
اعتماد التمویل الأخضر
السیاسات الحكومیة والفجوة المالیة وتحدي الاستدامة

www.pwc.com/me/greeningfinance

http://www.pwc.com/me/greeningfinance


مقدمة1.

النجاح یكمن في التفاصیل - فھم مشترك للتمویل الأخضر2.

التوازن الدقیق - أولویات ملحة مقابل مكاسب طویلة الأجل3.

الفجوة بین العرض والطلب - إنشاء قاعدة أصول فعالة4.

وضع النقاط على الحروف - مسؤولیات الدول تجاه النظام المالي العالمي5.

التوصیات والمقترحات الرئیسیة6.

تواصلوا معنا7.

3

4

5

6

7

8

9

المحتویات



توُصف عملیة إدارة تغیر المناخ والوصول بصافي الانبعاثات 
الكربونیة إلى مستوى الصفر لتحجیم ظاھرة ارتفاع درجة 

حرارة كوكب الأرض وإیقافھا عند 1.5 درجة مئویة وإنقاذ 
البشریة بأوصاف كثیرة منھا أنھا عملیة باھظة التكلفة، حیث 
یلزم ضخ استثمارات عالمیة تبلغ قرابة 131 تریلیون دولار 

أمریكي لتسھیل الانتقال إلى الطاقة النظیفة والحفاظ على كوكبنا 
، 1 وھو ما یمثل زیادة ضخمة عن تقدیرات ما قبل الجائحة في 

ظل استمرار أزمة إمدادات الطاقة الحالیة.
وبالرغم من الالتزامات التي قطعتھا عدد من الدول على نفسھا 

والإجراءات المتخذة في ھذا الشأن، لا تزال ھناك أربعة 
تحدیات رئیسیة تقف حجر عثرة أمام إطلاق العنان للتمویل 

"الأخضر"،

وتستلزم أن تتخذ الحكومات إجراءات فوریة بالتنسیق مع 
الشركات والمجتمع المدني على حدٍ سواء:

النجاح یكمن في التفاصیل: فھم مشترك للتمویل 1.
الأخضر

التوازن الدقیق: أولویات ملحة مقابل مكاسب طویلة 2.
الأجل

الفجوة بین العرض والطلب: إنشاء قاعدة أصول فعالة3.

وضع النقاط على الحروف: مسؤولیات الدول تجاه 4.
النظام المالي العالمي
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لقد ساھم التركیز الحالي على الاستدامة في تعزیز الوعي بالتمویل 
الأخضر والأدوات السیاسیة اللازمة لمعالجتھ، إلا أن تحدید 

أولویات العمل والنقاط التي یجب التركیز علیھا لا تزال مسألة 
خلافیة. ومن المنظور الحكومي، یسُتخدم التمویل الأخضر أدوات 
السیاسة المالیة لدعم رصد العوامل البیئیة الخارجیة وتبنیھا داخلیاً 

وإنشاء منظومة مساندة للاستثمارات المستدامة. وتسُتخدم تدابیر 
السیاسة لنشر الوعي بانبعاثات الطاقة العالیة والتحول في 

استخدامھا، 
فض

اً عن تحفیز الاستثمار واعتماد التقنیات التي تخفف من الأضرار التي تلحق ببیئتنا وتمحو أثرھا تماماً. وقد تحققت مكاسب كبرى تتمثل فیما یلي: على مدى السنوات السبعة الماضیة، تجاوزت الزیادة في معدل استخدام الطاقة المتجددة الزیادة في معدل استخدام الوقود الأحفوري والطاقة النوویة مجتمعین. ومن بین 58 ملیون وظیفة استحُدثت على مستوى العالم في مجال الطاقة ل
في عام 2019، كان ما یقرب من 20% منھا في قطاع الطاقة 

المتجددة، كما نجح قطاع الطاقة المتجددة في تحقیق مساواة أكبر 
بین الجنسین في الوظائف من تلك الموجودة عادةً في قطاع النفط 

والغاز. ولا شك أن التقنیة والاستخدام المباشر للطاقة المتجددة 
یدفعان عجلة الاستثمار الأخضر ویعزز ان الرغبة في الاستثمار 

في ھذا القطاع المھم. 2
وعلى الرغم مما سبق ، فإن عدم وجود معاییر ومقاییس تنظیمیة 

للتمویل الأخضر یعني استمرار المخاطر، لاسیما فیما یتعلق

بتحدید حجم الاستثمارات وتأھیلھا. ویتمثل أحد التحدیات 
الرئیسیة المرتبطة بعدم وضوح ھذه المعاییر والمقاییس في 

ظاھرة "الغسل الأخضر"، التي تتمثل في تقدیم ادعاءات مضللة 
أو كاذبة حول الأداء البیئي لمنتجات وخدمات تقدمھا الشركات 

وصنادیق الاستثمار. وینشأ عن ظاھرة الغسل الأخضر معلومات 
خاطئة كثیرة حول الأداء البیئي ونتائجھ المحتملة ویؤدي إلى 
اختلالات في السوق، كما أنھ یسھل إساءة تخصیص التمویل 
الأخضر والدعم وتوجیھھ إلى منتجات "تقلیدیة غیر صدیقة 

للبیئة".
ولا یقتصر عدم تناغم المعلومات على الشركات وإنما یشمل 
كذلك العدید من الحكومات التي لم تعلن بوضوح عن نطاق 

التزاماتھا بالعمل المناخي ولا عن خططھا للوفاء بھا، وھو ما 
یؤثر على تقدیر مخاطر الاستثمارات الخضراء، وبالتالي على 
رغبة المستثمرین في ضخ أموالھم في ھذه الاستثمارات. وفي 
مطلع عام 2021، وضعت 160 دولة مستھدفات نشطة للطاقة 

المتجددة في استراتیجیاتھا الوطنیة. ولما كان تنفیذ ھذه 
المستھدفات قد ترُك لتقدیر الحكومات، فقد أفسح غیاب الوضوح 

والتعریفات التنظیمیة 
مجا

لاً كبیراً لتفسیر ماھیة الأولویات وأدى إلى تأخیرات في التنفیذ. 3
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قال فاتح بیرول، المدیر التنفیذي للوكالة الدولیة للطاقة، في حدیثھ 
في الجلسة الافتتاحیة لمؤتمر دافوس 2022، إن العالم بحاجة إلى 

التوقف عن النظر إلى ما ھو أبعد من احتیاجاتھ الفوریة من الطاقة 
والقیام باستثمارات طویلة الأجل ومستدامة للمستقبل. 4 ویجسد بیان 

فاتح بیرول جوھر التحدي الذي یواجھ الحكومات العالمیة، إذ أن 
تزاید معدلات التضخم، وارتفاع أسعار الفائدة، وتجدد الاھتمام 

بالاكتفاء الذاتي، والتحرك نحو إلغاء العولمة على خلفیة التعافي 
بعد الجائحة واستمرار عدم الاستقرار الجیوسیاسي یضع صناع 
السیاسات المالیة أمام سلسلة من القرارات والخیارات السیاسیة 

المتضاربة فیما یخص تغیر المناخ والاستدامة. ولا شك أن 
الأولویة العاجلة ھي دعم الفئات الاجتماعیة الأضعف في المجتمع 
والتي نالھا الضرر الأكبر بسبب الجائحة، وذلك من خلال شبكات 
الأمان الاجتماعي وأدوات تخفف من تأثیر الركود الحالي وتحفز 

على تسییر الأمور والمضي قدماً. وقد انعكس ھذا على أرض 
الواقع،  في صورة سیاسات مالیة وبیئیة متقلبة وغیر متناسقة، بل 

ومتنافرة، باستثناء حالات لا تكاد تذكر.

ومع وصول الدین العام العالمي إلى مستوى قیاسي بواقع 303 
تریلیون دولار أمریكي في عام 2021، لا شك أن المیزانیات 

العامة لن تفي بالتمویل المطلوب وسیتعین "الاعتماد" على 
مستثمرین من القطاع الخاص بدعم من الحكومة/المؤسسات 

المالیة الدولیة في صورة إقراض للقطاعات ذات الأولویة وخفض 
سعر الفائدة وفرص إعادة التمویل. ومن المرجح أن یكون الجزء 

الأكبر من ھذه الاستثمارات في حلول الطاقة النظیفة. وتشیر 
التقدیرات إلى أن الإلغاء التدریجي للوقود الأحفوري یستلزم 

إعادة توجیھ 24 تریلیون دولار أمریكي من الاستثمارات 
المخطط لھا إلى استثمارات "نظیفة" منخفضة الانبعاثات 

الكربونیة، مع كون أكثر من 90% من ھذه الحلول في الغالب 
استثمارات (تقنیة) في الطاقة النظیفة. 5 وبالإضافة إلى تحدي منح 

الأدوات المالیة للتخفیف من ظاھرة تغیر المناخ الأولویة على 
الاعتبارات الاجتماعیة والاقتصادیة، ھناك تحدٍ آخر أمام 

الاستثمار الأخضر وھو إثبات إمكانیة تحقیق مكاسب وعائد على 
الاستثمار على المدى الطویل للمستثمرین في قطاع متخصص 

وجدید نسبیاً ویسُاء فھمھ في الغالب.

المنتدى الاقتصادي العالمي، "منتدى دافوس 2022: نحن في خضم أول أزمة طاقة عالمیة. وإلیكم كیف یمكننا تداركھا". مایو 2022، 4.
/https://www.weforum.org/agenda/2022/05/first-global-energy-crisis-how-to-fix-davos-2022
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لن یكتمل أي نقاش حول التمویل الأخضر دون الرجوع إلى فجوة 
التمویل التي تظھر في أشد صورھا بین العرض والطلب في 

مجال "التقنیة النظیفة"، وھو المجال الذي یتطلب أكبر قدر من 
الاستثمار والتركیز كما أوضحنا آنفاً. وعادةً ما تستلزم ھذه 

المشاریع رؤوس أموال ضخمة وتتمیز بالاعتماد العالي على 
التقنیات. وفي ظل غیاب الفھم المتخصص وقصور المعلومات 

المتوافرة في معظم الأسواق، یزداد التحدي المالي بسبب خیارات 
التخارج غیر الواضحة للمستثمرین المحتملین. 

وفض
اً عما سبق، إن طبیعة قطاع الاستدامة تعني أن غالبیة الشركات العاملة في ھذا المجال تفتقر إلى التاریخ الائتماني و/ أو الشبكات اللازمة للحصول على التمویل بسھولة. وأخیراً، تعني الآفاق الزمنیة الممتدة المطلوبة لإحداث التأثیر و/ أو التغییر في البیئة أن الأعمال الصدیقة للبیئة تتطلب وجود مستثمرین لدیھم استعداد لتحقیق عوائد استثماریة على المدى الطویل.ل

ومن المحتمل أن تكون السندات الخضراء ھي الأصول الخضراء 
الأكثر شیوعاً في الوقت الحاضر حیث قدُر إجمالي قیمتھا 

السوقیة العالمیة بأكثر من تریلیون دولار أمریكي في نھایة عام 
2020، ومن المتوقع أن یتجاوز 1.5 تریلیون دولار أمریكي في 

عام 2022. 6

وتتمیز ھذه السندات عن السندات التقلیدیة بأنھا موجھة إلى 
استثمارات مستدامة، 7 ومنذ إطلاق السندات الخضراء من قبل 
البنك الدولي وبنك إس إي بي السویدي SEB في عام 2008، 

لجأت العدید من المنظمات والحكومات إلیھا كشكل بدیل ومستقر 
وآمن من التمویل الأخضر. وفي الواقع، رأى بعض المحللین أن 

السندات الخضراء ھي الفئة الوحیدة المتوفرة بشكل كبیر من 
الأصول الخضراء في ظل مناخ عام یعاني من نقص الأصول 

الخضراء، وأثار ھؤلاء المحللون مخاوف بشأن تأثیر ھذه السندات 
المحتمل على الاستدامة. فكما أوضحنا سابقاً، یؤدي غیاب المعاییر 

واللوائح التي تحدد ماھیة "الاستثمارات والأصول الخضراء " 
إلى تفاقم مخاطر الغسل الأخضر. ویتنامى ھذا الخطر إذا علمنا أن 

الدراسات كشفت أن 90% من السندات الخضراء الصادرة ھي 
إصدارات ذات درجة استثماریة (ائتمان متوسط إلى مرتفع) وأن 
عوائد السندات الخضراء، في المتوسط، أقل كثیراً عن السندات 
التقلیدیة، وھذا یعني أنھ كان من الممكن إصدار غالبیة السندات 

الخضراء في صورة سندات تقلیدیة دون تأثیر یذكر في قدرة 
المُصدر على الحصول على رأس المال بأسعار فائدة ملائمة،8 

ویفسر عدم تطابق مستویات الطلب مع العرض.

البنك الدولي  " السندات الخضراء والاجتماعیة والمستدامة لتلبیة احتیاجات الاستثمار المستدام في إفریقیا "، 27 مایو 6.
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2022/05/27/afw-green-social-and-sustainable-bonds-to-serve-africa-s-sustainable-investment-needs#:~:text=The%20glo،2022
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تنُظم السندات الخضراء بموجب معیارین معترف بھما دولیاً، وھما "معیار وشھادة السندات المناخیة" التي وضعتھا اتفاقیة باریس لعام 2016، و "مبادئ السندات الخضراء".7.
.8https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/20430795.2020. 1724864 ،2020 مالتیاس وآرون وبیورن نیكفیست، "فھم دور التمویل الأخضر في تعزیز الاستدامة"، مجلة التمویل والاستثمار المستدامان، 14 فبرایر
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تظھر الأدلة المتزایدة أن أوجھ عدم التكافؤ في العالم آخذة في 
الازدیاد، على الصعیدین الوطني والدولي على حدٍ سواء، إذ 

یتركز 97% من صنادیق الاستثمار المستدامة الجدیدة في الدول 
مرتفعة الدخل، مما یسلط الضوء على إمكانات التمویل الأخضر 

ونطاقھ في العالم النامي.
وإدراكاً لھذا الواقع، تعھدت الدول الخمسة وخمسین المسؤولة 

عن قرابة 55% من انبعاثات الغازات المسببة للاحتباس 
الحراري في العالم في اتفاقیة باریس لعام 2016، من بین جملة 
تعھدات أخرى، بتخصیص 100 ملیار دولار أمریكي للتمویل 

المناخي بحلول عام 2020، وبمواصلة الاستثمار على ھذا 
المستوى حتى عام 2025، وھو تعھد مھم كبادرة على حسن النیة 

والمسؤولیة تجاه الاقتصاد العالمي الأوسع ھذا وإن كان تحقیق 
أھداف اتفاقیة باریس على نحو كافٍ یتطلب تریلیونات 

الدولارات. وفي ظل غیاب تدابیر أو مبادئ توجیھیة واضحة 
لقیاس التقدم المحرز في سبیل الوفاء بھذه التعھدات، سیكون من 

الصعب تقییم مقدار المساھمات المقدمة، إذ یقُدر تقریر صادر 
عن منظمة التعاون والتنمیة في المیدان الاقتصادي، باستخدام 

البیانات المقدمة من الدول الغنیة نفسھا، أن الدول المتقدمة قدمت 
مساھمات بقیمة 78 ملیار دولار أمریكي في عام 2018 و80 

ملیار دولار أمریكي في عام 2019 إلى الدول النامیة. الأھم من 
ذلك، أن ھذه الأرقام كانت موضع نزاع حیث قیل إنھا مبالغ فیھا 

جداً، مع الاحتجاج بوجوب الاستناد في حساب قیمة ھذه 
المساھمات إلى فائدة أقل من الفائدة السوقیة ولیس القیمة الكاملة 
لـلقرض نظراً لأن الجزء الأكبر من الأموال قد قدُم في صورة 

منح وقروض بالإضافة إلى أن بعض الدول تحتسب المبلغ 

الكامل لمساعدتھا التنمویة على أنھ موجھ إلى تغیر المناخ، بغض 
النظر عن طبیعة المشروع التنموي الذي تمولھ. ویقُال أن ھذا 

الحساب سیجعل إجمالي المساھمات الفعلیة في حدود 19 - 22.5 
ملیار دولار أمریكي. 9

وجرى توجیھ الجزء الأكبر من التمویل الدولي المقدم إلى الدول 
متوسطة الدخل (ولیس الدول منخفضة الدخل)، مع وجود 

تقدیرات تشیر إلى أن النسبة التي تصل الدول الأكثر احتیاجاً ھي 
8% - 2% فقط من التمویل. وبالإضافة إلى ذلك، ركز القسط 

الأكبر من التمویل على الحد من انبعاثات الغازات المسببة 
للاحتباس الحراري. 10 وعلى الرغم من أن الحد من ھذه 

الانبعاثات وسیلة مفیدة للتخفیف من تأثیر تغیر المناخ، لا یعالج 
ھذا التمویل المحور الرئیسي الذي ینصب علیھ تركیز عدد كبیر 

من الدول النامیة، ألا وھو التكیف وتعدیل المعایش بما یواكب 
التغییرات التي أحدثتھا أزمة المناخ. وتعود بنا مسألة طبیعة 

التمویل الذي تتلقاه الدول النامیة إلى القضایا الأوسع في النظام 
المتعدد الأطراف. وتعتبر المنح والقروض المقدمة إلى الدول 

النامیة للتخفیف من آثار تغیر المناخ "ذریعة منطقیة" للحكومات 
التي یتعین علیھا تبریر مخصصات المیزانیة ھذه لناخبیھا، بینما 

یشعر مستثمرو رأس المال الخاص بالارتیاح تجاه المشاریع التي 
تظھر تأثیرات ملموسة وبالتالي تحقق عوائد مربحة. وسعیاً 

لمعالجة ھذه المشكلة، قامت الدول الأربعون الأكثر تأثراً بتغیر 
المناخ بتعدیل مطالبھا. فبدلاً من التركیز على التعھد بتخصیص 

100 ملیار دولار أمریكي لعام 2022، فإنھا تسعى لخطة توضح 
كیف ستقدم الدول المتقدمة 500 ملیار دولار أمریكي على مدى 

السنوات الخمسة المقبلة. 11

.9https://www.nature.com/articles/d41586-021-02846-3 ،2021 جوسلین تمبرلي، "الوعد المنكوث بقیمة 100 ملیار دولار لتمویل المناخ - وكیفیة تنفیذه"، مجلة نیتشر، أكتوبر -

.9https://www.nature.com/articles/d41586-021-02846-3 ،2021 جوسلین تمبرلي، "الوعد المنكوث بقیمة 100 ملیار دولار لتمویل المناخ - وكیفیة تنفیذه"، مجلة نیتشر، أكتوبر 

.9https://www.nature.com/articles/d41586-021-02846-3 ،2021 جوسلین تمبرلي، "الوعد المنكوث بقیمة 100 ملیار دولار لتمویل المناخ - وكیفیة تنفیذه"، مجلة نیتشر، أكتوبر

وضع النقاط على الحروف
مسؤولیات الدول تجاه النظام المالي العالمي
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التوصیات والمقترحات الرئیسیة
 نقترح أربعة اعتبارات رئیسیة یتعین على الحكومات مراعاتھا لتقویة وتعزیز

التمویل الأخضر

8

البناء على قصص الابتكار الناجحة والربط بینھا
یثمر عرض قصص النجاح في مجال التمویل الأخضر على 

الصعیدین الوطني والدولي في إحداث تأثیر ملموس. كما 
سیتیح للدول التي تواجھ تحدیات اجتماعیة واقتصادیة 

مستمرة، والتي لا تحصل على تمویل مستدام، أن تتغلب على 
احتیاجاتھا التمویلیة. ویكمن السبیل الرئیسي لتحقیق ذلك في 
تحدید السمات الرئیسیة للنجاح وكیف یمكن تكییفھا لتناسب 

سیاقات محددة.

اعتماد منھج سیاسي متكامل وشامل للتمویل الأخضر
على خلفیة الدینامیكیة والتحول الكامل الذي شھدتھ الساحة 
العالمیة، من المرجح أن تستمر الحكومات في مواجھة 
خیارات سیاسیة متضاربة ومتغیرة. وتتمثل أحد الركائز 
المحوریة لتحقیق التوازن الصحیح واعتماد التمویل 
الأخضر في إشراك أصحاب المصلحة الرئیسیین في 
التمویل الأخضر، أي البنوك التجاریة والاستثماریة، 
والأسواق المالیة، والمستثمرین من القطاع الخاص، 
وممولي التنمیة جنباً إلى جنب مع الحكومة في عملیة 

صیاغة الاستراتیجیة.
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السعي نحو وضع إطار تنظیمي معترف بھ عالمیاً 
للتمویل الأخضر

كما أوضحنا سابقاً، أدت محدودیة اللوائح والمبادئ 
التوجیھیة المتاحة لتعریف التمویل الأخضر إلى عدم 
تناسق المعلومات المطروحة في السوق، وقصور تنسیق 
السیاسات الحكومیة، وتفشي ظاھرة الغسل الأخضر. وفي 
عام 2021، أصدر الاتحاد الأوروبي "لائحة الإفصاح 
عن التمویل المستدام" باعتبارھا ركیزة أساسیة في أجندتھ 
للتمویل المستدام، وتمثل ھذه اللائحة خطوة أولى مفصلیة 
في وضع معاییر وأطر عالمیة لإرشاد وتوجیھ التمویل 

الأخضر، وطمأنة المستثمرین.

تنویع أدوات سیاسات التمویل الأخضر
لطالما كان القطاع المالي محركاً رئیسیاً للتغییر في 
الاقتصاد، في ظل قاعدة عامة راسخة تتمثل في أن أكبر 
المخاطر غالباً ما تحقق أعلى العائدات. وإلى جانب 
القروض والسندات الخضراء التي تھیمن على سوق 
التمویل المستدام، نقترح التدخل المباشر في الاقتصاد 
الحقیقي في شكل إعانات وضمانات ائتمانیة حكومیة 
وضرائب تفضیلیة تعكس الدروس المستفادة في السنوات 
السابقة على مستوى تمویل المؤسسات الصغیرة 

والمتوسطة.
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