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المناخي ودعم التحول نحو  في مواجهة التغير دور البنوك المركزية
 خضرالاقتصاد الأ

 

 ستخلصمال
سعري ستقرار الالاكل من على بالسلب ؤثر يالمناخ، وما قد يصاحبه من مخاطر، أن  ريمكن لتغي

كذلك، قد تؤدي السياسات و . ماحثيثًا نحو الحفاظ عليهسعيًا تسعى البنوك المركزية  نذيلالمالي الو 
إلى استحداث أنواع جديدة من  خضرتخاذها بهدف التحول نحو الاقتصاد الأاالتي يتم  والإجراءات

الأمر ، يستلزم ثَم  ومن المخاطر يمكنها أن تؤثر هي الأخرى على الاستقرار المالي والاقتصادي. 
من حتى تتمكن ، تتحوط منهاأن تأخذ البنوك المركزية في اعتباراتها تلك المخاطر المختلفة و 

كما يمكن للبنوك المركزية، وباستخدام الحفاظ على استقرار الأسعار وضمان الاستقرار المالي. 
المالية على  أدوات السياسة النقدية المتنوعة، أن تلعب دورًا فاعلًً ومؤثرًا في تشجيع المؤسسات

وتهدف هذه . خضرالأارات الخضراء ودعم التحول ثمتوفير الموارد المالية اللًزمة لتمويل الاست
الدور الذي يمكن أن تلعبه البنوك المركزية، في ضوء التفويض الممنوح لها، تحليل الدراسة إلى 

، بالإضافة إلى خضرودعم التحول الأ وباستخدام أدواتها المختلفة، في مواجهة تلك المخاطر
أن وقد خلصت الدراسة إلى تواجهها في ذلك الصدد. قد وتحليل أبرز التحديات التي  استعراض

المصاحبة أن تستخدمها لمواجهة المخاطر  البنوك المركزية تملك العديد من الأدوات التي يمكن
لعبه تأن حجم الدور الذي يمكن أن  بيد ،خضرودعم التحول نحو الاقتصاد الأ ،المناخ تغيرل

 .اختصاصات، وما قد ينطوي عليه من بموجب القوانين هاالتفويض الممنوح لب ةمرهون ظلت وطبيعته
الدور بحذر، وذلك حتى لا تؤثر المسؤوليات الإضافية المتعلقة هذا أبعاد ينبغي أن يتم تحديد و 

 على فعالية البنك المركزي في تحقيق أهدافه الأساسية. خضربدعم التحول الأ
 ،السياسة النقدية ر،خضالتحول الأ ر،خضالاقتصاد الأ ،البنوك المركزيةالدالة: كلمات ال

 خضرالتمويل الأ ،تغير المناخ ،الاستقرار السعري والمالي
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 مقدمةال

استقرار الأسعار، وذلك من ؤثر على ييمكن لتغير المناخ، وما قد يصاحبه من مخاطر، أن 
أيضًا بالسلب على ر خلًل تأثيره على أسعار الغذاء والطاقة. كما يمكن لتلك المخاطر أن تؤث

لحفاظ عليه. كذلك، لالأنظمة المالية، وتهدد الاستقرار المالي الذي تسعى البنوك المركزية حثيثًا 
إلى  خضرول نحو الاقتصاد الأالتي يتم اتخاذها بهدف التح والإجراءاتقد تؤدي السياسات 

استحداث أنواع جديدة من المخاطر التي يمكنها أن تؤثر هي الأخرى على كل من الاستقرار المالي 
 والاقتصادي. 

وما قد يتولد عنها من  ،المناخ وهكذا، يستلزم الأمر، في ضوء الطبيعة غير المسبوقة لتغير
تي تسعى البنوك المركزية إلى تحقيقها، أن مخاطر من شأنها أن تؤثر بالسلب على الأهداف ال
وتسعى للتحوط تجاه الأنواع  ،تغير المناخيتلعب البنوك المركزية دورًا ملموسًا في مواجهة ال

 ه.المختلفة من المخاطر التي يمكن أن تصاحب

، تغير المناخوجدير بالذكر أيضًا أن الإجراءات اللًزمة لمواجهة الآثار الناجمة عن حدوث 
حول نحو اقتصاديات خضراء ذات انبعاثات كربونية منخفضة، تستلزم توافر موارد مالية والت
المتنوعة، أن تلعب دورًا فاعلًً  هاارات ضخمة. ويمكن للبنوك المركزية، وباستخدام أدواتمثواست

ارات ثمومؤثرًا في تشجيع المؤسسات المالية على توفير مثل تلك الموارد المالية اللًزمة لتمويل الاست
 . خضرالخضراء ودعم التحول نحو الاقتصاد الأ

فالبنوك المركزية تمتلك العديد من أدوات الرقابة الاحترازية، التي يمكنها الاعتماد عليها في 
والتحوط من مخاطره، والتي يأتي على رأسها إجراء اختبارات الضغوط  تغير المناخسبيل مواجهة 

البيئية والمخاطر الآثار قياس باتباع معايير الإفصاح، و  ذات الصلة بالمناخ، وإلزام البنوك
والاجتماعية. ويمكن للبنوك المركزية الاعتماد على مجموعة أخرى من أدوات الرقابة الاحترازية 

، مثل الاحتياطي القانوني، خضرودعم التحول نحو الاقتصاد الأ خضربهدف توفير التمويل الأ
 .   خضرإلى جانب أدوات تخصيص الائتمان الأذلك و ومتطلبات رأس المال التمييزية، 

لكي تتمكن البنوك المركزية من استخدام أدواتها لتلعب دورًا فاعلًً تجدر الإشارة إلى أنه، ولكن، 
يسمح التفويض الممنوح لها بموجب القوانين ، ينبغي أن خضرفي دعم التحول نحو الاقتصاد الأ

والذي يحصر دور البنك المركزي في تحقيق ، المحدودفالتفويض ذو النطاق ذلك الدور.  أداءب
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أهداف ذات صلة بالاستدامة أو الحفاظ على  ةأيإسناد هدف الاستقرار السعري أو المالي، دون 
يجبر البنوك المركزية على لعب دور محدود في مجال دعم التحول نحو الاقتصاد البيئة للبنك، 

على  تغير المناخورها في الأساس في مواجهة الآثار السلبية لمخاطر ، بحيث ينحصر دخضرالأ
التي تتمتع بتفويض يسند إليها الاستقرار السعري والمالي. بينما يمكن للبنوك المركزية، كل من 

أكبر  شكلتستغل أدواتها بأن مهمة تحقيق أهداف ذات صلة بالاستدامة والحفاظ على البيئة، 
 .خضرالتحول نحو الاقتصاد الأودعم  خضرلتوفير التمويل الأ

الأول هو ذلك المتعلق  ؛تستمد هذه الدراسة أهميتها من اعتبارين رئيسين . أهمية الدراسة
وكيفية استغلًل أدوات  ،بمحاولتها تقديم إضافة إلى الدراسات البحثية في مجال السياسة النقدية

ودعم التحول نحو  تغير المناخالبنك المركزي المختلفة في تحقيق أهداف ذات صلة بمواجهة 
المجال. أما الاعتبار هذا ، خاصة في ضوء ندرة الدراسات التي تم إعدادها في خضرالاقتصاد الأ

المركزية بصفة عامة، الثاني، فيتمثل في محاولة تلك الدراسة، من خلًل تحليل تجارب البنوك 
ودعم  تغير المناخالمختلفة لمواجهة  اوالبنك المركزي الصيني بصفة خاصة، في استغلًل أدواته

، تقديم مجموعة من التوصيات التي يمكن أن تفيد صانع القرار خضرالتحول نحو الاقتصاد الأ
 في مجال السياسات النقدية في ذلك الصدد. 

الدور الذي يمكن أن تلعبه البنوك المركزية في تحليل هدف هذه الدراسة ستت. ةهدف الدراس
، واستعراض خضرودعم التحول نحو الاقتصاد الأ تغير المناخة عن جمالناالمالية مواجهة المخاطر 

المختلفة التي يمكن الاعتماد عليها في سبيل لعب ذلك الدور، فضلًً عن البنك المركزي أدوات 
. هذا بالإضافة إلى تحديد أبعاد ذلك الدور وحدوده استخدام هذه الأدواتن في تجارب بعض البلدا

 المختلفة الممنوحة للبنوك المركزية بموجب القوانين. التفويضات في ضوء أنواع 

كذلك، تسعى الدراسة من خلًل استعراض تجربة البنك المركزي الصيني في مجال دعم وتعزيز 
يمكن الاسترشاد التي والتوصيات ، إلى استخلًص مجموعة من الدروس المستفادة خضرالتمويل الأ

 . خضربها لتعزيز دور البنك المركزي المصري في مجال مواجهة تغير المناخ ودعم التحول الأ

مستمر إلى تحقيق مجموعة  شكلتسعى البنوك المركزية ب. إشكالية الدراسة والتساؤلات البحثية
، يأتي على رأسها الحفاظ على استقرار الأسعار وضمان الاستقرار الماليسة، الرئيمن الأهداف 

يؤثر بالسلب على كل من ، وما قد يصاحبه من مخاطر، يمكن أن تغير المناخأن حدوث بيد 
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من ، يتطلب الأمر ثَم  . ومن أهدافهتحقيق البنك المركزي عن يعوق الاستقرار السعري والمالي، و 
، وتضمين تغير المناخ، في سبيل تحقيق أهدافها الرئيسة، أن تلعب دورًا في مواجهة البنوك المركزية

منها ومن آثارها  المخاطر الناجمة عن تلك التغيرات في أطر سياساتها، وذلك بغرض التحوط
  السلبية. 

التحول نحو مع  تغير المناخأضف إلى ذلك، أن مواجهة التداعيات السلبية الناجمة عن 
فالتحول نحو اقتصاديات ذات  ارات ضخمة.ثمت خضراء تستلزم توفير موارد مالية واستاقتصاديا

دولار أمريكي في العام  اتتريليون 6-4انبعاثات كربونية منخفضة يستلزم بحد أدنى توفير من 
(. UNFCCC, 2022على مستوى العالم )لذلك التحول ات الخضراء اللًزمة ستثمار لتنفيذ الا

التي أُطلقت و ، 2050وكذلك الحال بالنسبة لمصر، حيث تشير الاستراتيجية الوطنية لتغير المناخ 
مليار دولار،  284.3أن مصر ستواجه فجوة تمويلية قد تصل إلى حوالي إلى ، 2022في مايو 

 (. 2022)وزارة البيئة،  تغير المناخلتنفيذ خططها في مجالي التخفيف والتكيف مع 

ودعم التحول  خضرا في مجال توفير التمويل الأهم  ملبنوك المركزية أن تلعب دورًا يمكن لو  
على  تشجيع المؤسسات المالية، وذلك من خلًل استغلًل أدواتها المتنوعة لخضرنحو الاقتصاد الأ

 والحد من تمويل المشروعات الملوثة للبيئة.المبالغ اللًزمة لتمويل المشروعات الخضراء،  توفير
لكي تتمكن البنوك المركزية من استخدام أدواتها المختلفة لتلعب دورًا تجدر الإشارة إلى أنه ولكن، 

يسمح التفويض الممنوح لها بموجب ، ينبغي أن خضرفاعلًً في دعم التحول نحو الاقتصاد الأ
 القوانين بلعب ذلك الدور. 

الدور الذي يمكن أن ما التالي:  التساؤل الرئيسوبناء عليه، تسعى هذه الدراسة للإجابة على 
 تغير المناختلعبه البنوك المركزية باستخدام أدواتها، وفي ضوء التفويض الممنوح لها، في مواجهة 

 ؟ وتنبثق عن هذا التساؤل مجموعة من التساؤلات الفرعية، وهي:خضرودعم التحول الأ

يمكن أن تؤثر بالسلب على  التي تغير المناخالناجمة عن  الماليةما أبرز أنواع المخاطر  -
 الاستقرار السعري والمالي؟ 

ودعم  تغير المناخعليها البنوك المركزية لمواجهة  تعتمدما الأدوات المختلفة التي يمكن أن  -
 ؟خضرالتحول نحو الاقتصاد الأ
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ودعم التحول  تغير المناخما أبرز التحديات التي تواجه البنوك المركزية في مجال مواجهة  -
 ؟خضرقتصاد الأنحو الا

تعتمد  ها،حقيق الهدف من، وتتساؤلاتها نوالإجابة عإشكالية الدراسة، لمعالجة . منهجية الدراسة
على المنهج الاستنباطي. كما تستخدم الدراسة الأسلوب الوصفي والتحليلي،  رئيس شكلالدراسة ب

، وتحليل تداعياتها السلبية على تغير المناخلاستعراض المخاطر المختلفة التي يمكن أن تنتج عن 
الأدوات المختلفة التي يمكن أن تعتمد وتحليل النظم المالية والاستقرار المالي، وكذا استعراض 

التحديات و ، خضرعليها البنوك المركزية لمواجهة تلك التداعيات ودعم التحول نحو الاقتصاد الأ
إلى دراسة حالة البنك المركزي الصيني هذا بالإضافة في ذلك الشأن.  هاتواجهيمكن أن  التي

، لاستخلًص مجموعة من الدروس خضرواستعراض تجربته في مجال دعم وتعزيز التمويل الأ
 المستفادة.

، بخلًف المقدمة والخاتمة. يقدم القسم الأول سةة أقسام رئيتتنقسم الدراسة إلى س. هيكل الدراسة
، بينما يستعرض البنوك المركزية عبر السنوات ااعتمدتهنبذة عن تطور السياسات النقدية التي 

تقف وراء إعادة النظر في الدور الذي يمكن أن تلعبه البنوك التي والحجج الدوافع القسم الثاني أبرز 
الأدوات التي . أما القسم الثالث فيوضح أبرز خضردعم التحول نحو الاقتصاد الأ فيالمركزية 
. خضرودعم التحول نحو الاقتصاد الأ تغير المناخلمواجهة  عليهالاعتماد ا ةك المركزيو يمكن للبن

 تغير المناخويستعرض القسم الرابع تجربة البنك المركزي الصيني في استخدام أدواته لمواجهة 
، بينما يلقي الجزء الخامس الضوء على جهود البنك المركزي المصري خضروتعزيز التمويل الأ

تواجه البنوك أبرز التحديات التي يمكن أن فيوضح القسم السادس أما في دعم التمويل المستدام. 
بتوصيات  ةوتخلص الدراس. خضرودعم التحول الأ تغير المناخمجال مواجهة المركزية في 

 لصانعي القرار.

 :  عبر السنوات البنوك المركزيةالسياسات النقدية التي تعتمدها تطور عن نبذة أولاا

ت البنوك المركزية في اتباع السياسات النقدية الرامية الألفية الثانية، بدأ تسعينيات منبداية المع 
ة التي كانت تسعى بقوذلك عوضًا عن السياسات الساكهدف رئيس،  لاستهداف التضخمبالأساس 

ذلك التحول نيوزيلندا لقد قادت و  .استهداف المجملًت النقديةأو  عار صرف معينةللحفاظ على أس
. على التوالي ،1992و 1991في والمملكة المتحدة كندا كل من ، تلتها 1990في السياسات عام 
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واستمر ذلك التوجه في الانتشار في مختلف البلدان المتقدمة في الأعوام التسعينية التالية. ومع 
السياسات النقدية  في التحول نحو ذاتهي الأخرى الأسواق الناشئة فية الثالثة، بدأت لبداية الأ

 . (Meyer, 2001; Schmidt-Hebbe and Carrasco, 2016) الرامية لاستهداف التضخم

ضرورة أن تسعى البنوك ب الاهتمامتزايد ، 2008ومع وقوع الأزمة المالية العالمية في نهاية عام 
وعدم الاقتصار  2،الاستقرار السعري  تحقيقإلى جنب مع  بـاًجن 1،تحقيق الاستقرار الماليلالمركزية 

 "، ظهرت دعوات لتبني سياسة "استهداف التضخم المتكاملثَم  ومن على استهداف التضخم فقط. 
“Integrated Inflation Targeting”،  في إطارها الاعتماد على أدوات السياسة وهي سياسة يتم

من التركيز على أدوات  بدلًا وذلك  ،التقليدية أدوات السياسة النقديةلى جانب إالاحترازية الكلية 
بهدف  ذلككل . و السياسات السابقة تنفيذفي ضوء  سائدًامثلما كان  ،السياسة النقدية التقليدية فقط

عبد )الكلي الاقتصاد استقرار المالي و يضمن تحقيق هدفي الاستقرار  شكلإدارة الطلب الكلي ب
 (.2020المنعم وطلحة، 

استهداف "عن سياسة تختلف "سياسة استهداف التضخم المتكامل" يمكن القول بأن وهكذا، 
ضرورة أن يكون الاستقرار المالي من بين الأهداف التي يسعى البنك المركزي في  "التضخم

استخدام أدوات السياسة الاحترازية الكلية المعاكسة للدورات كأداة مكملة لأدوات السياسة و لتحقيقها، 
، بالإضافة إلى أخذ التطورات الائتمانية في الاعتبار وحسب طبيعة الصدمات الاقتصادية ،النقدية

  . (2020)عبد المنعم وطلحة،  عند تحديد القرارات المتعلقة بسعر فائدة السياسة النقدية

بما  ،أن الأزمة المالية العالمية أثبتت إلى Goodhart (2010) دراسة شيرتوفي هذا الصدد، 
، وأنه أن تحقيق الاستقرار السعري لا يضمن بدوره تحقيق الاستقرار المالي ،مجالًا للشكلا يدع 

لابد أن تتسع أهداف البنك المركزي لتشمل تحقيق استقرار الأسعار كهدف أساسي لا غنى عنه، 
بالاقتصاد ودعم مجموعة أوسع من الأهداف الخاصة  ،بالإضافة إلى تحقيق الاستقرار المالي

  الكلي. 

                                                           
يشير مفهوم الاستقرار المالي إلى ذلك الوضع الذي يكون النظام المالي فيه قادرًا على تحمل الصدمات والاختلالات المالية، مما يخفف  1

من تخصيص المدخرات لفرص استثمارية  -إلى حد كبير-من احتمالية حدوث معوقات تحول دون إتمام عملية الوساطة المالية، ويضعف 
 (. 2015د العربي، مربحة )صندوق النق

يشير مفهوم الاستقرار السعري أو استقرار الأسعار إلى ذلك الوضع الذي يتم فيه الحفاظ على المستوى العام للأسعار مستقرًا دون  2
 . (Papademos, 2006تذبذبات كبيرة في ذلك المستوى، بحيث تصبح معدلات التضخم منخفضة ومستقرة )
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أن الدرس الأساسي الذي يمكن على  ،شأن، في ذلك الBlanchard (2011) دراسة ؤكدتو 
عدم سلًمة السياسة النقدية السائدة قبل وقوع استخلًصه من وقوع الأزمة المالية العالمية يتمثل في 

 السائد آنذاك بأن تحقيق الاستقرار السعري الخاص بالنموذج النيوكينزي فالافتراض  .الأزمةتلك 
. ومن ثبتت عدم صحتهقد  فجوة الإنتاجوكذا استقرار  ،ستقرار الاقتصادتلقائي لا شكلدي بسيؤ 
. فالسياسة سياسة "الهدف الأوحد، والأداة الواحدة"الاعتماد على الخطأ الاستمرار في  من، فإنه ثَم  

 .الأدواتتستغل توافر العديد من و  ،تراعي تواجد العديد من الأهدافبد أن  لاالنقدية 

توسيع نطاق أهداف السياسة النقدية التي تتبعها البنوك ضرورة وفي ذلك السياق المنادي ب
يصاحبها من تداعيات قد التي يشهدها العالم وما  تغير المناخ ظاهرة في ضوءكذا المركزية، و 

بحيث يتسع ليشمل تحقيق  البنوك المركزيةالذي تلعبه دور برزت الحاجة لإعادة النظر في السلبية، 
  .خضرأهداف ذات صلة بدعم التحول نحو الاقتصاد الأ

 البنوك المركزية فيالدور الذي يمكن أن تلعبه في التي تقف وراء إعادة النظر  دوافعالثانياا: 
 خضرالأنحو الاقتصاد ودعم التحول  تغير المناخمواجهة 

ودعم  تغير المناخمواجهة دور أكبر في بالبنوك المركزية اضطلًع أن من  اتتخوفتوجد 
. كما قد يؤدي لتضارب الأهدافو  تها،يعقد من مهميمكن أن  ،خضرالأنحو الاقتصاد التحول 

الخاصة  ساسيةتنفيذها للأهداف الأفعاليتها في  بالمزيد من المسؤوليات التي قد تؤثر على يحملها
همة متوجد مجموعة من الدوافع والأسباب ال ،المقابلنه في أ، بيد بتحقيق الاستقرار النقدي والمالي

الدور الذي يمكن أن تلعبه البنوك المركزية إعادة النظر في تستلزم والتي  ،لا يمكن إغفالهاالتي 
   . خضرالأنحو الاقتصاد في دعم التحول 

أن يمكن  كوارث طبيعية وظواهر مناخية متطرفة،وما قد يصاحبها من  ،غير المناخظاهرة تف
وغيرها من  تغير المناخ. كما أن المخاطر التي قد تنتج عن على استقرار الأسعاربالسلب  تؤثر

بهدف التحول نحو الاقتصاد  اتخاذهاالتي يتم  والإجراءاتالبيئية، وكذا السياسات التغيرات 
أضف . لتحقيقهحثيثًا سعيًا الذي تسعى البنوك المركزية الاستقرار المالي تهدد أن ها يمكن، خضرالأ

على المتغيرات الاقتصادية  تغير المناخالآثار النهائية لسياسات وإجراءات مواجهة أن إلى ذلك، 
كذلك، يمكن للبنوك المركزية، وباستخدام . باختلًف أنظمة السياسة النقدية المتبعةتختلف قد الكلية 

ا وفاعلًً في تشجيع المؤسسات المالية على دة، أن تلعب دورًا قوي  تعدأدوات السياسة النقدية الم
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، خضرالأقتصاد لادعم التحول نحو اارات الخضراء و ثمتمويل الاستل ؛توفير الموارد المالية اللًزمة
 :وفيما يلي تفصيل لتلك الدوافع .من تمويل المشروعات الملوثة للبيئةالحد و 

 الأسعار استقراروتأثيره على  تغير المناخ

ؤثر يأن  تواترها،ما قد يصاحبه من تزايد حدة الظواهر المناخية المتطرفة و و  ،المناخيمكن لتغير 
فوقوع الكوارث البيئية  تأثير على أسعار الغذاء والطاقة.العلى استقرار الأسعار، وذلك من خلًل 

 يمكن أن يؤثر على، ، كالفيضانات والجفافوغيرها من التغيرات البيئية تغير المناخالناتجة عن 
رتفاع يؤدي في النهاية لاالأمر الذي يمكن أن  ؛صدمات في جانب العرض ويحدث ،الناتج الزراعي

زيادة معدلات التضخم. ويزداد الوضع سوءًا في حالة الدول النامية التي  ثَم  من و  ،الغذاءأسعار 
القومي  ليؤثر بالسلب على الدخلحينئذ حيث يمتد الأمر  ؛تعتمد على الإنتاج الزراعي بالأساس

 (. Volz, 2017; Dikau and Volz, 2018والتوظف )

أن تؤثر هي الأخرى على أسعار  تغير المناخيمكن للسياسات المتبعة للتخفيف من حدة و 
أن تأخذ البنوك المركزية في اعتباراتها التأثيرات المحتملة للتغيرات الأمر يستلزم ، ثَم  من و الطاقة. 

وكذا السياسات المتبعة للتخفيف من حدة تلك التغيرات، على الأسعار المستقبلية للغذاء  ،البيئية
 (,Dikau, & Volzعةالمتوق لمستويات التضخم ، وأن تضمنها في تحليلًتها طويلة الأجلوالطاقة
2018).    

 الاستقرار الماليتأثيره على و  تغير المناخ

  Carneyو ،Authority (2015): دراسةمثل تقسم الدراسات المختلفة، بصفة عامة، و 
  Breitenfellnerو، Dikau and Voltz (2018)و ،Batten et al.  (2016)، و(2015)

(2019) et al. ، (2019)و Krogstrup and Oman ، وBaudino and Svoronos 
تواجهها النظم المالية نتيجة المالية التي يمكن أن  المخاطر ، .Hahl et al (2021)و ،(2021)

مخاطر و  ،"Physical risks" المخاطر المادية :هي إلى ثلًثة أنواع رئيسة؛لتغير المناخ 
 شكل"، كالموضح بالLiability risks" ، وتلك المتعلقة بالمسؤولية"Transitional risks"التحول

 (.1رقم )
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 .1 شكلال

 المناخ تغيرالمخاطر المالية الناجمة عن  أنواع

 

 

 

 

 
 الباحثة. من إعداد :المصدر

 المخاطر المادية

الكوارث الطبيعية التي قد عن  ةلمخاطر الناجمذلك النوع من اإلى  المخاطر المادية تشير 
. وقوع مثل تلك مثل الأعاصير والفيضانات ،وغيرها من التغيرات البيئية تغير المناختنشأ عن 

الأصول من خلًل تدمير  -مباشر شكلب-ؤدي إلى إحداث أضرار اقتصادية يمكن أن ي الكوارث
 -أو تقوم مؤسسات التأمين بتأمينها لدى المؤسسات المالية تستخدم كضماناتالتي –والممتلكات 

التأثير التداعيات اللًحقة التي من شأنها خلًل من  -غير مباشر شكلب- ، أوقيمتها تخفيضأو 
يؤثر بدوره على قد  وكل ذلك ،ومدى توافر الموارد ،الإمداد العالميةبالسلب على سلًسل العرض و 

  .(Authority, 2015; Dikau, & Volz, 2018) للًقتصاديات المختلفة الاستقرار المالي

وما -ن الاحتباس الحراري الشأن أفي ذلك  .Breitenfellner et al (2019) وتوضح دراسة
ويحدث  .يمكن أن يؤثر على عرض العمل في العديد من البلدان -يصاحبه من تداعيات سلبية قد

غير المناخ تمن خلًل تأثيره على صحة العاملين وظروف العمل في المنشآت. كما يمكن لذلك 
س الأموال بمعدلات أسرع. وهكذا، و هلًك رؤ إ  ثَم  عجل من عملية تآكل المباني والآلات، ومن يأن 

يمكن أن ، والتي تضر بكل من العمل ورأس المال، تغير المناخظاهرة فإنه في ضوء استمرار 
 تنخفض معدلات الناتج المستقبلية وتتأثر مستويات الأسعار. 

دفعها س أموال الشركات سيو أن الإضرار برؤ  Bowen and Dietz  (2016)دراسة وتضيف
ارات ثمات لبنود الإحلًل والتجديد، مما سيؤثر بدوره بالسلب على الاستستثمار من الا توجيه المزيدل

 المخاطر المالية

 المخاطر المادية التحولمخاطر  وليةؤمخاطر المس
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 أضف إلى ذلك أنمعدلات الإنتاجية والنمو. على و  ،التي يمكن توجيهها لبنود البحث والتطوير
في معدلات الإنتاجية سيتبعه هو الآخر انخفاض في معدلات الفائدة التوازنية، بما له  الانخفاض

 .الاستقرار الماليرامية لتحقيق ال داعيات على السياسات النقديةمن ت

 التحولمخاطر 

 يةكربوننبعاثات ذات ااقتصاديات نحو  خضرالأتحول العملية عن تلك المخاطر تنشأ قد 
ضرائب فرض  وأ، ذات صلة بالحفاظ على البيئة تشريعية يلًتتعدإجراء . فأو صفرية منخفضة

ؤدي إلى انخفاض ييمكن أن  في إطار التحول نحو اقتصاديات خضراء، كضريبة الكربون  إضافية
إيرادات الشركات التي تعتمد على الموارد الطبيعية غير المتجددة والملوثة للبيئة، وزيادة تكاليف 

على التدفقات المالية المستقبلية بالسلب إلى التأثير يؤدي بدوره الأمر الذي يمكن أن  ؛تمويلها
ى أصول معدومة يهدد في بعض الأحيان بتحويلها إلبل و  ،صول الإنتاجيةالأتلك الخاصة ب

"ssetsAtranded ."S3 وعلى الأخص البنوك وشركات ويمكن أن تتكبد المؤسسات المالية ،
 ;Breitenfellner et al., 2019)الاستقرار الماليهدد تقد ، خسائر مالية جسيمة ،التأمين، آنذاك

Hahl et al., 2021). 

وما يمكن أن ينتج عنها  ،"Carbon Bubble"ون ة فقاعة الكربشكل، تبرز مهذا السياقوفي 
تشير فقاعة الكربون إلى فكرة مفادها أن  .يمكن أن تهدد الاستقرار المالي يات سلبيةمن تداع

غير سليم في سوق  شكلمقيمة ب تُعد  الأحفوري تعمل في مجالات ذات صلة بالوقود الشركات التي 
التي ينبغي  جراءاتالإسياسات و التي تعكس تكلفة الا لأن القيمة الحقيقية وذلك نظرً  ،المالية الأوراق

 أصولهاو  تلك الشركات يتم أخذها في الاعتبار عند تحديد قيمة لم تغير المناختطبيقها لمواجهة 
(Dikau and Volz, 2018; Breitenfellner et al., 2019).  

إلزام الشركات و  ،أكثر صرامة شكلب خضرالتحول الأشروع الحكومات في ، فإنه مع ثَم  ومن 
في  اراتثمالاستتنفجر تلك الفقاعة وتفقد يمكن أن ، تغير المناخمواجهة جادة ل إجراءاتاتباع ب

 وتصبح .قيمتها -لسيارات الملوثة للبيئةين، ومحطات الطاقة، واتعدمثل ال–مجال الوقود الأحفوري 
. وجدير بمثابة أصول معدومةارات ثمالمتعلقة بتلك الاستاحتياطيات الوقود ووسائل الإنتاج  عندئذ  

                                                           
نتيجة لتغيرات  -قبل انتهاء دورتها الاقتصادية المتوقعة-لك الأصول أو الاستثمارات التي تفقد قيمتها تشير الأصول المعدومة إلى ت 3

 (.(Fodha et al., 2021السوق المصاحبة لتحول الاقتصاد نحو الاعتماد على الطاقة النظيفة 
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ا على الاستقرار المالي تتزايد حدته مع تأجيل اتخاذ تلك الفقاعة يمثل خطرً  لشك  أن تَ  ،بالذكر هنا
 Ritchie and Dowlatabadi, 2015; Schoenmaker) لفترات أطول جراءات المناخيةالإ

(and Tilburg, 2016; Comerford and Spiganti, 2020; Hahl et al., 2021.    

ار في الأصول ثمتدفع الشركات للعزوف عن الاستأن  -سابقة الذكر– التداعياتتلك يمكن لو 
 للتخلص رينثمالمستسعي و  ،إلى انخفاض قيمة تلك الأصولما يؤدي م؛ كثيفة الاستخدام للكربون 

الاتجاه نحو التخلص من الأصول وبيعها . مثل ذلك من الانهيار في قيمتهامزيد يؤدي لو ، منها
من  كلً قد تهدد يؤدي إلى نتائج وخيمةمفاجئ يمكن أن  شكلحدث على نطاق واسع وبعندما ي

 .(Carney, 2015; Volz, 2017) والاقتصادي الاستقرار المالي

والتدابير اللًزمة للتحول نحو الاقتصاد في اتخاذ الإجراءات الحكومات وهكذا، فإن تراخي 
اللًزمة المستقبلية يؤدي لتزايد التكاليف ، تدريجي شكلبدلًا من البدء فيها ب وتأجيلها ،خضرالأ

جبر الحكومات على ي، و خضروالتحول نحو الاقتصاد الأ الآثار السلبية للتغيرات المناخية لمواجهة
 التحولمن حدة مخاطر بدوره زيد مما ي ،مفاجئ شكلوب ،اتخاذ إجراءات أكثر صرامة مستقبلًً 
 ;Gros et al., 2016; Vermeulen et al., 2018) وآثارها السلبية على الاستقرار المالي

González, & Núñez, 2021).    

 )تعويض الضرر( مخاطر المسؤولية

وغيرها من التغيرات ، تغير المناخالمتضررة من جراء  طرافهي تلك المخاطر المتعلقة بسعي الأ
من مقابل الضرر إلى الحصول على تعويضات  ،يصاحبها من تداعيات سلبيةقد وما  البيئية،

 ;Volz, 2017)أضراروما ينتج عنه من  التلوث البيئيمسؤولة عن العناصر الأخرى التي تعتبرها 
Breitenfellner et al., 2019).  

، وفي إطار سعيها لتحقيق الاستقرار السعري المركزيةعلى البنوك  تعيني ،بناء على ما سبقو 
والتحول ر المناخ، الأنواع المختلفة للمخاطر المصاحبة لتغيأن تأخذ في اعتباراتها تلك والمالي، 

 ؛على النحو الأمثل ،وتقدير تكلفتها ،تسعى لقياسهاكذا ، و التي قد تهدد ذلك الاستقرار ،خضرالأ
ارات طويلة ثمتقييم سليم للًست وعملالتحوط من آثارها السلبية على الاقتصاد، حتى تتمكن من 

  .الأجل
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المتغيرات الاقتصادية الكلية على  تغير المناخمواجهة وإجراءات سياسات الآثار النهائية لتباين 
 المتبعة النقدية ةلسياسا باختلاف أنظمة

نظام اتباع و  ،ضريبة الكربون فرض ، مثل تغير المناخن السياسات والإجراءات ذات الصلة بإ
من الإجراءات التنظيمية،  اوغيره ،"Permit/emission Trading Systems"تداول الانبعاثات 

باختلًف أنظمة السياسات المستهدفة قد تختلف آثارها النهائية على المتغيرات الاقتصادية الكلية 
 النقدية المتبعة. 

 الناتج المحلي كيفية تأثرمن خلًل تتبعها ل Mckibbin et al. (2017)فلقد توصلت دراسة 
سيناريوهات المجموعة من في ضوء بفرض ضريبة على الكربون  ،التضخممعدلات و  ،الإجمالي

من شأنه الكربون على إلى أن تطبيق ضريبة  أنظمة السياسة النقدية المتعبة،المختلفة التي تتعلق ب
عدم تدخل في حالة ارتفاع معدلات التضخم. و و الإجمالي  المحلي يؤدي إلى انخفاض الناتجأن 

، فإن الناتج، على المدى الطويل، سيشهد المزيد لاستهداف التضخم قابلةالبنك المركزي بسياسات م
 من التراجع بالتزامن مع ركود معدلات النمو.

يقوم برفع أسعار  سوفأما في حالة اتباع البنك المركزي لسياسة صارمة لاستهداف التضخم، ف 
ما سيؤدي لتباطؤ معدلات النمو الاقتصادي، وكذا م ؛الفائدة كرد فعل لزيادة معدلات التضخم

ارتفاع قيمة العملة المحلية. وعلى الرغم من أن معدلات التضخم يمكن أن تتراجع في ضوء تدخل 
يو الأخير سيكون معدل تراجع الناتج في ضوء ذلك السينار  فإنالبنك المركزي على هذا النحو، 

 أسوأ مقارنة بسيناريو عدم تدخل البنك المركزي. 

في الاعتبار البنك المركزي عدم أخذ  إلى أن Mckibbin et al.  (2017)دراسة وخلصت
التي يمكن أن تصاحب  ،الخاصة بارتفاع مستويات الأسعار وانخفاض الناتجالمحتملة  التغيرات

، قد ينتج عنه تراجع الناتج بمعدلات مرتفعة تغير المناخمواجهة المتعلقة ب والإجراءات لسياساتا
، يستلزم الأمر أن تهتم البنوك ثَم  يمكن تحاشيها لو تم أخذ تلك المتغيرات في الاعتبار. ومن 

، ذات الصلة بالمناخوالإجراءات السياسات تلك المركزية بالآثار التي يمكن أن تنتج عن اتباع 
 على أسعار الوقود والغذاء. المناختغير تأثير كذا و 
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  خضرالأنحو الاقتصاد دعم التحول و  تغير المناخمواجهة تمويل إجراءات توفير التمويل اللازم ل
وكذا  ،ف معهاوالتكي   تغير المناختستلزم عملية التخفيف من حدة الآثار الناجمة عن حدوث 

توفير موارد مالية  أو صفرية، التحول نحو اقتصاديات خضراء ذات انبعاثات كربونية منخفضة
 -حد أدنىك-فالتحول نحو اقتصاديات ذات انبعاثات كربونية منخفضة يستلزم ات ضخمة. استثمار و 

على مستوى ارات الخضراء اللًزمة ثمدولار أمريكي في العام لتنفيذ الاست اتتريليون 6-4توفير من 
(. وكذلك الحال بالنسبة لمصر، حيث تشير الاستراتيجية الوطنية UNFCCC, 2022العالم )

أن مصر ستواجه فجوة تمويلية قد تصل  إلى ،2020، التي أُطلقت في مايو 2050لتغير المناخ 
 تغير المناخف مع مليار دولار، لتنفيذ خططها في مجالي التخفيف والتكي   284.3إلى حوالي 

 (.2022)وزارة البيئة، 

وتجدر الإشارة هنا إلى أنه على الرغم من أهمية فرض ضريبة على استخدام الكربون كخطوة 
ارات الخضراء والتحول نحو اقتصاد ثمأساسية في محاولة توفير الموارد المالية اللًزمة لتمويل الاست

خطوة غير كافية لتأمين ذلك التحول وتوفير الموارد المالية اللًزمة لسد  تُعد   لا تزالنها فإ، أخضر
 .(Kedward et al., 2022) خضرفجوة التمويل الأ

، من خلًل السلطة المفوضة إليها للتحكم في في ذلك الصدد يمكن للبنوك المركزية، ثَم  من و 
ا وفاعلًً في تشجيع دة، أن تلعب دورًا قوي  تعدالمها ئتمان والنظم المالية، وباستخدام أدواتالنقود والا

ودعم التحول ارات الخضراء ثمتمويل الاستلتوفير الموارد المالية اللًزمة المؤسسات المالية على 
 ،ارات الملوثة للبيئةثموالحد من تمويل الاست ،نحو اقتصاديات ذات انبعاثات كربونية منخفضة

 ،لمشروعات الملوثة للبيئةمثل تلك ال ئتمانلاافي تخصيص تلك المؤسسات استمرار أن خاصة 
              خضرمن شأنه أن يعوق من عملية التحول الأ ،على حساب تلك الخضراء

(Campiglio, 2016) .  

مواجهة تغير المناخ ودعم التحول ل لاعتماد عليهاا ةك المركزيو الأدوات التي يمكن للبنا: لثا ثا
 خضرنحو الاقتصاد الأ

مواجهة المخاطر  العديد من الأدوات التي يمكن للبنوك المركزية أن تستخدمها بهدفهناك 
م التي يوضحها الجدول رق، و خضردعم التحول نحو الاقتصاد الأو  المالية المصاحبة لتغير المناخ،

 ما يلي: ك( 1)
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 . 1 جدولال
  الخضراء والجزئية الكلية الاحترازية الرقابة أدوات

 الخضراءكلية دوات الرقابة الاحترازية الأ الاحترازية الجزئية الخضراءأدوات الرقابة 

 متطلبات الإفصاح -
 إدارة المخاطر والآثار البيئية والاجتماعية -
 متطلبات الاحتياطي القانوني التمييزية -
قبول شهادات الكربون كجزء من الاحتياطي  -

 القانوني

 اختبارات الضغوط المتعلقة بالمناخ -
 تمييزية لرأس المالمتطلبات  -
متطلبات رأس المال المعاكس للتقلبات  -

 الدورية
 الكبيرة  فاتاكشنالاالقيود على  -

 .الباحثةإعداد  من :المصدر

  Green Micro-prudential Regulationالرقابة الاحترازية الجزئية الخضراء 

 عليها بهدف تشجيع التي يمكن الاعتمادالرقابة الاحترازية الجزئية وجد العديد من أدوات ي
وغيرها  ،تغير المناخالمالية الناجمة عن طر اخالمحساب تضمين بأو إلزامها  ،المؤسسات المالية

فالبنك المركزي يمكنه أن . راعاة اعتبارات الاستقرار الماليلم في عملياتها ،ئيةيالبمن المخاطر 
إلى دارة المخاطر البيئية والاجتماعية، إمعايير يطالب البنوك والمؤسسات المالية الأخرى باتباع 

 شكلب-الاعتماد في ذلك الشأن . كما يمكن للبنك المركزي الإفصاح عن تلك المخاطرجانب 
ودعم التحول نحو الاقتصاد  ،خضرشجيع الائتمان الأ" لتالقانوني الاحتياطي ةنسبأداة "على  -كبير

  :وفيما يلي تفصيل لذلك . خضرالأ

 متطلبات الإفصاح

 تغير المناخللإفصاح عن المخاطر المرتبطة ب ةالنظم فع  إلزام المؤسسات المالية باتباع  يضمن
سليم من  شكلبوتقييمها تم تسعيرها ي، والسياسات المتعلقة بها التغيراتالناجمة عن تلك ثار الآأن 

 . (Dikau and Volz, 2018) مؤسسات الماليةقبل ال

مجلس المعني بالإفصاح المالي المتعلق بالمناخ التابع ل إطار العمل ؤكديالصدد،  ذلكوفي 
-The Financial Stability Board's Task Force on Climate الاستقرار المالي

Related Financial Disclosures (TCFD)  بمثابة حجر  تُعد  على أن معايير الإفصاح
 ,Board) على وجه الخصوص المناخية أو، للمخاطر البيئيةنظم استجابة سليمة الأساس لتشكيل 

2017) . 
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تتعرض لها المؤسسات يمكن أن قص المعلومات بخصوص المخاطر التي ن نجدير بالذكر أ
وكذا  ،تخصيص الأمثلالذلك أن عدم  ؛على الاستقرار المالييمكنه أن يؤثر بالسلب المالية 

في الأسواق المالية  مفاجئيمكن أن ينتج عنه حدوث تصحيح سعري  ،للأصول الخاطئالتسعير 
ني بالإفصاح المالي المتعلق بالمناخ على ضرورة ع، يؤكد إطار العمل المثَم  ومن . في مرحلة لاحقة

على أداة  مر، مشيرًا إلى إمكانية الاعتماد في تحقيق ذلك الأإلزام المؤسسات المالية بذلك الإفصاح
 . (Board, 2017) بارية""متطلبات الإفصاح الإلزامية أو الإج

على والإفصاح عنها، فيما يتعلق بالمخاطر المناخية  ،تحسين مستويات الشفافية كذلك، يساعد
التسعير السليم لتلك المخاطر والتخصيص الأمثل لرأس المال، كما يوفر الأساس اللًزم لتوافر 

على النحو الذي ، للضغوط المتعلقة بالمناخسليمة ختبارات جراء اإرقابة احترازية كلية خضراء و 
   .(Volz, 2017) في الجزء التالي من الدراسة اسيتم عرضه لاحقً 

 Environmental and Social (E&S) البيئية والاجتماعيةوالآثار إدارة المخاطر تقييم و 
Risk Management Standards 

الإفصاح، أن  إلى جانب التزامها بمعاييرالمؤسسات المالية، تطالب يمكن للبنوك المركزية أن 
في  هذه المعايير يتم تضمينبحيث  ،ا باتباع معايير إدارة المخاطر البيئية والاجتماعيةتلتزم أيضً 

الآثار البيئية الضارة المحتملة للخدمات تقييم قياس و وذلك إلى جانب  ،أطر الحوكمة الخاصة بها
 .(Dikau & Volz, 2018) التي تطرحها المؤسسات المالية والمنتجات المالية الحديثة

 ،بعض القواعد البيئية والاجتماعية في الممارسات الائتمانية للبنوك إدراجأن يتم  كذلك، يمكن
قياس الأثر البيئي والاجتماعي باعتبار إجراء  البنك المركزي للمؤسسات المالية من خلًل مطالبة

كما -وذلك على غرار ما فعلته الصين  الموافقة على منح القروض،شروط وإجراءات من 
 (Dikau, & Volz, 2018; Campiglio et الدراسةعرض لاحقًا في الجزء الرابع من ستسن

(al., 2018.  

  Differentiated Reserve Requirementsمتطلبات الاحتياطي القانوني التمييزية

الاحتياطي القانوني وتطويعها بهدف خلق حوافز تشجع على الاعتماد على نسبة يمكن 
فمن  ،للمشروعات الملوثة للبيئة الموجه قراضمن الإ حد  تَ أو  ،ار في الأصول الخضراءمَ ثالاست
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 .تختلف باختلًف مكونات المحفظة الائتمانية للبنكتمييزية للًحتياطي نسب  استخدام الممكن
يحددها - الائتمانيةللبنوك التي تخصص نسب معينة من محافظها  ةتم تخفيض تلك النسببحيث ي

 ،يؤثر في النهاية على تخصيص الائتمانما م ؛الخضراءلتمويل المشروعات  -البنك المركزي 
 .(Volz, 2017; Dikau, & Volz, 2018) ار في المشروعات الخضراءثميشجع بدوره الاستو 

الصين من أبرز الدول التي لطالما اعتمدت على الاحتياطي القانوني كأداة رئيسة تساعدها  تُعد  و 
. خضرالأداة لدعم الائتمان الأذات بنك لبنان المركزي على كذلك، يعتمد على تحقيق أهدافها. 

ففي حال قيام بنك تجاري ما بمنح قرض لمشروع يساهم في ترشيد الطاقة، يمكنه أن يحصل من 
-100 منه بمقدارعلى تخفيض في حجم الاحتياطي القانوني المطلوب اللبناني البنك المركزي 

يثبت أن المشروع % من قيمة القرض الممنوح للمشروع، وذلك بشرط تقديم البنك التجاري ما 150
 .   (D’Orazio, & Popoyan, 2019) ل بالقرض يسهم في ترشيد الطاقةالممو 

لضمان  -في المقام الأول-تجدر الإشارة إلى أن أداة الاحتياطي القانوني، يتم الاعتماد عليها 
فإن الاعتماد عليها بهدف تشجيع  م ،ثَ توافر السيولة في مواجهة حالات سحب للودائع. ومن 

 & ,D’Orazio) في إدارة السيولةاليتها قد يؤثر بدوره بالسلب على فع   ارات الخضراءثمالاست
(Popoyan, 2019.  

 القانوني للبنوك التجارية شهادات الكربون كجزء من الاحتياطيقبول 

أيضًا تشرع أن  لبنوك المركزيةيمكن ل، خضرالأنحو الاقتصاد التحول خطى دعم  في سبيل
التي تسهم  يتم منحها للمؤسسات منخفضة الانبعاثات الكربونيةالتي -قبول شهادات الكربون في 

زء من الاحتياطي القانوني الذي تحتفظ به كج -تغير المناخال في التخفيف من آثار فع   شكلب
نوك التجارية أن تحصل على قروض من الب يمكن لتلك المؤسسات، ثَم  ومن يها. البنوك التجارية لد

من استخدام تلك الشهادات كاحتياطي عندئذ  ذلك أن البنوك التجارية ستتمكن  مقابل تلك الشهادات،
 توفير الموارد المالية اللًزمةفي  الأمر في نهايةوكل ذلك سيسهم  ،لدى البنك المركزي تحتفظ به 

   .تغير المناخلتخفيف من آثار وا ،ارات منخفضة الكربون ثملتمويل الاست

والتي  ، أفضل لضريبة الكربون الشهادات يمكن أن تمثل بديلًً  مثل تلكوتجدر الإشارة إلى أن 
ل الأجيال الحالية حم   تُ  ، حيثا كبيرًا نظرًا لآثارها التوزيعية العابرة للأجياللا تلقى دعمًا سياسي  
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الأمر الذي يدفع متخذي القرار للعزوف عن  ؛بتكاليف مرتفعة من أجل رفاهة الأجيال القادمة
 .(Rozenberg et al., 2013) خاصة في أوقات الأزمات الحالية ،تطبيقها

 Green Macro-prudential Regulationالرقابة الاحترازية الكلية الخضراء 

إلى الحد من المخاطر النظامية التي يمكن  -بصفة أساسية-تهدف الرقابة الاحترازية الكلية 
فهي تستخدم لسد الفجوة بين السياسات الاقتصادية الكلية  ،أن تهدد استقرار النظام المالي ككل

ا في دمج المخاطر المناخية في الأطر هم  ا ميمكنها أن تلعب دورً ، و والرقابة الاحترازية الجزئية
وفيما يلي تفصيل للأدوات التي يمكن  .للمشروعات الخضراء ئتمانتخصيص الاو ، التنظيمية

 الاعتماد عليها في ذلك الشأن.

 Climate-related Stress Testingبالمناخ  ةط المتعلقو اختبارات الضغ

تقييم مدى قدرة المؤسسات لضغوط المتعلقة بالمناخ خطوة أساسية في اإجراء اختبارات  يمثل
ذات  والتعامل مع الصدمات ،تغير المناخالناجمة عن المختلفة المالية على مواجهة المخاطر 

المخاطر تسعى لتغطية تجدر الإشارة إلى أن تلك الاختبارات ينبغي أن  ،في ذلك الصددو . الصلة
يتم تحديد مدى متانة النظم المالية بحيث ، وتلك المرتبطة بالتحول ،منهاالمادية خاصة  ،المختلفة

يل دتع، ثَم  ومن  ،الصدمات الخارجيةعن مختلف الآثار التي يمكن أن تنتج في مواجهة 
 (,Schoenmaker, & Tilburg الاختبارات تلكالاستراتيجيات المصرفية في ضوء نتائج 

2016; Campiglio et al., 2018; Fender et al., 2020; Baudino, & Svoronos, 
(2021; Jung et al., 2021; Acharya, 2023.  

لتحديد  ؛Carbon Stress Testكذلك، يمكن إجراء اختبارات للضغوط فيما يتعلق بالكربون 
للإجراءات السيناريوهات المختلفة التي يمكن أن تواجهها المؤسسات المالية المختلفة نتيجة 

، مثل تلك للتحول، المفاجئ أو التدريجي، نحو اقتصاديات منخفضة الاستخدام للكربون المصاحبة 
 & ,Gros et al., 2016; Schoenmaker)المتعلقة بفرض ضريبة على استخدام الكربون 

Tilburg, 2016). 

ولقد قام العديد من البنوك المركزية في السنوات الماضية بإجراء اختبارات للضغوط ذات الصلة 
البنك و  -من الدراسة رابعكما سنوضح لاحقًا في الجزء ال-البنك المركزي الصيني بالمناخ، مثل 
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 European“الأوروبي البنك المركزي ، و ”De Nederlandsche Bank“المركزي الهولندي 
Central Bank (ECB)” . 

لضغوط اختبار دراسة لا بإجراء ،2018عام  ،فعلى سبيل المثال، قام البنك المركزي الهولندي
على الاستقرار المالي  االتي يمكن أن تؤثر سلبً  مخاطرالعلى  ركز بالأساستبالمناخ، ذات الصلة 

خسائر القطاع التحول نحو استخدام الطاقة النظيفة. وأوضحت نتائج تلك الاختبارات أن  اءمن جر  
المالي في ضوء التحول لاستخدام الطاقة النظيفة يمكن أن تكون كبيرة، ولكنها قابلة للسيطرة. كما 
يمكن للمؤسسات المالية مواجهة تلك الخسائر من خلًل أخذ مخاطر التحول في اعتبارها عند 

يمكن لصانعي السياسات تحاشي وقوع جزء كبير من تلك الخسائر و نظم إدارة المخاطر.  وضع
وعدم  ،تدريجي شكلب عن طريق اختيار الوقت الملًئم لتطبيق السياسات ذات الصلة بالمناخ

  .(Vermeulen et al., 2018) المخاطرحدة تلك تأجيلها حتى لا تزداد 

بإجراء اختبار للضغوط ذات  ،2022البنك المركزي الأوروبي، هو الآخر عام  كذلك، قام
قد بدأت بالفعل في تضمين مخاطر البنوك الأوروبية أغلب لى أن عخلًله أكد من الصلة بالمناخ، 

% من تلك البنوك لم تنجح بعد 60إلا أن نسبة  ،المناخ في أطر اختبارات الضغوط الخاصة بها
الجيد، وأن تلك البنوك تسعى لتضمين كل من المخاطر المادية  شكلالمخاطر بالفي تضمين تلك 

تفتقر عدة بنوك أوروبية  لا تزالكذلك،  ومخاطر التحول في أطرها في الأجل المتوسط أو الطويل.
وما  خضرتخصيص الائتمان تراعي المسارات المختلفة للتحول الأللاستراتيجيات طويلة الأجل 

  . (European Central Bank, 2022) يمكن أن يصاحبها من مخاطر

أو  ،بصفة عامة المناخالمتعلقة بالضغوط اختبارات نتائج في ضوء جدير بالذكر أنه يتم، و 
التي قد  ، تحديد الأدوات التي يمكن الاعتماد عليها لمواجهة المخاطربصفة خاصة الكربون 

زيادة أوزان تلك تم على سبيل المثال توذلك بأن  ،تصاحب كل سيناريو من السيناريوهات المختلفة
لمواجهة إضافية الاحتفاظ بمخصصات رأسمالية أو  ،المخاطر عند حساب متطلبات رأس المال

لاحقًا في الأجزاء التالية  نستعرضالكبيرة، كما س كشافاتنالاوضع حدود على أو  ،المخاطرتلك 
 . (Dikau, & Volz, 2018; D’Orazio, & Popoyan, 2019) من الدراسة
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  Differentiated Capital Requirements مالالرأس ل تمييزيةمتطلبات  

وذلك  ؛رأس المالمحددة لمتطلبات ب ضرورة الوفاءتلزم السلطات النقدية المؤسسات المالية ب
ويتم  ،دون أن تعاني من خطر الإفلًس أو التعثر المختلفة مواجهة المخاطرقادرة على حتى تكون 

ويمكن للبنوك  ،بنسبة رأس المال إلى إجمالي الأصول المرجحة بالمخاطر تلك المتطلبات احتساب
للمؤسسات  حددأن ت، خضردعم التحول نحو الاقتصاد الأو  خضرالأتوفير التمويل المركزية، بهدف 

تلك متطلبات رأس مال أقل من في تمويل المشروعات الخضراء، بنسبة أكبر تساهم التي  ،المالية
 في تمويل المشروعات كثيفة الاستخدام للكربون. بنسبة أكبر التي تساهم 

عند للبنوك المركزية يمكن ، تغير المناخمن ناحية أخرى، ولمواجهة المخاطر الناجمة عن و 
المال أن تقوم بتصنيف الأصول وفقًا لمعايير الاستدامة، وبحيث يتم إعطاء احتساب متطلبات رأس 

نظرًا للتطورات المستقبلية التي يمكن أن تؤثر  أوزان مخاطر أعلى للأصول كثيفة استخدام الكربون 
مخصصات رأسمالية صورة المخاطر في تم ترجمة تلك تبحيث و  ،بالسلب على قيم تلك الأصول

 ;Dikau, & Voltz, 2018; Krogstup, & Oman, 2019)يتم الاحتفاظ بها 
(Miroshnichenko, & Brand, 2021. 

إلى أن إعطاء أوزان مخاطر مرتفعة للأصول كثيفة الاستخدام للكربون لا  هناوتجدر الإشارة 
للمخاطر أقل لمجرد  اها أوزانؤ يعني أن الأصول الخضراء بالضرورة أكثر أمانًا، بحيث يتم إعطا

أنها خضراء وصديقة للبيئة. فالوقوع في مثل ذلك الخطأ من شأنه أن يهدد الاستقرار المالي، وذلك 
عندما لا تعكس تلك الأوزان المنخفضة الحجم الحقيقي للمخاطر التي قد تصاحب تلك الأصول 

 .(D’Orazio, & Popoyan, 2019) الخضراء

أو متطلبات كفاية رأس المال  ،يل أي أطر رقابية سائدةتعدفي قبل البدء  همية بمكانمن الأو 
، ذلك أن تحديد المعايير للأصول الخضراء Taxonomyنظام تصنيف واضح  وضعأن يتم أولًا 

بالغ الأهمية عند توصيف  عد  يُ  أخضراللًزم توافرها في الأصل المالي ليصنف كأصل مالي 
  (.D’Orazio, & Popoyan, 2019) للبنوك الائتمانيةالمحافظ 

معايير  يتم تحديدالية عند التطبيق أن متطلبات رأس المال بفع  أداة تتمتع  كما يستلزم الأمر حتى
لقياس المخاطر فضلًً عن آليات واضحة ومحددة ، عن المخاطر المتعلقة بالمناخواضحة للإفصاح 

. هذا إلى جانب ضرورة الاحتفاظ الائتمانيةوكيفية تضمينها في المخاطر  ،تغير المناخالمتعلقة ب
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مكن ت يلاقد لمواجهة المخاطر التي  ؛Loan-loss Reservesبمخصصات لخسارة القروض 
 . (D’Orazio, & Popoyan, 2019) من تغطيتهاRegulatory Capital رأس المال التنظيمي 

  Counter-cyclical Capital Buffersالدورية  لتقلباتل المعاكسالمال  رأس متطلبات

ويمكن أن يتم  ،تستخدم متطلبات رأس المال الإضافي للتخفيف من حدة التقلبات الدورية
والتخفيف  ،وذلك بهدف التحوط من المخاطر البيئية ،لتأخذ في اعتبارها المخاطر البيئيةتطويعها 

وما قد يصاحبها من  ،"فقاعة الكربون" انفجارمن الآثار المحتملة التي يمكن أن تنتج مستقبلًً عن 
 & ,Dikau) ارات أو الأصول كثيفة الاستخدام للكربون إلى أصول معدومةثمخطر تحول الاست

(Volz, 2018. 

لرأسمالية في فترات التوسع في منح الائتمان للمشروعات كثيفة زيادة تلك المتطلبات اإن 
كما  ،الائتمانفي منح ذلك النوع من المفرط حد من التوسع تأن  امن شأنه الاستخدام للكربون 

الناتجة عن تحول مخاطر التحول ساعد البنوك على مواجهة الصدمات المستقبلية الناجمة عن ت
وكل ذلك من شأنه أن يحافظ على الاستقرار . الأصول كثيفة الاستخدام للكربون إلى أصول معدومة

الية في ضمان الاستقرار المالي، أن يتم أولًا إلا أنه يشترط لكي تتمتع تلك الأداة بالفع   ،المالي
قبل وقت مبكر تلك المتطلبات في  ضتحديد نسب تعرض البنك للمخاطر بدقة، بالإضافة إلى فر 

 ,D’Orazio, & Popoyan) حدوث التقلبات وتراجع قيمة الأصول كثيفة الاستخدام للكربون بدء 
2019).      

  4الكبيرةنكشافات الا القيود على 

ئتمان لطرف مقابل أو الكبيرة المتعلقة بمنح الاأو التعرضات وضع القيود على الانكشافات  عد  يُ 
في سياق التمويل أدوات الرقابة الكلية الحذرة التي يتم استخدامها  منقطاع أو منطقة جغرافية 

و تنطوي على مخاطر مرتفعة، أقد للحد من انكشاف المؤسسات المالية للأصول التي  ؛خضرالأ
ار في ثمعلى إجمالي الاست حدودتطبيق تلك ال يمكن، ثَم  من و  .تلك ذات التركيز الكربوني المرتفع

سالفة الذكر، وذلك بهدف حماية التحول أكثر عرضة لمخاطر  تُعد  التي  ،الأصول كثيفة الكربون 
لتحكم في لالاعتماد على هذه الأداة المؤسسات المالية من مخاطر "فقاعة الكربون". كما يمكن 

                                                           
إجمالي قيم انكشافات البنك تجاه طرف مقابل  تصنف لجنة بازل للرقابة المصرفية الانكشاف ضمن الانكشافات الكبيرة في حال كان 4

% من قاعدة رأس المال المؤهل للبنك، والتي تتمثل في 10واحد أو مجموعة مترابطة من الأطراف المقابلة يساوي أو يزيد عما نسبته 
  (.25، ص 2018قيمة الشريحة الأولى من رأس المال وفقًا لمعيار كفاية رأس المال )بنك الكويت المركزي، 
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 ,Schoenmaker, & Tilburg, 2016; Dikau) ضبط قواعد الإقراضو  ،ئتمانتخصيص الا
& and Volz, 2018.) 

مقارنة بأداة متطلبات رأس  أكثر تدخلًً  تُعد  على الرغم من أن تلك الأداة تجدر الإشارة إلى أنه و 
أداة ، وذلك مقارنة بللكربون  نكشاففي تخفيض نسب الا -كبير شكلب-الة فع   تُعد   فإنها، المال

عتمد بالأساس على آليات الأسعار والتي ت، مرجحة بأوزان المخاطرفرض متطلبات لرأس المال 
 & Schoenmaker) لكربون الاستخدام لفي الأصول كثيفة  ستثمارفي عدم التشجيع على الا

(Tilburg, 2016. 

 دعم الأسواق المالية الخضراء

في دعم الأسواق المالية  اخاصة في الدول النامية، أن تلعب دورًا محوري  يمكن للبنوك المركزية، 
، وذلك من خلًل إصدار معايير سوق السندات الخضراء ها، خاصةالخضراء وتشجيع التعامل في

وكذا تحديد إجراءات واضحة للإفصاح  ،وقواعد إرشادية واضحة للتعامل في السندات الخضراء
 . (Park & Kim, 2020) عن المعلومات المتعلقة بذلك النوع من السندات

، هاوتطوير ، تجربة الصين من التجارب الرائدة في مجال دعم سوق السندات الخضراء تُعد  و 
والتي يأتي على رأسها إصدار دليل  ،حيث قامت باتخاذ العديد من الخطوات في ذلك الشأن

، وإعلًن 2015للمعايير والقواعد الإرشادية الخاصة بالسندات الخضراء التي تصدرها البنوك عام 
بعض فئات السندات الخضراء كضمانات لتقديم تسهيلًت الإقراض متوسط الأجل، كما  هقبول

 (;Dikau, & Volz, 2018  سنوضح لاحقًا بشيء من التفصيل في الجزء الرابع من الدراسة
Martini, 2020.)  

للتعامل في سوق إرشادات ومعايير بإصدار  ، والأردنالإمارات، والمغربكل من كذلك، قامت 
كل من . كما قامت (2021وآخرون،  الأردنية وزارة البيئة ،2021)شعبان،  السندات الخضراء

دعم بهدف  ؛عن السندات الخضراء استرشاديبإصدار دليل  2021في ديسمبر  ،الأردنمصر، و 
 .(2021)الهيئة العامة للرقابة المالية،  سوق السندات الخضراءوتنمية 

التيسير الكمي  ستخدام أداة ، قد تلجأ بعض البنوك المركزية لاتنشيط الاقتصادفي سبيل و 
Quantitative Easing (QE) ،2008 التي وقعت عام على غرار ما حدث بعد الأزمة المالية ،
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واسعة  القيام بعمليات شراء تلك الأداة من خلًلفي الاعتماد على  آنذاك حيث شرعت البنوك
تحفيز النشاط  ثَم  زيادة السيولة، وتخفيض أسعار الفائدة، ومن للأوراق المالية بهدف  النطاق

ودون تحديد ى شراء تلك الأوراق المالية على نطاق واسع إلعمدت البنوك المركزية و  ،الاقتصادي
 ( Breintenfellner الأسواق وتفادي حدوث تشوهات في  ،لضمان الحيادية ؛لأنواع معينة منها
et al., 2019.) 

دون تحديد لأنواع  عمليات الشراء واسعة النطاق للأوراق الماليةللجوء البنوك المركزية  إلا أن
، إلى تقوية وتحسين وضع الشركات الكبيرة دون قصد ،قد أدى النحو المذكور،ذلك على  معينة

بتصنيفات ائتمانية مرتفعة. هذا في حين،  -بطبيعة الحال-كثيفة الاستخدام للكربون التي تتمتع 
تزال الشركات ذات الاستخدام المنخفض للكربون أصغر حجمًا من أن تصدر مثل تلك الأوراق  لا

جهود التحول نحو الاقتصاد إعاقة و  ،ث البيئيو أدى في النهاية إلى تفاقم معدلات التل مام ؛المالية
    .خضرالأ

، خضروفي سبيل دعم التحول نحو الاقتصاد الأولتفادي مثل تلك الآثار السلبية للتيسير الكمي، 
بدلًا من الاعتماد على التيسير  خضرأداة التيسير الكمي الأعلى البنوك المركزية تعتمد يمكن أن 

 السنداتوعلى رأسها  ،الخضراءالمالية وضع برامج لشراء الأصول ، وذلك من خلًل الكمي فقط
مثل ذلك الأمر و  ،عدم شراء الأصول المالية ذات المحتوى الكربوني المرتفعإلى جانب ، ءالخضرا

 Campiglio)من شأنه أن يوفر الموارد المالية للشركات التي تسعى للتحول نحو الإنتاج النظيف 
et al., 2018; Ferrari, & Landi, 2023).  

 خضرأن الاعتماد على أداة التيسير الكمي بهدف دعم التحول الأ إلا أنه تجدر الإشارة إلى
ذلك أن البنوك المركزية تعتبر تلك الأداة بمثابة أداة مؤقتة يتم الاعتماد  ؛يواجه العديد من الانتقادات

، فإن الاعتماد ثَم  مؤقت. ومن  شكلعليها لمواجهة آثار الدورات الاقتصادية بهدف تنشيط الاقتصاد ب
عليها بهدف إحداث تغييرات هيكلية بهدف التحول نحو اقتصاديات منخفضة الكربون من شأنه أن 

أضف إلى ذلك، أن أغلب الأصول  بالمزيد من المسؤوليات.ويحملها  ،هل البنوك المركزيةيثقل كا
، ثَم  ومن  .لمخاطر الماليةل القائمة معاييرالالمالية ذات المحتوى الكربوني المنخفض لا تستوفي 

بشأن مدى جودة  تفي شراء مثل تلك الأصول من شأنه أن يثير التساؤلا فإن شروع البنك المركزي 
كذلك، فإن تحديد متطلبات معينة تتعلق بانخفاض المحتوى الكربوني للأصول و . محفظة ذلك البنك
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 حدوث تشوهات في الأسواقيمكن أن يؤدي لالمالية كشرط لقيام البنك المركزي بشراء تلك الأصول 
(Campiglio et al., 2018).   

  خضرالأئتمان تخصيص الا 

، يمكن أيضًا الاعتماد خضرودعم التحول نحو الاقتصاد الأ خضرالتمويل الأبهدف تعزيز 
، والتي من بينها إقراض البنوك التجارية بشروط تمييزية خضرعلى أدوات تخصيص الائتمان الأ

 ، وأسعار فائدة تمييزية. خضربضمان الأصول الخضراء، وتحديد حصص للًئتمان الأ

  Targeted Refinancing Lines تمييزية بشروط التجارية لبنوكا إقراض

يمكن أن يقوم البنك المركزي بإقراض البنوك التجارية ، خضربهدف دعم وتوفير التمويل الأ
وهو ما يمكن أن يعتبر بمثابة  ،بضمان الأصول الخضراء ، وذلكمن تلك السائدةبشروط أفضل 

تعويض لتلك البنوك التجارية عن إقراض المشروعات الخضراء بأسعار فائدة أقل من تلك السائدة 
  .(Dikau, & Volz, 2018) ، وذلك إلى جانب توفيره للسيولة لتلك البنوكفي السوق 

 برنامج” في إطاروائل البنوك التي اعتمدت على هذه الأداة أمن  اليابانيالبنك المركزي  عد  ويُ 
تلك السائدة في السوق ن مبإقراض المؤسسات المالية بأسعار فائدة أقل حيث قام  ؛“دعم القروض

بهدف توفير الائتمان لمشروعات وقطاعات يراها ذات أولوية، من بينها المشروعات ذات الصلة 
أفضل عند  االمركزي الهندي هو الآخر بمنح البنوك التجارية شروط. كذلك، قام البنك بالبيئة

 الأداة ذات بأيضًا الصين استعانت و  ،(Campiglio, 2018) مقابل القروض الخضراء اإقراضه
أعلن حيث ؛ من الدراسة رابعكما سنشير لاحقًا في الجزء ال، خضرفي إطار سياسة الائتمان الأ
للقروض الخضراء الممنوحة للشركات التي تعمل في القطاعات قبوله البنك المركزي الصيني عن 

 -والتي يأتي على رأسها تلك التي تعمل في مجال الحفاظ على البيئة-التي يصنفها ذات أولوية 
 Standing Lending“ للبنوك ضمن الضمانات اللًزمة لتقديم تسهيلًت الإقراض قصير الأجل

Facility (SLE)” (Escalante et al., 2020).  

  أو منح أسعار فائدة تفضيلية خضرالأ للائتمانسقوف  أو حصص حديدت

ذات الصلة إقراض القطاعات تيسير عملية و  ،بهدف تخصيص الائتمان للمشروعات الخضراء
البنوك بإلزام  ةيالمركز  كو البنبعض  تقوم، مثل الزراعة، والطاقة، والمياه ،تغير المناخبالوثيقة 
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ئتمانية لتمويل المشروعات الخضراء أو معينة من محفظتها الاحصة أو نسبة بتخصيص التجارية 
وغير  خضرتحديد سقوف وحدود دنيا على الائتمان الأ، أو لقطاعات ذات الصلة بالبيئة والمناخا

 منح أسعار فائدة أقل من تلك السائدة عند إقراض تلك المشروعات أو القطاعات، أو خضرالأ
(Dikau, & Volz, 2018; Breitenfellner et al., 2019).  

يقوم البنك  قدعلى تمويل المشروعات الخضراء، البنوك شجيع تسبيل  بمعنى آخر، فإنه في
 لنسبة الائتمان الممنوح للمشروعات الخضراء Floorsنسبة معينة أو حدود دنيا ب إلزامهاالمركزي ب

لبيئة، ل في سبيل الحد من إقراض المشروعات الملوثة . بينماإلى إجمالي المحفظة الائتمانية للبنك
على النسبة التي يمكن للبنوك  Ceilingsعليا  حدد نسبة معينة أو سقوفييمكن للبنك المركزي أن 

 ( ,Dikau, & Volz, 2018; D’Orazio, & Popoyan إقراضها للمشروعات الملوثة للبيئة
2019.) 

% 5بإلزام المؤسسات المالية بتخصيص نسبة  ،المركزي بنك بنجلًدش قام فعلى سبيل المثال، 
 .(Dikau, & Volz, 2018) توجه للقطاعات الخضراء -كحد أدنى-من المحفظة الائتمانية 

الهندي، بإلزام البنوك التجارية بالهند بتخصيص نسبة من الائتمان يتم  الاحتياطيكذلك، قام بنك 
توجيهها لقائمة من القطاعات التي يراها البنك المركزي ذات أولوية، والتي تتضمن قطاعات الطاقة 

 .(Campiglio et al., 2018) المتجددة

بما سبقها من أدوات يتضح أنها  خضرئتمان الأأدوات تخصيص الابمقارنة جدير بالذكر أنه و 
حتياطي القانوني أو تحديد نسب تمييزية للًكبير. ففي حين تعتمد أدوات مثل  شكلأدوات تدخلية ب

حتياطي، على خلق الحوافز لدى المؤسسات المصرفية لتمويل قبول شهادات الكربون ضمن ذلك الا
تدخل البنك المركزي  تعتمد على خضرئتمان الأنجد أن أدوات تخصيص الاالمشروعات الخضراء، 

بغرض على النحو سابق الذكر، وذلك الحصص وأسعار الفائدة  فرضمن خلًل صريح  شكلب
 إجبار البنوك التجارية على تمويل المشروعات الخضراء. 

من شأنه أن يؤدي  “حيادية السياسة النقدية” ، والذي يتعارض مع فكرةمثل ذلك التدخل الصريح
وعلى الرغم من ذلك، قد تلجأ البنوك المركزية في  ويخلق تشوهات بالأسواق. ،إلى نتائج سلبية

 بعض الدول النامية والأسواق الناشئة إلى الاعتماد على مثل تلك الأدوات التدخلية كخيار ثان  
 ار في المشروعات الخضراء. ثملدعم التنمية المستدامة والاست ؛يمكن الاعتماد عليه
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ها المختلفة لمواجهة فيما يتعلق باستخدام أدواتالبنوك المركزية وفيما يتعلق بخبرات وتجارب 
التي  ، D’Orazio and Popayan (2019)، تشير دراسة خضرودعم التحول الأ تغير المناخ

حديد أن تإلى  5،دولة على مستوى العالم 56تناولت تلك الخبرات والتجارب في عينة مكونة من 
من جانب  -واسع شكلب-التي يتم الاعتماد عليها الأداة هي  تُعد   خضرحدود للًئتمان الأ نسب أو

فلقد قامت بنوك . خضروالحد من الائتمان غير الأ ،خضرلتشجيع الائتمان الأ ؛البنوك المركزية
بتحديد نسب ، ونيجيريا، وكوريا الجنوبية، وفيتنام ندونيسياإو والصين، والهند،  ،بنجلًدش، والبرازيل

لكنها  اتلتزم بها البنوك، بينما حددت اليابان في ذلك الصدد نسبً  خضروحدود إجبارية للًئتمان الأ
 غير إجبارية. 

في سبيل مواجهة  -كبير شكلب-أيضًا  تعتمد البنوك المركزيةتوصلت الدراسة المذكورة إلى أن و 
 صارت بمثابة، بحيث ذات الصلة بالمناخ والإفصاح عنها تقييم المخاطرأدوات على  تغير المناخ

بينما تعتبر  ،ونيجيرياوباكستان، وكوريا الجنوبية، ، ندونيسياإو متطلبات إلزامية في دول الهند، 
، فريقياإالإكوادور، والمغرب، والمكسيك، واليابان، وبيرو، وتركيا، وجنوب متطلبات طوعية في دول 

هنالك مجموعة أخرى من الدول هذا في حين أن  يا، ومنغوليا، ونيبال.كولومبيا، وكينوفرنسا، و 
إمكانية  عن، بصدد إجراء المناقشات والدراسات المختلفة 2019في عام  دراسةالكانت، وقت إجراء 

والدنمارك، الأرجنتين،  كل من يفتمثلت تلك الدول اعتمادها هي الأخرى على هذه المتطلبات، و 
 وكندا، ولاوس.  والسويد، والمملكة المتحدة، وسويسرا، 

أن بعض الدول قد قامت بإجراء  D’Orazio and Popoyan  (2019)كذلك، توضح دراسة
وإنجلترا  ،لضغوط ذات الصلة بالمناخ، مثل الصين، وهولندا، بينما كانت كل من فرنسالاختبارات 

لم تعتمد أي من دول العينة تؤكد الدراسة على أنه جهزان لإجراء تلك الاختبارات. وفي المقابل، ت
أو معاكسة  ،وضع حدود على الانكشافات الكبيرة، أو فرض متطلبات لرأس المال تمييزيةعلى 

 . خضرودعم التحول الأ ،تغير المناخبهدف مواجهة  ؛للدورات الاقتصادية

                                                           
 56وتُعد  الـ. OECDمن دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  عد  محل الدراسة تُ دولة  56لـ بين ادولة من  31تجدر الإشارة إلى أن  5

والباسيفيك، دولة من منطقة آسيا  14، وتسع دول من قارة أمريكا، وافريقيمن قارة إخمس دول دولة محل الدراسة موزعة جغرافيا كالآتي: 
 دولة من أوروبا، وأربعة دول من منطقة الشرق الأوسط ووسط آسيا.  24و

من دول الشريحة الأعلى من الدول د  % منها تعُ 18من الدول ذات الدخل المرتفع، ونسبة  عد  % من دول العينة تُ 59كما أن نسبة 
من الدول ذات الدخل  عد  % منها تُ 1الدول متوسطة الدخل، ونسبة من دول الشريحة الأدنى من  عد  % منها تُ 21متوسطة الدخل، ونسبة 

 (.D’Orazio, & Popoyan, 2019المنخفض )
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البنوك المركزية في الدول  إلى أنD’Orazio and Popoyan   (2019)دراسةخلصت كما 
النامية والأسواق الناشئة تستخدم أدواتها بدرجة أكبر وبحرية أكثر لدعم التحول نحو الاقتصاد 

، وذلك مقارنة بالدول المتقدمة. ويرجع السبب الرئيس في ذلك إلى طبيعة التفويض الممنوح خضرالأ
مهمة تحقيق أهداف  -صريح أو ضمني شكلب-يسند إليه ، والذي عادة ما بموجب القوانين لها

 ، كما سنوضح لاحقًا في الجزء السادس من الدراسة.  ذات صلة بالاستدامة والحفاظ على البيئة

 خضرودعم التمويل الأ تغير المناختجربة البنك المركزي الصيني في مجال مواجهة ا: رابعا 

في مجال دعم  ”People’s Bank of China (PoBC)“تجربة البنك المركزي الصيني  تُعد  
إذ يأتي على رأس قائمة البنوك الأكثر نشاطًا في  ؛من التجارب الرائدة خضروتعزيز التمويل الأ

ويعتبر من أوائل البنوك التي اهتمت بتبني تلك السياسات،  ،المستدام خضرمجال دعم التمويل الأ
 خضرالأ الائتمان(. كما تصنف سياسة Diaz-Rainey et al., 2023في أطرها ) وتضمينها

“The Green Credit Policy”  بالتعاون مع لجنة الرقابة 2007التي أطلقها البنك عام ،
ووزارة  ،“China Banking Regulatory Commission (CBRC)” 6المصرفية الصينية

السياسات الائتمانية الخضراء شمولًا وتكاملًً بما تحتويه حماية البيئة الصينية، كواحدة من أفضل 
أضف إلى ما سبق، أن سوق السندات الخضراء  .(Dikau and Volz, 2018من قواعد تنظيمية )

، حتى احتل المركز الأول على مستوى العالم 2016في الصين آخذ في النمو منذ إنشائه عام 
 (,Climate Bonds Initiativeوكذا معدل نموها  2022من حيث قيمة السندات المصدرة عام 

2022.)   

السياسة النقدية  مهمة رسم يهإلالصيني يسند  وجدير بالذكر أن التفويض الممنوح للبنك المركزي 
كما  ،وتنفيذها، والتحوط تجاه المخاطر المالية ومواجهتها، فضلًً عن الحفاظ على الاستقرار المالي

تعزيز  ثَم  يؤكد على أن الهدف الأساسي للسياسة النقدية يتمثل في الحفاظ على قيمة العملة، ومن 
وينبغي أن يتم رسم السياسة النقدية وتنفيذها في إطار توجهات الحكومة الصينية  ،النمو الاقتصادي

(Zadek and Chenghui, 2014 وفي ضوء سعي الحكومة الصينية لتحقيق الاستدامة .)
كما سنوضح لاحقًا -ا ، يصبح البنك المركزي بدوره مفوضًا ضمني  خضروالتحول نحو الاقتصاد الأ

                                                           
كجزء من السلطة النقدية بالصين، وبحيث تشارك البنك المركزي بعض مهامه  2003اللجنة الصينية للرقابة المصرفية عام تم إنشاء  6

 وتتولى الرقابة على البنوك.  
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، خضرلتحقيق أهداف تساند ذلك التحول الأ -جزء السادس من الدراسةبشيء من التفصيل في ال
 ودعم المشروعات الخضراء.     خضرواستخدام سياساته وأدواته المختلفة لتوفير التمويل الأ

وبالفعل، بدأ البنك المركزي الصيني منذ تسعينيات القرن الماضي بوضع السياسات ذات الصلة 
 1995رقابة المالية للتعامل مع المخاطر البيئية، بحيث أطلق عام بالبيئة، ومحاولة استغلًل ال

 Announcement on Credit Policy“ا عن السياسة الائتمانية اللًزمة لحماية البيئية إعلًنً 
for Environmental Protection”،  2007واستمر في تطوير تلك السياسات، حتى قام عام ،

الصينية، ولجنة الرقابة المصرفية الصينية، بإطلًق وثيقة اتباع بالتعاون مع وزارة حماية البيئة 
 Implementing Environmental“ السياسات والقواعد التنظيمية لتفادي المخاطر الائتمانية

Protection Policies and Regulations to Prevent Credit Risks” والتي عرفت ،"
لتأثير على السلوك البيئي للشركات، ودفع البنوك وذلك بغرض ا “خضرسياسة الائتمان الأ”باسم 

 (.Volz, 2018; Ho, 2018للًهتمام بالأثر البيئي للشركات المقترضة )

في أساسها على التعاون بين وزارة البيئة الصينية، والقطاع  خضرالأ الائتمانوترتكز سياسة   
المصرفي في الصين. وفي إطار ذلك التعاون، تقوم وزارة البيئة الصينية بإتاحة المعلومات الخاصة 

ويحث البنك المركزي الصيني البنوك على أخذ تلك  ،بالأداء البيئي للشركات المختلفة للبنوك
للشركات، وكذا تحديد شروطه، بحيث يتم  الائتماند الموافقة على منح المعلومات في الاعتبار عن

والمصنفة ضمن ما -رفض طلبات الحصول على الائتمان من الشركات ذات الأداء البيئي الأسوأ 
يعرف بالقائمة السوداء للشركات ذات الممارسات الضارة بالبيئة. كما يشجع البنك المركزي، في 

ى منح الائتمان بشروط أيسر وبأسعار فائدة أقل من تلك السائدة للشركات عل ذات الإطار، البنوكَ 
 ؛وتلك التي تعمل في مجالات ذات صلة بحماية البيئة ،ذات الممارسات البيئية الصديقة للبيئة

تباع ممارسات غير امن البنوك إلى  ائتمانالأمر الذي يدفع بالشركات التي تسعى للحصول على 
(. وهكذا، يمكن القول بأن سياسة Sun et al., 2019; Chai et al., 2022ضارة بالبيئة )

قد اعتمدت على القروض كأداة أساسية لتشجيع الشركات على الاهتمام  خضرالأ الائتمان
كما اعتمدت على منح شروط أيسر وأسعار فائدة تمييزية للًئتمان،  ،بالممارسات البيئية السليمة

 كأداة لتوفير التمويـل للمشروعـات الخضراء.  



تصدر عن مركز المعلومات ودعم اتخاذ القرارالمجلة الدولية للسياسات العامة في مصر - مجلد 2، العدد )4( أكتوبر 2023

دور البنــوك المركزيــة فــي مواجهــة التغيــر المناخــي ودعــم التحــول نحــو الاقتصــاد الأخضــر40  
 

 

، أخذت نسب 2007في الصين عام  خضرالأ الائتمانوجدير بالذكر أنه منذ اعتماد سياسة 
القروض الممنوح للمشروعات صديقة البيئة في التزايد، بينما أخذت نسب  خضرالأ الائتمان

 خضرالأ الائتمانالبيئة في التناقص. فلقد ارتفع حجم  علىلمشروعات ذات الأثر السلبي لالممنوحة 
 الائتمانوقت صدور سياسة  7،مليار رنمينبي صيني 341من  في خمس سنوات في الصين

 خضرالأ الائتمانكما ارتفعت نسبة  ،2012رنمينبي صيني عام  اتتريليون 3.58، إلى خضرالأ
 (.2رقم  شكل% )راجع ال4.3% إلى 7.0إلى إجمالي الأصول المصرفية من 

 .2 شكلال
 (2012–2007) ونسبته إلى إجمالي الأصول المصرفية في الفترة خضرئتمان الأحجم الا

 
 .(Volz, 2018, p.9)الواردة بدراسة  البياناتا إلى من إعداد الباحثة استنادً  :المصدر

ارتفع عدد المشروعات المستفيدة من القروض المصرفية، والتي تعمل ، الفترة ذاتخلًل  كذلك
 Zadek and)على التوالي  ،بثلًثة أمثال وعشرة أمثال ،وحماية البيئة ،في مجالي ترشيد الطاقة

Chenghui, 2014،)  ارتفع إجمالي عدد المشروعات العاملة في مجال ترشيد الطاقة وحماية و
 (. 3)رقم  شكلشركة، انظر ال 10,874إلى  2,715البيئة، والمستفيدة من القروض المصرفية من 
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 . 3 شكلال
 عدد المشروعات العاملة في مجال ترشيد الطاقة وحماية البيئة التي حصلت على قروض مصرفية في الفترة

(2007 -2012) 

 
 (.(Zadek & Chenghui, 2014, p.17ة البيانات الواردة بدراسا إلى من إعداد الباحثة استنادً  :المصدر

والتي تتشارك بعض مهام -واستكمالًا لتلك الجهود، أصدرت لجنة الرقابة المصرفية الصينية  
  متكاملًً دليلًً  -البنوك في الصينالسلطة النقدية مع البنك المركزي الصيني وتتولى الرقابة على 

، ”The Green Credit Guidelines“ خضرالأ للًئتمانالقواعد الاسترشادية عن  2012 عام
، ذو خضرالأ الائتمانونمو والتي تنص على ضرورة أن تتبنى البنوك الصينية استراتيجية لتعزيز 

بالإضافة إلى الاهتمام بتقييم وإدارة  الانبعاثات الكربونية المنخفضة من خلًل الاهتمام بالابتكار،
الهيكل  ىأداء البنك في ذلك الصدد، والتوصل إلالمخاطر البيئية والاجتماعية، وتحسين مستويات 

جاد في  شكل، وتحسين جودة الخدمات، بالإضافة إلى المشاركة بالائتمانوالتوزيع الأمثل لمنح 
تحسين مسارات النمو الاقتصادي للصين. كما تنص تلك القواعد صراحة على منع الشركات غير 
المستوفية لمعايير الأداء البيئي والاجتماعي من الحصول على الائتمان، مؤكدة على أن أداء 

 التيالأسس الرئيسة  أحدينبغي أن يمثل  والاجتماعيةر البيئية الشركات فيما يتعلق بإدارة المخاط
 .(.IFC, n.d)يستند إليها عند اتخاذ قرار الموافقة على منح الائتمان للشركة 

 بالائتمانولقد دعمت لجنة الرقابة الصينية هذه القواعد، بإصدار مؤشرات أداء للبنوك فيما يتعلق 
، لكي تتمكن البنوك 2014عام  ”Green Credit Key Performance Indicators“ خضرالأ

، فضلًً عن تسهيل عملية إشراف خضرالأ الائتمانمن عمل تقييم ذاتي لأدائها فيما يتعلق بمنح 
   . (Volz, 2018)ومتابعة اللجنة للبنوك في ذلك الشأن
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وقائمة مؤشرات  خضرالأ للًئتمانبصدور كل من دليل القواعد الإرشادية  إنهوهكذا، يمكن القول 
 الائتمان، تحولت سياسة خضرالأ الائتمانالأداء اللًزمة لقياس أداء البنوك في مجال منح 

إلى مجموعة من القواعد  الائتمانمن مجرد مبادرة أولية تسعى لتشجيع هذا النوع من  خضرالأ
من المؤشرات المتنوعة بها بالاعتماد على قائمة كاملة  لتزامالاالملزمة للبنوك، والتي يتم قياس مدى 

(Volz, 2018)في الصين  خضر. وقد انعكست تلك الجهود بالإيجاب على نسب الائتمان الأ
% في نهاية عام 10.4إلى  2013% عام 8.8من  الائتمانبحيث تزايدت نسبتها إلى إجمالي 

2019 (Escalante et al., 2020)    . 

 خضربتشكيل قوة العمل المعنية بالتمويل الأ 2014كذلك، قام البنك المركزي الصيني عام 
“Green Finance Task Force” توصية بشأن  ة، والتي قامت بدورها بإصدار أربع عشر

متطلبات الإفصاح وتداول المعلومات المتعلقة بالمخاطر البيئية، والحوافز المالية اللًزمة لدعم 
 في الصين. خضرالتمويل الأ

قد صاحبه اهتمام بقواعد الإفصاح  خضرالأ الائتمانالتوسع في ، يمكن القول بأن ثَم  ومن 
ما انعكس بدوره بالإيجاب على ، وهو سليم شكلوتداول المعلومات، وإدارة وتقييم المخاطر ب

، بلغت نسبة الديون 2018(. فبنهاية عام Volz, 2018مستويات الأداء المالي للقطاع المصرفي )
%، هذا في حين بلغت نسبة الديون غير المؤداة 0.42ض الخضراء اة إلى إجمالي القرو غير المؤد  

ما يمكن القول معه بأن القروض الخضراء كانت أقل خطورة وهو  ،%1.83 الائتمانإلى إجمالي 
 .  (Escalante et al., 2020)من القروض الأخرى 

أعلن عام قد  خضربهدف دعم وتشجيع التمويل الأهذا إلى جانب أن البنك المركزي الصيني 
قبوله للقروض الخضراء الممنوحة للشركات التي تعمل في القطاعات التي يصنفها ذات  2017
ضمن الضمانات  -والتي يأتي على رأسها تلك التي تعمل في مجال الحفاظ على البيئة-أولوية 

 ”Standing Lending Facility (SLE)“للبنوك  الأجل اللًزمة لتقديم تسهيلًت الإقراض قصير
(Escalante et al., 2020 .) 

للشركات ذات الممارسات  خضروبالتزامن مع جهوده لتشجيع البنوك على توفير التمويل الأ
رشادية الإقواعد المعايير و بإصدار دليل لل 2015 عامالصديقة للبيئة، قام البنك المركزي الصيني 

نشاء سوق السندات الخضراء. الخاصة بالسندات الخضراء التي تصدرها البنوك، وذلك تمهيدًا لإ
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قبوله للسندات الخضراء ذات  2018أضف إلى ذلك أن إعلًن البنك المركزي الصيني في يونيو 
، وما يعلوه، التي تصدرها المؤسسات المالية، كضمانات لتقديم تسهيلًت الإقراض ”AA“التصنيف 

ذات أسعار الفائدة المخفضة،  ”Medium-term Lending Facility (MLF)“متوسط الأجل 
 ,Martini)على التوسع في إصدار السندات الخضراء  -كبير شكلب-قد حفز المؤسسات المالية 

2020.)  

، قد أخذ في النمو 2016، ومنذ إنشائه عام سوق السندات الخضراء الصيني وجدير بالذكر أن
والتي بلغت قيمتها -السندات المصدرة حتى احتل المركز الأول على مستوى العالم من حيث قيمة 

 شكلمتقدمًا بذلك على كل من سوق السندات الخضراء الأمريكي والألماني ) -مليار دولار 4.85
 (. 4 رقم

 .4 كلشال
)بالمليار  2022و 2021قيمة السندات المصدرة في كل من الصين والولايات المتحدة الأمريكية وألمانيا عامي 

 دولار أمريكي(

 
 (Climate Bonds Initiative, 2021-2022).البيانات الواردة بدراسة إلى  استنادًامن إعداد الباحثة  :المصدر  

، يتضح أيضًا أنه في حين تراجعت قيم السندات 4رقم  شكلوبمراجعة البيانات الواردة بال
بمقدار  2021مقارنة بعام  2022الخضراء المصدرة بكل من السوق الأمريكي والألماني عام 

على التوالي، تزايدت تلك القيمة في السوق الصيني بمقدار  ،مليار دولار أمريكي 2.1و 19.1
مليار دولار أمريكي في ذات الفترة. وجدير بالذكر أن ذلك النمو كان مدعومًا في الأساس  15.1

 .   خضرالمختلفة التي تبنتها الصين بهدف التحول نحو الاقتصاد الأ خضربسياسات التمويل الأ
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وما قد يصاحبها من مخاطر، قام البنك المركزي الصيني أيضًا  تغير المناخوفي سبيل مواجهة 
، مستعينًا بأداة رئيسة من أدوات الرقابة الاحترازية الكلية 2021في النصف الثاني من عام 

للتنمية.  ا وبنكينبنكًا تجاري   21الخضراء، بإجراء اختبار للضغوط ذات الصلة بالمناخ، تضمن 
تأثير التكلفة المتنامية ، وبخاصة خضرالأقتصاد الاولقد ركز الاختبار على مخاطر التحول نحو 

خلص الاختبار إلى أن قد للًنبعاثات على كل من مستويات كفاية رأس المال وجودة الأصول. و 
مرتفعة،  تُعد  مخاطر التعسر عن سداد القروض الممنوحة للقطاعات ذات الاستخدام المرتفع للكربون 

 وينبغي التحوط منها. 
ا:   د البنك المركزي المصري في سبيل تعزيز التمويل المستدامجهو خامسا

لسنة  194يهدف البنك المركزي المصري، في ضوء التفويض الممنوح له بموجب القانون رقم 
، إلى تحقيق سلًمة النظام النقدي والمصرفي واستقرار الأسعار، في إطار السياسة 2020

يمكن القول بأن التفويض الممنوح  ،ثَم  (. ومن 2020الاقتصادية العامة للدولة )الجريدة الرسمية، 
 -كما سنشير لاحقًا في الجزء السادس من الدراسة-المركزي المصري، هو تفويض ضمني  للبنك

يمكنه من السعي لتحقيق أهداف ذات صلة بالاستدامة، وذلك في إطار مساندته للسياسة الاقتصادية 
والتي تهتم بالأساس بتحقيق أبعاد التنمية المستدامة في ضوء استراتيجية مصر  ،العامة للدولة

 .“2030رؤية مصر ”مية المستدامة للتن

، وفي سبيل وفي ضوء التفويض الضمني الذي يتمتع به لمساندة أهداف ذات صلة بالاستدامة
قام البنك المركزي  ،خضرودعم التحول نحو الاقتصاد الأ تغير المناخمواجهة المخاطر الناجمة عن 

تلك وتشتمل . 2021في يونيو  “المبادئ الاسترشادية للتمويل المستدام” المصري، بإعلًن
وتعزيز  ،على ستة مبادئ رئيسة، هي كالآتي: بناء القدرات والمعرفة اللًزمة المبادئ الاسترشادية

تطبيق مبادئ الاستدامة و  ،وإدارة مخاطر تغير المناخ ،وإشراك الأطراف المعنية، التمويل المستدام
 (. 2021وإعداد التقارير )البنك المركزي المصري،  ،على أنشطة وأعمال البنك الداخلية

على ضرورة بناء القدرات في  المبدأ الأول المتعلق ببناء القدرات والمعرفة اللازمة،وينص 
على أساليب جمع البيانات المستدام  في مجال التمويلوتدريب العاملين  ،مجال رسم السياسات

 . (2021، المصري  )البنك المركزي  وتحليلها
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فيؤكد على ضرورة البدء في دمج عناصر  المتعلق بتعزيز التمويل المستدام، أما المبدأ الثاني
وضع إلى جانب التمويل المستدام )البيئية والاجتماعية والحوكمة( في أنشطة البنك التمويلية، 

ى يل سياسات وإجراءات البنوك الحالية لتتضمن عناصر التمويل المستدام. هذا بالإضافة إلتعد
ار في المشروعات التي تراعي عناصر التمويل المستدام ثمالعمل على زيادة وتشجيع التمويل والاست

وتحقق التنمية المستدامة، والاهتمام بقياس المخاطر البيئية والاجتماعية عند اتخاذ قرار منح أو 
نتجات مصرفية تجديد التسهيلًت الائتمانية، وكذا إيلًء المزيد من الاهتمام لابتكار وإصدار م

ر الخضراء، والسندات الخضراء )البنك المركزي اثمخضراء مثل القروض الخضراء، وصناديق الاست
 (.2021المصري، 

إلى أهمية التعاون مع الجهات  الأطراف المعنيةشراك إبالمتعلق  المبدأ الثالثكما يشير 
الحكومية، والوزارات والمنظمات غير الحكومية، والمؤسسات المالية الدولية، بالإضافة إلى 

المزمع للمشروعات الاستعانة بخبراء وعلماء البيئة والأوساط الأكاديمية في تحديد الأثر البيئي 
 تمويلها. 

على أهمية العمل على تحديد المخاطر  المناخ المبدأ الرابع المعني بإدارة مخاطر تغيريؤكد 
المختلفة المتعلقة بتغير المناخ وتصنيفها، والحد منها، وتشجيع تمويل المشروعات التي تسعى للحد 

. هذا بالإضافة إلى دراسة مخاطر تغير المناخ على تغير المناخمن ظاهرة الاحتباس الحراري و 
 (.  2021لإدارة تلك المخاطر )البنك المركزي المصري، مستوى المشروعات المزمع تمويلها والسعي 

 المبدأ الخامس لتطبيق مبادئ الاستدامة على أنشطة وأعمال البنك الداخلية،كذلك، يسعى 
ومراعاة العناصر  ،بحيث يتم البدء في استحداث نظم وإجراءات لضمان تطبيق مبادئ الاستدامة

 خلية، والعمل على تحديد وتخفيض الآثار البيئية السلبيةالبيئية ضمن كافة أعمال وأنشطة البنك الدا
هذا بالإضافة إلى إعداد تقارير سنوية توضح جهود البنك في تطبيق مبادئ  ،لتلك الأنشطة

 (.2021الاستدامة في أنشطته الداخلية )البنك المركزي المصري، 

وضع تلك المبادئ الاسترشادية موضع التنفيذ، قام البنك المركزي المصري في من أجل و 
، بإصدار قرار ينص على إلزام كافة البنوك العاملة بجمهورية مصر العربية بإدراج 2022نوفمبر 

، وتحديد إجراءات تنفيذية هاوالاستشارية ل الائتمانيةسياسات التمويل المستدام ضمن السياسات 
تم موافاة البنك المركزي توذلك على أن  ،تسق مع المبادئ الاسترشادية للتمويل المستداملها، بحيث ت
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)البنك المركزي المصري،  2023بتلك السياسات والإجراءات في موعد أقصاه الأول من أكتوبر 
2022 .) 

زام كد البنك المركزي في قراره على أنه يتعين على مجلس إدارة كل بنك متابعة مدى الالتأكما 
هذا بتطبيق تلك السياسات والإجراءات المتعلقة بالتمويل المستدام، واعتماد التقارير بشأنها. 

بإنشاء إدارة مستقلة للًستدامة والتمويل المستدام في موعد أقصاه أبريل بالإضافة إلى إلزام كل بنك 
ية )البنك المركزي ، تكون على رأس المهام المسندة إليها متابعة تطبيق المبادئ الاسترشاد2023

 (. 2022المصري، 

كذلك، يلزم البنك المركزي البنوك بإعداد تقرير دوري بشأن متابعة تنفيذ المبادئ الاسترشادية، 
، وتقرير الاستدامة، وموافاة إدارة الائتمانيةوتقرير كمي عن أنشطة التمويل المستدام بالمحفظة 

دورية. كما يطالب البنوك بالاستعانة، بدءًا من شهر  الاستدامة بالبنك المركزي بتلك التقارير بصفة
، باستشاري بيئي معتمد من وزارة البيئة لتقييم المخاطر البيئية لمشروعات الشركات 2023يوليو 

 (.2022للًسترشاد برأيه في القرار الائتماني )البنك المركزي المصري، ؛ الكبرى المزمع تمويلها

شادية للتمويل المستدام التي أعلنها البنك المركزي المصري وهكذا، يتضح أن المبادئ الاستر 
، لتحديد وتصنيف المخاطر المختلفة تغير المناخ، تسعى، في سبيل مواجهة 2021في يونيو 

بالإضافة إلى دراسة تلك المخاطر بالنسبة للمشروعات المزمع  ،المتعلقة بتغير المناخ والحد منها
ودعم التحول  خضر. كذلك، وفي سبيل توفير التمويل الألإدارتهاوالسعي  ،والإفصاح عنها ،تمويلها

، تنص المبادئ على اعتبار نتائج قياس الأثر البيئي والاجتماعي شرطًا خضرنحو الاقتصاد الأ
ار في المشروعات الخضراء، وإصدار منتجات ثممن شروط منح الائتمان، وتشجيع التمويل والاست

 مصرفية خضراء. 

ا في مجال مواجهة تغير المناخ ودعم التحول  التحديات التي تواجه البنوك المركزية: سادسا
 خضرنحو الاقتصاد الأ

ودعم التحول نحو  في مجال مواجهة تغير المناخ تواجه البنوك المركزية العديد من التحديات
 يلي: ما هاويأتي على رأس، خضرالاقتصاد الأ
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 المتاحةد الأهداف مقارنة بالأدوات تعد

تحقيق مجموعة من الأهداف ذات الصلة بالحفاظ على البيئة لالبنك المركزي  سعيفي حالة 
الة اللًزمة لتحقيق تلك الأهداف بد أن تتوافر له الأدوات الفع   ، لاتغير المناخومواجهة مخاطر 

ت شكلًاجه مذلك أن البنوك المركزية، بصفة عامة، تو  ؛دون التأثير على تحقيق غيرها من الأهداف
مقارنة بالأهداف التي تسعى لتحقيقها. ففي عندما تكون الأدوات التي يمكنها الاعتماد عليها قليلة 

، لضمان نجاح السياسة النقدية في تحقيق أهدافها، Tinbergen Rule“”ضوء قاعدة تنبرجن 
المركزي ذات العدد من ينبغي لتحقيق عدد معين من أهداف السياسة النقدية أن يتوافر لدى البنك 

 ,Tinbergen)هدف آخر  أدوات التنفيذ أو أكثر، وذلك حتى لا يعيق تحقيق هدف معين، تحققَ 
1952; Michl, 2008; del Rio, 2013.)  

في ضوء ظروف  تغير المناخب رتبطةللمخاطر الاقتصادية والمالية الم دقيقتقييم صعوبة إجراء 
 عدم التأكد السائدة

 ،تغير المناخ، بصفة عامة، عندما يتعلق الأمر بUncertaintyتسود ظروف عدم التأكد 
 -دقيق شكلب-والتحول نحو اقتصاديات ذات انبعاثات كربونية منخفضة. فمن الصعب التنبؤ 

ما كما أنه من غير المؤكد  ،بالتطورات التي يمكن أن تشهدها ظاهرة الاحتباس الحراري مستقبلًً 
فاقية باريس سوف تسفر عن اتخاذ سياسات وإجراءات فعلية جادة لمواجهة التغير إذا كانت ات

أم لا. أضف إلى ذلك، أنه من غير المعلوم كيف ستتطور  خضرالمناخي ودعم التحول الأ
التكنولوجيات المختلفة، وكيف سيؤثر تطورها على التحول نحو استخدام الطاقة النظيفة. وكل ذلك 

 ,.Vermeulen et alعملية التنبؤ ووضع السيناريوهات المستقبلية )من شأنه أن يعقد من 
2018) . 

 تغير المناخمهمة تقييم المخاطر الاقتصادية والمالية الناجمة عن حدوث  تُعد  بناء عليه، و 
 تهاوتقدير تكلف كما أنه يصعب قياس تلك المخاطر ،غير يسيرة خضروالتحول نحو الاقتصاد الأ

ي تعول ، التباستخدام نظم إدارة المخاطر التقليدية، ذلك أن الاعتماد على النظمعلى نحو دقيق 
 عد  يُ  ،تغير المناخبالأساس على تحليل البيانات التاريخية بهدف تحديد وإدارة المخاطر المتعلقة ب

وكذا لظروف عدم  ،غير مناسب نظرًا للخصائص المختلفة التي تميز تلك المخاطر عن غيرها
 عدم الوضوح التي تصاحب حدوث تلك المخاطر. التأكد و 
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فالمخاطر المادية عادة ما تتميز علًقاتها عند التحليل بعدم الخطية وسيادة ظروف عدم التأكد، 
التي تنتج عنها تلك المخاطر، وكذا طبيعة الأنماط  تغير المناخوذلك نظرًا لطبيعة أنماط 

كذلك، يستلزم تحليل مخاطر التحول مراعاة التشابك قتصادية التي قد تتولد عنها. الا-الاجتماعية
، وعدم إغفال الاعتبارات خضروالتعقيد فيما يتعلق بالإجراءات المتخذة للتحول نحو الاقتصاد الأ

، فإن هنالك حاجة للًعتماد على ثَم  الاقتصادية والسياسية على المستويين المحلي والعالمي. ومن 
 Transdisciplinary Problem Solvingت شكلًالم دة التخصصات في حلدتعمنهجيات م

Approaches  لتأخذ في الاعتبار الأبعاد المختلفة لعملية التحول نحو الاقتصاد ذو الانبعاثات
 (.     Bolton et al., 2020الكربونية المنخفضة )

من البنوك  تغير المناخلمخاطر الاقتصادية والمالية المتعلقة بل السليم قييمكذلك، يستلزم الت
المركزية تطوير النماذج القياسية التي تمكن من عمل تقييم متكامل ودقيق لتلك المخاطر، وبحيث 

بدلًا  Dynamic Modelsفضل في ذلك الصدد الاعتماد على النماذج الاقتصادية الديناميكية يُ 
فاعلًت . فمن شأن تلك النماذج الديناميكية أن تعكس التStatic Modelsمن تلك الثابتة 

 ، والسياسات البيئية. تغير المناخالديناميكية المختلفة بين الاقتصاد الكلي، والنظم المالية، و 

يصعب في ذلك الصدد الاعتماد على نوع منفرد من تلك النماذج، لقياس الآثار المحتملة و 
ستلزم الأمر المتغيرات المختلفة مثل النمو، والتوظف، والاستقرار المالي. وإنما ي للسياسات على

 Integrated Assessmentمثل نماذج التقييم المتكاملة الاعتماد على أنواع مختلفة للنماذج 
Models (IAMs) ونماذج التوازن العام العشوائي الديناميكي ،Dynamic Stochastic 

General Equilibrium Models (DSGE)  ونماذج التوازن بين المخزون والتدفقStock-
Flow Consistent (SFC) والنماذج القائمة على العملًء أو الوكلًء ،Agent-based 

Models (ABMs).  

فالنماذج المتكاملة للتقييم عادة ما يتم الاعتماد عليها لدراسة التفاعل بين الاقتصاد والبيئة، إلا 
عادة ما تعتمد أنها لا تغطي التفاعل مع النظم المالية. أما نماذج التوازن العام العشوائي، والتي 

عليها البنوك المركزية في تحليل السياسات النقدية والاقتصاد الكلي، فتفتقر بدورها إلى تغطية 
ملًئمة  تُعد  والسياسات البيئية. أضف إلى ذلك، أن تلك النماذج لا  تغير المناخالجوانب المتعلقة ب

ذلك أن تحليل مثل تلك  ،طاق الواسعلقياس الآثار الديناميكية والمعقدة للتغيرات الهيكلية ذات الن
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 شكلالآثار يستلزم توافر أطر قادرة على ترجمة العلًقات المالية والحقيقية بين مختلف المتغيرات ب
دقيق، وقادرة كذلك على أن تعكس حالة عدم التأكد التي يتم في ظلها صنع القرارات. وفي ذلك 

ج مثل تلك الخاصة بالتوازن بين المخزون والتدفق، من الجيد الاعتماد أيضًا على نماذ عد  الصدد، يُ 
وهو الأمر الذي ينبغي على البنوك المركزية أن تأخذه بعين  ؛وتلك القائمة على الوكلًء أو العملًء

 (.    Campiglio et al., 2018الاعتبار وتسعى لتطوير المنهجيات بشأنه )

لأطر يتم من خلًلها التقييم والتحليل وهكذا، فإن عملية إيجاد وتطوير إطار أو مجموعة من ا
والتحول نحو اقتصاديات ذات انبعاثات كربونية  لتغير المناخالكمي للآثار المالية/الاقتصادية الكلية 

ا ينبغي العمل على مواجهته من خلًل تمثل تحديًا رئيسً تزال لا دقيق ومتكامل،  شكلمنخفضة ب
   إجراء العديد من الدراسات والأبحاث.

  بموجب القوانين يةك المركز و لبنالتفويض الممنوح لطبيعة 

 خضرإن الجهود والإجراءات التي يمكن أن تقوم بها البنوك المركزية في سبيل دعم التحول الأ
وما قد ينطوي عليه من  ،بموجب القوانين لهابالتفويض الممنوح في المقام الأول  مرهونة تُعد  

من دولة إلى أخرى. ففي حين تفوض بعض الدول  -الحالبطبيعة -صلًحيات وأهداف تختلف 
وقد تتسع لتشمل ، بنوكها المركزية لتحقيق أهداف محدودة تركز في الأساس على استهداف التضخم

لتتضمن تحقيق أهداف تحقيق الاستقرار المالي، توسع بعض الدول الأخرى من نطاق تلك الأهداف 
 & ,Campiglio et al., 2018; González) ذات صلة بالاستدامة والحفاظ على البيئة

Núñez, 2021; Eliet-Doillet, & Maino, 2022.)  

، تقسيم أنواع التفويض الممنوحة للبنوك Dikau and Volz  (2021)ويمكن، وفقًا لدراسة
إلى ثلًث فئات رئيسة،  ،المركزية فيما يتعلق بتضمنها لأهداف ذات صلة بالاستدامة من عدمه

 كالتالي: 

على أهداف تتعلق بدعم أو تعزيز وهي فئة التفويض الصريح، والذي ينص صراحة  .الأولى الفئة
 ضمن أهداف البنك المركزي المنوط به تحقيقها. أو التنمية المستدامة  ،"الاستدامة" أو النمو المستدام

وهي فئة التفويض الضمني، والذي يضيف إلى مهام وأهداف البنك المركزي الأساسية  .الثانية الفئة
المتعلقة في الأغلب بتحقيق الاستقرار السعري أو المالي، مهمة أن يساند البنك المركزي الأهداف 
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والسياسات المختلفة التي تضعها الحكومة، والتي تستهدف بدورها تحقيق الاستدامة والحفاظ على 
 ئة )بشرط ألا يعيق ذلك تحقيق البنك المركزي للأهداف الرئيسة(.  البي

تحقيق وهي فئة التفويض المحدود أو ضيق النطاق، الذي يفوض البنك المركزي ل .الثالثة الفئة
وقد تتسع لتشمل تحقيق الاستقرار ، أهداف محدودة تركز في الأساس على استهداف التضخم

أهداف ، دون النص صراحة أو ضمنيا على إمكانية لعب البنك المركزي دورًا في تحقيق المالي
 الاستدامة أو الحفاظ على البيئة.  ذات صلة ب

، والتي قامت بدراسة وتحليل التفويضات Dikau and Volz  (2021)ولقد توصلت دراسة 
تمتع تبنكًا فقط من بنوك العينة  16على مستوى العالم، إلى أن  امركزي ابنك 135الممنوحة لـعدد 

% من إجمالي عدد البنوك التي 12بتفويض صريح لتحقيق أهداف ذات صلة بالاستدامة )بنسبة 
بنكًا المتبقية  65أما الـ  ،بنكًا بتفويض ضمني 54تضمنتها عينة الدراسة(. هذا في حين، يتمتع 

 (.5رقم  شكليض محدود )من بنوك العينة، فلديها تفو 

 .5 شكلال

نسبة البنوك التي تتمتع بتفويض صريح أو ضمني أو محدود إلى إجمالي عدد البنوك المتضمنة بعينة دراسة 
Dikau & Volz (2021) 

 
 (.Dikau & Volz, 2021)البيانات الواردة بدراسة إلى  استنادًامن إعداد الباحثة  :المصدر

بتفويض  ،تتمتع البنوك المركزية في الدول النامية والأسواق الناشئةعادة ما بصفة عامة، و 
لتحقيق أهداف ذات صلة بالاستدامة  بحرية أكبر يسمح لها باستغلًل أدواتهاصريح أو ضمني، 

بنوك ذات تفويض 
محدود

%48

بنوك ذات تفويض 
ضمني

%40

بنوك ذات تفويض 
صريح

12%
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 ,D’Ozario)والاقتصادية  الاجتماعية، إلى جانب مجموعة أخرى من الأهداف خضروالتحول الأ
& Popoyan, 2019; González, & Núñez, 2021.)  

، والمجر، والفليبينوالعراق، التشيك، ومن بين الدول التي تتمتع بنوكها المركزية بتفويض صريح 
وفيجي،  ،وسنغافورة ،وزيمبابوي  وروسيا،وجورجيا،  ،فريقياإوجنوب وجامبيا،  وتنزانيا، ،وأوكرانيا

وقطر، وكينيا، مصر، وغانا، و البرتغال، والمغرب، وباراجواي، وتركيا، . بينما وماليزيا، ونيبال
 .(Dikau and Volz, 2021) وموريتانيا، تتمتع بنوكها المركزية بتفويض ضمني وماليزيا،

قادرة على لعب دور رئيس في مواجهة المخاطر المحدود وتظل البنوك المركزية ذات التفويض 
ذلك أن التعامل مع تلك المخاطر  ؛وغيرها من التغيرات البيئية اختغير المنالمختلفة الناجمة عن 

تحقيق الأهداف المتعلقة بالحفاظ على الاستقرار يأتي في إطار وأخذها في الاعتبار يمكن أن 
ويصبح التحدي الأهم حينئذ  أمام تلك البنوك هو ذلك المتعلق بتحديد كيفية إدماج . السعري والمالي

 سليم في أطرها، وكذا اختيار الأدوات الملًئمة لتحقيق أهدافها. شكلب وتضمين تلك المخاطر

وفي حين قد تواجه البنوك المركزية ذات التفويض واسع النطاق ذات التحدي السابق، فإنها 
ملًمح الدور الملًئم الذي يمكن أن تلعبه في أبعاد و تواجه أيضًا تحديًا من نوع آخر يتعلق بتحديد 

وإلى أي مدى ينبغي أن تستغل صلًحياتها وأدواتها لدعم ذلك التحول،  ،خضرالأسبيل دعم التحول 
  وبما لا يؤثر على تحقيق الأهداف الأساسية المتعلقة بالاستقرار السعري والمالي.

 توصياتالو  خاتمةال

هدد يو بالسلب على الأنظمة المالية، ؤثر ي، وما قد يصاحبه من مخاطر، أن لتغير المناخيمكن 
حثيثًا نحو الحفاظ عليهما. كذلك، قد سعيًا الاستقرار السعري والمالي اللذين تسعى البنوك المركزية 

إلى استحداث  خضربهدف التحول نحو الاقتصاد الأ اتخاذهاالتي يتم  والإجراءاتتؤدي السياسات 
مجموعة من المخاطر التي يمكنها أن تؤثر هي الأخرى على كل من الاستقرار المالي والاقتصادي. 
ولقد استعرضت هذه الدراسة الأنواع المختلفة لتلك المخاطر، وركزت على الدور الذي يمكن أن 

ل تشجيع المؤسسات تلعبه البنوك المركزية في مواجهتها، وكذا الدور الذي يمكن أن تلعبه في سبي
ودعم التحول نحو الاقتصاد  ،ارات الخضراءثمالمالية على توفير الموارد المالية اللًزمة لتمويل الاست

. كما استعرضت الدراسة الأدوات المختلفة التي يمكن للبنوك المركزية استخدامها في خضرالأ
 سبيل أداء تلك الأدوار، وذلك في ضوء التفويض الممنوح لها.
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 فيما يلي: أهم النتائج والتوصيات التي توصلت إليها هذه الدراسةن تلخيص يمكو 

: يمكن أن تتعرض لها النظم المالية فئات رئيسة من المخاطر المالية التي  ثلاثهنالك  أولاا
، وغيرها من التغيرات البيئية، وكذا التحول نحو اقتصاديات خضراء ،تغير المناخمن جراء حدوث 

مثل تلك المخاطر، من و وهي: المخاطر المادية، ومخاطر التحول، وتلك المتعلقة بالمسؤولية. 
حثيثًا لتحقيقهما. ومن سعيًا شأنها أن تهدد الاستقرار السعري والمالي اللذين تسعى البنوك المركزية 

المالي، أن تسعى ، يستلزم الأمر من البنوك في إطار سعيها للحفاظ على الاستقرار السعري أو ثَم  
 لتضمين تلك المخاطر في أطر السياسات الخاصة بها، والتحوط منها. 

 ،والتكيف معها تغير المناختستلزم عملية التخفيف من حدة الآثار الناجمة عن حدوث ثانياا: 
توفير موارد  أو صفرية، وكذا التحول نحو اقتصاديات خضراء ذات انبعاثات كربونية منخفضة

ا دة، أن تلعب دورًا قوي  عدتالم هاويمكن للبنوك المركزية، باستخدام أدوات ضخمة.ثمارات مالية واست
ارات ثموفاعلًً في تشجيع المؤسسات المالية على توفير الموارد المالية اللًزمة لتمويل الاست

، والحد من تمويل ودعم التحول نحو اقتصاديات ذات انبعاثات كربونية منخفضة ،الخضراء
تتمكن البنوك المركزية من استخدام أدواتها لتلعب دورًا فاعلًً ارات الملوثة للبيئة. ولكن لكي مثالاست

 ذلك الدور.  أداءيسمح التفويض الممنوح لها بموجب القوانين ب، ينبغي أن على ذلك النحو

تلجأ البنوك  والتحوط منها، تغير المناخثالثاا: في سبيل مواجهة المخاطر المالية الناجمة عن 
مثل إجراء  أدوات الرقابة الاحترازية، الكلية والجزئية،تدابير و المركزية للاعتماد على مجموعة من 

اختبارات الضغوط المتعلقة بالمناخ، والاحتفاظ بمخصصات إضافية لرأس المال المعاكس للتقلبات 
وقياس الأثر البيئي  ،فصاحالدورية، إلى جانب مطالبة المؤسسات المالية بالالتزام بمتطلبات للإ

  والاجتماعي. 

يمكن أن تستعين ، فخضر، ودعم التحول نحو الاقتصاد الأخضرأما في سبيل توفير التمويل الأ
مجموعة من أدوات الرقابة الاحترازية، بالإضافة إلى أدوات تخصيص الائتمان بالبنوك المركزية 

أدوات الرقابة الاحترازية التي يمكن الاعتماد عليها  ويأتي من بين. ودعم الأسواق المالية الخضراء
متطلبات كل من رأس المال والاحتياطي القانوني التمييزية، وقبول شهادات الكربون  في ذلك الشأن

ضمن الاحتياطي القانوني، ووضع قيود على الانكشافات الكبيرة. أما بالنسبة لأدوات تخصيص 
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ض البنوك التجارية بشروط أفضل بضمان القروض الخضراء، الائتمان، فيمكن الاعتماد على إقرا
 لتمويل المشروعات الخضراء.   ومنح أسعار فائدة تفضيلية، خضرالأ للًئتمانحصص  وتحديد

وتجدر الإشارة هنا إلى أنه يمكن لبعض الأدوات أن تستخدم لمواجهة المخاطر المالية الناجمة 
فعلى سبيل المثال، يمكن أن يقوم البنك المركزي،  .خضروكذا لدعم التحول الأ تغير المناخعن 

، بتخفيض نسبة متطلبات رأس المال المطلوبة من البنوك التي تساهم خضربهدف دعم التحول الأ
. بينما قد يستخدم البنك المركزي ذات الأداة لمواجهة المخاطر في تمويل المشروعات الخضراء

إعطاء أوزان مخاطر أعلى للأصول والتحوط منها، وذلك من خلًل  تغير المناخالمالية الناجمة عن 
عند احتساب متطلبات رأس المال. كذلك الحال بالنسبة لمتطلبات رأس كثيفة استخدام الكربون 

أو لدعم  ،تغير المناخوالتي يمكن أن تستخدم أيضًا لمواجهة  ،المال المعاكس للتقلبات الدورية
 .خضرالتحول نحو الاقتصاد الأ

يلات في الأطر الرقابية السائدة، وضع تصنيف واضح للأصول تعد ةا: ينبغي قبل إجراء أيرابعا 
بالإضافة  ،أخضرتحديد المعايير اللازم توافرها في الأصل المالي ليصنف كأصل مالي الخضراء و 

تحسين مستويات الشفافية فيما يتعلق بالمخاطر المناخية إلى وضع إطار متكامل للإفصاح، و 
اللًزم لتوافر رقابة احترازية السليم يوفر الأساس توافر تلك العوامل من شأنه أن و والإفصاح عنها. 

 .وإجراء اختبارات سليمة للضغوط المتعلقة بالمناخ ،كلية خضراء

كذلك، ينبغي عند العمل على تطوير أطر الرقابة الاحترازية الكلية الخضراء البدء بإجراء 
بحيث يتم توصيف وتحديد المخاطر التي يمكن أن يتعرض  ،لقة بالمناخاختبارات الضغوط المتع

لها النظام المالي، والسيناريوهات المختلفة القابلة للحدوث، بالإضافة إلى مدى قدرة البنوك على 
النماذج مواجهة تلك المخاطر في ضوء السيناريوهات المختلفة. ويجب أن يتم ذلك باستخدام 

التي يمكنها أن تعكس التفاعلًت الديناميكية المختلفة بين الاقتصاد الكلي، والنظم  الديناميكية
التي يمكن  تحديد الأدوات نتائج تلك الاختبارات،يتم بعد ذلك، بناء على  ثم. تغير المناخالمالية، و 

 . الاعتماد عليها لمواجهة المخاطر التي قد تصاحب كل سيناريو من السيناريوهات المختلفة

المزج بين أدوات البنك المركزي "الخضراء"  ،للوصول إلى نتائج أفضل ،ا: يفضلخامسا 
 البنك المركزي الصيني، وذلك بدلاا من التركيز على أداة واحدة. هالمختلفة، على غرار ما فعل

فلقد قام البنك المركزي الصيني، في مواجهة المخاطر المالية المصاحبة للتغيرات المناخية، بإجراء 



تصدر عن مركز المعلومات ودعم اتخاذ القرارالمجلة الدولية للسياسات العامة في مصر - مجلد 2، العدد )4( أكتوبر 2023

دور البنــوك المركزيــة فــي مواجهــة التغيــر المناخــي ودعــم التحــول نحــو الاقتصــاد الأخضــر54  
 

 

بنظم تقييم وإدارة المخاطر البيئية  الاهتماماختبارات الضغوط المتعلقة بالمناخ، إلى جانب 
 والاجتماعية، والإفصاح عن المخاطر. 

والذي يتمتع بتفويض ضمني لتحقيق أهداف ذات صلة -كذلك، قام البنك المركزي الصيني 
ودعم التحول نحو الاقتصاد  ضرخفي سبيل تعزيز الائتمان الأ -بالاستدامة والحفاظ على البيئة

، بالاعتماد على أداة أسعار الفائدة التمييزية، ومنع الائتمان عن الشركات ذات الأداء خضرالأ
الأسوأ فيما يتعلق بتلوث البيئة، إلى جانب قبول القروض الخضراء الممنوحة للشركات الخضراء 

إلى البنوك. هذا بالإضافة إلى  ضمن الضمانات اللًزمة لتقديم تسهيلًت الإقراض قصير الأجل
الخاصة بالسندات الخضراء رشادية الإقواعد المعايير و وإصدار دليل لل ،دعم سوق السندات الخضراء

 التي تصدرها البنوك.    

ا: ساد ودعم  تغير المناختواجه البنوك المركزية العديد من التحديات في سبيل مواجهة سا
د الأهداف مقارنة بالأدوات تعد ،يأتي على رأس تلك التحدياتو  .خضرالتحول نحو الاقتصاد الأ

 تغير المناخب رتبطةلمخاطر الاقتصادية والمالية المصعوبة إجراء تقييم دقيق وسليم لالمتاحة، و 
نطاق التفويض الذي تتمتع طبيعة و ، وكذا في ضوء ظروف عدم التأكد السائدة سليم ودقيق شكلب

 به البنوك المركزية.

الدور الذي يمكن أن تلعبه ملامح وحدود  التفويض الممنوح للبنوك المركزيةيحدد سابعاا: 
والذي ، المحدودفالتفويض ذو النطاق  .خضرالتحول الأدعم و  تغير المناخفي مجال مواجهة 

سناد أي أهداف إيحصر دور البنك المركزي في تحقيق هدف الاستقرار السعري أو المالي، دون 
يجبر البنوك المركزية على لعب دور محدود ذات صلة بالاستدامة أو الحفاظ على البيئة للبنك، 

، بحيث ينحصر دورها في الأساس في مواجهة خضرفي مجال دعم التحول نحو الاقتصاد الأ
ن للبنوك الاستقرار السعري والمالي. بينما يمككل من على  تغير المناخالآثار السلبية لمخاطر 

التي تتمتع بتفويض يسند إليها مهمة تحقيق أهداف ذات صلة بالاستدامة والحفاظ على المركزية، 
 .خضرالتحول نحو الاقتصاد الأودعم  خضرأكبر لتوفير التمويل الأ شكلتستغل أدواتها بأن البيئة، 
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وتوفير  ،خضرلدعم التحول نحو الاقتصاد الأ -مباشر شكلب-ا: إن تدخل البنك المركزي ثامنا 
قد يؤدي لحدوث بعض التشوهات بالأسواق، كما قد يحول دون نجاح البنك في  خضرالتمويل الأ

، على البنوك التي تتمتع بتفويض واسع النطاق، إلى جانب ثَم  ومن  هدافه الأساسية.أتحقيق 
في أطرها، أن تسعى بحرص لتحديد  المناختغير اهتمامها بتضمين المخاطر المالية الناجمة عن 

وإلى أي مدى ينبغي  ،خضرالدور الذي يمكن أن تلعبه في سبيل دعم التحول الأ أبعاد وملًمح
أن تستغل صلًحياتها وأدواتها لدعم ذلك التحول، وبما لا يؤثر على تحقيق الأهداف الأساسية 

 المتعلقة بالاستقرار السعري والمالي. 

 تغير المناخالنقدية في مجال مواجهة  ةحدود لما يمكن أن تحققه أدوات السياسهنالك ا: تاسعا 
ومن الخطأ أن تعول الحكومة على أدوات السياسة النقدية لتحقيق أهداف . خضرودعم التحول الأ

بنك ، يستلزم الأمر من كل ثَم  ومن من الأجدر تحقيقها بواسطة السياسات المالية أو الهيكلية. 
لتنسيق مع السلطات الأخرى، البحث عن المدخل الأمثل لمواجهة التغيرات البيئية ودعم مركزي، وبا
تحقيق يؤثر على في ضوء اختصاصاته والصلًحيات الممنوحة له، وبما لا  خضرالتحول الأ

 أهدافه الأساسية.

المصري، في ضوء التفويض الضمني الذي يتمتع به لبنك المركزي قام اعاشراا: وأخيراا، 
في يونيو  "المبادئ الاسترشادية للتمويل المستدام" لمساندة أهداف ذات صلة بالاستدامة، بإعلان

، لتحديد وتصنيف المخاطر المختلفة تغير المناخ، تسعى، في سبيل مواجهة المبادئهذه  .2021
المزمع  المتعلقة بتغير المناخ، والحد منها، بالإضافة إلى دراسة تلك المخاطر بالنسبة للمشروعات

ودعم التحول  خضر. كذلك، وفي سبيل توفير التمويل الألإدارتهاوالسعي  ،والإفصاح عنها ،تمويلها
ار في المشروعات الخضراء، ثم، تنص المبادئ على تشجيع التمويل والاستخضرنحو الاقتصاد الأ

وإصدار منتجات مصرفية خضراء، بالإضافة إلى اعتبار نتائج تقييم وقياس الأثر البيئي 
والاجتماعي شرطًا من شروط منح الائتمان، مستعينة في إجراء ذلك القياس باستشاري بيئي معتمد 

 من وزارة البيئة. 

كزي الصيني، في التعاون مع وزارة البيئة وفي ذلك الصدد، يمكن الاسترشاد بتجربة البنك المر 
المعلومات المتعلقة بالأثر البيئي لكل مشروع من المشروعات. كذلك، تجدر الإشارة إلى  لإتاحة

أنه من الأهمية بمكان، ومع بدء الانخراط في التنفيذ الفعلي لتلك المبادئ الاسترشادية، أن يتم 
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معايير اللًزم توافرها في الأصل المالي ليصنف تحديد الو  ،وضع تصنيف واضح للأصول الخضراء
. كذلك، ينبغي التأكيد على أهمية إجراء البنك المركزي المصري لاختبار أخضركأصل مالي 

 للضغوط المتعلقة بالمناخ، والاسترشاد بنتائجه عند تحديد الأدوات التي سيعتمد عليها مستقبلًً.
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Abstract 

Climate change and the related risks may negatively affect price stability and threaten the 

financial stability that central banks target. Moreover, policy actions undertaken to achieve a 

green transition may imply additional risks for financial and macroeconomic stability. To 

maintain prices and financial stability, central banks need to consider and assess the potential 

impact of these risks. In addition, they can play, using their multiple tools, an active role in 

encouraging financial institutions to finance the targeted green investments and enhance the 

green transition. This study aims to analyze the role that central banks can play, using their 

diversified tools and given their mandate, to face these risks and enhance the green transition, 

as well as discuss the different challenges they face in this respect. The study concludes that 

central banks possess multiple tools that can be used to face the negative impacts of climate 

change as well as enhance the green transition. The permissible role the central banks can play 

in enhancing the green transition is determined by their mandates. This role’s features and 

dimensions must be carefully determined to avoid conflicting objectives and overburdening 

central banks with excessive responsibilities that may affect their mission to maintain price and 

financial stability. 
 Keywords: Central banks, green economy, green transition, monetary policy, price and 

financial stability, climate change, green finance 
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