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 چکيده
خارجی بخش عمومی در دسترس  مدیریت ذخایر فرایندی است که تضمین می کند دارایی های

است و توسط مقامات برای تامین دامنه مشخصی از اهداف برای یک کشور یا اتحادیه کنترل می 

. در این زمینه، نهاد مدیریت ذخایر معمولا مسئول مدیریت ذخایر و خطرات مربوطه است. شود

است هایشان برای مدیریت مطالب ارائه شده در این مقاله به دنبال کمک به دولت ها در تقویت سی

ذخایر و افزایش مقاومت کشورهایشان در برابر شوک هایی است که ناشی از بازارهای مالی جهانی 

هدف آن ها کمک به مقامات در اعلام اهداف و اصول مناسب برای . یا سیستم مالی محلی هستند

های مدیریت ذخایر خوب مدیریت ذخایر و ساخت زیربناهای عملیاتی و سازمانی مناسب برای رویه 

 .می باشد

 .ذخایر ارز خارجی، بازارهای مالی جهانی، مدیریت دارایی، مدیریت بدهی :واژگان کليدي
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 مقدمه 
 

     

 مدیریت ذخایر چيست و چرا مهم است؟ -الف        
 (:1)معمولا ذخایر ارز خارجی رسمی برای پشتیبانی از طیفی از اهداف نگهداری می شوند از جمله . 1

 حفظ اعتماد به سیاست های پولی و مدیریت نرخ ارز از جمله ظرفیت دخالت در پشتیبانی از ارز ملی یا اتحادیه؛

ر زمان بحران یا زمانی که امکان گرفتن وام محدود محدود کردن آسیب پذیری خارجی با حفظ نقدینگی ارز خارجی برای جذب شوک د

 است و بدین ترتیب؛

 ارائه سطحی از اعتماد به این که یک کشور می تواند تعهدات خارجی اش را انجام دهد؛

 نشان دادن حمایت از ارز داخلی از طریق دارایی های خارجی؛

 .ت بدهی خارجی؛ و حفظ ذخایر برای فاجعه های ملی یا موارد اضطراریکمک کردن به دولت در تامین نیازهای ارز خارجی و عمل به تعهدا

از طریق تعامل . رویه های مدیریت ذخایر مهم هستند زیرا می توانند مقاومت کلی یک کشور یا منطقه را در برابر شوک ها افزایش دهند.2

ست گذاران را از توسعه بازار و دیدگاه های مربوط به خطرات با بازارهای مالی، مدیران ذخایر به اطلاعات ارزشمندی دست می یابند که سیا

اهمیت رویه های سالم با تجاربی پر رنگ شده که در آن رویه های مدیریت ذخایر ضعیف یا پر خطر، قدرت . احتمالی مطلع نگه می دارد

به علاوه، رویه . بحران ها را برجسته کرده است مقامات را برای پاسخ موثر به بحران های مالی محدود کرده است که این می تواند شدت این

برای نمونه، چندین کشور زیان های . های مدیریت ذخایر ضعیف یا پر خطر می تواند هزینه های مالی و اعتباری قابل توجهی داشته باشد

یریت پورتفولیوی مناسب در بدین ترتیب، سیاست های مد. زیادی متحمل شده اند که تبعات مالی مستقیم یا غیر مستقیم داشته است

ز ارتباط با ترکیب ارز، انتخاب ابزار سرمایه گذاری، و مدت قابل قبول پورتفولیوی ذخایر تضمین می کند که دارایی ها حفاظت می شوند و  ا

 .اعتماد به بازار حمایت می شود

به علاوه، . سالم باشد اما نمی تواند جایگزین آن شودسیاست ها و رویه های مدیریت ذخایر سالم می تواند حامی مدیریت کلان اقتصادی .3

 (.   13و12)می تواند خطراتی جدی برای توانایی مدیریت ذخایر ایجاد نماید ( نرخ ارز، پولی، مالی)سیاست های اقتصادی نامناسب 

 هدف از راهنما -ب

لی از مدیریت ذخایر که در طیف وسیعی از کشورها در مراحل راهنماها به شناسایی حوزه های مورد توافق فعالین در مورد رویه ها و اصو. 4

برای این منظور، ضمن تصدیق این امر . مختلف توسعه و با ساختارهای سازمانی گوناگون برای مدیریت ذخایر قابل کاربرد است، می پردازند

ورها یا موقعیت ها بهترین هستند وجود ندارد، که مجموعه واحدی از رویه های مدیریت ذخایر یا توافق های سازمانی که برای تمامی کش

در این خصوص، این رویه ها باید غیر الزامی به شمار آیند و نباید به عنوان . راهنماها به انتشار گسترده تر رویه های سالم کمک می کنند

 .مجموعه ای از اصول الزام آور در نظر گرفته شوند

هم چنین می توانند نقش مفیدی را . وسط اعضا برای تقویت سیاست ها و رویه ها شکل می گیرندراهنماها به منظور استفاده داوطلبانه ت.5

در زمینه کمک فنی و به عنوان مبنایی برای گفتگوی آگاهانه میان مقامات و صندوق در مورد موضوعات و رویه های مدیریت ذخایر ایفا 

 . نمایند

ی می تواند متفاوت باشد، بررسی رویه های واقعی حاکی از آن است که توافق روز گرچه مقررات سازمانی و محیط های سیاست عموم.6

. افزونی در خصوص رویه های مدیریت ذخایر سالم وجود دارد که در مجموع چهارچوب گسترده ای را برای مدیریت ذخایر تشکیل می دهند

چهارچوب شفافیت که ( 2)اهداف روشن برای مدیریت ذخایر، ( 1: )در این مقاله، این رویه ها در راهنما منعکس می شوند که عبارت است از

مدیریت ( 4)ساختارهای حاکمیتی و سازمانی درست، ( 3)پاسخگویی و وضوح فعالیت ها و نتایج مدیریت ذخایر را تضمین می کند، 

 .اجرای عملیات مدیریت ذخایر در بازارهای کارا و سالم( 5)محتاطانه خطرات، و 

 راهنماها -پ

 اهداف، دامنه، و هماهنگی مدیریت ذخایر - 

 اهداف  - 

( 2)ذخایر ارز خارجی کافی برای دست یابی به اهداف تعریف شده وجود دارد، ( 1)مدیریت ذخایر باید به دنبال تضمین این باشد که 

با توجه به نقدینگی و دیگر محدودیت های خطر، وجوه سرمایه ( 3)خطرات اعتبار، نقدینگی و بازار به شیوه ای محتاطانه کنترل می شود، و 

 . میان مدت تا بلند مدت، سودی منطقی خواهند داشتگذاری شده طی 
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 دامنه  2- 

 . ذخایر شامل دارایی های خارجی بخش عمومی است که در دسترس و تحت کنترل مقامات پولی است

لی مشتقه فعالیت های مدیریت ذخایر نیز می تواند شامل مدیریت مسئولیت ها، دیگر موقعیت های کوتاه ارز خارجی، و کاربرد ابزارهای ما

 .باشد

 هماهنگی و راهبرد مدیریت ذخایر  3- 

 .  راهبردهای مدیریت ذخایر باید حامی و در راستای سیاست خاص یک کشور یا اتحادیه به ویژه مقررات پولی و ارزی آن باشد

 .سود تسهیل نمود/هزینهارزیابی راهبردهای جایگزین مدیریت ذخایر و اثرات آن ها بر کفایت ذخایر را می توان از طریق تحلیل 

 .  راهبردهای مدیریت ذخایر باید راهبردهایی را برای مدیریت بدهی خارجی به منظور کاهش آسیب پذیری خارجی مورد توجه قرار دهند

 (  و8و2)شفافيت و پاسخگویی  -2

 وضوح نقش ها، مسئوليت ها، و اهداف سازمان هاي مالی که مسئول مدیریت ذخایر هستند  -2
سئولیت های مدیریت ذخایر از جمله مقررات سازمان، میان دولت، نهاد مدیریت ذخایر، و دیگر سازمان ها باید بطور عمومی اعلام و تقسیم م

 . شرح داده شود

اهداف گسترده مدیریت ذخایر باید به روشنی تعریف شوند، به طور عمومی اعلام شوند، و عناصر کلیدی سیاست اتخاذ شده باید شرح داده 

 .ندشو

 فرایند باز براي عمليات بازار مدیریت ذخایر 2-2
 .اصول کلی حاکم بر روابط نهاد مدیریت ذخایر با همتاها باید به طور عمومی اعلام شود

 دسترسی به اطلاعات مربوط به ذخایر ارز خارجی 2-3
 .طلاع عموم برسداطلاعات مربوط به ذخایر ارز خارجی رسمی باید طبق یک برنامه از پیش اعلام شده، به ا

 پاسخگویی و تضمين یکپارچگی توسط سازمان هایی که مسئول مدیریت ذخایر هستند 2-4
بازرسان بیرونی مستقل باید . اجرای فعالیت های مدیریت ذخایر باید مشمول ممیزی سالانه صورت های مالی نهاد مدیریت ذخایر باشد

 .ی مالی باید به طور عمومی اعلام شودممیزی را انجام دهند و نظر آن ها در مورد صورت ها

 . اصول کلی حاکمیت داخلی که برای تضمین یکپارچگی عملیات نهاد مدیریت ذخایر بکار می روند باید به طور عمومی اعلام شود

 چهارچوب سازمانی  -3

 زیربناي قانونی  -3
را بیان می کند، باید مقررات حاکمیتی و سازمانی  از طریق یک چهارچوب قانونگذاری که به روشنی مسئولیت های نهاد مدیریت ذخایر

 .مناسب تدوین شود

 حاکميت داخلی 3-2

 .ساختار حاکمیت داخلی نهاد مدیریت ذخایر باید اصول تقسیم روشن مسئولیت ها را منعکس نماید

 .م استمدیریت سالم عملیات داخلی و خطرات نیازمند کارکنان شایسته و آموزش دیده و رویه های تجاری سال

نظارت موثر بر عملیات داخلی و خطرات مربوطه باید با پشتیبانی سیستم های گزارش دهی و اطلاعات قابل اعتماد و یک ممیزی مستقل 

 .صورت گیرد

 . کارکنان درگیر در مدیریت ذخایر باید مشمول یک نظام نامه اخلاقی و راهنمای تعارض منافع در مورد مدیریت امور شخصی شان باشند

برای تعدیل این خطر که فعالیت های مدیریت ذخایر ممکن است با شکست سیستم های عملیاتی یا دیگر حوادث فاجعه آمیز مختل شوند، 

 (. 11و  24و  23) باید رویه های احیای موثر موجود باشند

 

 چهارچوب مدیریت خطر -4

سایی و ارزیابی می کند و نیز مدیریت خطرات را در سطوح و باید چهارچوبی وجود داشته باشد که خطرات عملیات مدیریت ذخایر را شنا

 .پارامترهای قابل قبول امکان پذیر می نماید

 . چهارچوب مدیریت خطر باید اصول و معیارهای یکسانی را برای وجوه مدیریت شده درونی و بیرونی بکار گیرد

 . برای تعیین این که مواجهه با خطر فراتر از حد قابل قبول رفته است یا نه، باید بطور مداوم بر آن نظارت شود
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 .مدیران ذخایر باید از دلایل زیان های مالی احتمالی و دیگر تبعات مواجهه با خطر آگاه باشند

 . عملیات های ارز خارجی بپردازد چهارچوب مدیریت خطر باید به خطرات مربوط ابزارهای مالی مشتق و دیگر

 برای ارزیابی خطر و آسیب پذیری پورتفولیوی ذخایر، نهاد مدیریت ذخایر باید آزمون های استرس را برای اطمینان از اثرات بالقوه شوک ها

 .یا متغیرهای مالی و اقتصادی کلان اجرا نماید

 نقش بازارهاي کارا -5

باید در بازارهایی اجرا شود که عمق و نقدینگی کافی دارند و می توانند معاملات را به شیوه ای  مدیریت ذخایر و هر گونه عملیات مربوطه

 . درست و کارا پردازش نمایند

 بحث در مورد راهنماها( ت

 اهداف، دامنه، و هماهنگی مدیریت ذخایر  -1

 اهداف  - 

ذخایر ارز خارجی کافی براي دست یابی به اهداف تعریف شده وجود (  )مدیریت ذخایر باید به دنبال تضمين این باشد که .8

با توجه به نقدینگی و دیگر محدودیت ( 3)خطرات اعتبار، نقدینگی و بازار به شيوه اي محتاطانه کنترل می شود، و ( 2)دارد، 

مدیریت ذخایر بخشی از . شده طی ميان مدت تا بلند مدت، سودي منطقی ایجاد می شودهاي خطر، براي وجوه سرمایه گذاري 

سیاست های اقتصادی رسمی را شکل می دهد و شرایط خاصی بر گزینه های مربوط به کفایت ذخایر و اهداف مدیریت ذخایر موثر خواهد 

. ری مناسب، مدیر ذخایر باید سطح مناسب ذخایر را ارزیابی نمایدبه منظور تضمین دسترسی به ذخایر و تنظیم اولویت های سرمایه گذا. بود

هیچ . این ارزیابی ممکن است از سوی نهاد مدیریت ذخایر صورت گیرد یا مستلزم مشاوره میان نهاد مدیریت ذخایر و دیگر سازمان ها باشد

عوامل مربوطه از گذشته . از حیطه عمل این راهنماهاست مقیاس جهانی برای ارزیابی کفایت ذخایر وجود ندارد و تعیین کفایت ذخایر فراتر

اخیرا، خطرات مالی . شامل مقررات پولی و نرخ ارز یک کشور، اندازه، ماهیت، و آسیب پذیری تراز پرداخت ها و موقعیت بیرونی آن است

کرده است به ویژه برای اقتصادهایی مربوط به موقعیت بدهی خارجی یک کشور و نوسانات گردش سرمایه آن توجه خاصی را به خود جلب 

 (.11و4و3)در این فرایند، تضمین دسترسی به ذخایر تحت تاثیر سیستم نرخ ارز می باشد. با دسترسی قابل توجه به بازارهای بین المللی

به ارز خارجی است  برای تضمین این که ذخایر در زمان مورد نیاز قابل دسترس هستند، نقدینگی که توانایی تبدیل سریع دارایی ها.9

. تمعمولا بالاترین اولویت را دریافت می کند، البته با هزینه ای که معمولا مستلزم پذیرش ابزارهای سرمایه گذاری با بازدهی پایین تر اس

تواند به زیان  برای نمونه خطرات بازار و اعتبار می. پس از آن برای تضمین حفاظت از ارزش دارایی، نیاز به مدیریت و کنترل خطرات است

برای برخی کشورها، این . در نهایت، عواید پیامد مهم مدیریت دارایی های ذخیره است. های ناگهانی منجر شود و به نقدینگی آسیب بزند

در دیگر موارد، مانند زمانی که . عواید در جبران هزینه های مربوط به دیگر سیاست های بانک مرکزی و عملیات پولی محلی نقش دارد

ذخایر در بازارهای خارجی قرض گرفته می شوند، عواید نقش مهمی را در به حداقل رساندن هزینه های حمل دارایی های ذخیره ایفا می 

 (.4)بدین ترتیب، دست یابی به سطح قابل قبولی از عواید باید مطابق با نقدینگی تعریف شده و محدودیت های خطر، یک الویت باشد. کنند

هاد مدیریت ذخایر باید در پی به حداکثر رساندن ارزش ذخایر، مطابق با محدوده خطر که چهارچوب مدیریت ذخایر را در مجموع، ن.11

در نتیجه، با اولویت برای نقدینگی و امنیت پیش از سود یا حمل . شکل می دهد باشد تا ذخایر همیشه به هنگام نیاز در دسترس باشند

این امر لزوما مستلزم رابطه جایگزینی میان خطر و بازده در زمینه . ذخیره به شدت ریسک گریز است ملاحظات هزینه، پورتفولیوی دارایی

 (. 12و14)تنظیم اولویت های مدیریت ذخایر می باشد

 دامنه 2- 

پورتفولیوی دارایی  .ذخایر شامل دارایی هاي خارجی بخش عمومی است که در دسترس و تحت کنترل مقامات پولی است. 11

در درجه اول، دارایی های ذخیره . ره معمولا دارای ویژگی های ویژه ای است که آن را از دیگر دارایی های ارز خارجی متمایز می کندذخی

به علاوه، برای . رسمی معمولا شامل دارایی های ارز خارجی نقد یا قابل عرضه در بازار است که تحت کنترل موثر نهاد مدیریت ذخیره است

باشد و آزادانه برای تسویه معاملات بین المللی به کار رود، این دارایی ها باید در قالب تقاضای ارز خارجی قابل تبدیل مقامات از این که نقد 

 (.13و  21و  5)غیر ساکنین باشد

زارهاي فعاليت هاي مدیریت ذخایر می تواند شامل مدیریت مسئوليت ها، دیگر موقعيت هاي ارز خارجی کوتاه، و کاربرد اب.12

بسته به اهداف خاص خط مشی یک کشور یا اتحادیه، نهاد مدیریت ذخایر می تواند به عنوان بخشی از مسئولیتش برای . مالی مشتق باشد

مدیریت ذخایر می تواند شامل مسئولیت هایی ناشی . حفظ سطح مناسبی از ذخایر، ارز خارجی قرض کند یا با خطوط اعتباری رقابت نماید
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در . خرید مجدد، پیش فروش ارز و موافقتنامه های مبادلات ارزی و نیز مسئولیت های ناشی از معاملات آتی و گزینه ها باشد از توافقات

در ارتباط با مورد اخیر، بسیاری از کشورها از ابزارهای مالی مشتق به عنوان بخش جدایی ناپذیر عملیات مدیریت ذخایر برای برقراری مانعی 

 (.6) نرخ بهره و ارز استفاده می کند برابر مواجهه با

 هماهنگی و راهبرد مدیریت ذخایر 3- 

راهبردهاي مدیریت ذخایر باید حامی و همسو با سياست خاص یک کشور یا اتحادیه، به ویژه مقررات پولی و ارزي آن .13

ت پولی و ارزی، نظام نرخ ارز و میزان آزادسازی در زمینه مقررا. راهبردهای مدیریت ذخایر با دلایل نگهداری ذخایر شکل می گیرند. باشد

 . کنترل سرمایه و ارز اهمیت ویژه ای دارد

در یک جریان آزاد، تعهد عمومی مقامات به عدم فعالیت در بازار ارز خارجی به مدیران ذخایر آزادی عمل بیشتری برای پی ریزی مدت .14

کن است مقامات به دنبال حفظ ظرفیت تضمین بازارهای منظم در زمان های با این حال در عمل، مم. و نقدینگی پورتفولیو می دهد

 .دتنظیمات بسیار شدید نرخ ارز یا فشارهای بازار باشند یا بطور کلی تر قادر به مقابله با شوک های بیرونی یا داخلی پیش بینی نشده باشن

را اداره می کنند، مقامات باید در بازار ارز خارجی فعالیت داشته  در کشورهایی با نرخ ارز ثابت از جمله آن هایی که هیات های ارزی.15

به ویژه در این موارد، ذخایر باید ثبات ارز را تضمین کرده و . باشند و در نتیجه نیاز به ذخایری دارند که می تواند به ارز خارجی تبدیل شوند

 (.16و 7و 24)ذاری شوند که دسترسی به آن ها آسان باشدبدین منظور، ذخایر باید به صورتی سرمایه گ. مانع سفته بازی شود

این امر مستلزم . در رژیم های نرخ ارز متوسط، مانند ترتیبات ثابت یا شناور مدیریت شده، مقامات باید از ترتیبات پشتیبانی نمایند.16

 .دینگی که باید حفظ شود، می باشدعملیات های کم و بیش فعال بسته به تکامل و شرایط بازار و تبعات انتخاب سطح مناسب نق

. هزینه ذخایر تسهيل می شود/ارزیابی راهبردهاي مدیریت ذخایر جایگزین و اثرات آن بر کفایت ذخایر با تحليل سود.17

گهداری چنین تحلیلی به دنبال ارزش گذاری بر هزینه ها و منافع نگهداری ذخایر است، برای نمونه با اندازه گیری هزینه های افزایش و ن

 .ذخایر اضافی در برابر منافع مورد انتظار  گردش سرمایه با نوسان کمتر، افزایش اطمینان سرمایه گذار خارجی، و کاهش خطر سرایت

راهبردهاي مدیریت ذخایر باید راهبردهاي مدیریت بدهی بيرونی را به منظور کاهش آسيب پذیري بيرونی مورد توجه قرار .11

در بخش عمومی، این . و پشتیبان برای مدیریت بدهی و ذخیره می توانند عناصر مهم جلوگیری از بحران باشند سیاست های همسو. دهند

امر می تواند مستلزم یک رویکرد هماهنگ باشد که دارایی ها و مسئولیت های چندین موسسه رسمی از جمله جایگاه مقامات محلی را در 

که آیا ترازنامه رسمی یک کشور سطح مناسبی از ذخایر را برای تامین نقدینگی مورد نیاز  هدف در این شرایط تعیین این. نظر می گیرد

در . دارد یا خیر و نیز اختصاص زمان برای جذب شوک در موقعیت هایی که دسترسی به استقراض محدود یا بسیار پر هزینه است، می باشد

 (.9و1)می تواند عامل دیگری برای تعیین کفایت ذخیره باشدبرخی از نظام های اقتصادی، بدهی خصوصی بیرونی کوتاه مدت 

در کشورهایی که مسئولیت مدیریت ذخیره و مدیریت بدهی به یک مقام سپرده می شود، می توان از طریق یک رویکرد مدیریت خطر .19

زمانی که مسئولیت های مدیریت ذخیره و مدیریت بدهی میان مقامات تقسیم . مسئولیت هماهنگ، به راهبردهای همسو دست یافت/دارایی

برای نمونه، در موقعیت هایی که نهاد مدیریت ذخایر مسئول سیاست پولی . یاست مربوطه متفاوت باشدمی شود، ممکن است اهداف س

در چنین . است، باید دقت شود که تلاش های هماهنگی به منزله خطری برای جدایی میان سیاست پولی و مدیریت بدهی به شمار نیاید

که اقدامات مقامات سیگنال های روشنی را می فرستد و از پیام های متناقض موقعیت هایی، هماهنگی باید به دنبال تضمین این باشد 

 (. 11)اجتناب می ورزد

 شفافيت و پاسخگویی -2
قانون شفافیت ) 1999اعلام اصول، سپتامبر : صندوق بین المللی پولپولی و مالی  های سیاست شفافیت در مورد خوب رویه های قانون. 21

قانون شفافیت . موضوعات اصلی شفافیت در زمینه حاکمیت خوب و پاسخگویی در مدیریت ذخایر می پردازد به( سیاست های پولی و مالی

به دنبال ارتقای رویه های شفافیت برای بانک های مرکزی در اجرای سیاست های پولی و برای بانک ( MFP)سیاست های پولی و مالی 

بدین منظور، این قانون شامل عناصر رویه های شفافیت (. 1باکس )مالی است های مرکزی و دیگر موسسات مالی در اجرای سیاست های 

علاوه بر شناسایی افشای سیاست های ارز . خوب در ارتباط با سیاست های ارز خارجی، مدیریت ذخیره، و عملیات بازار ارز خارجی است

پولی و مالی به دنبال ارتقای شفافیت از طریق  خارجی و مسئولیت های سازمانی برای مدیریت ذخایر، قانون شفافیت سیاست های

لازم به ذکر . زیربخش های این فصل از سرفصل های این قانون که در ارتباط با مدیریت ذخایر است پیروی می کند. پاسخگویی می باشد

بخش مربوطه قانون شفافیت  است که در بخش های خاص این راهنماها، سطح افشای در یک نهاد مدیریت ذخایر بازتاب سطح بکار رفته در

 (.17و  15)سیاست های پولی و مالی و دیگر استانداردهای مربوطه می باشد
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 افشاي ذخایر خارجی در قوانين و استانداردهاي صندوق - باکس 

 قانون رویه هاي خوب شفافيت در سياست هاي پولی و مالی

به کار گرفته شد، مستلزم افشاهای عمومی خاصی  1999در سپتامبر قانون شفافیت سیاست های پولی و مالی که توسط کمیته موقت 

مسئولیت های بانک مرکزی برای ذخایر ارز خارجی، پاراگراف ( 2)؛ 4-1-1مسئولیت سیاست ارز خارجی، پاراگراف ( 1)است که شامل 

؛ و نیز مقررات اداره 2-1-2کند، پاراگراف  قوانین و رویه های روابط بانک مرکزی با همتاهایش در بازارهایی که اداره می( 3)؛ 1-3-1

اطلاعات ( 4)؛ 3-1-6، پاراگراف (از جمله مقررات صادر کنندگان ابزارهای مالی معامله شده)کردن بازارهای مالی سازمان دهی شده 

؛ و 4-2-3شده، پاراگراف در مورد دارایی های ذخیره ارز خارجی کشور، مسئولیت ها و تعهدات مقامات پولی طبق برنامه از پیش اعلام 

می  2 -3انتشار تراز نامه بانک مرکزی طبق یک برنامه از پیش اعلام شده و اطلاعات منتخب در مورد معاملات بازار آن، پاراگراف ( 5)

 .سند پشتیبان بیابید 1-3-1جزئیات بیشتر در مورد الزامات افشای ذخایر خارجی را می توانید در بخش . باشد

انتشار ترازنامه های بانک مرکزی ( 1)افشای کلی تر که می تواند دربردارنده اطلاعات مدیریت ذخایر باشد عبارت است از  دیگر الزامات

-2-3تهیه ترازنامه های بانک مرکزی طبق استانداردهای حسابداری مناسب، پاراگراف ( 2)طبق یک برنامه از پیش اعلام شده و مکرر؛ 

رویه های حاکمیت داخلی لازم برای ( 4)، و 2-4مالی طبق یک برنامه از پیش اعلام شده، پاراگراف  افشای عمومی صورت های( 3)؛ 1

 .2-4تضمین یکپارچگی عملیات از جمله مقررات ممیزی داخلی، پاراگراف 

 استاندارد انتشار اطلاعات خاص

بین المللی پول که برای ارائه اطلاعات برای کشورهای عضو صندوق  1996در سال ( SDDS)استاندارد انتشار اطلاعات خاص 

. عضویت در این استاندارد، داوطلبانه است. اقتصادی و مالی خود به عموم به بازارهای سرمایه بین المللی دسترسی داشتند تدوین شد

اجرایی صندوق بین به تایید هیات  1999مارس  23اما اعضا باید متعهد به رعایت استاندارد از جمله قالب اطلاعات ذخایر که در 

 .المللی پول رسید، باشند

قالب اطلاعات ذخایر برای ارائه اطلاعات مربوط به میزان و ترکیب دارایی های ذخیره، دیگر دارایی های ارز خارجی بانک مرکزی و 

ند جایگاه مشتقات مان)دولت، مسئولیت های خارجی کوتاه مدت، و فعالیت های مربوطه که می تواند به تقاضای ذخیره منتهی شود 

 . طراحی می شود( مالی و تضمین دولت برای استقراض خصوصی

تخلیه کوتاه مدت و از پیش تعیین شده ( 2)ذخایر رسمی و دیگر دارایی های ارز خارجی؛ ( 1: )این قالب شامل چهار بخش است

گروه داده در این  55انتشار . موارد تفاهم نامه( 4)تخلیه کوتاه مدت و تصادفی دارایی های ارز خارجی، و ( 3)دارایی های ارز خارجی؛ 

  .قالب برای اعضای استاندارد انتشار اطلاعات خاص اجباری است

 

 

 وضوح نقش ها، مسئوليت ها، و اهداف موسسات مالی که مسئول مدیریت ذخایر هستند  -2

سازمان ها باید بطور عمومی اعلام و تبيين  تقسيم مسئوليت هاي مدیریت ذخایر ميان دولت، نهاد مدیریت ذخایر و دیگر.21

مسئولیت های . در هر شیوه، اثبات مالکیت ذخایر مهم است. یک نهاد مدیریت ذخایر می تواند وظایفش را به چند شیوه انجام دهد. شود

ترتیب، مسئولیت های  بدین. سازمانی مختلف برای سیاست ارز خارجی می تواند اثراتی بر مسئولیت های مدیریت ذخایر داشته باشد

که این امر به بازارهای مالی و عموم مردم کمک می کند تا . سازمانی خاص برای سیاست ارز خارجی و مدیریت ذخایر باید اعلام شود

چگونگی اتخاذ تصمیمات مربوط به سیاست نرخ ارز، تاثیر آن ها بر اهداف مدیریت ذخایر و چهارچوب پاسخگویی برای تصمیمات و 

 .های مدیریت ذخایر را درک نمایندپیامد
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زمانی که نهاد مدیریت ذخایر به عنوان نماینده دولت در اجرای وظایف مدیریت ذخیره عمل می کند، نقش و قدرتش باید به روشنی .22

ریت ذخایر را تعریف نقش و قدرت نماینده از سردرگمی در مورد این که چه کسی مسئولیت نهایی تنظیم و اجرای سیاست مدی. تعریف شود

افشای عمومی امکان درک میزان مسئولیت های نهاد مدیریت ذخایر و مسئول دانستن نهاد مدیریت ذخایر و دولت . دارد جلوگیری می کند

 .برای اقدامات مربوطه را فراهم می آورد

سياست اتخاذ شده باید  اهداف گسترده مدیریت ذخایر باید به روشنی تعریف شود، به اطلاع عموم برسد و عناصر کليدي.23

افشای عمومی، اعتبار سیاست ها، اهداف، و نتایج مدیریت ذخایر را افزایش می دهد و معمولا در گزارش های سالانه . شرح داده شود

ر شرایط برای نمونه، اطلاعات ارائه شده در مورد ترکیب معیارهای ارزی و طبقات دارایی باید د. نهادهای مدیریت ذخایر گنجانده می شود

برخی از نهادهای مدیریت . کلی اعلام شود نه این که جزئیات خاص دارایی ها و عملیات ارائه شود که در برخی موارد بی ثباتی می آورد

ذخایر نیز در گزارشات سالانه خود و در شرایط کلی، اطلاعات مربوط به عملکرد سرمایه گذاری نسبت به معیارهای اتخاذ شده را ارائه می 

با این وجود، رویه های افشا . رویه های افشای خاص متغیر است و می تواند به شرایط کشور از جمله مرحله توسعه بازار وابسته باشد. ندکن

 .باید همسو با هدف قانون شفافیت سیاست های پولی و مالی باشد

 فرایند باز براي عمليات بازار مدیریت ذخایر 2-2

در این خصوص، افشا تضمین می . اد مدیریت ذخایر با همتاهایش باید بطور عمومی اعلام شوداصول کلی حاکم بر روابط نه.24

نمونه های افشای خاص می تواند شامل معیارهایی باشد که . کند که معاملات مدیریت ذخایر برمبنای معیارهای هدف بوده و منصفانه است

رد، معاملات مدیریت ذخایر با قیمت های تعیین شده در بازار صورت می برای تعیین طرف های واجد شرایط مورد استفاده قرار می گی

با این حال، ملاحظات محرمانه مهم . گیرند و شرکت کنندگان در بازار، نظام نامه های اخلاقی به رسمیت شناخته شده را رعایت می کنند

قدرت نهاد مدیریت ذخایر برای فعالیت موثر در بازارها را  هستند و افشای عمومی نباید به جزئیات عملیاتی تعمیم داده شود که می تواند

 .افشای عمومی نباید به ارائه جزئیات خاص در مورد ارتباط با طرف مقابل بسط داده شود. تضعیف نماید

 دسترسی عمومی به اطلاعات ذخایر ارز خارجی 2-3

افشای عمومی . پيش اعلام شده، به اطلاع عموم برسداطلاعات در مورد ذخایر ارز خارجی رسمی باید طبق یک برنامه از .25

جایگاه ذخیره بین المللی یک کشور و نقدینگی ارز خارجی بطور دقیق و به موقع باعث افزایش تصمیم گیری آگاهانه در بخش های عمومی 

ان تنظیم بازار تدریجی تر را فراهم تجربه می گوید افشای به موقع این اطلاعات امک. و خصوصی در بازارهای مالی بومی و جهانی می شود

 .می آورد

استاندارد انتشار اطلاعات خاص صندوق و قالب اطلاعات مربوطه در ذخایر بین المللی و نقدینگی ارز خارجی، معیار جامعی را برای .26

عات ترازنامه ای و غیر ترازنامه ای قالب اطلا(. 1باکس )محتوا و زمان بندی افشاهای عمومی ذخایر خارجی و دیگر فعالیت ها ارائه می کند 

فعالیت های مالی بین المللی مقامات کشور را ادغام می کند و اطلاعات جامعی از دارایی های ارز خارجی و تخلیه چنین منابعی ناشی از 

به صندوق به منظور  قالب اطلاعات به عنوان مبنایی برای گزارش اطلاعات. تعهدات و مسئولیت های مختلف ارز خارجی ارائه می کند

 .نظارت بر برنامه صندوق نیز به کار می رود

در بسیاری از کشورها، افشای عمومی اطلاعات مربوط به ذخایر ارز خارجی از طریق اعلانات دوره ای مانند اعلانات آماری در مورد .27

این افشاها عموما زمان بندی می . یر، صورت می گیردنقدینگی بین المللی و خلاصه ترازنامه و نیز گزارشات سالانه نهادهای مدیریت ذخا

 .ندشوند تا دخالتی در عملیات بازار نداشته باشند یا این که تغییر در راهبردهای یا اولویت های مدیریت ذخایر قبل از اجرا، عمومی نمی شو

 پاسخگویی و تضمين یکپارچگی توسط سازمان مسئول مدیریت ذخایر 2-4

مميزان بيرونی . رت هاي مالی نهاد مدیریت ذخایر باید شامل اجراي فعاليت هاي مدیریت ذخایر باشدمميزي سالانه صو.21

ممیزان بیرونی زمانی که طبق . مستقل باید مميزي را انجام دهند و نظر آن ها در مورد صورت هاي مالی باید به اطلاع عموم برسد

تقلی در مورد صحت افشاهای صورت های مالی و در نتیجه اسناد مالی در رابطه با استانداردهای ممیزی بین المللی عمل می کنند، نظر مس

یک ممیزی بیرونی مستقل از صورت های مالی سالانه نهاد مدیریت ذخایر معمولا شامل . فعالیت ها و نتایج مدیریت ذخایر ارائه می کنند

ترل هماهنگی میان افشاهای صورت های مالی و افشاهای گزارش بررسی اسناد حسابداری و کنترل فعالیت های مدیریت ذخایر و نیز کن

 .انتشار نظر ممیز همراه با صورت های مالی باید بخش جدایی ناپذیر چهارچوب پاسخگویی باشد. سالانه می باشد

ی از استانداردهای دست یابی به نظر درست و منصفانه مستلزم این است که اطلاعات مالی و دیگر افشاهای مندرج در صورت های مال.29

اتخاذ استانداردهای حسابداری با کیفیت، عنصر اساسی . تبعیت کنند( استاندارد حسابداری بین المللی) IASحسابداری بین المللی مانند 

ل قیاس در تسهیل درک بازار از نقش و خطرات نهاد مدیریت ذخایر و درک این که جایگاه و عملکرد مالی آن بر پایه مبنایی منسجم و قاب
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بر استانداردهایی بوده که شامل اصولی برای شناسایی، ارزیابی، و مدیریت  IASدر سال های اخیر، تمرکز . اندازه گیری شده، می باشد

موضوعات ارزیابی در این استانداردها ارتباط نزدیکی با رویه مدیریت ذخایر . خطرات مربوط به دارایی ها و مسئولیت های مالی است

به اندازه ای که سود حاصل از ارزیابی بازار در منافع خالص گنجانده می شود، ممکن است برخی از نهادهای . بازار دارد-به-بازارپرکاربرد 

 .مدیریت ذخایر نیازمند مقرراتی برای اجتناب از توزیع زودهنگام چنین منافعی باشند

. ليات نهاد مدیریت ذخایر باید به اطلاع عمومی برسداصول کلی حاکميت داخلی مورد استفاده براي تضمين یکپارچگی عم.31

افشا عنصر مهمی در راضی کردن مردم و بازارها از رقابت و عملکرد نهاد مدیریت ذخایر در انجام مسئولیت هایش در قبال فعالیت های 

ی مالی سالانه نهاد صورت گیرد یا می افشا ممکن است به عنوان بخشی از صورت ها. مدیریت ذخایر و نیز دیگر عملکرد های نهاد می باشد

علاوه بر افشاهای مدیریت خطر، که مورد نیاز استانداردهای . تواند در یک روزنامه رسمی یا دیگر انتشارات و نیز وب سایت نهاد صورت گیرد

ها و پارامترهای مدیریت  حسابداری است، می تواند به بحث گسترده در مورد نقش هیات حاکم و کمیته سرمایه گذاری در تنظیم سیاست

 .ذخایر، ممیزی داخلی، نقش یک کمیته ممیزی و مقررات ممیزی بیرونی بسط داده شود

 چهارچوب سازمانی -3

 زیربناي قانونی  -3

مقررات سازمانی و حاکميتی سالم باید از طریق یک چهارچوب قانونی که مسئوليت ها و اختيارات نهاد مدیریت ذخایر را .31

یک چهارچوب سازمانی که شامل شناسایی مسئولیت هاست به تضمین حاکمیت خوب و . بيان می کند، تدوین شودبه روشنی 

. پاسخگویی و نیز تضمین این که ذخایر به طور موثر و کارا به شیوه ای متناسب با نیازهای یک کشور مدیریت می شوند، کمک می کند

یک سازمان تقسیم می شود، واگذاری قانونی مسئولیت های سازمانی برای تضمین زمانی که مسئولیت های مدیریت ذخایر در بیش از 

تدوین اختیارات نهاد مدیریت ذخایر و اسناد مناسب مانند قوانین ثانویه، همراه با افشای . هماهنگی و عملکرد موثر اهمیت ویژه ای دارد

 .از اختیار نهاد مدیریت ذخایر مطمئن می سازدعمومی، شفافیت و پاسخگویی را افزایش می دهد و طرف های مقابل را 

 حاکميت داخلی 3-2

یک ساختار . ساختار حاکميت داخلی نهاد مدیریت ذخایر باید بازتاب اصول تقسيم بندي و تفکيک روشن مسئوليت ها باشد.32

بدین . ا به روشنی تفکیک می کندسازمانی خوب تعریف شده از راس تا سطوح عملیاتی نهاد مدیریت ذخایر، مسئولیت ها و اختیارات ر

منظور، یک سلسله مراتب تصمیم گیری ایجاد می شود که خطرات را با تضمین یکپارچگی و کنترل موثر بر فعالیت های مدیریت ذخایر 

که  سیستم پشتیبان اختیارات و محدودیت های اختیارات که خوب تعریف شده و رسما ثبت شده است تضمین می کند. محدود می نماید

افراد درگیر در مدیریت ذخایر، مسئولیت های فردی و محدودیت های اختیارات را به روشنی درک می کنند، خطرات به شیوه ای شفاف و 

 .  محتاطانه مدیریت می شوند و تنها عملیات های مجاز رخ می دهند

نقش آن ها . یات حاکم یا هیاتی مشابه اتخاذ می شونددر راس نهاد مدیریت ذخایر، تصمیمات ماهیتی راهبردی دارند و معمولا توسط ه.33

تعریف و تنظیم پارامترهای کلی برای عملیات مدیریت ذخایر و کنترل خطر از جمله رابطه جایگزینی ترجیحی میان خطرات مختلف و 

تب فعالیت و عملکرد سرمایه مسئولیت های نظارتی کلی هیات شامل بازنگری مر. تحمل نهاد برای زیان در هر، مثلا، یک سال می باشد

 .سالانه یا فصلی نیز باشد-این بازنگری باید دست کم سالانه صورت گیرد اما می تواند نیم. گذاری است

کمیته معمولا توسط عضوی که مسئول . تصمیمات در مورد اجرای راهبردهای هیات معمولا مسئولیت کمیته سرمایه گذاری است.34

این کمیته مسئول تنظیم چهارچوب عملیاتی برای فعالیت های مدیریت ذخایر از جمله راهبرد سرمایه . شود مدیریت ذخایر است اداره می

این کمیته مسئول تایید شمول انواع جدید عملیات ها و . گذاری، معیارهای پورتفولیو، و بازنگری عملیات ها و عملکرد بطور مرتب می باشد

نین تاییدی، سیاست ها و رویه های ارزیابی پیشنهادهای سرمایه گذاری جدید به ویژه به لحاظ چ. ابزارهای سرمایه گذاری نیز می باشد

 .خطرات آن ها و توانایی کارکنان و سیستم ها برای اداره عملیات های پیشنهاد شده را نیز پوشش می دهد

روز معمولا میان آن هایی که معاملات مدیریت در سطح عملیاتی، تصمیم گیری و مسئولیت برای عملیات های مدیریت ذخایر روز به .35

، آن هایی که کنترل و تضمین می کنند که محدوده خطر رعایت می (سیاستمداران و گردانندگان یک سازمان)ذخایر را آغاز می کنند 

ن هایی که اسناد حسابداری شود، عملکرد را ارزیابی می کنند و به مدیریت گزارش می دهند، آن هایی که معاملات را تنظیم می کنند، و آ

در این چهارچوب عملیاتی، بسیاری از نهادهای . ، تقسیم می شود(بخش حسابداری)مالی را که مبنای افشای عمومی است نگه می دارند 

وده ها، مدیریت ذخایر یک واحد مدیریت خطر را برای نظارت روز به روز عملیات ها و کنترل ها مانند نقض اختیارات واگذار شده و محد

، مدت، عملکرد پورتفولیو و انحراف از (VaR)خطاها و شکست های عملیاتی، و مقیاس های مدیریت خطر مانند ارزش در معرض خطر 

 . معیارها تشکیل داده اند
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. مدیریت سالم عمليات هاي داخلی و خطرات مستلزم کارکنان واجد شرایط و آموزش دیده و رویه هاي تجاري سالم است.36

در درجه اول، کارکنان باید برای انجام فعالیت های مدیریت ذخایر با ابزارها . ی ابعاد مدیریت ذخایر نیازمند کارکنان آموزش دیده استتمام

رویه هایی که کارکنان دنبال می کنند و در صورت لزوم حل و فصل اختلافات باید بر مبنای رویه های تجاری . و رویه های بازار آشنا شوند

عدم رعایت آن می . کارکنان باید درک کاملی از خطرات داشته باشند و محیطی که در آن فعالیت می کنند را کنترل نمایند. اشدسالم ب

پیچیدگی دیگر برای بسیاری از مدیران . تواند به زیان های مالی قابل توجه منتهی شده و شهرت نهاد مدیریت ذخایر را خدشه دار نماید

برخی از نهادهای مدیریت ذخایر به دنبال . رکنان شایسته در محیط متغیر بازار سرمایه گذاری و ارز خارجی استذخایر، دشواری حفظ کا

با این حال این مورد همیشه موثر نیست و دیگر گزینه های غیر مالی مانند فراهم . ارائه پاداش اضافی مناسب یا محرک های مالی هستند

افزایش سطح مسئولیت مطابق با مهارت و تجربه، و برنامه آموزشی با ساختار خوب برای کارکنان،  آوردن یک محیط کاری چالش بر انگیز،

 . می تواند به حفظ کارکنان شایسته و توسعه منابع برای جبران استعفای غیر منتظره یک عضو کلیدی از کارکنان، کمک نماید

اطلاعات و سيستم هاي گزارش دهی مطمئن و یک مميزي  نظارت موثر بر عمليات هاي داخلی و خطرات مربوطه باید با.37

کنترل نامناسب ابعاد عملیاتی می تواند عملکرد عملیات های مدیریت ذخایر و توانایی نهاد مدیریت ذخایر برای . مستقل پشتيبانی شود

ی که در عملیات های روز به روز با آن مدیران ذخایر باید از خطرات عملیاتی اصل. حفاظت از دارایی های تحت کنترل آن را تهدید نماید

همین طور باید مطمئن باشند که مقیاس های کنترل رعایت می . مواجه هستند و رویه های مناسب برای کنترل این خطرات آگاه باشند

بطور ایده . کرد باشنددر این زمینه، مدیران ذخایر باید به اطلاعات مطمئن دسترسی داشته باشند تا قادر به نظارت بر خطرات و عمل. شود

با . آل، سیستم های اطلاعات و پردازش معامله باید ادغام شوند تا خطر خطا را کاهش داده و سرعت ارائه اطلاعات مدیریت را افزایش دهد

. شداین حال، برقراری چنین سیستم هایی می تواند مستلزم سرمایه گذاری قابل توجه در زیرساخت های عملیاتی یک مدیر ذخیره با

ارزیابی سیستم های خاص می تواند نیازمند در نظر گرفتن اندازه و پیچیدگی عملیات های نهاد مدیریت ذخیره و مهارت کارکنان برای 

 .تضمین تعادل میان هزینه و سود سیستم منتخب باشد

( مانند کمیته ممیزی، یا هیات حاکم)یک واحد ممیزی مستقل و موثر در ارائه یک تضمین مستقل به سطوح ارشد نهاد مدیریت ذخایز .31

مبنی بر این که عملیات های مدیریت ذخایر و سیستم های گزارش دهی و کنترل داخلی برای حفظ ذخایر و دیگر دارایی ها درست عمل 

کنترل، نقش ممیزی داخلی در ارزیابی این که چهارچوب گزارش دهی مناسب است و در رویه های . می کنند، نقش مهمی ایفا می کند

ابعاد ویژه . خلائی در ارزیابی خطرات کلیدی عملیاتی و خطرات مدیریت ذخایر وجود ندارد، بر اساس یک رویکرد مبتنی بر خطر است

میزان موفقیت در دست یابی به اهداف ( 1: )عملیات های مدیریت ذخایر که بازنگری ممیزی داخلی بر آن متمرکز است عبارت است  از

شایستگی سیستم کنترل های داخلی در پرداختن به ( 3)تعیین این که آیا تمامی خطرات مربوطه شناسایی شده اند؛ ( 2)مدیریت ذخایر؛ 

قابلیت اطمینان، ( 5)وجود قوانین حفاظتی مناسب برای محفاظت از دارایی ها؛ ( 4)خطرات و نظارت بر تبعیت از رویه ها و کنترل ها؛ 

 .صحت فرایند ها و اسناد حسابداری( 6)و  دیگر سیستم های اطلاعاتی؛ و ( EDP)الکترونیکی  امنیت، و انسجام پردازش داده های

کارکنان درگير در مدیریت ذخایر باید مشمول یک نظام نامه اخلاقی و راهنماي تعارض منافع در ارتباط با مدیریت امور .39

قدامات کارکنان یا منافع مالی فردی، رویه های مدیریت ذخایر را این گونه مقررات این دغدغه را کاهش می دهد که ا. شخصی خود باشند

این مقرارت باید شامل الزام کارکنان به تبعیت از نظام نامه های اخلاقی حرفه ای باشد که در بازارهایی کاربرد دارند که . واژگون می کند

ارکنان مدیران بیرونی از طریق مقررات قراردادی با این مدیران مقررات مشابهی نیز می تواند به ک. عملیات های مدیریت ذخایر اجرا می شود

 . تعمیم داده شود

رویه هاي احياي موثر باید براي کاهش این خطر که فعاليت هاي مدیریت ذخایر ممکن است با شکست سيستم هاي عامل .41

ایمن و  EDPسیستم های مدیریت ذخایر معمولا به عملیات مستمر . یا دیگر حوادث فاجعه آميز مختل شوند، قابل دسترس باشند

این سیستم ها نیازمند کنترل هایی است که از اختلال در کسب و کار مانند شکست تجهیزات، . کارا و سیستم های ارتباطات وابسته هستند

ترل ها باید شامل رویه های احیای کسب و کار این کن. دسترسی غیر مجاز، حوادث طبیعی، یا دیگر اقدامات بیرونی جلوگیری می کند

جامع از جمله سیستم های پشتیبان و طرح های احتمالی باشند تا در صورت بروز حادثه ای فاجعه آمیز، ادامه عملیات را با حداقل تاخیر 

 . تضمین نمایند

 مدیریت خطر -4

ت ذخایر و امکان مدیریت خطرات در پارامترها و سطوح قابل قبول باید چهارچوبی برای شناسایی و ارزیابی خطرات عملیات های مدیری.41

خلاصه خطرات عملیاتی و بازار که نهادهای مدیریت . مدیریت ذخایر مستلزم شماری از خطرات مالی و عملیاتی است. وجود داشته باشد

شناسایی خطرات احتمالی که می تواند بر ارزش چهارچوب مدیریت خطر به دنبال . ارائه شده است 2ذخایر با آن مواجه شده اند در باکس 



   505 -551، ص 5931 زمستان،  4پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2375-3675 

http://www.Joas.ir 

 
 

 
 

های پورتفولیو تاثیر داشته باشد و مدیریت این خطرات از طریق اندازه گیری مواجهه ها و در صورت لزوم پشتیبانی از رویه ها برای کاهش 

 .اثرات بالقوه این خطرات است

باشد، بسیاری از نهادی های مدیریت ذخایر در تعیین راهبرد اگرچه هیچ فرمول مشخصی وجود ندارد که مناسب تمامی موقعیت ها .42

این امر مستلزم برقراری . انتخاب و اختصاص دارایی از اصول مدیریت پورتفولیو برای کنترل مواجهه با خطرات بیرونی استفاده می کنند

ابزارهای سرمایه گذاری مجاز که الزامات ( 2)نگهداری و ترکیب ارز برای حفظ دسترسی به ارزهای قابل تبدیل؛ ( 1)پارامترهایی برای 

در . بلوغ یا مدت الزامات برای محدود کردن مواجهه با خطرات نرخ بهره یا قیمت بازار، می باشد( 3)امنیتی و نقدینگی را رعایت می کنند؛ و 

 . سناد باشندخصوص نکته دوم، پارامترهای خطر باید شامل حداقل اعتبار قابل قبول برای صادرکنندگان این ا

اختصاص دارایی راهبردی معمولا در یک پورتفولیوی معیار که با در نظر گرفتن اهداف مدیریت ذخایر و محدودیت های خطر، بهترین .43

 .پورتفولیو یا پورتفولیوی بهینه است، تجلی می یابد

یف شود از جمله به لحاظ اندازه مفهومی، ترکیب به منظور هدایت عملیات سرمایه گذاری، پورتفولیوی معیار باید خوب تعر(. 3باکس )

برای نمونه، نهاد . ملاحظات در انتخاب آمیخته ارز در پورتفولیوی معیار شامل خطر نقدینگی و نیز ارز می باشد. سهام، و قوانین ایجاد توازن

ممکن است . ل خدمات بدهی داشته باشدمدیریت ذخایر می خواهد نقدینگی بیشتری در ارز مداخله اصلی یا در ارزهای خاص برای تسهی

 بخواهد در نظر بگیرد که آیا باید ارزهای اصلی دیگری نیز به منظور جلوگیری از خطر ارز در پورتفولیو در مقابل دیگر مسئولیت ها داشته

 .باشد یا خیر

 تجارب مدیریت ذخایر معکوس -2باکس 

 خطرات بازارمحور بيرونی
تعهد به ذخیره به عنوان وثیقه نزد موسسات مالی خارجی برای پشتیبانی وام ها به نهادهای محلی یا شعبات خارجی . خطر نقدینگی

خطرات نقدینگی نیز ناشی از قرض دادن . نهاد مدیریت ذخایر، ذخایر را غیر نقدینه کرده است تا زمانی که وام ها بازپرداخت شده اند

ن موسساتی است زمانی که شوک به اقتصاد محلی منجر به عدم توانایی قرض گیرندگان به بازپرداخت و آسیب مستقیم ذخایر به چنی

 . به نقدینگی دارایی های ذخیره می شود

زیان ها ناشی از سرمایه گذاری ذخایر در دارایی هایی با بازدهی بالا که بدون در نظر گرفتن خطر اعتباری مربوط به . خطر اعتباری

قرض دادن ذخایر به بانک های محلی و شعبات خارجی نهادهای مدیریت ذخایر نیز نهادهای . کننده دارایی انجام شده، می باشدصادر

 .مدیریت ذخایر را با خطر اعتباری مواجه ساخته است

ه در آن نظرات بسیاری در با این حال، نمونه هایی وجود دارد ک. برخی از عناصر خطر ارز ممکن است غیر قابل اجتناب باشد. خطر ارز

مورد ارزهای کشورهای دیگر در پیش بینی تغییرات آتی در نرخ های متقابل اصلی وجود داشته اما حرکات نرخ ارز مخالف منجر به 

 .زیان های بزرگی شده است

ای قابل عرضه را به کمتر از زیان در دارایی های ذخیره ناشی از افزایش در بازده بازار که ارزش سرمایه گذاری ه. خطرات نرخ بهره

هم چنین زیان ها از عملیات های ناشی از ابزارهای مالی مشتقه که در معرض اثرات حرکات . هزینه خرید آن ها کاهش داده می باشد

یات در برخی موارد، مدیران ذخایر درک نامناسبی از تمامی خصوص. مخالف شدید و بزرگ در بازدهی بازار بوده است، ناشی شده است

 .و خطرات ابزارهای مورد استفاده داشته اند و نیز فاقد مهارت های فنی لازم برای مدیریت مواجهه ها بوده اند

 خطرات عملیاتی

نمونه های کمی از تقلب آشکار، پول شویی، و سرقت دارایی های ذخیره وجود داشته است که به . خطرات شکست سیستم کنترل

، مهارت های نامناسب، تفکیک ضعیف وظایف، و تبانی میان کارکنان مدیریت ذخایر های کنترلرویه علت ضعیف بودن یا فقدان 

 . صورت گرفته است

اندازه گیری نادرست جایگاه ارز خارجی، نهادهای مدیریت ذخایر را در معرض خطرات نرخ ارز بسیاری قرار داده . خطر خطای مالی

هم چنین این مسئله زمانی که خطر تنها با . است، منجر به زیان های بزرگی شده استاست و زمانی که تغییرات نرخ ارز معکوس بوده 

ارجاع به ترکیب ارزی ذخایر مستقیما تحت مدیریت نهاد مدیریت ذخایر اندازه گیری شده و شامل دیگر دارایی ها و مسئولیت های ارز 

 .خارجی نبوده است، رخ داده است

و گزارش ذخایر ارز خارجی رسمی، برخی مقامات به اشتباه بودجه هایی را در نظر گرفته اند که به در اندازه گیری . خطر تحریف مالی

وام به شعبات خارجی نهاد مدیریت ذخایر نیز به اشتباه به . بانک های محلی یا شعبات خارجی بانک های محلی قرض داده است

 .عنوان دارایی های ذخیره گزارش شده است
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شکست در سرمایه گذاری مجدد بودجه های انباشت شده در حساب های تهاتری نزد بانک های خارجی . بالقوهاز دست دادن درآمد 

این مسئله ناشی از رویه های نامناسب برای نظارت . به شکلی به هنگام، فقدان میزان قابل توجهی از درآمد بالقوه را افزایش داده است

  .و برای تطبیق اظهارات همتایان با اسناد داخلی می باشد و مدیریت پرداخت ها و دیگر جریان های نقدی
 

 پورتفوليوهاي معيار و مدیریت خطر -3باکس 

مدیریت ارشد باید یک پورتفولیوی بلند مدت راهبردی را تعیین نماید که نماینده بهترین رابطه جایگزینی موجود میان خطرات 

این معیار سرمایه گذاری نهاد است که از طریق ایجاد پورتفولیوهای معیار واقعی  .مختلفی است که نهاد مدیریت ذخایر با آن روبروست

که شامل ارزهای منتخب با وزن دلخواه، ابزارهای سرمایه گذاری با خصوصیات اعتباری مناسب، و مدتی که بازتاب سطح دلخواه خطر 

یا بازتاب نتظارات کوتاه مدت بازار باشند اما تناسب آن ها باید معیارها نباید شامل عوامل گذرا باشند . نرخ بهره است عملیاتی می شود

تغییر در معیار باید با تغییر در ساختارهای بازار یا خصوصیاتی که محیط سرمایه گذاری را تغییر می دهد . بطور مرتب بررسی شود

 .ایه گذاری می آورداتخاذ معیارهای سرمایه گذاری رویه سالمی است که نظم را به فرایند سرم. دنبال شود

معمولا این مواجهه با تنظیم . رویکرد های گوناگونی برای اندازه گیری خطر و کنترل مواجهه ها در اثر انحراف از معیار وجود دارد

از محدودیت های کمیتی در مورد اندازه انحراف از معیار به لحاظ ارز، مدت، یا اعتباری که از سوی مسئولین سرمایه گذاری ذخایر مج

خطر ارز معمولا از طریق محدودیت های کمیتی در مورد میزان انحراف هر ارز یا تمامی ارز ها با هم از . می شود، محدود می گردد

خطر نرخ بهره می تواند از طریق برقراری معیار با مدت مورد نظر یا محدود کردن انحراف پورتفولیوی . ساختار معیار، مدیریت می شود

خطر اعتباری از گذشته با محدود کردن صادرکنندگان واجد شرایط یا . دم تطابق مدت و منحنی بازده، مدیریت شودواقعی به لحاظ ع

نیز می تواند برای ارائه برآوردی کمیتی از حداکثر  VaRروش شناسی های . همتایان براساس سرمایه و رتبه آن ها مدیریت شده است

 . وی معیار، مورد استفاده قرار گیردزیان بالقوه ناشی از انحراف از پورتفولی

زمانی که مدیران مجاز به انحراف از . معیارهای سرمایه گذاری ابزار مهمی برای ارزیابی عملکرد و اجرای پاسخگویی مدیران ذخایر است

که می توانست با  پورتفولیوی معیار هستند، ارزیابی عملکرد و پاسخگویی از طریق مقایسه عملکرد پورتفولیوی واقعی با آن چیزی

زمانی که مدیران پورتفولیو به دنبال کپی کردن معیار هستند، ارزیابی عملکرد براساس . پورتفولیوی معیار ایجاد شود، صورت می گیرد

مل در هر دو مورد، معیار، نقطه ارجاعی برای پاسخگویی نهاد مدیریت  ذخایر به لحاظ انتخاب تح. مقایسه عملکرد واقعی با معیار است

 .خطر است

 

 
براساس اهداف سرمایه گذاری و نقدینگی و الزامات  "تراشه هایی"تعدادی از نهادهای مدیریت ذخایر نیز پورتفولیوی ذخایر خود را به .44

این . تقاضاستبازتاب نیازهای معامله یا مداخله برمبنای ارزیابی نیاز بالقوه به نقدینگی مورد  "تراشه نقدینگی". سیاست تقسیم بندی کردند

برای ذخایری که به عنوان یک ضربه گیر اضافی نگهداری . پورتفولیوها معمولا در اکثر ابزارهای نقدینه و ضد خطر سرمایه گذاری می شوند

اشه اندازه هر تر. ایجاد شود که در ان تاکید بیشتر بر بازگشت و نیز ایمنی و نقدینگی است "تراشه سرمایه گذاری"می شوند، ممکن است 

در . می تواند به عنوان بخشی از ارزیابی کفایت ذخایر، تعیین شود  و هر تراشه معیار جداگانه ای برای انعکاس اهداف مختلف خواهد داشت

برخی از کشورها، تراشه کردن برای ایمن سازی بازار و خطرات ارز خارجی در ترازنامه ذخایر از طریق برقراری ویژگی هایی برای یک 

 .وی دارایی خاص که مطابق با مسئولیت های خارجی همتاست، استفاده می شودپورتفولی

بسیاری از . چهارچوب مدیریت خطر باید اصول و مقیاس های یکسانی را برای بودجه های مدیریت شده داخلی و خارجی به کار گیرد.45

مدیران بیرونی می توانند . برای مدیریت اختصاص می دهندنهادهای مدیریت ذخایر بخشی از ذخایر خود را به یک یا چند سازمان بیرونی 

مهارت هایی داشته باشند که نهاد مدیریت ذخایر فاقد آن است یا سطحی از ایمنی را برای عملیات های خارجی فراهم آورند که نهاد قادر 

جام فعالیت های سرمایه گذاری در ابزارها و برای نمونه آن ها می توانند مهارت ها و سیستم هایی برای ان. به دست یافتن به آن نیست

هم چنین می توانند دسترسی به بازارها و فعالیت های جدید و  راهبردهای سرمایه گذاری جدید که در آن . بازارهای تخصصی داشته باشند

ادهای مدیریت ذخایر کوچک تر در در نهایت آن ها می توانند به نه. نهاد مدیریت ذخایر به دنبال توسعه عملیات هایش است، فراهم آورند

 .مدیریت یا کاهش هزینه های نگهداری عملیات مدیریت ذخایر در یک بازار یا ابزار خاص کمک کنند

مدیریت خطر بودجه های مدیریت شده بیرونی با انتخاب دقیق مدیران معروف بیرونی و یک دستور روشن برای تبعیت مدیران از آن به .46

این ترتیبات باید به روشنی در قراردادهای کتبی مجزا تنظیم . عملکرد مورد انتظار و پیگیری خطا، شروع می شود همراه درک یکسان از
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هم چنین مهم است که انتساب مدیران بیرونی باعث نشود نهاد مدیریت ذخایر، عملیات ها و خطراتی را بپذیرد که بطور عادی در نظر . شوند

انتساب مدیران بیرونی می تواند اثراتی بر انتخاب سرپرست برای اوراق بهادار خارجی از سوی مدیر . کند نمی گیرد یا بطور کامل درک نمی

 . روشنی میان مدیریت بیرونی و عملکرد های سرپرستی هر نهاد وجود داشته باشد "دیوارآتشی"بطورکلی، باید تفکیک . ذخایر داشته باشد

نظارت که برای پورتفولیوهای مدیریت شده داخلی و بیرونی -دیریت خطر و چهارچوب عملکرددر اصل و در عمل نباید تفاوتی میان م.47

با این حال، به احتمال زیاد تاسیس یک واحد مجزا یا در نظر گرفتن پستی در سطح میانی ضروری خواهد . کاربرد دارد، وجود داشته باشد

 .های مدیر بیرونی و سرپرست ها باشدبود تا نهاد مدیریت ذخایر قادر به نظارت کامل بر فعالیت 

نظارت در شناسایی و . مواجهه با خطر باید بطور مداوم نظارت شود تا تعیین گردد که مواجهه ها فراتر از حد قابل قبول رفته اند یا خیر.41

ش در مواجهه های مرتبط با معیار به علت محدود کردن زیان های انباشته مرتبط با انحراف از معیار، عملکرد پورتفولیو در برابر معیار، و افزای

از آن جایی که خطر در ذات هر دو پورتفولیوی واقعی و معیار وجود دارد، نظارت باید . تحولات بازار یا تغییرات ساختاری، ضروری است

روش شناسی های شبیه یا دیگر  VaR. بودن رویکرد های اتخاذ شده برای مدیریت ذخایر صورت گیرد "فعال"یا  "منفعل"صرف نظر از 

 .سازی نیز می تواند بخش جدایی ناپذیر مدیریت خطر و چهارچوب نظارت باشد

مدیریت فعال بر اساس انتظار تحرک در نرخ . مدیران ذخایر باید از دلایل زیان های مالی بالقوه و دیگر تبعات مواجهه با خطر آگاه باشند.49

ایر برای پذیرش تحمل خطر بالاتر در پورتفولیوی معیارش مستلزم آن است که مدیریت قادر به بهره یا نرخ ارز یا انتخاب نهاد مدیریت ذخ

در چنین محیطی، نیاز ضمنی به محدوده خطر قابل نظارت برای میزان انحرافی که مدیران . نظارت و کنترل زیان های مالی انباشته باشد

علاوه بر زیان . مطمئن برای اندازه گیری و گزارش مواجهه ها و زیان ها وجود داردمی توانند از معیار داشته باشند و یک سیستم حسابداری 

های مالی احتمالی، تبعات دیگر نیز مانند خطر علائم جانبی به شرکت کنندگان در ارتباط با سیاست های پولی و ارزی، آسیب به شهرت 

در مورد اخیر، نهادهای مدیریت باید از تعهدات کشورشان . دهد نهاد مدیریت ذخایر، و احتمالا، نقض تعهدات یک کشور ممکن است رخ

و هماهنگی سیاست های مربوط به ( IV.1ماده )برای همکاری با صندوق و دیگر کشورهای عضو به منظور اطمینان از ترتیبات ارز منظم 

به همین ترتیب، مقررات حاکمیتی . آگاه باشد( &.VIIIماده )دارایی های ذخیره در ارتقای نظارت بین المللی بهتر بر نقدینگی بین المللی 

برای اجتناب از چنین مواردی می تواند شامل ضرورت تایید تغییرات پارامترهای معیار یا سیاست های اختصاص پورتفولیو توسط کمیته 

 .سرمایه گذاری باشد

همان طور که پیش تر . عملیات های ارز خارجی بپردازدچهارچوب مدیریت خطر باید به خطرات مربوط به ابزارهای مالی مشتقه و دیگر .51

مدیریت . ذکر شد، ابزارهای مشتقه می تواند به عنوان بخشی از عملیات های مدیریت ذخایر به ویژه در کاهش مواجهه با خطر به کار آیند

و کارکنان با خطرات و شرایط ابزارهای مورد خطر موثر مستلزم آن است که نهاد مدیریت ذخایر از خطرات و مزایای این ابزارها آگاه باشد 

هم چنین مستلزم سیستم های مدیریت ذخایر است که برای اندازه گیری ارزش ها و مواجهه های مربوط به عملیات . استفاده آشنا باشند

در این خصوص، کاهش . شوند با رشد کاربرد مشتقات و دیگر ابزارهای مالی ساختار یافته، موضوعات خطر قانونی مطرح می. شکل می گیرند

 . خطر می تواند مستلزم بکار گیری اسناد قانونی استاندارد و انجام بازنگری های دوره ای اسناد باشد
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خی از نهادهای فراتر از عملیات های مدیریت ذخایر، بر.  این مقاله با موضوع و هدف بررسی مدیریت ذخایر ارز خارجی انجام گرفت      

گرچه چنین عملیاتی فی نفسه در . مدیریت ذخایر کارکردهای دیگری نیز دارند که مستلزم مسئولیت ها و دارایی های ارز خارجی است

تعریف عملیات های مدیریت ذخایر قرار نمی گیرند، اما نمایانگر بخش مهمی از اختیارات گسترده تر نهاد مدیریت ذخایر است و مستلزم 

بدین ترتیب نهاد مدیریت ذخایر ممکن است با طیفی از خطرات اضافی . اب سیاست در بکار گیری منابع ارز خارجی کشور می باشدانتخ

در این زمینه، یک چهارچوب مدیریت خطر مسئولیت و دارایی جامع می تواند به . مواجه باشد که باید به شیوه ای هماهنگ مدیریت شوند

 .د مدیریت ذخایر در معرض خطر کلی بپردازد و در نتیجه خطر از دست دادن یا آسیب به ذخایر را کاهش دهدقرار گرفتن ترازنامه نها

با توجه به مطالب این مقاله می توان نتیجه گرفت که برای ارزیابی خطر و آسیب پذیری پورتفولیوی ذخایر، نهاد مدیریت ذخایر باید بطور 

آزمون استرس می . تا از اثرات بالقوه شوک ها یا متغیرهای مالی و اقتصادی کلان مطمئن گرددمرتب آزمون های استرس را اجرا نماید 

تواند چندین هدف داشته باشد و اغلب با استفاده از مدل های مالی، از مدل های ساده مبتنی بر سناریو گرفته تا مدل های پیچیده که 

معمولا یک هدف آن تعیین مواجهه پورتفولیو با تغییرات در عوامل . ا می شودمستلزم تکنیک های شبیه سازی و آماری پیچیده است، اجر

هدف دوم در ارتباط با ارزیابی تاثیر احتمالی بر سطح . می باشد VaRبازار مانند تغییرات در نرخ ارز یا نرخ بهره با استفاده از مدل های 

واند با چنین شوک هایی محقق شود، و تقاضاهای ناگهانی ذخایر که ذخایر ارز خارجی رسمی شوک های بیرونی، تعهدات تصادفی که می ت

آزمون استرس در این زمینه به . ناشی از برگشت کوتاه مدت سرمایه یا پایان یافتن جایگاه ارز خارجی باز سیستم بانکداری تجاری می باشد

و می تواند در فرمول بندی دارایی و مدیریت مسئولیت و لحاظ کیفیتی متفاوت از اندازه گیری تغییرات در ارزش بازاری پورتفولیو است 

 .سیاست های تقسیم دارایی راهبردی برای تضمین دسترسی به ذخایر طی دوران استرس بیرونی، مفید باشد

نجام شود که در مورد نقش بازارهای کار در مدیریت ذخایر ارزی می توان گفت مدیریت ذخایر و هر نوع عملیات مربوطه باید در بازارهایی ا

مدیران ذخایر باید مطمئن باشند که ذخایر می . عمق و نقدینگی کافی دارند و می توانند معاملات را به شیوه ای سالم و کارا پردازش نمایند

تامین تعادل تواند به شیوه ای سریع و کارا نقد شود تا ارز خارجی مورد نیاز برای اجرای اهداف خط مشی در ارتباط با مثلا مداخله بازار، 

از سوی دیگر، اقدامات خط مشی می تواند . پرداخت ها یا نیازهای خدمات بدهی، یا محدود کردن آسیب پذیری بیرونی را تامین نماید

در این موقعیت ها، انجام معاملات سرمایه . مستلزم خرید ارز خارجی باشد که باید به سرعت در پورتفولیوهای سرمایه گذاری قرار گیرد

ی در بازارهای عمیق و نقد تضمین می کند که آن ها به آسانی و بدون اثر غیرضروری بر قیمت های سرمایه گذاری که توسط مدیر گذار

با این حال اقدامات خط مشی مستلزم معاملاتی است که در بازار ارز خارجی . ذخایر دریافت یا پرداخت می شود، جذب این بازارها می شوند

در این شرایط، تاثیر اقدام خط مشی وابسته به کارایی بازار . خایر آغاز می شود و مفهوم مهمی برای مدیر ذخایر داردمحلی نهاد مدیریت ذ

به علاوه، هر نوع شکست یا ضعف عملیات در آن بازار می تواند تاثیر مستقیم بر میزان ذخایر لازم برای حمایت از اقدام . محلی خواهد بود

همچنین انجام معاملات در بازارهای عمیق تضمین می کند که معاملات . رجی اضافه شده به ذخایر داشته باشدخط مشی یا میزان ارز خا

مربوط به ذخایر می توانند به آسانی در قیمت های تعیین شده بازار بدون تحریفات غیرضروری یا اثرات جانبی بر سطح و قابلیت دسترسی 

 (.24و  22و  21و  19)ذخایر ارز خارجی جذب شوند 
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