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موجزعنفيذي  
عملية في أعقاب هذا الاستعراض  يأتي، 1الاقتراض السياديبما يتفق مع الفقرة السابعة من وثيقة إطار  -1

والتي عرضت نتائجها على المجلس التنفيذي في دورته الثامنة  ،2016الاستعراض الأولى التي جرت عام 
 2015.2عقدة في سبتمبر/أيلول نعشرة بعد المائة الم

إلا أن إدارة الصندوق  ،لم يقترح إدخال أية تعديلات على الإطار 2016عام  استعراضوعلى الرغم من أن  -2
يمكن مواءمتها مع الاحتياجات الناشئة  ،إلى وجوب أن يكون إطار الاقتراض السيادي أداة مرنةأشارت 

وفي حال أشارت خبرة الصندوق واستراتيجيته  ،كذلك أشارت الإدارة أيضا إلى أنه .للهيكلية المالية للصندوق
سيتم إدخال التغيرات المقترحة في الاستعراضات اللاحقة  ،لاقتراض إلى الحاجة إلى إدخال تحسيناتفي ا

 وتعرض على المجلس التنفيذي للنظر فيها. ،لهذا الإطار

والتي أبرمت قبل إعداد  ،بناء على الدروس المستفادة بموجب الاتفاقية الإطارية مع مصرف التنمية الألماني -3
مع الوكالة  2017سيادي، أبرمت أول اتفاقية لقرض سيادي بموجب هذا الإطار عام إطار الاقتراض ال

فإن إدارة الصندوق تعتقد أنه من الملائم عرض استعراض لهذا الإطار على  ،الفرنسية للتنمية. وبالتالي
 أيضا. 2017المجلس التنفيذي عام 

 فهي التالية:أما الاستنتاجات الرئيسية التي نجمت عن الاستعراض الحالي  -4

تعزيز قدراته بغية إطار الاقتراض السيادي  بشأنيستفيد الصندوق من الخبرة والمعرفة المتراكمة  (أ)
لمبادئ متينة لمطابقة الأصول  هوتنفيذ ،من خلال الإدارة الكفؤة للموارد المقترضة ،الداخلية

 والخصوم، والاستفادة من رأس المال بصورة كفؤة.

مثل بعض التحديات بالنسبة يين اللتين عقدتا بموجب هذا الإطار مازال إلا أن تنفيذ الاتفاقيت (ب)
يوجد طلب كاف على إعادة للصندوق، على شاكلة تقرير الحجم الأمثل للقروض، والاقتراض بعملة 

 موات للصندوق.و بها، والاقتراض بسعر فائدة مستدام  الإقراض

أو الاقتراض من الأسواق مما قد تكون  ،ةوهنالك أشكال أخرى للاقتراض مثل قروض الشركاء الميسر  (ج)
 اجديد اأن مثل هذه الأشكال من الاقتراض تتطلب إطار  قادرة على التطرق لهذه التحديات، إلا

 للاقتراض يتم وضعه ليحكم مثل هذه الاتفاقيات.

                                           
وتعرض النتائج في تقرير على  ،2016يتم استعراض إطار الاقتراض مبدئيا عام "EB 2015/114/R.17/Rev.1الوثيقةانظر1

، وتجرى استعراضات لاحقة في كل فترة من فترات تجديد الموارد، أو بتواتر أكبر إذا ارتأت 2016المجلس التنفيذي في سبتمبر/أيلول 
قتراض إدارة الصندوق ضرورة ذلك، ويغطي كل استعراض جميع مظاهر تنفيذ الإطار، بما في ذلك الخبرة المكتسبة في تحري فرص الا

.2015أبريل/نيسان  23-22الدورة الرابعة عشرة بعد المائة للمجلس التنفيذي،  –المختلفة والتفاوض بشأنها" 
تدعمها دول سيادية.التي مؤسسات المن الدول السيادية و  للاقتراضاستعراض إطار الصندوق  EB 2016/118/R.302
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القاو العيفاو الصندوقعليهابموجبإطاااالاقعاا الستيادي–أولا
 3مصافالعنميةالألمانيالاعفاقيةالإطااايةمع

قبل المصادقة على  2014أبرمت الاتفاقية الإطارية مع مصرف التنمية الألماني في نوفمبر/تشرين الثاني  -5
مليون يورو،  100وتتألف هذه الاتفاقية من ثلاث اتفاقيات قروض إفرادية بمبلغ  .السياديإطار الاقتراض 

 مليون يورو على التوالي. 100مليون يورو، و 200و

، وكانتا موجهتين لتمويل جزء من 2015و 2014أبرمت اتفاقيتا القرض الإفراديتان، الأولى والثانية في عامي  -6
أما اتفاقية القرض الإفرادي الثالث فقد وقعت عام  .برنامج القروض والمنح لفترة التجديد التاسع للموارد

ين أن كل اتفاقية حوالمنح في فترة التجديد العاشر للموارد. وفي واستخدمت لدعم برنامج القروض  ،2016
قد فقط إلا أن الاتفاقية الثالثة  ،من اتفاقيات القروض الإفرادية هذه تمتثل لأحكام إطار الاقتراض السيادي

 أبرمت بعد المصادقة على هذا الإطار ودخوله حيز النفاذ.

وجزء من القرض  ،ن قد تم سحب إلا القرض الإفرادي الأول، لم يك2016ديسمبر/كانون الأول  31وبتاريخ  -7
جمالي القرض و وتشير الإسقاطات إلى أن الرصيد المتبقي من القرض الإفرادي الثاني  .الإفرادي الثاني ا 

 .2017سحب خلال عام سيالثالث 

 الوكالةالفانستيةللعنمية

وهي الوكالة  ،تدعمها دولة سياديةمع مؤسسة أخرى في مفاوضات دخل الصندوق  ،2016خلال عام  -8
لتمويل جزء مليون يورو  200بالتوقيع على قرض قدره  2017مت المفاوضات عام تختاو  .الفرنسية للتنمية

 4من برنامج القروض والمنح في الصندوق لفترة التجديد العاشر للموارد.

. 2017ديسمبر/ كانون الأول  28بتاريخ  ،مليون يورو 50ويتوقع أن يتم أول سحب من هذا المرفق بقيمة  -9
ن يتم سحب الشريحة أفستتم كل ستة أشهر، على  ،مليون يورو 50وكل منها بمبلغ  ،أما السحوبات التالية

 .2019النهائية في يونيو/ حزيران 

 الداوسالمستعفادةوالإجااءاتالمعخذة–ثانيا
 فايقالمهامافيعالمستعوىالمرنيبالاقعاا -ألف

، أنشأ الصندوق فريق مهام رفيع 2016وفي فبراير/شباط كما أشير إليه في وثيقة الاستعراض الأول،   -10
 .المستوى لقيادة تنفيذ إطار الاقتراض السيادي

ويعمل أعضاء فريق المهام هذا بصورة مشتركة للسعي للحصول على فرص للاقتراض تستجيب لاحتياجات   -11
المالية. ويجتمع فريق المهام هذا مرة على الأقل شهريا، ويوجه تنفيذ  الصندوق التشغيلية ولشروطه وأوضاعه

 .كما أنه يوفر التوجيه للدوائر المختلفة المعنية بتعميم مقترحات الاقتراض .إطار الاقتراض السيادي

                                           
 مع مصرف التنمية الألماني لمنح قروض إفرادية للصندوق.الاطارية الاتفاقية -EB 2014/112/R.14+ EB 2014/112/R.14/Add.13
 .EB 2016/119/R.38انظر الوثيقة4
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ارة والتي تعرض على لجنة الإد ،ويعد فريق المهام هذا بمثابة الهيئة التحضيرية التي تعد مقترحات الاقتراض -12
 .التنفيذية للمصادقة عليها قبل عرضها على المجلس التنفيذي

 الرلاقةمعالجهاتالمانحة-باء

تنفيذ إطار الاقتراض السيادي للصندوق أداة هامة لتعزيز وتعميق الروابط القوية أصلا بين ويمثل وضع  -13
 .فيه الصندوق والجهات المانحة

، والتفاوض على وتحري إمكانيات مقترحات القروض المحتملة ،وقد خلق تنفيذ الاتفاقيات المتفاوض بشأنها -14
 .الفرص لإرساء علاقات وثيقة ومستمرة بين الصندوق والجهات المانحة له وهيئاته التنفيذية ،صفقات جديدة

جرى ذلك أيضا على المستوى التقني مما أدى إلى تبادل كبير في المعارف والخبرات التي تراوحت بين و 
دارة المخاطرالقضايا القان وقد عادت هذه العملية بفائدة كبيرة للغاية على  .ونية إلى القضايا المالية وا 

 .فيهالصندوق وعلى تعزيز القدرات الداخلية 

المقعاضةالأموالاستعثماا-جيم
ع طلبات وبما يتماشى م ،لضمان الشفافية وفصل الأموال المقترضة عن الموارد الأساسية في الصندوق -15

حيث توجه جميع حصائل الموارد  ،للأصول والخصومحافظة تنفيذي، أنشأت إدارة الصندوق المجلس ال
 المقترضة إليها بانتظار صرفها لتمويل المشروعات ذات الصلة.

تحتسب على أساس التقييم وفقا و  ،نة في الصندوقاتدار حافظة الأصول والخصوم داخليا من قبل شعبة الخز  -16
موال في أصول وهي تخضع لاستراتيجية صارمة لإدارة الأصول والخصوم، تستثمر فيها الأ .لمعادلة السوق

موال المقترضة. ويقلل صرف الأ ملامحتتطابق إلى أقصى حد ممكن مع أسعار الفائدة وآجال الاستحقاق و 
 مبدأ تطابق الأصول والخصوم هذا من مخاطر الخسائر المالية الناجمة عن تسييل الأصول لتغطية

  احتياجات الصرف.

 الغذائي، الأمن لأغراض المشترك  للتمويل الإسباني المرفق أمانةلحساب وكما كان الحال عليه بالنسبة  -11
يختلف عن باقي مجمع السيولة  لأصول والخصوم تدار بهدف عائدفإن أموال حافظة ا ،سابقا  الذي أنشئ 

الاستثمار لتأخذ بعين الاعتبار تكلفة  استراتيجية صممت ،في حالة الأموال المقترضةف .التي يديرها الصندوق

 يسددهايساوي وسطي أسعار الفائدة التي المستهدف للحافظة بمعدل عائد ال حدد ،وبالتالي .الأموال المقترضة

 الصندوق.

 وهما: ،نتين كبير تيفائدإلى إدارتها داخليا  تأدولأن الحافظة هي من أكبر الحوافظ  الإفرادية في الصندوق،  -11

 وفوااتالعكاليف 

لو كانت الأموال المقترضة قد أوكلت لمدراء أصول خارجيين، لكان الصندوق قد تحمل نفقات إضافية على  
دولار أمريكي عام  250 000، و2015عام  دولار أمريكي 150 000شكل رسوم إدارة بما بعادل حوالي 

كذلك يحتمل  ،حجم الأموال المقترضة حتمال أن يزدادا، ومع 2017أمريكي عام  ردولا 400 000، و2016
 أن تزداد أيضا الوفورات المتوقعة.
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 بناءالقدااتالداخلية

 .لموارد المقترضة إلى تعاون أكثر تواترا بين الشعب والدوائر المختلفة في الصندوقلأدت الإدارة الداخلية 
المالي، وشعبة خدمات نة، وشعبة المحاسبة والمراقب اوعلى وجه الخصوص، شعبة دائرة خدمات الخز 

حتياجات الصرف لا أدق التي تتعاون جميعها بصورة وثيقة لتقدير ،الإدارة المالية، ودائرة إدارة البرامج
  .المستقبلية

في إدارة نشطة لهذه تم تبني مبادئ صارمة لمطابقة الأصول والخصوم  ،نةاضمن شعبة خدمات الخز 
ضافة إلى ذلك ،الأموال الحجم التجاري الناجم عن الإدارة النشطة لهذه الحافظة، تم  واستجابة لزيادة ،وا 

 التجارية. للتسوياتتطوير عمليات أكثر كفاءة 

المزيد من  ولم يؤد، هاوبتعاون وثيق مع المخاطر والامتثالوظيفة وقد جرت جميع هذه المهام تحت إشراف 
نما  ،فحسب بين الفرق المختلفة إلى خلق الاتساق التشغيلي التفاعل أيضا إلى نقل المعرفة وبناء أدى وا 

 القدرات الداخلية. 

صورة بالطويلة التي طرأت على سوق اليورو، حيث بقيت أسعار الفائدة منخفضة  التشوهاتوعلى الرغم من  -19
، مقارنة بوسطي سعر 2016بالمائة عام  2.3كان عائد حافظة الأصول والخصوم  ،مستمرة، أو حتى سالبة

تمكن  ،ومن خلال إدارة الأموال داخليا ،بالمائة، وبالتالي 0.2رضه الصندوق بما يعادل فالذي يفائدة ال
 الصندوق من توليد عائد على الأموال المقترضة أكبر من تكلفة الاقتراض.

ونظرا إلى المردودات المنخفضة والسلبية لأسواق اليورو، تم تنويع  ،بهدف توليد هذه العوائدو  ،إلا أنه -20
وتختلف التركيبة  .الاستثمارات عبر طيف جودة الائتمان، مما تسمح به سياسة الاستثمار في الصندوق

الائتمانية لحافظة الأصول والخصوم بصورة كبيرة عن حافظة السيولة العالمية المدارة داخليا، كما يظهر في 
 .كلالش

 1الشكل
ديستمبا/كانونالأول31العاكيبةالائعمانيةلحافظةالأصولوالخصوممقاانةبحافظةالستيولةالرالميةبعاايخ

2016
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مليون يورو الإضافي من قرض الوكالة الفرنسية للتنمية في حافظة الأصول  200وسيتم إدراج مبلغ  -21
عملات أخرى غير اليورو، لابد بوالخصوم. إلا أنه وفي حال اقتراض الصندوق موارد إضافية في المستقبل 

في الحافظة، وضمان  "تطابق العملات"للأصول والخصوم للإبقاء على خاصية  ثانيةمن إنشاء حافظة 
  التحكم الكافي بمخاطر العملات.

إدااةالمخاطاا-دال 
وبالنسبة إلى تدبير الاقتراض من مصرف التنمية الألماني، فقد جرى تطبيق مواءمة الخصوم والأصول   -22

 :من خلال العديد من الإجراءات كافيةبصورة 

  مخاطااالرملات 

ضمن الصندوق أن تتم إعادة إقراض يتكاليف ذات الصلة بها، بانتظار تنفيذ المشتقات والتثبت من الو 
قتراض الأموال لاإدارة الصندوق أيضا في تحري الفرص  رطختنو  .الموارد المقترضةالأموال بنفس عملة 

ضمن ذلك تقليص مخاطر يعملات يتوقع أن يكون الطلب على قروض الصندوق بها الأعلى، و بالمعينة 
 العملة إلى أدنى حد ممكن.

  مخاطااستراالفائدة 

مساو على الأقل لما  إقراضهااتخذت إجراءات لضمان أن يكون الهامش المطبق على الأموال المعاد 
ضافة إلى ذلك .فرضه مصرف التنمية الألماني وفي أعقاب قضية حرجة تم تسليط الضوء عليها في  ،وا 

ضمان نهج ملائم لمطابقة الأصول تم تبني إجراء إضافي ل ،5هذا الإطارلمن أول استعراض  21الفقرة 
الإشاري  الفائدةوطبق على مكون سعر  ،الصفر يساويوتم إدخال حد أدنى لسعر الصرف  .والخصوم
ويتماشى  .عادية بشروطسعر الفائدة الذي يفرضه الصندوق على المقترضين  في بين المصارفلليورو 

قرضي مصرف التنمية الألماني والوكالة الفرنسية  ديذلك تماما مع الأحكام الموازية في كل من عق
 للتنمية.

 خطاااستعدامةالعدفقاتالنقدية 

جل الاستحقاق النهائي وفترة السماح لقرض مصرف أكون ي ألااتخذت الإجراءات الضرورية لضمان 
وقد  .ةإقراضها بشروط عاديالصندوق التنمية الألماني أطول من تلك التي تطبق على الأموال التي يعيد 

حافظة الأصول والخصوم على استدامة التدفقات النقدية بمعزل عن غيرها من  يجرى ذلك لضمان أن تبق
 أموال الصندوق.

  مخاطااالستيولة

                                           

بما في  ،غدت أسعار الفائدة على الأجل القصير في منطقة اليورو سالبة منذ استهلاك مرفق قرض مصرف التنمية الألماني5
على قرض مصرف التنمية  الفائدةسعر  ريرمعيار لتقك تؤخذ  التي و  أسعار الفائدة المطبقة على اليورو بين المصارف، ذلك 

لأن اتفاقية التمويل في الصندوق على النقيض من عقد قرض مصرف  الفائدةطر سعر اخمالألماني. وقد عرض ذلك الصندوق ل
.السالبة الفائدةماية الصندوق من أسعار حل الفائدة لسعر  "حد أدنى"ة لوضع التنمية الألماني لا تتضمن أية أحكام قانوني
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بقاء على الأموال المقترضة المستثمرة تضمن شعبة الخزانة توازنا ملائما بين الإ ،في إدارة هذه الأموال
ما يكفي من السيولة لتمويل احتياجات الصرف القادمة. ولهذا السبب لى عوالإبقاء  ،العائدتوليد لأغراض 

المقترضة بصورة حذرة لأغراض معدل الصرف الفعلي من قروض الصندوق الممولة من الأموال  رصدي
 ومواءمة السيولة تبعا لذلك. ،نحراف عن اسقاطات معدل الصرفاالتحديد الفوري لأي 

  مخاطااالائعمان 

الخزانة شعبة كما يبدو من الشكل أعلاه، تقوم  ،التركيبة الائتمانية لحافظة الأصول والخصومبالنظر إلى 
ويتم بصورة  .المخاطر والالتزام وظيفةبالتزامن مع  ،بأداء رصد مستمر من منظور ائتماني للأموال المدارة

صوص، وعلى وجه الخ مستمرة رصد خطر التعرض الائتماني لجميع فئات الأصول المختلفة،
أدخلت إجراءات لمزيد  ،إضافة إلى ذلك .أو أقل من ذلك ،إفراديA  تحظى بتصنيفللاستثمارات التي 

وأصبحت الأرصدة النقدية في الحسابات التشغيلية الآن أقل  .من التخفيف للتعرض لمخاطر الائتمان
ذيب إدارة السيولة قت المحدد لها من خلال تشو مما يضمن سيولة كافية للصروفات في ال ،بصورة كبيرة

 توقعات التدفقات النقدية.  و 

فيإطاااالاقعاا الستياديالمعبقيةالقضايا–ثالثا
دارته، غدا من الواضح أن  -23 مع اكتساب الصندوق للخبرة في التفاوض على ترتيبات الاقتراض السيادي وا 

 .للتطرق إليها في المستقبلالقضايا الهامة المحددة في الاستعراض الأول لهذا الإطار مازالت بحاجة 

 الحجم 

من الشروط المالية والأحكام القانونية  ايتضمن كل قرض سيادي يتفاوض بشأنه مع مقترض محتمل عدد
تتطلب  ،وتبعا لذلك .الحرجة التي لابد من تحليلها بصورة دقيقة للتثبت من ملاءمتها للصندوق

لمنصوح به أن تتجنب إدارة الصندوق التجزئة وبالتالي فمن ا ،المفاوضات جهودا مضنية ووقتا طويلا
التنبؤ بحجم الاقتراض المطلوب  لها بسبب صعوبةقد يشكل تحديا لأن ذلك  ،المفرطة لترتيبات الاقتراض

عند مفاوضات مرفق مصرف التنمية الألماني )التجديد و في أي وقت من الأوقات. فعلى سبيل المثال، 
 300مليون يورو، في حين لم تكن هناك حاجة إلا لمبلغ  400ية بحدود التاسع للموارد( كانت الفجوة المال

 .الفترة لتلكمنح القروض و المليون يورو فقط في نهاية المطاف للإيفاء بالهدف الموضوع لبرنامج 

   الرملة 

 يهدفأعلاه،  21كما جرت مناقشته في الفقرة و يرتبط تعيين عملة التمويل بعملة الجهة المقرِضة، ولكن، 
 .الصندوق إلى زيادة مرونته في هذا المجال من خلال إدخال المبادلات بين العملات

 .القيود

يسمح إطار الاقتراض السيادي للمقترضين السياديين باقتراح وضع قيود مواضيعية على استخدام الموارد 
يذي بتقديرها كجزء من م إدارة الصندوق القيود المقترحة، وتزود المجلس التنفوفي كل حالة تقي   .المقترضة

إلا أنه لابد من الإشارة بهذا الصدد إلى أن أنه قد يكون من الصعب القبول ببعض  .عملية  المصادقة
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 .6القيود المحددة مع استخدام الموارد المقترضة لتمويل برنامج القروض والمنح في الصندوق

   الاستعراضة. 

لصندوق هي بمثابة استعاضة عن مساهماتها قد ترى بعض الدول الأعضاء بأن القروض الموفرة ل 
إلا أن إطار الاقتراض السيادي يوفر مبادئ توجيهية واضحة بهذا . الأصلية في تجديد موارد الصندوق

دولة من الدول الأعضاء، أو مع مؤسسة أي يدخل في مناقشات اقتراض مع لن  إذ أن الصندوق :الصدد
في حال كانت المساهمة الأصلية لهذه الدولة العضو في آخر تجديد للموارد  إلاتدعمها دولة سيادية، 

وقد يتطلب هذا الحكم المزيد من  .التي سبقتهاتساوي على الأقل المبلغ المساهم به في دورة التجديد 
 .التوسيع والتطوير مع تعزيز خبرة الصندوق وتطورها في مجال الاقتراض السيادي

     العكلفة 

قرضي مصرف التنمية الألماني والوكالة الفرنسية  يكون مرفقيضمان أن  من الصندوق كنحال تمفي 
 .إلا أن تكلفة هذين القرضين يجب أن تقارن بتكلفة الأشكال الأخرى من الاقتراض ،للتنمية بشروط مواتية

اض من إذ ربما كان بالإمكان الحصول على التمويل إما من خلال قروض الشركاء الميسرة أو الاقتر 
 .الأسواق بأسعار فائدة أكثر مواتية للصندوق

الاستعنعاجات-اابرا
لا تقترح إدارة الصندوق إدخال أية تعديلات على إطار الاقتراض السيادي في هذا الوقت، إذ يستمر التوجيه  -24

للصندوق، مع الواضح حول إدارة الأموال المقترضة الذي يوفره إطار الاقتراض السيادي في كونه أداة قيمة 
انخراط الصندوق في مناقشات مع مقترضين سياديين محتملين للحصول على المزيد من القروض 

 .الإضافية

وعلى الرغم من توجيهات الإطار السيادي والتقدم الكبير الذي أحرزه الصندوق في إدارة الموارد  ،إلا أنه -25
الصندوق  يتحرىوتبعا لذلك  .الصندوقفرض تحديات كبيرة على يالاقتراض السيادي  مازالالمقترضة، 

 .بدائل أخرى إضافية للاقتراض

وقد تكون أشكال أخرى من الاقتراض مثل الاقتراض من الأسواق أو قروض الشركاء الميسرة قادرة على  -26
ومع استمرار الصندوق في تحري قنوات اقتراض إضافية، سيتم إعداد نهج  .التطرق لحل تلك التحديات

 .الاقتراض السيادي في المستقبلإطار يحل محل لراض جديد شامل للاقت

 
 
 

                                           
تدعمها  التي مؤسساتالإطار الاقتراض السيادي: الاقتراض من الدول السيادية و  ،EB 2015/114/R.17/Rev.1الوثيقة انظر 6

 دول سيادية.
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  بعاايخ الاقعاا الستيادي إطااا بموجب المالية الأول31النستب ديستمبا/كانون
2016 
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نسبةإطارالاقتراض

 السيادي
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 >5% 15.9% )النقديةوفيالمصارف+الاستثمارات(/إجماليالأصول السيولة

 تغطية الديون 

)الأصلوالفوائد(/التدفقاتالعائدةمنإجماليإجماليخدمةالديون
 معدل:أوالقروض،

القروضوفوائدهالجميعالجهاتالمقرضةللصندوق(أصول1)
(إجماليالتدفقاتالعائدةالسنوية2فيأيةسنةمنالسنواتإلى)

للقروضمنالجهاتالمقترضةمنالصندوقكماهيواردةفي
 آخرنسخةمنالقوائمالماليةالمراجعة
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