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في لطة الالتزام بالموارد مقدما على تجديدات الموارد مضامين س

  المستقبل

 بحيث ترتبط بكل من تجديدات موارده،التي موازنة برنامجه للقروض والمنح ليتبع الصندوق سياسة  -1

 بالكامل على أساس الموارد الحالية والتدفقات ممولاًالذي سيدخله لقروض والمنح ابرنامج كون يضمن 

من ) حاليا سبع سنوات(ولم يتم اعتبار إلا السنوات القليلة الأولى . ية من سداد القروضالعائدة المستقبل

 وفي أي وقت من ، ويعني هذا التصرف الحصيف أنه.التمويلهذا تدفقات سداد القروض في حساب 

ات  التزامة ولم يعقد أي،لم يستلم الصندوق أية مساهمات إضافية من تجديدات المواردفي حال  ،الأوقات

 فإنه يمكن تمويل جميع الالتزامات القائمة بالكامل من الأصول الحالية والتدفقات النقدية ،للقروض والمنح

 .المستقبلية من سداد القروض الموجودة

في موازية  إلا أنه يتحمل مسؤولية ،وفي حين يتحمل الصندوق مسؤولية ممارسة إدارة مالية حصيفة -2

 اتخذ قرار لزيادة برنامج ،الثامن لموارد الصندوقالتجديد  وفي وقت .توظيف موارده سعيا لتحقيق مهمته

الزيادة في مساهمات الدول الأعضاء بحيث يتم توظيف أكبر قدر من بما يتجاوز القروض والمنح 

 .الموارد في الميدان

ل مليار وعلى الرغم من أن برنامج القروض والمنح لفترة التجديد الثامن لموارد الصندوق نما بما يعاد -3

ر مستوى ا إذا أخذنا بعين الاعتب، إلا أنه بقي حصيفا،دولار أمريكي زيادة عن التمويل السابع للموارد

 .1البياني الرسم  كما يظهره ،ذاكوغيرها من التعبئات الموجودة حينالموارد الفائضة 

 1البياني الرسم 
المساهمات /فتراض حالة الالتزاماتستثمارات باالاحافظة التجديد الثامن لموارد الصندوق على أثر 
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أعلاه أنه في حال أوقف الصندوق جميع أنشطته غير الملتزم بها في نهاية فترة التجديد الرسم ويظهر  -4

ومع أن ذلك ليس واضحا من . أجل غير مسمى فإنه سيبقى في حالة نقدية إيجابية إلى ،الثامن للموارد

وإذا ما وضعنا هذه الحالة . متطلباته من السيولةحدود ضمن كذلك  أنه يبقى  إلا،البيانيالرسم 
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البياني أعلاه يتطابق مع سلطة الالتزام بالموارد الرسم  فإن ،الالتزام بالموارد مقدماسلطة مصطلحات ب

 .مقدما لمدة سبع سنوات في وقت التجديد الثامن للموارد

 فمع نمو معتبر في برنامج .لموارد ليس بالأمر القابل للتكرارومن الضروري إدراك أن التجديد الثامن ل -5

وما هو متوقع عام  2010بالمائة بين عام  50بمعدل (القروض والمنح على مدى السنوات الماضية 

يصفه  على نفس الخصائص وهذا ما لا، فإن الصندوق لا يستطيع أن يبقي على نفس الملامح و)2012

 .ه الصحيحقالبياني أدناه في سياالرسم 

  2البياني الرسم 

الأثر على التجديد التاسع لموارد الصندوق في حال النمو الفعلي الصفري على مدى التجديد الثامن 
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منذ بداية التجديد ) اتحافظة الاستثمار(لصندوق في ا ةالنقديحساب أن كشف  2البياني الرسم ويظهر  -6

المتقطع أما الخط الأخضر . )غير المتقطعالخط الأزرق ( يومنا هذاحتى  2007السابع للموارد عام 

 النقدية لفترة التجديد السابع للموارد في حال توقفت كل الأنشطة ات فإنه يظهر إسقاطات التدفق)الخط أ(

المتقطع ويظهر الخط الأرجواني . 2009 أي بنهاية عام ،غير الملتزم بها في وقت التجديد السابع للموارد

قاطات التدفقات في حال توقفت جميع الأنشطة غير الملتزم بها في نهاية التجديد الثامن إس) الخط ب(

وأما الخط الأحمر  .1البياني الرسم  وهو نفس الخط الظاهر في ،2012 أي بنهاية عام ،لموارد الصندوق

د الثامن فيظهر الأثر المتوقع لتجديد تاسع لموارد الصندوق يكون مطابقا للتجدي) الخط ج(المتقطع 

 وكما هو الحال ،)أي نمو فعلي صفري بعد فترة التجديد الثامن(للموارد ولكنه ينمو فقط بفعل التضخم 

 أي ،بها بنهاية فترة التجديد التاسعالملتزم  جميع الأنشطة غير وقفت، مع الآخرينين للسيناريوهبالنسبة 

 .2015بنهاية عام 

برنامج القروض والمنح بين بقاء على نفس العلاقة  وفي حال تم الإ،)ج(وكما هو واضح من الخط  -7

 فإن ذلك سيؤدي بافتراض غياب ،في التجديد الثامن للمواردالتي كانت سائدة مساهمات الدول الأعضاء و

السيولة الذي قطعه عام ميثاق أية مصادر دخل بديلة مستقبلية أو زيادة التجديدات إلى أن يكسر الصندوق 

 .2019عام سالبة ه  وأن تغدو نقديت،2018

 التاسع صفر بعد التجديد –حافظة الاستثمار  الثامن صفر بعد التجديد –حافظة الاستثمار   صفر بعد التجديد السابع–حافظة الاستثمار 
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الافتراضات أفضل توقع على أساس ي كما أنه ، سنواتأن يحدث بعد ثمانالسلبي ناريو ويتوقع لهذا السي -8

 ،أنهالسائد  الشعور إلا أن. وهي عرضة للتغيير ،والإسقاطات الحالية بشأن ظروف أسواق الاستثمارات

موارد الصندوق ألا يخلق إسقاطا ماليا التجديد التاسع لعلى يتوجب  ،وللإبقاء على التصرف الحصيف

 .أدنى من مستوى آمن في أي مرحلة مستقبليةإلى ما هو يؤدي إلى استنزاف موارد الصندوق 

وبناء عليه، فإن المقترحات التي سيتم طرحها أثناء مشاورات التجديد التاسع لموارد الصندوق ستتطلب  -9

ما تم وضعه للتجديد تتجاوز برنامج القروض والمنح في أعلى من مساهمات الدول الأعضاء نسبة 

مقاييس المستخدمة للتجديد الأردنا لحصافة التجديد التاسع للموارد أن يتم الحكم عليها بنفس ما  إذا ،الثامن

 .الثامن

" تشديد" مثل ،ما من زيادة متطلبات التمويل من الدول الأعضاءشيئا هنالك إجراءات يمكن اتخاذها للحد  -10

 وسوف يتم عرض هذه الإجراءات المعززة لتعبئة الموارد بتفصيل أكبر . الإقراض في الصندوقشروط

لموارد التي ستعقد في التاسع لتجديد الفي وثيقة ستعرض على دورة هيئة المشاورات الخاصة ب

 ولا.  مليون دولار أمريكي150 والتي يمكن لها أن تقلص متطلبات التمويل بما يقارب ،حزيران/يونيو

 .تعكس الرسوم البيانية المذكورة أعلاه هذه التحسينات الممكنة

 ومن الجدير بالذكر .تفترض هذه الرسوم البيانية الوصول إلى المستويات المستهدفة لمساهمات التجديد -11

 مليار 1.04مجموعها إلى بأن المساهمات في البرنامج الاعتيادي للتجديد الثامن لموارد الصندوق تصل 

 1.2 مليون دولار أمريكي أقل من المستوى المستهدف للتجديد والبالغ 160 أي بحوالي ،يكيدولار أمر

 في المائة مما يشير إليه 17أقل بنسبة أن الصروفات هي أيضاً إلا إنها تفترض . مليار دولار أمريكي

 .يخيةالقروض بناء على المستويات التاربعض برنامج القروض والمنح بسبب عامل تقليص أو إلغاء 

 فقد تم حساب هذه الرسومات البيانية باستخدام ،ولوضع هذا التحليل في سياق التجديد الثامن للموارد -12

 ومنذ ذلك الحين تم التثبت من الافتراضات .الافتراضات الجارية في بداية فترة التجديد الثامن للموارد

ن تكرار التجديد الثامن للموارد أي أ ،المنقحة التي من شأنها أن تخفض من جميع المنحنيات النقدية

 .أصبح أقل احتمالا بموجب الافتراضات الجديدة

 ضمن حدود معقولة من ، وهو،ويشكل التحليل الوارد أعلاه ما يمكن أن يوصف بفحص الإجهاد -13

 .إلا أنه في الواقع من غير المنظور ألا يكون هنالك تجديدات أخرىالسيناريوهات،  أسوأ ،الافتراضات

 عندئذ ،ة وأن هنالك معوقات على الموارد المالي، ساد الشعور بأن برنامج العمل يجب ألا يتقلصولكن إذا

الصندوق في مصادر بديلة للأموال على المستوى أن ينظر  الأول هنالك حلان محتملان آخران،

تقبلية على الصندوق تدفقاته النقدية المسأن يدير  ، والثاني الفجوة المتوقعة في النقديةءالمتوسط لمل

بأدنى نقطة من النقدية أكثر وأكثر في باستمرار افتراض استمرار سلسلة من التجديدات مع أثر الدفع 

فإنه من غير الممكن أن السيناريو،  وحتى ضمن هذا ، ولا بد من الإحاطة على أي حال أنه.المستقبل

 ،ثامن إلى برنامج القروض والمنحيكون هناك استمرار في التجديدات باستخدام نسبة مساهمات التجديد ال

 .ذلك أن يؤدي إلى تدفق نقدي سالب إلى أجل غير مسمىشأن لأن من 

الحد الأقصى توظيف  مع ،مالية حصيفة لصندوق سعى إلى ممارسة إدارةالتجديد الثامن ل فإن ،وختاما -14

 برنامج القروض  يتوقع أن يتوسع،ولتحقيق هذا الأثر. في الميدان دعما لمهمة الصندوق المواردمن 
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سلطة لإلى استخدام كامل مما أدى  ،والمنح بصورة أكبر من المساهمات الإضافية من الدول الأعضاء

 أو حتى الإبقاء ، ومن هنا وبهدف الاستمرار في توسيع برنامج القروض والمنح.الالتزام بالموارد مقدما

من المساهمات الإضافية من الدول جديدة جرعة  سيحتاج الصندوق إلى ،عليه على مستوياته الحالية

 علاوة على ، إلا أنه.الأعضاء فيه تكون أعلى من النسبة السابقة للمساهمات إلى برنامج القروض والمنح

 يقترح الصندوق رفد استخدام سلطة الالتزام بالموارد مقدما ، وبدءا من التجديد التاسع للموارد،ذلك

 إذا ما أخذنا بعين الاعتبار أنها لا تظهر بصورة ملائمة ،حكإجراء أولي لقدرة برنامج القروض والمن

بأساليب تعكس بصورة أفضل أثر القرارات على الموقع النقدي  ،القرارالآثار طويلة الأمد لاتخاذ 

 . في المؤسسات المالية الدولية الأخرى المتبعة كما هي الممارسة،للصندوق في المستقبل


