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طار الرقابة  2018لعام موجز التعديلات على بيان سياسة الاستثمار في الصندوق  وا 
 الداخلية على استثمارات الصندوق

 مقدمة –أولا 
تستعرض الإدارة بيان سياسة الاستثمار في الصندوق سنويا. وكانت عملية هذه السنة ذات أهمية خاصة    -1

 .العالمية والحصول على تصنيف ائتماني نظرا لأن الصندوق يستعد لدخول أسواق رأس المال

وتقتضي عملية التصنيف الائتماني إلى جانب التقييم المستقل الشامل للمخاطر المالية أن يستعرض  -2
تسييرها. وفي حين نجح الصندوق  لالصندوق مستويات قدرة حافظة الاستثمار على تحمل المخاطر وهيك

المشروطة  للخطر ةوخاصة الانخفاض العام في القيمة المعرض –في الماضي في خفض هذه المستويات 
لخفض مستوى المخاطر الحالي أكثر من ذلك من أجل تحقيق  هناك مجالافإن  –في المائة  6إلى  9من 

 مواءمة أفضل بين الصندوق والمؤسسات المالية الدولية.

 رات على بيان سياسة الاستثماريالتغي –ثانيا  
 :التالية التغييراتتقُترح    -3

كجزء  .شرائحلى إ الاستثمار حافظةتقسيم إلى نهج  الاستراتيجي للأصول تخصيصالالانتقال من  (1)
تم نقل إدارة  ،المؤسسات المالية الدولية الأخرىو الصندوق بين مواءمة تحقيق المن العملية الشاملة ل

حدود دقيقة  توضعحيث  ،الاستراتيجي البحت للأصول تخصيصالمخاطر حافظة الصندوق من 
في طبقات  حافظةحيث يتم استثمار ال شرائحلى إتقسيم الإلى نهج  ،لكل فئة من فئات الأصول

الملحق الأول من هذه الوثيقة شرحا  ويقدملسيولة. المنظمة من امختلفة استنادا إلى احتياجات 
 مفصلا للنهج.

كبير هي  ةجديد أنشئت وظيفة .الماليينكبير الموظفين والمراقبين تفويض السلطة من الرئيس إلى  (2)
يجوز للرئيس تفويض  ،أي مسؤوليات صريحة تُعين إليه ملفي حين و . الموظفين والمراقبين الماليين

 إذا كان يرغب في ذلك. كبير الموظفين والمراقبين الماليينالمسؤوليات إلى 

ما إذا  إن .الاستثمار لصندوقخارجي اختيار مدير عند  توريدإزالة الإشارة الصريحة إلى عملية  (3)
. بيان سياسة الاستثمارخارج نطاق  يقعفي هذا الصدد  توريدعملية كان أو لم يكن سيتم اتباع 

 لوثيقةا لىإانظر ) 2017 من بيان سياسة الاستثمار لعام 12 و 11 تينيشار إلى الفقر و 
EB 2017/122/R.31) 

نهاء خدماتإزالة المسؤوليات عن  (4)  يةإدارة النقدغرراض التجارية والمركزية لأ المصارف توظيف وا 
بيان سياسة خارج نطاق  تقعفإنها  ،بما أن هذه الوظيفة تتعلق بالإجراءات التشغيلية .ةالتشغيلي
 .2017لعام  بيان سياسة الاستثمارمن  15و  14تين الفقر ذلك في يشار إلى و . الاستثمار
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تمت إزالة تفاصيل محددة بشأن مسؤوليات إدارة  أفضل.تحديد مسؤوليات إدارة الاستثمار على نحو  (5)
المدارة داخليا وخارجيا نظرا لأن هذا المستوى من التفصيل يعتبر مفرطا في  للصناديقالاستثمار 
 هذه التفاصيل في إطار الرقابة الداخلية.، تُعرض بدلا من ذلكو . اتوثيقة سياس

كهدف وتم التركيز بشكل أكبر  العائدتم تقليل التركيز على  أهداف الاستثمار العامة.وضع إعادة  (6)
 على الحد من تقلب العائدات.

امتثال الصندوق  درجأُ  .واعتبارات التسييرالإشارة الصريحة إلى الاعتبارات البيئية والاجتماعية  (7)
 العالمي للأمم المتحدة. للاتفاق

 لاستثمار.والقواعد المعيارية لمعايير مكونات المبادئ التوجيهية للاستثمار والتعريف تم حذف  (8)
ه إلى هذويشار . اتمستوى السياسعلى وخارج نطاق وثيقة هذه المسألة شديدة التفصيل عتبر ت

 .إطار الرقابة الداخليةفي  المسألة

ير الهيكلية المالية للصندوق وزيادة يبعد تغ .ةالسحب الخاص مواءمة حقوقلا توجد إشارة إلى  (9)
إلغاء المواءمة الصريحة بين أصول الصندوق وسلة  واحدة، اعتبُر أنه من المناسبالقروض بعملة 

إطار الرقابة في  تلعملاا مواءمةإجراءات عن مزيد من التفصيل  حقوق السحب الخاصة. ويرد
 .الداخلية

لمخاطر والأصول توزيع اإطار أوسع ل وضع ،بدلا من ذلك تمت إزالة الإشارة إلى ميزانية المخاطر. (10)
 .بيان سياسة الاستثماري الملحق الأول من ف

محددة إلى الشارة الإأُزيلت  في المائة. 3إلى  6من  القيمة المعرضة للخطر المشروطةتم تخفيض  (11)
في المائة في  3في المائة واستُعيض عنه بحد قدره  6 البالغ القيمة المعرضة للخطر المشروطة حد
مخاطر حافظة الاستثمار ومواءمة  خفضمرة أخرى رغبة الصندوق في ذلك يؤكد . و الأول ملحقال

 المؤسسات المالية الدولية. بسياسة هسياست

بيان سياسة خارج نطاق التفاصيل برت هذه اعتُ  .الإبلاغ عنهتفاصيل قياس الأداء و  حذفتم  (12)
 .إطار الرقابة الداخليةوسيتم نقلها إلى  الاستثمار

 الرقابة الداخلية يرات على إطاريالتغ – ثالثا
المنصوص  ،بيان سياسة الاستثمارمع  بما يتواءمالتحديث السنوي الشامل للوثيقة /بالإضافة إلى الاستعراض -4

 من المهم النظر في ما يلي: ،عليه في الجزء الثاني من هذه الوثيقة

الوارد اللجنة  تكوينتم تحديث  ،وفقا للتغيير في اختصاصات اللجنة الاستشارية للاستثمار والمالية (1)
 .إطار الرقابة الداخليةالأول من  ملحقفي ال بالتفصيل

تمت إزالة  ،بيان سياسة الاستثمارالمنصوص عليه في لى شرائح إللتقسيم نهج الجديد البالنظر إلى  (2)
المقترح  حافظةهيكل الالآن ويرد . إطار الرقابة الداخليةالاستثمار الفردية من  حوافظالإشارة إلى 

 .بيان سياسة الاستثمارفي  بالتفصيل( وفئات الأصول المؤهلة لى شرائحإالتقسيم )نهج 
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شارة إلى أنه نتيجة الهيكلية المالية المتطورة للصندوق، فإن بعض الحدود والسياسات الواردة في لإوتجدر ا -5
 إطار الأصول إطار الرقابة الداخلية قيد الاستعراض حاليا وقد تكون جزءا من إطار ممد وشامل جديد )مثلا

 والخصوم(.
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 لى شرائحإ لصندوقفي ا الاستثمار تقسيم حوافظنهج 
من بيان  2017استثمار الصندوق في إصدار عام  ةتم تحديد التخصيص الاستراتيجي للأصول لحافظ -1

بعض مع توفير سياسة الاستثمار في الصندوق. ويحدد أقصى حد لتخصيصات كل فئة من فئات الأصول 
 للانحرافات العرضية.المرونة 

في عام  BlackRock شركةها تهذه التخصيص إلى حد كبير من دراسة بشأن تخصيص الأصول أجر  ونشأ -2
والتغييران الرئيسيان اللذان وتم تعديله مع مرور الوقت لمراعاة الهيكلية المالية المتطورة للصندوق.  2015
 السنوات الثلاث الماضية هما: خلالأدخلا 

 محددة في بيان سياسة الاستثمار من مخصصات تم تغيير المخصصات حسب فئة الأصول ال
بأوزان إلزامية إلى مخصصات بأوزان إشارية، لإتاحة بعض المرونة لشعبة خدمات الخزانة للانتقال 

 بيان سياسة الاستثمارالسنوي ل الاستعراضخلال هذا الإجراء المجلس التنفيذي  واعتمدفيما بينهما. 
 ؛2017لعام 

 تخفيض المخصصات لفئات الأصول عالية المخاطر مثل ديون الأسواق الناشئة واستبدالها  تم
 مستمرة. لا تزالو  2016بدأت هذه العملية في عام وقد للسندات الحكومية.  أكبربمخصصات 

مستوى المخاطر الذي ينطوي عليه تخصيص  ضيخففي توعلى الرغم من أن الصندوق توخى الحذر  -3
كانت الغايات و . BlackRockالأصول، فإن أساس تخصيص الأصول لا يزال الدراسة التي أجرتها شركة 

أي العمل  ،والأهداف المحددة في هذه الدراسة مدفوعة إلى حد كبير باحتياجات الصندوق في ذلك الوقت
 –حد بعد توفير السيولة والأمان أقصى ة عائد الحافظة إلى وبالتالي زياد - قصندو على أنه بشكل أكبر 

لم تأخذ اعتبارات  ،وبالتالي .لحصول على تصنيف ائتمانيإلى امؤسسة تمويل دولية تسعى أكثر من كونه 
المخاطر والعائدات المتعلقة بتخصيص الأصول في الحسبان رغبة الصندوق في تخفيض مستويات 

 إلى مستويات تتسق مع المؤسسات المالية الأخرى ذات التصنيف العالي. في حافظة الاستثمار طرالمخا

يأخذ  لاولكنه  ،فحسب من وجهة نظر إدارة المخاطر غير مناسبلم يصبح هذا النهج في توزيع الأصول و  -4
وفي حين أن فئات الأصول المذكورة في عملية . السيولةمن احتياجات الصندوق  في الاعتبار أيضا

وجد صلة واضحة تفي معظمها سائلها بطابعها )مثل السندات الحكومية العالمية( فلا  الأصولتخصيص 
بين التخصيص في فئات الأصول الأقل سيولة واحتياجات الصندوق اليومية من السيولة والحد الأدنى 

 .متطلباته من السيولةل

مؤسسات التمويل الدولية  تبع فيمهو محاكاة نموذج  حافظةالحل المقترح لإكمال عملية إعادة وضع الو  -5
على أساس لى شرائح إالاستثمار  حافظة أي تقسيم ؛ولا سيما البنك الدولي للإنشاء والتعمير ،الأخرى

 هيكل أكثر تحفظا للمخاطر والعائد.السيولة و من حتياجات الا

والأموال ووفقا لهذا الحل، ستتكون حافظة الاستثمار من أربع شرائح تنطبق على الأموال الأساسية  -6
ومستوى أقصى  ،سيكون لكل شريحة قائمة بفئات الأصول المؤهلةو  .المقترضة، ولكن ليس الأموال التكميلية

 خطوات. مسقترح اتباع خيُ  ،لتنفيذ الحل المقترحو . للعائد يةمعيار قاعدة و  ،تحمل المخاطرل

 : تحديد هدف كل شريحة1الخطوة  -7
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 الثلاثين يوما القادمة. مدىعلى  للمصروفاتستخدم تُ  - شريحة السيولة 

  زيادة غير متوقعة في بسبب  في حالة استنفاد شريحة السيولة مؤقتا - الاحتياطيشريحة
 لتمويل هذه التدفقات الخارجة. الاحتياطيشريحة  أموالسيتم استخدام  ،المصروفات

 السيولة.  لمتطلباتالتي تزيد عما هو مطلوب بموجب الحد الأدنى موال هي الأ – شريحة الفائض
 لتحقيق بعض الزيادة في العائد.ستخدم شريحة الفائض وتُ 

  وفقا لإطار إدارة الأصول والخصوم وتغطية  تدارو  ،الأموال المقترضة توضع فيها –شريحة التمويل
كمؤسسة من حيث يكمل الصندوق انتقاله إلى نموذج عمل كامل  ،تكاليف التمويل. وبمرور الوقت

هذه  إدراجمن الممكن  ،الدولية ويصبح الوصول إلى الاقتراض أكثر تكرارامؤسسات المالية ال
 ترك ثلاث شرائح فقط.مما ي ،الشريحة في الشرائح الأخرى

 .سيكون حجم كل شريحة مدفوعا بمتطلبات السيولة – : تحديد حجم كل شريحة2الخطوة  -8

  واحد شهرالمتوقعة لمن الحافظة الخارجة التدفقات النقدية  -شريحة السيولة. 

  المتوقعة لشهر واحد. والمصروفات الحد الأدنى لمتطلبات السيولةالفارق بين  - الاحتياطيشريحة 

  الحد الأدنى لمتطلبات السيولةو  حافظةالفرق بين حجم ال -شريحة الفائض. 
تتوافق مستويات المخاطر ومستويات  لكل شريحة. العائد: تحديد مستوى تحمل المخاطر وهدف 3الخطوة  -9

وسوف تضمن حدود المخاطر لكل شريحة العائد المستهدفة لكل شريحة مع أهداف الشريحة ذات الصلة. 
 في المائة. 3ألا يزيد مستوى المخاطر الإجمالي للحافظة عن القيمة المعرضة للخطر المشروطة البالغة 

تتوافق الأدوات المؤهلة مع متطلبات السيولة  شريحة. : تحديد قائمة الأدوات المؤهلة لكل4الخطوة  -11
 .حافظةومستويات تحمل المخاطر لكل 

عن سينبع ي ذإن الانخفاض في المخاطر ال لكل شريحة. القائمةالفرعية  الحوافظ: تخصيص 5الخطوة  -11
ديون  حافظةالتضخم العالمي و حافظة الفرعية مثل  الحوافظهذا النهج سيعني أنه سيتعين إنهاء بعض 

نشاء  سيتعين  ،إلى ذلك افة. وبالإضقصير الأجلالمتنوع لدخل الثابت لجديدة  حافظةالأسواق الناشئة وا 
 القيود التي تفرضها الحدود الفريدة لكل شريحة. لإدراجفرعية  حافظةتعديل المبادئ التوجيهية لكل 

 في أنه: لى شرائحإالتقسيم تتمثل فوائد نهج و  -12

  السيولة في تخصيص الأصول.من يدرج متطلبات الصندوق 

 تتوافق مع أهداف كل شريحة. العائدمخاطر و واضحة لأهداف ال ايضع حدود 

  معينة كما هو الحال في أي  أصوللا يقيد الصندوق عن طريق الإلزام بتوجيه مخصصات إلى أي
استراتيجية تقليدية لتخصيص الأصول. وبدلا من ذلك، يتيح هذا النهج المزيد من المرونة، في إطار 

 تحقيق أهداف حافظته الاستثمارية. أكثر تحفظا إزاء المخاطر، لتمكين الصندوق من


