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تمهيد

يشكّل النظام المالي أساسَ النمو والتنمية. ففي عام 2008، شاهدنا كيف أدّت بعض النظم المالية الأكثر تطوراً في العالم إلى أسوأ 

أزمة مالية شهدها العالم خلال العقود الأخيرة. مع انهيار الأسواق في بعض البلدان المتقدمة، لم تستطع دول أخرى متقدمة ونامية 

تجنّب انتقال عدوى الأزمة إلى أسواقها. وفي أعقاب هذه الأزمة المالية العالمية، تزايد الاعتراف بأن النظام المالي لا يجب أن يكون 

سليماً ومستقراً فحسب، بل أيضاً مستداماً بحيث يسمح بالانتقال إلى اقتصاد أخضر، خفيض الكربون. لذا فمن الضروري إعادة ربط 

النظام المالي بأهداف التنمية المستدامة من أجل تحقيق التنمية المستدامة التي نريدها. 

إن مواءمة النظام المالي لتحقيق الاستدامة ليست فكرة بعيدة المنال، بل هو أمر نشهده فعلاً. ثمة "ثورة هادئة" نعيشها طالما أن 

صانعي السياسات والمنظمين الماليين يتناولون الحاجة إلى إحداث نظم مالية قوية ومستدامة تتماشى مع احتياجات القرن الحادي 

والعشرين. وقد انتقلت مفاهيم مثل الثورات الطبيعية والاقتصاد الدائري الأخضر، التي كانت مهمّشة، لتصبح جوهر الاستراتيجيات 

والسياسات الاقتصادية للشركات والدول. وستعزّز الطاقة النظيفة نظامَ الطاقة العالمي في المستقبل، ولا شك أن التحدي وإن كان 

كبيراً إلا أنه يتمثل أساساً في عملية انتقال. 

مع وضع هذا في الاعتبار، أطلق برنامجُ الأمم المتحدة للبيئة "التحقيقَ في تصميم نظامٍ مالي مستدام"، الذي من شأنه استكشافِ 

خياراتٍ لمواءمة النظام المالي مع التنمية المستدامة، بتوجيه من مجلس استشاري دولي.

الصعيدين  الشركاء على  العشرات من  المنُجز من خلال  العمل  والمستمدة من  بالتحقيق  الخاصة  العمل  نتائج ومقترحات  وتشير 

الوطني والدولي، إلى أن النظام المالي يمكن تحويله من أجل خدمة احتياجات التنمية المستدامة بشكل أفضل. علاوةً على ذلك، سلط 

التحقيقُ الضوءَ على الحقيقة البديهية التي مفادها أن هذا التحوّل هو في الأساس مسألة اختيار عام - اختيارٌ إيجابٌي يتم إجراؤه في 

عدد متزايد من البلدان وعبر جزء متصاعد من النظام المالي.

إن تقدّم مواءمة النظام المالي مع التنمية المستدامة سينطوي على جهات فاعلة وتحالفات وأدوات جديدة. وفي حين ما زال هناك 

للإمكانات  دقيقاً  للبيئة أجرى تقديراً  المتحدة  الخاص ببرنامج الأمم  التحقيق  به، نعتقد أن  القيام  ينبغي  الذي  العمل  الكثير من 

العملية وخيارات السياسات التي يمكن إجراؤها لغرض تحقيق هذه الإمكانات. 

 أكيم شتاينر

المدير التنفيذي لبرنامج الأمم المتحدة للبيئة ووكيل الأمين العام للأمم المتحدة
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 كلمة من 
المجلس الاستشاري

يتزايد الاعتراف بالتحدي الملحّ لتمويل التنمية المستدامة والفرصة التي تتيحها لتوجيه رأس المال لأغراض إنتاجية 
ومربحة وأكثر فائدة على نطاق أوسع. ومن أجل تحقيق هذا، يجب على الأسواق المالية والرأسمالية أن تتماشى 
مع نتائج التنمية المستدامة، وهو الموضوع الذي يتناوله "التحقيق في تصميم نظامٍ مالي مستدام" الخاص ببرنامج 

الأمم المتحدة للبيئة. 

بصفتنا أعضاء في المجلس الاستشاري، فإننا نشترك في الالتزام بربط جداول الأعمال من أجل الإصلاح المالي والتنمية 
المستدامة. لقد قدمنا توجيهات لإنجاز التحقيق سواء في نهج عمله، أو تقييم نتائجه، أو الآثار المترتبة على العمل. 
وكان التزامنا جماعياً، وكذلك من خلال تقديم المشورة والتعاون الفعال من قبل أعضاء المجلس كل بمفرده. وقد 
ساهمت خلفياتنا وتوقعاتنا المتنوعة في إغناء التقرير النهائي للتحقيق، كما عكست وجهات نظر مختلفة بشأن 
الأمر  فإن  العامين،  تقترب من  التي  التحقيق  بالتفكير في رحلة  التحليل والمقترحات.  المعيّنة من  الجوانب  بعض 
الأكثر أهمية هو أنه فتح ساحة جديدة في الجهود الرامية إلى تأمين التمويل الكافي للتنمية المستدامة، ولا سيما 

عن طريق:

�تحديد القيادات الناشئة فيما يخص إدخال عوامل الاستدامة في السياسات والأنظمة والمعايير والقواعد التي ¥¥
تدير النظام المالي. 

بناء أساسٍ يمكن أن يستند إليه صانعو السياسات للعمل على تحقيق اعتماد واسع للممارسات الجيدة الناشئة. ¥¥
المساعدة على بناء مجتمع متزايد من الأخصائيين الذين من شأنهم التركيز على هذه الروابط.¥¥

إن النتائج المحددة التي توصل إليها التحقيق والمقترحات المرتبطة تضع بشكل فعال الأساس للعمل الذي يجب 
القيام به - توسيع وتنظيم التدابير المحتملة جداً، وتحديد الطريق نحو المزيد من المجالات لتطوير المعرفة، وفتح 
الأفكار  الدولي. وتلخّص  والتعاون  النامية والمتقدمة  البلدان  لكل من  بالنسبة  للتعلمّ  نهج جديدة  أمام  الطريق 
الرئيسية لهذا التقرير نتائج الأعمال، التي مفادها أنه من الممكن ومن الضروري حقاً تحسين الأجزاء الرئيسية من 

النظام المالي ليخدم بفاعلية أكثر الهدف الذي هو دعم التحول إلى اقتصاد شامل وأخضر.

ويرى المجلس الاستشاري أن التقرير العالمي للتحقيق لا يمثلّ نهاية عمليةٍ، بل هو نقطة انطلاق للتطوير المستمر 
لمجال التحليل والعمل هذا. لا يزال أمامنا الكثير من الأمور التي يجب فهمها واختبارها ودفعها إلى خريطة طريق 
للتحقيق لضمان  الدقيق والتعاوني  بالنهج  المالية والرأسمالية في المستقبل. ونأمل أن يدُفع قدماً  أوسع للأسواق 

دخول المزيد من التطورات حيز التطبيق.

وأخيراً يجب تهنئة برنامج الأمم المتحدة للبيئة لإطلاقه "التحقيق في تصميم نظام مالي مستدام". فبناءً على عمله 
باستكشاف مجالات  التزامه  للبيئة  المتحدة  الأمم  برنامج  أظهر  الأخضر،  والاقتصاد  المستدام  التمويل  السابق في 

جديدة للعمل من أجل النهوض بالتنمية المستدامة.

iii



iv



v

 التقرير 
العالمي للتحقيق

 النظام 
 المالي

 الذي 
نحتاج إليه



ت
ويا

حت
الم

vi



يتوفر مُرفق تكميلي في الموقع الإلكتروني للتحقيق مع مسرد وقائمة بالمراجع.
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التمويل من أجل التنمية المستدامة يمكن تقديمه من خلال 
العمل ضمن النظام المالي، فضلاً عن الاقتصادالحقيقي.

الابتكارات السياسية للبلدان النامية والمتقدمة 
تظُهر كيف يمكن للنظام المالي أن يتماشى بشكل أفضل مع التنمية 

المستدامة.

 الإجراءات الوطنية المنهجية يمكن الآن اتخاذها 
لتشكيل نظامٍ مالي مستدام، بمساندة التعاون الدولي.

موجز التحقيق 



1. تسخير النظام المالي

ترتبط اقتصاداتنا ومجتمعاتنا وبيئتنا ارتباطاً وثيقاً. حيث تحُدث التحديات في مجال 

ما صدى في المجالات الأخرى. وتهدّد التحديات البيئية الهائلة الحياةَ وسبلَ العيش 

بشكل متزايد في جميع أنحاء العالم. إلا أن الحلول بدورها تمتدّ إلى أبعاد اقتصادية 

واجتماعية وبيئية. فالدعم للاستجابات المتكاملة لأصعب المشاكل لم يصل من قبل 

إلى هذه الدرجة من القوة. وأبرز الرأي السائد دولياً بشأن أهداف التنمية المستدامة 

وجدول أعمال 2030 حتميةَ العمل على قضايا التحديات الكبرى لعصرنا وإيجاد 

المسارات المستدامة التي من شأنها دعم الحلول طويلة الأمد لهذه التحديات. 

ويجب تسخير الإمكانات الكاملة للنظام المالي لتحقيق الانتقال إلى التنمية المستدامة. 

العالمي،  الاقتصاد  تلاحق  تزال  لا   2008 لعام  المالية  الأزمة  آثار  أن  حين  ففي 

أصبح هناك اعتراف غير مسبوق بضرورة تشكيل نظام مالي أكثر استقراراً وارتباطاً 

بالاقتصاد الحقيقي على حد سواء. ويهدف الآن جيل جديد من الابتكار السياسي إلى 

التأكد من أن النظام المالي يلبي احتياجات التنمية الاقتصادية الشاملة والمستدامة 

بيئياً. وهذه الابتكارات في السياسات والأنظمة المالية والنقدية، إلى جانب معايير 

سوقية أوسع، ترسم علاقة حاسمة بين القواعد التي تضبط النظام المالي والتنمية 

المستدامة. وقد تم إطلاق "التحقيق في تصميم نظام مالي مستدام" الخاص ببرنامح 

الأمم المتحدة للبيئة لاستكشاف هذه العلاقة وصياغة خيارات لمواءمة النظام المالي 

مع التنمية المستدامة.

تمويل التنمية المستدامة

سيتطلب تمويل التنمية المستدامة أن يُعاد توجيه تدفقات رأس المال نحو الأولويات 

الحاسمة وبعيداً عن الأصول التي تستنزف رأس المال الطبيعي.1 وشهدت العقود 

الأخيرة تقدماً في إدماج عوامل الاستدامة في صنع القرارات المالية، إلى جانب تغيرات 

في توزيع رأس المال، على سبيل المثال نحو الطاقة النظيفة. غير أن التدهور البيئي 

لا يزال مستمراً. إذ تشهد 116 بلداً من أصل 140 انخفاض مالها الطبيعي، وإذا 

الطبيعية  الثروة  استنزاف  يزيد  أن  المتوقع  فمن  المنوال  هذا  على  الحال  استمر 

بنسبة تفوق 10% بحلول عام 2030، وهو ما سيتسبب في أضرار بشرية كبيرة 

ويهدد نماذج التنمية ويلحق ضرراً لا رجعة فيه في بعض الحالات بنظم دعم الحياة 
الحيوية.2

من الهند فصاعداً، سيتعيّ على جميع 
البلدان النامية التصنيع دون اللجوء إلى 
الاستهلاك المتزايد للوقود الأحفوري. لم 

يقم أي بلد بهذا من قبل. هناك حاجة إلى 

.الابتكارات في كل أنواع الأسواق المالية

راثين روي، مدير المعهد الوطني للمالية 
والسياسة العامة، الهند3

التوزيع  في  تغييرات  المستدامة  التنمية  تتطلب 

بإنشاء  وعلاقتها  المالية  للأصول  النسبية  والقيمة 

الثروة الحقيقية وإدارتها وإنتاجها. 

لذا فإن النظام المالي المستدام هو ذاك الذي ينتج 

يتم من  بطريقة  ويتداولها  ويقيّمها  مالية  أصولاً 

خلالها تشكيل الثورة الحقيقية لخدمة احتياجات 

اقتصادٍ شامل ومستدام بيئياً على المدى الطويل.
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منجزات التحقيق

تم إطلاق "التحقيق في تصميم نظام مالي مستدام" الخاص ببرنامح الأمم المتحدة للبيئة في أوائل عام 2014 

لاستكشاف كيفية مواءمة النظام المالي مع التنمية المستدامة، مع التركيز على الجوانب البيئية. 

الأسئلة الأساسية الـ 3 للتحقيق

لماذا – تحت أي ظروف ينبغي اتخاذ تدابير لضمان أن النظام المالي يأخذ في كامل الاعتبار التنمية المستدامة؟¥¥

�ماذا – ما هي التدابير التي تم اتخاذها وقد يتم اتخاذها على نطاق أوسع لتحسين مواءمة النظام المالي ¥¥
مع التنمية المستدامة؟

كيف – كيف يمكن تنفيذ مثل هذه التدابير بشكل أفضل؟¥¥

ذلك  في  بما  ومعايير  المالية،  والأنظمة  والنقدية  المالية  السياسات  من  جوانب  الاعتبار  بعين  التحقيق  أخذ  لقد 

أدوار واضعي  التحقيق على  ركّز  الإدراج والمؤشرات. وقد  الائتمانية ومتطلبات  والتصنيفات  الإفصاح  متطلبات 

قواعد النظام المالي، بما في ذلك المصارف المركزية، والهيئات الرقابية المالية، ووزارات المالية، والدوائر الحكومية 

الأخرى، ومعاهد المعايير، والهيئات الواضعة للمعايير القائمة على السوق مثل أسواق الأوراق المالية، والمنظمات 

والهيئات الدولية الرئيسية.

واستكشف التحقيق تجارب مبتكرة في النهوض بالتنمية المستدامة من خلال إجراءات مؤسسات النظام المالي 

الحاكمة، لا سيما المصارف المركزية والهيئات الرقابية المالية، والدوائر الحكومية والهيئات الواضعة للمعايير. وقد 

تم فحص هذه التجارب ببعض التفصيل في بنغلاديش والبرازيل والصين وكولومبيا والاتحاد الأوروبي وفرنسا وكينيا 

والهند وإندونيسيا وهولندا وجنوب أفريقيا وسويسرا والمملكة المتحدة والولايات المتحدة الأمريكية. 

الخضراء،  السندات  غرار  على  متنوعة  مواضيع  في  والبحث  النطاق  واسع  دولي  التزام  إلى  التحقيق  استند  كما 

)ترُفق  الإلكترونية  الإنسان، والتجارة  الائتمانية، وحقوق  القيمة، والمسؤوليات  القائمة على  والخدمات المصرفية 

قائمة كاملة من الأبحاث في الملحق V(. أشرف مجلس استشاري رفيع المستوى على التحقيق، الذي استند أيضاً إلى 
5.)UNEP FI( أنشطة الاقتصاد الأخضر الخاصة ببرنامج الأمم المتحدة للبيئة4 ومبادرته المالية

وساهم التحقيق في عدد متزايد من المبادرات الآنية الرامية إلى دمج التنمية المستدامة مع تطور الأسواق المالية 

والرأسمالية، بدءاً من المشاركة في عقد "فرقة العمل المعنية بالتمويل الأخضر في الصين" مع بنك الصين الشعبي، 

وصولاً إلى تحفيز ودعمالحكومة السويسرية في إطلاق مشاورات وطنية مع مبادرة التمويل المستدام السويسري. 

ومن بين الأنشطة الأخرى يذُكر دعم تحقيقٍ وطني في الاقتصاد الأخضر والنظام المالي أجرته الرابطة البرازيلية 

.Federação Brasileira das Associações de Bancos للمصارف
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المستدامة  التنمية  أهداف  بشأن  دولياً  السائد  الرأي  وشدّد 
وجدول أعمال 2030 حتمية إيجاد المسارات التي من شأنها 
دعم الحلول طويلة الأمد لهذه التحديات. حيث هناك حاجة 
إلى استثمارات تتراوح بين 5 و7 تريليون دولار سنوياً لتحقيق 
أهداف التنمية المستدامة، بما في ذلك البنية التحتية، والطاقة 
النظيفة، والمياه، والصرف الصحي، والزراعة.6 وتواجه البلدان 
النامية فجوة استثمار سنوية قدرها 2.5 تريليون دولار، بينما 
عجزاً  الحالية  الاتجاهات  حسب  الكبرى  الاقتصادات  تواجه 
استثمارياً على المدى الطويل قدره 10 تريليون دولار سنوياً 
بحلول عام 7.2020 علاوةً على ذلك، يتعيّ تخفيض حجم 
عام  بحلول  دولار  تريليون   6 بنحو  مثلاً  الاستثمارات،  بعض 
سيكون  التلويث.8  عالية  الطاقة  وتوليد  تطوير  في   2030
جزء من هذا التغيّ في رأس المال موجّهاً لإصلاح تسعير الموارد، 
على سبيل المثال للاستجابة لمبلغ 3.5 تريليون دولار الخاصة 
بالإعانات السنوية للطاقة التي حددها صندوق النقد الدولي.9

لكن  التمويلية،  الفجوة  لسدّ  العام حاسماً  التمويل  وسيكون 
محدودة.  ستكون  المساهمة  هذه  أن  إلى  تشير  التقديرات 
على  الخاص  المال  رأس  إلى  الوصول  إلى  المالي  القطاع  يحتاج 
مالية  أصولا  المصرفي وحده  القطاع  يدير  واسع، حيث  نطاق 
تبلغ تقريباً 140 تريليون دولار، وتتجاوز الهيئات المؤسسية 
دولار،  تريليون   100 المعاشات  لا سيما صناديق  المستثمرة 
وتدير أسواق رأس المال بما في ذلك السندات والأسهم ما يزيد 

عن 100 تريليون دولار و73 تريليون دولار على التوالي10

سيتعيّ على النظام المالي التطور ليقوم بدوره في تمويل التنمية 
المستدامة. يفتقر آلاف الملايين من الناس والملايين من الشركات 
الصغيرة إلى إمكانية الوصول إلى الخدمات المالية. وقد عززت 
الاستقرارَ  المالية،  الأزمة  أعقاب  في  أجُريتَ  التي  الإصلاحات، 
المالي ولكن هذه الإصلاحات تظلّ "مهمة غير مكتملة". حيث 
تبقى الأهداف قصيرة المدى والرفع المالي المفرط هي العوامل 
تهميش  وراء  والأسباب  الاستقرار  عدم  إلى  المؤدية  الهامة 
اتخاذ  في  الطويل  المدى  على  بالاستدامة  المتصلة  المخاطر 
القرارات المالية. كما أن محاكاة النظم المالية الأكثر تطوراً اليوم 
ليس هو الحل. في الواقع، يمكن أن تؤثر النظم المالية شديدة 
والمساواة  الاقتصادي  النمو  على  سلباً  الحجم  وكبيرة  التعقيد 

في الدخل.11

تطوير  خلال  من  والاجتماعية  البيئية  النتائج  تتأثر  وسوف 
النظام المالي. باعتماد النهج التخطيطي لصندوق النقد الدولي 
افتراض  )BIS(، هناك  الدولية  التسويات  )IMF( ومصرف 
عمل بأن سيناريو بقاء الأمور على حالها سيشهد زيادة النتائج 

 عدم مواءمة النظام المالي مع التنمية المستدامةالشا لكشلا

اقتصادي اجت�عي

البيئة

محليالتنمية المالية

عالمي

تأث�

 تعُتبر التنمية
 المالية

 المنخفضة
 عاملاً يحدّ من

 النمو
 الاقتصادي
 والتنمية
الاجت�عية

 التنمية المالية
 تدعم النمو
 والتنمية
 الاجت�عية
 لكنها

 تستنزف
البيئة المحلية

 التنمية المالية
 تنتقص من
 النمو والرفاه
 الاجت�عي،
 وتث� الأضرار
 البيئية العالمية

متقدمة  ناشئة نامية

البيئية السلبية بسرعة مع تطور النظم المالية. وهذه العوامل 
قد تنخفض عند تحقيق مستويات أعلى من التنمية لكل من 
الاقتصادات المضيفة والمحلية ، لكنها تستمر في الارتفاع عالمياً 
كلما قامت النظم المالية الأكثر تقدماً بتدويل تمويلها وبصمتها 

على نحو متزايد. 

مستدام.  مالي  نظام  لتطوير  تاريخية  لفرصة"  "نافذة  هناك 
الملتزم  المال  رأس  قيمة  العالم  أنحاء  جميع  في  تزداد  حيث 
بممارسات مالية ذات مسؤولية أكبر. وتدلّ التدابير السياساتية 
المؤسسات  وقدرة  إرادة  على  الأزمة  لمواجهة  والتنظيمية 
وعلى  وبسرعة  تقليدية  غير  بطرق  التصرف  على  الحاكمة 
نطاق واسع وعلى نحو منسّق عندما تواجه تحديات جسيمة 
الشؤون  في  الناشئة  للاقتصادات  المتزايد  فالتأثير  ونظامية.12 
المالية الدولية يضع العلاقة بين تطوير الأسواق المالية وأولويات 
النقاش السياسي. ويعُتبر  الوطنية أكثر قرباً من قلب  التنمية 
تعطل التكنولوجيا في النظام المالي تحدياً بالنسبة للممارسات 
آفاقاً جديدة  يفتح  ما  الماليين، وهو  الوسطاء  الحالية في عالم 
الوعي  التحوّل في  فإن  وأخيراً،  والاتصال.13  الخدمات  لتعميم 
المسائل  وضع  المستدامة  التنمية  بخصوص  والسياسي  العام 
البيئية والاجتماعية على نحو متزايد في صميم صنع السياسات 

الاقتصادية.
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 الارتقاء بهياكل الحوكمة

إن استيعاب التنمية المستدامة في صنع القرارات المالية يمكن أن يتماشى مع الوصايات القائمة للمنظمين الماليين 
والمصارف المركزية:18,17

كمنظمّ �� الأساسية  ينشأ من وظائفه  والبيئية  الاجتماعية  المخاطر  إدارة  البرازيلي على   المركزي  المصرف  �تركيز 

مصرفي احتراسي. 

مصرف بنغلاديش يزعم أن دعمه للمشاريع الريفية والتمويل الأخضر يساهم في الاستقرار المالي والنقدي. ��

�المراجعة الاحتراسية لمصرف إنجلترا بشأن مخاطر المناخ على قطاع التأمين في المملكة المتحدة تستند إلى العلاقة ��

بين واجباته الاحتراسية الأساسية وقانون تغير المناخ في المملكة المتحدة.

تشجيع التحول الثقافي 

�المواثيق الوطنية وخرائط الطرق: الميثاق المالي لجنوب أفريقيا، اللجنة الصينية للتمويل الأخضر19 ، المبادرة ��
السويسرية للتمويل المستدام.20

�المؤسسات المالية القائمة على القيمة: المصرفيون الهولنديون يتعهدون بموازنة مصالح جميع أصحاب المصلحة.21 ��
لا يزال الاستثمار الاجتماعي والتمويل الديني في نمو مستمر.22

تركز خارطة �� المالين:23  بالموظفين والمنظمين  الخاصة  المهارات  الحالية من  المجموعة  تعزيز  �العمل من أجل 
طريق إندونيسيا للتمويل المستدام على مهارات الموظفين في مجال الاستدامة.24

ممارسة جديدة في دمج التنمية المستدامة في النظام المالي

تعزيز ممارسات السوق                                              

البورصات �� أولى  من   BOVESPA البرازيل  وبورصة  جوهانسبرغ  بورصة  كانت  للأسهم:  بالنسبة  �الإبلاغ 
المبتكِرة في المطالبة بالإفصاح عن الاستدامة.14 

التصنيف "ستاندرد آند بورز" إلى تغير المناخ �� �معلومات الاستدامة في تحليل السوق: أشارت شركة خدمات 
كتوجه كاسح رئيسي مؤثرّ على السندات السيادية.15 

�� - الاجتماعية  المخاطر  إدارة  إلى  البرازيلية  المصرفية  الأنظمة  تحتاج  المالي:  التنظيم  في  البيئية  المخاطر  �دمج 
البيئية.16
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لكن التأث� الإج�لي 
محدود بسبب التكلفة

�كن أن يكون ناجحاً 
ولكن �كن أن يخفي 
إمكانيات أكبر لعواقب 

غ� مقصودة
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استغلال ميزانية العامة

�حوافز ضريبية للمستثمرين: تسُتخدم على نطاق واسع في الولايات المتحدة، بدءاً من تخفيف الضرائب على السندات ��

البلدية الخاصة بالبنية التحتية المحلية وصولاً إلى الحوافز التي تستهدف الاستثمارات في مجال الطاقة المتجددة. 

�التمويل المختلط: تجمع العديد من المؤسسات المالية العامة بين التمويل العام والخاص لسدّ فجوة الاستمرارية للمستثمرين ��
في المشاريع الخضراء.25

��
البنوك المركزية:26 يقوم بنك الصين الشعبي باستثمارات سهمية في وسائل الاستثمار الموجهة للسياسات.27

توجيه التمويل من خلال السياسات

�برامج الإقراض للقطاع ذي الأولوية: من متطلبات الإقراض للقطاع ذي الأولوية في الهند28 وقانون إعادة الاستثمار الخاص ��

بمجتمع الولايات المتحدة. 

�التمويل الموجّه يرتبط غالباً بالحوافز: متطلبات الإقراض للتمويل الأخضر الخاصة ببنك بنغلاديش لديها تعديلات رأسمالية ��
مواتية29. تنفيذ الميثاق المالي لجنوب أفريقيا له ارتباط بالمشتريات العامة.30

�نظم المسؤولية: يوفر نظام "الدعم الفائق" الأمريكي "ملاذات آمنة" لمسؤولية المقُرض استناداً إلى العناية الواجبة الكافية. ��
تقوم الصين بمراجعة قواعدها بخصوص مسؤولية المقُرض.31
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ترقية الحوكمة

تحويل الثقافة

تأث� متواضع وبطيء ما 
� يتم اتخاذه مع تداب� 

أخرى

�كن أن يكون فعالاً 
خاصة عند الربط 
بالتوجيه السياسا�

دعم حاسم لتنفيذ 
جميع النهج

�كن أن يكون فعالاً، 
لكن التأث� الإج�لي 
محدود بسبب التكلفة

�كن أن يكون ناجحاً 
ولكن �كن أن يخفي 
إمكانيات أكبر لعواقب 

غ� مقصودة



مبادئ التوجيه   

داء
الأ
س 

قيا

ت وأطر العمل القانونية
سياسا

مه�ت الحكم

السندات

 القطاع
المصرفي

 الاستث�ر
المؤسسي

التأم	 الأسهم

تعزيز م�رسات السوق:

الإفصاح، التحليل، إدارة المخاطر

حشد الموازنة العامة:

حوافز مالية، ومؤسسات مالية عامة، ومصارف مركزية

توجيه التمويل من خلال السياسات:

متطلبات ومحظورات، مسؤولية معزّزة

التحول الثقافي:

بناء القدرات، سلوك، هيكل السوق

تطوير نظام مالي للقرن الحادي والعشرين الشلا لكشلا

اقتصادي

اجت�عي

تأث�

 التركيز على
 خلق

 مؤسسات
 مالية �كينية
 للتنمية

 التمويل يتطور
 بشكل ملائم
 مع التقدم
 الاجت�عي،
 والصناعات
 الخضراء،
والض�نات

 الاستث�ر في
 الأصول التي
 تعمل على

 تحس� النتائج
 الاجت�عية

 والبيئية، في بلد
الأصل ودولياً

البيئة

متقدمة  ناشئة نامية

التنمية المالية

مجموعة أدوات من الممارسة وخيارات حزمة تدابير السياسة الشلشا لكشلا
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2. ثورة هادئة
هادئة”  “ثورة  وجود  في  للتحقيق  الأساسية  النتيجة  تتمثل 
المالي.  النظام  نسيج  في  المستدامة  التنمية  إدماج  إلى  تسعى 
تدابير  من  مثال   100 من  أكثر  إلى  التحقيق  توصّل  حيث 
الأصول  تجمعات  من  كل  تهدف  بلداً   40 عبر  السياسات 
الأساسية  الحوكمة  عن  فضلاً  الرئيسية،  الفاعلة  والجهات 
للنظام المالي. وتقود الاقتصادات النامية والناشئة هذه الثورة، 
مدفوعة بتركيزها على التحول الاقتصادي والإدماج الاجتماعي 
والأولويات البيئية المحلية. كما يبرز مناصرون في العالم المتقدم، 
واستقرارها،  السوق  بكفاءة  تتعلق  بمخاوف  أكثر  مدفوعين 
التعاون  المناخ. ويتزايد  العالمية مثل تغير  واستجابةً للأخطار 

الدولي بشكل سريع، مما يحفّز التعلم وتقاسم النهج.

وغالباً  المالي،  النظام  تدير  جهات  الهادئة  الثورة  هذه  وتقود 
بالتعاون مع جهات فاعلة في السوق. وتم تقديم تدابير مبتكرة 
الرقابية المالية وواضعي  من قبل المصارف المركزية والهيئات 
المعايير، بما في ذلك وكالات التصنيف الائتماني وأسواق الأوراق 

المالية. وتختلف التدابير المتخذة على نطاق واسع:

أفريقية ¥¥ الجنوب  القيادة  تذُكر  الوطني،  الصعيد  �على 
الإدراج،  متطلبات  ضمن  المستدامة  التنمية  إدماج  في 
والأنظمة المصرفية في البرازيل التي تدير المخاطر البيئية، 
التمويل  بإعادة  بنغلاديش  في  المركزي  المصرف  وقيام 
تعزيز  في  الصينية  والقيادة  الأخضر،  الاستثمار  لدعم 
المبادئ التوجيهية للائتمان الأخضر، والمراجعة الاحتراسية 

للمخاطر المناخية من قبل بنك إنجلترا.

�على الصعيد الدولي، يمكن ذكر التحالفات القائمة على المبادئ ¥¥
مثل الشبكة المصرفية المستدامة للتنسيق ومبادرة سوق 
الأوراق المالية المستدامة، والتصنيفات الائتمانية السيادية 
التصنيف  البيئة الخاصة بشركة خدمات  الواعية بشؤون 
"ستاندرد آند بورز"، ومراعاة مجلس الاستقرار المالي لدور 
بالمناخ. المتصلة  المخاطر  معالجة  في  المركزية   المصارف 

إن دمج التنمية المستدامة في تطور النظم المالية يوفر فوائد 
على المدى القصير والطويل على حد سواء. على المدى القصير 

والمتوسط:

�البلدان النامية لديها الفرصة لزيادة الوصول إلى الخدمات ¥¥
تحسينات  وجود  مع  البيئي  التلوث  من  والحد  المالية، 
التدفقات  وتحسين  العامة،  الصحة  مجال  في  مرتبطة 
أخرى  جديدة  ومصادر  النظيفة،  الطاقة  نحو  المالية 

للتنمية الاقتصادية. 

السوق، ¥¥ سلامة  لتحسين  فرص  لديها  المتقدمة  �البلدان 
وتنسيق القطاع المالي ليكون أقرب من الاقتصاد الحقيقي، 
أهداف  ومعالجة  والنقدية،  المالية  المرونة  وتعزيز 

السياسات على غرار تمويل التحول في مجال الطاقة.

مناسب  مالي  نظامٍ  تشكيل  على  القدرة  المحك  على  توجد 
للقرن الحادي والعشرين. وتتمثل الفرصة على المدى الطويل 
لكل من الاقتصادات المتقدمة والنامية في تطوير نظم مالية 
الاقتصادات  احتياجات  خدمة  في  فعالية  أكثر  تكون  ناجعة 
التدابير  اتخاذ  تم  وإذا  والمستدامة.  الشاملة  والمجتمعات 
تحمي  أن  المرجح  غير  فمن  فرادى،  التحقيق  في  المحددة 
سوء  إلى  تؤدي  التي  المالي  النظام  نقاط ضعف  من  المجتمع 
هذه  آثار  أن  غير  الاستقرار.  وعدم  الريع  وتحصيل  التسعير 
التدابير مجتمعة يمكن أن تكون أكبر من مجموع أجزائها. وإذا 
تحولات  إلى  تؤدي  أن  فيمكنها  والتزام،  بطموح  تنفيذها  تم 

أوسع على مستوى النظام. 
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التأثير المحتمل والتطبيق العملي للتنفيذالشلا لكشلا

الصعوبة (التكلفة، 
التعقيد، الفوائد)

تأث� محتمل
 طموح: تغي�ات السياسة والثقافة والحوكمة
لاستيعاب المخاطر وتضم­ الغرض

ارتفاع: �ويل عام إضافي للاستفادة من التمويل الخاص

إمكانات تحقيق 
تأث� أكبر

خطر أكبر لآثار 
غ� مقصودة

الأسس:  المعلومات والقدرات

3. إطار للعمل

إن مواءمة النظام المالي مع التنمية المستدامة تتطلب اتباع 

نهج منتظم. حيث أن تطوير نظام مالي مستدام لن يتحقق 

السوق  لتنمية  حالها  على  الأمور  بقاء  نهجيّ  بتجاوز  إلا 

إطار  ويوفر  مخصصة.  ابتكارات  اعتماد  عن  فضلاً  المالية، 

استناداً  عملية،  لبناء مسارات  منتظماً  نهجاً  التحقيق  عمل 

إلى مجموعة أدوات من التدابير القائمة على الخبرة القطرية. 

تجمعات  من  لكل  السياسة  تدابير  حزمات  الإطار  ويقترح 

المصارف  المرتبطة:  الفاعلة  والجهات  الكبيرة  الأصول 

علاوةً  والتأمين.  الاستثمار  ومؤسسات  والأسهم  والسندات 

مواءمة  على  للعمل  توصيات  أربع  يحدد  فإنه  ذلك،  على 

النظام المالي ما التنمية المستدامة.

يتطلب تصميم حزمات تدابير السياسات ومسارات التنفيذ 

توازناً بين الطموح والواقعية والمخاطر. فتدابير بسيطة نسبياً 

تكون  قد  المعُزّز  الإفصاح  مثل  السوق  ممارسات  لتحسين 

القدر  وحدها  تحقق  لن  أنها  غير  مفيدة،  انطلاق  نقطة 

المطلوب من التغيرات. من ناحية أخرى، يمكن لتدابير مثل 

تحقيق  البيئية  المسؤولية  وتعزيز  الأولوية  ذات  القروض 

تصميم  إلى  تحتاج  لكنها  الوقت،  مرور  مع  أكبر  تغييرات 

مدروس وإعداد السوق لتجنب العواقب غير المقصودة. في 

نهاية المطاف، ما نحتاج إليه هو مجموعة من التدابير التي 

تؤدي إلى تغييرات أوسع في الديناميات السلوكية والثقافية 

والسوقية للنظام المالي.
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الأفق الزمني للبنك المركزي قصير نسبيا - ولكن 
التحديات الحقيقية للازدهار والمرونة الاقتصادية 

الناجمة عن تغير المناخ سوف تظهر نفسه أبعد من 

.ذلك. إننا نواجه مأساة من حيث الآفاق

مارك كارني، محافظ بنك إنجلترا32

4. الخطوات التالية

توفر نتائج التحقيق أساساً قوياً لاتخاذ الخطوات التالية في تطوير نظام مالي مستدام 

على الصعيدين الوطني والدولي. بشكل انتقادي، يجب الاستناد إلى الزخم الملحوظ 

والمدعوم عن طريق التحقيق، وذلك من خلال القيادة الوطنية والتعاون الدولي على 

حد سواء. وتشير النتائج إلى مجالين ذوَي الصلة للعمل عليهما:

المستوى ¥¥ رفيع  تشخيص  في  الانطلاق  نقطة  تتمثل  الوطني:  الصعيد  �على 

بين  اجتماعي موسّع  ميثاق  المالي وتطوير  النظام  داخل  والفرص  للاحتياجات 

للعمل  نهج مشترك  لبناء  المدني  والمجتمع  المالية  والمؤسسات  العامة  الهيئات 

المطلوب.

قام ¥¥ مجالات   10 هناك  التحديد  وجه  وعلى  التعاون،  الدولي،  الصعيد  �على 

والجهات  الأصول  تجمعات  على  ركزت  مجالات  أربعة  التحقيق؛  بتحديدها 

الفاعلة، خمسة مجالات ركزت على تطوير البنية الحاكمة للتعامل بشكل أكثر 

وضوحاً مع التنمية المستدامة، وأخيراً إنشاء اتحاد دولي للبحوث للمضي قدماً 

بمواضيع وقضايا لم يتم البحث فيها بما فيه الكفاية.

وسيتطلب تنفيذ نتائح التحقيق مشاركة العديد من الجهات الفاعلة. حيث يعُتبر 

ذلك  المالي، بما في  النظام  للمشرفين على  الفعلية  المشاركة  النجاح  لتحقيق  حاسماً 

المصارف المركزية، والمنظمون الماليون والهيئات الرقابية، وواضعو المعايير، والدوائر 

السوق  القائمة على  للقواعد  الواضعة  والهيئات  المالية،  وزارات  فيه  بما  الحكومية 

بما في ذلك أسواق الأوراق المالية ووكالات التصنيف الائتماني. مع ذلك، فإن نتائج 

التحقيق تسلط الضوء أيضاً على الدور الحاسم لجهات فاعلة أخرى، لا سيما:

�الجهات الفاعلة في السوق: بدءاً من المصارف وصناديق المعاشات وصولاً إلى ¥¥

والتوجيه  المعرفة  وتطوير  المثالية،  القيادة  طريق  عن  المساهمة   – المحللين 

المتخصص، وبناء التحالفات والتعبئة.

�مجتمع التنمية المستدامة: بدءاً من وزارات البيئة وهيئات التفكير وصولاً إلى ¥¥

المعرفة  جلب   – للبيئة  المتحدة  الأمم  برنامج  مثل  والوكالات  المدني  المجتمع 

المتخصصة، بناء التحالفات والوعي العام.

�المنظمات الدولية: الجهات المعنية بتطوير النظام المالي – لإصلاح السياسات، ¥¥

وتطوير المعرفة، وبناء القواعد وتطوير المعايير، والتنسيق.

�الأفراد: كمستهلكي الخدمات المالية، وكموظفي المؤسسات المالية، وكمشاركين ¥¥

في المجتمع المدني – جلب مهارات ووجهات نظر فريدة حول كيفية ربط النظم 

المالية مع احتياجات الإنسان وتطلعاته.

المستدام.  المالي  بالنظام  للنهوض  التحالفات  أهمية  الضوء على  التقييم  وقد سلط 

فالعديد من الجهات الفاعلة المذكورة أعلاه يتعيّ عليها الانخراط في هذه التحالفات 

في مجال اختصاصها، وطنياً وإقليمياً ودولياً. وتشير نتائج التحقيق إلى العجز المستمر 

لطالما حاول بنك بنغلاديش وعدد من المصارف 
المركزية الخاصة بالاقتصادات النامية معالجة 

مخاطر عدم الاستقرار وعدم التوازن من مصادرها، 
عن طريق تعزيز روح مؤسسية اجتماعية وشاملة 

 .ومستدامة بيئياً في قطاع التمويل

 ،Atiur Rahman الدكتور أتيور رحمان
محافظ بنك بنغلاديش 
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 التعاون من أجل تبادل المعرفة وتسريع الاستيعاب

التعاون الدولي

 المعاي� المصرفية

العالمية

 التحالف من

 أجل جعل

 أسواق رأس

المال خضراء

 توجيهات لمنظمي

التأم�

 مبادئ لنظام مالي

مستدام

تقارب معاي�

الإفصاح

تحقيق التداب�

المالية الأمثل

 إطار الأداء لنظام

مالي مستدام

 منهجية اختبار

جهد الاستدامة

المواثيق الوطنية وخطط العمل

النظام جهات فاعلة ومجمعات الأصول

 التشخيص
والتعلم

 بناء
تحالف

 المخاطر
والفرص

 تصميم
مسار

 التنفيذ
والتعلم

 القانون بشأن

واجبات المستثمر

المالي  بالنظام  يتعلق  فيما  أولاً،  والقدرات:  المعارف  في 

والمستدامة  البيئية  التنمية  ومجتمع  المواطنين،  لمجموعات 

على أوسع نطاق؛ ثانياً لخبراء النظام المالي عندما يتعلق الأمر 

باستدامة البيئة. وتكتسي التحالفات الجديدة أهمية خاصة 

مشتركة  مفاهيم  خلق  وبالتالي  العجز،  هذا  على  للتغلب 
حول كيفية تقديم استراتيجيات فعالة من أجل التغيير.

الخطوات القادمة للعمل الوطني والتعاون الدوليالشا لكشلا
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"يقود بنك الصين الشعبي صياغة الدورة الـ13 
من الخطة الخمسية لإصلاح القطاع المالي الصيني 

وتنميته؛ وسيكون التمويل الأخضر عنصراً أساسياً في 
 .هذه الخطة 

بان غونغشينغ، نائب محافظ بنك الصين الشعبي33

لا يهدف برنامج التمويل المستدام إلى زيادة 
التمويل فحسب، بل أيضاً لتحسين المرونة والقدرة 

التنافسية للمؤسسات المالية... يعُتبر التمويل 
المستدام تحدياً جديداً، فضلاً عن فرصةٍ حيث يمكن 
للمؤسسات المالية أن تكسب فوائد للنمو والتطور 

.بتوازن أكبر

 ،Muliaman D. Hadad موليامان د. حداد
رئيس مجلس إدارة الخدمات المالية لإندونيسيا 

 )OJK(

5. نحو نظام مالي مستدام

النظام  مواءمة  على  والقدرة  الحاجة  للبيئة  المتحدة  الأمم  برنامج  تحقيق  كشف 

المالي مع التنمية المستدامة وتقديم التمويل لهذا الغرض. ويمكن للتجربة العملية 

والمنتشرة حالياً أن تشكّل أساس نهجٍ منتظم للنهوض بهذه المواءمة. ويمكن تصميم 

مسارات عملية، ومع مرور الوقت يمكن أن تؤدي إلى تغيير منهجي. ويمكن وضع 

التعاون  خلال  من  أكثر  وتوسيعها  ودارستها  ائتلافات،  قبل  من  النهج  هذه  مثل 

الدولي. وإذا لم يتم اغتنام هذه الفرصة فسوف يكون من الصعب تحقيق أهداف 

التنمية المستدامة.

وإذا  النظام ذاته.  إن تقدّم نظامٍ مالي مستدام قد يحسّن كفاءة وفعالية ومرونة 

تم اتخاذ التدابير المحددة في التحقيق فرادى، فمن غير المرجح أن تحمي المجتمع 

من نقاط ضعف النظام المالي التي تؤدي إلى سوء التسعير وتحصيل الريع وعدم 

الاستقرار. إلا أن التغيير في النظم المعقدة والقابلة للتكيف مثل النظام المالي يمكن 

أن يكون ناتجاً عن تطوّر في القواعد السلوكية الجديدة المبنية على شعور متجدد 

بالدافع. غير أن آثار هذه التدابير مجتمعة يمكن أن تكون أكبر من مجموع أجزائها. 

وإذا تم تنفيذها بطموح وعناية والتزام، فهذه التدابير يمكنها أن تؤدي إلى تحولات 

على  محددة  أهداف  على  البداية  في  التركيز  أن  كما  النظام.  مستوى  على  أوسع 

غرار الإدماج المالي، وتلوث الهواء، وتغير المناخ، يمكن أن يكشف عن سبل جديدة 

لتحقيق أهداف تقليدية للنظام في سياقات جديدة. 

إن تحقيق هذه الإمكانات يعُدّ أساساً مسألة خيار عام. فشكل النظام المالي اليوم 

هو نتيجة للعديد من الخيارات التاريخية. لا شك أنه لم يكن هناك قط مخطط، 

لكن النظام تم تشكيله من خلال تطور الاحتياجات والتوقعات المجتمعية، وقرارات 

السياسات المرتبطة، والاستجابة الحيوية للظروف المتغيرة من قبل الجهات الفاعلة 

التي  العامة  الخيارات  التحقيق إلى جيل جديد من هذه  نتائج  في السوق. وتشير 

قامت بها مؤسسات تتمثل مهمتها في تشكيل النظام المالي للغد. 

الحادي  القرن  لغرض  مناسب  مالي  نظامٍ  تشكيل  على  القدرة  المحك  على  وتوجد 

والعشرين ألا وهو خدمة احتياجات التنمية المستدامة.

xxixxiموجز التحقيق  
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1 النظام المالي الذي نحتاج إليه الفصل  

  إعادة تشكيل التمويل 1.1
إن النظام المالي اليوم في صدد الخروج من أسوأ أزمة منذ عقود، وهي التي نشأت 

وقد تم اعتماد سياسات، وأنظمة،  العالم.  المالية الأكثر تطوراً في  في بعض الأسواق 

هناك  تظل  ذلك  ومع  النظام.36  استقرار  لتحقيق  جديدة  ومؤسسات  ومعايير، 

أجزاء  وفعالية  فاستقرار  للغرض.  ملائم  غير  يزال  لا  المالي  النظام  أن  من  مخاوف 

المالي  والرفع  المدى  قصيرة  للأهداف  نظراً  خطر  في  تبقى  مثلاً  النظام  من  رئيسية 

التحسينات في  النطاق على ضرورة إدخال المزيد من  اتفاق واسع  المفرط. وهناك 

الحوكمة والشفافية ومواءمة الحوافز.37 ويفتقر الأفراد والشركات في أنحاء كثيرة من 

العالم إلى إمكانية الحصول على التمويل، ويبقى النظام المالي في العديد من البلدان 
ضعيفاً في توجيه المدخرات لتلبية احتياجات الاستثمار على المدى الطويل.38

وقد تم تحقيق الكثير حتى الآن، إلا أن عملية الإصلاح لا تزال "مهمة غير مكتملة".

وفوق هذه التحديات المفهومة بشكل تقليدي أكبر، هناك حاجة أساسية لضمان 

كون النظام المالي يخدم الانتقال إلى تنمية مستدامة. حيث أن توفير مستقبل كريم 

الطبيعية  الأصول  مع حماية  الشاملة  التنمية  تدعم  ثروة  تكوين  يتطلب  للجميع 

واستعادتها. وشهدت العقود الأخيرة تقدماً مذهلاً، بدءاً من الحد من الفقر وصولاً 

إلى نشر الطاقة النظيفة. ولم يصل الوعي العام والالتزام السياسي بالسعي إلى تحقيق 

أهداف التنمية المستدامة إلى هذه الدرجة من القوة من قبل. ومع ذلك، فإن سياق 

هذا التقدم يعكس أيضاً التدهور البيئي المتسارع، مما يتسبب في أضرار بشرية كبيرة 
ويهدد نماذج التنمية ويلحق ضرراً بنظم دعم الحياة الحيوية.39

بدورها حسب  تتشكل  والتي  البيئية،  النتائج  على  محفزاً  تأثيراً  الاقتصادات  تملك 

خيارات السياسات. ويسبب الاقتصاد العالمي، الذي يبلغ 80 تريليون دولار سنوياً، 

عوامل خارجية مؤثرّة على البيئة تقُدّر قيمتها بما يزيد عن 7 تريليون دولار سنوياً، 

الطبيعية  الثورة  استنزاف  فسيزيد  المنوال  هذا  الاقتصادي على  النمو  استمر  وإذا 

العالمية بنسبة تفوق 10% بحلول عام 40.2030 وعلى نحو مماثل، فإن السياسات 

والأنظمة المالية والنقدية لها تأثير على عملية اتخاذ القرارات المالية، وهو ما يؤثر 

على العلاقة الحاسمة بين التنمية المستدامة والنظام المالي العالمي.

وعلى مدى السنوات الـ30 الماضية، بدأ رواد التمويل يضمون العوامل الاجتماعية 

المال  رأس  قيمة  تزال  ولا  محددة.  تمويل  ومؤسسات  وأصول  أدوات  إلى  والبيئية 

الملتزم بممارسات مالية ذات مسؤولية أكبر في نمو مستمر،41 كما تشير الأدلة إلى أن 
عوامل الاستدامة يمكنها أن تساهم إيجابياً في الأداء المالي.42

بيد أن ابتكارات المرحلة المبكرة في النهوض بالتمويل المستدام لم تتحول إلى ممارسة 

اعتيادية. ويبقى التمويل غير مرتبط بالتنمية المستدامة لثلاثة أسباب أساسية: 

لا يزال إصلاح النظام المالي مهمة غير مكتملة – 
لقد حققنا استقرار النظام، ولكن أمامنا طريق طويل 

يتعين قطعه لتصميم نظام مالي يلبي احتياجات 

.التنمية المستدامة 

جون ليبسكي*، زميل كبير بجامعة جونز هوبكينز34

لقد كانت الصين آخر بلد يشهد تحولاً صناعياً عن 
طريق الوقود الأحفوري. من الهند فصاعداً، سيتعيّ 
على جميع البلدان النامية القيام بذلك دون اللجوء 

إلى الاستهلاك المتزايد للوقود الأحفوري. لم يقم 
أي بلد غربي بهذا. إنها أول حالة. هناك حاجة إلى 

.الابتكارات في كل أنواع الأسواق المالية

راثين روي، مدير المعهد الوطني للمالية والسياسة 
العامة، الهند35

النظام المالي الذي نحتاج إليه   إطار العمل المتبع في التحليل   ثورة هادئة   إطار العمل   الخطوات التالية1



على الصعيد العالمي، تشهد النظم الطبيعية تدهوراً شديداً، مما يتسبب في أضرار بشرية كبيرة ويهدد استمرارية نماذج التنمية، وغالباً 

ما يؤدي ذلك إلى ضرر لا رجعة فيه في توفير خدمات النظم البيئية الحاسمة. وقد تم تجاوز أربعة "حدود كوكبية" من أصل تسعة: 

تغير المناخ، وفقدان سلامة المحيط الحيوي، وتغير نظام الأرض، وتغيير الدورات الكيميائية الأرضية الأحيائية.44 وتشير الأبحاث إلى حجم 

التحدي، فضلاً عن رأس المال الطبيعي الذي انخفض في 116 بلداً من أصل 45٬140 وتشمل الضغوط الهامة: 

��
تلوث الهواء: حوالي شخص من بين ثمانية يموت جراء تعرضه لتلوث الهواء – أو 7 ملايين شخص سنوياً.46

��
تغير المناخ: غاز الدفيئة يضيف الطاقة إلى النظام الأرضي بنسبة تعادل تفجير أربع قنابل نووية في كل ثانية.47

�الكوارث الطبيعية: تعرض 22 مليون شخص تقريباً إلى التشريد في 119 بلداً على الأقل بسبب الكوارث الطبيعية في عام 48.2013 ��

��
فقدان الأنواع: معدل فقدان الأنواع يصل الآن إلى 100 مرة أكثر من المعدل الطبيعي.49

��
المياه: 21 من بين أكبر 37 مستودعاً للمياه الجوفية في العالم تجاوزت نقطة التحول لاستدامتها.50

�السياسات والأسعار في الاقتصاد الحقيقي لا تضمن أن ¥¥

التكاليف البيئية والاجتماعية مبّررة تماماً.

�الموارد المالية غير كافية لسدّ فجوة الاستمرارية.¥¥

�القواعد التي تدير النظام المالي لا تضمن أن عملية اتخاذ ¥¥

القرارات المالية تأخذ بعين الاعتبار المصادر الاجتماعية 

والبيئية للمخاطر والفرص. 

الإجراءات للتصدي للحاجزين الأولين – مثل تسعير التكلفة 

الكلية والاستخدام الفعال للتمويل العام – هي عبارة عن 

مسارات معترف بها ومفهومة جيداً.43 من المتفق عليه اليوم 

أن السياسات العامة لها دور في مواءمة الاقتصاد الحقيقي 

مع نتائج التنمية المستدامة. إلا أن نقاط الضعف في النظام 

المالي ذاته قد يكون لها أيضاً انعكاسات على كل من الآثار 

البيئية لعملية اتخاذ القرارات المالية، وعلى تشكيل التأثيرات 

المالي  النظام  استقرار  المستدامة على  للتنمية غير  التفاعلية 

السياسات  إمكانيات  فإن  السياق،  هذا  وفي  وفعاليته. 

من  التمويل  تحفيز  في  والنقدية  المالية  والمعايير  والأنظمة 

أجل التنمية المستدامة لم يتم استكشافها إلى حد الآن بصورة 

مالي  نظام  تصميم  في  “التحقيق  إطلاق  تم  وقد  منتظمة. 

لاستكشاف  للبيئة  المتحدة  الأمم  ببرنامح  الخاص  مستدام” 

هذه الإمكانات.

هذا التقرير 

يتضمن هذا التقرير نتائج التحقيق واستنتاجاته وتوصياته، 

وهي منظمة في خمسة أقسام:

�ما تبقى من هذا القسم يحدد نطاق التحقيق والنهج ¥¥

الذي يتبعه.

في ¥¥ المتبع  العمل  وإطار  السياق  يقدم  الثاني  �القسم 

التحليل الذي قام بتوجيه عمل التحقيق.

�القسم الثالث يعرض النتائج الأساسية للتحقيق.¥¥

�القسم الرابع يحدد إطاراً للعمل يمكّن ترجمة التجربة ¥¥

المسجّلة إلى خطط منهجية للعمل.

�القسم الخامس ينتهي بتوصيات للخطوات التالية على ¥¥

الصعيدين الوطني والدولي.
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  التحقيق 1.2
المهمة والنطاق

تم إطلاق "التحقيق في تصميم نظام مالي مستدام" الخاص ببرنامج الأمم المتحدة 

رؤوس  تعبئة  في  المالي  النظام  فعالية  لتحسين  السياسات  بخيارات  للنهوض  للبيئة 

الأموال من أجل التنمية المستدامة.15 ويستند التحقيق إلى التاريخ الطويل لبرنامج 

الأمم المتحدة للبيئة في الانخراط مع المجتمع المالي، لا سيما من خلال عقدين من 

 52،")UNEP FI( الخبرة مع "مبادرة التمويل الخاصة ببرنامج الأمم المتحدة للبيئة
وكذلك عن طريق أنشطتها الخاصة بالاقتصاد الأخضر.53 

ففي حين أن مهمة التحقيق تتعلق بالتنمية المستدامة، يكمن تركيزها الأساسي في 

للسياسات  التي من خلالها يمكن  الطرق  ودراسة  المستدامة  للتنمية  البيئي  البعد 

الطبيعية،  الموارد  إدارة  وتحسين  التلوث،  من  الحدّ  في  تسهم  أن  المالية  والأنظمة 

واتخاذ إجراءات بشأن تغير المناخ. وقد درس التحقيق أيضاً نقاط التقاطع للأولويات 

الاجتماعية، مثل زيادة فرص الحصول على التمويل، مع اقتصاد أخضر شامل. 

وقد ركّز التحقيق على السياسات المالية والنقدية والأنظمة المالية، فضلاً عن المعايير 

بما في ذلك متطلبات الإفصاح والتصنيفات الائتمانية ومتطلبات الإدراج في أسواق 

الأوراق المالية والمؤشرات. وبذلك، يكون التحقيق قد أخذ بعين الاعتبار الدور الذي 

يمكن أن يلعبه الهيئات الواضعة لقواعد النظام المالي، لا سيما:

ودوائر حكومية ¥¥ المالية،  ووزارات  المالية،  الرقابية  والهيئات  المركزية،  �المصارف 

أخرى.

�معاهد المعايير، بما في ذلك الهيئات التي تضع المعايير القائمة على السوق، على ¥¥

غرار أسواق الأوراق المالية ووكالات التصنيف الائتماني.

المنظمات والهيئات الدولية ذات مهام تطوير ومراقبة السوق المالية.¥¥

المالي  النظام  قواعد  واضعي  وتمكين  تشجيع  أن  الاستقصائية  المتابعة  لجنة  تدرك 

سيتطلب مشاركة العديد من الجهات الفاعلة الأخرى. حيث توفر وزارات البيئة، 

على سبيل المثال، التوجيه الفني وتحدد القواعد المتكاملة التي ترسم ملامح السوق. 

العملية  السياسات  أجندة  رئيسيًا في تشكيل ملامح  دورًا  المالية  المؤسسات  تلعب 

وأفعالهم  للجماهير  الأوسع  القطاع  وعي  يعد  فعال.  نحو  على  تنفيذها  ودعم 

الأساسية.  الأمور  من  ومستثمرين  ومستهلكين  وموظفين  أعمال  ورجال  كمواطنين 

ومن ثم تمت دراسة أفضل السبل لبناء الشراكات من أجل صياغة إجراءات فعالة 

طوال عمل لجنة المتابعة الاستقصائية.

نظرًا لأسباب محدودية الوقت والموارد، فقد ركزت لجنة المتابعة الاستقصائية على 

التدفقات المالية الكبرى التي تنطوي على خمسة تكتلات رئيسية من الأصول والجهات 

الاستثمارية،  والمؤسسات  والأسهم،  السندات  وأسواق  المصارف،  وهي:  الفاعلة 

التمويل غير  التنمية المستدامة مثل  أبعاد أخرى في تمويل  ولم تركز على  والتأمين. 

غير  المالية  والنظم  المباشر  والاستثمار  التنمية،  وتمويل  العامة  والمالية  المشروع، 

النظام المالي الذي نحتاج إليه  إطار العمل المتبع في التحليل  ثورة هادئة  إطار العمل  الخطوات التالية3

لماذا تحت أي ظروف ينبغي 
اتخاذ تدابير لضمان أن النظام 

المالي يأخذ في كامل الاعتبار 
التنمية المستدامة؟

ماذا ما هي التدابير التي تم 
اتخاذها وقد يتم اتخاذها 
على نطاق أوسع لتحسين 

مواءمة النظام المالي مع التنمية 
المستدامة؟

كيف كيف يمكن تنفيذ مثل 
هذه التدابير بشكل أفضل؟ 

الأسئلة الأساسية للتحقيق



الرسمية. وتعد هذه المجالات وغيرها من المجالات التي تقع 

خارج نطاق اختصاص المتابعة الاستقصائية من الأمور الهامة 

قطعًا، ويمكن تقييمها في أعمال مستقبلية.

المجلس  بواسطة  الاستقصائية  المتابعة  لجنة  دعم  تم  وقم 

الاستشاري حيث أسهم بعض الأفراد من خلال القيام بأدوار 

دراستها.  تتم  التي  وبالموضوعات  بالدول  متعلقة  قيادية 

مع  الاستقصائية  المتابعة  لجنة  عملت  ذلك،  إلى  وبالإضافة 

الشركاء  من  أربعين  من  وأكثر  المستشارين  كبار  من  عدد 

الوطنيين والدوليين في تنفيذ الأنشطة، والحوارات والبحوث، 

) تم سردها في الملحق الثالث( ومن هؤلاء الشركاء : البنوك 

الحكومية،  والهيئات  المالية،  التنظيمية  والهيئات  المركزية 

والجهات الفاعلة في السوق المالية والاتحادات ذات الصلة، 

والمؤسسات البحثية والمجتمع المدني. 

المتابعة  لجنة  بها  قامت  التي  التحقيقات  توصلت  وأخيرا، 

الاستقصائية إلى تحديد مجموعة من الأنشطة الإبداعية على 

مستوى الدولة، الأمر الذي أدى إلى بعض التحركات الفعلية 

في أنشطة التصميم والتطوير ونسرد فيما يلي بعضها.
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عمل بنك بنغلاديش ) البنك المركزي ببنغلاديش(، ويمثله محافظه الموجود ضمن أعضاء المجلس الاستشاري للمتابعة 
الاستقصائية، على تقييم عمله المرتبط بالسياسة النقدية والاستدامة.45

 Federação Brasileira das Associações de Bancos قام اتحاد البنوك البرازيلية
)FEBRABAN(، ممثلاً في رئيسه الموجود ضمن أعضاء المجلس الاستشاري بالاستفادة من الشبكة والمعارف الدولية 

المتوافرة لدى لجنة المتابعة الاستقصائية في إطلاق حوار وطني حول التمويل المستدام في البرازيل.55

قام البنك المركزي الصيني، وهو بنك الشعب الصيني، بالتعاون مع فرقة عمل مشروع التمويل الأخضر في لجنة المتابعة 
الاستقصائية والتي تضم العشرات من المسؤولين والأطراف السوقية الفاعلية بوضع حزمة من المقترحات لإقامة نظام 

تمويلي أخضر.57,56

تسعى فرنسا، استنادًا إلى رئاستها لمؤتمر تغير المناخ في باريس لعام 2015 تحت رعاية الأمم المتحدة )الدورة الحادية 
والعشرون لمؤتمر الأطراف(، على نحو مشابه إلى الاستفادة من شبكة المعارف الدولية لدى لجنة المتابعة الاستقصائية في 

تطوير لجنتها المعنية بالتمويل الابتكاري لمكافحة تغير المناخ بموجب قرار من الرئيس هولاند.58

يقوم اتحاد غرف التجارة والصناعة الهندية في الهند بتحفيز إجراء حوار عالي المستوى بين الشركات الصناعية والحكومة 
والجهات التنظيمية حول الطرق التي يمكن اتباعها لجعل نظام التمويل الهندي المتنامي يتسق كأفضل ما يكون من 

الاحتياجات الاستثمارية الهائلة في الدولة.59

 )OJK( Otoritas Jasa Keuangan تشارك الجهة التنظيمية للخدمات المالية في إندونيسيا والمعروفة باسم
مع لجنة المتابعة الاستقصائية في تشجيع خارطة الطريقة الإندونيسية نحو التمويل المستدام وتطويرها من خلال الحوار 

وفرقة العمل التي تم إنشاؤها مؤخراً وتضم أطراف معنية متعددة.60

بدأ المكتب الفيدرالي السويسري لشؤون البيئة، ويمثله وزير الخارجية في المجلس الاستشاري للمتابعة الاستقصائية 
بتدشين مشاورات وطنية مع المبادرة السويسرية للتمويل المستدام في إطار الاستجابة من منظور سويسري للنتائج المبكرة 

التي توصلت إليها لجنة المتابعة الاستقصائية.61

يعمل بنك إنجلترا في المملكة المتحدة على ترسيخ دوره الريادي في بدء عملية مراجعة حصيفة للمخاطر المناخية في قطاع 
التأمين مما يسهم في قيام مجلس الاستقرار المالي بدراسة تلك المخاطر المناخية.62

ودخلت لجنة المتابعة الاستقصائية في شراكات ومشاركات مع مجموعة من المؤسسات والمبادرات الدولية بما في ذلك 
المؤسسة العالمية للنمو الأخضر والمعهد الدولي للتنمية المستدامة، والاتحاد الدولي لحفظ الطبيعة، ومنظمة التعاون 

الاقتصادي والتنمية، ومبادرة مبادئ الاستثمار المسؤول، ومؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية، والمبادرة المالية التابعة 
لبرنامج الأمم المتحدة للبيئة، ومجموعة البنك الدولي والمنتدى الاقتصادي العالمي، ومعهد الموارد العالمية، والصندوق 

العالمي للطبيعة. وأخيراً، دخلت لجنة المتابعة الاستقصائية في شراكة مع بنك الشعب الصيني وبنك انجلترا في تخطيط 
المجالات المحتملة للتعاون الدولي في التمويل الأخضر والمستدام، في إطار التعرف على البرامج والعمليات الدولية القائمة، 

.G20 مثل

شراكات المبادرة الاستقصائية من أجل التغيير  2 عبرالم
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 إطار العمل المتبع في التحليل

  سياق التحليل 2.1
تمويل التحول

نحو  الأموال  رؤوس  تدفقات  توجيه  إعادة  المستدامة  التنمية  تمويل  يتطلب 

الأولويات الضرورية بعيدًا عن الأنشطة التي تشهد استخدامًا مكثفًا للمواد الملوثة 

وغير المستدامة، والموارد الطبيعية. ومع ذلك، لا يوجد حاليا أي أساس متفق عليه 

من  الكثير  بذلت  وقد  المستدامة.  التنمية  أجل  من  التمويلية  الاحتياجات  لتقييم 

الأمم  النوعية، وكان آخرها في سياق تمويل  التمويلية  الاحتياجات  لتقدير  الجهود 

من  مختلفة  جوانب  في  التقديرات  من  مجموعة  توجد  التنمية.  لمؤتمر  المتحدة 

التحديات التمويلية، ولا سيما الحصول على الطاقة والتنوع البيولوجي وتغير المناخ 

والأمن الغذائي والمياه والصرف الصحي.63 في التقييم الأكثر شمولاً حتى الآن، أشارت 

 ،)UNCTAD( التقديرات التي توصل إليها مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية

وتقرير الاستثمار العالمي في 2014 إلى ما يلي:

�مطلوب 7-5 تريليون دولار أمريكي في السنة لتمويل أهداف التنمية المستدامة. ¥¥

�ستحتاج الدول النامية إلى حوالي 3.9 دولار أمريكي في العام؛ بينما لا يتم الآن ¥¥

توفير سوى 1.4 تريليون دولار أمريكي مما يجعل هناك فجوة مقدارها 2.5 
تريليون دولار أمريكي يتم سدها من المصادر الخاصة والعامة.64

ولكن التحجج بهذه التقديرات الإجمالية يرسم صورة مبهمة المعالم بسبب المناهج 

والتعريفات المتشابكة والمختلفة المرتبطة ببيانات غير مكتملة. 

يلبي  لن  والخاص.  العام  التمويل  بين  التوازن  بإحداث  تتعلق  هامة  مسألة  ثمة 

التمويل العام سوى شريحة صغيرة من إجمالي الاحتياجات التمويلية.65 ففي الصين 

مثلاً، تشير تقديرات بنك الشعب الصيني ومركز أبحاث التنمية التابع لمجلس الدولة 

إلى أن إجمالي احتياجات التمويل الأخضر تصل إلى 400 مليار دولار سنوي تقريبًا 
لن يتم الحصول على أكثر من 15% منها من المصادر العامة.66

عام ¥¥ وحتى  الآن  من  الفترة  خلال  أنه  للطاقة  الدولية  الوكالة  تقديرات  �تشير 

الطاقة  احتياجات  لتلبية  سنة  كل  المطلوبة  الاستثمارات  سترتفع   ،2035
أمريكي في  تريليون دولار   2.5 إلى  لتصل  الطاقة عالمياً  استخدام  والكفاءة في 

2013. تبقى موارد  1.7 تريليون دولار أمريكي في عام  العام بعد أن كانت 

الطاقة وتوليد الطاقة ملكية عامة في العديد من الدول. ومع ذلك يتم تمويل 

تلك الاستثمارات سواء عن طريق شركات خاصة أو مملوكة للدولة إلى حد كبير 
من خلال الجمع بين الأرباح المحتجزة والأسهم والديون.67

�يمكن تمويل الجزء الأكبر من الفجوة الاستثمارية السنوية المقدرة بنحو 260 ¥¥

مليار دولار أمريكي في مجال الزراعة بالبلدان النامية تمويلاً تجارياً، ولكن هناك 
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في  والجوع  للفقر  للتصدي  العامة  الأموال  إلى  حاجة 
الريف.68

المستدامة  التنمية  أجل  من  التمويل  استيعاب  يمكن  لا 

على أنه تحدي يقتصر على التكلفة الزائدة، ولكنه يتطلب 

حسن تقدير التغيرات الأوسع اللازم إدخالها في النظام المالي. 

مجالات  بعض  في  إضافية  تكاليف  تكبد  يتم  قد  بالتأكيد، 

التمويل. على الرغم من وجود العديد من الحالات التي قد 

أو سلبية، يمكن  إضافية  تزايدية  تكاليف  أي  فيها  تكون  لا 

الوصول إلى الفرص المربحة من خلال الآفاق الاستثمارية على 

المدى القصير وسوء تقدير المخاطر المالية.

التقديرات الرئيسية فيما يتعلق بأهداف التنمية المستدامة71 حيث تشير تقديرات التكاليف الرأسمالية الكبيرة:

الأمن الغذائي )الهدف 2: القضاء على الجوع( – تشير تقديرات منظمة الأمم المتحدة للأغذية والزراعة )الفاو( أن القضاء على الجوع بحلول عام 

2025 سيتطلب ضخ استثمارات إضافية قيمتها 43.9 مليار دولار أمريكي في كل عام من أجل توفير البنية التحتية في المناطق الريفية والوصول 
إلى الأسواق )18.5 مليار دولار أمريكي( وتطوير الموارد الطبيعية والحفاظ عليها )9.4 مليار دولار أمريكي( والتوسع في البحث والتطوير العام 

)6.3 مليار دولار ( وبناء المؤسسات في المناطق الريفية )5.6 مليار دولار( و4.1 مليار دولار من أجل كهربة الريف.72

شبكات المياه والصرف الصحي )الهدف 6: المياه النظيفة والصرف الصحي( – تشير تقديرات منظمة الصحة العالمية وغيرها إلى ضرورة توفير 27 

مليار دولار أمريكي سنوياً لضمان حصول جميع المناطق على مياه الشرب الآمنة ومرافق الصرف الصحي الملائمة - ومع ذلك ،فإن ذلك لا يشمل 
سوى الشبكات الأساسية )مثل مواسير المياه العمومية(.73

الطاقة من حق الجميع )الهدف 7: طاقة نظيفة وميسورة التكلفة( – تشير تقديرات وكالة الطاقة الدولية إلى أن تحقيق هدف حصول جميع 

المناطق على الكهرباء وأنظمة الطهي الحديث قد يستلزم حوالي 49 مليار دولار أمريكي في السنة حتى عام 2030 حيث يجب توفير 44 
مليار دولار أمريكي من أجل الحصول على الكهرباء و4.4 مليار دولار أمريكي من أجل أنظمة الطهي الحديثة.74

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة )الهدف 8: العمل اللائق والنمو الاقتصادي( – تشير تقديرات ماكينزي ومؤسسة التمويل الدولية إلى أن 

الاحتياجات الائتمانية غير المستوفاة لدى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة قد تصل إلى 2.5 تريليون دولار أمريكي في البلدان النامية، وحوالي 3.5 
تريليون دولار أمريكي على الصعيد العالمي.75

البنية التحتية المراعية للبيئة )الهدف 9: الصناعة والإبداع والبنية التحتية( – تتوقع مجموعة الثلاثين )G30( أنه استنادًا إلى الاتجاهات 

السائدة حاليًا، فإن فجوة الاستثمار السنوية قد تزيد إلى 10 تريليون دولار أمريكي من أجل تحقيق الاستثمار طويل المدى بحلول عام 76.2020 
تشير اللجنة العالمية من أجل إقامة منظمة اقتصادية جديدة تراعي المناخ إلى أن إنشاء تكلفة بنية تحتية مراعية للبيئة ستزداد بنسبة %4.77

تغير المناخ )الهدف 31: تغير المناخ( – تشير التقديرات التي قام الفريق الحكومي الدولي المعني بتغير المناخ بتنقيحها إلى أن الاستثمارات 

الإجمالية في مجال الطاقة ذات الانبعاثات الكربونية المنخفضة قد يكون من الضروري زيادتها إلى 1.1 تريليون دولار في كل عام في الفترة من 
2010 إلى 2019 بينما ينبغي زيادتها بمقدار 150 مليار في كل عام بعد 2025 لاستيعاب الآثار المناخية في الدول النامية وحدها.78

الأنظمة البيئية والتنوع البيولوجي )الهدف 41: الحياة البحرية والهدف 51: الحياة البرية( – شير التقديرات التي وضعها الفريق رفيع المستوى 

المعني بتقييم الموارد من أجل تنفيذ الخطة الإستراتيجية للتنوع البيولوجي في الفترة من 2011 إلى 2020 بضرورة توفير 430-150 مليار 
دولار أمريكي في العام من أجل الحفاظ على التنوع البيولوجي.79

تباين تقديرات الاحتياجات التمويلية لتحقيق التنمية المستدامة  3 عبرالم

تلك ¥¥ من  الأسد  نصيب  على  التحتية  البنية  �تستحوذ 

حيث   - النامية  البلدان  في  وبالأخص  الاحتياجات 
التكاليف المتزايدة كبيرة ولكن يمكن التغلب عليها.69

�توفر العديد من المجالات، بداية من تمويل المؤسسات ¥¥

إما  إمكانات  والزراعة،  التعليم  في  والمتوسطة  الصغيرة 

عوائد مالية خاصة أو عوائد اقتصادية واجتماعية أوسع 
نطاقاً - بل وتقدم كلا نوعي العوائد في بعض الأحيان.70

الأولية ¥¥ النفقات  بارتفاع  المجالات  من  العديد  �تتسم 
والعوائد طويلة المدى والتي تعكس في بعض الاستثمارات 

أهمية استبدال رأس المال الطبيعي بالتكنولوجيا.80
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�ويمكن للاستثمارات الإضافية التي يتم القيام بها في أصول مستدامة أن تسفر ¥¥
عن وفورات العائدات في كل من رأس المال الثابت واستخدام الموارد، وبالتالي، 

زيادة فعلية في قدرة النظام المالي.81

ولكنها  فحسب  المجالات  بعض  في  الاستثمار  زيادة  المستدامة  التنمية  تستلزم  لا 
تستلزم أيضًا تقليله في مجالات أخرى. لا توجد منهجية نظامية أو بيانات معتبرة 
تنفيذ  يتم  المستدامة.  التنمية  التي تحول دون تحقيق توقعات  لتحديد الأنشطة 
معظم الأعمال في مجال تغير المناخ حيث يشير الفريق الحكومي الدولي المعني بتغير 
المناخ والوكالة الدولية للطاقة واللجنة المعنية بدراسة الاقتصاد والمناخ بحساب إلى 
الاستثمارات بشكل  المنخفضة يستلزم خفض  الكربونية  الانبعاثات  التحول إلى  أن 
كبير في استخراج الوقود الحفري وتوليد الطاقة مقارنة بالزيادات التي ستشهدها 
الأعمال المعتادة القائمة.82 تشير تقديرات اللجنة المعنية بدراسة الاقتصاد والمناخ 
تريليون دولار أمريكي   5.7 انخفاض الاستثمارات في تلك المجالات بمقدار  إلى أن 
توجيه  إعادة  تتم  أن  يجب  الذي  الوقت  في   .2030 إلى   2015 من  الفترة  في 
الاستثمار فيه بعيدًا عن الأنشطة الأكثر تلويثاً للبيئة وغير المستدامة بيئيًا، ينبغي 
الأثر  فيها  ويرتفع  مكثف  بشكل  فيها  الموارد  استخدام  يتم  التي  القطاعات  إدارة 

البيئي بطريقة تحسن من كفاءتها وتقلل من الآثار السلبية. 

تشير التقديرات إلى أن القيمة الحالية للأصول الاستثمارية ستبدأ في التعرض للخطر 
بداية من 6 درجات مئوية للاحترار العالمي وذلك باستخدام معدلات خصم خاصة 
تقدر بـ 13.8 مليار دولار تقريبًا.83 جنبًا إلى جنب مع ما سبق، قد يؤثر التحول إلى 
الاقتصاد الذي تنخفض فيه الانبعاثات الكربونية في حساب قيم الأصول التي يزداد 
فيها التلوث مع زيادة بنسبة 80% في احتياطيات الوقود الحفري التي من المحتمل 

أن تكون "غير قابلة للاحتراق". 

حالة النظام المالي اليوم

ومن ثم فإن تمويل التنمية المستدامة يتطلب منهجية منتظمة تتسق بشكل أكثر 
فعالية مع التصميم ووظائف الأسواق المالية ورأس المال حسب احتياجات التحول 
إلى نظام اقتصادي أخضر شامل. تتمثل أحد السبل الأساسية لبناء نظام مالي مستدام 
الاجتماعية  للعوامل  الكامل  التقدير  دون  تحول  التي  الحواجز  على  التغلب  في 

والبيئية في صنع القرارات المالية.

�لقد تطور كثيراً فهم الطريقة التي يعمل النظام المالي من خلالها على تخصيص ¥¥
رأس المال وإدارة المخاطر ويؤثر في النظام الاقتصادي الأكبر في أعقاب الأزمة 
المالية. تم كتاب الكثير من النصوص وتم طرح العديد من الخيارات وتم اتخاذ 
بعض الخطوات لتحسين جوانب الثبات والكفاءة والفعالية في هذا النظام.84 
الكمي على  التسهيل  والتي تجسدت في  التقليدية  الأسس  بعض  انهارت  لقد 
بينما تم تأكيد أسس أخرى،  الرائدة.85  البنوك المركزية  نطاق واسع من قبل 
ومن أمثلتها زيادة الصعوبة عند توفير رأس المال في مرحلة متقدمة على الرغم 

."III من وضع القواعد المصرفية الجديدة "بازل

الشكل ¥¥ جرسية  علاقة  ثمة  أن  إلى  الدولي  النقد  صندوق  بها  قام  دراسة  �تشير 
التنمية المالية والنمو في الاقتصاد الحقيقي. تشهد المستويات الأعلى من  بين 

يزداد تحول عوامل المخاطر البيئية إلى 

إحدى قوى انحسار الأصول - الأصول 

التي تعاني من انخفاضات غير متوقعة 

أو سابقة لأوانها أو انخفاضات في 

قيمتها أو التحول إلى ديون.86 تنبعث 

هذه المخاطر نتيجة تدهور رأس المال 

الطبيعي بالإضافة إلى التحول نحو 

نماذج تنمية أكثر استدامة. ويتمثل أبرز 

مثال على ذلك في خطر تعذر التجارة في 

معظم احتياطيات الوقود الحفري إذا 

كان حتمً ولابد من تلبية أهداف المناخ 

العالمي.87 تشير تقديرات سيتي جروب 

إلى أن قيمة احتياطيات الوقود الحفري 

"غير القابلة للاحتراق" في سيناريو 

انخفاضات الانبعاثات الكربونية قد 

تصل إلى 100 تريليون دولار أمريكي 
حتى عام 88.2050

ليس الكربون وحده هو المسؤول عن 

انحسار الأصول. توصل تقييم حديث 

إلى حدوث انخفاض شديد في رأس المال 

الطبيعي بشكل قد يؤدي إلى قيمة 

معرضة للخطر في رأس المال المستثمر 

في الزراعة العالمية بما يزيد عن 11 

تريليون دولار أمريكي.89 ويجري وضع 

أدوات جديدة لتمكين المؤسسات 

المالية من أجل فهم أفضل لمخاطر 

انحسار الأصول من تدهور رأس المال 
الطبيعي.90

 تجنب انحسار الأصول  4 عبرالم
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حيث  من  الاستثمار  كفاءة  في  خسارة  المالية  التنمية 
دعم الإنتاجية كلية العوامل. قد تترتب على المستويات 
زيادة  بسبب  سلبية  تأثيرات  جدًا  المرتفعة  التمويلية 
القدرات  وتنوع  والانخفاض"  "الارتفاع  عمليات  تكرار 

في النظام المالي.91

هذا ¥¥ في  والتنمية  الاقتصادي  التعاون  منظمة  �توسعت 
التحليل مما يشير إلى أن التوسع المالي قد يزيد من عدم 
المساواة في الدخول. لضمان بناء قطاع مالي يدعم نموًا 
الاقتصادي  التعاون  منظمة  توصي  طويلاً،  يدوم  شاملاً 
والتنمية بمجموعة من الخطوات لمنع التوسع الائتماني 
الرسملة  ضد  الضريبي  التحيز  إنهاء  مثل  الزائد 

السهمية.92

�لقد تشكلت رؤى جديدة حول كفاءة النظام المالي في ¥¥
وساطة الرأس المال. حسب أحد التقديرات، فإن وفورات 
لا  التمويل  في  التكنولوجية  والتطورات  الكبير  الحجم 
الاجتماعية  القيمة  وزيادة  النفقات  خفض  إلى  تؤدي 
على العكس من بعض التطورات في قطاعات اقتصادية 

أخرى.93

�ثمة درس أساسي في الاستقرار المالي يتمثل في أن الحوكمة ¥¥
قد  المالية  المؤسسات  في  المخاطر  وإدارة  والمحفزات 
المالية  المنظومة  استقرار  على  كبيرة  تأثيرات  لها  يكون 
من  مجموعة  وتقوم  الأوسع.  الاقتصادية  والمنظومة 
طلب  على  بناء  المشكلة  تلك  بدراسة  المركزية  البنوك 
من G20، مجلس تحقيق الاستقرار المالي فيما يتعامل 

بالمخاطر المناخية.94

المخاوف  من  تزيد  التطورات  لتلك  الأساسية  العوامل  إن 
المتعلقة بالآثار المترتبة على المدى القصير وخاصة في أسواق 
الأسهم فيما يتعلق بالعائدات التي يجنيها المدخرون وتوزيع 
إن  الإستراتيجية.95  الاقتصادية  للتنمية  اللازمة  المال  رأس 
التنمية المستدامة تستلزم رؤية طويلة المدى لتوفير العدالة 
بين الأجيال المتعاقبة. إن المجهودات قصيرة المدى تعمل على 
المستقبلية في  الأجيال  أهمية  التقليل من  نحو  الميل  زيادة 
اتخاذ القرارات اليوم:تحدي زائد يجعل العديد من التحديات 
البيئية لا يمكن الرجوع فيها. إن التنمية المستدامة ليس هي 
نفسها اتباع خطة زمنية طويلة المدى بسبب وجود العديد 
التي  المباشرة  والبيئية  الاجتماعية  الخارجية  العوامل  من 
اتباع خطة  الرغم من ذلك، يعمل  ينبغي مواجهتها. وعلى 
قصيرة المدى على تفاقم مشكلة العوامل الخارجية وبالأخص 
عندما تكون نسبة كبيرة من الاستثمارات المطلوبة للتنمية 

المستدامة تتسم بارتفاع نسبي في التكاليف الأولية وتوزيع 
العوائد خلال مدة زمنية أطول.96

والمدعومة  المدى،  قصيرة  بالخطط  المتعلقة  المخاوف  إن 
بمجموعة متزايدة من الأبحاث رابكو خبراء الممارسة المالية، 
لتوفير  الشركات  على  المدمرة  الآثار  على  الضوء  تسلط 
العائدات قصيرة المدى )الرأسمالية الفصلية(.97 يتمثل أحد 
المرتفع  المستوى  في  المصالح  بتضارب  الخاصة  التعبيرات 
الحالي لعمليات إعادة شراء الأسهم والذي علق عليها أحدهم 
واصفًا إياها بأنها "اختلاس المستقبل".98 ثمة أمر آخر شديد 
الارتباط بهذه المخاوف يتمثل في الانحياز نحو التمويل عن 
طريق الاقتراض والابتعاد عن رأس المال النقدي ويتم تدعيم 
ذلك في العديد من الأنظمة عن طريق التعامل مع الفائدة 
على أنهم خصم يتم توقيعه لأغراض دفع الضرائب. يعمل 
الفائدة  سعر  من  الشركات  حماية  على  النقدي  المال  رأس 
أنه  تصنفه على  التي  الآراء  بعض  وثمة  الأخرى  والصدمات 

وسيلة أفضل للاستثمار طويل المدى واقتسام المخاطر.99

اللحظة الزمنية المناسبة

ثمة نافذة تاريخية على فرصة بل وضرورة تطوير نظام مالي 
مستدام. يصعب إعادة توجيه وتشغيل الأنظمة التي تبدو 
أنها تحقق معدلات نجاح مرتفعة وتجتذب الموارد والدعم 
وينطبق ذلك بشكل  التغيير.  وتتمكن من مقاومة ضغوط 
صحيح على الأنظمة القائمة في حلقة مفرغة من الاختلالات 
تلك  الأيام  هذه  المالي  النظام  يستوفي  لا  والانهيارات.100 
المعايير - بل يحدث العكس تمامًا. ثمة أربعة عوامل نوعية 
تجعل اللحظة الزمنية الحالية بمثابة فرصة استثنائية إن لم 
تكن تاريخية حيث يمكن إحداث التغيير نحو جعل النظام 
المالي يتسق بشكل أفضل مع احتياجات التنمية المستدامة:

السياسية 1.1 الاستجابات  أثبتت  المالية:  الأزمة  بعد   �ما 
والتنظيمية لمواجهة الأزمة على إرادة وقدرة المؤسسات 
الحاكمة على التصرف بطرق غير تقليدية وعلى نطاق 
واسع وعلى نحو منسّق عندما تواجه تحديات جسيمة 
في  بما  المنجزة"  غير  "الأعمال  تبقى  ولكن  ونظامية.101 
ذلك: الهشاشة المتواصلة، والسيولة النقدية غير الفعالة 
إلى  الوصول  وضعف  التضخم؛  وفائقة  المثمرة  وغير 
رأس المال العالمي من أجل تطوير الأنظمة الاقتصادية 
التي تمكن  والعوامل  المالية  القوانين  إلى سن  والحاجة 

الإقراض والاستثمار طويل المدى.102
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 �القيادات الناشئة: إن الأهمية والتأثير المتزايد للأنظمة الاقتصادية الناشئة في 2.2
الشؤون المالية العالمية تجعل العلاقة القوية بين تنمية السوق المالية وأولويات 
على  ذلك  ويحدث  السياسية.  الحوارات  اهتمام  مركز  في  الوطنية  التنمية 
المستوى الوطني والدولي على حد سواء ويفتح الباب أمام زيادة تنوع الطرق 
المنهجية المتبعة فضلاً على تحول ذلك إلى المعيار المتبع كثيراً في العالم المتقدم.

بتقنيات 3.3 تستعين  التي  الحديثة  التجارية  النماذج  تواجه  التكنولوجيا:   �اختلال 
المعلومات الإبداعية تحديات الممارسات الواجبة في شتى أنحاء عالم الوساطات 
المالية. ويؤدي ذلك إلى دفع التنوع والمنافسة داخل أسواق مركزة ومتجانسة 
نسبيًا مما يؤدي بدوره إلى تمكين المواطنين وبناء قنوات تمويلية جديدة وتوفير 

فرص )وتحديات( جديدة من أجل المؤسسات الحاكمة.103

 �الوعي العام: إن الاعتراف السائد بضرورة التحول إلى منظومة اقتصادية أقل 4.4
اعتمادًا على الموارد الطبيعية وأقل تلوثاً وأكثر مرونة مناخية يضع المشكلات 

البيئية والمناخية المتزايدة في بؤرة صنع السياسات الاقتصادية.

يشير الموقف السائد بعد الأزمة من الناحية الاستراتيجية إلى وجود مسارات واضحة 
للأنظمة المالية في الدول النامية والمتقدمة على حد سواء. بالنسبة للدول النامية، 
تتمثل الأولوية الرئيسية في زيادة التعمق المثالي والمتمثل في توسيع أسواق عملات 
تسهيل  خلال  من  المحلية  والمصارف  المالية  الأسواق  وتدعيم  المحلية  السندات 
الضمانات. بالنسبة للدول المتقدمة، من الضروري الاستمرار في الإصلاحات لإعادة 
الاقتصادية  المنظومة  المدى في  القيمة طويلة  بناء  المالية مع  القرارات  اتخاذ  ربط 
الحقيقية. بالنسبة للدول المتقدمة والنامية على حد سواء، يتمثل التحدي الجديد 

في تنفيذ ما سبق بطرق تسهم في اتساق أنظمتها مع التنمية المستدامة.

قد يعمل النظام المالي بصفة أساسية كعامل تمكين أو عائق أمام التحول إلى التنمية 
ويجب  الأوسع.  النظام  عن  معزول  جزء  مجرد  يصبح  أن  يمكن  ولا  المستدامة 
القيام بذلك من خلال  الهامة ويتم  العامة  الفوائد  تأمين جميع  توجيه ذلك نحو 
الديناميكية  الطبيعية  إرشاد  خلال  ومن  الموارد  حشد  خلال  ومن  التاريخ  دراسة 
الاستقصائية  المتابعة  لجنة  تقوم  الهائلة.  الإبداعية  والإمكانيات  الاستثنائية 
في  المالية  الأنظمة  تحكم  التي  القواعد  في  المنبثقة  الإبداعات  في  بالتحقيق 
الإستراتيجي. التراجع  هذا  على  كرد  هادئة"  "ثورة  وجود  عن  يكشف  مما   العالم 

التمويل مثل الدم الذي يجري في عروقنا ويقوم 
بأداء وظيفة غاية في الأهمية حتى يتم نزفه خارج 

.أجسامنا 

 104AXA ،هنري دي كاستري، المدير التنفيذي

لدينا أسعار فائدة منخفضة ولكنها لا تدر 
استثمارات حقيقية. فبدلاً من الاستثمار، تقوم 

الشركات بتكديس الديون لإعادة شراء الأسهم - 
وصلت تكلفة ذلك إلى واحد تريليون دولار في عام 
2015. وهم يفعلون ذلك لأنهم لا يجدون أسبابا 

.تجذبهم نحو الاستثمار 

جيان بيير لانداو*٬ أستاذ علم الاقتصاد وعميد كلية 
الشؤون العامة، معهد الدراسات السياسية105
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  إطار العمل المتبع في التحليل 2.2
المتابعة الاستقصائية  تتبعه لجنة  الذي  العمل  يتكون إطار 

أربعة عناصر هي --المفاهيم والتعريفات،  التحليل من  في 

التدابير  وفئات  المالي،  النظام  في  الإجراءات  اتخاذ  وأسباب 

وتأثيراتها المقصودة، والطرق المتبعة نحو بناء قاعدة الأدلة.

تحديد الأسس

إن فهم الجوانب التي تركز عليها لجنة المتابعة الاستقصائية 

تستلزم توضيح بعض المصطلحات. جدير بالذكر أن النظام المالي 

يفُهم على أنه:

الدفع ¥¥ تمكين  مثل  الهامة:  الوظائف  من  العديد  �تنفيذ 

والتبادل المالي، والوساطة بين الموردين ومستهلكي رأس 

المال وتوفير الحماية ضد المخاطر وبالأخص من خلال 

التأمين. 

�ضم العديد من الأطراف الفاعلة: وتضم هذه الأطراف ¥¥

إلى  بالإضافة  المالية  الخدمات  مستخدمي  الفاعلة 

السندات  وأسواق  البنوك  مثل  الاحترافيين  الوسطاء 

المشتركة.  الاستثمارية  والصناديق  المعاشات  وصناديق 

كما يشتمل على السوق والبنية التحتية الحاكمة مثل 

الائتماني  التصنيف  ومؤسسات  المالية  الأوراق  أسواق 

 تكييف النظام العالمي
الحالي القائم على القواعد

 مركزا ثقلٍ متميزان على
القواعد المالية

 التحولات التكنولوجية في
النظام المالي تغ� الاحت­لات

 السياسات الوطنية والإقليمية
كمحركات رئيسية

 دفعات
عالمية

 فسيفساء
الدولة

 ميزات
التكنولوجيا

 اتفاقات
ناشئة

 ما الذي سيشكّل
 الطريقة التي
 سيحقق
 النظامالمالي

 العالمي للغد بها
الاستدامة؟

إطار السيناريوالشكل 2   

سيناريوهات النظام المالي التي يتم تنفيذها في الوقت الحالي  5 عبرالم

يجب أن يتسق النظام المالي المستقبلي مع احتياجات التنمية المستدامة. 

تقوم لجنة المتابعة الاستقصائية، بدعم من منظمة التعاون الاقتصادي 

لآفاق  واضحة  خطوط  تضع  التي  السيناريوهات  بوضع  والتنمية، 

مستقبلية محتملة ينبغي أن تخ رج من رحم النظام المالي المستدام.106 

معًا على �� الدولية  والجهات  الحكومات  تتعاون   - العالمية  �الدَفعات 

نطاق واسع داخل المنظومة الحالية القائمة على القوانين. 

�الاتفاقات الحديثة - تتجمع التطورات التي تحدث في النظام المالي ��

والأنظمة  الحالي  الاتفاق  بوضوح  لتظُهر  متعددة  ثقل  مراكز  حول 

الاقتصادية الناشئة.

عملية �� في  التقدم  يتم   - الدول  بها  تقوم  التي  المنفصلة  �المحاولات 

الاستدامة عن طريق الجهود دون الوطنية والوطنية والإقليمية بدلاً 

من الحلول التنازلية من أعلى إلى أسفل. 

�الحدود التكنولوجية - تعمل التقنيات والنماذج التجارية الجديدة ��

على إزعاج النظام القائم وتحديد ملامح بنية مالية جديدة. 

والسلطات  المركزية  والبنوك  المعايير  وضع  وجهات 
التنظيمية والرقابية.107

�عن طريق الاسترشاد بتلك القواعد بما في ذلك المبادئ ¥¥

القوانين  ذلك من خلال  كل  التعبير عن  يتم  والمعايير: 

ومعايير  السياسات  إرشادات  إلى  بالإضافة  الرسمية 

الأسواق والمعايير التقليدية.

تستمد  ملموسة  غير  أصول  بمثابة  المالية  الأصول  تعد 

بشكل  تعتمد  التي  التعاقدية  الحقوق  أحد  من  قيمتها 

غير  بشكل  تعتمد  الأحيان  معظم  في  كانت  وإن  جوهري 

الاجتماعية  )الثروة  الحقيقية"  "الثروة  إنتاجية  على  مباشر 

تقُدر  الفعلية(.  أو  المنتجة  والثروة  الطبيعية  أو  البيئية  أو 

الأصول المالية في أكبر عشرين نظامًا اقتصادياً بالإضافة إلى 

تحقيق  مجلس  بواسطة  تعقبها  تم  والتي  اليورو  منطقة 
 الاستقرار المالي بأنها حوالي 305 تريليون دولار أمريكي.108

كل  عبر  المحققة  السنوية  والاستثمارات  الإدخارات  تقُدر 

التي يتم تحقيقها مباشرة داخل الأسر  أو  المالي  النظام  من 

والحكومات والشركات بأنها وصلت إلى 16 تريليون دولار 

أمريكي في عام 2013 وأنها كانت تشكل حوالي 22% من 
إجمالي الناتج المحلي.109



يجب على الهيئات الرقابية المالية أن تلعب دور 
القيادة. عاجلاً وليس آجلاً يتعيّ عليها معالجة 

المخاطر النظامية المرتبطة بأنشطة كثيفة استخدام 
.الكربون في اقتصاداتها 

جيم يونج كيم، رئيس البنك الدولي118
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ثمة نسبة كبيرة من الثروة الحقيقية لا تأخذ شكل الأموال النقدية ولا يتم حصرها 

في تقديرات الأصول المالية.110 فعلى سبيل المثال، تصل قيمة ثروة الغابات حسب 

التقدير  من  تقترب  وهي   - أمريكي  دولار  تريليون   273 إلى  التقديرات  إحدى 
الإجمالي للأصول المالية العالمية.111

لماذا يتم التدخل في النظام المالي؟

الخارجية  بالعوامل  متعلقة  المشكلة  كانت  إذا  أنه  إلى  التقليدية  المبادئ  تشير 
أمر  وهذا  الحقيقي.  الاقتصاد  هذا  في  التدخل  هو  الحل  فإن  الحقيقي،  للاقتصاد 
الملحة  الحاجة  إلى  مثلاً  الدولي  النقد  صندوق  يشير  عديدة.112  حالات  في  صحيح 
لتقليل الدعم المخصص للطاقة والمقدر بحوالي 5.3 تريليون دولار سنوياً أو بنسبة 
6.5% تقريبًا من إجمالي الناتج المحلي العالمي مما يؤدي إلى الإضرار بالصحة العامة 

والبيئة والأداء المالي.311

كما أن حشد رأس المال من أجل التنمية المستدامة يتطلب اتخاذ الإجراءات المناسبة 
المالي  بُعد الاستدامة على هوامش أجندة الإصلاح  تاريخيًا، يأتي  المالي.  في الاقتصاد 
والعكس صحيح. وعلى الرغم من ذلك، ثمة أربعة أسباب متداخلة قد تبرر مراعاة 

التنمية المستدامة في تصميم وتطوير النظام المالي:

1 إدارة 	. تؤدي  حيث  اتخاذها  يتم  التي  الإجراءات  تبرير  يمكن  المخاطر:   �إدارة 
الخارجية  العوامل  تفاقم  إلى  المالي  النظام  المخاطر بشكل غير مناسب داخل 
التشريعات  وراء  السبب  هذا  يمكن  المثال،  سبيل  فعلى  والاجتماعية.  البيئية 
البنوك  2015 والتي تشترط على  الجديدة التي سنتها بيرو في أبريل/نيسان 

دراسة العوامل البيئية والاجتماعية حسب العناية الواجبة. 

2 تحفيز 	. خلال  من  اتخاذها  يتم  التي  الإجراءات  تبرير  يمكن  الإبداع:   �تشجيع 
"الأسواق الضائعة" مما يؤدي إلى تحقيق آثار إيجابية مثلاً عن طريق المعايير 
المتطورة. ويتم تفسير  المناطق غير  النقدية في  السيولة  التي تحسن  المشتركة 
السندات الخضراء عن  الذي حدث مؤخراً في سوق  التحفيز  ذلك عن طريق 

طريق وضع معايير "خضراء" لتحسين تكامل السوق والثقة في المستثمرين.

3  �تدعيم المرونة: تتراوح تكلفة المخاطر الطبيعية من 250 مليار دولار أمريكي 	.
إلى 300 مليار دولار أمريكي سنوياً وقد تزداد بمعدل غير خطير.114 يمكن تبرير 
الإجراءات التي يتم اتخاذها حيث قد تتأثر أجزاء النظام المالي بالآثار البيئية 
أو بالاستجابات السياسية والتكنولوجية والاجتماعية ذات الصلة.115 يقوم بنك 
المملكة  في  التأمين  قطاع  وقوة  سلامة  على  المناخ  تغير  نتائج  بتقييم  انجلترا 

المتحدة.116

4  �ضمان اتساق السياسات: يمكن تبرير الإجراءات المتخذة بضمان اتساق القواعد 	.
التي تضبط النظام المالي مع السياسات الحكومية الأوسع وخير مثال ذلك هو 
على  تركيزها  مع  المالي  السوق  تطوير  ضبط  على  الصين  من  الصريح  التركيز 

الاقتصاد الأخضر بما في ذلك تحركها نحو مكافحة التلوث.

تتطلب التنمية المستدامة تغييرات 
في التوزيع والقيمة النسبية 

للأصول المالية وعلاقتها بإنشاء 
الثروة الحقيقية وإدارتها وإنتاجها. 

ومن ثم، فإن النظام المستدام 
هو ذلك النظام الذي يبني 

القيم وينفذ معاملات الأصول 
المالية بطرق تحدد ملامح الثروة 

الحقيقية لخدمة الاحتياجات 
طويلة المدى لنظام اقتصادي 

شامل ومستدام بيئيًا.

تعريف النظام المالي المستدام

لا يتسم اقتسام المخاطرة )الدين( بالعدالة 
.والاستدامة 

تان سري أندرو شينج*، زميل متميز في معهد فونج 
العالمي117



14  RESHAPING FINANCE FOR SUSTAINABLE DEVELOPMENT :النظام المالي الذي نحتاج إليه

ينبغي دراسة هذه الأسباب الأربعة كلها بالإضافة إلى الآثار 
التي  للإجراءات  المقصودة  غير  والنتائج  المحتملة  السلبية 
يتم اتخاذها في النظام المالي أو نواتج الاقتصاد الحقيقي. قد 
تؤدي تلك النواتج السلبية إلى ظهور مجموعة من الأسباب 
بسبب  إما  خاطئ  إجراء  تنفيذ  إلى  منها  سبب  كل  يؤدي 
السياسي.  التدخل  أو  أو تضارب الأهداف  النظام  تعقيدات 
قد تكون الحالة أيضًا عكس ذلك حيث قد تؤدي العوائق 
الفنية أو السياسية القابعة أمام تدخلات فعالة في الاقتصاد 

الحقيقي إلى جعل الحلول الاقتصادية المالية هي المفضلة.

كيف يتم التدخل في النظام المالي

طرق  خمس  بترسيخ  الاستقصائية  المتابعة  لجنة  تقوم 
وترتبط  الخاص بها.  التحليل  منهجية لوضع أطر ممارسات 
كل طريقة منها بمجموعة من التدابير المحتملة التي يمكن 
تطبيقها بشكل فردي أو على هيئة حِزم سياسية. ترتبط كل 
طريقة منهجية بآليات خاصة لتوفير السلع العامة والتأثير في 
العائدات المالية الخاصة التي تم ضبط المخاطر فيها كما هو 
موضح فيما يلي. من المحتمل أن يتم استخدام تلك الآليات 
العام  والتمويل  والتنظيمية  السياسية  التدابير  مع  بالاقتران 

والإبداع التجاري والتكنولوجي في الاقتصاد الحقيقي. 

وبخاصة  ناقصة،  معلومات  باستخدام  الآثار  تقييم  يجب 
عندما تكون التدخلات مبتكرة وفي مرحلة مبكرة من التنفيذ. 
تقوم لجنة المتابعة الاستقصائية على نحو واسع بتحديد أطر 
التحليل الذي تتبعه عن طريق الرجوع إلى المراحل الثلاثة 

في دورة الإبداع:

تشجيع ¥¥ على  المبكرة  المراحل  في  التحدي  هذا  �يعمل 
)وليست  العملية  الطبيعة  إثبات  ثم  الأساسية  الأفكار 
يغلب  بوصف  متبوعًا  التجريب  خلال  من  الفعالية( 

عليه الطابع النظام للإبداع طوال فترة التطبيق وإعادة 
التجريب )مازالت نقطة استثنائية(. 

تتغير ¥¥ وقد  العملية  الممارسة  تتطور  الوقت،  مرور  �مع 
المواصفات النوعية بشكل هائل في المراحل المبكرة عن 
تبقى  أن  يمكن  بينما  الدورة  هذه  في  المتأخر  المراحل 
الفكرة الأساسية كما هي. كما تتغير التكلفة مع التقدم 
في الدورة حيث تنخفض في كل وحدة إخراج مع مرور 
الوقت كما تتغير الأنظمة الاقتصادية تجاه الاقتراحات 

القائمة.

والبيانات ¥¥ الناضجة  الممارسات  تجميع  أحياناً  �يتم 
فيما  أكبر  بدرجة  الوضوح  ويزداد  وتحليلها  النظامية 
يتعلق بالأداء والعوامل المحركة لها وهو ما يؤدي بدوره 
المعالجة.  للتقنين وزيادة نطاق  اللازم  بناء الأساس  إلى 
قد تؤدي الإبداعات أيضًا إلى تقليل الفعالية مع مرور 
الوقت أو قد يتم الحصول على نهضة متجددة نتيجة 

تغير الظروف السياسية والاقتصادية.119

تم تنفيذ العديد من تجار الدول التي سلطت لجنة المتابعة 
الاستقصائية الضوء عليها في مرحلة مبكرة من عملية التنمية 
أو لم تكن هناك معلومات كافية تدعم التقييمات الحاسمة 
جزئي  بشكل  ذلك  ويستلزم  أخرى.  لأسباب  نظراً  لفعاليتها 
ضرورة القيام بتحليل إضافي في ضوء الخبرة المتنامية بحيث 
في  العملية  الممارسة  من  المستفادة  الدروس  تطبيق  يتم 
الأداء. في هذه  بقياس  المتعلقة  والمعايير  النظرية  الجوانب 
الأثناء، يجب على الطريقة المنهجية الخاصة بلجنة المتابعة 
الاستقصائية أن تراعي مثل هذه الطرق المشابهة والتأثيرات 
المتوقعة أو المحددة للتدابير وآراء أصحاب المصلحة في حالة 

نقص بيانات الآثار المترتبة. 

التطبيق العملي لدورة الإبداع: ظهور الأنظمة المتكاملة للإبلاغ عن الكشاوى  6 عبرالم

تعد الشفافية هي أحد الإدخالات الضرورية للقرارات المالية التي تراعي العوامل الاجتماعية والبيئية تمامًا. تعود جذور أنظمة الإبلاغ 
عن الشكاوى المتعلقة بالأبعاد الاجتماعية والبيئية لتمدد أداء الشركات إلى حقبة ثمانينات القرن الماضي مع الاعتراف الدولي لأول مرة 

بضرورة تشجيع تحسين الشفافية في مؤتمر قمة الأرض عام 1992. المشاكل البيئية بالإضافة إلى مكافحة الفساد وحقوق الإنسان 
ومحاسبة الشركات بالاقتران مع تنمية معيار مبادرة الإبلاغ العالمية والمعايير التي تم وضعها مؤخراً بخصوص الأنظمة المتكاملة للإبلاغ. 

يعد ظهور مبدأ الإفصاح عن الاستدامة بمثابة طريقة مفيدة لشرح الطرق التي تظهر فيها دورة الإبداع.120 على الرغم من انتشار 
تطبيق مبادئ الإبلاغ عن الاستدامة، لم يتم استيفاء إمكانيات ذلك التأثير الهائل.

ثمة درس أساسي مستفاد في كيفية التغلب على قيود أي طريقة تطوعية تمامًا ويؤدي إلى زيادة التفاعل مع قواعد الأنظمة المالية بما في 
ذلك متطلبات الدخول في سوق الأوراق المالية وتنظيم السندات وقوانين الشركات. ستتم مواجهة اثنين من التحديات الرئيسية: أولهما 

تطوير اتساق أكبر بين قواعد الإبلاغ وهي ضرورة تنعكس في تدشين حوار الإبلاغ داخل الشركات في عام 121.2014 وثانيهما، هو زيادة 
الشفافية حول أداء الاستدامة بشكل أكثر انتظامًا في القطاع المالي نفسه.122 
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الشكل 2 - خمس طرق منهجية لضبط اتساق النظام المالي مع التنمية المستدامة
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 ثورة هادئة

   الضغوط والاحتمالات والتوقعات 3.1
وجود  في  الاستقصائية  المتابعة  لجنة  إليها  توصلت  التي  الرئيسية  النتيجة  تتمثل 

"ثورة هادئة" تحدث الآن لمحاولة زيادة تدويل عوامل التنمية المستدامة في اتخاذ 

100 مثالاً على  توصلت لجنة المتابعة الاستقصائية إلى أكثر من  القرارات المالية. 

والمبادرات  والمؤسسات  السياسات  ذلك  ويضم  دولة   40 في  السياسات  تدابير 

الرئيسية  الفاعلة  والأطراف  الأصول  تجمعات  تستهدف  التي  الجديدة  التعاونية 

بالإضافة إلى الحوكمة الأساسية للنظام المالي. 

تظهر هذه الثورة الهادئة بشكل خاص في الأنظمة الاقتصادية النامية والناشئة عبر 

الاقتصادية  الأنظمة  تلك  تواجه  حيث  بالعالم.  المالية  الأنظمة  في  الموجود  التنوع 

بالمعايير  تقيدًا  أقل  أنها  كما  المباشرة  والبيئية  الاجتماعية  التحديات  من  المزيد 

والفوائد السائدة. تتسم المؤسسات المسؤولة عن ضبط الأسواق المالية وأسواق رأس 

النامية بأنها أكثر مرونة من نظيراتها في الدول المتقدمة من حيث  المال في الدول 

النامية  التنمية الوطنية. تقوم بعض الدول  الاستجابة لدلائل السياسات وأولويات 

والمعايير  واللوائح  السياسات  تصميم  في  ودمجها  المستدامة  التنمية  عوامل  ببناء 

المتقدمة  الدول  في  الناجحة  النماذج  من  مجموعة  تظهر  كما  والنقدية.123  المالية 

والتي تسعى إلى تكملة المبادرات السوقية بأطر عمل السياسات المتعلقة بالمخاطر 

والإفصاح وأسواق رأس المال.124 إن العدسات التي ترى الدول المتقدمة من خلالها 

نواتج التنمية المستدامة في أنظمتها المالية تتسم بأنها متماثلة بدرجة 125ةيربك ولكن 

مع وجود بعض الاستثناءات فهي أقل تمسكًا بتنفيذ تدابير السياسات الصريحة. 

المتقدمة  البلدان  المالية في  الأنظمة  الناشئة لم تكتمل بعد.  الثورة  ومع ذلك، فإن 

متكيفة ومبتكرة للغاية في بعض النواحي، ولكنها لا تزال تتوجه نحو مستويات أعلى 

من "الأمولة"، حيث تنشأ العوائد المالية على نحو متزايد من المعاملات المقتطعة 

ذلك،  من  الرغم  وعلى  الحقيقي.126  الاقتصاد  في  الأجل  الطويلة  القيمة  خلق  من 

تقدم التطورات التنظيميةالرئيسية في أعقاب الأزمة المالية والأسواق المالية ورأس 

المال استثمارا أقل في البنية التحتية على المدى الطويل. وعوضًا عن ذلك، فهي ما 

تزال تكافئ التداول العالي السيولة والاستدانة على آفاق عوائد أكبر وأقل سيولة على 

المدى الطويل.127 في حين أن التقدم نحو الاستدامة واضح، يمكن أن يكون التحيز 
للعوائد على المدى القصير عائقا.128

دمج ابتكارات تمويل مستدامة في تطور أنظمتها المالية، وبالتالي توفير فوائد محتملة 

القصير  المدى  وفي  القصير والطويل.  المدى  والنامية على كل من  المتقدمة  للبلدان 

النامية على فرصة للاستفادة من الممارسات الدولية  والمتوسط، تتوفر الاقتصادات 

في زيادة إمكانية الحصول على التمويل، مما ينتج عنه الحد من التلوث البيئي مع 

النظيفة.  للطاقة  المالية  التدفقات  وتحسين  بها  المرتبطة  العامة  الصحية  المكاسب 

وبالمثل، تتوفر البلدان المتقدمة على فرص قصيرة ومتوسطة المدى لتحسين سلامة 



محفزات مختلفة: النمو في مبادرات التمويل الخضراء في الاقتصادات النامية والناشئة لافت للنظر بشكل خاص، مع تركيز الاقتصادات ��

المتقدمة في معظمها على قضايا النزاهة وتغير المناخ.

الجدة: العديد من هذه المبادرات هي جديدة نسبياً ومعظمها لم تنفذ بعد بالكامل.��

العمل على مستويات متعددة: تجري معظم هذه الابتكارات على المستوى الوطني، مع بذل جهود أولية لإقامة صلات مع الأطر ��

التنظيمية الدولية.

آليات متعددة: تسلط الممارسات الحالية الضوء ليس فقط على انتشار مبادرات مختلفة، بل وأيضا على مجموعة من الآليات ��

المستخدمة لتحقيق نفس الهدف. 

السوق والسياسة والقوى الاجتماعية: تشمل هذه الابتكارات دينامية بين الابتكار في السوق والتوقع المجتمعي والسياسات والتدخلات ��

التنظيمية. 

الأجندات المتقاربة: تتقارب أجندتان منفصلتان للإصلاح حتى الآن - تدابير تستهدف على وجه التحديد التمويل المستدام وتلك التي ��

تتناول القضايا الصحية الواسعة النظام )على سبيل المثال التركيز على الأرباح قصيرة الأمد(. 

التروي والغرض: تكشف الابتكارات عن العلاقة بين الرأي الحصيف التقليدي ونظرة أوسع لغرض النظام المالي.��

الميزات الرئيسية للثورة الهادئة  7 عبرالم
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السوق، مما ينتج عنه توهين أشكال التداول الأقل إنتاجية 

وتعزيز الاستقرار المالي والنقدي ومعالجة أهداف بارزة أكثر، 

مثل انخفاض انبعاثات الكربون.

الاقتصادات  من  لكل  الطويل  المدى  على  الفرصة  وتتمثل 

أكثر  تكون  ناجعة  مالية  نظم  تطوير  في  والنامية  المتقدمة 

فعالية في خدمة احتياجات الاقتصادات والمجتمعات الشاملة 

والمستدامة. وتتمثل الفرصة المشتركة في تشكيل نظام مالي 

أكثر ملاءمة للقرن الواحد والعشرين، بحيث يجب على جميع 

الاقتصادات المرور عبر تحولات عميقة نحو التنمية المستدامة.

  محفزات من أجل التغيير: 3.2
لجهود بناء نظام مالي مستدام أصول ونوايا ونهج مختلفة 

- وتوجد روابط قوية بين القطاعات والبلدان. وقد تدفقت 

نظر  وجهة  من  النامية  البلدان  مبادرات  من  العديد 

وأولويات  المالي  النظام  بين  المطلوبة  للروابط  استراتيجية 

البنك  من  كل  يوضع  ما  وكثيرا  الواسعة.  الوطنية  التنمية 

للحد  أوسع  أهداف  التنظيمية في سياق  والولايات  المركزي 

الناجمة  العامة  الصحة  لتحديات  والاستجابة  الفقر  من 

البلدان  البيئية.129 ومن ناحية أخرى، اقتربت  عن المشاكل 

المتقدمة بشكل رئيسي من التنمية المستدامة بوصفها عدسة 

يمكن من خلالها تحسين كفاءة الأسواق المالية ورأس المال 

وأحيانا بمثابة تأثير محتمل على الاستقرار المالي.

وارتبطت الجهود الأكثر تركيزا التي وجد التحقيق دلائل عليها 

بالإجراءات المتبعة فيما يتعلق بانخفاض الكربون والطاقة. 

المجموعة  تعكس  لا  ولكنها  الأهمية،  بالغة  القضايا  هذه 

الكاملة من التحديات البيئية مثل استدامة مصائد الأسماك 

والإفراط في استخراج المياه وانقراض الأنواع السمكية التي 

يجب معالجتها من أجل تحقيق التنمية المستدامة للقطاع 

الصناعي والمدن والإمدادات الغذائية. 

ويسمح التركيز الرئيسي للتحقيق في الآثار البيئية باكتساب 

للتنمية  الأخرى  الجوانب  تطوير  في  التجارب  من  الخبرة 

ما  على  مثال  لبنغلاديش  المركزي  البنك  نهج  المستدامة. 



لطالما حاول بنك بنغلاديش وعدد من المصارف 
المركزية الخاصة بالاقتصادات النامية معالجة 

مخاطر عدم الاستقرار وعدم التوازن من مصادرها، 
عن طريق تعزيز روح مؤسسية اجتماعية وشاملة 

.ومستدامة بيئياً في قطاع التمويل 

الدكتور أتيور رحمان*، محافظ بنك بنغلاديش

النظام المالي الذي نحتاج إليه  إطار العمل المتبع في التحليل  ثورة هادئة  إطار العمل  الخطوات التالية19

التنموية". وتجلت نقطة  وصفه المحافظ الحالي باسم "الصناعة المصرفية المركزية 

المالي، حيث  الشمول  بنغلاديش في  لبنك  المستدامة  التنمية  للعمل على  الانطلاق 

نشر البنك قواته المالية والتنظيمية والمقنعة لدفع الخدمات المالية لكثير من الأفراد 

المحرومين، فضلا عن تقديم إعادات تمويل منخفضة التكلفة للقروض التي تمنحها 

البنوك الاقتصادية للاقتصاد الريفي. وفي الآونة الأخيرة، قام بنك بنغلاديش بمد هذا 

من  حصة  توفير  على  البنوك  خلالها  من  تعمل  متطلبات  إنشاء  خلال  من  النهج 

قروضهم للمشاريع الخضراء مثل الطاقة المتجددة وكفاءة الطاقة.130 والأهم من 

ذلك أنه تم تحديد روابط إيجابية بين السعي للإدراج والاستقرار المالي، مع تحديد 
التمويل الأخضر كأداة للحد من المخاطر النظامية على المدى الطويل.131

وعملا منه لتحسين الشمول المالي، قام البنك المركزي بكينيا بتمهيد الطريق لتسخير 

قوة تكنولوجيا الهاتف المحمول في مجال الخدمات المصرفية، مما نتج عنه تحقيق 

أعلى مستوى من المدفوعات المالية باستخدام الأجهزة المحمولة في العالم. واستنادًا 

المركزي  البنك  اتخذ  عليه،  تنطوي  التي  والمخاطر  الجديد  العمل  نموذج  فهم  إلى 

نهجا متمثلا في عدم التدخل بشكل نسبي لتمكين جيل جديد من المؤسسات غير 

المصرفية والمنصات من الدخول إلى السوق.132 وأصبح النظام المالي الكيني المشحون 

بالتكنولوجيا في يومنا هذا أكثر تنوعا وتنافسية، وكذلك مبتكراً في تقديم مجموعة 

أكثر اتساعًا من الخدمات المالية لعدد أكبر من الناس.

وفر الإدراج الأسس للسماح بتركيز أوسع على التمويل الأخضر. وقد أثبت البرنامج 

الكيني M-KOPA إمكانية الدفع حسب الاستخدام باستخدام الأجهزة المحمولة 

لتكنولوجيا الطاقة الشمسية في المجتمعات المحرومة والفقيرة - وأشار إلى الفرص 
غير المستغلة في التعهيد الجماعي وتمويل الند للند.133

وقد اعتمدت الاقتصادات الناشئة الكبيرة هي الأخرى نهجا استراتيجيا للعلاقة بين 

النظام المالي، مما ينتج عنه تجديد رأس المال الطبيعي وتعبئة التمويل للصناعات 

الخضراء الجديدة. ومن خلال اعتراف البنك المركزي للبرازيل )BACEN( بالدور 

تدابير  بسبعة  العمل  بدأ  البلاد،  في  التنمية  دعم  الطبيعي في  المال  لرأس  الحاسم 

محددة لتعزيز إدارة المخاطر الاجتماعية والبيئية. وفي عام 2011، كان أول منظم 

بنوك في العالم قام بمطالبة البنوك بمراقبة المخاطر البيئية كجزء من تنفيذ اتفاقية 

اللجنة  أنشأت  البيئية،  الأنظمة  إنفاذ  ضعف  استمرار  سياق  وفي  الثالثة.134  بازل 

البنوك  فيها  مطالبة  الأخضر"،  الائتمان  "توجيهات  الصينية  المصرفية  التنظيمية 

بتقديم تقرير عن مخاطر الائتمان المرتبطة بالبيئة في محافظهم الرئيسية، فضلا عن 
القروض الخضراء المحددة.135

عادة ما تكون نقطة البداية لنظام مالي صانع للأحكام في البلدان المتقدمة تحيط بها 

عدة مخاطر، ولكن اعتبارات السياسة والتوقعات المجتمعية الأوسع تأخذ في الاعتبار 

هي الأخرى. وتضم هذه الأطراف الفاعلة مستخدمي الخدمات المالية بالإضافة إلى 

الوسطاء الاحترافيين مثل البنوك وأسواق السندات وصناديق المعاشات والصناديق 

الاستثمارية المشتركة.136 ومع ذلك، فإن محاذاة السياسة توفر قوة دافعة في بعض 

الحالات. 
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التركيز على البرازيل: الأنظمة المصرفية ومسؤولية المقرض138   8 عبرالم

 لماذا؟
يعتمد الاقتصاد البرازيلي إلى حد بعيد على رأس المال الطبيعي الذي يوفر حافزا قويا للنظر في مخاطر الاستدامة والفرص 

المتاحة ضمن النظام المالي. 

 ماذا؟
عمل بدأ مع الابتكار في السوق، لا سيما إطلاق دليل الاستدامة المؤسسية )ISE( لبورصة BOVESPA في عام 2005. 

منذ عام 2008، استكمل البنك المركزي للبرازيل )BACEN( هذا النشاط الذي يحركه السوق بتدابير محددة لتعزيز 
إدارة المخاطر الاجتماعية والبيئية. وكان أحد العوامل الهامة صدور قرار عن محكمة العدل العليا في عام 2009، والذي 
أشار إلى أن المؤسسات المالية قد تواجه مسؤولية غير محدودة عن الأضرار البيئية الناجمة عن المقترضين. وفي عام 2011، 
كان BACEN أول منظم بنوك في العالم قام بمطالبة البنوك بمراقبة المخاطر البيئية كجزء من تنفيذ الاستعراض الداخلي 

لكفاية رأس المال لاتفاقية بازل الثالثة. بناء على بروتوكول أخضر طوعي من القطاع المصرفي والحوار الكبير في عام 2014، 
قام BACEN بإدخال متطلبات لجميع البنوك لإنشاء نظم للمخاطر الاجتماعية والبيئية على أساس مبادئ الأهمية 

والتناسب. وإلى جانب هذا، قام FEBRABAN، أي الاتحاد البرازيلي للبنوك، بإدخال إطار تنظيم ذاتي.139

أشار تقييم FEBRABAN فيما يتعلق بتوجيه التدفقات المالية إلى الاقتصاد الأخضر كقروض مصرفية إلى أن البنوك 
الأعضاء خصصت 8.8% من رصيد عملياتها مع الشركات الزبونة للاستثمار الأخضر في عام 2013 و 9.5% في عام 2014. 

 الدروس
سلطت تجربة البرازيل الضوء على الحاجة لمناقشة منسقة للعوامل الاجتماعية والبيئية ضمن إطار بازل. وبالإضافة إلى ذلك، 

سوف تضع الخطوات القادمة منهجية تقييم موحدة ونظام جمع بيانات مؤتمت لرصد تدفقات قطاعات الاقتصاد الأخضر 
المالية. وأخيرا، يمكن للحد من عدم اليقين القانوني عن الضرر البيئي من حيث مسؤولية المقرض أن يزيل حاجزا كبيرا لتوجيه 

رأس المال للتنمية المستدامة.

استكشاف بنك إنجلترا لتغير المناخ والتمويل مُركَّز من خلال 
المناخي  التغير  عدسة حصيفة، بل ويستجيب أيضا لقانون 
التابع للحكومة البريطانية. وأبعد من ذلك، فقد تم اتخاذ 
المصلحة،  أصحاب  لمختلف  الأوسع  المصالح  لمعالجة  تدابير 
كانت  وقد  المستهدفين.  والمستفيدين  الزبائن  ذلك  في  بما 
عن  المعاشات  صناديق  لإفصاح  المبكرة  البريطانية  الخطوة 
هو  كما  ذلك،  على  مثال  والبيئية  الاجتماعية  السياسات 
الشأن بالنسبة لموافقة فرنسا في الآونة الأخيرة على جملة من 
التدابير الرامية إلى زيادة الإفصاح عن عوامل الاستدامة )ولا 
سيما بشأن تغير المناخ(. بدأ المجتمع المالي السويسري الذي 
واجه تحديات كبيرة ناجمة عن تغيرات جذرية في مشهده 
للتمويل  الوطني  المستوى  على  دراسة  وسوقه  التنظيمي 

المستدام كمصدر جديد للميزة التنافسية الدولية.137

والمتقدمة  والناشئة  النامية  الدول  بين  الاختلافات  وتكون 
مختلفة  تكون  لا  قد  ولكنها  الأحيان،  بعض  في  ملحوظة 
"الصناعة  أن  على  بنغلاديش  بنك  وشدد  دائما.  يبدو  كما 
بين  العلاقة  من  متخوفة  التنموية"  المركزية  المصرفية 
نظام  وجود  ضمان  في  التقليدي  ودورها  السياسة  أهداف 
فقط مدخلا  ليس  النقدي  الاستقرار  إن  قائلا  نقدي سليم، 
إلى تنمية البلاد، بل وأيضا نتيجة لتنمية اقتصادية متوازنة 
ومنصفة.140 وفي أعقاب الأزمة المالية، أظهر البنك المركزي 
وأهداف  الحصيفة  الأهداف  بين  الوثيقة  العلاقة  الهولندي 
"حماية  في  المتمثلة  مهمته  استكمال  في  الأخرى  السياسات 
في  المستدام  الازدهار  في  والمساهمة  المالي  الاستقرار 
للبرازيل  المركزي  البنك  أنشطة  تركيز  كان  وقد  هولندا".141 
للمساعدة  المخاطر  قائم على  نهج  قبل  أساسا من  مدفوعا 
 على تحقيق ولايات الاستقرار المالية والنقدية الأساسية.142



وفقا لبيانات Bloomberg، فإن 57% من 
الـ 25.000 شركة مدرجة تم تقييمها لم تكشف 

عن أي بيانات استدامة.147 39% فقط من 
الشركات الكبيرة العالمية المدرجة )شركات بقيمة 

سوقية تتجاوز 2 مليار دولار أمريكي - ما مجموعه 
4.609 شركة( قامت حاليا بالكشف عن انبعاثاتها 

 من غازات الدفيئة.148

الأفق الزمني للبنك المركزي قصير نسبيا - ولكن 
التحديات الحقيقية للازدهار والمرونة الاقتصادية 

الناجمة عن تغير المناخ سوف تظهر نفسه أبعد من 
.ذلك. إننا نواجه مأساة من حيث الآفاق 

مارك كارني، محافظ بنك إنجلترا146
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   تعزيز ممارسات السوق 3.3
التنمية المستدامة  النهج الأكثر شعبية لاستيعاب  أثبتت ممارسات السوق المعززة 
في عملية صنع القرارات المالية. وكان إدخال قواعد جديدة لتحسين الإفصاح عن 
البلدان،  من  لكثير  البداية  نقطة  المستدامة  التنمية  حول  الجوهرية  المعلومات 
بها. وكانت بورصة جوهانسبرغ  الخاصة  المالية  تبادل الأوراق  ولا سيما من خلال 
)JSE( وبورصة BOVESPA البرازيلية من أول المبتكرين، بحيث قامت بورصة 
الحصول  الجوهري مع  بالإبلاغ والأداء  المتعلقة  المتطلبات  بربط   BOVESPA
على فرص لزيادة رأس المال، بينما قامت بورصة جوهانسبرج بربط متطلبات مماثلة 
لقانون حوكمة الشركات. ومنذ ذلك الحين، التزمت 24 بورصة في جميع أنحاء العالم 
بتعزيز الإفصاح من خلال عضويتها في مبادرة البورصات المستدامة المنظمة بشراكة 
برنامج الأمم المتحدة للبيئة ومؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية والاتفاق العالمي 

للأمم المتحدة. وتعتزم بورصة سنغافورة فرض عقوبات على التقارير السيئة.143

وفي  المؤسساتيين.  المستثمرين  قبل  من  الاستدامة  أداء  عن  الإفصاح  ذلك  وواكب 
بعض الحالات، كان ذلك مدفوعا بمتطلبات نظامية، وذلك من خلال قانون معاشات 
لعام  الفرنسي  الطاقة  مجال  في  التحول  وقانون   2000 لعام  المتحدة  المملكة 
القرارات  بالإبلاغ عن كيف تأخذ عملية صنع  المستثمرين  يلزمان  اللذان   2015
الاستثمارية المعايير الاجتماعية والبيئية والمتعلقة بالحوكمة في الاعتبار، والوسائل 
المنفذة للمساهمة في تمويل عملية التحول في مجال البيئة والطاقة.144 وكانت كل 
من التقييمات الطوعية وإطارات الإبلاغ ذات أهمية هي الأخرى، كما هو الشأن 
بالنسبة للمبادئ التي تدعمها الأمم المتحدة للاستثمار المسؤول على الصعيد الدولي. 

ومع ذلك، تبين بأن نهج الإفصاح المشترك بعيد المنال. وأشار مجلس معايير الإفصاح 
عن المعلومات المتعلقة بالمناخ )CDSB( في تقرير له تم تضمينه في التحقيق على 
أن هناك ما يقرب من 400 أحكام مختلفة تؤثر بشكل مباشر أو غير مباشر عن 
الإبلاغ عن المعلومات التكميلية، مثل المتطلبات البيئية والاجتماعية.145 وأخيرا، قد 
لا تزال توجيهات الإبلاغ لا تشمل القضايا الجوهرية، مثل تأثير الكوارث الطبيعية 

أو احتمال تشكيل أصول عالقة في قطاعات الكربون العالية.

في جزء كبير منها، تدابير تحسين الشفافية في النظام المالي هذه مرتبطة مع تدابير 
عمل  وأبرز  المالية.  المؤسسات  أو  الشركات  داخل  سواء  الحوكمة،  لتحسين  أوسع 
هو  يوفر  الشركات  لحوكمة   Código País إطار  أن  كولومبيا  في  التحقيق 
الآخر أساسا لمزيد من التكامل بين القضايا البيئية والاجتماعية. وتم توجيه حوكمة 
المعاشات من قبل مجموعة من التدابير القانونية القانون والمشتركة التي غالبا ما 
البلدان، مثل جنوب  للوسطاء. وهناك عدد من  الائتماني  بالواجب  تكون مرتبطة 
في  النظر  الآن  يشمل  الالتزام  هذا  أن  بتوضيح  قامت  المتحدة،  والمملكة  أفريقيا 
عوامل الاستدامة المادية في عملية الاستثمار. وقد خلص استعراض ممارسات أجُري 
والولايات  أفريقيا،  اليابان، جنوب  ألمانيا،  كندا،  البرازيل،  أستراليا،   - بلدان  في ثماني 
المتحدة - إلى أن "الفشل في النظر في محركات قيمة الاستثمار الطويلة المدى، بما في 
ذلك القضايا البيئية والاجتماعية والحوكمة في ممارسات الاستثمار هو فشل للواجب 
الاستدامة  العوامل  إدماج  أن  الاستعراض  وجد  ذلك،  إلى  وبالإضافة  الائتماني."149 

تمكن من الوصول إلى قرارات استثمارية أفضل ومن تحسين الأداء.
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  9 عبرالم
 التركيز على المملكة المتحدة: تعزيز الشفافية وإدارة المخاطر151

تركيز  بمثابة  هو  أنفسهم  المال  رأس  أسواق  أداء  تحسين 
استراتيجي لصناع القرار )على سبيل المثال من خلال عملية 
اتحاد الأسواق الرأسمالية للاتحاد الأوروبي(. ويمتد ذلك الآن 
إلى كيفية تعزيز أسواق رأس المال لتعبئة رأس المال للاقتصاد 
الأخضر. النمو السريع في إصدار السندات الخضراء – حيث 
مرفقا  كان   – المستدامة  الأنشطة  بتمويل  العائدات  ترتبط 
الواجبة  الحيطة  وآليات  ومعايير  السوق  قائمة على  بمبادئ 
الصين  بنك  يقوم  سوف  به.  المرتبطة  المستحقة  والتقارير 
الشعبي قريبا بإصدار أول مجموعة عالمية من المعايير التي 

ترعاها السياسة للسندات الخضراء.150

استخدام  على  متزايد  تركيز  يجري  ذلك،  إلى  وبالإضافة 
معلومات الاستدامة في تحليل السوق، ولا سيما من جانب 
وطلب  الائتمان.154  وتصنيفات  الاستثمار  بيع  بحوث 
المستثمرين من أجل مزيد من الشفافية في عملية التصنيف 
الائتماني في تزايد لضمان إدراج العوامل البيئية والاجتماعية 
وزيادة  المستثمرين  طلب  على  وردا  الطويل.  المدى  على 
وكالات  نشرت  فقد  الاستدامة،  لعوامل  النسبية  الأهمية 

 لماذا؟
تطور تركيز المملكة المتحدة على تعزيز الشفافية وإدارة المخاطر من اعتراف متزايد في أواخر 1990 لحاجة المؤسسات 

المالية لاتخاذ قرارات مستنيرة بشأن قضايا الاستدامة البالغة الأهمية. 

 ماذا؟
دفعت الأدلة المتزايدة على أهمية العوامل البيئية والاجتماعية لأداء الاستثمار إلى وضع شرط في قانون المعاشات لعام 
2000 على الأموال للإفصاح عما إذا كانت تشتمل العوامل الاجتماعية والبيئية والأخلاقية في العمليات الاستثمارية. 
وخلص استعراض عام 2014 للواجبات الائتمانية الذي قامت به لجنة القانون في المملكة المتحدة أن أمناء صناديق 

المعاشات قد يأخذون في الاعتبار أي عامل مالي ذو أهمية لأداء الاستثمار وينبغي أن يأخذ في الاعتبار المخاطر المادية المالية، 
بما في ذلك المخاطر على استدامة الشركة على المدى الطويل.152

 )GHGs( كان الإفصاح عن مخاطر المناخ مسألة أخرى ذات أولوية. عرف إفصاح الشركات عن انبعاثات غازات الدفيئة
نموا في البداية كممارسة طوعية، مع متطلبات إلزامية تم إدخالها في عام 2013. وفي الآونة الأخيرة، فتح القلق المتزايد 
بشأن الآثار الاستراتيجية المترتبة عن تغير المناخ لتقييم الأصول المجال لهيئة تنظيم التحوطية لبنك إنجلترا لإجراء تقييم 

للآثار المترتبة عن تغير المناخ لـ "أمن وسلامة" شركات التأمين وحماية حاملي بوليصات التأمين.153

 الدروس
تم في المملكة المتحدة وضع ديناميكية مميزة، مع قيام المجتمع المدني بإعداد جدول أعمال الابتكار المالي في السوق في كثير 

من الأحيان. ومالت السياسة لمتابعة تجربة السوق - من خلال ترجمة الممارسات الجيدة إلى ممارسات قياسية. ولا تزال 
أسئلة الآفاق الزمنية قضية لم تحل بعد.

الأهمية.  البالغة  البيئية  العوامل  حول  بحوثا  التصنيف 
 Standard & الأمريكية  التصنيف  وكالة  نشرت 
المناخ،  تغير  بشأن  التقارير  من  متزايدا  عددا   Poor’s
الكبريين  التوجهين  باعتباره واحدا من  المناخ  وحددت تغير 
السائدين، جنبا إلى جنب مع الخصائص السكانية، مما يؤثر 
السيادية، مشددة على  السندات  التي تواجه  المخاطر  على 
يتحمل  السيادية سوف  للديون  تصنيف  وأقل  "أضعف  أن 

وطأة التأثير".155

اتفاقيات  بين  العلاقة  الى  يتجه  المتزايد  الاهتمام  وبدأ 
التمويل  وتعبئة  المصرفي  العمل  تنظيم  بشأن  الدولية  بازل 
المستدام. وفي أعقاب الأزمة، أثيرت مخاوف بخصوص التأثير 
السلبي لمتطلبات رأس المال على تمويل الأصول ذات الكثافة 
تحليل حديث  أبرز  وقد  المتجددة.  الطاقة  مثل  الرأسمالية 
استعراض   :2 بازل  عمود  في  البيئية  المخاطر  دمج  إمكانية 
إشرافي )على سبيل المثال من خلال اختبار الإجهاد( والعمود 
السوق )من خلال تعزيز الإفصاح(.156 يحظى  انضباط   :3
بالتأييد من قبل الممارسة الوطنية، كما هو الحال في البرازيل. 



من الضروري أن يأخذ النظام المالي ككل مخاطر 
المناخ في الاعتبار وأن يتوقع أهدافا طموحة وأن 

.يشمل ذلك في قرارات الاستثمار 

لوران فابيوس، وزير الخارجية، فرنسا159
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  استغلال الميزانية العمومية 3.4

كل  ميزة في  العمومية  الميزانية  استخدام  المستدام من خلال  التمويل  تحفيز  كان 

ربما تكون الولايات المتحدة أكثر تقدما في  التحقيق.  بلد مستعرض من قبل لجنة 

استخدام الأدوات المالية، مع مجموعة من الحوافز الاتحادية وعلى مستوى الدولة 

تركز أساسا على تشجيع الاستثمار في البنية التحتية. تخفيف الضرائب على الدخل 

من السندات البلدية هي ميزة طويلة الأمد، تهدف إلى تشجيع الإقراض للاستثمار 

في البنية التحتية المحلية. وتستهدف غيرها التمويل البيئي بشكل أكثر تحديدًا، بما 

الطاقة  وسندات  المتجددة  الطاقات  في  للاستثمارات  الضريبية  الإعفاءات  ذلك  في 

للدفع  الصين  خطة  كذلك  وشملت  ضريبية.157  بمزايا  المتمتعة  النظيفة  المتجددة 

قدما بسوق سندات خضراء محلية، ولا سيما لتمويل البنية التحتية، خططا لتقديم 

إعفاءات ضريبية جزئية على عوائد المستثمرين.

أصبح تحفيز رأس المال الخاص من خلال الولوج إلى الاستدانة من الأموال العامة )أي 

مرافق الضمان( والميزانيات العمومية للقطاع العام أساسيا لاستراتيجيات العديد من 

مؤسسات تمويل التنمية وأدوات التمويل الحكومية والدولية الأخرى.158 وهذا ليس 

جزءا من نطاق التحقيق، بل سلطت الضوء عليه أهميته المشاركة القطرية. أبدت 

إندونيسيا في خارطة الطريق للتمويل المستدام لمدة 10 سنوات الخاصة بها عزمها 

وتشجيع  والحوافز  التنظيمي  الدعم  من خلال  المستدام  التمويل  مد  "زيادة  على 

الخضراء  الإقراض  ونماذج  الضمان  وخطط  المستهدفة  القروض  خلال  من  الابتكار 

والسندات الخضراء ومؤشر أخضر". تختلف تقديرات نسب الرفع المالي المحتملة، 

مع توقع مجموعة البنك الدولي لنسب محافظة ضمن التركيبة 1: 3-2،  160وخطة 

أكثر  تكون  الأوروبية  للمفوضية  أوروبا  لعموم  التحتية  البنية  في  جديدة  استثمار 

طموحا لتحفيز أكثر من 300 مليار يورو ممولة مبدئيا من أموال عامة مخصصة 

بمبلغ 21 مليار يورو.161 وتبنى عدد صغير من صناديق الثروة السيادية الأهداف 

البيئية في معايير استثماراتهم.

المركزية عبر عدسة  للبنوك  العمومية  الموازنات  إدارة  الاطلاع على  يتم  تاريخيا، لم 

المركزية بسرعة خلال  للبنوك  العمومية  الموازنات  نطاق  اتسع  وقد  للاستدامة.162 

الكمي،  التخفيف  عاتقها  أخذت على  التي  البلدان  تلك  الماضي، وخاصة في  العقد 

سبيل  وعلى  والصين.  الأوروبية  والتنمية  التعاون  منظمة  من  أجزاء  في  سيما  ولا 

المثال، استخدم بنك الصين الشعبي موازنته العمومية للقيام باستثمارات أسهم رأس 

المال في أدوات السياسة الموجهة سياسيا للصين.163 ويظل هذا المجال مثيرا للجدل، 

مثل  حكيمة  بطريقة  الاستدامة  إدراج  خلالها  من  يمكن  طرق  عن  أمثلة  وهناك 

اختيار الأصول للضمانات، وإدارة المحافظ الاستثمارية للبنك المركزي )حيث يمكن 

عنه  ينتج  المؤسسي(، مما  الاستثمار  عالم  الممارسات في  التعلم من  المركزية  للبنوك 

إعادة تمويل التسهيلات وبرامج شراء الأصول.164 وفي بنغلاديش، يمكن للبنوك التي 

تقدم القروض للمشاريع الخضراء الوصول إلى ترتيبات إعادة التمويل لبنك بنغلادش 

وتمرير أسعار فائدة تفضيلية لزبائنها.165 وفي فرنسا، استكشف مجمع تفكير رئيس 



 لماذا؟
تركز الهند على تسخير النظام المالي لتوفير رأس المال اللازم لنقل امدادات الماء والطاقة النظيفة بأسعار معقولة وموثوق 
بها لكافة مواطنيها الذين يبلغ عددهم 1.3 مليار مواطن. وتحتاج الهند إلى ما يقرب من 400 مليار دولار على مدى 

السنوات 5-3 القادمة لتقديم تطلعاتها من الطاقة النظيفة وكفاءة الطاقة والصرف الصحي والأولويات الوطنية الرئيسية 
الأخرى. 

 ماذا؟
ونجد من بين السياسة المالية الأساسية في الهند مطلب أولوية الإقراض القطاعي )PSL( للبنوك لتخصيص 40% من 

القروض للقطاعات الرئيسية مثل الزراعة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الحجم. وفي أبريل/نيسان 2015، شمل البنك 
الاحتياطي الهندي )RBI( الإقراض لمشاريع الطاقة المتجددة الصغيرة ضمن أهداف أولوية الإقراض القطاعي. بالإضافة إلى 

ذلك، فلدى البنك الاحتياطي الهندي رؤية لإدخال سوق لتداول التزامات أولوية الإقراض القطاعي، مما ينتج عنه تحفيز 
التسليمات الأقل تكلفة.761

 
كما تم تكثيف الجهود الرامية إلى تعزيز مسؤولية الأعمال في القطاع المالي، مع قيام اتحاد المصارف الهندية بإدخال 

الخطوط التوجيهية الطوعية الوطنية للمسؤولية المالية في عام 2015، بناء على أولويات التنمية للحكومة. وطالب منظم 
الأوراق المالية SEBI أيضا أكبر 100 شركة مدرجة بنشر "تقارير مسؤولية الأعمال" بوتيرة سنوية.

ويعد تسخير أسواق الدين ورأس المال المحلي والدولي أولوية قصوى. وتوجد السندات الخضراء في الهند في طور التكون، 
وقد تكون هناك حاجة إلى تعديلات تنظيمية للمضي قدما. وبالإضافة إلى ذلك، سوف تكون هناك حاجة إلى تمويل عام 

.)ESCOs( مستهدف، وخاصة لتوفير تعزيز الائتمان ودعم أدوات الضرائب الفعالة للاستثمار في شركات خدمات الطاقة

 الدروس
تبين تجربة الهند كيف يمكن دمج عوامل الاستدامة في متطلبات السياسة القائمة والحاجة إلى تكييف الممارسات الدولية 

وفقا للظروف المحلية.

بع 01  رالم
التركيز على الهند: من أولوية الإقراض إلى السندات الخضراء166
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الوزراء، France Stratégie، كيف يمكن للسياسة 

يعرف  وقت  في  الكربون  منخفض  الاستثمار  دعم  النقدية 

في  المناخية  العوامل  إدراج  على  التركيز  مع  مالية،  قيودا 
برنامج التيسير الكمي للبنك المركزي الأوروبي.168

النظام المالي هو المستفيد من الدعم المالي العام الكبير وقناة 

هذا الأخير، بحيث لم يتم تقييم معظمه لتحسين مساهمته 

سيما  لا  واضحا  الدعم  هذا  وكان  المستدامة.  التنمية  في 

لإنقاذ  الحكومات  تدخلت  حيث  المالية،  الأزمة  أعقاب  في 

النظامية. وتقدم مجموعة  الأهمية  المالية ذات  المؤسسات 

والضمانات  الضريبية  الإعفاءات  أو  النقدية  التحويلات  من 

والإقراض  والاستثمار  للادخار  المالي،  النظام  خلال  من 

لدراسة  التحليل  من  بقليل  القيام  تم  ذلك،  ومع  والتأمين. 

المثال،  سبيل  على  والاجتماعي.  البيئي  الأداء  مع  الروابط 

الرهن العقاري وتخفيف الضرائب - واحد من أكبر مصادر 

بالاستثمارات  ربطه  يتم  لم   - البلدان  من  الإعانات في عدد 

المستفيدة في تدابير كفاءة الطاقة. وفي فرنسا، بلغت قيمة 

الإعفاءات الضريبية لمجموعة من منتجات الادخار إلى نحو 

11 مليار يورو. ويرتبط حوالي 70% منه بالهدف الرسمي 
السكن  تشجيع  خلال  من  الاقتصاد  تمويل  في  للمساعدة 

الصغيرة  والشركات  المحلية  التحتية  والبنية  الاجتماعي 

 Degrees 2 والمتوسطة، وفقا لدراسة قامت بها مبادرة

هذا  وجود  حددت  التي   ،Investing Initiative
في  المستدام.170  التمويل  الحوافز مع  النطاق لمواءمة هذه 

حين لا توجد تقديرات عالمية عن وجود هذه المبالغ، وتشير 

الأدبيات المتاحة إلى أنها تمتد بالفعل إلى عدة مئات المليارات 

من الدولارات سنويا، ويمكنها أن تصل أيضا إلى تريليونات 

الدولارات على مستوى العالم.171 وتشير قيود الإنفاق العام 

إلى ضرورة التأكد من أن الدعم المالي يجب أن يكون الأمثل 
لتحقيق نتائج استدامة محددة بشكل جيد.172



 لماذا؟
في الولايات المتحدة، ركز العمل داخل النظام المالي على زيادة التمويل الذي من شأنه توفير مزايا عامة من خلال الحوافز 

المالية، فضلا عن المبادرات التي تقودها السوق لتحسين الشفافية وتسخير أسواق رأس المال. 

 ماذا؟
على المستوى الاتحادي، تشمل الروافع الأساسية مجموعة من الحوافز الضريبية التي تسيطر عليها مزايا ضريبية بدلا 

من الدعم المباشر، جنبا إلى جنب مع توجيهات أسواق رأس المال على الإفصاح على المناخ من خلال لجنة الاوراق المالية 
والبورصة )CES(. ويقابل هذا مجلس معايير محاسبة الاستدامة، الذي يهدف إلى تقديم توجيهات إفصاح قوية للشركات 

باستخدام تعريفات لجنة الاوراق المالية والبورصة للأهمية النسبية.
 

وعلى مستوى الولاية، بدأت شركات التأمين الرائدة في استكشاف الآثار المترتبة عن مخاطر المناخ، سواء من حيث الاكتتاب 
أو إدارة الاستثمارات. وقام عدد من الولايات أيضا بإنشاء بنوك خضراء مكرسة لتعزيز الاستثمارات في مجال الطاقة وكفاءة 

استخدام الطاقة النظيفة، بما في ذلك ولاية كاليفورنيا وكونيتيكت وهاواي ونيويورك.

واتخذت الولايات المتحدة أيضا زمام المبادرة لتطوير أدوات مالية سائلة جديدة تستهدف الأصول الخضراء، بما في ذلك 
السندات الخضراء و yieldcos، وهي صناديق استثمار قابضة لأصول الطاقة المتجددة التي تم إدراجها في بورصات 

الأسهم. اهتمام المستثمرين في تأثير الاستثمار - الذي يسعى إلى الأداء البيئي والاجتماعي جنبا إلى جنب مع عوائد مالية - في 
طور النمو هو الآخر. وفي عام 2013، أطلقت إدارة أوباما مبادرة الأثر الوطني )NII( لتوسيع استخدام الاستثمار المؤثر. 

 الدروس
أبرزت تجربة الولايات المتحدة على أهمية الابتكار على المستوى دون الوطني، على سبيل المثال من قبل البلديات والولايات. 

وبالإضافة إلى ذلك، يمكن للتفاعل الديناميكي بين المواطنين والأسواق المالية الدفع لابتكار منتجات جديدة تتماشى مع 
الاستدامة. وأخيرا، فقد كان العمل الاتحادي مهما للحوافز المالية ولتحسين سلوك السوق، لا سيما من خلال إفصاح أوسع 

لعوامل الاستدامة. 

بع 11  رالم
التركيز على الولايات المتحدة: الابتكار دون الوطني169
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   الأداء الموجه سياسيًا 3.5

التدابير التي تغير المتطلبات القانونية التي تواجه المؤسسات المالية لتحقيق أهداف 

السياسة هي ربما الأكثر إثارة للجدل، ولكنها تستخدم على نطاق واسع، ولا سيما 

في البلدان النامية، وكذلك بنسبة أقل في بعض الاقتصادات المتقدمة. وتخص هذه 

المجموعة من النهج تدابير السياسة العامة التي تتجاوز تحسينات ممارسات السوق 

الحالات،  بإدخال متطلبات، ومحظورات في بعض  العام، وتقوم  التمويل  توفير  أو 

بإدخال  بها  التدابير المعمول  المال. وتقوم هذه  تعمل على تغيير مخصصات رأس 

من  تزيد  أو  تخفض  قد  والتي  المالي،  القرار  عملية صنع  للأداء في  معايير جديدة 

العوائد المعدلة حسب المخاطر. 

وتعتبر مخاطر التسعير أساسية لتكلفة رأس المال، ويمكن لهذا أن يقود القطاعات 

الرئيسية للاقتصاد )مثل الشركات الصغيرة والمتوسطة( والفئات الاجتماعية الحرجة 
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القدرة على  المنخفض( إلى عدم  الدخل  )لاسيما الأسر ذات 

الوصول إلى تمويل بسبب مخاطر حقيقية )وملموسة(. وفيما 

يتعلق بتمويل الاستثمار الأخضر، فقد تكثف ذلك بالحاجة 

إلى اختبار وإثبات الابتكار، وإدراج عامل الابتكار في نماذج 

الابتكار  وهذا  الحياة.  وأساليب  والتكنولوجيات  الأعمال 

محفوف بالمخاطر - التتبع محدود، وهناك ارتفاع في نسبة 

الفشل الأولي نظرا لاختبار مناهج مختلفة في نفس الوقت. 

الموجهة  القطاعي  الإقراض  أولوية  برامج  استخدام  وتم 

ولائيا )LSP( على نطاق واسع لتحقيق هدف زيادة فرص 

الحصول على رأس المال للقطاعات الحساسة )مثل الشركات 

الصغيرة والمتوسطة والزراعة( التي تشهد اهتماما غير كافٍ 

من جانب النظام المالي.173 لدى أولويات الإقراض القطاعي 

لبرامج  الجيد  التسيير  عن  أدلة  وجود  مع  مختلط،  سجل 

في  الرئيسية،  الصناعية  القطاعات  نمو  تشكيل  على  تساعد 

البلدان الأخرى شهدت قروض عالية عديمة  أن بعض  حين 

مجموعة  حاليا  ويوجد  المستهدفة.174  القطاعات  في  الأداء 

من البرامج في قيد التنفيذ، لا سيما في آسيا، وكان التحقيق 

يركز على فهم كيف يمكن لهذه البرامج أن تساعد في إغلاق 

الوصول إلى فجوة التمويل للأصول الخضراء.

للقطاع  أولوية  ذات  متطلبات  للهند  كانت  عديدة،  لعقود 

المصرفي: يجب في الوقت الحالي تخصيص 40% من القروض 

المصرفية للقطاعات الرئيسية مثل الزراعة والشركات الصغيرة 

البنك الاحتياطي  2015، عدل  أوائل عام  والمتوسطة. وفي 

الصرف  خدمات  على  القروض  لتشمل  المعايير  الهندي 

الصحي ومرافق مياه الشرب والطاقة المتجددة ضمن نطاق 

القطاعات ذات الأولوية، مع إدراج خطط لإدخال مزيد من 

الأولوية.175  الإقراض  مستويات  تحقيق  كيفية  في  المرونة 

إلزاميا على  2002، أصبح  وبالإضافة إلى ذلك، فمنذ عام 

شركات التأمين الهندية تلبية الحصص لتوسيع نطاق التغطية 

التأمينية للزبائن الريفيين وذوي الدخل المنخفض. 

في حين أن الهند قد تكون المثال الأكثر وضوحا من التمويل 

الموجه سياسيا، فهي ليست وحدها في أي حال من الأحوال. 

 ،)CRA( قانون إعادة التمويل المجتمعي للولايات المتحدة

الذي صدر أصلا في عام 1977، هو واحد من أكثر التدابير 

المعمول بها على نطاق واسع لتعزيز الإقراض للمجتمعات 

ففي  البنوك.  قبل  الأحمر" من  باللون  "المخطط  الآن  حتى 

من  تحد  أو  ترفض  الأحيان  بعض  في  البنوك  كانت  الواقع، 

الأقليات  تقطنها  محددة  لأحياء  الموجهة  المالية  خدماتها 
العرقية والفقراء.176

قروض  على  للحصول  المال  رأس  متطلبات  تعديل  تم  كما 

التعاون  قام  واسعة.  اقتصادية  أولويات  لتعكس  البنك 

العالمية ومصرف  التجارة  الدولي ومنظمة  البنك  الدولي بين 

التسويات الدولية بتعديلات على قواعد بازل III لتعويض 

الآثار السلبية المحتملة على التمويل التجاري.177 وفي الاتحاد 

الأوروبي، على سبيل المثال، تم إدراج عامل دعم للمشاريع 

الأزمة،  بعد  المصرفي  العمل  تنظيم  في  والمتوسطة  الصغيرة 

تحرير  بهدف  المال  رأس  متطلبات  بتخفيض  يسمح  مما 

رأس المال التنظيمي لمنح قروض إضافية للمشاريع الصغيرة 

لبنك  الأولوية  الإقراض  شروط  وترتبط  والمتوسطة.178 

بتعديلات  الأخضر  والتمويل  الريفية  للمؤسسات  بنغلادش 

عام  وبحلول  تفضيلية.  تمويل  إعادة  وفرص  المال  رأس 

بنغلاديش تخصيص  البنوك في  يتطلب من جميع   ،2015
الطاقة  ذلك  في  بما  الخضراء،  للمشاريع  القروض  من   %5
بنك  ويسمح  النفايات.  وإدارة  الطاقة  وكفاءة  المتجددة 

الخضراء  للقطاعات  القروض  تقدم  التي  للبنوك  بنغلاديش 

من  الجودة  عالية  أصول  أنها  على  هذه  لاعتبار  الأساسية 

حيث ما يسمى بـ CAMELS )كفاية رأس المال وجودة 

الأصول وجودة الإدارة والأرباح والسيولة والحساسية لمخاطر 

السوق(. وتدرس الرقابة المالية في إندونيسيا أيضا اختلافات 
خفض مخصصات رأس المال للإقراض الأخضر.179

استراتيجيات لتوجيه التمويل للقطاعات ذات الأولوية نادرا 

التنظيمية حصرا، فهي تمزج في كثير من  التدابير  ما تشمل 

الخدمات  ميثاق  يستخدم  وغيرها.  حوافز ضريبية  الأحيان 

تمكين  على  يركز  الذي   ،)FSC( أفريقيا  لجنوب  المالية 

الأغلبية المحرومة تاريخيا في البلاد من خلال الشمول المالي، 

المتحدة  الأمم  لميثاق  الامتثال  تجعل  التي  الحوافز  نموذج 

للخدمات  العامة  المشتريات  لعقود  لتقديم عطاءات  شرطا 

تيسيرية  بشروط  أيضا  توفيرها  يتم  ذلك،  ومع  المالية.180 

لإعادة التمويل وبتباينات توفير رأس المال لتعويض مخاطر 

إضافية. 
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وقائي  نهج  لقيادة  الأهمية  بالغة  أداة  الأخرى  هي  المسؤولية  نظم  تعتبر  وأخيرا، 

إلى  الحكومات  تحتاج  وقد  صحيح.  بشكل  تصميمها  حال  في   - البيئية  للمخاطر 

يكون  حيثما  للمقرضين  محدودة  بيئية  بمسؤولية  للسماح  القانونية  النظم  ضبط 

هناك خرق للواجب المتوقع من الرعاية من قبل المؤسسة المالية. وإذا كانت النظم 

القانونية ضعيفة جدا، فهذا يعني أنه ليس هناك حافز كاف للعمل الوقائي. ومع 

ذلك، فإن احتمال مسؤولية غير محدودة أن يكون لها عواقب غير مقصودة، مما 

يثبط السلوك المسؤول.183 وتدرس الصين حاليا إدخال تشديدات متناسبة لمسؤولية 

البنوك عن أضرار التلوث للمضي قدما بتعزيز العناية الواجبة في عملية الائتمان. 

النقاش حول إمكانية  البنوك. ولا يزال  ولكن مسائل المسؤولية لا تؤثر فقط على 

اعتبار  عدم  حال  في  الائتماني  واجبهم  خرق  على  المعاشات  صناديق  أمناء  إقدام 

عوامل الاستدامة المادية، مثل تغير المناخ. وبالإضافة إلى ذلك، فإن مخاطر المسؤولية 

عن الآثار البيئية كانت قضية تهم قطاع التأمين منذ وقت طويل، مع احتمال تغير 

المناخ لتحفيز التقاضي لمن يدعي الخسارة من التأثيرات المادية.

 لماذا؟
ركزت فرنسا على تعميق إدراج عوامل الاستدامة في النظام المالي كجزء من استراتيجيتها لتقديم الانتقال البيئي، لا سيما في 

قطاع الطاقة.

 ماذا؟
وتم التقدم بمتطلبات غرونيل II لعام 2010 حول تقارير الاستدامة للشركات في نوفمبر 2013 مع إطلاق ورقة بيضاء 

حول تمويل الانتقال البيئي، وهي مبادرة مشتركة بين وزارة البيئة ووزارة الخزانة.182 وقد حفزت متابعة الورقة البيضاء 
باقتراب موعد قمة تغير المناخ COP 21 في باريس. تحتاج متطلبات الكشف الجديدة التي تمت الموافقة عليها في مايو 
2015 من المستثمرين إلى إدراج تقاريرهم السنوية بخصوص كيفية إدارة عوامل الاستدامة، ويتضمن ذلك مخاطر تغير 

المناخ ومساهمتهم في الهدف الدولي المتمثل في تحديد تغير المناخ.

 الدروس
ثمة جانب رئيسي في تطور نهج فرنسا لتمويل الانتقال متمثل في الديناميكية بين استراتيجية الحكومة ومبادرة السوق 

والتحليل المستقل. وواقع أن عددا متزايدا من المؤسسات المالية قد بدأت في نشر "بصماتها الكربونية" ووضع أهداف لإزالة 
الكربون قد وفرت حجر الأساس لقواعد جديدة للإفصاح الشامل. 

بع 21  رالم
التركيز على فرنسا: استراتيجية وطنية للانتقال181
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   تشجيع التحول الثقافي 3.6

أساسي  مكمل  هي  الاستدامة  تدعم  مالية  ثقافة  تشجيع 

وقد  تحديدا.  الأكثر  والمالية  والتنظيمية  السياسية  للتدابير 

أبرزت الأزمة المالية الأهمية الحيوية للثقافة - جسد القيم 

في  العاملين  من  كل  سلوك  تدفع  التي  والحوافز  والقدرات 

القطاع المالي والزبائن. لا تزال هناك تحديات: وجدت دراسة 

ماليا في  1200 ممارسا  2015 لأكثر من  أجريت في عام 

الولايات المتحدة والمملكة المتحدة أن 47% من المشاركين 

يعتقدون أنه "من المرجح أن منافسيهم انخرطوا في أنشطة 

غير أخلاقية أو غير قانونية من أجل كسب ميزة في السوق". 

الخبرة  من  أعوام   10 من  أقل  مع  الموظفين  من   %32 و 

لتحقيق  الداخلية  المعلومات  "سيستخدمون  بأنهم  صرحوا 
ربح مضمون إذا لم يكن هناك احتمال لاكتشاف ذلك".184

في أعقاب الأزمة، أدخل صناع القرارات مجموعة من التدابير 

الرامية إلى تشكيل الثقافة المالية التي تحمي استقرار النظام. 

التعويضات  على  رقابة  عمليات  التدابير  هذه  شملت  وقد 

وممارسات الأجور وتشديد أطر الحوكمة على السلوك المالي. 

وحتى الآن، فإن هذه الإصلاحات لا تركز بشكل واضح على 

الظهور  في  الأخذ  السوق  ابتكارات  وبدأت  الاستدامة.  بعد 

المصرفيون  يؤدي  هولندا،  وفي  الثقة.  بناء  لإعادة  كوسيلة 

القسم لتحقيق التوازن بين مصالح جميع أصحاب المصلحة: 

الموظفين والمساهمين والزبائن والمجتمع ككل.189 ومن المثير 

للاهتمام أن القسم مرتبط بشكل صريح بقانون المصرفيين 

ذلك،  على  وعلاوة  ترخيص.  يتضمنشروط  الذي  الهولنديين 

أساسيا مجتمعيا"  "نظاما  أيضا  المصرفية  الجمعية  اعتمدت 

للتغلب على  المجتمع  تحدد من خلاله دورها في مساعدة 
التحديات مثل تغير المناخ والرعاية الصحية.190

يمتلك صناع السياسة تقليدًا عريقًا في التمويل المعتمد على 

القيم تستفيد منه - المؤسسات والمنتجات التي تسعى بشكل 

واضح إلى تحقيق عوائد اجتماعية وأخلاقية وبيئية وكذلك 

لتقديم  الرائدة  أحدالطرق  المؤثر  الاستثمار  يعتبر  مالية. 

قيمة مالية وغير مالية وجذب انتباه واضعي السياسات.194 

بنك  في  المتجسدة  الاجتماعية  المصرفية  الحركة  تنطوي 

حول  المالية  المؤسسات  آلاف  على  الهولندي   تريودوس 

قد لا يفهم الناس أثر "تكوين السوق" على التنمية المستدامة بطريقة جيدة ولكنه برز بوصفه موضوعا شاملا يحتمل أن يكون حاسمً. 

تشمل أبرز العوامل الرئيسية مستويات تركيز السوق وحجم المؤسسات المالية وعدم تجانس نماذج الأعمال ودرجة توطين المؤسسات 

المالية )مثل القرب من المقترضين( وتأثير الملكية.185 

الآراء تختلف إلى حد كبير. وفيما يتعلق بمسألة المقياس، على سبيل المثال، وجدت دراسة دولية حديثة لصناديق التقاعد ان "حجم 

صندوق التقاعد هو مؤشر قوي على نتائج جيدة للمستفيدين"، مضيفا أن "المقياس لا يضمن اتياع الاستثمار المسؤول، ولكن تأخذه 

المخططات الكبرى باستمرار على محمل الجد ."186 ومن ناحية أخرى، فإن المعهد المصرفي الاجتماعية يبرز أهمية "صغر الحجم" في 

إبراز أهمية التقارب والتعاون بين المؤسسة المالية التي تقرضها أو تستثمر  فيها ، وعلى نطاق أوسع في المجتمعات التي تستند عليها. 

ينبغي أن يشجع تنوع السوق وخفض مستويات التركيز،بنفس الطريقة، المنافسة والابتكار وزيادة اهتمام العملاء والمصالح الأكبر 

للمساهمين. على سبيل المثال، تقدمت أنظمة الدفع المتحركة باعتبارها من العوامل التي مكنت من الاندماج المالي، بسرعة أكبر حيث 

شجعت المنظم، والمنافسة الشرسة، كما هو الحال في كينيا. 

يمكن لواضعي السياسات تشجيع إنشاء أنواع معينة من المؤسسات المالية لسد منافذ السوق الحرجة. تتمثل القيمة الجوهرية المضافة 

للبنوك الخضراء، على سبيل المثال، في"قدرتها على تعزيز الابتكارات المؤسسية والشراكة مع المؤسسات المالية والتنظيمية الأخرى لزيادة 

تنوع وعمق الأسواق المالية المحلية من أجل تعزيز العرض المحلي من التمويل الأخضر."187 في الواقع، يمكن أن ينظر إلى التنوع باعتباره 

سمة أساسية من سمات مرونة النظام العام.188 

الاستدامة وتكوين السوقبع 31  رالم



ترتبط الثقافة بالقواعد الضمنية التي توجه 
السلوك في حالة عدم وجود أحكام: أي كيف يتفاعل 

الناس ليس فقط مع الأبيض والأسود، بل وأيضا مع 
جميع أنواع الظلال. وتتعلق الثقافة بما "يجب" أن 

.أفعل وليس بما "يمكنني" أن أفعل 

ويليام دادلي، الرئيس والرئيس التنفيذي، المصرف 
الاحتياطي الاتحادي في نيويورك191
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العالم  التي تؤثر على الملايين من الناس.195 وتعتبر العديد من هذه المناهج طويلة 

الأمد، مثل الحركة التعاونية، فضلا عن التمويل القائم على العقيدة، ولا سيما في 

المجتمعات المسيحية والإسلامية.

لايحتاج التمويل القائم على القيم، بطبيعة الحال، إلى وضع أولوية على الاستدامة 

البيئية. في إندونيسيا، يتوافق 95٪ من الإستثمارات المقدرة بنحو 1.1 مليار دولار 

على نحو مستدام في الأساس متوافقة مع الشريعة الإسلامية، ومن ثم تنطوي على 

محاذير سلبية، على سبيل المثال، الاستثمارات المتعلقة بالكحول.196 يرتكز التمويل 

الإسلامي، مع ذلك، على مبدأ أساسي للمخاطرة المشتركة بين الموردين والمستخدمين 

للتمويل، المطبقة حاليًا على تطوير "الصكوك الخضراء" كجزء من اتجاه السندات 
الأخضر على نطاق أوسع.197

 لماذا؟
في فترة ما بعد الفصل العنصري، وضعت سلسلة من المواثيق الاقتصادية لتمكين قطاع الموظفين السود من خلال العمل بشكل منظم 

بين الحكومة والنقابات العمالية والصناعة لدفع الانتقال إلى اقتصاد أكثر شمولا. وبالإضافة إلى ذلك، سعت جنوب أفريقيا لتلبية أو 

تجاوز أفضل الممارسات الدولية في مجال حوكمة الاستدامة في القطاع المالي تمشيا مع طموحها للاحتفاظ بالقيادة كمركز مالي لبلد 

ناشئة.

ماذا؟
انطلقت جنوب أفريقيا على مسارين لتشجيع التمويل المستدام: أولا، من خلال معزز القطاع المالي )FSC(، وثانيا، من خلال عدد 

من الابتكارات الحوكمية التي تركز أساسا على رفع مستوى المسؤوليات المالية والإفصاح.

و على الرغم من أن FSC ركز على أولويات محددة في جنوب أفريقيا، فهي توفر حالة ممتازة لبناء عقد اجتماعي واسع لمعالجة 

أهداف السياسة العامة من خلال تحفيز الخدمات المالية المربحة بواسطة الرؤية العامة والفرص الاقتصادية المرتبطة بالمشتريات 

العامة. ينطوي المسار الثاني على عدد من صكوك حوكمة الشركات تركز بشكل رئيسي على المعلومات والإفصاح. تعتبر المدونة 

الرئيسية لحوكمة شركات جنوب أفريقيا مع الاستدامة على متطلبات إعداد تقارير بورصة جوهانسبرغ للأوراق المالية، أداة لوضع 

المعايير. وتشمل الابتكارات الأخرى شرط قيام الأوصياء على معاشات للنظر في عوامل الاستدامة )قانون المعاشات، المادة 28(، 

.)CRISA( ومدونة الاستثمار المسؤول في جنوب أفريقيا

 الدروس
درسان خاصان:

الآثار الاجتماعية مثل FSC يمكن أن تكون فعالة في صياغة نهج القطاعية لمواءمة سياسة وتطوير السوق.��

ابتكارات الحوكمة مهمة ولكن وحدها قد لا توفر تغييرات كبيرة في التقييم أو تخصيص رأس المال.��

التركيز على جنوب أفريقيا: التعاقدات وابتكارات الحكم193,192بع 41  رالم



 لماذا؟
أدركت الصين إمكانية تضمين الاعتبارات البيئية في تطوير السوق المالي وذلك لمواجهة التحديات الملحة البيئية والسياسات ونقاط 

الضعف التنظيمية في الاقتصاد الحقيقي والفرص الاقتصادية على المدى الطويل.

 ماذا؟
ركزت التطورات الأولية من عام 2007 على تحسين الأثر البيئي للإقراض المصرفي من خلال المبادئ التوجيهية للائتمان الأخضر من 

لجنة تنظيم المصارف الصينية، والتي نشأت من نهج قائم على أساس المبدأ الأولي في عام 2007 إلى تقييم أداء جميع المصارف 

المرخصة القائم على المقاييس. 

أسس بنك الصين الشعبية فريق عمل معني بالتمويل الأخضر في منتصف 2014، بالتنسيق مع اللجنة البحثية، مما أدى إلى إنتاج 

14 توصية عبر أربعة محاور عريضة: تدفق المعلومات، والأطر القانونية، والحوافز الضريبية والتصميم المؤسسي. ويجري حاليا تطوير 
بعض هذه المقترحات أيضا تحت إشراف لجنة تمويل أخضر موسعة، بما في ذلك الخطوات إلى:

جعل الإفصاح البيئي إلزاميا بموجب قانون الأوراق المالية الصينية. ��

توسيع نطاق التأمين الإلزامي للمسؤولية البيئية. ��

وضع مبادئ توجيهية للسندات الخضراء التي ترعاها الحكومة تعتمد بشدة على ممارسات السوق الدولية. ��

وضع أساس قانوني وقضائي راسخ من أجل تعزيز مسؤوليةالمقرض البيئية.��

دروس
ربما تثبت المبادرات التعاونية الاستراتيجية مثل فريق عمل التمويل الأخضر فعالية.��

الانفتاح بقوة على استخدام مجموعة من الأدوات تضم الأدوات المالية، والقانونية، والتنظيمية والإدارية، بالإضافة إلى ��

التوجيه السياسي اللطيف من أجل التشجيع على إحداث الابتكارات والموائمات السوقية.

إمكانية الربط بين التمويل الأخضر والتطوير الشامل للسوق التمويلي. ��

التركيز على الصين: إنشاء نظام مالي أخضر201,200 بع 51  رالم

30  RESHAPING FINANCE FOR SUSTAINABLE DEVELOPMENT :النظام المالي الذي نحتاج إليه

ثقافة  بين  الصلة  على  الضوء  الدراسات  من  العديد  تلقي 

القيم والنجاح المالي في مجال الأعمال  مؤسسية مبنية على 

التجارية.198 وتسترشد أيضًا بعض المؤسسات المالية الرائدة 

مثل  الاستثمارية،  المؤسسات  بعض  تضع  واضحة.  بقيم 

 )CalPERS  ( العام لمعاشات الموظفين  نظام كاليفورنيا 

إدارة  ترى  كيفية  تشمل  التي  الاستثمارية  "المعتقدات 

والفرص  بالمخاطر  المتعلقة  والبشرية  الطبيعية  المال  رأس 

المالية.199 بينما تتبنى مؤسسات أخرى تركيز أضيق محدد 

وأهداف  وثقافية  ودينية  وطنية  أهداف  ء  السياقباستدعا 

أخرى . في كثير من الأحيان يتم اتخاذ إجراءات من التقارب 

تأثير  لكيفية  الجديد  التقدير  مع  الأساسية  المعتقدات  بين 

في  ذلك  ويتجسد  الاستثمار.  مخاطر  علي  البيئية  العوامل 

أكثر من 200 مؤسسة، بما في ذلك الجامعات الكبيرة، وكبار 

التقاعدية  المعاشات  وصندوق   AXA مثل  المستثمرين 

النرويجية، التي تعهدت بخفض أو القضاء على الاستثمارات 
في الفحم أو الوقود الأحفوري.202

أن  السياسية  للتدابير  يمكن  ولكن  الثقافة،  فرض  يمكن  لا 

تساعد في دعم تطور السلوكيات التي تدعم بدورها التنمية 

المستدامة. وتتمثل الأولوية الأولى في تشجيع التحركات التي 

تربط التعويض الفردي مع الأداء من حيث الاستدامة على 

المدى الطويل.203 يعتبر إجراء تعزيز مجموعة من المهارات 

بالاستدامة  يتعلق  فيما  المالية  واللوائح  للمهنيين  الحالية 

مجال آخر من مجالات التركيز. وأبرزت مساهمة سويسرا في 

الإستبيان أن "كون المطلب لا غنى عنه ومستعرض لتسهيل 

نقلة  هو  المستدامة  التنمية  مع  المالي  النظام  بين  المواءمة 



إن ميثاق الخدمات المالية لا يحدد الأهداف 
والالتزامات التي تخدم بشكل مباشر الأغلبية 

المحرومة تاريخياً في جنوب أفريقياً فحسب، بل 
أيضاً ساعد على مواءمة المجتمع المالي مع القيم 
.والطموحات والأهداف واسعة النطاق في البلاد 

نيكي نيوتن كينغ*، الرئيس التنفيذي لسوق الأوراق 
المالية في جوهانسبرغ
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نوعية في مجال الأعمال والاقتصاد والتعليم التمويل."204 يمكن أن تشجع السياسة 

المستمر.  المهني  التطوير  وبرامج  المناهج  في  الاستدامة  لإدراج  المهنية  الجمعيات 

استجابة  الاستدامة  لقضايا  تغطيته   )CFA( القانوني  المالي  المحلل  معهد  يوسع 

لطلب العميل.205 وضعت خارطة الطريق المالية المستدامة لدولة اندونيسيا أولوية 

خاصة على تحسين مهارات استدامة كل من المهنيين والمشرفين.206 يمكن لواضعي 

السياسات أيضا أن يتخذو إجراءات لرفع مستوى المجال المالي، بحيث لا يتم حرمان 

المالية  الهياكل  التي تم تصميمها مع  القيم من قبل الأنظمة  القائم على  التمويل 

التقليدية في الاعتبار. 

الثقافة والتغيير السلوكي المصاحب من خلال المشاركة مع الآخرين والقيم  تتطور 

المختلفة والقدرات والاحتياجات. يعتبر ميثاق القطاع المالي في جنوب أفريقيا واحدًا 

من عدد من المواثيق التي وضعت لتشكيل اتصال من الصناعات الرئيسية لتطلعات 

ترتيبات  لديها  المواثيق  أن هذه  العنصري. في حين  الفصل  بعد  ما  أفريقيا  جنوب 

مؤسسية وسياق تاريخي محدد للبلاد، إلا أنها توفر مصدر الإلهام والدروس لأهمية 

وإمكانات هذه التعاقدات الاجتماعية الأوسع نطاقا. وتم التوصل إلى هذا الاستبيان 

أيضا في دراسة أجريت جنبا إلى جنب مع لجنة التحقيق من قبل جمعية المصرفيين 

إنشاء  تم  قد  إنه  الا  مختلف،  بشكل  تهيئتها  ورغم  الواقع،  في  أفريقيا.  في جنوب 

فرق عمل إلزامية ولجان فعالة على نطاق واسع في عدد من الدول الأخرى التي 

تناولها الاستقصاء ، مثل اللجنة المالية الخضراء للصين207 )خلفا لفريق العمل المعني 

بالعمليات المالية بالشراكة مع بنك الصين الشعبية والاستبيان( ،أنشأت موجموعة 

)OJK(،والمبادرة  الإندونيسية  المالية  الخدمات  مراقب  إشراف  تحت  العمل 

الهولندية  المتعددين  المصلحة  أصحاب  وعملية  المستدام،208  للتمويل  السويسرية 
التي يعقدها مختبر أوتريخت للتمويل المستدام.209

   الارتقاء بهيكل الحوكمة 3.7

بالحساسية  يتصف  الذي  المالي  النظام  بتطوير  يرتقي  أن  الحوكمة  هيكل  بمقدور 

للتنمية المستدامة. ومع ذلك، فبناء  على هذا البحث يبقى هذا التهج غير متطور. 

الحوكمة المالية موضوع معقد متعدد الأوجه. فعلى المستوى الوطني، تهتم الحوكمة 

المالية بالتعليمات، ومستويات الاستقلال والتدابير المؤسسية الأساسية للمؤسسات 

الحاكمة مثل البنوك المركزية والهيئات الرقابية المالية. أثارت الأزمة المالية، بشكل 

خاص، تساؤلات حول الظروف التي يمكن أ ن يتوافق فيها استقلال البنك المركزي 

مع العمل المنسق مع الحكومة من أجل تحقيق الأهداف الاقتصادية الشاملة ذات 
الأولوية.210

الحاكمة  المؤسسات  وقدرات  وأعراف  التزامات،  تحديات  البحثية  اللجنة  تناولت 

عادة ما  التنمية المستدامة في الاعتبار بشكل أكثر مركزية.  الصلة عند وضع  ذات 



أمثلة من الممارسةالروابط إلى الاستدامةالالتزامالوكيل

البنك المركزي
ركز على الاستقرار النقدي 

والمالي

ربما تفرض التأثيرات المناخية تكاليف ضخمة على الاستقرار المالي
الاقتصاديات الحقيقة والمالية، وبالتالي تؤدي إلى خلق 

تحولات سوقية بغير منظمة.

المملكة المتحدة: ينصب اهتمام لجنة السياسة المالية 
لبنك إنجلترا على مراقبة المخاطر المناخية.

المراقب المالي

ركز على:

• الفعالية السوقية

• التنظيم التحوطي

• سلوك العمل

يمكن أن تؤثر عمليات السياسة المالية على تدبير رأس السياسة المالية
المال اللازم للاقتصاد منخفض الكربون. 

بنجلاديش: يستخدم البنك المركزي أدوات السياسة 
المالية )بما في ذلك إعادة التمويل بشروط ميسرة( لتعزيز 

أهداف الاستدامة.

القطاع المصرفي
التنظيم والرقابة

ربما تؤثر العوامل الإجتماعية البيئية والمناخية على هذه 
المخاطر التحوطية في المجال المصرفي على مستوى الأصول 

والمستويات المؤسسية والسوقية.

البرازيل: في عام 2014، فرض البنك المركزي البرازيلي 
على جميع البنوك أن يكون لها نظم إدارة فعلية لإدارة 

المخاطر البيئية والإجتماعية.

تنظيم التأمين
والإشراف عليه

تؤثر الكوارث الطبيعية والآثار المادية للتغير المناخي 
تأثيراً متزايدًا على صناعة التأمين أو إعادة التأمين. ويمكن 
أن تتأثر استثمارات القطاع التأميني بالتحول إلى اقتصاد 

خفض الانبعاثات الكربونية.

الولايات المتحدة: في عام 2012،قدمت الجهات 
التنظيمية الرسمية، التي تعمل من خلال الجمعية 

الوطنية لمفوضي التأمين إرشادات تتعلق بالتساؤلات التي 
توُجه لشركات التأمين حول الأثر المحتمل لتغير المناخ على 

القدرة على الدفع.

تنظيم معاشات 
التقاعد

والإشراف عليه 

ربما تؤثر القضايا البيئية والإجتماعية على أداء 
الاستثمارات، لهذا قد يصبح فهم هذه المخاطر ومصادر 

القيمة جزءًا من الواجب الإئتماني. 

جنوب أفريقيا: اشترط قانون معاشات التقاعد الجنوب 
أفريقي على المستثمرين المتعقلين أن يحددوا العوامل 

البيئية التي يمكن أن تؤثر بشكل مادي على الأداء طويل 
الأمد. 

تنظيم
الأوراق المالية

إذا لم تفصح الشركات بشكل مناسب عن المخاطر التي 
يفرضها التغير البيئي والمناخي، فلن تتمكن الأسواق من 

الاستجابة لها ، وبالتالي قد تواجه إخفاقات في السوق.

سنغافورة: في عام 2012، أصدرت بورصة سنغافورة 
دليلً إرشادياً بشأن تقرير الاستدامة لعدد من الشركات 

المدرجة التي تعزز من وضع المناخ. 

هيئات المعايير
ركزت على مهمة تقديم 

إطارات عامة لتسجيل أداء 
المشروعات التجارية 

معايير التقارير
المحاسبية

والمالية

قد تفرض قضايا الاستدامة مخاطر وفرص فعلية على 
قيمة المشروع التجاري من خلال قنوات متعددة، وقد لا 
تعكس المعايير التقليدية بشكل كاف كيف يمكن أن يؤثر 

ذلك على الشركة. 

على الصعيد العالمي: يطور مجلس معايير الإفصاح عن 
التغيرات المناخية، ومجلس المعايير المحاسبية للإستدامة، 

وغيرها إطارات جديدة للإستدامة والمحاسبة المناخية 
والإفصاح عن التغيرات المناخية.
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البنوك  التزامات  المتقدمة،  الاقتصاديات  في  وبخاصة  تركز، 

المالية،  المعايير  واضعي  الماليين، ومعظم  والمراقبين  المركزية 

جوانب  مع  جنب  إلى  جنبًا  والنقدي،  المالي  الاستقرار  على 

بيانات  في  ذلك  يندرج  ما  وغالبًا  السوق.  لسلوك  متعددة 

أوسع للهدف الاجتماعي، كما هو الحال في بنك انجلترا الذي 

المملكة  لشعب  العام  الصالح  تعزيز   " على  التزامه  ينص 

المتحدة من خلال الحفاظ على الاستقرار المالي والنقدي".211  

النظام  إدارة   " في  يتمثل  مشابه  التزام  بنجلاديش  لبنك 

الداخلية  القيمة  استقرار  على  التركيز  مع  والمالي  النقدي 

نمو  إلى  ذلك  يؤدي  بحيث  البنجلاديشية  للتكا  والخارجية 
وتنمية الاقتصاد بشكل متسارع.212

   وجه ارتباط الاستدامة بالتزامات البنوك المركزية والمراقبين الماليينالشكل 5   

ينبثق المطلب الجديد من بنك البرازيل المركزي، بضرورة أن 

الفعالة  الإدارة  من  لمخزون  امتلالكها  البنوك  جميع  تثبت 

الأساسية  وظائفه  من  تنبثق  البيئية  الاجتماعية  للمخاطر 

بنجلاديش  بنك  يرى  البنوك.  على  إشرافي  مراقب  باعتباره 

والتمويل الأخضر يسهم في  الريفية  للمشروعات  أن دعمه 

الاستقرار المالي والنقدي. ويستند التقرير الرقابي لبنك انجلترا 

الذي يتناول المخاطر المناخية على قطاع التأمين الإنجليزي، 

على الارتباط بين الواجبات الرقابية الأساسية وقانون التغير 

أهمية  الأمثلة  هذه  تبرز  المتحدة.  المملكة  في  المناخي 

التشريعات التي تركز على السياسات الشاملة حتى وإن كان 

البنك المركزي بموجب القانون مستقلً عن الحكومة. ويمكن 

يشترط  حيث  الصيني،  الشعبي  بنك  بوضع  ذلك  مقارنة 

على  المنصب  الأساسي  تركيزه  إلى  بالإضافة   ، القانون  عليه 



 لماذا؟
أدركت أندونيسيا الصلة بين الحاجة إلى توفير نحو 530-300 بليون دولارًا سنويا لتلبية الأولويات الوطنية، التي يتعلق الكثير 

منها بالمناطق الحساسة بيئيا مثل الزراعة والغابات والطاقة والتعدين والنفايات، والحاجة إلى تسريع تطوير النظام المالي المحلي.

 ماذا؟
ترجع جهود تضمين الاعتبارات البيئية في الأنظمة المصرفية إلى عام 1998، إلا أن تأثيراتها كانت متواضعة . في أواخر عام 2014، 

أطلقت هيئة الخدمات المالية الأندونيسية OJK خارطة الطريق من أجل التمويل المستدام، وهي المحاولة الأولى في البلاد لرسم 

التطورات اللازمة لتعزيز التمويل المستدام من خلال 2019. وتغطي خارطة الطريق الخدمات المصرفية وأسواق رأس المال وغير 

المصرفية وقطاع الخدمات المالية، كما تشمل التدابير الرامية إلى: 

�زيادة المعروض من التمويل المستدام من خلال الدعم التنظيمي، والحوافز، والقروض المستهدفة، وخطط الضمان، ونماذج ��

الإقراض الخضراء والسندات الخضراء، والمؤشر الأخضر.

�زيادة الطلب على منتجات التمويل المستدامة من خلال رفع مستوى الوعي بين المتعاملين في السوق حول المخاطر البيئية، ��

وإدارة المخاطر وممارسات الحد من هذه المخاطر. 

�زيادة الرقابة والتنسيق لتنفيذ التمويل المستدام من خلال متطلبات اعتماد سياسات إدارة المخاطر الاجتماعية والبيئية وما ��

يرتبط بها من الإفصاح العلني.

دروس
خارطة الطريق هي وسيلة قوية لتعبئة القطاعين العام والخاص خلف تطوير وتنفيذ خطط استشرافية.

التركيز على إندونيسيا: خارطة طريق قومية للتمويل المستدام217,216,215 بع 61  رالم

صممنا في أندونيسيا خارطة طريق مستدامة جنبًا 
إلى جنب مع الصناعة.. طلبنا منهم صياغة تعريف 

عام للأهداف من أجل خلق الشعور بالانتماء 
.والالتزام جنبًا إلى جنب مع الحكومة 

موليا إي. سيريغار، نائب مفوض الرقابة المصرفية، 
هيئة الخدمات المالية اندونيسيا214
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تحقيق الاستقرار المالي والنقدي والسلوك السوقي، أداء بعض الوظائف الأخرى التي 
يحددها مجلس الدولة".213

الحوكمية  الترتتيبات  الحوكمة   هيكل  من  أمثلة  تشمل  الدولي،  المستوى  على 

للمنظمات الدولية218 الرئيسة وسعيها إلى الموافقة على المعايير الدولية وتنفيذها 

النماذج  من  الدولية  التسويات  بنك  المصارف219(.  على  للرقابة  بازل  لجنة  )مثل 

الاستقرار  المركزية في سعيها نحو تحقيق  البنوك  التي تضطلع".... بخدمة  الجيدة 

البنوك  بنك  بدور  والقيام  المناطق  تلك  الدولي في  التعاون  النقدي والمالي، وتعزيز 

المركزية".220 وبالمثل تتواجد المنظمة الدولية للجان سوق المال لتعزز"..... المعايير 

أسواق  على  والحفاظ  المستثمرين،  حماية  بغرض  والتنفيذية  والرقابية  التنظيمية 
عادلة، وفعالة وشفافة بالاضافة إلى التعامل مع المخاطر التنظيمية".221

تشير الخبرة إلى إمكانية زيادة جرعة الإهتمام بآثار التنمية المستدامة لصنع القرار 

المالي من خلال الأعراف والقدرات والقيادات المتعارف عليها.
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والمراقبون  المركزية،  البنوك  تتخذها  التي  الإجراءات  تتأثر 

أقل  وبدرجة  أقرانه،  بممارسات  المعايير  وواضعو  الماليون 

بالقضايا الإجتماعية. ويعني هذا للبعض مقاومة عنيفة لما 

يرونه "تيار الالتزام الجارف"، وعدم رغبة مرتبطة في دراسة 

الأثر الفعلي لصنع القرار المالي الذي يتجاوز قضايا السلوك 

على  الأمد  متوسطة  إلى  قصيرة  التعليقات  وآثار  السوقي، 
الاستقرار.222

البحث قد سجل تحولً  يرى معظم المهتمين، مع ذلك، أن 

النقد  هيئة  استشهدت  الأساسية.  والمعايير  الأعراف  في 

السنغافورية بالقانون الجديد لسنغافورة حول الغبار الضبابي 

عابر الحدود، حيث يفرض القانون عقوبات على المشروعات 

أندونيسيا  في  قانوني  غير  بشكل  تعمل  التي  التجارية 

وهكذا  سنغافورة،  فوق  الهوائي  التلوث  انتاح  في  وتتسبب 

أدركت الهئية إمكانية المشاركة مع القطاع المالي الذي يدعم 

تلك الاستثمارات. أثارت التحركات الصينية رفيعة المستوى 

الأخضر  التمويل  مع  للتعامل  تنظيمً  أكثر  مدخل  لتطوير 

الجهود الدولية النائشةبع 71  رالم

الأمثلة على التعاون الدولي آخذة في النمو وما زال هناك نموذجان قائمان حتى الآن: 

» �كفاءة الطاقة: غالبًا ما تمثل هذه الاستثمارت أرخص وأسرع طريقة للحد من التلوث، ولكنها أيضًا تشكل مجموعة 	
من القيود المؤسسية التي تمنع تعبئة وحشد الموارد في ميادين لا تقتصر على النظام المالي وحده. ففي ديسمبر 

2014، أنشأت دول مجموعة العشرين فريق عمل تمويل كفاءة الطاقة. والذي بدوره سيقدم توصيات إلى مجموعة 
عمل استدامة الطاقة لمجموعة العشرين، لتعرض بعد ذلك أمام قمة قادة الدول العشرين في تركيا في نوفمبر 2015. 

وتضم بعض القضايا الجوهرية الحاجة إلى مقاييس ومعايير مشتركة، وتجميع الاستثمارات، واستخدام آليات خارجية 

ومواءمة القواعد المحاسبية والمتطلبات التنظيمية223 
» �الاستقرار المالي: في إبريل 2015، طالب وزراء مالية مجموعة الدول العشرين مجلس الاستقرار المالي بدراسة 	

قضية الاستقرار المالي في مقابل التغير المناخي. وتشمل القضايا الحرجة فهم حجم القضايا المادية والانتقالية، وكفاية 
المعلومات عن السوق فضلا عن استعداد المؤسسات المالية لفهم المخاطر طويلة الأجل المتعلقة بتغير المناخ. يجمع 

مجلس الاستقرار المالي )إف إس بي( المشاركين من القطاع العام والخاص لدراسة التحديات التي تواجه مؤتمر تغير 
.COP 21 المناخ

الإهتمام في أماكن أخرى، مما شج على تدشين مبادرة مماثلة 

بشأن فرص التمويل الأخضر في منطقة هونج كونج ، لتشكل 

أساس التعاون البحثي بين بنك الصين الشعبي وبنك إنجلترا 

حول الميادين المحتملة للتعاون الدولي وخاصة بين مجموعة 

الدول العشرين.

و لا شك أن مدى وعمق الجهود الدولية قد تناميا في السنة 

لفترات  استمرت  التي  المبادرات  استكملا  حيث  الماضية، 

أطول مثل شبكة المصارف المستدامة ومبادرة سوق الأوراق 

المالية المستدامة.

  أمثلة من الممارسة 3.8
النظام  البحث إلى ظهور ممارسة تعيد تشكيل  نتائج  تشير 

وقد حددت  المستدامة.  للتنمية  أكبر  اهتمام  لتوجيه  المالي 

النظام  بين  المواءمة  لتحسين  مداخل  خمسة  البحث  نتائج 

القيود  النظر عن  المستدامة. وبصرف  التنمية  ونتائج  المالي 

الناجمة عن عدم كفاية البيانات، يسمح البحث في الممارسة، 
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القوة المحتملة للمداخل الخمسةالشكل 6   

يقود بنك الصين الشعبي صياغة الدورة الـ31 
من الخطة الخمسية لإصلاح القطاع المالي الصيني 

وتنميته؛ وسيكون التمويل الأخضر عنصراً أساسياً في 
.هذه الخطة 

بان غونغشينغ، نائب محافظ بنك الصين الشعبي224

استنتاجات  باستخلاص  المكتبية،  والبحوث  الواسعة  المشاركة  مع  جنب  إلى  جنبا 

بشـأن القوة المحتملة لكل من المداخل الخمسة على النحو الموجز أدناه. 

الممارسات الناشئة تختلف على نطاق واسع في تأثيراتها المحتملة وسهولة التنفيذ. قد 

تكون التدابير البسيطة نسبيا لتحسين ممارسات السوق مثل تعزيز الإفصاح، نقطة 

بداية مفيدة، ولكنها لن تؤدي وحدها إلى إحداث التغييرات بالحجم المطلوب. ومن 

ناحية أخرى، قد تدفع بعض التدابير مثل القروض ذات الأولوية وتعزيز المسؤولية 

البيئية، بمرور الوقت باتجاه قدر أكبر من التغيير، لكنها يحتاج إلى تصميم دقيق 

وإعداد للسوق لتجنب العواقب غير المقصودة.

الأثر المحتملالممارسة الحاليةالمدخل

تم تبني هذا المدخل على نطاق تعزيز ممارسات السوق
واسع باعتباره مدخلً واضحًا 

نسبيا، وذي صلة بكافة النظم 
المالية للبلاد.

يهدف إلى زيادة العوائد 
المالية من خلال تقييم أفضل 

للمخاطر: فرص الإيرادات..

من المرجح أن يكون له تأثير 
بطيئ ومتواضع إلا إذا تم 
تنفيذه مع تدابير إضافية.

استغلال الميزانيات 
العمومية

يتم تبني هذا المدخل على 
نطاق واسع ولكن تقيده 

التكلفة.

يهدف إلى زيادة الإيرادات 
المالية في مقابل السلع العامة.

يمكن أن يحقق  فعالية كبيرة 
عند تبنيه ولكن من المرجح أن 

يكون ذا تأثير محدود بسبب 
ندرة التمويل العام.

توجيه التمويل من 
خلال السياسات

ليستخدم منذ فترة طويلة، 
ويتم تطويعه الآن لأهداف 

الاستدامة.

له آثار متنوعة على الإيرادات 
المالية الناتجة عن طلب تسليم 

السلع العامة.

يمكن أن يحقق نجاحًا ولكن من 
المرجح أن يؤدي إلى عواقب غير 

مقصودة.

لا يُارس على نطاق واسع، تشجيع التحول الثقافي
إلا أن إمكانية تطبيقه واسعة 

وتوجد بوادر إيجابية بعد 
الأزمة الناشئة.

يمكن أن يكون له آثار متنوعة 
على الإيرادات المالية.

يمكن أن تكون فعالة، وخصوصا 
عندما ترتبط بالتوجه السياسي 

والحوافز وتم ملائمتها مع 
التوقعات المجتمعية الأوسع.

من العوامل الأساسية التي تمكن لإتخاذ التدابير أعلاه.الأقل ممارسةالارتقاء بهيكل الحوكمة
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الطموح والإمكانات والصعوبة الشكل 7   

الصعوبة (التكلفة، 
التعقيد، الفوائد)

تأث� محتمل
 طموح: تغي�ات السياسة والثقافة والحوكمة
لاستيعاب المخاطر وتضم­ الغرض

ارتفاع: �ويل عام إضافي للاستفادة من التمويل الخاص

إمكانات تحقيق 
تأث� أكبر

خطر أكبر لآثار 
غ� مقصودة

الأسس:  المعلومات والقدرات

وأخيرأً، يمكن القول أن كل ما نحتاجه هو عبارة عن حزمة 

من الإجراءات التي مع مرور الوقت ستخلق تغييرات أوسع 

للديناميكيات السلوكية والثقافية والسوقية للنظام المالي

ركزت المداخل حتى الآن بصورة أساسية وليس حصًرا على 

من  مزيد  إلى  حاجة  هناك  ستكون  كما  والكربون.  الطاقة 

العمل لاستكشاف وتطوير مداخل مماثلة في ميادين أخرى 

من إدارة الموارد الطبيعية والحفاظ على التنوع البيولوجي. 

يتطلب تحقيق الإمكانات التي تشير إليها ما يعرف بالثورة 

مالي  نظام  تطوير  يمكن  لن  منتظما.  نهجا  يتطلب  الهادئة 

المدخلين  من  أبعد  إلى  الذهاب  خلال  من  إلا  مستدام 

المالية  السوق  تطوير  إلى  لنصل  العمل  لإدارة  المعتادين 

واعتماد أفكار جديدة مخصصة. ومع ذلك، ، يجب أن تصمم 

التدابير بعناية وينبغي إجراء تعديلات لمعالجة التحيز ضد 

الأصول الخضراء، مع تجنب تبني تحيزات جديدة، ومصادر 

للمخاطر غير المنضبطة وديناميات ربما لا يمكن تحملها. وقد 

يؤدي تحفيز الاستثمار دون معالجة الاختناقات في المعروض 

لمراعاة  الأصول.  وفقاعات  التسعير  سوء  إلى  المشاريع  من 

استدامة الدعم الشعبي أهمية حاسمة لتجنب مخصصات 

تم  إذا  اللاحقة  الرأسمالية  والخسائر  المفرطة  المال  رأس 

تخفيض الدعم الشعبي. 

وهناك حاجة إلى نهج منظم يضمن اختيار أسلوب الجمع 

بين التدابير وتنفيذها على نحو فعال. وتحقيقا لهذه الغاية، 

وضع الفريق البحثي إطار عمل يهدف إلى مساعدة واضعي 

السياسات واللوائح، بالشراكة مع الجهات الأخرى، في تصميم 

المالي  النظام  لتعزيز  المناسبة  التدابير  تنفيذ  على  والإشراف 

المستدام. هذا هو محور الجزء التالي من هذا التقرير. 
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عندما ندرس تجربة اليوم، يمكننا أن نرى النجوم 
الفردية - ما نحتاج إليه هو فهم طريقة عمل 

.السماوات 

تشانغ تشنغ هوى، المدير العام لمعهد البحوث 
المالية، ومركز بحوث التنمية، مجلس الدولة 

الصيني225
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 إطار العمل

  المدخل المنظومي 4.1
يوفر اقترح  انتظاما ومنهجية.  أن إطار العمل يهدف لدعم كل من المدخل الأكثر 

مسارات لتقييم وتخطيط وتنفيذ ابتكارات النظام المالي بطريقة أكثر منهجية لتحقيق 

نتائج أكثر فعالية. من المتوقع أن يكون لمثل هذه الابتكارات فعالية خصوصا إذا تم 

الاستفادة من البرامج التعاونية المناسبة بشكل صحيح، جنبا إلى جنب مع حلقات 

التغذية المرتجعة اللازمة التي تمكن من الوصول إلى تقرير سريع للنجاح أو الفشل، 

والحاجة إلى أي تعديلات. 

والأكثر من ذلك، هناك احتمال لتأثيرات تنظيمية- حيث يمكن أن تتسبب التدخلات 

الضيقة في إحداث تغييرات أوسع عبر النظام المالي. يمكن تحفيز هذه الآثار بطرق 

متنوعة. فقد يؤدي وضع السياسات والآليات لمعالجة مجال واحد من المخاطر أو 

القلق البيئي، إلى تبني ممارسة على نطاق أوسع. تركيز الاهتمام على تقييم وتسعير 

المخاطر والفرص البيئية يمكن أن يؤدي إلى تطوير كفاءات ، ونماذج أعمال جديدة 

المشاريع.  بأصحاب  وانتهاءً  بدءًا من الأصول  القيمة  وتوقعات متغيرة عبر سلسلة 

يمكن أن تحدث التحولات في إدراك القضايا البيئية والمشاعر تجاه فئات الموجودات، 

فجأة كما قد تنتشر في الأسواق المالية من خلال سلوك القطيع. كما يمكن للتوعية 

العامة، والسياسة، وعلم السياسة أيضا أن تلعب دورا في إحداث تأثيرات تنظيمية، 

حيث تخلق ، على سبيل المثال، القيادة المثالية أو الكوارث الطبيعية المرئية ضغطاً 

لإحداث قدر أكبر من التغيير المقرر.

العامة  السياسة  خيارات  من  منظمة  مجموعة  البحثي  الفريق  عمل  إطار  يقترح 

لموائمة النظم المالية بشكل أفضل مع التنمية المستدامة. ينص هذا القسم على إطار 

عمل يتألف من:

1 يمكن 	. التي  المرصودة  الممارسات  من  مستمدة  الصكوك  من  أدوات  �مجموعة 

إعلى حد سواء على المستوى الوطني والدولي.

2 اقتراحات بحزم السياسات التي تركز على القطاعات المالية.	.

3 عمليات لتعزيز تمكين تفعيل هيكل النظام المالي.	.

   �مجموعة أدوات الفريق البحثي القائمة على  4.2
الممارسة

يعتمد صندوق الأدوات المالية المستدامة على أربعة أذرع أساسية )تناولنا إجراءات 

مجموعة  عبر  الدعم  توفر  أنها  حيث  منفصل،  قسم  في  الحوكمة  بهيكل  الإرتقاء 

الأدوات(.
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التطبيقات التوضيحيةالأداةالموضوع

تعزيز ممارسات السوق

توضيح أن الواجبات تجاه العملاء )بما في ذلك الرقابة( تشمل عوامل الاستدامة.واجب الإئتمانالمسولية المالية

الحرص على ضم متطلبات المعرفة والتدريب على الاستدامة للقيام بالمسؤولية الائتمانية.القدرة الائتمانية

تشجيع أصحاب الأصول على ضمان تنسيق أفضل للحوافز على طول سلسلة الاستثمار.الحوافز

إدراج الاستدامة في التوجيه والمتطلبات المتعلقة بإدارة المخاطر والضوابط.إدارة المخاطرالتنظيم التحوطي

وضع سيناريوهات لاختبار تأثير الصدمات البيئية على الأصول ونماذج الأعمال.اختبارات التحمل 

معايرة متطلبات رأس المال لدمج العوامل البيئية ودعم التمويل طويل الأجل.متطلبات رأس المال 

إدخال متطلبات الإفصاح عن سياسة الاستدامة.اتساقسياسة الإفصاح والتقارير للمؤسسات المالية

تحديد شروط التقارير السنوية عن أداء الاستدامة وتوقعات المخاطر.الأداء

تعزيز طريقة التعامل مع العوامل المالية والاستدامة على المدى الطويل.المحاسبة

تقديم متطلبات تقرير الاستدامة، بما في ذلك التقارير التي تصدر من خلال البورصات.المعايير والمتطلبات سياسة الإفصاح والتقارير للشركات غير المالية

تعزيز طريقة التعامل مع العوامل المالية والاستدامة على المدى الطويل.إطارات عمل المحاسبة

تشجيع قدر أكبر من الشفافية في تحليل أسهم تأسيس عوامل الاستدامة.تحليل الأسهممعايير السوق المالي

تشجيع ضم عوامل مخاطر الاستدامة في تحليل الائتمان.التصنيفات الائتمانية

ضبط المعايير والقواعد لتسهيل زيادة رأس المال )مثل السندات الخضراء، الصكوك الخضراء، الاكتتابات الخضراء، وتكلفة الانتاج(.الأصول الخضراء

ضمان أن المعايير والمؤشرات تعكس عوامل الاستدامة الحرجة.المؤشرات

استغلال الميزانية العمومية

استهداف الدعم المالي بأكثر الطرق فعالية لتعبئة رؤوس الأموال الخاصة للأصول الخضراء.الحوافز الضريبية المستهدفةالحوافز الضريبية

استعراض تنسيق الحوافز المالية الحالية للمدخرات والاستثمار والإقراض والتأمين والاستدامة.مراجعة الحوافز المالية

تعزيز الاستدامة كجزء من مهمة وتشغيل مؤسسات تمويل التنمية وصناديق الثروة السيادية.التزامات الاستدامةالمؤسسات المالية العامة

إطلاق البنوك الاستثمارية وصناديق خضراء جديدة.إنشاء مؤسسات جديدة صديقة للبيئة 

تطوير واستخدام الأدوات المالية المصممة لتقاسم المخاطر والتغلب على العوائق أمام الاستثمار الخاص )اكتتاب المخاطر والنتائج القائمة على التمويل (.أدوات التمويل الخليطة 

التوسع في إعادة تمويل العمليات لتشمل الأصول الخضراء.إعادة تمويل العمليات البنوك المركزية

تضمين عوامل الاستدامة في برامج شراء الأصول.برامج شراء الأصول 

تقديم أداء التنمية المستدامة في الحصول على الخدمات المالية من قبل القطاع العام.معايير الشراء المشتريات العامة

إصلاح الهياكل القانونية والسوقية

إنشاء نظم المسؤولية النسبية للمقرضين، والوكلاء وشركات التأمين لتعزيز الوعي الواجب الكافي بالضرر البيئي.جهة الإقراض والمطلوبات الأخرىالمسؤولية القانونية

تمكين القطاعات الحيوية من الوصول إلى رأس المال )مثل الشركات الصغيرة والمتوسطة، والأصول الخضراء(.تعديل  متطلبات رأس المالمتطلبات رأس المال

تضمين العوامل البيئية والاجتماعية في برامج الإقراض ذات الأولوية.إقراض القطاع ذي الأولويةالاستثمار الموجه والإقراض

تقييد المعاملات المالية بسبب التكاليف الاجتماعية المفرطة، على سبيل المثال توجيه القروض إلى أنشظة إزالة الغابات غير المشروعة )البرازيل( ومشروعات النباتات المحظورات
الصناعية التي تنتج قدرًا كبيراً من التلوث )الصين(.

يتطلب قيام المؤسسات المالية بتوفير فرص الحصول على خدمات مالية معينة مثل الحسابات المصرفية والتأمين كجزء من اتفاقيات الترخيص. التوفير الموجه للخدماتتقديم الخدمات الموجهة

استكشاف الحاجة إلى شراء إلزامي للخدمات المالية الرئيسية )مثل التأمين( اللازمة لزيادة مرونة النظام في مواجهة الإجهاد البيئي.شراء متطلبات إلزامية 

تشجيع التحول الثقافي في اتخاذ القرارات المالية

توسيع برامج محو الأمية المالية لتشمل الاستدامة.توعية المستهلكبناء القدرات المالية 

بناء المهارات والقدرات المطلوبة بين العاملين في القطاع المالي.التعليم المهني

تحسين قدرات الاستدامة لدى المراقبين الماليين وصناع القرار.بناء القدرات التنظيمية

تضمين الاستدامة في لوائح الأجور - بحيث يرتبط التعويض الفردي بالأداء من حيث الاستدامة على المدى الطويل.تنظيم الأجور السلوك المالي

دمج البيئة والاستدامة في السياسات الرامية إلى تعزيز النزاهة في الأسواق المالية وإعلاء القيم الأساسية.قواعد السلوك

تشجيع المؤسسات المالية على احترام المعايير العالمية لسلوك المسؤولين )مثل المبادئ التوجيهية بشأن الأعمال التجارية وحقوق الإنسان، والمبادئ التوجيهية للمؤسسات التوجيه غير المالي
.)OECD)226( المتعددة الجنسيات

ضمان فرص متكافئة للمؤسسات المالية القائمة التي تستند على القيم )بما في ذلك التعاونيات والاستثمار المؤثر ، الخ(المؤسسات المالية القائمة على القيمةالمؤسسات المالية العامةهيكل السوق 

تعزيز تنوع المؤسسات المالية من حيث الحجم، والتركيز الجغرافي والملكية ونموذج الأعمال.تنوع السوق 

اتخاذ الإجراءات اللازمة لتحديد الحجم الصحيح للمؤسسات المالية لتقديم نتائج الاستدامة )مثل الدمج والانفصال(.الحجم الصحيح للمؤسسات المالية
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مجموعة أدوات السياسة المالية المستدامة الشكل 8   

التطبيقات التوضيحيةالأداةالموضوع

تعزيز ممارسات السوق

توضيح أن الواجبات تجاه العملاء )بما في ذلك الرقابة( تشمل عوامل الاستدامة.واجب الإئتمانالمسولية المالية

الحرص على ضم متطلبات المعرفة والتدريب على الاستدامة للقيام بالمسؤولية الائتمانية.القدرة الائتمانية

تشجيع أصحاب الأصول على ضمان تنسيق أفضل للحوافز على طول سلسلة الاستثمار.الحوافز

إدراج الاستدامة في التوجيه والمتطلبات المتعلقة بإدارة المخاطر والضوابط.إدارة المخاطرالتنظيم التحوطي

وضع سيناريوهات لاختبار تأثير الصدمات البيئية على الأصول ونماذج الأعمال.اختبارات التحمل 

معايرة متطلبات رأس المال لدمج العوامل البيئية ودعم التمويل طويل الأجل.متطلبات رأس المال 

إدخال متطلبات الإفصاح عن سياسة الاستدامة.اتساقسياسة الإفصاح والتقارير للمؤسسات المالية

تحديد شروط التقارير السنوية عن أداء الاستدامة وتوقعات المخاطر.الأداء

تعزيز طريقة التعامل مع العوامل المالية والاستدامة على المدى الطويل.المحاسبة

تقديم متطلبات تقرير الاستدامة، بما في ذلك التقارير التي تصدر من خلال البورصات.المعايير والمتطلبات سياسة الإفصاح والتقارير للشركات غير المالية

تعزيز طريقة التعامل مع العوامل المالية والاستدامة على المدى الطويل.إطارات عمل المحاسبة

تشجيع قدر أكبر من الشفافية في تحليل أسهم تأسيس عوامل الاستدامة.تحليل الأسهممعايير السوق المالي

تشجيع ضم عوامل مخاطر الاستدامة في تحليل الائتمان.التصنيفات الائتمانية

ضبط المعايير والقواعد لتسهيل زيادة رأس المال )مثل السندات الخضراء، الصكوك الخضراء، الاكتتابات الخضراء، وتكلفة الانتاج(.الأصول الخضراء

ضمان أن المعايير والمؤشرات تعكس عوامل الاستدامة الحرجة.المؤشرات

استغلال الميزانية العمومية

استهداف الدعم المالي بأكثر الطرق فعالية لتعبئة رؤوس الأموال الخاصة للأصول الخضراء.الحوافز الضريبية المستهدفةالحوافز الضريبية

استعراض تنسيق الحوافز المالية الحالية للمدخرات والاستثمار والإقراض والتأمين والاستدامة.مراجعة الحوافز المالية

تعزيز الاستدامة كجزء من مهمة وتشغيل مؤسسات تمويل التنمية وصناديق الثروة السيادية.التزامات الاستدامةالمؤسسات المالية العامة

إطلاق البنوك الاستثمارية وصناديق خضراء جديدة.إنشاء مؤسسات جديدة صديقة للبيئة 

تطوير واستخدام الأدوات المالية المصممة لتقاسم المخاطر والتغلب على العوائق أمام الاستثمار الخاص )اكتتاب المخاطر والنتائج القائمة على التمويل (.أدوات التمويل الخليطة 

التوسع في إعادة تمويل العمليات لتشمل الأصول الخضراء.إعادة تمويل العمليات البنوك المركزية

تضمين عوامل الاستدامة في برامج شراء الأصول.برامج شراء الأصول 

تقديم أداء التنمية المستدامة في الحصول على الخدمات المالية من قبل القطاع العام.معايير الشراء المشتريات العامة

إصلاح الهياكل القانونية والسوقية

إنشاء نظم المسؤولية النسبية للمقرضين، والوكلاء وشركات التأمين لتعزيز الوعي الواجب الكافي بالضرر البيئي.جهة الإقراض والمطلوبات الأخرىالمسؤولية القانونية

تمكين القطاعات الحيوية من الوصول إلى رأس المال )مثل الشركات الصغيرة والمتوسطة، والأصول الخضراء(.تعديل  متطلبات رأس المالمتطلبات رأس المال

تضمين العوامل البيئية والاجتماعية في برامج الإقراض ذات الأولوية.إقراض القطاع ذي الأولويةالاستثمار الموجه والإقراض

تقييد المعاملات المالية بسبب التكاليف الاجتماعية المفرطة، على سبيل المثال توجيه القروض إلى أنشظة إزالة الغابات غير المشروعة )البرازيل( ومشروعات النباتات المحظورات
الصناعية التي تنتج قدرًا كبيراً من التلوث )الصين(.

يتطلب قيام المؤسسات المالية بتوفير فرص الحصول على خدمات مالية معينة مثل الحسابات المصرفية والتأمين كجزء من اتفاقيات الترخيص. التوفير الموجه للخدماتتقديم الخدمات الموجهة

استكشاف الحاجة إلى شراء إلزامي للخدمات المالية الرئيسية )مثل التأمين( اللازمة لزيادة مرونة النظام في مواجهة الإجهاد البيئي.شراء متطلبات إلزامية 

تشجيع التحول الثقافي في اتخاذ القرارات المالية

توسيع برامج محو الأمية المالية لتشمل الاستدامة.توعية المستهلكبناء القدرات المالية 

بناء المهارات والقدرات المطلوبة بين العاملين في القطاع المالي.التعليم المهني

تحسين قدرات الاستدامة لدى المراقبين الماليين وصناع القرار.بناء القدرات التنظيمية

تضمين الاستدامة في لوائح الأجور - بحيث يرتبط التعويض الفردي بالأداء من حيث الاستدامة على المدى الطويل.تنظيم الأجور السلوك المالي

دمج البيئة والاستدامة في السياسات الرامية إلى تعزيز النزاهة في الأسواق المالية وإعلاء القيم الأساسية.قواعد السلوك

تشجيع المؤسسات المالية على احترام المعايير العالمية لسلوك المسؤولين )مثل المبادئ التوجيهية بشأن الأعمال التجارية وحقوق الإنسان، والمبادئ التوجيهية للمؤسسات التوجيه غير المالي
.)OECD)226( المتعددة الجنسيات

ضمان فرص متكافئة للمؤسسات المالية القائمة التي تستند على القيم )بما في ذلك التعاونيات والاستثمار المؤثر ، الخ(المؤسسات المالية القائمة على القيمةالمؤسسات المالية العامةهيكل السوق 

تعزيز تنوع المؤسسات المالية من حيث الحجم، والتركيز الجغرافي والملكية ونموذج الأعمال.تنوع السوق 

اتخاذ الإجراءات اللازمة لتحديد الحجم الصحيح للمؤسسات المالية لتقديم نتائج الاستدامة )مثل الدمج والانفصال(.الحجم الصحيح للمؤسسات المالية
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   �تطبيق الأدوات على القطاعات  4.3
والأصول المالية الحرجة

تقوم كل دولة بتطوير حزمة من التدابير الخاصة فيما بينها 

هنا  لها.  القائمة  والأطر  والأولويات  الخاص  لسياقها  وفقًا 

يقدم الفريق البحثي سلسلة من حزم السياسات التي تجمع 

المصرفية  الخدمات  على  تركز  التي  المختلفة  الأدوات  بين 

وأسواق الديون والأسهم والاستثمار المؤسسي والتأمين، بدعم 

من مجموعة نهائية من التوصيات ركزت على بناء الحوكمة 

الداعمة.

مبادئ التوجيه   

داء
الأ
س 

قيا

ت وأطر العمل القانونية
سياسا

مه�ت الحكم

السندات

 القطاع
المصرفي

 الاستث�ر
المؤسسي

التأم	 الأسهم

تعزيز م�رسات السوق:

الإفصاح، التحليل، إدارة المخاطر

حشد الموازنة العامة:

حوافز مالية، ومؤسسات مالية عامة، ومصارف مركزية

توجيه التمويل من خلال السياسات:

متطلبات ومحظورات، مسؤولية معزّزة

التحول الثقافي:

بناء القدرات، سلوك، هيكل السوق

لمحة عامة عن إطار العملالشكل 9   

مبادئ التوجيه   

داء
الأ
س 
قيا

ت وأطر العمل القانونية
سياسا

مه�ت الحكم

التأم�
 الأصول
 والجهات
الفاعلة

السندات

الأسهم

 القطاع
المصرفي

 الاستث�ر
المؤسسي

حوكمة وصلاحيات المستثمر،  

إفصاح، مواءمة الحوافز

ضريبية 
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ت، 
سا
سيا
 لل
جّه
 مو

اض
 إقر

سية،
ة احترا

حوكم

زي
لمرك
ف ا
صر

ل الم
 عم
يبية،

 حوافز ضر

ية
مهن
 �

قوان
ت و

صلاحيا

امل التصنيفات الائت�نية
عو

تدامة في معيار وتحليل 
 الاس

 سندات خضراء، إدماج

تراسية.
 مواءمة الأنظمة الاح

طبيعية. 
لى المخاطر ال

 ع
�
 توسيع التأم

تية
تح

ة ال
بني
 ال
في
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�
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ل ا
حلي
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ت،
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ح، 

صا
إف
، 

حزم السياسات والحوكمة الداعمة   10 الشكل
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القطاع المصرفي

في وجود تلك الميزانية العمومية المجمعة التي بلغت 135 تريليون دولارًا أمريكياً، 

لتحتل مكاناً في قلب  العالمية،  المالية  الأصول  45٪ من  بأكثر من  البنوك  تحتفظ 

النظام المالي، لا سيما في البلدان النامية.227 تضطلع البنوك بدور حاسم في توجيه 

إلى  منتجات  في  حزمها  يمكن  التي  القروض  وإنشاء  والشركات،  الأسر  إلى  الائتمان 

على  فقط  الاستدامة  عوامل  تأثير  يقتصر  لا  طويلة.  لفترات  الموجودات  حاملي 

شكل  على  أيضا  ولكن  والمخاطر،  للقيمة  التشغيلية  والمثيرات  والسوق،  الائتمان، 

احتمال  البحثي  الفريق  نتائج  تبرز  البنوك.  تتبناها  التي  الأساسية  الأعمال  نماذج 

وتدابير  التسوية(  مبادئ  )مثل  الجماعية  المبادرات  بين  إيجابية  ديناميكية  وجود 

السياسة العامة التي يمكنها التغلب على قيود السوق التي تقف عقبة أمام التبني 

والتنفيذ الطوعي. بالبحث في جميع أنحاء القطاع، هناك ثلاث أولويات للمزيد من 

العمل المرتبط بالسياسة.

مد نطاق الحوكمة المرتكزة على المخاطر من مجالات الاهتمام، لا سيما في البلدان 

تتصف  التي  الحالات  في  وغالبا  الفورية،  البيئية  التحديات  تواجه  التي  النامية، 

بضعف إنفاذ الأنظمة البيئية. حددت اللجنة البحثية القيادة في دول مثل بنغلاديش 

والبرازيل والصين وإندونيسيا وبيرو. قد تكون هناك حاجة إلى المتطلبات التنظيمية 

هو  )كما  الواجبة  والعناية  المخاطر  إدارة  في  والاجتماعية  البيئية  العوامل  لإدراج 

الحال في البرازيل وبيرو(، في الحالات التي تحد فيها ديناميات السوق من نطاق عمل 

السوق الطوعية. ويمكن بعد ذلك تشجيع التعلم والمساءلة من خلال تقييم الأداء، 

المصارف  الإشراف على  لجنة  تصدر  المثال  الإجمالية: فعلى سبيل  النتائج  مع نشر 

الصينية، تقريرا سنويا عن التقدم.228 أما المرحلة الثانية فستتناول تطوير اختبارات 

المستقبلية  البيئية والاجتماعية  السيناريوهات  تأثير  ضغوط الاستدامة لاستكشاف 

حزمة المقترحات: الأدوات الرئيسيةالأولوية

• �مد نطاق الحوكمة القائمة على 	
المخاطر 

توجيهات إدارة المخاطر

اختبارات الضغط الداخلي

اختبارات الضغط التنظيمية

• �تعزيز فرص الحصول على 	
التمويل المستدام

شروط الإقراض ذي الأولوية

قروض وضمانات منخفضة التكلفة

تنوعات في متطلبات توفير رأس المال

عمليات إعادة تمويل البنك المركزي.

نماذج الخدمات المالية الجديدة

• �تحسين الثقافة المصرفية 	
والهيكل المصرفي

بناء القدرات المالية

الهيكل والتنوع السوقي

مؤسسة مالية خضراء جديدة

المنظمة التي تستند على القيمة
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حزمة المقترحات: الأدوات الرئيسيةالأولوية

• معايير المنتج - معايير السندات السندات الخضراء	
الخضراء وتدقيقها

الحوافز المالية المستهدفة

تعزيز الائتمان )التجميع 
والتوريق والسندات المغطاة(

برامج شراء الأصول الخضراء 
والاستثمار الاستراتيجي من 

الكيانات العامة مثل صناديق 
الثروة السيادية

تنوعات في متطلبات رأس المال

• تصنيفات ائتمانيةتخضير أسواق السندات	

المواثيق وخرائط الطرق

أن  ويمكن  البنوك.  أعمال  ونماذج  الاستثمارية  للمحافظ 

تغطي السيناريوهات قضايا مثل تلوث الهواء وتغير المناخ، 

الجديدة  والتكنولوجيا  الطبيعية،  المساواة، والمخاطر  وعدم 

من  متزايد  ولكن  صغير  لعدد  المياه.  وندرة  التربة  وتآكل 

وبمقدور  الحالي،  الوقت  في  المجال  هذا  في  تجارب  البنوك 

العمل التعاوني في هذه المرحلة من دورة الابتكار أن يساعد 

في بناء المنهجيات والمداخل المشتركة. 

الحصول  فرص  تحسين  ضرورة  تكمن  المخاطر  وراء  ما 

زيادة  الرئيسية  الأولويات  ومن  المستدام.  قروض  على 

من  المعروض  زيادة  أجل  من  المالية  الأسواق  وعمق  تنوع 

التكلفة.229  منخفضة  الديون  وخاصة  الأخضر،  التمويل 

الإقراض  متطلبات  مثل  الأدوات  من  مجموعة  يمكن حشد 

عبر  المالية  السوق  سعر  من  بأقل  التمويل  الأولوبة،  ذات 

المركزي.  البنك  تمويل  إعادة  وعمليات  الفائدة  أسعار  دعم 

يجرى أيضًا تحسين يعض برامج ااٌلإقراض ذات الأولوية ، كما 

يقدم  كما  الاستدامة،  أولويات  لإدراج  الهند،  في  الحال  هو 

أيضًا الابتكار التكنولوجي السريع وسائل أقل تكلفة لتيسير 

الوصول إلى الإقراض، ولا سيما من خلال الخدمات المصرفية 

المتنقلة وإقراض نظير إلى نظير. من الممكن أن تظهر هذه 

تنظيمها  تم  لو  الدول،  جميع  في  كبيرة  إمكانات  الأدوات 

بالشكل المناسب.230 وأخيرا، يمكن تناول خطر: عدم تطابق 

حوافز التمويل الأخضر من خلال استكشاف الاختلافات في 

متطلبات رأس المال لفئات إقراض معينة..

أفضل  لتنظيم  الفرصة  هو  السياسات  لإصلاح  افينيو  ثيرد 

للهيكل والثقافة المصرفية. تأخذ هذه المجموعة وضع السياسة 

المهارات  إلى  للنظر  والعوائد  المخاطر  في  التعديلات  بعد 

للمجتمعات  بالنسبة  السوق.  وتشكيل  والقيم  الأساسية 

للاستثمار  شك  بدون  ماسة  حاجة  توجد  النامية،  المصرفية 

في المهارات الأساسية، بينما في الاقتصاديات المتقدمة هناك 

الصلة  ذي  والاعتماد  المهني  التدريب  أن  إلى ضمان  حاجة 

كما  المستدام.  التمويل  فهم  في  الهامة  المهارات  يشملان 

يمكن لصناع السياسة تشجيع الوصول إلى التمويل المستدام 

العديد  خلال  من  والمتوسطة(  الصغيرة  للمشاريع  )خاصة 

من الخدمات المصرفية المتنوعة، على سبيل المثال، من خلال 

البنوك الخضراء المخصصة بالإضافة إلى بنوك بمهمة  إدخال 
واضحة لتحقيق الاثر الاجتماعي والبيئي.231

أسواق رأس المال المقترض

الأجل  طويلة  الدين  أدوات  على  السندات  سوق  يركز 

للدائنين  يسمح  كما  والشركات.  الحكومات  عن  الصادرة 

بتحويل الأصول غير السائلة إلى أوراق مالية بضمان الأصول 

في  فردية  أصول  فئة  أكبر  هي  السندات  للتداول.  القابلة 

النظام المالي، تقدر  قيمتها حاليًا بنحو 100 تريليون دولار 

أمريكي.232 حيث إن تم إحكام متطلبات رأس المال للديون 

المصرفية، فإن أسواق السندات تعتبر وسائل هامة على نحو 

ذات  للأصول  الأجل خصوصًا  الديون طويلة  لزيادة  متزايد 

العوائد والمخاطر المتوقعة نسبيًا. في هذه الحالة،يكون هناك 

أولويتان مترابطتان للسياسة العامة.

شهد نمو السندات الخضراء زيادة كبيرة حيث صدر سندات 

خضراء في 2014 بمبلغ 36 مليار دولار أمريكي أي بزيادة 

بمبلغ 11 مليار دولار أمريكي في سنة 2013. غير أن السوق 

الإجمالية للسندات الخضراء - بمبلغ 66 مليار دولا أمريكي 

المستحقة بحلول يونيو 2015 - ما زال لديه قابلية كبيرة 

للنمو.233 يمكن أتفسير نمو السوق جزئيًا عن طريق العوائد 

للسندات  المخاطر  والمعدلة حسب  للمقارنة  القابلة  المالية 

الخضراء مع السندات غير الخضراء وقاعدة المصُدر المؤهل 

يقوم  أن  يصدر سندات  كيان  واسع. يمكن لأي  نطاق  على 

استخدام  متطلبات  لأن  مميزة  خضراء  سندات  بإصدار 

لتأهيل  المخصصة  العوائد  باستخدام  يتعلق  التمييز 

أم  أخضر  المصُدر  الكيان  لكون  وليس  الخضراء  المشاريع 
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ويعتبر  الخضراء.  الاستثمارات  تحديد  للمستثمرين  والتخصيص  التمييز  يسهل  لا. 

معدلات  خلال  من  مُبرهن  دليل  هو  خضراء  مميزة  لسندات  المستثمرين  طلب 

عالية للاكتتاب المفرط أكثر من السندات غير الخضراء. وبالرغم من ذلك، تشمل 

إثباتها بشكل جوهري. لجان  حواجز زيادة السوق تطوير معايير معقولة ويمكن 

العام  التي تشمل ممثلي السوق ومشغلي القطاع  تنمية سوق السندات الخضراء 

تعريفات  وتركيا هي  والمكسيك  والهند  والصين  وكندا  وكاليفورنيا  البرازيل  في  كما 

ومعايير خاصة بالدول النامية أو الولايات. ويعتبر التعاون العالمي بين اللجان أمر 

هام للاتساق وقابلية المقارنة الدولية. وفي النهاية، قد تحتاج السندات الخضراء إلى 

تنظيم محدد للأوراق المالية لحماية المستهلكين, ولكن في البداية يعتبر التجريب 

وتطوير المعايير في غاية الأهمية. ومن الممكن أن تعتمد استراتيجيات تطوير السوق 

الوطنية والدولية على مجموعة من عشرة إجراءات محددة بواسطة مبادرة سندات 

المناخ ,وتعاون البنك الدولي مع البحث.234 على سبيل المثال يحق للصين اا أن تنتج 

للعالم الأول والدول النامية دليل السندات الخضراء. ومن ثم من الممكن أن يقدم 

هذا الأساس لتوفير مزايا مالية في شكل إعفاء ضريبي بالإضافة إلى بعض العقوبات 

المحتملة لسوء استخدام العائدات. 

 �نزاهة السوق: دعم إنشاء تعريفات ومعايير وتصديقات واعتمادات خضراء عامة - بالإضافة إلى التطبيق من خلال 1.1
لوائح الأوراق المالية لحماية المستهلكين. 

 تطوير خطوط الأنابيب: تمكين المصُدرين والمستثمرين من المضي قدمًا في التخطيط وبناء الخبرات.2.2

 الإصدار الاستراتيجي: من الكيانات العامة مثل بنوك التنمية والبلديات.3.3

 تطوير المنتجات: من خلال تجميع المشاريع الصغيرة، واستخدام عقود نمطية وتوريق ودعم مرافق التخزين.4.4

 تحسين المخاطر: ملف العائد: من خلال تعزيز الائتمان مثل الضمانات الجزئية والقرض الثانوي والتأمين.5.5

 �تحسين العوائد: من خلال الائتمان الضريبي والحوافز )مثل سندات الطاقة المتجددة النظيفة في الولايات المتحدة(؛ 6.6
يمكن أيضًا للحوافز الضريبية أن تقوي نزاهة السوق من خلال الإرتباط مع الأداء المعتمد.

 �تسهيل استثمار السندات الخضراء من الأموال العامة: من خلال تفويض صناديق الثروة السيادية وصناديق المعاشات 7.7
التقاعدية. 

 مشتريات سندات البنك المركزي: بما في ذلك السندات الخضراء في إدارة الاحتياطي وسياسات شراء الأصول.8.8

 التسوية التنظيمية: منح ترجيح تفضيلي للسندات الخضراء في متطلبات رأس المال.9.9

 التعاون الدولي: تجنب تفتيت السوق بل دعم سيولة السوق من خلال الاعتراف المتبادل بالمعايير. 10.1

بع 81  رالم
أجندة من 10 نقاط محتملة للعمل على السندات الخضراء235
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النطاق  واسعة  حاجة  الموجهة  المعايير  هذه  وراء  يبقى 

وجه  وعلى  السندات  أسواق  تخضير  لتشجيع  وإحتمالية 

التحديد دمج عوامل الحوكمة والعوامل البيئية والاجتماعية 

تكون  أن  الممكن  من  المعتادة.  الائتمانية  التصنيفات  إلى 

الخطوة الأولى الشفافة الأعظم من خلال هيئات التصنيف 

عن  العوامل  هذه  انفصال  بكيفية  يتعلق  فيما  الائتماني 

تحليلها، وهو ما يسمح بالمزيد من المناقشات القوية وعملية 

تطوير الوسيلة. قد تخلق الضغوط التنافسية بعض القيادة، 

مثل تكامل مناخ ستاندرد آند بورز المبكر  مع التصنيفات 

الرئسية  البيئية  العوامل  لإدارة  داتونغ  وحركة  الائتمانية 

ومع  المحلية.236  والتصنيفات  تصنيفات شركتها  إلى طريقة 

التصنيفات  ذلك، قد يكون هناك نطاق لنهج تعاوني. ومع 

خطوات  البحث  أحدث  والمستثمرين،  القيادية  الائتمانية 

أولية لاكتشاف إمكانية العمل الجماعي لتطوير "تصنيفات 
خارطة الطريق" بناءً على اختيار موضوعات مستدامة.237

أسواق رأس مال حقوق الملكية

المصدر  تاريخيًا  العالمية  المالية  الأوراق  أسواق  أصبحت 

45000 شركة بإجمالي  الرئيسي لمخاطر رأس المال بعدد 

قيمة سوقية مسجلة بمبلغ 70 تريليون دولار أمريكي.238 

بالإضافة إلى أن هناك 20 تريليون دولار أمريكي في المحافظ 

العقارية، هناك جزء سري بقيمة 35 تريليون دولار أمريكي 

في أصول البنية التحتية و 4 تريليون دولار أمريكي في الأسهم 
الخاصة ورأس المال المضارب.239

خلال  كبيراً  إتحولاً  تقريبًا  المالية  الأوراق  أسواق  تحولت 

وأصبحت  التجارة  أحجام  نمت  حيث  الأخير.  قرن  الربع 

التجارة الحسابية عنصًرا هامًا في تجارة الأسهم في عدد من 

خدمات  البورصات  في  الاتجار  شكل  وقد  الاختصاصات؛ 

ذلك،  ومع  الأساسة.  السوق  أنظمة  نطاق  خارج  مقدمة 

المالية  الأوراق  عن  الثانوي  السوق  في  التجارة  تعتبر  لا 

الموجودة مصدر مباشر لرأس المال في الاستثمارات الجديدة. 

ذاتيًا  ممولة  شركات  تكون  أن  إلى  العملاقة  الشركات  تميل 

وتستخدم التدفقات النقدية لتمويل الاستثمار.240 وقد كان 

الأخير في  العقد  أثر سلبي في  عادية جديدة  أسهم  لإصدار 

الأسواق الناضجة مثل الولايات المتحدة الأمريكية والمملكة 

المتحدة، ومثل هذه الشركات قد أعادت الأموال النقدية إلى 

المساهمين من خلال إعادة الشراء.241 وعلى الرغم من هذا، 

حزمة المقترحات: الأدوات الرئيسيةالأولوية

• معايير ومتطلبات الكشف عن شفافية السوق	
الاستدامة

• �الاستخدام العميق لبيانات 	
الاستدامة

الشفافية في تحليل الأسهم 
ومؤشرات الأسهم

• �ترقية وظيفة زيادة رأس 	
المال للأصول الخضراء 

والشركات الخضراء الناشئة

تمكين التنظيم - إطلاق سوق 
الأوراق المالية الخضراء

تمكين التنظيم - يلدكوس

• �نقل رأس المال الخاص إلى 	
البنية التحتية

معايير المنتجات لصناديق استثمار 
البنية التحتية الخضراء

قروض وضمانات منخفضة التكلفة

تمكين النظام - استثمار البنية 
التحتية

الحاسمة  الوقائية  الإجراءات  تتخذ  الأسهم  أسواق  مازالت 

في إدارة وحوكمة مخصص رأس المال في الشركات المدرجة. 

أربعة مجالات أساسة هي:

أكثر  أحد  هو  و  طويل  تاريخ  له  الاستدامة  عن  الكشف 

الممارسات الشائعة، وقد تم تشجيعه من خلال التشريعات 

الطوعية  والمبادرات  المالية  الأوراق  سوق  قائمة  ومتطلبات 

)كما هو مبين في المربع رقم 6(. وما يزال هناك مزيج من 

أثر  مثل  المشاكل  تغطية  في  والثغرات  التداخل  متطلبات 

القطاعات  في  الأصول  هجر  وإحتمالية  الطبيعية  الكوارث 

عالية الكربون والتي ما زالت تعاني من ضعف واضح. هناك 

إحتمالية لمزبد من النهج المتبنى بشكل عام وملائم لقياس 

متطلبات  تشمل  حيث  المستدامة.  للتنمية  الرئيسية  الآثار 

البرازيلي  السوق  في  الموجودة  تلك  مثل   ، التقارير  تقديم 

الأوراق  وأسواق  الآجلة  المالية  والأوراق  والسلع  للضمانات 

تقديم  جودة  معايير  وجوهانسبرج،  سنغافورة  في  المالية 

التقارير على نحو متزايد. وقد أصدرت مؤخراً مبادرة سوق 

الأوراق المالية المستدامةن موذج توجيه كمصدر للبورصات 

لمساعدة المصُدرين في تلبية حاجة المستثمرين للمعلومات 

المستدامة.242 ومع ذلك تظل البورصات معنية بآثار المنافسة 

وذلك  صرامة..  الأكثر  الإبلاغ  لمتطلبات  لمتطلبات  المحتملة 

الدولية  المنظمة  في  هامة  دخول  نقطة  توفير  على  يعمل 

للجان الأوراق المالية )المنظمة الدولية للجان الأوراق المالية( 

لتجنب المراجحة التنظيمية عن طريق العمل مع المنظمات 

وتشجيع  العام  الكشف  أعمال  أطر  لتطوير  فيها  الأعضاء 

 32 البالغ عددهم  المنظمين  التبني. وقد قدم حوالي ثلث 
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المالية مبادرة تقرير استدامة.  منظم المشاركين في المنظمة الدولية للجان الأوراق 

البورصات  المالية مع  للجان الأوراق  الدولية  المنظمة  أيضًا أن تعمل  ومن الممكن 

والمنظمات لتطوير جيل جديد من قياسات جودة السوق. ومن الممكن أن تشمل 

إلى  بالإضافة  الاستثمار  ووظائف  المال  رأس  تخصيص  على  التركيز  القياسات  هذه 

شفافية السوق. 

عوامل  دمج  الأهمية،   الأكثر  المعلوماتفمن  هذه  عن  الكشف  المهم  من  كان  إذا 

تحليل  وخصوصًا  المالية  الأوراق  سوق  عمليات  من  أخرى  أجزاء  مع  الاستدامة 

السوق  الاستدامة. يشجع طلب  بيانات  استخدام  لتعميق  الأداء  الاستثمار وقياس 

ويروج  والاجتماعية  البيئية  العوامل  لدمج  التجاري  الاستثمار  بحث  على  بالفعل 

البعد  كل  بعيد  لكنه  المضبوطة.  الاستدامة  مؤشرات  و  معايير  نطاق  في  للإرتفاع 

من  كل  في  الشفافية  زيادة  تشجيع  السياسة  لصانعي  ويمكن  العادي  المعيار  عن 

تحليل الأوراق المالية ومؤشرات الأوراق المالية. ومن الممكن أيضًا ان يعكس الصورة 

اليومية لمؤشرات القيمة السوقية المتأرجحة ضد الأصول الخضراء الخفيضة للكربون 
مما يؤدي إلى سوء تخصيص الموارد.243

من الممكن أيضًا أن تتم ترقية وظيفة زيادة رأس مال أسواق الأوراق المالية. قد 

معينة  لفئات  الإدارية  المعاملة  تعجيل  أو  التسجيل  تكاليف  خفض  هذا  يشمل 

مرتبط  الأمريكي  المالية  الأوراق  مجلس  يعتبر  حيث  الجديد،  المال  رأس  لزيادة 

بالأعمال الصغيرة والمتوسطة الحجم وتعتبر دولة الصين مرتبطة بالطرح المبدئي العام 

الأخضر. يبرز من بين المجالات الأساسية التي تنطوي على فرص   أدوات الإبتكار 

وصناديق الاستثمار في البنية التحتية مثل شركات استثمار  البنية التحتية الخضراء 

التي تقدم طريقة لإعادة تمويل أصول البنية التحتية من خلال السندات وأسواق 

رأس المال. تعرف هذه الشركات في الولايات المتحدة  بأنها ربحية، حيث تقدم هذه 

الشركات للمستثمرين طرق تسييل الأصول غير السائلة التي تمتلكها مثل محطات 

الطاقة المتجددة. ووفقًا لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية، ارتفعت أرباح الطاقة 

النظيفة بأكثر من 6 مليار دولار أمريكي في العامين الماضيين فقط.244 وقد يحتاج 

هيئات  ضد  المقصودة  غير  القيود  لإزالة  إصلاح  إلى  المالية  والأنظمة  السوق  نمو 

الاستثمار مثل صناديق المعاشات التقاعدية والمؤمن عليهم الحاملين لتلك الأصول. 

وبجانب الأسواق المدرجة ينبغي اتخاذ عدد من الخطوات لتعبئة المزيد من رأس 

المال الخاص في البنية التحتية. تتضمن المقاييس الهامة في الاقتصاد الحقيقي تطوير 

البنية التحتية لمبادئ التنمية المستدامة وتوسيع خط أنابيب مشاريع البنية التحتية 

العامة ودمج  للتمويل وتحسين شفافية  أطر أعمال المشتريات  القابلة  المستدامة 

عوامل الاستدامة. وتحتاج مراجعة الوائح المالية داخل النظام المالي إلى إزالة القيود 

هيئات  من  لاسيما  المستدامة  التحتية  البنية  في  الاستثمارات  على  المقصودة  غير 

الاستثمار مثل صناديق المعاشات التقاعدية والمؤمنين وإنشاء آلية نقل لإعادة تمويل 

أصول البنية التحتية عبر السندات وأسواق الأوراق المالية. وتلعب طرق "التمويل 
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المختلط" باستخدام التمويل العام لتقديم ضمانات وقروض 

رئيسياً في  دورًا  تابع  مال  ورأس  وقروض  التكلفة  منخفضة 

تكون  حتى  للمراجعة  تخضع  أن  ويجب  التحتية.  البنية 

فاعلة لتأكيد أنه تم الحصول على القيمة الجيدة من أجل 
الإنفاق العام وتطوير أفضل ممارسة وخبرة.245

هيئات الاستثمار

تعتبر  إدارتها،   تحت  أمريكي  دولار  تريليون   100 بحوالي 

الهيئات الاستثمارية بما في ذلك صناديق الاستثمار وصناديق 

المعاشات التقاعدية وشركات التأمين والأوقاف وأموال الثروة 

السيادية أكبر حائزي الأصول عبر جميع فئات الأصول بعد 

البنوك.246 وقد أصبحت هيئات الاستثمار في أعقاب الأزمة 

لرأس  أساسي  كوسيط  السياسات  اهتمام  محور  المالية هي 

الأصول  على  الإشراف  في  هام  وعامل  الأجل  طويل  المال 

ومحرك للأداء البيئي والاجتماعي المحسن. يأخذ المستثمرون 

داخل  الاستدامة  عوامل  لدمج  متزايدة  إجراءات  أنفسهم 

استراتيجيات الاستثمار الخاصة بهم - إلى جانب محادثاتهم  

تكافئ  السوق  مؤشرات  أن  لتأكيد  السياسة  صانعي  مع 

البحث  عمل  وجد  الواقع،  في  المستدامة.247  القيمة  توليد 

أمر  السياسة يعتبر  الرائدة أن إصلاح  مع هيئات الاستثمار 

هام للغاية في عملية تراصف صورة  الاستثمار المؤسسي مع 

حزمة المقترحات: الأدوات الرئيسيةالأولوية

• �مواءمة تصميم 	

المعاشات التقاعدية 

ونظم الاستثمار 

الأخرى مع الاستدامة

توضيح الواجب الائتماني

القدرة الائتمانية

التعليم المهني

المبادئ التي تستند إلى شروط 

الأداء - توجيهات بشأن المبادئ 

التوجيهية لمنظمة التعاون 

الاقتصادي والتنمية

متطلبات الكشف عن الاستدامة

• �استعراض السوق 	

والحوافز العامة

تقديم تفويضات استدامة طويلة 

الأجل للمؤسسات المالية العامة

تشجيع أصحاب الأصول على ضمان 

تنسيق أفضل للحوافز مع السلسلة

مراجعة الحوافز المالية

التنمية المستدامة؛ وأن العمل التطوعي لن يكون كافياً.248 

السياسة بطريقة  وحتى يومنا هذا، ركزت معظم تدخلات 

والبيانات  الاستثمار  سياسات  عن  الكشف  على  أساسية 

الرسمية للواجبات القانونية. ومن الممكن أن تدعم السياسة 

مبادرات السوق الحالية - وملء الفراغات حيث لن تقدم 

الأسواق الحلول مرتكزة على مجالين رئيسيين من الفرصة:

التقاعد  معاشات  تصميم  ربط  هي  أساسية  خطوة  أول 

بدء  يعني  وهذا  الاستدامة..  مع  الأخرى  الاستثمار  ونظم 

للمدخرين  النتائج  وموثوقية  كفاءة  بين  جديد  توازن 

والمقدرة الاقتنائية لرعاة القطاعين الخاص والعام والاتساق 

عمل  السياسة  صانعو  يستطيع  المستدامة.  التنمية  مع 

الكثير على الصعيد الوطني لدعم تطوير الممارسات الجيدة 

والتوجيهات  القانون  عليه  ينص  ما  توضيح  خاص  وبشكل 

بأنه يجب على الوكلاء الأخذ في الاعتبار مسائل الاستدامة في 

عمليات الاستثمار الخاصة بهم والانتباه إلى محركات القيمة 

الاستثمارية طويلة الأجل. وعلى المستوى العالمي، يمكن أن 

يساعد بيان الواجب الائتماني والتنمية المستدامة في تصنيف 

التي يدان  الواجبات  الجيدة عن طريق توضيح  الممارسات 

بها الوكلاء لمستفيديهم بما في ذلك الأخذ فب الاعتبار عوامل 

الاستدامة في أنشطتهم الاستثمارية وحق الملكية والمشاركة 

في السياسة. وكجزء من ذلك، يجب التوجيه العملي لمساعدة 

المستثمرين في تلبية توقعات "القانون غير الملزم" وأطر عمل 

الاستدامة مثل توجيهات منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

للمؤسسات متعددة الجنسيات. وقد تتطلب قواعد الحيطة 

والقدرات  المهارات  الاستثمارية  المؤسسات  لدى  يكون  أن 

متطلبات  الاستثمارية.  استراتيجياتها  في  الاستدامة  لتعكس 

وتدريب  معرفة  لديهم  الإدارة  هيئة  أعضاء  أن  إثبات 

الشخص  تعريف  ذلك  في  بما  تقديمه،  يتم  أن  يمكن  ملائم 

"المناسب والملائم". ولدعم هذا، يمكن للمنظمين طلب أن 

تضمن الهيئات المهنية الاستدامة في صميم المناهج وبرامج 

التعليم المهني المستمر الخاص بها. يواجه كل من المدخرين 

إلى  ويحتاجون  والاختيار  المخاطر  في  زيادة  والمستفيدين 

توعية أكبر لكي يقوموا بإتخاذ القرارات الصحيحة لأنفسهم. 

كما يمكن للمنظمين أيضًا الأخذ في الاعتبار ما إذّا كانت بعض 

ضعيف  بشكل  ومحكومة  جدًا  صغيرة  المعاشات  صناديق 



يخلق تغير المناخ تهديدًا ماليًا خطيراً لصناعة 
التأمين، قد يؤثر على القدرة على تحمل الإنفاق 

 .المتوقع لمنتجات التأمين

ديف جونز، مندوب التأمين، ولاية كاليفورنيا، 
الولايات المتحدة

يتطلب الاستثمار على المدى الطويل استراتيجيات 
تخلق القيمة المستدامة وتخفف من حدة المخاطر 
متعددة الوجوه وتقوي كل من الاقتصادات المحلية 

والعالمية. ويمتلك القاسم المشترك تفكير مستقبلي 
 .مستقر لتأسيس السياسة 

آن ستاسبول*، المديرة التفيذية، كالبيرس252

سيفيد الإصلاح الضريبي الذي يروج للاستثمار 
طويل الأجل كل من الشركات التي تعتمد على 

أسواق رأس المال ومئات الملايين من الناس الذين 
 .يدخرون من أجل التقاعد 

لاري فنك، المدير التنفيذي، بلاك روك253
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لخدمة مستفيديها بشكل فعال )بما في ذلك إدماج عوامل الاستدامة( وما إذّا تم 

ضمان هذا الاعتبار. 

وبالنسبة لجميع الصناديق، فإن الإبلاغ عن إدارة الأصول بالإضافة إلى الأداء المستدام 

هو أمر بالغ الأهمية لإدارة المساءلة وبناء القدرة الداخلية. ومن المحتمل أن تقوم 

الرقابة التنظيمية للقوانين الإدارية نيابة عن جميع المستثمرين )المعاش التقاعدي 

والتأمين والمؤسسية والتجزئة( بتقوية وتعضيد التنفيذ. وقد قدم عدد متزايد من 

الدول متطلبات للكشف عن الاستدامة عن الأموال - أحدث دولة هي فرنسا. 

أجل  من  الأجل  الطلب طويل  التحفيز على  في  المساعدة  السياسة  لصانعي  يمكن 

استثمار المنتجات التي تدمج الاستدامة من خلال  إعادة ضبط السوق والهياكل 

التحفيزية العامة. يقف مالكوا الأصول على قمة عملية الاستثمار. كما يمكن أن يتم 

تمكينهم من خلال إدارة أفضل وتشجيعهم من خلال قوانين السوق وريط الحوافز في 

إطار سلسلة الاستثمار وبشكل خاص استشاريي الاستثمار ومديري الأصول ومحللي 

الثروة  وصناديق  العامة  التقاعد  معاشات  صناديق  المثال  سبيل  على  الاستثمار. 

السيادية وصناديق الاستثمار الأخرى )مثل الصندوق الآسيوي الجديد للاستثمار في 

البنىة التحتية(. قد يتم اختيار هؤلاء لتقديمهم من جانب واحد أو يكونوا جزء من 

نهج تعاوني أوسع يتخطى الجهود المشتركة السابقة مثل مبادئ سانتياغو. بالإضافة 

إلى ذلك، تعتبر الضريبة محرك قوي للسلوك الاستثماري مع استخدام واسع للحوافز 

أداء  مع  ذلك  يتماشى  ما  نادرًا  ذلك،  ومع  والاستثمار.  الادخار  لتشجيع  الضريبية 

مراجعة  السياسة  لصانعي  الممكن  ومن  المستدامة.  النتائج  مع  أو   الأجل  طويل 

الفعال للحوافز الضريبية لإدارة تمويل طويل الأجل من أجل الاقتصاد  الاستخدام 

الحقيقي وتشجيع الاستثمارات المستدامة الفعالة من حيث التكلفة. 

التأمين

لقد تم تأسيس نموذج أعمال التأمين على مبدأ تبادل الخطر - عن طريق جعله أداة 

فعالة بشكل خاص من أجل إدارة تحديات التنمية الجماعية المستدامة.249 يساعد 

تعزيز  السوق عن طريق  الضمان، في تحسين مرونة  المؤمن عليهم، مثل مؤسسة 

إدارة المخاطر المادية بطريقة جيدة قبل حمل ونقل المخاطر المالية من المستوىات 

الأسواق  إلى  البيئية  المخاطر  توريق  ذلك  في  بما  العالمية  المستويات  إلى  المحلية 

الديون مع عوائد  المستثمرين، يهدفون إلى ملائمة  المؤمن عليهم، مثل  المالية.250 

التأمين والمنتجات والتأمين المحسن  إستثمار طويلة الأمد. يمكن أن يكون لأسواق 

الاستدامة  من  والتمكين  الرزق  وأسباب  الاقتصادية  المرونة  على  تحويلية  تأثيرات 

التأمين الأخضر وإنشاء كميات فائضة حقيقية من خلال  البيئية من خلال حلول 

الاقتصادات المالية والحقيقية. وعلى نحو هام، يقُصد بالكميات الفائضة أن التأمين 

يمثل قطاعا و يكون الاتجاه السياسي - بما في ذلك كل من الشرط الإلزامي والشراء 

- شائعاً وعادة ما يكون غير مثير للجدل. لقد تضمن عمل البحث مع قطاع التأمين 

استشارة شاملة بشأن أولويات إصلاح السياسة، سلسلة من الاستشارات على مستوى 
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القابلة  غير  الأصول  لحجم  التخطيط  يتم  المتقدمة،  الدول 

للتأمين للزيادة سريعًا بسبب حدة تغير المناخ. وبالتأكيد لا 

يوجد مدخل وحيد لسد هذه الفجوة: بمزيج مضبوط من 

الدعم المالي واحتياطات السياسة الموجهه والشراء بالإضافة 

إثباته  تم  الذي  السوق  وتطور  التنظيمية  الامتيازات  إلى 

بفعالية في عدد من الدول من البرازيل والهند والفلبين )التي 

لديها أعلى نسب تغطية تأمينية صغيرة في العالم( إلى سويسرا 

حيث يتم الالتزام بتأمين الكوارث الطبيعية من خلال التأمين 

البيئية  المسؤولية  ضمان  أن  على  التأكيد  تم  الحريق.  ضد 

الإلزامية للصناعات كثيفة التلوث هو فائدة ومنفعة لبعض 

المناقشة للصناعات ذات  المتقدمة وهو حاليًا تحت  الدول 

الاعتبار،  في  شيء  كل  وبوضع  الصين.256  في  العالي  التلوث 

فإن حلول التأمين الخضراء التي تعزز من الاستدامة البيئية 

مثل التأمين مقابل الطاقة المتجددة وكفاءة استخدام الطاقة 

بشكل  مستثمرة  غير  فرصة  الأرضي  الحراراي  والاستكشاف 

كبير.

بالإضافة إلى ذلك،هناك حاجة تقويم الإدارة الحذرة حتى 

والاقتصادية  البيئية  الحقائق  على  أفضل  بطريقة  تنعكس 

الأزمة  أعقاب  في  التطورات  سياسة  وباتباع  الأجل.  طويلة 

المالية الأخيرة، فإن المراجعة التنظيمية قد تكون ذات صلة 

طويل  والاستثمار  المخاطر  تحمل  مقابل  الملابسات  لتقييم 

الأجل وبخاصة في الاستثمار عبر الحدود في الهيكل الأساسي 

في  الرأسمالية  الأعباء  تستمر  قد  النامية.257  للاقتصاديات 

بينما  قصد  دون  والتقلب  الأجل  الثبات وقصر  عدم  زيادة 

للتنمية  الأجل  طويلة  الأصول  في  الخامد  الاستثمار  يكون 

المستدامة مطلوبا.258 وتطُلب فئة الأصول القابلة للمتاجرة 

لتمكين المؤمنين والمستثمرين الآخرين من الحصول بسهولة 

على  أما  الأساسي.259  للهيكل  المستدامة  الاستثمارات  على 

باع  لديه  التأمين  إعادة  التأمين/  فإن قطاع  البيئي،  الصعيد 

في  القاسية  المناخية  الظواهر  مثل  عوامل  دمج  في  طويل 

تقييمات الملاءة السنوية واختبار مرونته مقابل الدمج السيء 

نحو  وعلى  عام.   200 أخداث  من  واحدة  سنة  لأحداث 

هام، تم تحقيق تقدم وازدهار ليس من خلال مقياس واحد 

ولكن من خلال مجموعة من المقاييس التنظيمية المترابطة 

الائتمانية  والتصنيفات  التقارير  ورفع  المالية  والقواعد 

والمعايير المحاسبية وتحليل المستثمر  والمساءلة. تقُدم هذه 

الخبرة بشكل واضح نظامًا أساسياً لعوامل المخاطر التكاملية 

الدولة بالإضافة إلى حدثين من الأحداث العالمية.152 ومن 

السياسة  وصناع  التنظيمية  الجهات  أن  يتضح  ذلك،  خلال 

التأمين  لاستخدام  متعددة  طرق  بابتكار   بالفعل  قاموا 

للتنمية المستدامة من خلال الثلاث أولويات الناشئة للقيام 

بالإجراءات الإضافية التالية:

غلق فجوة الحماية هو الأولوية القصوى؛ عنصر واحد فقط 

المالية.  حتمي وضروري لضمان الوصول الشامل للخدمات 

التأمينية  الحماية  تقديم  يتم  فقراً،  الأكثر  دولة  المائة  في 

الفوائد  التأمين  يتداول  الطبيعية.254  المخاطر  ضد  الفعالة 

المخاطر   اكتتاب  أمناء  يسعى   ، الكوارث.  وقوع  وبعد  قبل 

خلال  من  للمخاطر  تعرضهم  من  الحد  مسبقإلى  بشكل 

من  بإحكام  ومخططة  الجودة  عالية  تحتية  ببنية  المطالبة 

خلال مطوري العقار ات ومخططي المدن. بعد ذلك، يقوم 

من  سريعًا.  للتعافي  الكاملة  الاقتصادات  بمساعدة  التأمين 

 200 من  أكثر  عبر  طبيعية  كارثة   2,476 تحليل  خلال 

دولة ما بين عام 1960 و2011، اكتشف الباحثون الذين 

المؤمنة  الكوارث  أن  الدولية  التسويات  بنك  لدى  يعملون 

النمو  على  الأجل  متوسط  صغير  تأثير  لها  جيدة  بطريقة 

هذه  مثل  عن  ينتج  تأمين  بدون  العكس،  وعلى  والتقدم. 

الكوارث تدمير دائم للنمو  بنسبة 2% تقريبًا.255 وحتى في 

حزمة المقترحات: الأدوات الرئيسيةالأولوية

• الدعم الماليغلق فجوة الحماية	

نص السياسة الموجهه

الشراء الإلزامي

تمكين اللوائح لدعم المنتجات المالية 
الجديدة

نماذج الخدمات المالية الجديدة

التوعية المالية المتعلقة بالعميل

• �تقويم الإدارة الحذرة 	
لكي تعكس بطريقة 

أفضل الحقائق 
البيئية والاقتصادية 

طويلة الأجل.

إزالة القيود التنظيمية

الإرشادات المتعلقة بالمخاطر

اختبارات الإجهاد الداخلي

تطلب اختبارات الإجهاد التنظيمية

• �بناء جسر هياكل 	
الاستدامة للاكتتاب 

والاستثمارات

شمول المخاطر البيئية والاستدامة في 
تنفيذ مبادئ التأمين الأساسية



في الفلبين، أوضحنا أنه بإمكاننا جعل التأمين 
بتكلفة ميسورة للأشخاص ذوي الدخل المنخفض. 
لكن الوصول  ليس كافيًا بكل تأكيد. حيث يشكل 

تغير المناخ والكوارث الطبيعية تهديدات هائلة على 
التنمية المستدامة. وينبغي على القائمين بأعمال 
التأمين والمنظمين والحكومات وجميات الأعمال 

وجمعيات المجتمع المدني التعاون والتضافر للتقليل 
 .من هذه المخاطر  وزيادة فرص إيجاد الحلول 

إيمانويل دوك، مندوب التأمين للفلبين262
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تطوير دعم بنية الإدارة
لقد استثار تأسيس بنية إدارة النظام المالي حساسية التنمية المستدامة 

التفسيرالمدخل

• «المبادئ	 إقرار مبادئ للنظام المالي المستدام لتوجيه صناعة السياسات.	

• «السياسات والأطر القانونية	 وضع التأثيرات التي تتعلق بالاستدامة في الاعتيار  عند تطوير ومراجعة الأنظمة المالية.	

» إدارج الاستدامة في خطط تطوير القطاع المالي.	

» ضمان أن تكون فرص إصلاح النظام المالي متضمنة في سياسات الاستدامة.	

» تقديم الاستراتيجيات وخرائط الطرق طويلة الأجل المدعومة من قبل آليات التنسيق.	

» تعزيز النظام القضائي والقانوني للمساعدة على التنفيذ.	

• «التكليفات التنظيمية	 استكشاف تأثير عوامل الاستدامة على التفويضات الحالية للبنوك المركزية والمنظمين الماليين وتعديلها عندما 	
يتطلب الأمر.

• «قياس الأداء	 تطوير نطاق الأداء لتقييم التقدم وتوجيهه نحو تطوير  الأنظمة المالية المستدامة.	

طويلة الأجل مثل تغير المناخ والمراجعات الحصيفة: بدأ مشرفو الولايات المتحدة 

هذه العملية من خلال إجراء استقصااءت سنوية لاستعدادت شركات التأمين لتغير 
المناخ فيما يتعلق بكل من الآثار الوظيفية المباشرة والتغيرات السياسية الأعم.260

وبصفة نهائية، فإن هناك إمكانية ضرورية وهامة لبناء جسور هياكل الاستدامة 

إدارة عوامل  إدارة طرق  يتم  قد  فإنه  اليوم،  وحتى هذا  للاكتتاب والاستثمارات. 

هائلة  فوائد  تنشأ  قد  السوق.  إدارة  قواعد  مستودعات  عام في  بشكل  الاستدامة 

نتيجة لتأمل تحديات الاستدامة ككل ونقل الدروس المستفادة. لقد تم إحراز تقدم 

متضمنة  والحيوية  الضرورية  التأمين  منتجات  إلى  الوصول  نطاق  لتوسعة  هائل 

التحسينات المكملة في الهياكل التنظيمية والرقابية. تتمثل المرحلة التالية في ضمان 

أن المخاطر البيئية والمستدامة مدرجة بفاعلية في تنفيذ المبادئ الأساسية والجوهرية 

للتأمين العالمي. قد يكون مفتاح النجاح عبارة عن مجموعة قيادة من المشرفين على 

المستوى القومي قد بدأوا بمواجهة المخاطر البيئية مثل تغير المناخ والعمل مباشرةً 
261.)A2ii( مع المؤسسة الدولية لمشرفي التأمين والدخول في مبادرة التأمين

تطوير دعم بنية الإدارة 4.4 	 
يهتم القسم الأخير من إطار العمل المقترح للأحداث بإمكانية تطوير دعم بنية الإدارة من خلال 

النظام المالي لدعم الأحداث المعينة على النحو المبين أعلاه. 
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المبادئ المحتملة للنظام المالي المستدام   11 الشكل

... هو  خدمة احتياجات المجتمع من خلال تيسير المدفوعات وتجميع المدخرات وحمايتها الهدف من النظام المالي1المبدأ العام
وتخصيصها للاستخدامات الأكثر إنتاجية وإدارة المخاطر بطرق تدعم الاقتصاد الحقيقي الشامل 

والمستدام.

المقاييس الرئيسية 
المرتبطة بالهدف

... يتضمن قيمة رأس المال البشري والطبيعي والاجتماعي لتحقيق التنمية المستدامة.تسعير المخاطر والأرباح2 

... متاحة ومتوفرة للجميع.الوصول إلى القيمة المالية3

.تقولا روربم ةمادتسلما ةيمنتلا معدي ... استقرار النظام4

من يدفع وتتم 
مكافأته

... متكافئة مع القيمة التي تكونها. الأرباح المكتسبة بحسب القطاع5

... يدعم فقط نتائج المصلحة العامة التي لا يجب تحقيقها من خلال الوسائل الخاصة. التمويل العام 6

... يشُجع على التنوع والابتكار الصحي السليم. تكوين السوق7 تكامل السوق

... يتم تعزيزهم من خلال الحقوق والمعلومات والقدرات. أصحاب المصالح المتأثرون8

... تتماشى مع الهدف، الثقافة والقيم والمعايير9
ويتم دعمها من خلال المكافآت والحوافز الملائمة.

... تتماشى مع الهدف مع الشفافية الملائمة لعملية اتخاذ القرارات والأداء والإصلاح. حوكمة النظام 10الحوكمة

المبادئ التوجيهية

واستخدامها  المستدام  المالي  النظام  مبادئ  تكوين  يتم  قد 

الحاكمة.  والممارسة  والمعايير  التفويضات  تطوير  لتشكيل 

خلال  من  المالي  النظام  توجيه  يتم  العالم،  مستوى  فعلى 

تنفيذها  يتم  التي  الملزم"  شبه  "القانون  ومعايير  مبادئ 

عدد  قبل  من  ومراجعتها  الدولة  مستوى  على  ذلك  بعد 

هيئة  وضعت  المثال،  سبيل  على  الدولية.  المؤسسات  من 

مبادئ  14 معيار بما في ذلك  المالية ملخصًا من  الخدمات 

البنكي  للإشراف  بازل  للجنة  الرئيسية  المبادئ  مثل  عامة 

الفعال والمؤسسة الدولية للمبادئ الرئيسية لتأمين المشرفين 

الاقتصادي  التعاون  منظمة  ومبادئ   )IAIS( التأمين  على 

ومع  المؤسسات.263  إدارة  وسلطات  لصلاحيات  والتنمية 

نقطة مرجعية مشتركة  الحالي  الوقت  ليس هناك في  ذلك، 

بشأن كيفية تطوير السياسات والأنظمة المالية التي تتماشى 

مع التنمية المستدامة. وضع مجموعة من المبادئ التوجيهية 

لتشكيل السياسة على توحيد المعرفة العملية واتساع تطبيق 

الطرق الناشئة والمستجدة. وبناء على العمل الخاص بنا، تم 

تضمين الهيكل المحتمل لمثل هذه المبادئ أدناه. 

السياسات والأطر القانونية

من  والتوجيهيه  الإرشادية  المبادئ  هذه  مثل  دعم  يتم  قد 

خلال بنيان سياسي وقانوني أوسع لضمان الترابط بين الإدارة 

تقوم  قد  القانون.  وسيادة  الأعم  العامة  والأهداف  المالية 

البنية  وإنشاء  تأسيس  خلال  من  هذا  بتقديم  الحكومات 

السياسية والقانونية التي قد تعزز من لنهج مترابط للموارد 

المالي  السوق  تطوير  ذلك  يتضمن  وقد  المستدامة.  المالية 

المترابط لسياسات تطوير مستدامة أوسع مثل أحكام قانون 

تغير مناخ المملكة المتحدة لمطالبة جميع الوكالات العامة بما 

في ذلك المنظمين الماليين لإعداد تقارير حول تعديل المناخ؛ 

وقد خلق ذلك الأسس والقواعد التشريعية والتنظيمية لبنك 

قرار  يكون  قد  للتأمين.  الحصيفة  المراجعة  لإجراء  إنجلترا 

الصين بجلب التمويل الأخضر إلى خطط تطوير السوق المالي 

الواردة بموجب الخطة الخمسية رقم: 13 حالة أخرى وثيقة 

الصلة. وبصفة نهائية، قد تكون التطورات القانونية ملائمة 

المقاييس  للتمويل المستدام - مثل  الانتقال  ومناسبة لدعم 

لترقية مسؤولية المستثمر والدائن.
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التكليفات التنظيمية

يمكن تعزيز دور البنوك المركزية والجهات التنظيمية المالية في التعامل مع تحديات 

الاستدامة من خلال توضيح وتعزيز التكليفات ذات الصلة. وحتى هذا اليوم، تم 

تحقيق هذه التقدمات دون توسعة للتكليفات الحالية، وقد تم التركيز على معظم 

هذه التكليفات بشأن التنظيم الحصيف والسياسة النقدية والأهداف المشتركة مثل 

النمو والتوظيف. ومن الممكن تفسير هذه التكليفات بصورة محدودة أو  بطريقة 

فيها  تضع  أن  ينبغي  التي  الطريقة  توضيح  المفيد  من  يكون  وقد  شمولية.  أكثر 

التكليفات عوامل الاستدامة في الاعتبار، سواء أكان ذلك من خلال إعادة التعريف 

أو التوضيح وبخاصة في ضوء أي تطور في المبادئ والسياسة والهيكل القانوني .

البنوك المركزية هى الجهات الرئيسيية في تطوير  أسواق المال وأسواق رأس المال والتطور الاقتصادي المستدام بطريقة أكثر شمولية من 

خلال السياسة النقدية وتعزيز أدوار الاستقرار المالي مؤخراً بالإضافة إلى الأدوار الأخرى.

وتشير نتائج البحث إلى البنوك المركزية في الاقتصاديات المتطورة والناشئة  على أنها أكثر نشاطاً من قرينتها في الدول النامية مع الأخذ 

بعين الاعتبار أولويات السياسة القومية بشكل واضح وصريح بما في ذلك الاندماج المالي والقضايا البيئية بالإضافة إلى الاقتصاد القومي 

والاستراتيجيات الصناعية. يرى بعض المعلقين أن هذه الأدوار الموسعة على أنها تمثل مرحلة انتقالية تنتهي عندما تصبح المؤسسات 

العامة الأخرى قوية. بينما يشير آخرون إلى استهداف البنوك المركزية لأهداف التطور كما يرون أن هناك حاجة لضمان تماشي عملية 

اتخاذ القرارات المتعلقة بالبنك المركزي مع أجندة أوسع نطاقاً للاستدامة. 

بوضع وجهات النظر هذه في الاعتبار، فإن البنوك المركزية لها عدد من الأدوار المحتملة لتشجيع التمويل المستدام. 

ويكون للسياسة النقدية تأثيراً على:��

» الدخل وتوزيع المال بين وعبر الأجيال.	

» نسب التخفيض، القيمة المرفقة للعائدات والتكاليف المستقبلية ومن ثم آفاق وقت التمويل. 	

بإمكان البنوك المركزية كهيئات ومنظمين فاعلين القيام بالتالي:��

» فرض الاستدامة ذات الصلة بإدارة المخاطر  ومتطلبات رفع التقارير.	

» إدراج تأثيرات الكوارث الطبيعية و تغير المناخ في اختبارات الإجهاد للمؤسسات المالية.	

» طلب الاستدامة المتعلقة بقدرات المدير والأمين ومتطلبات المهارة للأخصائيين الماليين المعتمدين.	

» ضبط التمويل برأس المال لحساب المخاطر المسعرة بأقل من قيمتها وفي بعض حالات الأهداف السياسية.	

» البدء في المراجعات الحصيفة حول تأثير عوامل الاستدامة على الاستقرار المالي.	

وفي سياق عمليات السياسة النقدية، يمكن للبنوك المركزية :��

» توفير إعادة التمويل بأسعار السوق المذكورة أدناه لتشجيع الإقراض المستهدف أو  تنفيذ أهداف الإقراض للأولوية 	

الحالية مثل تمويل بنك إنجلترا لبرنامج الإقراض. 

» تحفيز الأسواق لأصول محددة - مثل السندات الخضراء - من خلال مشتريات الأصول.	

» الاستثمار  في سندات الهيئات العامة وأسهم الهيئات العامة )على سبيل المثال: تمويل طريق الحرير( التي تسعى إلأى 	

أهداف مستدامة.

وسوف تكون البنوك المركزية التي تعالج  أجندة الاستدامة من خلال طريق واحد أو أكثر  بحاجة إلى الأخذ بعين الاعتبار هذه القدرات 

والإمكانات والإدارة والجودة المتعلقة بالتنسيق مع الهيئات العامة الأخرى. 

البنوك المركزية: الأشخاص الرئيسيون القائمون على تطوير النظام المالي المستدامبع 91  رالم



أطر عمل الأداء المتكامل للنظام المالي المستدام   12 الشكل

ملاحظةالوصفالمجال

يشمل: )أ( توزيع رأس المال لتمويل الأصول أو الأنشطة الإضافية )ب( رأس المال المطلوب لتمويل التطوير المستدامالمتطلبات

التخلص من الأصول والأنشطة "غير المستدامة" التي تم تمويلها في السابق 

من رأس المال )ج( الاحتفاظ برأس المال ضد الظروف التي قد تتحدى 

الاستدامة بما في ذلك التأمين ضد نتائج تحقيق المخاطر.

تقديم منهج مشترك لتدفقات القياس الفعلية وتكوين منهجيات حالية على التدفقات المالية مقابل هذه المتطلباتالتدفقات

سبيل المثال،كل ما يدور حول التمويل المناخي والسندات الخضراء بالإضافة 

إلى النظام الذي قام بتطويره فيبرابان في البرازيل.266 

لا يوضح تحليل التدفق هذا فعالية أو  تأثير تحقيق مثل هذه التدفقات 

مثل مستوى الحوافز والمكافآت وتكاليف التعبئة الأخرى.

الدرجة التي عندها تطزن عوامل استدامة سعر الفعالية والتأثير

السوق بالقرب من قيم الأصول

أساس تقييم إخفاقات السوق القائمة بالرغم من الحاجة إلى تمييز الإخفاقات 

المرتبطة بالسوق الاقتصادي المالي أو  المادي و/ أو  نقاط ضعف بوليصة 

التأمين. 

تكاليف تدفق النظام المالي الذي يوفر التدفقات المالية الكفاءة

مقابل المتطلبات

وتتضمن المعاملة المحددة وتكاليف النظام المالي الشامل.

قابلية تأثر النظام بالعراقيل ذات الصلة بالتطور غير المرونة

المستدام

شمول الإجهاد البيئي بالإضافة إلى تأثيرات الآثار الانتقالية. وهذا هو ملازمة 

المستقبل الموجه ويتطلب )أ( تحليل شامل للفترات الممتدة )ب( تمييز 

المستويات العليا للمرونة من خلال التجسيد والتدويل لعوامل الاستدامة.
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المنهجية ومقاييس الأداء

هناك حاجة إلى إطار عمل الأداء لتقييم التقدم وتوجيهه نحو 

تطوير الأنظمة المالية المستدامة. وتركز أطر العمل الحالية 

لتقييم تطور السوق المالي مثل تلك  المستخدمة في تقرير 

التطور المالي للبنك الدولي، على المقاييس التقليدية للاستقرار 

والفعالية والعمق بالإضافة إلى إمكانية الوصول.264 في حين 

التمويل  بشأن  التقدم  وصف  في  المستخدمة  المقاييس  أن 

فجوات  تمويل  على  مرتكزة  تظل  أن  إلى  تميل  المستدام 

ما  ذلك،  ومع  المستدام.  وغير  المستدام  التمويل  وتدفقات 

تم فقدانه هو  إطار العمل الشامل الذي يعمل على ربط 

بتحليل  والتدفقات  بالاحتياجات  المتعلقة  الاستدامة  صورة 

كيفية أداء النظام. 

أداء يمكن  إطار  تطوير  أولي في  بعمل  البحث  اضطلع  لقد 

المستدام،  المالي  النظام  تطوير  التقدم في  لتقييم  استخدامه 

والذي حدد البحث بأنه "إنشاء وقيم وتعاملات أصول مالية 

بطرق تشكل الثروة الحقيقية لتخدم الحاجات والمستلزمات 

تم  لقد  والمستدام".  الشامل  البيئي  للاقتصاد  الأجل  طويلة 

الأداء  عمل  أساسية لإطار  تحليلية  مجالات  تحديد خمسة 

من خلال البحث.

يقُدم كل مجال إطارًا تحليليًا واحدًا ولكنه يكون محدودًا 

إذا تم استخدامه منفراً. المرونة، على سبيل المثال: قد تنتج 

المستمر  التجسيد  نظام  خلال  من  الممتدة  الفترات  عن 

من  عليه  الحصول  يتم  قد  الذي  والسبب  البيئية  للعوامل 

خلال تقييم وتقدير الفعالية والتأثير. على نحو مماثل، قد 

تكون التدفقات جديرة بالاعتبار لكنها تتطلب حوافز عامة 

كبيرة أو  تكون مرتبطة بمستويات منخفضة جدًا من فعالية 

في  وهكذا،  المرتفعة(.  التكاليف  المثال  سبيل  )على  النظام 

نافعة  منطقية  تحاليل  تقديم  بإمكانه  نطاق  كل  أن  حين 

ومفيدة، فإن جميع هذه التحاليل تكون بحاجة إلى الانتشار 
للحصول على صورة مكتملة بدرجة أكبر.265
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 الخطوات التالية

  اتخاذ الخطوات التالية 5.1
يَخلصُ هذا القسم الأخير إلى الخطوات التالية للاعتماد على الإبداعات والابتكارات 

والفرص المحددة من خلال الاستقصاء والتحقيق.

تم بدء الاستقصاء في سياق الحاجة الملحة والماسة إلى تعبئة الموارد المالية للتطوير 

المستدام والإدراك المحتمل للأداء في النظام المالي على أنه طريقة تكميلية مستحدثة 

كانت  إذا  ما  تحديد  والاستقصاء  للتحقيق  الأساسية  المهمة  كانت  لقد  للتغيير. 

المحتملة.  التالية  الخطوات  في  البدء  فليتم  كذلك،  الأمر  كان  وإذا  قائمة  الإمكانية 

منذ عامين تقريباً، تم تحديد التحقيق والاستقصاء بأنه احتمال قائم تم تشكيله من 

خلال المطالب والحاجات الملحة والتجربة العملية للبنوك المركزية وصناع السياسة 

الاجتماعية  العوامل  استلهام  وراء  سعيًا  المعيارية  والمحددات  الماليين  والمنظمين 

والبيئية في عملية اتخاذ القرارات المالية. 

علاوة على ذلك، حدد التحقيق الأنماط والاتجاهات عبر سياقات متنوعة للبدء في 

تمكين الدروس المستفادة، وتكرار خطوات أكثر فعالية وتوسيع نطاقها، وتطوير نهج 

تعاونية. وقد وحد إطار عمل التحقيق هذه الدروس لتمكين صناع القرار من تبني 

القيادة،  والإجراءات. صارت  السياسات  وصياغة  والمشاركة،  للتحليل،  منتظم  نهج 

أكثر وضوحًا خلال  التقليدية،  الحكمة  لتشكيل مسارات جديدة قد تضاد  اللازمة 

استجوابات التحقيق. ففي الواقع، كانت هناك زيادة سريعة في عدد ونطاق وحجم 

طموحات المبادرات، حتى خلال فترة التحقيق. 

فلا يزال هناك الكثير الذي يتعين القيام به. ينبغي التعمق في تحليل أداء الأدوات 

التي أبرزها التحقيق. فلا تزال هناك عدة جوانب للروابط بين النظام المالي والتنمية 

الوطنية يستلزم  السياقات والأولويات  المستدامة لم تستكشف بعد. وإن اختلاف 

تشكيل مسارات فريدة من خلال التعاون والتحليل والعمل، وينبغي إعاة صياغة 

التعاون الدولي في ضوء الفرص والاحتياجات التي أشار إليها التحقيق. 

  تحقيق ذلك 5.2
سيتطلب تنفيذ نتائج التحقيق باستخدام إطار العمل، مشاركة العديد من الجهات 

المالي، بما في ذلك  النظام  القائمين غلى  الفعالة من  المشاركة  فالأساس هو  الفاعلة. 

الواضعة  والجهات  الاحترازية،  والسلطات  التنظيمية،  والهيئات  المركزية  المصارف 

للمعايير، والهيئات الحكومية بما في ذلك وزارات المالية، والجهات الواضعة للقواعد 

استنادًا للسوق بما في ذلك أسواق الأوراق المالية ووكالات التصنيف الائتماني. وقد 

سلطت نتائج التحقيق الضوء على الدور الهام للجهات الفاعلة الأخرى، ومن ذلك:

•	 من  والمساهمة  والمحللين،  التقاعد  لصناديق  المصارف  من  السوق:  �مؤسسات 

التحالفات  الخبراء،وبناء  وإرشادات  المعرفة  وتطوير  المثالية،  القيادة  خلال 

وأنشطة الدعوة.
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ملخص الخطوات التالية   13 الشكل

 التعاون من أجل تبادل المعرفة وتسريع الاستيعاب

التعاون الدولي

 المعاي� المصرفية

العالمية

 التحالف من

 أجل جعل

 أسواق رأس

المال خضراء

 توجيهات لمنظمي

التأم�

 مبادئ لنظام مالي

مستدام

تقارب معاي�

الإفصاح

تحقيق التداب�

المالية الأمثل

 إطار الأداء لنظام

مالي مستدام

 منهجية اختبار

جهد الاستدامة

المواثيق الوطنية وخطط العمل

 التشخيص
والتعلم

 بناء
تحالف

 المخاطر
والفرص

 تصميم
مسار

 التنفيذ
والتعلم

 القانون بشأن

واجبات المستثمر

النظام جهات فاعلة ومجمعات الأصول

•	 لبيوت  البيئة  وزارات  من  المستدامة:  التنمية  �مجتمع 

الخبرة ومنظمات المجتمع المدني والوكالات الدولية مثل 

برنامج الأمم المتحدة للبيئة )UNEP( - نقل المعرفة 

من الخبراء، وبناء التحالفات وتكوين الوعي العام.

•	 تطوير  في  مباشرة  بصفة  المشاركة  الدولية:  �المنظمات 

رعاية  يتولون  من  عامة  بصفة  ولكن  المالي،  النظام 

جوانب متنوعة من التنمية المستدامة، وتطوير المعرفة 

والتعلم، ووضع المعايير والقواعد، والتنسيق الكبير.

•	 في  والعاملين  المالية،  الخدمات  مستهلكي  مثل  �الأفراد: 

المؤسسات المالية وكمشاركين في المجتمع المدني - جلب 

النظم  كيفية ربط  الفريدة حول  المهارات والمنظورات 

المالية بحاجات الإنسان وتطلعاته.

وقد سلط التحقيق الضوء على أهمية الاتفاقات الاجتماعية 

في تعزيز مواءمة الأسواق المالية والتنمية المستدامة، ويلزم 

العديد من الجهات الفاعلة المذكورة أعلاه الانخراط في مثل 

هذه التحالفات كل في مجال اختصاصه، على الصعيد الوطني 

والإقليمي والدولي. وهذا يعني، أن نتائج التحقيق تشير إلى 

وجود قصور معرفي كبير بشأن النظام المالي وخاصة بالنسبة 

والمستدامة  البيئية  التنمية  ومجتمع  المواطنين،  لمجموعات 

حين  المالي  النظام  خبراء  لدى  متماثل  وبشكل  أعم،  بصفة 

يتعلق الأمر بهم، بل وأحيانا حتى في أساسيات حول البيئة. 

ففي الحين الذي يعد فيه التخصص سمة من سمات النضج 

التعاقدات  لتفعيل  العجز  يلزم تلافي هذا  أنه  إلا  المؤسسي، 

والتدابير المرتبطة بها.

إعادة  في  الفاعلة  الأطراف  إشراك  دائرة  توسيع  أن  كما 

هيكلة النظام المالي يحظى بأهمية خاصة نظراً للحاجة إلى 

والتأثير  السهولة  بين  وإدارتها  وتخطيطها،  المفاضلات،  فهم 

المختلفة.  السياسية  بالخيارات  يتعلق  فيما  والمخاطرة 

خرائط  لبناء  أفضل  نحو  على  متنوعة  تحالفات  وستتكون 

تكاليف  أو  الطموح،  إلى  الحاجة  الاعتبار  في  تأخذ  طريق 

غير  السلبية  العواقب  أو  الفشل،  احتمال  أو  التنفيذ، 

المقصودة. 

  التدابير الوطنية 5.3
يمكن اتخاذ تدابير فورية على الصعيد الوطني، وأحياناً على 

الصعيدين الإقليمي أو دون الوطني. وها هنا ظهرت العديد 

من الابتكارات التي نص عليها التحقيق. فكل حكومة، تعمل 

مع الهيئات العامة والتنظيمية - المصارف المركزية، وأسواق 

المؤسسات  ومع   - المحاسبية  والهيئات  المالية،  الأوراق 

لديها  الخ.-  التقاعد،  وصناديق  المصارف   - نفسها  المالية 

المحلي  المالي  النظام  الفرصة للإسهام بشكل كبير في صياغة 

المستدامة  التنمية  ونتائج  الوطنية  الأولويات  تدعم  بطرق 

المستهدفة.
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يوفر إطار عمل التحقيق وسيلة للنظر في منهجية خيارات العمل، على أساس الممارسة 

والتفكير والخطط الاستشرافية للبلدان. كما أن هناك أجزاء من إطار العمل تختلف 

أهميتها باختلاف البلدان. 

فعلى كل بلد أن تقيم بعناية الاحتمالات والمنافع والتكاليف والمخاطر ذات الصلة. وفي 

نهاية المطاف، ليس هناك بديل أمام كل بلد إلا أن تتولى التشخيص منفردة، وعلى هذا 

الأساس، تحدد خياراتها فيما يخص اتخاذ التدابير ووسائل التنفيذ. ويتعين ألا ينفرد 

بهذا الشأن طرف واحد، مع وجود قرائن تشير إلى إمكانية أن تتولى ذلك المصارف 

المركزية أحياناً، وفي أحيان أخرى الجهات التنظيمية والوزارات الحكومية. وفي حالات 

أخرى، يتجلى الدور الرئيسي للجهات الخاصة الفاعلة في إبراز مستوى المشاريع وأحياناً 

الابتكار الجماعي، أو في بعض الحالات عمل المواطن، في صور مختلفة مثل أصحاب 

صندوق المعاشات التقاعدية، والرابطات العمالية، أو الناشطين في مجال البيئة. وفي 

جميع الحالات، يبدو أن هناك سلسلة من الخطوات التي يلزم اتخاذها وهي قابلة 

للمقارنة، إذا توسع في تعريفها، وهي:

1 �التشخيص الأولي للاحتياجات، والتدفقات والثغرات والعوائق المتصورة، وفي كثير 	.

من الأحيان تيتولى هذا التشخيص مجموعة قيادة صغيرة جدًا.

2 تقييم الفرص، وهو يستلزم خبرة دولية، وتحالفات أكبر.	.

3 بناء تحالف أو تعاقد منظم لتعزيز المعرفة، وتحسين الخيارات وسهولة التنسيق.	.

4 �تصميم مسار يأخذ في الاعتبار السهولة والأولويات والقدرات والتكاليف والفوائد 	.

والمخاطر.

5 �التنفيذ مع آليات التعقيب القوية والسريعة و استمرار تدفق الخبرة الدولية.	.

الشروع في العمل - التشخيص

يمكن بناء تشخيص التقدم المحرز في تعزيز النظام المالي المستدام، باستخدام مجال أو 

أكثر من المجالات الخمسة في إطار الأداء المقترح. وسيسهم التشخيص الأولي لمواءمة 

التي  الأولوية  ذات  المجالات  الضوء على  تسليط  المستدامة في  للتنمية  المالي  النظام 

ينظر في تفعيلها. 

تقييم ما يلي، على وجه الخصوص:

المتطلبات والتدفقات ستعطي فكرة عن الفجوة التي يتعين شغلها.¥¥

�الفعالية والكفاءة والمرونة ستنبه للدرجة التي ينبغي بها سد الفجوة عن طريق ¥¥

العمل في النظام المالي وكذلك الاقتصاد الحقيقي.
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تدفقات رأس المال

خصائص النظام

الفعليةالمطلوبة

 رأس المال لتمويل الأصول والأنشطة
المستدامة

 القضاء على الأصول والأنشطة غ�
المستدامة

 احتياطي رأس المال لمواجهة مخاطر
الاستدامة

الفعالية - الدرجة التي تثمّن بها السوق عوامل الاستدامة في قيم الأصول المالية

الكفاءة - تكاليف إدارة النظام المالي الذي يحقق تدفقات ضد المتطلبات

المرونة - قابلية تأثر النظام بالعراقيل ذات الصلة بالتطور غ� المستدام

إطار عمل تشخيصي   14 الشكل

الإطار التشخيصي بالتفصيل   15 الشكل

الأسئلة المحتملةالوصفالمجال

ما الاحتياجات المالية لتحقيق الأولويات الوطنية من التنمية ��رأس المال المطلوب لتمويل التطوير المستدامالمتطلبات
المستدامة؟ 

ما إمكانية التمويل العام؟ ��

ما المستويات الحالية لحجم التمويل في مقابل الاحتياجات؟ ��التدفقات المالية مقابل هذه المتطلباتالتدفقات

ما الموارد والأصول كثيفة التلوث والاستثمار؟ ��

الدرجة التي عندها تطزن عوامل استدامة سعر الفعالية
السوق بالقرب من قيم الأصول

�أين يكون "انتشار الاستدامة" في أعلى مستوياته )مثل الفرق ��
بين الأسعار السوقية للأصول والتكلفة االكاملة لمحاسبة العوامل 

الخارجية(؟ 

ما مدى دمج عوامل الاستدامة في عملية صنع القرار المالي؟��

تكاليف تدفق النظام المالي الذي يوفر التدفقات الكفاءة
المالية مقابل المتطلبات

�ما مدى فعالية التكلفة لأجزاء النظام المختلفة في جمع الأموال من ��
أجل التنمية المستدامة )مثل الاكتتابات العامة، وإصدار السندات(؟

�ما مدى ملائمة الحوافز العامة للأنشطة المالية الخاصة بالتنمية ��
المستدامة )مثل الإعفاءات الضريبية على الادخار والاستثمار(؟

قابلية تأثر النظام بالعراقيل ذات الصلة بالتطور المرونة
غير المستدام

ما آثار الصدمات البيئية على النظام المالي، الآن وفي المستقبل؟��

ما المصادر الرئيسية للإجهاد البيئي الذي قد يؤدي لإعدام الأصول؟ ��
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قد ترتبط فجوات كبيرة بنظام مالي فعال قادر على تسعير المخاطر البيئية، وهو ما 

يشير إلى حاجة أكبر للعمل في الاقتصاد الحقيقي. إن انخفاض مستويات الكفاءة في 

توفير التمويل المستدام، أو التركيز على الأرباح قصيرة الأجل التي تعزز سوء تسعير 

هذه المخاطر، يمكن أن يشير إلى الحاجة إلى زيادة العمل نسبياً في الاقتصاد المالي.

كما أن من شأن التشخيص الأولي تقييم المعايير والقواعد التي تحكم النظام المالي. 

استنادًا إلى كل من مجموعة الأدوات وإطار العمل، فإن التشخيص سيراعي ميزان 

التدابير السياساتية التي اتخذت عبر النهج الخمسة: ممارسات السوق، والتمويل 

التركيز  إن  المنظمة.  والترتيبات  الثقافي،  والتغير  سياساتيًا،  الموجه  والتمويل  العام، 

على هذه التدابير سيجعل من التشخيص مكملً مفيدًا لأدوات التقييم القائمة، مثل 

البنك   / الدولي  النقد  التابع للصندوق   )FSAP( المالية القطاعات  برنامج تقييم 

الدولي.

ويمكن عزو هذه التحليلات إلى الخيارات الواردة في إطار العمل. كما يوفر التشخيص 

إطار  فإن  وبالتالي  المستدامة،  التنمية  تمويل  جهة  من  المالي  النظام  لحالة  صورة 

العمل يوفر مستندًا لربط هذا التحليل بالتدابير السياساتية الممكنة، اعتمادًا على 

الحزم الممكنة الموجزة لكل مجموع أصول كبيرة والعديد من مجالات تمكين البنية 

التحتية للنظام المالي. 

ذات  للتدابير  المشترك  التصميم  دعم  في  الاتفاقات  باستخدام  التحقيق  أشاد  كما 

الإمكانات العالية، المصممة تصميمً جيدًا لمواءمة النظام المالي مع التنمية المستدامة. 

المؤسسات  وتلك  السوق  في  الفاعلة  الجهات  تصرفات  بين  تقليدية  فروق  هناك 

ترفع  قد  التي  المجتمعية  والإمكانيات  عامة،  بصفة  القواعد  أي واضعي  الحاكمة، 

القابلة  للالتزامات  مستندًا  وتشكل  التوقعات،  وتوائم  الثقة،  من  وتزيد  الوعي 

للقياس، سواء أنشئت طوعًا أو بمقتضى شروط قانونية. لاقت بعض التطورات الأكثر 

الوطني  الصعيدين  تأثيراً، والتي درست على  طموحًا والتي يحتمل أن تكون أكثر 

الفاعلة في  والدولي على حد سواء، دعمً من خلال مشاورات مكثفة بين الجهات 

السوق ومؤسسات الحكم، وغالباً ما يتضمن ذلك التصميم المشترك للتدابير المتفق 

عليها، إلى جانب سياسة "العصا والجزرة"، والإفشاء للجمهور.

في حال نجاح التدابير الأولية، ستزداد الشهية لاتخاذ تدابير أكثر تأثيراً. ولم يتوصل 

القرار  صنع  عملية  في  المستدامة  للتنمية  المالي  النظام  إدخال  كيفية  صياغة  إلى 

المالي، من خلال نهج "مخطط" وضع في مستهل العملية. كما أن تعقد النظام المالي 

وديناميته يجعلان من هذه النهج نهجًا غير مفيدة وقد تكون مشكلة. إن الشروع 

التدابير الأيسر، قد  التعاقدات، وتنفيذ المرحلة المبكرة من  في التشخيص، وصياغة 

يزيد من الثقة، ويتمخض عن فوز سابق لأوانه للعديد من الأطراف، وهو ما يزيد 

من النهم للخطط والإجراءات الأكثر طموحًا. وبالتالي لا يمكن أن تتحقق الآثار على 

مستوى النظام دون التبكير باتخاذ إجراءات صعبة وتنطوي على مخاطر عالية. 
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  التعاون الدولي 5.4
تدويل  تزايد  إن  الوطني.  العمل  الدولي  التعاون  يدعم  قد 

دعمً  الدولي  التعاون  من  يجعل  الوطنية  المالية  النظم 

حاسمً في ترسيخ التنمية المستدامة في عملية صنع القرارات 

المالية. ولحسن الحظ، هناك بالفعل عدة ميادين لتحقيق 

المنظمات  تطلع  يزداد  الجارية.  والمبادرات  التعاون  هذا 

الدولية والمنابر الرسمية المشتركة بين الحكومات والمشتركة 

بين الوكالات نحو هذا المجال لتقصي الحقائق والعمل، مثل 

مجموعة الدول العشرين )G20( ومجلس الاستقرار المالي 

الدولي،  والبنك   ،)IMF( الدولي  النقد  وصندوق   )FSB(

الاقتصادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  وكذلك 

)OECD(. وقد أسهمت الأمم المتحدة ف ذلك عبر مؤتمر 

التمويل من أجل التنمية والأهداف الإنمائية المستدامة. وإلى 

جانب ذلك هناك عدد متزايد من المنابر الأكثر رسمية، مثل 

مبادرة أسواق الأوراق المالية المستدامة ، والشبكة التعامل 

على  بناء  تمويل.  على  الحصول  ومبادرة  المستدام،  المصرفي 

العمل الذي تم حتى الآن، حدد التحقيق عشر فرص لتعزيز 

التعاون الدولي في ثلاثة مجالات رئيسية. 

لقد حدد التحقيق فرص التعاون الإنتاجية الدولية في الدفع 

من  الاستفادة  مجال  كل  فبإمكان  مستدام.  مالي  بنظام 

الخبرات الوطنية، إلا أنه يمكن إحداث تقدم كبير في المجال 

التعاون الدولي عبر تجمعات أصول وجهات فاعلة معينة    16 الشكل

الوصفالمنطقة

دمج المخاطر البيئية 

المنهجية ضمن المعايير 

المصرفية العالمية

بناء على تزايد الممارسة الوطنية، فالآن يثار موضوع التعبير عن مدى تأثير المخاطر البيئية النظامية على المعايير المصرفية الدولية، 

لا سيما من خلال اتفاقات بازل. ويمكن أن يقدم ذلك من خلال قيادة السلطات المصرفية الوطنية والمصارف التجارية العاملة مع 

مصرف التسويات الدولية )BIS( والهيئات الرئيسية الأخرى لتقييم الروابط الهامة والآثار المترتبة على السياسات.

وضع قانون دولي يتناول 

واجبات المستثمر والتنمية 

المستدامة

يتزايد عدد الدول التي تتخذ إجراءات لتشجيع وتوجيه المؤسسات الاستثمارية مثل صناديق التقاعد لإدخال عوامل الاستدامة المادية 

في أنشطتها الاستثمارية. وإن وجود قانون دولي سيساعد على بلورة الممارسات الجيدة وتوفير منطلق لتوسيع نطاق اعتماد معايير 

أفضل. ويمكن وضع ذلك عن طريق فريق عمل مشترك من أبرز المؤسسات الاستثمارية والهيئات المنظمة للمعاشات التقاعدية، 

يعمل عن كثب مع الرابطة الدولية لمشرفي التأمين )IOPS(، ومنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي )OECD(، والبنك 

الدولي.

إنشاء ائتلاف أسواق 

رأس المال للمستثمرين 

والحكومات

لقد تسارعت وتيرة جهود إنشاء أسواق الديون ورؤوس الأموال للاستثمار الأخضر. ومع ذلك فليس هناك برنامج مشترك لضمان 

التقارب بين المعايير ودفع التعاون العابر للحدود اللازم  حتى تتمكن أسواق السندات والأسهم العالمية من رفع رأس المال لخدمة 

التنمية المستدامة. ويمكن البشروع في ذلك من خلال مجموعة القيادة التي تدرك النظام البيئي بالكامل، بما في ذلك الشركات 

المصدرة، وهيئات التصنيف الائتماني، ومصارف التنمية والمؤسسات الاستثمارية والوكالات المستقلة مثل مبادرة سندات المناخ.

تقديم الإرشادات 

للمنظمين والمشرفين على 

أسواق التأمين المستدامة

لقد أحرز تقدم كبير في توسيع فرص الحصول على منتجات التأمين الحيوية. والخطوة التالية هي الارتقاء بهذه التجربة العملية 

لضمان إدراج المخاطر البيئية ومخاطر الاستدامة الحرجة بشكل فعال في تنفيذ مبادئ التأمين الأساسية الدولية. ومن العناصر 

الأساسية للنجاح، وجود مجموعة قيادة من المشرفين على الصعيد الوطني للبدء في لمعالجة المخاطر البيئية )مثل تغير المناخ(، 

.)A2ii( ومبادرة الوصول إلى التأمين )IAIS( والعمل بشكل وثيق مع الرابطة الدولية لمشرفي التأمين

من خلال رفع الوعي وتحسين التعلم عبر الحدود الوطنية، 

وإحداث تناغم بين النهج، وبناء معايير مشتركة. وفي نهاية 

المطاف، لا بد من التعاون الدولي لضمان المواءمة بين الجهات 

المجتمع  في  العرفية  القواعد  تصوغ  التي  الرئيسية  الفاعلة 

رئيسيتين؛  مجموعتين  تحت  المحددة  الفرص  تندرج  المالي. 

الأولى المحددة خصيصًا لمجمعات الأصول والأطراف الفاعلة 

في الأسواق المالية، والثانية الفرص المتاحة لتعزيز بنية النظام 

المالي الأساسي.

للبحوث  تحالف  بناء  هو  الدولي  للتعاون  الأخير  المجال 

التالية  والخطوة  المستدامة.  المالية  الأنظمة  عن  التعاونية 

هي  استدامة،  الأكثر  المالية  النظم  تطور  في  الحاسمة 

تطوير نظام بيئي ثري بالأبحاث والتحليلات. وهذا يتجاوز 

الاستدامة(  إجهاد  اختبارات  )مثل  محددة  أدوات  تصميم 

متعدد  التحدي  ليشمل طبيعة  الأداء(  )إطار  إحصاءات  أو 

النظرية  الأسس  وتعميق  الأبعاد،  ومتعدد  التخصصات 

والتجريبية للعمل. لقد حان الوقت لانضمام اتحاد المصارف 

المركزية وأقسام أبحاث النظم المالية إلى الجامعات الرائدة 

ومراكز التميز لتحديد برنامج بحثي متوسط المدى. 
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نحو نظام تمويل مستدام 5.5 	 
تشير أعمال التحقيق إلى كيفية إحراز تقدم في التوجه نحو نظام مالي مستدام، إلا 

العلاقة بين تطوير  ينبغي عمله في فهم  الذي  الكثير  يزال هناك  أنه حتى الآن لا 

السوق المالية والتنمية المستدامة. ولا زال السؤال المطروح هو نموذج العلاقة بين 

التنمية المستدامة وتطوير النظام المالي. يوفر إطار الأداء المقترح بالتحقيق أساسًا 

ممكنًا لمثل هذا التحليل، غير أن معظم البيانات اللازمة لتفعيل هذا النهج ناقصة 

حاليًا على مستوى البلاد، فضلً عن أغراض المقارنة الدولية.

إن البحوث التي أجراها صندوق النقد الدولي ومصرف التسويات الدولية مؤخراً، 

دفعت بأحد جوانب هذه العلاقة من خلال تحليل كمي متعمق للعلاقة بين النمو 

الاقتصادي وتطوير النظام المالي. يوحي هذا العمل علاقة على شكل جرس، مع تأثير 

القطاع المالي على إنتاجية ونمو الاقتصاد بأكمله للمضيف )المحلي(267 الذي ارتفع 
أولاً ثم تراجع مع استمرار تطور ونمو القطاع المالي بالنسبة لحجم هذا الاقتصاد.268

النظام  تطوير  بين  للعلاقة  بالنسبة  للمقارنة  القابلة  بالفرضيات  النهوض  يمكن 

تشير  الواقع،  وفي  عامة.  بصفة  والمستدامة  البيئية  التنمية  نتائج  وتطور  المالي269 

الأعمال الأخيرة لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي )OECD( وغيرها، 

إلى العلاقة النموذجية بين تطوير النظام المالي وعدم المساواة في الدخل. وطرحت 

التعاون الدولي في النهوض بهيكلة الحكم    17 الشكل

الوصفالمنطقة

يخضع النظام المالي العالمي لمبادئ ومعايير قانونية غير ملزمة- ولكن لا وجود لشيء من ذلك للنهوض بالتنمية المستدامة. مبادئ النظام المالي المستدام

إن وضع مثل هذه المبادئ سيوفر التوجيه لوضع قواعدللنظام المالي وتطويره، وعلاوة على ذلك يمكن إعلام الهيئات الإدارية 

الوطنية والدولية بأدوار الإشراف على النظام المالي . ويمكن وضع هذه المبادئ تحت رعاية مجموعة الدول العشرين 

)G20(، أو مع مجموعة من كبار الخبراء والممارسين.

التوافق في معايير الإفشاء الخاصة 

بالاستدامة

هناك حاجة مشتركة إلى تعزيز الشفافية في المؤسسات والأسواق والقطاعات. لقد أحرز تقدم، ولكن قد حان الوقت الآن 

لتسريع التقارب مع فرقة عمل دولية واعتمادها على نطاق أوسع، واستلهام الدروس من مبادرات مجموعة الدول العشرين 

ذات الصلة -مثل فرقة عمل تعزيز الإفشاء. مع الحاجة إلى الإفشاء في كافة مجمعات الأصول، إلا أن التركيز على التناغم بين 

أسواق الأوراق المالية قد أحرز أكبر قدر من التقدم في البداية، مع التركيز في المرتبة الثانيةعلى المؤسسات الاستثمارية. 

من المهم توقع الصدمات المستقبلية عند دراسة القرارات الحالية للتغلب على "مأساة الآفاق" في عوملة التنمية المستدامة منهجيات اختبار إجهاد الاستدامة

في عملية صنع القرارات المالية. ها قد حان الوقت لتجميع الموارد والبدء في الربط بين المبادرات والنهج المختلفة. قد يشمل 

نهج فرقة العمل مصرف التسويات الدولية ومجلس الاستقرار المالي وغيرها من مؤسسات المعايير الكبرى، وكذلك المؤسسات 

المالية نفسها ومبادرات تقارير الآداء المحددة.

تحقيق القدر الأمثل من التدابير 

المالية في النظام المالي

لا يوجد فهم أساسي لتأثيرات التنمية المستدامة على المالية العامة، ففي الواقع، تؤول الإعانات إلى المؤسسات المالية، وإلا 

سيؤثر ذلك على اتخاذ القرارات المالية. ولم يبرز الوقود الأحفوري، أو إعانات الطاقة بشكل أعم، إلا في الآونة الأخيرة، لأغراض 

المقارنة، وصار يعامل كمسألة سياسية رئيسية. قد يكشف إنشاء عملية مراجعة لتأثيرات الاستدامة على التمويل العام 

المرتبطة بالقطاع المالي عن فرص كبيرة لتعزيز هذه التأثيرات من خلال إعادة موائمة بعض تدفقات التمويل العام. 

لا بد من العمل على الاستفادة من إطار أداء التحقيق، في تطوير نظام مالي مستدام. ولأجل تضمين الجوانب البيئية في إطار أداء النظام المالي المستدام

عمليات استعراض الأقران والتقييم الدولية، مثل برنامج تقييم القطاعات المالية)FSAP( البنك الدولي / صندوق النقد 

الدولي، فينبغي تدوينها أولً في معيار دولي كما أن هناك نقص على مستوى البلدان في البيانات اللازمة لتفعيل النهج 

والمطلوب تطويرها. 
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فرضيتين قابلتين للقياس هنا: إحداهما تعكس علاقة "بقاء 

المستدامة،  والتنمية  المالية  النظم  بين  حالها"  على  الأمور 

نظام  نحو  تقدم  هناك  كان  إذا  العلاقة  إلى  تنظر  والاخرى 

مالي مستدام. وهاتين الفرضيتين مذكورتين في المربع أدناه.

الأمر، يمكن  نهاية  الفرضيات في  لتصور، واختبار مثل هذه 

أهمية  تزايد  ظل  في  المحاور  ثنائي  النموذج  من  الاستفادة 

قبل  من  المتبع  الإجراء  بنفس  إليها  المشار  المالية  الأسواق 

صندوق النقد الدولي، والقطاع المالي، وتطوير السوق المالية، 

تتعلق  تدابير  المالية، و مع  التنمية  باسم مؤشر  المعبر عنه 

الاجتماعية  والآثار  الاقتصادية  الفوائد  على  تركز  بالآثار 

النسبي  الحجم  استخدام  أن  يمكن  الطبيعي.  المال  ورأس 

للقطاع المالي في اختبارات الفرضيات، كما في دراسة مصرف 

التسويات الدولية، بدلً من التنمية، أو معها.

تمويل التنمية المستدامة 5.6 	 
المستدامة  التنمية  إمكانية تمويل  التحقيق عن  لقد كشف 

قد  التنمية المستدامة.  المالي مع  النظام  عن طريق مواءمة 

أساس  الحالي  الوقت  في  المتفرقة  العملية  الخبرات  تشكل 

تصميم  كما يمكن  التوافق.  هذا  مثل  لتحقيق  منتظم  نهج 

مسارات توازن بين الطموح والسهولة والمخاطر، وهو ما قد 

يؤدي بمرور الوقت إلى إحداث تغيير منهجي. ويمكن وضع 

هذه النهج من قبل الائتلافات، ثم يعلم بها وتكبر من خلال 

التعاون الدولي. إن الفشل في اغتنام هذه الفرصة يجعل من 

الصعب تحقيق أهداف التنمية المستدامة الموضوعة مؤخراً، 

وخاصة تلك التي تعتمد على التنمية الاقتصادية القائمة على 

الإدارة السديدة للثروة الطبيعية والاجتماعية الشاملة.

إن تقدّم نظامٍ مالي مستدام قد يحسّن كفاءة وفعالية ومرونة 

النظام ذاته. إن التدابير المتخذة لمواءمة النظام المالي تجاه 

تلو  واحدًا  اتخذت  التي  القيمة،  ومصادر  البيئية  المخاطر 

الآخر، يستبعد أن تحمي المجتمع من نقاط ضعف النظام 

المالي الأخرى التي تمكن سوء التسعير، وأخذ الإيجار وعدم 

المعقدة  التكيفية  الأنظمة  تغير  فإن  ذلك،  ومع  الاستقرار. 

جديدة  سلوكية  قواعد  وضع  عن  تنجم  قد  التمويل  مثل 

التدابير  تأثيرات هذه  إن  الغرض.  متجدد  راسخة في شعور 

لربما كانت أكثر من مجموع أجزائها. إن التدابير التي تنفذ 

تحولات  إحداث  إلى  تؤدي  قد  ومشاركة،  ورعاية  بطموح 

أكبر على مستوى النظام. قد يكشف التركيز في البداية على 

أهداف محددة، مثل تعميم الخدمات المالية، وتلوث الهواء، 

أو تغير المناخ، عن سبل جديدة لتحقيق الأهداف التقليدية 

للنظام في سياقات جديدة. 

اختيار  حقيقته  في  هو  المحددة  الإمكانات  تحقيق  إن 

إلا  هو  ما  المعاصر  المالي  النظام  شكل  أن  كما  جماهيري. 

لم  أنه  المؤكد  ومن  التاريخية.  الخيارات  من  للعديد  ثمرة 

يكن هناك تخطيطاً، ولكن تشكل النظام عن طريق تغيير 

السياسية  والقرارات  المجتمعية،  والتوقعات  الاحتياجات 

المرتبطة بها، والاستجابة الديناميية للفرص الناشئة من قبل 

الجهات الفاعلة في السوق. وتشير نتائج التحقيق إلى جيل 

جديد من الخيارات العامة التي توفرها المؤسسات المنوط 

بها تشكيل النظام المالي المستقبلي. 

مالي  نظام  تشكيل  على  القدرة  هي  المطروحة  والمسألة 

خدمة  في  المتمثل  والعشرين  الحادي  القرن  يناسب هدف 

احتياجات التنمية المستدامة.
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تصور علاقات التنمية المستدامة المفترضة في النظام المالي   19 الشكل

بقاء الأعمال على حالها تنمية مستدامة

مرحلة من مراحل نمو وتطور النظام المالي
فرضية النظام

المستدامبقاء الأمور على حالها

النظم المالية الصغيرة نسبيًا وغير المتطورة )البلدان 

النامية الصغيرة والفقيرة على وجه العموم، وخاصة 

التي يسيطر عليها مصرف(

التأثير المتواضع، سواء أكان إيجابيًا أم سلبيًا، على 

نتائج التنمية المستدامة الاقتصادية والاجتماعية 

والبيئية.

وكذلك التأثيرات المتواضعة، مع بعض النتائج الأكثر 

الإيجابية، مثل تلك الناجمة عن التدابير الرامية إلى 

تعزيز تعميم الخدمات المالية، وإرشادات الائتمان 

الأخضر، وتحسين الثقافة والقدرات المالية.

تنمية وتطوير النظم المالية )عامة الاقتصادات الناشئة 

من كينيا الى بيرو والصين(

تأثيرات اقتصادية إيجابية مرتقعة غير متناسبة في 

البلد المضيف )اي نتائج صندوق النقد الدولي(.

تأثيرات اجتماعية إيجابية عالية نسبيًا، ولكن مع 

تأثيرات غير متكافئة على نحو متزايد، في البلد 

المضيف، وبصورة رئيسية من خلال آثار النمو 

الاقتصادي.

آثار بيئية سلبية عالية في البلد المضيف باعتباره 

نظراً لأن جزءاً كبيراً من القروض والاستثمارات 

يؤثر سلبًا على رأس المال الطبيعي.

نتائج اقتصادية واجتماعية إيجابية عالية، مع 

تحسن الآثار البيئية الناتجة عن الارتقاء بتدابير 

إدارة المخاطر والمسؤولية، والحوافز العامة المركزة، 

والجهود المبذولة لأسواق رأس المال الأخضر من 

خلال ابتكارات المنتجات )مثل السندات الخضراء( 

وتعزيز متطلبات الإفشاء والحوكمة.

النظم المالية الكبيرة والمتقدمة نسبيًا )خاصة في 

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي 

)OECD(، ولكن متضمنًا بعض الأنظمة المالية 

المتقدمة غير المعتادة في الاقتصادات الناشئة(

خفض التأثير الإيجابي، والسلبي المحتمل، على 

الإنتاجية الاقتصادية والنمو )أي نتائج صندوق 

النقد الدولي ومصرف التسويات الدولية(، وارتباط 

ذلك بانخفاض الآثار الإيجابية على رأس المال 

الاجتماعي، والأثر البيئي المتشعب، مع تأثيرات 

البلد المضيف الأقل سلبية، والآثار البيئية العالمية 

الأعلى سلبية. 

التأثيرات الاقتصادية الإيجابية إلى جانب 

تباطؤ النمو الشامل، واستمرار تقديم الإعانات 

الاجتماعية وتحسن نتائج البلد المضيف والنتائج 

البيئية العالمية نتيجة الإفشاء الفعال للمؤسسة 

الماليةوفحص مستوى الإجهاد، إلى جانب آليات 

السوق الرأسمالية الموسعة بالكامل.

كيف يمكن لتطوير النظام المالي أن يؤثر على نتائج التنمية المستدامة   18 الشكل
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 الملحق الأول: 
شكر وتقدير

وقد تم دعم التحقيق في جميع مراحل المشروع من قبل مايا فورستاتر، ونانا-أوفوري أوكيري، وفيليسيتي 

كروكشانك، شيريل  بيتر  كاربنتر،  تشاد  أتسيايا،  أغنيس  عامين  مدى  الأوسع على  الفريق  وقد ضم  بيري. 

هيكس، نوزيفو جانيواري-بارديل، أوليفييه دي لافاني أورتيج، أندريا ليسين، جيريمي ماك دانيلز، ساندرا 

روخاس، شيرين وايزمان، سارة الزيدي، نوهان تشانغ. 

قدمت  والتي   ،)UNEP( للبيئة  المتحدة  الأمم  لبرنامج  التابعة  للتحقيق  التوجيهية  للجنة  شكر خاص 

التوجيه للفريق منذ إطلاق المشروع. ويرأس اللجنة التوجيهية أكيم شتاينر المدير التنفيذي لبرنامج الأمم 

ميشيل   :)UNEP( للبيئة  المتحدة  الأمم  برنامج  من  التالين  الزملاء  وتضم   )UNEP( للبيئة  المتحدة 

كاندوتي، إليوت هاريس، تيم كاستن، بوشبام كومار، ليجيا نورونها، ستيفن ستون، اريك أشر، برينان فان 

دايك، كاوه زاهدي.

 ماهيناو أغا
رئيس التوعية

 سيمون زاديك
المدير المشارك

 نيك روبنز
المدير المشارك

فريق التحقيق
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 الملحق الثاني: 
الاختصارات

مبادرة الوصول إلى التأمين 		 A2ii

جمعية الاستثمار المستدام والمسؤول في آسيا 		 ASrIA

المصرف المركزي البرازيلي 		 BACEN

مصرف التسويات الدولية 		 BIS

السوق البرازيلي للضمانات والسلع والأوراق المالية الآجلة )سوق ساوباولو للأوراق المالية( 	 BOVESPA

CalPERS	 نظام تقاعد الموظفين الحكوميين في كاليفورنيا

)مشروع الإفصاح عن الكربون سابقًا( 		 CDP

مجلس معايير الإفشاء عن المعلومات المتعلقة بالمناخ 		 CDSB

محلل مالي معتمد 		 CFA

الدورة الحادية والعشرون لمؤتمر الأطراف في اتفاقية الأمم المتحدة الإطارية بشأن تغيّ المناخ )بارس, 5102( 		 COP 21

قانون الاستثمار المسئول في جنوب أفريقيا  		 CRISA

الاتحاد المصرفي البرازيلي 	FEBRABAN

مؤسسة جيتوليو فارغاس 		 FGV

اتحاد غرف التجارة والصناعة الهندية 		 FICCI

برنامج تقييم القطاعات المالية )صندوق النقد الدولي/البنك الدولي( 		 FSAP

مجلس الاستقرار المالي 		 FSB

ميثاق الخدمات المالية )جنوب أفريقيا( 		 FSC

مجموعة الدول العشرين الأكبر اقتصادياً 		 G20

الناتج المحلي الإجمالي 		 GDP

غازات الدفيئة 		 GHG

المبادرة العالمية لتقارير الأداء 		 GRI

الرابطة الدولية لمشرفي التأمين 		 IAIS

الوكالة الدولية للطاقة 		 IEA



77

مؤسسة التمويل الدولية 		 IFC

المجلس الدولي للإبلاغ المتكامل 		 IIRC

المعهد الدولي للتنمية المستدامة 		 IISD

صندوق النقد الدولي 		 IMF

المنظمة الدولية للجان الأوراق المالية 		 IOSCO

الهيئة الحكومية الدولية المعنية بتغير المناخ  		 IPCC

العروض الأولية العامة 		 IPO

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي 		 OECD

جهاز تنظيم الخدمات المالية الإندونيسي 		 OJK

مصرف الصين الشعبي 		 PBC

مبادئ الاستثمار المسؤول التابعة للأمم المتحدة 		 PRI

مجلس معايير محاسبة الاستدامة 		 SASB

أهداف التنمية المستدامة 		 SDGs

المشاريع الصغيرة والمتوسطة الحجم 		 SME

مبادئ الأمم المتحدة المتعلقة بالتأمين المستدام 		 UN PSI

مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية 	UNCTAD

برنامج الأمم المتحدة للبيئة 		 UNEP

مبادرة التمويل لبرنامج الأمم المتحدة للبيئة 	UNEP FI

اتفاقية الأمم المتحدة الإطارية بشأن تغيّ المناخ 	UNFCCC

الاتفاق العالمي للأمم المتحدة 		 UNGC

هيئة الأوراق المالية والتداولات الأميركية 		 US SEC

البنك الدولي 		 WB
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الملحق الثالث: المؤسسات المتعاونة

2° Investing Initiative
3GF

A CAPITAL Green Fund
Aegon NV

 مفوضية الاتحاد الأفريقي
(African Union Commission)

 الوكالة الفرنسية للتنمية
 (Agence Francaise de

Developpement)

 ألكسندر فوربس كينيا
 (Alexander Forbes Kenya)

 التحالف من أجل تعميم الخدمات المالية
(Alliance for Financial Inclusion)

(Allianz) أليانز

(Allianz Seguros) أليانز للتأمين

Altermind
Amundi

AP4، السويد
 Apollo Investment

Arabesque Partners
Architas

Asobancaria
Asofiduciarias

Asofondos
جمعية الاستثمار المستدام والمسؤول في آسيا

 Autorité de Contrôle Prudentiel et de
Résolution

Aviva
AXA

B Capital Partners
Banco Agrario

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Banco Central Do Brasil

Banco de Bogotá
Banco de la República

Banco Santander
Bancoldex

Bancolombia
بنك بنغلاديش

بنك المغرب

بنك إندونيسيا

بنك »أوف أمريكا ميريل لينش«

بنك إنجلترا

 الرابطة المصرفية لجنوب أفريقيا
(Banking Association of South Africa) 

(Barclays) باركليز

(Bloomberg) بلومبرج

 بلومبرج لتمويل الطاقة الجديدة
(Bloomberg New Energy Finance) 

BT Pension Fund
Caisse des Dépôts

CalPERS
Calvert

 Cambridge Institute for Sustainability
Leadership

Carbon Tracker Initiative.

CDP
Center for Applied Legal Studies

 Center for International Governance
Innovation

 البنك المركزي الكيني
(Central Bank of Kenya)

 بنك المكسيك المركزي
(Central Bank of Mexico)

الجامعة المركزية للمال والاقتصاد، الصين

 Centre d’Études Prospectives et
d’Informations Internationales

 مركز البحوث السياسية
(Centre for Policy Research)

 مركز العلوم والبيئة
(Centre for Science and Environment)

Ceres
معهد، CFA Institute المملكة المتحدة

Chatham House
 (China المجلس الصيني للتعاون الدولي حول البيئة والتنمية
 Council for International Cooperation

on Environment and Development)

Citibank N.A
Climate Bonds Initiative

مجلس معايير الإفشاء عن المعلومات المتعلقة بالمناخ 
(Climate Disclosure Standards Board)

Climate Policy Initiative
 يقيرفلأا يراجتلا كنبلا 

(Commercial Bank of Africa)

 هيئة المنافسة والأسواق
(Competition and Markets Authority)

 Corpbanca Investment Trust
Colombia

 مجلس السياسات الاقتصادية
(Council on Economic Policies) 

CPF Financial Services
Credicorp Capital

 (Credit Suisse) كريدي سويس

 المعهد الدانمركي لحقوق الإنسان
(Danish Institute for Human Rights)

Davivienda
 البنك المركزي الهولندي

(De Nederlandsche Bank)

(Deloitte) ديلويت

Demos
وزارة التنمية الدولية، المملكة المتحدة

وزارة شئون البيئة، جنوب أفريقيا

(Deutsche Bank) البنك الألماني

 البدائل الإنمائية
(Development Alternatives) 

 بنك التنمية بجنوب أفريقيا
 (Development Bank of Southern

Africa)

مركز بحوث التنمية التابع لمجلس الدولة، الصين

  اتحاد فينشر كابيتال شرق أفريقيا
 (East African Venture Capital

Association)

 East and Central African Social
Security Association

 المنتدى البيئي العالمي 
(Eco Forum Global)

Ecos
Eko Asset Management Partners

 Établissement de Retraite
Additionnelle de la Fonction Publique

Ethical Markets Media
Ethos

 البنك الأوروبي للإنشاء والتعمير 
 (European Bank for Reconstruction

and Development)

 مؤسسة المناخ الأوروبية 
(European Climate Foundation)

 المفوضية الأوروبية 
(European Commission)

شاركت المؤسسات التالية في برنامج البحث والمشاركة الخاص بالتحقيق، بما في ذلك حضور الأحداث.
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 بنك الاستثمار الأوروبي 
(European Investment Bank)

(European Union) الاتحاد الأوروبي

المكتب التنفيذي لرئيس إندونيسيا

Fasecolda
FCP Nexus

Federação Brasileira de Bancos
المستشارية الاتحادية، قسم التنمية المستدامة، ألمانيا

وزارة المالية الاتحادية، سويسرا

الإدارة المالية الاتحادية، سويسرا

الوزارة الاتحادية للتعاون الاقتصادي والتنمية  (BMZ)ألمانيا

المكتب الفدرالي للبيئة، سويسرا

 Fédération Française des Sociétés
d’Assurance

اتحاد غرف التجارة والصناعة الهندية

Fiduciaria Bancolombia
Fiduciaria La Previsora

Fidupopular S.A
Finagro

مختبر الابتكار المالي

الهيئة الإشرافية للسوق المالية، سويسرا

هيئة الخدمات المالية، إندونيسيا

Findeter
الوكالة السياسية المالية، إندونيسيا

(Fitch) فيتش

Fondo Acción
Fondo Inversor

Fonds de réserve pour les retraites
وزارة الخارجية والكومنولث، المملكة المتحدة

France Stratégie
 مدرسة فرانكفورت المالية والإدارية 

 (Frankfurt School of Finance and
Management)

Fridtjof Nansen Institute
Futerra

Generali Group
 Genesis Kenya Investment

 Management

Getulio Vargas Foundation
GiZ

Global Environment Facility
 المعهد العالمي للنمو الأخضر 

(Global Green Growth Institute)

Global Infrastructure Basel
 مبادرة الإبلاغ العالمية، كولومبيا 

(Global Reporting Initiative Colombia)

Globalance Bank
Goldman Sachs

 صندوق المناخ الأخضر 
(Green Climate Fund)

 منصة المعرفة حول النمو الأخضر 
(Green Growth Knowledge Platform)

Group of Thirty
Grupo Argos S.A.

(Gulf African Bank) بنك الخليج الافريقي

HDFC بنك

HELIO International
(Hermes) هيرميس

HSBC
IFMR Holdings
 اتحاد المصارف الهندية 

(Indian Banks Association)

Indonesia Infrastructure Finance
INNpulsa Colombia

Inrate
Institut de Sciences Politiques Paris

 معهد اقتصاد المناخ 
(Institute for Climate Economics)

 معهد حقوق الإنسان والأعمال 
 (Institute for Human Rights and

Business)

 معهد التفكير الاقتصادي الجديد 
 (Institute for New Economic

Thinking)

 معهد البحوث السياسية العامة 
(Institute for Public Policy Research)

 معهد أعمال المصارف الاجتماعية 
(Institute for Social Banking)

 (Institute معهد التنمية المستدامة والعلاقات الدولية
 for Sustainable Development and

International Relations)

 معهد التمويل الدولي 
(Institute of International Finance)

مجموعة المستثمرين المؤسسية المعنية بتغير المناخ 
 (Institutional Investors Group on

Climate Change)

Insurance Europe
Intact Financial Corporation

 مجلس معايير المحاسبة الدولية 
 (International Accounting Standards

Board)

الرابطة الدولية لمشرفي التأمين

مؤسسة التمويل الدولية

المعهد الدولي للتنمية المستدامة

منظمة العمل الدولية

صندوق النقد الدولي

الاتحاد العالمي للحفاظ على الطبيعة 

Inverlink
 Investor Responsibility Research

Center Institute

Jackson Globus and Co.

بورصة جوهانسبرغ

المعهد المشترك لتحليل الطاقة الاستراتيجية في المختبر الوطني 
للطاقة المتجددة

 بنك جي بي مورجان تشايس 
(JPMorgan Chase Bank)، أمريكا الشمالية

 جمعية المصرفيين الكينية 
(Kenya Bankers Association)

 البنك التجاري الكيني 
(Kenya Commercial Bank)

Kepos Capital
Khazanah Research Berhad

Kiran Energy Solar Power
Laptrust Pension Fund
 كلية لندن للاقتصاد والعلوم السياسية 

 (London School of Economics and
Political Science)

McKinsey & Company, Inc.

MetLife
Mind the Gap Research and Training
 Ministerio de Ambiente y Desarrollo

Sostenible )كولومبيا(

Ministerio de Hacienda )كولومبيا(
وزارة الاقتصاد والمالية، فرنسا

وزارة البيئة، الإمارات العربية المتحدة

وزارة البيئة والمياه والموارد الطبيعية، كينيا

وزارة المالية والائتمان العام، الصين

وزارة المالية، إندونيسيا

وزارة المالية، هولندا

وزارة المالية والتخطيط والتنمية الاقتصادية، سويسرا

وزارة المالية، جنوب أفريقيا

وزارة المالية، أوغندا

وزارة الشؤون الخارجية، النرويج

هيئة النقد في سنغافورة

Moody’s
 Morgan Stanley

Munich Re
سوق نيروبي للأوراق المالية

المعهد الوطني للمالية والسياسة العامة، الهند

Nedbank
NEPAD Business Foundation

 شبكة الاسواق المالية المستدامة 
 (Network for Sustainable Financial

Markets)

New Climate Economy
New Economics Foundation

 مؤسسة أبحاث المراقبين 
(Observer Research Foundation)

مكتب المفوض السامي لحقوق الإنسان

 Old Mutual
يداصتقلاا ناديلما في ةيمنتلاو نواعتلا ةمظنم

(Paulson Institute) معهد بولسون

PensionDanmark
مصرف الصين الشعبي

Politico
Porvenir
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Pricewaterhouse Coopers
 Principles for Responsible

Investment

Prudential plc
PUBLICA

Re-Define
REN21

(Renmin University) جامعة رنمين

معهد البحوث المالية التابع لمجلس بحوث التنمية، الصين

 ةطلس افانلمـع اةيدعاقتل 
(Retirements Benefit Authority)

RobecoSAM
Rock Creek Global Advisors

Rockfeller Brothers Fund
(Rockfeller Foundation) مؤسسة روكفلر

 معهد روكي ماونتن 
(Rocky Mountain Institute)

(Rothschild) روتشيلد

كلية الدراسات الدولية المتقدمة بجامعة جونز هوبكنز 
 (School of Advanced International
Studies, Johns Hopkins University)

SCOR SE
Seguros Bolivar

 مؤسسة "شاكتي" للطاقة المستدامة 
(Shakti Sustainable Energy)

 جامعة سنغافورة للإدارة 
(Singapore Management University)

SIX Group
 بنك تنمية الصناعات الصغيرة في الهند 

 (Small Industries Development Bank
of India)

مدرسة سميث للمشاريع والبيئة، جامعة أكسفورد 
 (Smith School of Enterprise and the
Environment, University of Oxford)

(Société Générale) سوسيتيه جنرال

 معهد جنوب أفريقيا للشؤون الدولية 
 (South African Institute of

International Affairs)

 Staff Planète
 (Standard & Poor’s) ستاندرد آند بورز

 بنك ستاندرد تشارترد 
 (Standard Chartered Bank)

 أمانة الدولة للشؤون الاقتصادية، سويسرا 
 (State Secretariat for Economic

Affairs)

 أمانة الدولة للشئون المالية الدولية، سويسرا 
 (State Secretariat for International

Financial Matters)

SulAmerica
SunEdison

 Superintendencia de Bancos y
Seguros de Peru

Superintendencia Financiera، كولومبيا
 شبكة حلول التنمية المستدامة 

 (Sustainable Development Solutions
Network)

Sustainalytics Colombia
 الصندوق الوطني للتقاعد السويدي 

(Swedish National Pension Fund)

 جمعية المصرفيين السويسرية 
(Swiss Bankers Association)

(Swiss Re) سويس ري

 مؤسسة التمويل المستدام السويسرية 
(Swiss Sustainable Finance)

Swisscanto
(Tellus Institute) معهد تايلوس

The Cooperators
 معهد الطاقة والموارد 

(The Energy and Resources Institute)

(The Geneva Association) جمعية جنيف

The Shift Project
 مجموعة البنك الدولي 

(The World Bank Group)

 مدرسة تولوز للاقتصاد 
(Toulouse School of Economics)

Trapeza
Tribeca Asset Management

TRUST
TV2 Danmark محطة

(UK Treasury) وزارة الخزانة البريطانية

 إدارة الشؤون الاقتصادية والاجتماعية التابعة للأمم المتحدة 
 (UN Department of Economic and

Social Affairs)

 لجنة الأمم المتحدة الاقتصادية لأفريقيا 
(UN Economic Commission for Africa)

 لجنة الأمم المتحدة الاقتصادية لآسيا 
(UN Economic Commission for Asia)

 لجنة الأمم المتحدة الاقتصادية لأوروبا 
 (UN Economic Commission for

Europe)

 الاتفاق العالمي للأمم المتحدة 
(UN Global Compact)

مكتب الأمين العام للأمم المتحدة

 مبادئ الأمم المتحدة للتأمين المستدام 
 (UN Principles for Sustainable

Insurance)

(UN Women) هيئة الأمم المتحدة للمرأة

 مبادرة التمويل لبرنامج الأمم المتحدة للبيئة 
(UNEP Finance Initiative)

 صندوق التقاعد في شركة يونيليفر 
(Unilever Pension Fund)

 مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية 
 (United Nations Conference on Trade

and Development)

 برنامج الأمم المتحدة الإنمائي 
 (United Nations Development

Programme)

 برنامج الأمم المتحدة للبيئة 
 (United Nations Environment

Programme)

 (United اتفاقية الأمم المتحدة الإطارية بشأن تغيّ المناخ
 Nations Framework Convention on

Climate Change)

 جامعة غادجاه مادا 
(Universitas Gadjah Mada)

(Universitas Indonesia) جامعة إندونيسيا

Universitas Surya
(Universitas Trisakti) جامعة تريساكتي

(University of Edinburgh) جامعة ادنبره

(University of Geneva) جامعة جنيف

 جامعة غوتنبرغ 
(University of Gothenburg)

(University of Leipzig) جامعة لايبزيغ

 جامعة نيو ساوث ويلز 
(University of New South Wales)

(University of Pretoria) جامعة بريتوريا

(University of Surrey) جامعة سري

(University of Washington) جامعة واشنطن

(University of Zurich) جامعة زيورخ

(US Treasury) وزارة الخزانة الأمريكية

Utrech مختبر التمويل المستدام

Vittoria Assicurazioni
VoxEU

Walden Green Energy
Welspun Energy

Willis Research Network, Willis Group
 المجلس العالمي للأعمال التجارية من أجل التنمية المستدامة 

 (World Business Council on
Sustainable Development)

 المنتدى الاقتصادي العالمي 
(World Economic Forum)

 معهد الموارد العالمية 
(World Resources Institute)

 الصندوق العالمي للطبيعة 
(World Wide Fund for Nature)

Yes Bank بنك

(York University) جامعة يورك

 مجموعة زيورخ للتأمين 
(Zurich Insurance Group)
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الملحق الرابع: قائمة كاملة بأوراق وتقارير التحقيق

التقارير المستكملة للتحقيق

(2014). Invitation. Update Report 1: January 2014. Geneva: UNEP. تحقيق برنامج الأمم المتحدة للبيئة

Update Report 2: October 2014. Geneva: UNEP. .تحقيق برنامج الأمم المتحدة للبيئة .(2015)رؤية عملية

UNEP. :(2015)جنيف. Pathways to Scale. Update Report 3: January 2015. تحقيق برنامج الأمم المتحدة للبيئة

UNEP. :جنيف Update Report 4: April 2015. .تحقيق برنامج الأمم المتحدة للبيئة .(2015) المناخ المالي المستقبلي

UNEP. :(2015) جنيف. Aligning Africa’s Financial System with Sustainable Development. تحقيق برنامج الأمم المتحدة للبيئة

   (2015). Aligning the Financial Systems in the Asia Pacific Region to Sustainable تحقيق برنامج الأمم المتحدة للبيئة

UNEP :جنيفDevelopment. April 2015. 

الأوراق التي تركز على الأقطار 

 2 Degrees Investing Initiative (2015). Europe Framework Paper. 

UNEP Inquiry Working Paper/2 Degrees Investing Initiative.

 Barkawi, A., and Monnin, P. (2015). Monetary Policy and Sustainability - the Case of Bangladesh. 

UNEP Inquiry Working Paper/CEP.

Bourdon, J., McDaniels, J. and Robins, N. (2015). Aligning finance to sustainable development in the UK. 

 UNEP Inquiry Working Paper

 CDC Climat (forthcoming). Aligning Finance to Sustainable Development in France. 

UNEP Inquiry Working Paper

 Center for Sustainability Studies at Getulio Vargas Foundation (GVces/FGV-EAESP) (2015). The Brazilian
 Financial System and the Green Economy: Alignment with Sustainable Development. UNEP Inquiry/Center for

 Sustainability Studies at Getulio Vargas Foundation

 China Green Finance Taskforce (2015). Establishing China’s Green Financial System. 

UNEP Inquiry/People’s Bank of China. Also see sub-papers:

••Background Paper A: Theoretical Framework Of Green Finance

••Background Paper B: International Experience Of Green Finance

••Detailed Recommendation 1: Create A Green Banking System

••Detailed Recommendation 2: Develop Green Funds

••Detailed Recommendation 3: Green The Development Banks

••Detailed Recommendation 4: Strengthen Discounted Green Loans

••Detailed Recommendation 5: Promote The Issuance Of Green Bonds

••Detailed Recommendation 6: Create A Green IPO Channel

••Detailed Recommendation 7: Promote Development Of Emissions Trading Markets

••Detailed Recommendation 8: Establish A Green Rating System
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••Detailed Recommendation 9: Create A Green Stock Index

••Detailed Recommendation 10: Develop Environmental Cost Analysis

••Detailed Recommendation 11: Create Green Investor Networks

••Detailed Recommendation 12: Create A Compulsory Green Insurance System

••Detailed Recommendation 13: Establish The Legal Liability Of Financial Institutions

••Detailed Recommendation 14: Make Environmental Information Disclosure Mandatory
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