی ست  این امر  ، زیرارا اجرا کند ذکر ستلزم بازنگري ممکن ا  ییرتغ یادر بودجه  م

ستراتژ  شد  یمال يا شد مدیریت نقدینگی  . با س یباگروه ار ست د  سبت به در گذاران را یا سترس بودن منابع نقد  ن و  يد

وزارت امور اقتصادي    تمانند معاون وح بالاي سازمانی سط در  یدبااین گروه  یاست آگاه سازد. ر  یمال ینتأم يهاینهگز

 یندگاننماو  یمالکلان  لیتحل يواحدها، یبده یریت، مدریزيبودجه واحد مانندنهادهایی  یاســتر دفتر یا ییدارا و

به توانند می در شرایط بحران  یباتترت ین. در صورت لزوم، ا کرد دولت برگزار گرددهزینه درآمد و متولی هايدستگاه 

 بازگردند.  خود انجام شوند و پس از بحران به روال رسمی یرسمیرطور غ

  

   دولت یبدهمدیریت  باوجوه نقد  مدیریتسازي هماهنگ )دوم

، موجود يهایبده تأمین مالی مجدد سک یو کاهش ر یمال نیتأممنابع به  دولت به موقع یاز دسترس   نانیاطم به منظور

 ايهکپارچیکشور، چارچوب   نی. در چندتقویت شود  دولت هايوجوه نقد و بدهی گانکننداداره بین یهماهنگلازم است  

ــمیماتوجود دارد که دولت  هايیو بده وجوه نقد تیریمد يبرا ــه کارآمد اتخاذ تص ــایم لیرا تس ، موارد ریکند. در س

ــاندر بهرا  ينقد انیجر يهاینیبشیپ دیبا دولت یبده تیریبخش مد ــتراتژ یروزرس ــدور  هايياس ــه ص و اوراق قرض

 لحاظ کند. خود استقراض يهابرنامه

  

  :مدیریت بدهی دولتاقدامات پیشنهادي در راستاي 

 یالمللینب یسسات مالؤکه توسط م یمال ینتأم يهاینهگز اي ازگسترده مشتمل بر طیف ( یخارج مالی ینامکان تأم 

مالی  ینتأم یتظرف یداخل ي، بازارهادر حال توســعه ياز کشــورها یاريدر بســ باید بررســی گردد. )شــوندمیارائه 

سخ محدودي دارند و نمی شند     توانند پا شتري در حوزه تأمین مالی با ضاهاي بی صادها گوي تقا شرفته،  یپ ي. در اقت

کمک دولت به تأمین مالی  یرمســتقیمغطور به  ،از بازارها یاوراق بهادار دولت مازاد یرمقاد یدخربا  يمرکز يهابانک

در این  زیرا ،در نظر گرفته شود  یاطبا احت یدبادر حال توسعه   يظهور و کشورها نو يبازارها براي ینهگز ینا کنند.می

کشورهاي در حال  . بیانجامد پول ملی کاهش ارزش یا/و تواند به آثار تورمیمی یمال نظامدر  ینگینقدمازاد  کشورها 

  دهند. یحبر بازار را ترج یمبتن یمال ینتأمهاي روشممکن است  توسعه

 سهیل بازپرداخت   يهاینهگز سی قرار گیرند باید مورد  یبدهت طرحی را در ، پول یالمللینصندوق ب  براي نمونه،. برر

صوص   سهیل بدهی  مقابله باخ شورها  یتعداد قابل توجه در بحران و ت شرا  ياز ک ست  یطواجد  که  به اجرا درآورده ا
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شده از محل شود  باعث می سهیل بازپرداخت بدهی  منابع آزاد سد    ت شورها بر صارف دیگري در این ک سته به  ، به م . ب

شورها  ش ی، مالگوي مخارج دولت در این ک شده را به  از  یتوان بخ صارف  يبرا نگیسپرهاي نقدی  ایجادمنابع آزاد  م

 .آتی اختصاص داد

 بازار ر فعالانه ازبه طوکه  یی. کشــورهابازنگري شــوند ينقد یانجر ینیبیشبر اســاس پ اســتقراض باید يهابرنامه 

هاي برنامه ید، باهدر حال توســع يظهور و کشــورهانو ياز بازارها یارياز جمله بســ کنند،ســتفاده میا یداخل یبده

ــورت  مالی خود راتأمین  ــالانه وبه ص ــلی مورد تجدید نظر قرار دهند یا/س جریان الزامات  ررا د بازار فعالانتا  فص

باطات   ینچنایجاد  . قرار دهند  یبده  هاي در ابزار ییرو هرگونه تغ  دهیوام یشافزا زمان  نظور فراهم کردن به م  یارت

ــان جهت مدیریت پرتفوي مالیوام دهندگان بالقوه  يبرا یکاف ــتش ــروري اس ــور (از ج ین. چندض ، یکمله بلژکش

 اند.انجام دادهرا  اقدام ینا در گذشتهفرانسه، مجارستان، هلند و انگلستان) 

   ست شان م تجربه بحران مالی جهانی . شود اتخاذ  یبده یریتمد به یرپذانعطاف یکرديرولازم ا دهد که کاهش ین

 مندیازن یزناوراق بدهی  يگذاریمتقانتشــار و   هايتکنیک. اســت  یريپذانعطاف نیازمند هاي تأمین مالیریســک 

ــرا  انطباق  ــتند بازار   یطبا شـ ــله  با   1بازارگردانی مبتنی بر حراج ، نمونه  ي(برا هسـ حراج و  ترکوتاه  هاي زمانی  فاصـ

ــهام تک  ــلاحاتی، به عنوان گزینه      توانرا می مذکور  ي). مجموعه ابزارها  2قیمتی سـ مالی در  هاي تأمین   با انجام اصـ

 در نظر گرفت.  بازارهاي غیرسنتی

 سی قرار گیرد تعهدات  یریتمد ضه  باید مورد برر س    . مبادله اوراق قر سرر شرف  س    يهاداربا اوراق ب یددر  سرر  یدکه 

  کمک کند.  استقراض مجدد ریسکبه کاهش  تواندتحرك نقدینگی میبدون  دندار يیرترد

 اي با دهاي فرابودجهنها و یدولت يهاشــرکتچنانچه . هاي بازار شــوندنباید وارد رقابت در صــندوق دولتی ينهادها

نقدینگی مورد نیاز  ینتأم یا یموام مستقبا اقداماتی از قبیل اعطاي تواند یدولت ممشکلات تأمین مالی مواجه شوند،  

عملیات مدیریت  ودشـ ـها موجب میمدیریت بدهی واحدافزایش هماهنگی با . این نهادها از فشــار مالی آنها بکاهد 

 ها انجام شود.  در تقویم زمانی استقراضپوشانی بدهی به صورت هموار و بدون هم

 نشــده را بینیلی پیشمدت و تعهدات احتماهاي کوتاههاي مرتبط با ارزهاي خارجی، بدهیریســک بایدمدت یانم در

  سنجید.  یبده یداريو پا یمال يبر فضارا آنها بلندمدت  یرتأثدر نظر گرفت و 
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 یشافزا ايو تلاش بر کندنمی ینرا تضـــم یمتیبازارگردان کف ق هاي بازارگردانی اســـت که طی آن) اوراق بهادار در بورس، یکی از روشuctionAروش حراج ( -1

 گیرد. صورت میدامنه نوسان  یداوراق و تحد ینقدشوندگ
شیوه  -2 شیوه حراج هاي معامله دیکی از  سهام   uctionsArice Uniform P( قیمتیتک ر بازار پایه،  ست. این روش به طور عمده در مورد  هاي سهامی  شرکت ) ا

 گردد.  ت اجرا میآنها اندك اس اندارعامی که از نقدشوندگی کمی برخوردارند یا تعداد سهام


