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 الموجز التنفيذي
على مساهمات الدول الأعضاء لتمويل برنامجه للقروض والمنح. غير أنه منذ  عتمد الصندوق تقليديا  ا -1

أكثر اعتمادا على قدرته لتوليد موارد داخلية )أي  التجديد التاسع لموارده، أخذ الصندوق يصبح تدريجيا  
 توقع برنامج موسععائدة( وعلى الاقتراض. وقد عزز إدخال الاقتراض قدرة الصندوق على التدفقات ال

 1للقروض والمنح، وزيادة التزاماته للبلدان المتلقية.

وقد أشارت التقييمات المستقلة الحديثة للهيكلية المالية للصندوق إلى حاجة الصندوق للنظر ف: موارد جديدة  -2
كقرار  هذا  Alvarez & Marsal. ويقدم تقرير لشركةتينللتمويل من أجل تعزيز كفاءته واستدامته المالي

 وضع السيولةفإن الصندوق المالية طويلة الأجل. وعلى الرغم من زيادة اقتراض الصندوق،  لقدرة أساس:
ف: الصندوق قد تناقص على مدى تجديدات الموارد الأخيرة بسبب قدرته المحدودة على توليد موارد داخلية. 

 .وهذا يدعو إلى نهج معزز لإدارة السيولة مع المض: قدما  

السيولة، تحاول الإدارة تعزيز الهيكل المال: للصندوق بما يتماشى مع أفضل وبتنقيح مبادئ إدارة  -3
من  رئيسيا   جزءا   لةو التنقيح القادم لمبادئ إدارة السييعد الممارسات ف: مؤسسات التمويل الإنمائ: النظيرة. و 

ر فه، وتوف  هذه الوثيقة الأساس المنطق: للاستعراض وأهداتحدد استعراض الهيكلية المالية للصندوق. و 
 مبادئ توجيهية للتنفيذ ف: المستقبل ف: فترة التجديد الثان: عشر لموارد الصندوق.

الوفاء وهدف الاستعراض الجاري هو تعديل تعريف السيولة ف: الصندوق لضمان أن الصندوق قادر على  -4
حتى ف:  –القصير  جلجميع التزامات الدفع دون دعم من الدول الأعضاء أو المقرضين الخارجيين ف: الأب

أحد التغييرات الرئيسية بتقصير يتعلق و  للمقترضين والأسواق. الخاضعة للضغوط بالنسبة الظروفسياق 
 حتاج فيها للسيولة من الأجل الطويل للسياسة الحالية.الفترة الزمنية الت: ي  

تنتج عن تمويل الصندوق والعنصر الثان: الذي تدرسه الإدارة هو الحاجة إلى معالجة المخاطر الت: قد  -5
رة، للدين المتزايد لبرنامج القروض والمنح من خلال برنامج الاقتراض السيادي، وقروض الشركاء الميس  

 وأدوات الدين المحتملة.

 

 

                                                      

مليار دولار أمريك:. ويقد ر بأنه سيتم صرف  4.7، بلغت التزامات الصندوق من الدورات السابقة لتجديد الموارد 2019حتى يونيو/حزيران  1
 مليار دولار أمريك: خلال التجديد الحادي عشر لموارد الصندوق. 2.6
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 سياسة السيولة في الصندوقوالأساس المنطقي لتنقيح  خلفيةال –أولا 

 لصندوقفي االسيولة الحالية سياسة  –ألف 
وكان  2006.2كان المجلس التنفيذي قد وافق على سياسة السيولة ف: الصندوق ف: نوفمبر/تشرين الثان:  -1

صرف الفاء بالتزاماته )أي و ضمان أن يكون لدى الصندوق سيولة كافية لل( 1الغرض من السياسة هو: )
عدة فيها حدث ة غير المحتملة الت: تحالالحتى ف: قات، لقروض، والمنح، والنفقات الإدارية( ف: جميع الأو ل

نهج تحديد قدرة الصندوق على الالتزام بما يتماشى مع ( 2؛ )العام نفس السيولة ف:تتعلق بصدمات 
 3الذي أ دخل خلال التجديد التاسع لموارد الصندوق. التدفقات النقدية المستدامة

ف:  60بما يعادل  لسيولةا من الحد الأدنىتتطلب السياسة أن يبق: الصندوق، ف: جميع الأوقات، على  -2
ناتجة عن صدمات  محتملةومتطلبات إضافية السنوية المتوقعة، الخارجة المائة من التدفقات النقدية 

 –" ل عالية السيولةالأصو ولأغراض الحساب، كان مصطلح "السيولة" يشير ف: ذلك الوقت إلى " 4السيولة.
الحكومية، والت: يمكن تحويلها إلى نقدية  الأوراق المالية، و دوات قصيرة الأجلوه: فئة أصول شملت الأ

 بسرعة دون خسارة كبيرة ف: القيمة.

ف: وقت كان فيه مصدر التمويل الوحيد للصندوق هو مساهمات  2006ضعت سياسة السيولة لعام قد و  ل -3
 قاسموتم ت، تطورت البيئة التنظيمية للمؤسسات المالية، 2006الدول الأعضاء ف: تجديد الموارد. ومنذ عام 

الأزمة المالية العالمية. وتم تنفيذ أطر  بأفضل الممارسات المطبقة ف: مؤسسات التمويل الإنمائ: ف: أعقا
واستيعاب الصدمات المالية. وقد اعتمدت  ة جديدة لتعزيز نظام مال: أكثر قدرة على الصمودتنظيمي

لت وكالات التصنيف مؤسسات التمويل الإنمائ: تغييرات تستند إلى هذه الدروس المستفادة، كما عد  
 الائتمان: منهجياتها نحو الطرق الجديدة لحساب السيولة.

 الصندوقة في جديدالمشهد الموارد  – باء

تم إدخال الدين ف: نموذج تمويل الصندوق لأول مرة خلال فترة التجديد التاسع لموارد الصندوق، عندما أنشأ  -4
. وخلال فترة مصرف التنمية الألمان:الصندوق إطار الاقتراض السيادي وحصل على قرض سيادي من 

. الوكالة الفرنسية للتنميةخر مع التجديد العاشر لموارد الصندوق، أبرم الصندوق ترتيبات دين سيادي آ
وأخيرا، وخلال فترة التجديد الحادي عشر لموارد الصندوق، تم إضافة موارد إضافية ف: شكل قروض شركاء 

 ميسرة لتنويع موارد تمويل الصندوق.

لهيكليته المالية. وتستند هذه العملية، الت:  إصلاح شاملعملية ف:  ، انخرط الصندوق2018وف: عام  -5
التشغيل: فيما يتعلق بالاستدامة المالية، إلى الحاجة لتعزيز المركز  هائأدفت السماح للصندوق بتوسيع استهد

                                                      

 .EB 2006/89/R.40الوثيقة  انظر 2
اعتمدت هيئة المشاورات الخاصة بالتجديد التاسع لموارد الصندوق نهج التدفقات النقدية المستدامة كأساس للالتزام ببرنامج القروض  3

القروض والمنح المقترح. ويعتبر هذا النهج التدفق النقدي مستداما إذا لم تخرق جميع التدفقات الداخلة والخارجة المتأتية عن برامج 
سنة القادمة، الحد الأدنى لمتطلبات السيولة المنصوص عليه ف:  40والمنح المقبلة المقد رة حاليا والالتزامات المتعلقة بها، خلال الـ 

 سياسة السيولة ف: الصندوق.
 .12، الفقرة خامسا  ، القسم EB 2006/89/R.40انظر الوثيقة  4
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توصيات تقييمين مستقلين للهيكل المال:  المال: للصندوق، وقدرته على إدارة المخاطر بما يتماشى مع
 :للصندوق

الذي أجراه مكتب التقييم المستقل ف:  التقييم المؤسس: بشأن الهيكلية المالية للصندوق (1)
 5الصندوق؛

 أجرته الشركة الاستشارية لصندوقف: ا دارة المخاطر الماليةلإتقييم مستقل خارج:  (2)
Alvarez & Marssal. 

 ساس المنطقي لسياسة السيولة الجديدةالأ –جيم 

قدرته  الحال: وينم :أوصى كل من هذين التقييمين بأنه لك: يستمر الصندوق ف: العمل على المستوى  -6
 التشغيلية بصورة مستدامة، يجب عليه الوصول إلى مصادر إضافية للتمويل.

لفترة تتراوح  أداة إداريةأن تكون  إلى أن المقصود من السيولة هو Alvarez & Marsalوأشار تقرير شركة  -7
ا إلى افتراضات طويلة استناد سنة 40؛ وبالتال:، فإن توقع تطورها على مدى فترة سنوات ثلاثبين سنة و 

 الأجل ليس أداة مناسبة لاتخاذ قرارات إدارية بشأن الموارد المستقبلية.

طار أكثر الحاجة لإخلق تحول استراتيج: ف: الصندوق يهدف إلى تعظيم أثره الإنمائ: ، وف: الآونة الأخيرة -8
الصندوق من خلال زيادة  ومع التطور المستمر لهيكل رأس المال ف:متانة لإدارة السيولة ورأس المال. 

، والدين قصير الأجل، ر الفائدةاسعأالتزامات سداد الرفع المال:، ينبغ: النظر ف: القضايا الجديدة، مثل 
عادة تمويل و   ، عند تحديد الأفق الزمن: من أجل قياس متطلبات السيولة بشكل أدق.الديونتمديد ا 

أسلم لإدارة السيولة، مما يوجب تغييرا ف: سياسة السيولة إطارا ويتطلب هذا النموذج الجديد لتعبئة الموارد  -9
 أكثر تعمقا خلال أفق زمن: أقصر، إلى جانب سيناريوهات صاف: التدفقات الخارجةمن أجل تغطية 

ه: درس  الخاضعة للضغوطظروف الالقصير. وزيادة التركيز هذه على  جللأللإخضاع للضغوط ف: ا
عن السداد، العجز داء و الأ عدم، عندما تغيرت أنماط الصرف، وازداد 2008الأزمة المالية لعام مستفاد من 

 وانخفضت قيمة بعض الاستثمارات السائلة.

ارد. و لإدارة الم قد انتهت الإدارة من صياغة مقترح لسياسة كفاية رأس المال ف: الصندوق كأداة جديدةل -10
مخاطر السيولة. فرأس المال سيكون الآن  يتطلب أيضا نظرة جديدة إلى إدارة دمج تخطيط رأس المالو 

 جلالركيزة الأساسية لاستدامة الصندوق طويلة الأجل، بينما ستركز السيولة على توافر الأموال ف: الأ
القصير والمتوسط. وهذا يتماشى مع ممارسة مؤسسات التمويل الإنمائ: النظيرة الت: يتراوح فيها الأفق 

ف: وتبقى التوقعات الشاملة للنقدية  6شهرا. 24شهرا و 12لة لديها بين الزمن: الذي تغطيه سياسات السيو 
 .تحمل الضغوط اتاختبار مع رفدها بالمتوسط ضرورية لرصد سلوك محددات السيولة،  الأجل

                                                      

 .EB2018/124/R.7؛ انظر الوثيقة 2018ع رض على المجلس التنفيذي ف: عام  5
 يصف الملحق الأول الحد الأدنى من متطلبات السيولة المستخدم لدى مؤسسات التمويل الإنمائ: النظيرة. 6
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 قضايا التي يتعين معالجتهاال – ثانيا

 الأهداف -ألف 

 جميع التزاماته المالية عند استحقاقهااحترام هدف سياسة السيولة هو ضمان أن الصندوق لديه القدرة على  -11
 على مدى أفق زمن: قصير الأجل.

تكز، ف: حين يركز أفق السيولة متوسط الأجل على التحليل، بمثابة مر  فق قصير الأجلالأيعمل  -12
والتخطيط، والإبلاغ المتعلق بالسيولة المستقبلية قصيرة الأجل. وف: الأجل المتوسط، ستحتاج الإدارة إلى 

 مليات الصرف والتخطيط لها بعناية، وأن تكون كذلك واقعية بشأن المساهمات ومعاملات الاقتراض.رصد ع

ف: الأجل القصير  لتحمل الصدماتالإبقاء على سيولة كافية ب ما يتعلقفي واليقظة متوسط الأجل التخطيطو  -13
 يدعم الاستدامة طويلة الأجل للمنظمة.

 تغطية التدفقات النقدية – باء

الرئيسية للصندوق من التدفقات العائدة من القروض، ومساهمات الدول الأعضاء،  التدفقات الداخلةتتألف  -14
واقتراض الأموال. وتتألف تدفقاته المالية الخارجة ف: المقام الأول من عمليات الصرف للقروض والمنح 

أدناه المكونات الرئيسية  1 الموافق عليها والملتزم بها، والنفقات الإدارية، وخدمة الديون. ويبين الجدول
 مصادر واستخدامات نقدية الصندوق.ل

ف: وقت التدفقات الخارجة الإجمالية للأموال الت: تتعين تغطيتها. و تركز سياسة السيولة الحالية على  -15
المزيد من المدفوعات غير . ومع اقتراض أي ، مع عدم وجوددقة، كانت التدفقات الخارجة أكثر تهاصياغ

التدفقات الداخلة بالإضافة إلى حجما المتعلقة بمعاملات الاقتراض، من الحصافة أخذ  كبرالأالنظامية و 
ف: المائة من التدفقات الخارجة بعين الاعتبار للأفق قصير الأجل المختار. وسيركز التعريف  100نسبة 

 لية.الجديد للسيولة على صاف: التدفقات الخارجة أكثر منه على التدفقات الخارجة الإجما

 1الجدول 

 التدفقات الداخلة والتدفقات الخارجة الرئيسية للصندوق 

 التدفقات النقدية الخارجة التدفقات النقدية الداخلة

مساهمات المانحين ةحصيل  عمليات الصرف للقروض 
التعويض عن تطبيق إطار القدرة على تحمل الديون ةحصيل  عمليات الصرف للمنح 

القروضالتدفقات العائدة من   عمليات الصرف لإطار القدرة على تحمل الديون 
 النفقات الإدارية عائد الاستثمار

الاقتراض السيادي وقروض الشركاء  تسهيلاتالسحوبات من 
رةالميس    

رةخدمة دين الاقتراض السيادي وقروض الشركاء الميس    
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 مما تتشكل الأصول السائلة؟ – جيم

"الأصول  باسم ينا مجتمعمويشار إليه ، توفر السيولةللتحويل بسهولة إلى نقديةقابلة النقدية، أو الأصول ال -16
 السائلة".

متاحة التدفقات النقدية الداخلة ال عدم تطابق توقيت، تحتاج مؤسسات التمويل الإنمائ: إلى إدارة عامبوجه  -17
حدث ف: المستقبل. والجزء الأكبر من النقدية يستثمر عادة ف: ت: توالتدفقات النقدية الخارجة ال بسهولة

يتم الاحتفاظ بنسبة أصغر كودائع بالامتثال لسياسات الاستثمار ف: هذه المؤسسات، ف: حين  سندات الدين
مؤسسة التمويل تبيع أحيانا. وعندما يوشك التزام بالصرف أن يستحق،  مضمون، على أساس لدى البنوك

بالتزام  وفاءأو أكثر من السندات ف: حافظة استثمارها، للحصول على ما يكف: من العوائد لل واحدا   الإنمائ:
 قبل استحقاق الالتزام. التصفيةهذه الدفع. وللتقليل إلى الحد الأدنى من مخاطر السوق، تنفذ 

عمليات نقدية و تشير الأصول السائلة إلى جميع الأصول الت: تديرها الخزانة، ولكن ف: حين يمكن اعتبار ال -18
قصيرة الأجل لدى البنوك سائلة، لا يمكن افتراض الش:ء ذاته بالنسبة للاستثمارات  توظيف الأموال

 قابلية تسويقعلى  ر، والاستحقاق )المدة(اصدجهة الإتصنيف الصناعة لو جودة الائتمان، وتؤثر الأخرى. 
 السندات، وبالتال: على سهولة بيعها وسعرها.

عن طريق تحديد المبادئ التوجيهية للاستثمار من أجل  سياسة السيولة الاستثمار ف: الصندوقسياسة  تدعم -19
 الحد من المخاطرة، وضمان أن الأموال توجه نحو الاستثمارات السائلة.

 الأفق الزمني -دال 

حتياجات اع يمكنه التكيف م ولا قديما   الصندوقكما ورد ف: القسم أولا، لقد أصبح إطار السيولة الحال: ف:  -20
يعر ف مستوى ما من برنامج " 7،نهج التدفقات النقدية المستدامةلالهيكلية المالية الجديدة للصندوق. ووفقا 

توقعات جميع التدفقات الداخلة  لم تخرق قروض الصندوق ومنحه بأنه مستدام من حيث التدفقات النقدية إذا
والخارجة المتأتية عن البرامج الحالية والمقبلة للقروض والمنح وما يتصل بها من سيولة التزامات الصندوق 

 ".الحد الأدنى لمتطلبات السيولة ةقادمخلال الأربعين سنة ال استثمارات(و )أي رصيد ما لديه من نقدية 

اد قصيرة الأجل واعتماد الصندوق المتزايد على الاقتراض يجعل الإبقاء تركيز الأكبر على مستويات الإجهال -21
سنة.  40ل سنة لفترة ك لحد الأدنى لمتطلبات السيولةالذي يمتثل لو على المستوى الحال: للسيولة غير كفؤ، 

 اقتراض المزيدويمكن للنموذج الحال: أن يضخم الاحتياجات الحالية للاقتراض، مما يجبر الصندوق على 
 سنة. 40 ىاليوم من أجل أن يكون مستداما على مد

دارة موارد الصندوق على نحو كفؤ.  -22  ف: الأجلالتوقعات المالية إذ تعتمد والنهج الحال: لا يسمح باستخدام وا 
بما ف: ذلك الحاجة إلى  –، بينما يمكن للآثار على التدفقات النقدية افتراضات محددة مسبقاالطويل على 

والتنبؤ بعوائد الاستثمار، وأسعار الفائدة، أو حتى أن تتبلور ف: المستقبل البعيد.  – يلسد فجوات التمو 
مساهمات الدول الأعضاء المستقبلية لأبعد من الأجل المتوسط الذي يتراوح بين سنتين إلى ست سنوات لا 

 يسمح بدرجة عالية من الموثوقية والدقة بالنسبة لافتراضات ومدخلات النموذج المال:.

                                                      

 إجراءات وتعريفات تحديد الموارد المتاحة لعقد الالتزامات بناء على نهج التدفقات النقدية المستدامة. - EB 2013/108/R.20الوثيقة  7
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الأفق القصير الأجل  تحريوبالنظر إلى التحول الحال: ف: الهيكلية المالية للصندوق، يبدو أنه من المنطق:  -23
المستخدم من قبل الأقران والذي تتطلبه وكالات التصنيف الائتمان:. وليس هناك أفق زمن: مشترك مستخدم 

ات السيولة الخاصة بها. وأفق السنة ف: سياس المتخذة أساسا للمقارنةمن قبل مؤسسات التمويل الإنمائ: 
 المؤسسة الدولية للتنمية، و المصرف الأوروب: للإنشاء والتعميرالواحدة هو الأكثر شيوعا، ولكن كلا من 

ف: المائة على مدى ثلاث  50يقيس السيولة على مدى أفق سنتين، بينما صندوق التنمية الأفريق: يغط: 
فترة الأفق  جنبا إلى جنب معف: مستوى تغطية السيولة المطلوب  سنوات. وعلاوة على ذلك، ينبغ: النظر

ف: المائة لمتطلبات التدفقات النقدية على مدى سنة واحدة  100تغطية نسبة المختارة. على سبيل المثال، 
ف: المائة من متطلبات التدفقات النقدية على مدى السنتين القادمتين، مع  50 نسبةقادمة يمكن مقارنته ب

كل سنة لها متطلبات نقدية صافية مماثلة. وباستخدام هذا النهج، تتراوح تغطية سيولة أن براض الافت
سنة، مع كون المؤسسة الدولية للتنمية الأكثر  1.5و 1مؤسسات التمويل الإنمائ: المرجعية عادة بين مكافئ 

 .شهرا   19عند  محافظة

ف: المائة لأفق أطول يؤدي إلى استقرار متطلبات السيولة، ولكن عندما  100واستخدام نسبة مئوية أقل من  -24
تختلف التدفقات النقدية بين السنوات، يمكن أن تؤدي عملية التبسيط هذه إلى تقديرات غير دقيقة لمتطلبات 

 السيولة.

 لضغوطاتحمل اختبارات  -هاء 

سيولة ف: ظل ظروف التشغيل العادية والسيولة يجب التمييز بين تقييم الم ملامح السيولة لمؤسسة ما، لتقيي -25
أن  ممارسة معتادة. ولحساب هذا التفاوت، أصبحت طو ضغخاضعة للتم تقييمها ف: ظل ظروف يالت: 

على قيم الأصول ومصادر السيولة الأخرى.  - 8"هوامش الضمانتعرف تقنيا باسم " –تطبق خصومات 
. قيد النظران:، ونوع جهة الإصدار، وأجل استحقاق الأصل وهذه مدفوعة ف: المقام الأول بالتصنيف الائتم

الخارجة بحيث يمكن للمؤسسة تحمل زيادة ف: صرف القروض  ضغط التدفقاتوبالإضافة إلى ذلك، يجب 
 مع تباطؤ التدفقات العائدة وانخفاض قيمة استثمارات السيولة.الملتزم بها 

مصمم للأخذ ف: الاعتبار الأحداث الت: من غير المحتمل أن تحدث ف:  ضغوطخاضع للوضع السيولة ال -26
  بيئة تشغيل عادية، ولكن الت: تتطلب الاستعداد والاكتفاء الذات:.

تم إدراج ظروف التدفقات  لمتطلبات السيولة وحيد حد أدنىتستند سياسة السيولة الحالية ف: الصندوق إلى  -27
" هوامش الضمانلنهج الحال: أصبح قديما بالنظر إلى أنه لا يطبق "فيه. ولكن ا ضغوطخاضعة للالالنقدية 

 الت: تفرضها وكالات التصنيف الائتمان: أو المنظمات النظيرة.

تتألف مجموعة مؤسسات التمويل الإنمائ: النظيرة من المقترضين من أسواق رأس المال الدولية، الت:  -28
تمان: الرئيسية. وعند تقييم قوة وضع سيولة تلك تخضع لتقييمات سنوية من قبل وكالات التصنيف الائ

خاضعة قدرة المنظمات على الوفاء بالتزاماتها المالية ف: ظل ظروف  تلك الوكالات فحصالمنظمات، ت
الأكثر استخداما من قبل  الخاضعة للضغوطإلى ما يصل لسنة واحدة. وتقاس نسبة السيولة  ضغوطلل

                                                      

 " عند تقييم قوة سيولة كيان مصن ف.هوامش الضمانبق وكالات التصنيف الائتمان: "تط 8
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ظيرة على مدى أفق طوله سنة واحدة بما يتماشى مع اختبار القدرة مجموعة مؤسسات التمويل الإنمائ: الن
على تحمل الضغوط لوكالات التصنيف الائتمان:. ولكن بعض المنظمات تمدد الأفق المطلوب للسيولة إلى 

 سنتين.ما يصل إلى 

لعملية وسوف يصمم الصندوق نهجه للسيولة بما يتناسب مع هيكليته المالية وأدواته الحالية استعدادا  -29
قصيرة الأجل،  الخاضعة للضغوطالسيولة تصنيفه الائتمان:. وبالتال:، فإن الصندوق سيركز على مزيج من 

 للتخطيط للسيولة ورصدها. كون بمثابة دليليمن شأنه أن والسيولة المتوسطة متوسطة الأجل، والذي 

 الحد الأدنى والمستوى المستهدف للسيولة –واو 

مع  تينطبقمن أن يكون هناك حدان ممارسة المعمول بها بين مؤسسات التمويل الإنمائ: النظيرة ه: ال -30
سياق العمل ف:  إطلاقاتجاوزهما. الحد الأدنى ينبغ: عدم تجاوزه ف: حالة  الاستجابةمستويات مختلفة من 

منطقة ستهدف يترك ؛ ولكن إذا حدث ذلك، فينبغ: تفعيل خطة طوارئ. ويمكن استخدام مستوى مالعادي
 فوق الحد الأدنى، وذلك بعلم الإدارة ومع خطة عمل للعودة إلى المستويات العادية. لةفاص

 مسائل أخرى –زاي 

 لسياسة السيولة. ملحق الثالث متطلبات الرصد والإبلاغاليعرض  -31

 الاستنتاجات والمضي قدما –ثالثا 

ثة ذات أهداف أوضح لتمكين تنفيذ سياسة سيولة محد  بالنظر للتحديات السابقة الذكر، تعمل الإدارة على  -32
، تقي م الإدارة إمكانية دمج الممارسات تحقيقا لهذه الغايةالصندوق من النهوض بمهمته نحو المستقبل. و 

 التالية لإدارة السيولة:

سيكيف الصندوق هدفا جديدا لسياسة السيولة، مع تركيز على الأجل  .فق الزمني والهدفالأ (1)
غاية شاملة تتمثل ف: الاحتفاظ بسيولة كافية لتمكين الصندوق من الوفاء بالتزاماته و القصير 

 .الخاضعة للضغوطدون الحاجة إلى طلب مدفوعات تكميلية، حتى ف: الظروف 

  تقي م الإدارة الحاجة إلى حدود مختلفة لإدارة السيولة، بما ف: ذلك: .حدودال (2)

 :يوما(؛ 60-30القصير جدا )ة للأجل النقدي اتلتدفقل حد إيجاب 

  شهرا؛ 24-15للسيولة لفترة  تحوط:حد أدنى 

  شهرا. 36-24حد للمستوى المستهدف للسيولة لفترة 

إسناد احتياجات السيولة إلى صاف: التدفقات النقدية، ستتم إدارة الحجم مع  .تدفقات النقديةال (3)
الأدنى للأصول السائلة الت: يحتفظ بها الصندوق بالامتثال لكفاية رأس المال والقدرة على 

 مصادر تمويل خارجية.الوصول إلى 
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دراجه ف: حساب الموارد المتاحة للالتزام كم تقييدسيتم  .مصدر التمويل (4) صدر الدين وا 
المحصلة. ويقترح الاستعراض  مقبوضاتإضاف: بالاقتران مع التدفقات المولدة داخليا، وال

تحمله يعتمد إلى حد كبير على الجاري لإدارة السيولة أن مبلغ السيولة الذي ينبغ: للصندوق 
 قدرته على الوصول إلى التمويل ف: الوقت المناسب.

ا لضمان مستوى كاف من السيولة ف: الأجل ستنفذ الإدارة إطارا متين .لسيولةاتخطيط  (5)
وتحديد آليات التمويل  المتوسط )سنتين إلى ست سنوات( من خلال رصد مواردها الداخلية

المتوائمة مع برنامج القروض والمنح المتوقع والمحقق. وسوف يرفد هذا التخطيط تخطيط 
كل منهما كركيزة رأس المال كما هو متوقع ف: سياسة كفاية رأس المال، وسوف يعمل 

 لاستدامة الصندوق ف: الأجل الطويل.

من الضروري تحديد أفق الاكتفاء الذات: للصندوق ف: ظل  .ختبارات تحمل الضغوطا (6)
" على المدفوعات الداخلة هوامش الضمانمن خلال تطبيق " الخاضعة للضغوطالظروف 

اختبار القدرة وهات إلى جانب الاستثمارات وعمليات الصرف المعجلة. وسوف تشمل سيناري
 ما يل:: على تحمل الضغوط

  ف: المائة على مدى سنة  50تعجيل عمليات الصرف )مثلا، إلى ما يصل إلى
 (؛ الأسوأ :التاريخواحدة قادمة أو السيناريو 

  العجز عن السداد وعدم الأداء أو إعادة الهيكلة التباطؤ ف: تسديد المدفوعات، وزيادة
على  "هوامش الضمان"لتطبيق العجز عن السداد عوامل  احتمالية )مثلا باستخدام

 (؛القروض العائدة من تدفقاتال

 "المقيدة ف:  مساهمةالوثائق الت: ستطبق على السندات الإذنية و  "هوامش الضمان
  9؛قائمة الموازنة

 رة؛ اقتراض جديد بموجب إطار الاقتراض السيادي أو قروض الشركاء الميس  لا 

  وفقا للميزانية والجدول. استحقاق الاقتراضالنفقات الإدارية و 

سيحدد الصندوق خطط طوارئ لإدارة أزمات السيولة. ويجب على هذه  .خطط الطوارئ (7)
والإجراءات المحتملة الت: يتعين اتخاذها الخطط أن توفر شرحا واضحا وسريعا للمسؤوليات 

    ف: حالة أزمات السيولة المتوقعة والفعلية.

 

                                                      

" لمساهمات الأعضاء ف: يعض السيناريوهات لتحديد تحوط: للسيولة العادية. والهدف من ذلك هو هامش الضمانيمكن النظر ف: " 9
صندوق أي جدول دفع رسم: أو وثيقة مساهمة. ويتماشى هذا توقع أي تأخير محتمل ف: دفع المبالغ المتعهد بها عندما لا يكون لدى ال

 النهج مع الممارسة ف: المؤسسة الدولية للتنمية لتحديد التدفقات النقدية الداخلة ف: ظل ظروف طبيعية.
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 قارنة سياسات السيولة بين الأقرانم
مؤسسة التمويل 

 الإنمائي

 سياسة السيولة

البنك الدولي 
 للإنشاء والتعمير

أعلى ستة أشهر تنص سياسة السيولة على أن الأصول السائلة يجب أن تعادل على الأقل 
على مدى لقروض ل المتوقع صرفالصاف: زائد نصف  متتالية من خدمة الديون المتوقعة

 السنة المالية، إذا كانت إيجابية.

المؤسسة الدولية 
 للتنمية

ف:  80تتمثل سياسة السيولة ف: المؤسسة الدولية للتنمية ف: أن يعادل الحد الأدنى للسيولة 
دخال عريف بعد إتشهرا. )تغير هذا ال 24لفترة  المائة من صاف: التدفقات الخارجة المتوقعة
ف: المائة من المتوسط المتحرك السنوي  33التمويل من سوق رأس المال. وكان سابقا 

 لإجمال: الصرف خلال فترة ثلاث سنوات.(  

مصرف التنمية 
 الأفريقي

تتطلب سياسة المصرف منه أن يف: بصاف: متطلبات التدفقات النقدية )بما ف: ذلك 
للضمانات الملتزم بها،  القيمة الاسميةو لقروض، لصرف المدفوعات خدمة الدين، وصاف: 

( على مدى أفق متحرك طوله سنة واحدة دون ةغير المصروفوقيمة استثمارات رأس المال 
 اللجوء إلى أسواق رأس المال.

التنمية  صندوق
 الأفريقي

ف: المائة من المتوسط المتحرك لصاف: عمليات  50يحدد الحد الأدنى للسيولة بنسبة 
 . خلال فترة ثلاث سنوات الصرف

مصرف التنمية 
 يسيو الآ

ف: المائة من صاف: متطلبات النقدية لفترة ثلاث سنوات  45يحدد الحد الأدنى للسيولة بنسبة 
 خاضعة للضغوطشهرا ف: ظل الأوضاع العادية وال 18لتغطية صاف: متطلبات النقدية لفترة 

 من غير الاقتراض.

المصرف الآسيوي 
 للاستثمار في
 البنية التحتية

ف: المائة على الأقل خلال  40يجب أن تكون السيولة كافية ف: أي وقت بحيث يمكن تلبية 
 السنوات الثلاث التالية من صاف: متطلبات النقدية دون اللجوء إلى أسواق التمويل.

مصرف التنمية 
 للبلدان الأمريكية

شهرا من صاف: متطلبات النقدية  12يجب أن تغط: الأصول السائلة للمصرف على الأقل 
 السيولة. "هوامش ضمان"المتوقعة، بعد حساب 
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 الأقرانبين  مقارنة نسب السيولة
 

 

 الصندوق*
المؤسسة 
الدولية 
 للتنمية

التنمية مصرف 
 الأفريقي

البنك الدولي 
للإنشاء 
 والتعمير

مصرف التنمية 
 الآسيوي

المصرف 
الأوروبي 
للإنشاء 
 والتعمير

مصرف 
التنمية 
للبلدان 
 الأمريكية

 25 47 16 18 37 18 13 )%( إجمال: الأصول المعدلةالأصول السائلة/

 36 71 35 35 52 501 182 إجمالي الدين )%(الأصول السائلة/

)مع عمليات الصرف المزمعة(:  تغطية السيولة نسبة
 1.4 1.2 1.8 1.2 1.7 2.6 1.2 المستحقة( السندات الاشتقاقية صاف:شهرا ) 12

 129 71 192 403 47 206 8 إجمال: الأصول )بمليارات الدولارات الأمريكية(
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 الرصد والإبلاغ
تؤسس سياسة السيولة الحالية للصندوق أنه يجب رصد وضع سيولة الصندوق والإبلاغ عنه من خلال  -1

 التقارير العادية للصندوق عن حافظة استثماراته.

من خلال تنفيذ  الخروقات المحتملةلتوقع وينبغ: لسياسة السيولة الجديدة أن توفر تفاصيل عن تدابير  -2
 .(عة للضغوطضخاكمؤشرات إنذار مبكر )مثلا، نسب السيولة، وأفق السيولة ال محفزات

، من الواضح أن إدارة متطلبات إطار زمن: أقصر مدى علىوف: حين ستقاس سياسة السيولة الجديدة  -3
يوصى دث باستمرار طوال الفترة. و التدفقات النقدية ه: عملية يومية، وأسبوعية، وشهرية ينبغ: أن تح

 لشهرية، ف: حين أن التحديثات اعلى أساس يومية السيولة ف: حافظة الاستثمارات مالإبلاغ عن مساهب
 عن التدفقات النقدية التشغيلية للصندوق من المفروض أن تكف:.

بعد من أفق الأجل بلاغ على أساس استشراف:، وينبغ: أن يمتد الإبلاغ إلى أينبغ: القيام بالرصد والإ -4
الوقت المناسب. ويجب  من أجل توفير الفرص للإدارة للتخطيط والاستجابة ف: القصير على نحو كاف  

تنسيق التخطيط لبرنامج الصندوق للقروض والمنح مع خطط التمويل، والانحرافات عن الخطط الت: تمت 
 مناقشتها مع الإدارة. 

نهجا قائما على السيولة ف: حافظة استثماراتها، وهذا شائع ف: مؤسسات  شعبة خدمات الخزانةتعتمد  وسوف -5
 التمويل الإنمائ: الأخرى، مع هيكلة الحافظة كالتال::

يتكون معظمها من الودائع، يوما، والت:  60-30لعمليات الصرف على مدى الـ  – السيولة شريحة (1)
 ؛نةاوسندات الخز  ،الأوراق التجاريةو الودائع،  شهاداتو إعادة الشراء العكس:،  اتفاقياتو 

تحتفظ، مع شريحة السيولة، بالسيولة المطلوبة للوصول إلى المستوى  – شريحة الفاصلةال (2)
 ؛خاضعة للضغوطالمستهدف للسيولة ف: ظل ظروف 

ف: ظل ظروف  تحتفظ بأصول تزيد عن المستوى المستهدف اللازم للسيولة – شريحة الفائضةال (3)
 بذلك مجالا لعوائد أعلى. ، موفرةخاضعة للضغوط

 ف: الصندوقوترصد من قبل وحدة إدارة المخاطر  شعبة خدمات الخزانةسوف تحسب النسب من قبل  -6
 الت: ستدخل ف: رصد السيولة ما يل::بشكل دوري. وتشمل أمثلة النسب 

الاستثمارات ، زائد الودائع المصرفيةنسبة النقدية و  - نسبة الأصول السائلة إلى إجمالي الأصول (1)
 إلى إجمال: الأصول، معبرا عنها كنسبة مئوية؛

الحد الأدنى التحوط: ، زائد الاستثمارات إلى الودائع المصرفيةنسبة النقدية و  - غطاء السيولة (2)
 ، معبرا عنها كرقم؛لمتطلبات السيولة

دية على التدفقات النق السائلةمبلغ الأصول نسبة  - الخاضعة للضغوطنسبة تغطية السيولة  (3)
 على مدى فترة ستة أشهر؛ للضغوط ةخاضعالالخارجة 
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، زائد الاستثمارات، ناقص النفقات الودائع المصرفيةنسبة النقدية و  - نسبة تغطية خدمة الدين (4)
 ها.ائدو فو  جميع تسهيلات الاقتراض سداد أصلعلى مدفوعات الإدارية 


