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 على 2010أسعار الفائدة لعام : شروط الإقراض وأوضاعه التي يطبقها الصندوق

 القروض المقدمة بشروط عادية وشروط متوسطة

   الخلفية-ألف

  :من سياسات الإقراض ومعاييره على أن على المجلس التنفيذي) أ(33تنص الفقرة  -1

ق في المؤسسات المالية الدولية المعنية أن يحدد، على أساس سعر الفائدة العادي المتغير المطب  )أ (

بالتنمية، سعر الفائدة الإشاري الذي يطبقه الصندوق، والذي يتيح الأساس لعمليات إعادة النظر 

  أدناه؛) ب(والتعديل المنصوص عليها في الفقرة الفرعية 

أن يقرر، سنويا، أسعار الفائدة التي تطبق على كل من القروض المقدمة بشروط متوسطة   )ب (

ولهذا الغرض يعيد النظر سنويا في أسعار الفائدة التي تطبق على القروض . وبشروط عادية

المقدمة بشروط متوسطة وعادية ويعدلها، عند الضرورة، على أساس سعر الفائدة الإشاري السائد 

  .تموز من كل سنة/ يوليو1في 

 ، الوثيقة1995أيلول /في سبتمبروقد أقر المجلس التنفيذي في دورته الخامسة والخمسين، التي عقدها  -2
 EB 95/55/R.45 يحدد أسعار الفائدة التي يطبقها الصندوق بشكل ض رئيس الصندوق بأنالتي تفو 

روتيني على أساس أسعار الفائدة المتغيرة المعمول بها في البنك الدولي للإنشاء والتعمير خلال الفترة 

ة إلى موافقة مسبقة من المجلس التنفيذي، ولكن على أن كانون الأول، دون الحاج/ ديسمبر–تموز /يوليو

  .  تحدد بهذه الطريقة التييكون مفهوماً أنه سيجري إبلاغ المجلس التنفيذي بأسعار الفائدة

، أقر المجلس التنفيذي للبنك الدولي للإنشاء والتعمير تبسيطاً كبيراً وخفضاً ملموساً في 2007وفي عام  -3

 على قروض البنك وضماناته وذلك من خلال تحديد سعر الفائدة المتغير للبنك وفقاً أسعار الفائدة المطبقة

  .لسعر الفائدة السائد بين مصارف لندن

، أقر الصندوق استخدام مركب حقوق السحب الخاصة في سعر الفائدة السائد 2008أيلول /وفي سبتمبر -4

 المطبق على 2009شاري في عام  شهراً باعتباره سعر الفائدة الإ12بين مصارف لندن على مدى 

قروض الصندوق بشروط متوسطة وعادية، وذلك بدلاً من سعر العملات المجمع الذي ينشره البنك 

  .الدولي للإنشاء والتعمير والذي تم تطبيقه إلى ذلك الحين

 ، على الوثيقة2009أيلول /وقد وافق المجلس التنفيذي في دورته السابعة والتسعين، في سبتمبر -5
EB 97/R.46/Rev.2التي أدخلت التعديلات التالية على شروط الإقراض السابقة :  

 شهراً وذلك سعياً 12 أشهر بدلاً من 6أن يعدل مدى تواتر تحديث سعر الفائدة الإشاري ليصبح   )أ (

  من الصندوق لمواءمة ممارساته مع الممارسات التي تتبعها المؤسسات المالية الدولية الأخرى؛

عر الفائدة المطبق مستنداً إلى مركب حقوق السحب الخاصة في سعر الفائدة السائد بين أن يكون س  )ب (

  مصارف لندن على مدى ستة أشهر، مع المراعاة الواجبة لمهمة الصندوق الفريدة؛  
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أن يتم إبلاغ المجلس التنفيذي من الآن فصاعداً بسعر الفائدة المطبق من خلال نشره على موقع   )ج (

   الإنترنت؛الصندوق على شبكة  

  .2010كانون الثاني /أن يصبح هذا التعديل ساري المفعول اعتباراً من يناير  )د (

وقد طلب المجلس التنفيذي المزيد من الإيضاحات بشأن ممارسات المؤسسات المالية الدولية الأخرى،  -6

علومات إضافية وتقدم هذه الوثيقة م. والمنهجية المقترحة، والآثار الطويلة الأجل المترتبة على التعديلات

  . عن هذه المسائل

   ممارسات المؤسسات المالية الدولية الأخرى-باء

  مقارنة بين الصندوق والمؤسسات المالية الدولية الأخرى

 على المساهمات لتجديد موارده، التي ، باعتباره صندوقاً،يعتمد الصندوق الدولي للتنمية الزراعية -7

لى القروض والتدفقات العائدة منها لتمويل الأنشطة الإقراضية، يستكملها من عائد الاستثمار والفوائد ع

  .والمنح، وإدارة البرامج، والتكاليف الإدارية

ولدى المؤسسات المالية الدولية الرئيسية الأخرى المعنية بالتنمية التي تقوم بعمليات مماثلة لعمليات  -8

مية الآسيوي، ومصرف التنمية للبلدان البنك الدولي، ومصرف التنمية الأفريقي، ومصرف التن(الصندوق 

، التي تمول أساساً "المصرفية"الكيانات : بوجه عام هيكل مزدوج للتنظيم والتمويل يتألف من) الأمريكية

، التي تمول "الصناديق"من خلال رؤوس أموال يقدمها المساهمون وبالاقتراض من السوق، وكيانات 

م كيانات الصناديق عادةً قروضاً بشروط تيسيرية للغاية، في حين وتقد. أساساً من خلال تجديد الموارد

وبالتالي، يرتبط تسعير المنتجات الإقراضية . تقدم الكيانات المصرفية الإقراض بشروط غير تيسيرية

  .ارتباطاً وثيقاً بتكلفة تمويلها) أي أسعار الفائدة المطبقة(التي تقدمها الكيانات المصرفية 

  قراضية التي تقدمها المؤسسات المالية الدوليةالمنتجات الإ

البنك الدولي للإنشاء والتعمير، ومصرف التنمية الآسيوي، (تقدم المؤسسات المالية الدولية الرئيسية  -9

إلى مقترضيها مجموعة من المنتجات ) ومصرف التنمية الأفريقي، ومصرف التنمية للبلدان الأمريكية

وهي تشمل قروضاً ذات أسعار فائدة ثابتة أو متغيرة، وفرق . مه الصندوقالإقراضية أكثر تنوعاً مما يقد

ثابت أو متغير في أسعار الفائدة، وهي تتسم بالمرونة كذلك فيما يخص عملات القروض وآجال 

ولأغراض هذه الوثيقة، اقتصر التحليل على المنتجات المماثلة لما . استحقاقها وفترات السماح المحددة لها

  :ندوق، وهييقدمه الص

القروض المقدمة بشروط عادية، وبسعر فائدة إشاري متغير، وأجل استحقاق تتراوح مدته  )1(

   سنة، بما في ذلك فترة سماح مدتها ثلاث سنوات؛18 و 15بين 

 في المائة من سعر الفائدة 50والقروض المقدمة بشروط متوسطة، وبسعر فائدة يعادل  )2(

 سنة، بما في ذلك فترة سماح مدتها خمس 20الإشاري المتغير، وأجل استحقاق مدته 

  .سنوات
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 المنتج الإقراضي الذي تقدمه المؤسسات المالية الدولية والذي يمكن مقارنته مع القرض .الشروط العادية -10

الذي يقدمه الصندوق بشروط عادية هو القرض ذو سعر الفائدة الأساسي المتغير، أي القرض الذي يطبق 

ويستند .  في البداية، ولكن يعاد تحديده على فترات منتظمة طوال فترة القرضعليه سعر فائدة غير ثابت

سعر الفائدة المطبق عادةً إلى سعر الفائدة السائد بين مصارف لندن على مدى ستة أشهر بالإضافة إلى 

لدى ، ويحدد مرتين في السنة )وهو نسبة مئوية تضاف إلى سعر الفائدة المطبق(الفرق في أسعار الفائدة 

أما الخصائص الأخرى مثل آجال سداد أصل القروض وفترات السماح . معظم المؤسسات المالية الدولية

فتختلف باختلاف المؤسسات ) مثل رسوم الالتزام والرسوم الأولية(المحددة لها والرسوم المطبقة عليها 

  .المالية الدولية

دة التي اعتمدتها أهم المصارف الإنمائية  أدناه أحدث هياكل الفرق في أسعار الفائ1ويبين الجدول  -11

 المتغيرة، كما نشرت الأساسيةالمتعددة الأطراف للقروض المعينة بالدولار الأمريكي ذات أسعار الفائدة 

  .على مواقعها على شبكة الإنترنت

  1الجدول 

البنك الدولي  الفرق في أسعار الفائدة
 للإنشاء والتعمير

مصرف التنمية 
 أية للبلدان الأمريك

مصرف التنمية 
 الأفريقي

مصرف التنمية 
 الآسيوي

 20 40 40 50 الفرق التعاقدي 

 ج 31- 4+ ب - 33- هامش تكلفة التمويل

 11- 44 40 17 صافي الفرق بالنسبة لسعر الفائدة السائد بين مصارف لندن 
ن على مدى ثلاثة أشهر كسعر فائدة أساسي لقروضه المماثلة، ويعدل سعر  مصرف التنمية للبلدان الأمريكية سعر الفائدة السائد بين مصارف لند يستخدمأ

  .فائدته كل ثلاثة أشهر
ولم يكن الرقم الدقيق ( مصرف التنمية للبلدان الأمريكية هامش متوسط الوزن الترجيحي المخصص لفئة معينة من المنتجات كهامش لتكلفة التمويل  يطبقب

  ).فمتاحاً على الموقع الشبكي للمصر
  .  يصدر مصرف التنمية الآسيوي هامش تكلفة التمويل على شكل خصمج

يعكس هامش تكلفة التمويل تكلفة الاقتراض لدى المؤسسات المالية الدولية، أي مصدر التمويل الرئيسي  -12

يع وتشير علامة السالب إلى أن المؤسسات المالية الدولية تستط". المصرفية"للمنتجات التي تقدمها كياناتها 

أن تقترض بأسعار فائدة أقل من سعر الفائدة السائد بين مصارف لندن في الأسواق نظراً لتصنيفاتها 

وتحدد كل مؤسسة الفرق التعاقدي في أسعار الفائدة آخذةً عوامل كثيرة . AAAالائتمانية السليمة في الفئة 

ءمتها مع احتياجات التمويل السائدة في بعين الاعتبار، بما في ذلك التكاليف، ويجري بانتظام تحديثها وموا

ولا يمكن تطبيق منهجية التسعير هذه فوراً على الصندوق لأنه لا يستطيع أن يحسب هامش . كل مؤسسة

فالصندوق لا يقترض من الأسواق، (تكلفة التمويل بالطريقة نفسها التي تتبعها المؤسسات الأخرى 

ومتوسطة هو المصدر نفسه لقروضه بشروط تيسيرية ومصدر التمويل الرئيسي لقروضه بشروط عادية 

  ).للغاية، أي مساهمات تجديد الموارد

 الشروط المتوسطة

لا تقدم المؤسسات المالية الدولية الأخرى منتجات قروض يمكن مقارنتها مباشرة مع قروض الصندوق  -13

ن ارتقوا مؤخراً من غير أن بعض المؤسسات المالية الدولية تقدم لمقترضيها الذي. بشروط متوسطة

المجموعة المؤهلة للحصول على القروض بشروط تيسيرية، منتجات بشروط تقع بين الشروط العادية 

وفي حالة البنك الدولي على سبيل المثال، تقدم . والشروط التيسيرية للغاية التي يستخدمها الصندوق
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وأسعار الفائدة . من هذه المجموعةللمقترضين ض" بشروط مشددة"المؤسسة الدولية للتنمية قروضاً 

المطبقة على هذه القروض هي نفس رسوم الخدمة المطبقة على قروض الصندوق بشروط تيسيرية 

وسيقترح الصندوق . للغاية، في حين أن آجال استحقاقها تشبه تلك المطبقة قروضه بشروط عادية

  .2010استحداث منتج مماثل لها في عام 

ي يطبقه الصندوق ذ المنهجية المستخدمة في تحديد سعر الفائدة الإشاري ال-جيم

  2010في عام 

 وجوب أن يحدد الصندوق أسعار الفائدة على قروضه على أساس 1994قرر مجلس المحافظين في عام  -14

 هذا القرار واستند. سعر الفائدة العادي المتغير لدى المؤسسات المالية الدولية العاملة في مجال التنمية

وبوجه خاص، كان من بين الدوافع وراء . على تقييم ذي طابع متميز، وهو مهمة الصندوق واحتياجاته

الحفاظ على درجة عالية من التيسير في تقديم القروض للدول الأشد فقراً؛ : هذا القرار الحاجة إلى

يسيرية للغاية؛ وتحقيق وتخصيص نسبة كبيرة نسبياً من إجمالي القروض للقروض المقدمة بشروط ت

مع الإبقاء ) التيسير(التوازن بين المتوسط المرتفع لمكون المنح ضمن الإقراض الذي يقدمه الصندوق 

 من اتفاقية إنشاء الصندوق؛ ومواءمة 7على جدوى الصندوق على المدى الطويل وفقاً لما تقتضيه المادة 

المالية الدولية الأخرى وأسواق رأس المال شروط الإقراض وأوضاعه مع تلك المطبقة في المؤسسات 

، قرر المجلس التنفيذي أن سعر الفائدة الإشاري لدى الصندوق سيكون سعر 1994وفي عام . الدولية

والسبب في اعتماد هذا الخيار هو أن البنك . الفائدة المتغير الذي يطبقه البنك الدولي للإنشاء والتعمير

ة عالمية تقوم بالاقتراض عالمياً لتمويل عملياتها الإقراضية، وبالتالي، فإن الدولي للإنشاء والتعمير مؤسس

  .سعر الفائدة المتغير الذي تطبقه يعكس تكلفة الأموال المقترضة في جميع أنحاء العالم

وقد ضمن تحديد سعر الفائدة الإشاري، حسبما قرره مجلس المحافظين والمجلس التنفيذي، شفافية  -15

إن استخدام الصندوق لسعر . ضين وسهل التمويل المشترك وتنسيق النهج في القطاع نفسهالمنهجية للمقتر

الفائدة المتغير الذي يطبقه البنك الدولي للإنشاء والتعمير كسعر فائدة إشاري لديه يسهل عليه تحديد 

  .أسعار فائدته بطريقة شفافة وفي الوقت المناسب

 في السنوات الأخيرة في الأسواق المالية وفي شروط الإقراض وقد اقتضت التطورات الهامة التي طرأت -16

 إجراء تغييرات في شروط الإقراض لدى - خصوصاً البنك الدولي -لدى المؤسسات المالية الدولية 

الصندوق لكنها لم تقلل من الحاجة إلى مواءمة هذه الشروط مع تلك التي تطبقها المؤسسات المالية 

اس هذه الاعتبارات، أعادت إدارة الصندوق التأكيد من جديد على مبدأ وعلى أس. الدولية الأخرى

  .المواءمة مع أسعار الفائدة المتغيرة التي يطبقها البنك الدولي للإنشاء والتعمير

أما منتج البنك الدولي للإنشاء والتعمير الذي يشبه قرض الصندوق بشروط عادية فهو القرض ذو الفرق  -17

وترد في الجدول .  وهو نوع من القروض ذات سعر الفائدة الأساسي المتغير-دة المتغير في أسعار الفائ

مع ) التي لا تنطبق جميعها على حالة الصندوق(أدناه مقارنة للخصائص الرئيسية لقرض البنك هذا 

 .2010قرض الصندوق بشروط عادية لعام 
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نشاء القرض ذو الفرق المتغير في أسعار الفائدة لدى البنك الدولي للإ
 والتعمير

 القرض بشروط عادية لدى الصندوق

 كل ستة أشهر يساوي سعر الفائدة السائد بين مصارف ةيحدد سعر فائد
 لندن على مدى ستة أشهر زائد فرق متغير يحدد مرتين في السنة أيضاً

يحدد سعر فائدته كل ستة أشهر استناداً إلى سعر الفائدة 
  أشهرالسائد بين مصارف لندن على مدى ستة

 0.25يبلغ حالياً (يفرض عليه رسم أولي لمرة واحدة عند بدء المشروع 
 ) في المائة

 لا يفرض عليه أي رسم أولي

، بما ) سنة30حده الأقصى ( سنة في المتوسط 18أجل استحقاق مدته 
 في ذلك فترة سماح

  سنة، بما في ذلك فترة سماح18أجل استحقاق حده الأقصى 

 متاح فقط بوحدات حقوق السحب الخاصة )العملات الرئيسية(عملة إمكانية اختيار ال
  

، كان مقدار الفرق في 2008عندما اعتمد الصندوق سعر الفائدة السائد بين مصارف لندن في عام  -18

ومنذئذ، . القروض ذات الفرق المتغير في أسعار الفائدة لدى البنك الدولي للإنشاء والتعمير يقارب الصفر

وبالتالي، سيحدد الصندوق سعر الفائدة الإشاري . تغير على هذا النوع من قروض البنكزاد الفرق الم

لديه من خلال تطبيق فرق مركب مستمد مباشرةً من الفرق المتغير للبنك للعملات الأربع الداخلة في سلة 

تقويم حقوق السحب الخاصة على مركب حقوق السحب الخاصة في سعر الفائدة السائد بين مصارف 

وسيمثل الفرق متوسط الوزن الترجيحي للفرق المتغير الذي يطبقه البنك . لندن على مدى ستة أشهر

كانون / يناير1الدولي للإنشاء والتعمير للعملات الأربع الداخلة في سلة تقويم حقوق السحب الخاصة في 

مثل في مواءمة أسعار ويحافظ هذا النهج على المبدأ الأساسي المت. تموز من كل عام/ يوليو1الثاني و 

الفائدة التي يطبقها البنك الدولي للإنشاء والتعمير كما يضمن شفافية ممارسات التسعير وإمكانية التنبؤ بها 

وسينشر الصندوق سعر الفائدة الإشاري الذي يطبقه على موقعه الشبكي في أقرب وقت . في الصندوق

رق الزمني إلى توقيت نشر الفرق المتغير الذي ويرجع الفا (2010كانون الثاني / يناير15ممكن بعد 

 ).يطبقه البنك الدولي للإنشاء والتعمير

، سيكون الفرق المتغير 2009أيلول /واستناداً إلى أسعار فائدة البنك الدولي للإنشاء والتعمير في سبتمبر -19

قروض في المائة في حين سيكون سعر الفائدة لل 0.17لمركب حقوق السحب الخاصة في الصندوق 

سيبلغ مركب حقوق السحب الخاصة في سعر الفائدة السائد بين ( في المائة 0.94المقدمة بشروط عادية 

وسيكون سعر الفائدة على القروض المقدمة ). في المائة 0.17في المائة زائد  0.77مصارف لندن 

التي يفرضها  في المائة 0.75في المائة، أي أقل من رسوم الخدمة البالغة  0.47بشروط متوسطة 

ولا يتعارض ذلك مع التيسير النسبي لمختلف فئات . الصندوق على القروض بشروط تيسيرية للغاية

 40المقترضين لأن المقترضين بشروط تيسيرية للغاية يضمن لهم سعر فائدة ثابت منخفض جداً لمدة 

 في 3يزيد حالياً عن (كبيراً أما المقترضون بشروط متوسطة وعادية فسيكون عليهم أن يدفعوا فرقاً . سنة

كي يضمنوا سعر فائدة ) المائة سنوياً في المتوسط للعملات الداخلة في سلة تقويم حقوق السحب الخاصة

ي يفرضه البنك الدولي للإنشاء والتعمير على لذويبلغ سعر الفائدة الحالي ا. ضهمثابت طوال فترة قرو

  . في المائة0.65القروض الجديدة المقدمة بالدولار الأمريكي 

غير أن . 2010وستطبق هذه المنهجية في حساب سعر الفائدة الإشاري الذي يطبقه الصندوق في عام  -20

ويعمل البنك الدولي .  وما بعده2010على الصندوق أن يواصل بنشاط استعراض هذا النهج في عام 

 يكون من الممكن أو للإنشاء والتعمير باستمرار على تطوير مجموعة منتجاته وخصائصها وقد لا

المناسب عقد مقارنة مباشرة بين الشروط المتعلقة بأي منتج محدد من منتجات البنك مع قروض 
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ولذلك، يحتمل أن يكون السعر . الصندوق بشروط عادية أو متوسطة، مع مراعاة مهمة الصندوق المحددة

ولدى تعديل هذا . ي للإنشاء والتعميرالذي يطبقه الصندوق في المستقبل أعلى أو أقل من سعر البنك الدول

) تكلفة التمويل( العرض لمجلس التنفيذي، وسيسترشد بعامليالنهج، سيطلب الصندوق التوجيه من ا

  ).الحاجة إلى التمويل في إطار مهمة الصندوق(والطلب 

   الآثار الطويلة الأجل المترتبة على التعديلات-دال

  :دوق بشروط متوسطة وعادية تشمل ما يليالتعديلات التي ستطبق على قروض الصن -21

   شهراً؛12 أشهر بدلاً من 6أن يعدل مدى تواتر تحديث سعر الفائدة الإشاري ليصبح   )أ (

خاصة في سعر الفائدة السائد بين أن يكون سعر الفائدة المطبق مستنداً إلى مركب حقوق السحب ال  )ب (

سائد بين مصارف لندن على مدى بدلاً من سعر الفائدة ال(مصارف لندن على مدى ستة أشهر 

  ؛)اثني عشر شهراً

أن يطبق الصندوق، ما لم يتقرر خلاف ذلك، فرقاً مركباً يستمد مباشرةً من الفرق المتغير للبنك   )ج (

الدولي للإنشاء والتعمير للعملات الأربع الداخلة في سلة تقويم حقوق السحب الخاصة على مركب 

  السائد بين مصارف لندن على مدى ستة أشهر؛حقوق السحب الخاصة في سعر الفائدة 

ولا يتوقع أن يؤثر ذلك في . الوارد أعلاه على توقيت التدفقات فقط) أ(ويتوقع أن يقتصر أثر التعديل  -22

 .المدى الطويل الأجل على السيولة في الصندوق أو كفاية موارده

إذ أن سعر الفائدة الصندوق لدى  أعلاه أثر سلبي على عائد الفائدة) ب(ومن المحتمل أن يكون للتعديل  -23

وسيكون . السائد بين مصارف لندن على مدى ستة أشهر أقل عادةً من سعرها على مدى اثني عشر شهراً

أعلاه أثرٌ إيجابي على عائد ) ج(لتطبيق فرق على سعر الفائدة السائد بين مصارف لندن بحسب التعديل 

ولا يمكن . بنك الدولي للإنشاء والتعمير ذو قيمة موجبة حالياًالفائدة لأن الفرق في أسعار الفائدة لدى ال

  .حساب الأثر الصافي لهذين العنصرين على المدى الطويل نظراً لعدم إمكانية التنبؤ بتقلباتهما

إذ يقدر عائد الفائدة من القروض التي قدمها . ويمكن أن تقدم المبالغ المعنية مؤشراً على الأثر المحتمل -24

 ملايين 10بحوالي )  في المائة تقريباً من جميع القروض النافذة المستحقة من حيث المقادير7 (الصندوق

 2010، سيكون الرقم المتعلق بعام )ج(و ) ب(و ) أ(وبدون تطبيق التعديلات . 2009دولار أمريكي لعام 

. لسحب الخاصة ملايين دولار أمريكي بسبب الانخفاض الكبير في أسعار فائدة حقوق ا3ما يقرب من 

 2010أعلاه على عائد الفائدة لعام ) ج(و ) ب(وبناء على القيم الحالية، سيكون الأثر الصافي للتعديلات 

والأثر النسبي لذلك على السيولة في الصندوق .  مليون دولار أمريكي بالقيمة السالبة0.5ما يقرب من 

قات العائدة من قروض الصندوق، الذي يقدر لعام وموارده ليس كبيراً بالمقارنة مع الرقم الإجمالي للتدف

  . مليون دولار أمريكي250 بما يقرب من 2010

وكما هو مبين . ويقتصر التحليل الوارد في هذه الوثيق على منهجية تحديد أسعار الفائدة المتفق عليها -25

تجاته قيد أعلاه، ستبقى إمكانية إدخال تعديلات أو تغيرات على شروط الإقراض في الصندوق ومن

الاستعراض النشط وستُعرض بمزيد من التفصيل في سياق وضع سياسة للبلدان المتوسطة الدخل وتنقيح 

  .سياسات الإقراض ومعاييره في الصندوق، مع مراعاة مهمته وطبيعته المحددتين



 


