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 ملخص

تهدف هره الدزاطت بلى جدلُل دوز الصيرفت الخظساء في جفػُل الخمىٍل االإظخدام ودغم الاطدشماز االإظاوٌ، مً زلاٌ 

الأػس الخىظُمُت، زاصت مبدؤ  ججسبت الاجداد الأوزوبي هىمىذج جؼبُلي. واغخمدث االإىهج الىصفي الخدلُلي لخلُُم فػالُت

 .االإادًت االإصدوحت، في جسحمت الأهداف االإىازُت بلى هخاثج مالُت ملمىطت

لُىن  4.41وجىصلذ الدزاطت بلى ؤن مإطظت الصيرفت الخظساء طاهمذ في جىطُؼ طىق الخمىٍل االإظخدام لُبلغ هدى  جسٍ

% زغم همى المخافظ االإالُت. 12هبػازاث االإمىلت بيظبت ، مؼ جدلُم جلدم في فً الازجباغ غبر زفع الا 0202ًىزو بدلىٌ 

لخلدًس المخاػس  (CEAR) هما ؤبسشث ؤهمُت جؼىٍس ماشساث كُاض مبخىسة، مشل مػالجت ؤزس الخضخم واغخماد ماشس

 .االإىازُت

ص اهظباغ الظىق، مؼ طسوزة  وجسلص الدزاطت بلى ؤن الصيرفت الخظساء جمشل ؤداة اطتراجُجُت لإدازة المخاػس وحػصٍ

ل الاهخلاٌ. س هظم جصيُف ؤهثر مسوهت لدغم جمىٍ  جبظُؽ الؤفصاح وجؼىٍ

ل االإظخدام، الاطدشماز االإظاوٌ، الاجداد الأوزوبي، المخاػس االإىازُت،  :ُتالمفخاخاليلماث  الصيرفت الخظساء، الخمىٍ

 .CEAR االإادًت االإصدوحت، ماشس

 .M00؛   L78؛  JEL: L53جصيُف 

Abstract:  
This study aims to analyze the role of green banking in activating sustainable finance 

and supporting responsible investment, using the European Union as a case study. It 

employs a descriptive-analytical approach to assess the effectiveness of regulatory 

frameworks, particularly the dual materiality principle, in translating climate goals into 

tangible financial results. The study concludes that the institutionalization of green 

banking has contributed to expanding the sustainable finance market to approximately 

€1.74 trillion by 2025, while also achieving progress in decoupling through a 45% 

reduction in financed emissions, despite portfolio growth. It also highlights the 

importance of developing innovative measurement indicators, such as addressing the 

impact of inflation and adopting the Climate Risk Assessment (CEAR) index. The study 

concludes that green banking represents a strategic tool for risk management and 

enhancing market discipline, while emphasizing the need to simplify disclosure and 

develop more flexible rating systems to support transition financing. 
Keywords: Green banking, sustainable finance, responsible investing, European Union, 

climate risk, dual materiality, CEAR index. 

JEL classification: L53; L78; M00. 
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I- تمويد :  

ػسف بـ  ٌُ  مدظازغًا هدى اغخماد ممازطاث مصسفُت صدًلت للبِئت، في بػاز ما 
ً
حشهد الأهظمت االإالُت الػاالإُت جدىّلا

طمً الػملُاث  (ESG) ، التي تهدف بلى دمج الاغخبازاث البُئُت والاحخماغُت والخىهمُت"رفت الخظساءالصي"

ل االإظخدام، وجدفيز الاطدشماز  االإصسفُت الخللُدًت. وجبرش الصيرفت الخظساء وألُت اطتراجُجُت لخفػُل الخمىٍ

ل الأزس البُئي وحػصش الخىمُت االإظاوٌ، مً زلاٌ جىحُه االإىازد االإالُت هدى الأوشؼت الاكخصادًت ا
ّ
لتي جلل

 ٌ  دوز االإصازف مً مجسد مىفس للظُىلت بلى فاغل اطتراجُجي في بدازة الخدى
ً
 .االإظخدامت، مدىلت

ظهس كدزة 
ُ
في الظُاق الدولي، ؤصبدذ الخجازب االإصسفُت التي جؼبم هرا الىمىذج مدل اهخمام واطؼ، خُث ج

ل االإبادت الخىظُمُت االإ ت فػلُت جازس غلى هفاءة البىىن غلى جدىٍ خػللت بالاطخدامت بلى ممازطاث اطدشمازٍ

ومً بين هره الخجازب، ًدخل الاجداد الأوزوبي مىكػًا مخميزًا  .اطخسدام االإىازد، وجدغم ؤهداف الخىمُت االإظخدامت

ػاث االإ صسفُت، واالإػاًير هـ زاثد غالمي في هرا المجاٌ، بذ اغخمد مجمىغت مخياملت مً الؤػازاث الخىظُمُت، والدشسَ

س مىخجاث  ل الأزظس، وحصجُؼ البىىن غلى جؼىٍ ص الشفافُت واالإظاءلت في الخمىٍ البُئُت التي تهدف بلى حػصٍ

ل االإظخدام والاطدشماز االإظاوٌ  .وزدماث مالُت جخىافم مؼ ؤهداف الخمىٍ

خجظد هرا الخىحه بشيل ؤغمم مً زلاٌ جبني مبدؤ  ػد حجس (Double Materiality) "االإادًت االإصدوحت"وٍ ٌُ ، الري 

ػاث الأوزوبُت الخدًشت ت في ؤػس الؤفصاح والدشسَ خُث لم ٌػد جلُُم الأداء االإصسفي ًلخصس غلى الأبػاد  .الصاوٍ

ت زىاثُت الأبػاد جدمج بين  ، ؤي ؤزس الػملُاث "مادًت الخإزير"االإالُت الخللُدًت، بل ؤصبذ ًلصم االإاطظاث بدبني زئٍ

، التي جبدث في هُفُت جإزير المخاػس االإىازُت والبُئُت "االإادًت االإالُت"غلى البِئت والمجخمؼ، وبين واللسازاث البىىُت 

 مً مجسد "الىعي بالاطخدامت" بلى  وزبدُخه.غلى االإسهص االإالي واطخلساز البىً 
ً
بن دمج هرا االإبدؤ الشىزي ًمشل اهخلالا

صيرفت الخظساء غلى الػمل وألُت وكاثُت جدمي الىظام االإالي ، مما ٌػصش مً كدزة ال"الخىفُر الؤحساجي واالإاطس ي"

ت، وفي الىكذ ذاجه، جظمً جىحُه الخدفلاث السؤطمالُت هدى اطدشمازاث مظاولت  مً المخاػس االإالُت الجىهسٍ

 في جدلُم الخُاد 
ً
ظهم فػلُا

ُ
 .االإىاخيح

ت خىٌ مدي كدزة الصيرفت الخظساء غلى  شير حظائلاث حىهسٍ ًُ جسحمت االإبادت الخىظُمُت بلى هخاثج هرا الخدىٌ 

ل االإظخدام، ودغم الاطدشماز االإظاوٌ، ما ًجػل مً  ص الخمىٍ ملمىطت في الىاكؼ البىيي، ومدي مظاهمتها في حػصٍ

ا بالخدلُل  ًُ ا غى ًُ   والخلُُم.دزاطت ججسبت الاجداد الأوزوبي همىذحًا غمل

I.1- : إشيالُت البدث 

مدي كدزة الصيرفت الخظساء غلى جسحمت االإبادت الخىظُمُت بلى ممازطاث فػلُت جىمً بشيالُت الدزاطت في جلُُم 

 :في ظل الخددًاث البُئُت االإتزاًدة، وذلً مً زلاٌ الؤحابت غلى الظااٌ السثِس ي الخالي

ت  ل الأطر الخىظُمُت إلى هخائج اصدثمارٍ إلى ؤي خض جمىىذ الصيرفت الخظراء في الاجداص الأوروبي مً جدىٍ

ل المضخضام وحػسز الاصدثمار المضؤوٌ؟ ملمىصت  جضغم الخمىٍ

 :الأصئلت الفرغُت

ل االإظخدام والاطدشماز  .4  االإظاوٌ؟ما هى الؤػاز االإفاهُمي الري ًدىم الػلاكت بين الصيرفت الخظساء والخمىٍ

 الخظساء؟ما هي الأدواث والآلُاث الخىظُمُت االإػخمدة في الاجداد الأوزوبي لخإػير الصيرفت  .0

ا طمً اطتراجُجُاتها هُف جم .3 ًُ ىذ البىىن الأوزوبُت مً جؼبُم هره االإبادت غمل
ّ
ت؟ى  الاطدشمازٍ

ص الاطدشماز  .1  االإظاوٌ؟هل ؤفسشث ججسبت الاجداد الأوزوبي ماشساث غملُت كابلت لللُاض جدٌ غلى حػصٍ

I.2 - : فرطُاث البدث 
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ل االإظخدام مً االإسجح ؤن وحىد بػاز مفاهُمي مخيامل ًسبؽ بين الصير  :1الفرطُت   فت الخظساء والخمىٍ

والاطدشماز االإظاوٌ ٌظهم في جىحُه الظُاطاث والاطتراجُجُاث االإصسفُت هدى هخاثج ملمىطت كابلت لللُاض غلى 

ين البُئي والاحخماعي. )هدخفظ بها هما هي لأنها صُاغت حُدة بالفػل(  االإظخىٍ

دخمل ؤن اغخماد الاجداد الأوزوبي الإبدؤ االإ :2الفرطُت  ًُ ادًت االإصدوحت والخصيُف الأزظس االإىخد ٌػصش مً "

دد مً مساػس الغظل الأزظس  ] "شفافُت الصيرفت الخظساء وٍ

اثُت طمً مػاًير الاثخمان الأوزوبُت ًادي بلى بغادة  :3الفرطُت  فترض ؤن بدماج مساػس الاهخلاٌ والمخاػس الفيزً ًُ

 
ً
 جسصُص اطتراجُجي للمدافظ هدى ؤصىٌ ؤهثر هفاءة بُئُا

ص  :4 الفرطُت مً االإخىكؼ ؤن ججسبت الاجداد الأوزوبي ؤفسشث ماشساث غملُت جظهس ؤزس الصيرفت الخظساء غلى حػصٍ

ل الأزظس، اللسوض االإظخدامت،  ل االإظخدام، بما في ذلً ماشساث الخمىٍ الاطدشماز االإظاوٌ ودغم الخمىٍ

ت الصدًلت للبِئت ؼ الاطدشمازٍ  واالإشازَ

I.3. - : ؤهضاف البدث 

ل االإظخدام باغخبازه بػازًا ج.4 دلُل الؤػاز الىظسي للػلاكت بين الصيرفت الخظساء بىصفها آلُت جىفُرًت، والخمىٍ

 
ً

 .شاملا

 ولاثدت الؤفصاح (EU Taxonomy) دزاطت ؤهم الأدواث الخىظُمُت في الاجداد الأوزوبي، زاصت الخصيُف الأزظس.0

(SFDR). 

ا، وجدىٌ دوزها هدى دغم الاهخلاٌ مىسفع الىسبىن زصد هُفُت جسحمت البىىن للمبادت الخىظ.3 ًُ  .ُمُت غمل

(، للُاض مدي CEAR( وماشس )GARجلُُم الىخاثج باطخسدام ماشساث همُت، مشل وظبت الأصىٌ الخظساء ).1

 جدلم فً الازجباغ بين الىمى االإالي والاهبػازاث.

I.4. - : ؤهمُت البدث 

دلُل دوز الصيرفت الخظساء وألُت خدًشت لدمج ؤبػاد الاطخدامت طمً جيبؼ ؤهمُت هره الدزاطت مً مظاهمتها في ج

( التي جلىم غلى جدلُم الخىاشن بين الأبػاد الاكخصادًت TBLالىظام االإالي، مً زلاٌ جىظُف ملازبت اللاع الشلاسي )

مً غملُت اجساذ ( طESGوالاحخماغُت والبُئُت. هما جىدس ي الدزاطت ؤهمُت غلمُت في ببساش هُفُت بدماج مػاًير )

ل ؤهثر مظاولُت.  اللساز االإالي، بلى حاهب الػاثد والمخاػسة، بما ٌػصش الخدىٌ هدى جمىٍ

(، مؼ CEARوغلى الصػُد الخؼبُلي، حظلؽ الدزاطت الظىء غلى اطخسدام ؤدواث كُاض خدًشت، مشل ماشس )

س ماشساث دكُلت جإزر بػين الاغخباز ؤزس الخضخم في جلُُ م الأداء البُئي. هما جلدم ججسبت ببساش ؤهمُت جؼىٍ

 الاجداد الأوزوبي هىمىذج زاثد ًىضح بمياهُت جدلُم الخىاشن بين الىمى الاكخصادي والاطخدامت البُئُت.

I.5. -  الضابلتالضراصاث :  

مىً اطخػساض ؤبسش زمع  ل االإظخدام والصيرفت الخظساء، وٍ حػددث الدزاطاث التي جىاولذ ؤبػاد الخمىٍ

 للدظلظل الصمني واالإىطىعي7مظاهماث بد
ً
 شُت شيلذ االإسحػُت الػلمُت لهره الدزاطت وفلا

ل االإظخدام غبر االإىهج الىظسي Ferri & Acosta, 2019) .صراصت1 (7 اطتهدفذ اطخىشاف الأطع الفلظفُت للخمىٍ

ت اللاع الشلاسي" )  في اللُم (، مػخبرة ؤن الصيرفت الخظساء جمTBLالخدلُلي، خُث ؤصلذ الدزاطت لـ "هظسٍ
ً
شل جدىلا

 مً زؤض االإاٌ". هما زلصذ بلى ؤن الفشل في مساغاة اللظاًا البُئُت 
ً
باغخبازها جسهص غلى "الأشخاص بدلا

 للىاحب الاثخماوي الإدًسي الاطدشماز.
ً
 زسكا

ً
ػد كاهىهُا ٌُ ت   الجىهسٍ

ُت الخدازلُت الإصؼلخاث (7 اغخمدث غلى االإىهج الخصيُفي االإفاهُمي لخددًد الهُيلNicholls, 2021) .صراصت2

ل االإظخدام ًمشل "االإػنى الأوطؼ"، بِىما الصيرفت الخظساء هي "الفئت الفسغُت  الاطخدامت. وزلصذ بلى ؤن الخمىٍ
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ل االإظخدام "الظلبُت" اللاثمت غلى  االإخسصصت" التي جسهص غلى البِئت. هما ميزث بدكت بين اطتراجُجُاث الخمىٍ

 ت غلى صىاغت الأزس.الاطدبػاد، و"الؤًجابُت" اللاثم

(7 وظفذ االإىهج الىمي الخؼبُلي باطخسدام الىمرحت االإالُت والبُاهاث الخدًشت للبىً Kanutin, 2024) .صراصت3

 للخظاثس االإالُت االإخىكػت طمً CEARاالإسهصي الأوزوبي. وجميزث باطخددار ماشس )
ً
 بحمالُا

ً
( الري ًىفس جلدًسا

% مً بصدازاث الدًىن االإظخدامت في مىؼلت 52ت. وؤزبدذ الدزاطت ؤن مدافظ البىىن هدُجت اليىازر الؼبُػُ

 الُىزو جسظؼ لخدكُم "ػسف زانٍ" لظمان االإىزىكُت.

(7 زهصث غلى كُاض اخخُاحاث الاطدشماز الأزظس في الاجداد الأوزوبي ختى Andersson et al., 2025) .صراصت4

.  144اطت فجىة الاطدشماز الؤطافُت بىدى غبر االإىهج الخدلُلي الؤخصاجي. وكدزث الدز  0232غام 
ً
ا ملُاز ًىزو طىىٍ

وؤهدث غلى جدىٌ دوز االإصازف مً مجسد "مىفس طُىلت" بلى "مظدشاز فني" لخللُل مساػس حػثر الػملاء زلاٌ 

 مسخلت الاهخلاٌ الأزظس.

الخىظُمُت الأوزوبُت ختى (7 اجبػذ االإىهج الخدلُلي االإاطظاحي لخلُُم هفاءة الأػس Dirat et al., 2025) .صراصت5

س بيظبت 0202غام  % لظمان الخىافظُت. 02. وزلصذ بلى طسوزة بػلاق "زىزة جبظُؽ" لخللُل مخؼلباث الخلازٍ

ل االإظخدام فػالت في جدلُم 62هما ؤزبدذ ؤن  % مً ماليي الأصىٌ في الاجداد الأوزوبي ًجدون لىاثذ الخمىٍ

ت.  ؤهدافهم الاطدشمازٍ

.6.I ُالحالُتميزة الضراصت  و  تالفجىة البدث : 

ل Research Gap) الفجىة البدثُت (7 زغم الؤطهاماث السصِىت للدزاطاث الظابلت في جىصُف ؤػس الخمىٍ

االإظخدام، لا جصاٌ هىان خاحت لاطخىماٌ حىاهب جلىُت جخػلم بـ "جظلُل الخضخم" الري كد ًادي لخلدًساث غير 

بلى مػالجت "الؼبُػت الشىاثُت" للخصيُف الأزظس الخالي التي كد لا  دكُلت لىشافت الىسبىن الخلُلُت، بالإطافت

ل الاهخلاٌ".  حظخىغب بشيل وافٍ اخخُاحاث الشسواث في مسخلت "جمىٍ

7 جإحي هره الدزاطت لخبني غلى حهىد الباخشين الظابلين وجىملها مً زلاٌ جلدًم مػؼُاث ميزة الضراصت الحالُت

( WACIث حظاهم في مػالجت ؤزس الخضخم في البُاهاث باطخسدام ملاًِع )؛ خ0202ُجؼبُلُت خدًشت ختى غام 

 غً 
ً
ت مسهت غبر "هظام بشازاث االإسوز" لدغم االإظازاث الاهخلالُت، فظلا االإػدلت لظمان دكت الىخاثج، وجؼسح زئٍ

اثُت بلى بُاهاث مالُت همُت دكُلت.CEARاطخسدام ماشس ) ل المخاػس الفيزً  ( لخدىٍ

II- فاهيني للعلاقة بين الصيرفة الخضراء والتنويل المصتداوالإطار الم 

II- 1-  ت ل المضخضام والاصدثمار المضؤوٌلالأصط الىظرٍ  لخمىٍ

ل االإظخدام والاطدشماز االإظاوٌ  شيل الخمىٍ وفُما  الػالمي،في الخدىٌ الساهً للىظام االإالي  دغامت زثِظُتٌُ

ت لهره االإفاهُم وؤبػ  :ادهاًلي شسح مفصل للأطع الىظسٍ

II- 1-1. ل المضخضام وؤبػاصه   ومبضؤ الماصًت المسصوحت: (ESG) مفهىم الخمىٍ

ل االإظخدام في  (ESG) بإهه دمج الاغخبازاث البُئُت والاحخماغُت والخىهمت (Sustainable Finance) ٌػسف الخمىٍ

 ;Ferri & Acosta, 2019, p. 16)،اجساذ اللساز االإالي، بهدف مىاشهت الأبػاد الاكخصادًت والاحخماغُت والبُئُت

Hassan et al., 2024, p. 1245; Ugalde Hernández, 2025, p. 5) 
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 في اللُم الاكخصادًت والاحخماغُت، مؼ الترهيز غلى و  
ً

ل االإظخدام وىهه جلىُت مالُت لُػىع جدىلا ٍخجاوش الخمىٍ

سُت  الأشخاص والأفياز ىظس بلُه همفهىم احخماعي هاجج غً الخفاغلاث الخازٍ واالإيافإة الػادلت بدٌ االإظازبت، وٍُ

 (Ferri & Acosta, 2019, p. 14; Ugalde Hernández, 2025, p. 23).والظغىغ االإاطظُت

جسهص الاطخدامت االإالُت غلى زلازت ؤبػاد زثِظُت7 البُئي )ؤزس االإاطظت غلى الؼبُػت(، الاحخماعي )بدازة الػلاكاث هما 

. (Hassan et al., 2024, pp. 1245–1246)مؼ االإىظفين والمجخمػاث(، والخىهمت )هُاول اللُادة والشفافُت( 

برش مبدؤ االإادًت االإصدوحت ) ( هسهيزة ؤطاطُت، خُث ًلصم االإاطظاث بخلُُم مادًت الخإزير Double Materialityوٍ

 European Investment))ؤزس البىً غلى البِئت والمجخمؼ( واالإادًت االإالُت )جإزير المخاػس االإىازُت غلى االإسهص االإالي(

Bank, 2024, p. 33) 

II- 1-2. ٌمفهىم الاصدثمار المضؤو (Responsible Investment) واصتراجُجُاجه 

 الإبادت الاطخدامت طمً اللسازاث االإالُت، خُث ًدمج الاغخبازاث البُئُت 
ً
 غملُا

ً
ًمشل الاطدشماز االإظاوٌ جؼبُلا

ام ًيافئ ( في غملُت الاطدشماز وممازطاث االإلىُت، بهدف دغم هظام مالي مظخدESGوالاحخماغُت والخىهمت )

ػىد بالىفؼ غلى البِئت والمجخمؼ لت الأحل وَ   (United Nations Global Compact, 2024, p. 80)."الاطدشمازاث ػىٍ

ً، منها لىم غلى غدة اطتراجُجُاث زثِظُت لخىخُد اللغت الخلىُت بين االإظدشمسٍ  الغسبلت (CFA Institute, 2023)7وٍ

(Screening)" ظمىخُت الاطدشماز، و"دمج غىاملوهي غملُت جؼبُم كىاغد لخددًد م ESG"  لخدظين الػىاثد

الري يهدف لإخدار ؤزس بًجابي وكابل  "(Impact Investing) اطدشماز الأزس"االإػدلت خظب المخاػس، بالإطافت بلى 

 .لللُاض بلى حاهب الػاثد االإالي

II- 1-3. ل المضخض  ام والاصدثمار المضؤوٌالػلاكت الخضازلُت والىظُفُت بين الصيرفت الخظراء والخمىٍ

ػد ا (Ferri & Acosta, 2019, p. 16)، "جدظم الػلاكت بين هره االإفاهُم بـ الهُيلُت والخياملُت طمً الىظام االإالي ٌُ ذ 

ل الأمد. ل االإظخدام الؤػاز الأوطؼ لجمُؼ الأوشؼت االإالُت الداغمت للىمى ػىٍ بِىما (Nicholls, 2021, p. 13)الخمىٍ

جمشل الصيرفت الخظساء فئت مخسصصت حػنى بالخددًاث البُئُت واالإىازُت، وحػمل وإداة لخؼبُم البػد البُئي 

ا،غم ًُ االإمازطت "ؤو  "الىهج الظلىوي والاطتراجُجي"وباالإلابل، ًمشل الاطدشماز االإظاوٌ (Nicholls, 2021, p. 10)ل

لهره االإبادت، خُث ًلىم االإظدشمسون االإاطظُىن بةغادة مػاًسة هماذج مساػس الاطدشماز  "الػملُت

ادي الخفاغل بين هره االإفاهُم بلى فسض (Nicholls, 2021, p. 17).لديهم  Market) "اهظباغ الظىق "وٍ

Discipline) مما ،
ً
 ؤزلاكُا

ً
ظهس طلىوا

ُ
ًجبر بلُت "؛ خُث ًىحه االإظدشمسون ؤمىالهم هدى الشسواث التي ج

ل مً البىىن الخظساء  ,Ferri & Acosta)."االإاطظاث غلى الخىُف مؼ هره االإبادت لظمان الخصىٌ غلى الخمىٍ

2019, p. 14)  ادي هرا في النهاًت بلى  مً "وٍ
ً
بغادة صُاغت اللُم االإسحػُت للىظام االإالي لترهص غلى الأشخاص بدلا

 (Ferri & Acosta, 2019, p. 14)."زؤض االإاٌ

II- 2 -  المفهىم والضور الاكخصاصي –الصيرفت الخظراء 

ا، بل ؤصبدذ غىصسًا  ًُ ا هامش
ً
ا في االإاطظاث االإالُت، بذ لم حػد وشاػ  حىهسًٍ

ً
مشل الصيرفت الخظساء جدىلا

ُ
ج

ا في بدازة الخدىٌ هدى الاطخدامت، مؼ جىحُه االإىازد هدى الأوشؼت الاكخصادًت الصدًلت  ًُ  للبِئت.ؤطاط

II- 2 -1. ف ال  صيرفت الخظراء وؤهضافها الاصتراجُجُتحػرٍ

ل الاطدشمازاث ذاث الفىاثد البُئُت مشل الخد مً الخلىر وجدظين هفاءة  ػسف الصيرفت الخظساء بإنها جمىٍ
ُ
ح

وجخدىٌ البىىن مً  ."(International Finance Corporation, 2017, p. 1)الؼاكت طمً الخىمُت االإظخدامت
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 European). لُت بلى مظدشاز فني للػملاء الإىاءمت اطدشمازاتهم مؼ مػاًير الاطخدامتمجسد مصود زدماث ما

Investment Bank, 2024, p. 9)  وجسهص ؤهدافها غلى مىاءمت الخدفلاث االإالُت مؼ الأهداف االإىازُت، جدفيز

ص الشفافُت في الخدفلاث االإالُتالاط  ,International Finance Corporation). دشماز في اللؼاغاث الىظُفت، وحػصٍ

2017, p. xi,2) 

II- 2 -2. الفرق الجىهري بين الصيرفت الخللُضًت والصيرفت الخظراء 

 "سهص الصيرفت الخظساء غلى ؛ خُث ج"بغادة صُاغت اللُم االإسحػُت"ًىمً الازخلاف الجىهسي في 
ً
الأشخاص بدلا

 مً االإظاهمين فلؽ. "(Stakeholder Value) كُمت ؤصخاب االإصلخت"وغلى حػظُم  "مً زؤض االإاٌ
ً
 & Ferri)بدلا

Acosta, 2019, p. 14) ت بشيل مسهص، هىزد الجدوٌ الخالي  :ولخىطُذ هره الفىازق الجىهسٍ

 ٌ ت بين الصيرفت الخللُضًت والصيرفت الخظراء : ملارهت(1)حضو   مػُارٍ

 الصيرفت الخظراء الصيرفت الخللُضًت وحه الملارهت

للخدظين الجماعي  ؤداة"تهدف لأن جيىن  جدلُم ؤكص ى كدز مً السبذ لراجه"ًسهص بشيل خصسي غلى  الأهضاف واللُم

 ووشس اللُم الاحخماغُت والسفاهُت

حػظُم "كُمت ؤصخاب االإصلخت  حػظُم السبذ للمظاهمين فلؽ حػظُم اللُمت

(Stakeholder Value مً االإظاهمين 
ً
(" بدلا

 فلؽ

الػاثد والمخاػسة "ٌػخمد اللساز الاثخماوي الخللُدي غلى مػُازي  مػاًير اللرار

 فلؽ

 زالش
ً
 وهى جظُف مػُازا

ً
الامخشاٌ الإبادت "ا

 الخىهمت البُئُت والاحخماغُت واالإاطظُت

(ESG)" 

س االإالُت اللُاطُت إصارة المخاطر  .جىخفي البىىن بالخلازٍ

 

 "مساػس مالُت مادًت"حػترف بىحىد 

هاججت غً الخغير االإىاخي، وحظخسدم 

 "ازخبازاث الظغؽ الىسبىوي"ؤدواث مشل 

ىهاث  و"جدلُل الظِىازٍ
 

فسد واخد، "حػصش مفاهُم الدًملساػُت مشل  "طهم واخد، صىث واخد"حػخمد مبدؤ  الحىهمت همىطج

 دصىث واخ

 .(UNCTAD, 2025, p. 150) و (Ferri & Acosta, 2019، pp. 13, 14, 19, 29, 74) :بالاغخماص غلى تمً إغضاص الباخث :المصدر

II- 2 -3.  ضخضامتالمصور البىىن في جىحُه المىارص هدى الأوشطت 

ل ؤهداف الخىمُت االإظخدامت ًادي  هفاغل اطتراجُجي في طد فجىة جمىٍ
ً
ا  مدىزٍ

ً
غبر  (SDGs) اللؼاع االإصسفي دوزا

ا هفاغل اطتراجُجي في دغم ؤهداف الخىمُت االإظخدامت ) 7الآلُاث الخالُت (، SDGsًلػب اللؼاع االإصسفي دوزًا مدىزًٍ

 .UNCTAD, 2025, p)." .لظىداث والخظساء والصيىن الخظساءمً زلاٌ بصداز ؤدواث الدًً االإظخدامت مشل ا

ػهم مؼ مػاًير الاطخدامت (131,134  European)والخدىٌ بلى مظدشاز فني الإظاغدة الػملاء غلى مىاءمت مشازَ

Investment Bank, 2024, p. 9) ر في كسازاث الاثخمان غبر ؤدواث مشل وظبت هما جدمج البىىن مساػس االإىا

 .European Investment Bank, 2024, p).( لخلُُم حػسض االإيزاهُاث للأصىٌ االإظخدامتGARالأصىٌ الخظساء )

ل المخخلؽ )حظخفُد مً آلُاث ال (11 ت Blended Financeخمىٍ ( بدمج اللسوض االإِظسة مؼ الاطدشمازاث الخجازٍ

ؼ االإظخدامت   (UNCTAD, 2025, p. 127).لجرب زئوض الأمىاٌ الخاصت للمشازَ
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 II- 3 - ل المضخضام  الصيرفت الخظراء وألُت لخفػُل الخمىٍ

ل االإظخدام مً بػاز هظسي بلى واكؼ غ ػد الصيرفت الخظساء الآلُت الخىفُرًت التي جدىٌّ مبادت الخمىٍ
ُ
ملي ح

ً االإاطظاث مً مىاءمت غملُاتها مؼ االإخؼلباث اللاهىهُت 
ّ
في الىظام االإالي، بذ حػمل وإداة اطتراجُجُت جمى

ص الشفافُت وجىحُه االإىازد هدى الأوشؼت االإظخدامت لدغم الخىمُت  والأهداف البُئُت، مؼ حػصٍ

ص الشفافُت  .(Andersson et al., 2025, p. 7)."االإظخدامت وفُما ًلي جفصُل لآلُاث هرا الخفػُل ودوزها في حػصٍ

 :وجدلُم الخىمُت االإظخدامت

II- 3 -1. ل المضخضام  آلُاث جضزل البىىن الخظراء في صغم الخمىٍ

ؼ الؼاكت االإخجددة  Hassan et) ."حػمل البىىن الخظساء وألُت للابخياز االإالي غبر جىحُه زئوض الأمىاٌ هدى مشازَ

al., 2024, p. 1251) ( ل المخخلؽ ( الري ًجمؼ بين Blended Financeمظخفُدة مً آلُاث مخػددة حشمل الخمىٍ

ت لجرب الاطدشماز في الدوٌ الىامُت ودوزها  (UNCTAD, 2025, p. 127)اللسوض االإِظسة والاطدشمازاث الخجازٍ

ػهم مؼ االإػاًير البُئُت وجللُل المخاػس :(Technical Advisor)همظدشاز فني  الإظاغدة الػملاء غلى مىاءمت مشازَ

 .European Investment Bank, 2024, p)ًللل مً مساػس حػثرهم االإالي هدُجت الفجىاث االإػسفُتوهى ما  ،االإالُت

س زؤض االإاٌ  (9 اللاثمت غبر الظىداث الخظساء التي جدىٌ اللسوض (Capital Recycling)بالإطافت بلى بغادة جدوٍ

ؼ زظساء ذاث مساػس غالُت لُت حدًدة، ما ًدسز الظُىلت لاطخسدامها في مشازَ  ,.Cochu et al)بلى ؤدواث جمىٍ

2016, p. 19) 

II- 3 -2. س الشفافُت وإصارة المخاطر البُئُت  مضاهمت الصيرفت الخظراء في حػسٍ

جلؼ في صلب الػملُاث  (Mainstream) ممازطت طاثدة" (ESG) حظاهم الصيرفت الخظساء في حػل بدازة مساػس

( الري ًلصم Double Materialityغبر جبني مبدؤ االإادًت االإصدوحت ) (IFC 2017, p. 2)."االإالُت والاثخماهُت االإباشسة

 EIB)طظاث بخلُُم ؤزسها غلى البِئت والمجخمؼ، بالإطافت بلى جإزير المخاػس االإىازُت غلى االإسهص االإالي للبىًاالإا 

2024, p. 33).  ت جازس (Material Financial Risks)هما جدىٌ البىىن مساػس الاطخدامت بلى مساػس مالُت حىهسٍ

وحػمل غلى ميافدت الغظل الأزظس مً  (IFC 2017, p. 2)."مباشسة غلى حىدة الأصىٌ واطخلساز اللؼاع االإصسفي

ص زلت االإظدشمسTCFDًٍ( و)ISSBزلاٌ اغخماد مػاًير بفصاح صازمت مشل )  (UNCTAD, 2025, p. 151)."( لخػصٍ

II- 3 -3.  الصيرفت الخظراء هدللت وصل وفرض لاهظباط الضىق 

ُاطاث الػامت بلى الاكخصاد الخلُلي، وفسض كىاغد طلىهُت حػمل الصيرفت الخظساء هجظس لىلل ؤهداف الظ

( بلى ماشساث ؤداء كؼاغُت ملمىطت جدغم ؤهداف NDCsحدًدة مً زلاٌ جسحمت االإظاهماث الىػىُت المخددة )

هما جفسض اهظباغ الظىق، خُث ًىحّه االإظدشمسون االإظاولىن ؤمىالهم  (IFC 2017, p. X)."الخىمُت االإظخدامت

زلاقي واالإظخدام، مما ًدفّص باقي االإاطظاث غلى الخىُف مؼ هره االإبادت لظمان هدى الشسواث ذاث الظلىن الأ 

ل مً البىىن الخظساء ادي هجاح هره الآلُت في النهاًت بلى  (Ferri & Acosta, 2019, p. 14)الخصىٌ غلى الخمىٍ وٍ

 ٌ  & Ferri)."بغادة صُاغت اللُم االإسحػُت للىظام االإالي للترهيز غلى الأشخاص والأفياز بدٌ زؤض االإاٌ والأصى

Acosta, 2019, p. 14) 

III.  ٌالإطار الخدلُلي –الصيرفت الخظراء وصغم الاصدثمار المضؤو 

III.1. ٌؤصواث الصيرفت الخظراء في صغم الاصدثمار المضؤو 
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ػد ؤدواث الصيرفت الخظساء والابخيازاث االإالُت االإلخلت بها 

ُ
المخسن الػملي الري ًدىٌ زئوض الأمىاٌ الضخمت "ح

ؼ االإ ؤداة اطتراجُجُت "فهي لا جىخفي بخىفير الظُىلت، بل حػمل هـ  ."ظخدامتمً الاطدشمازاث الخللُدًت بلى االإشازَ

 Andersson et). ) "لخمىين االإاطظاث مً مىاءمت غملُاتها مؼ االإخؼلباث اللاهىهُت والخؼلػاث البُئُت االإظخدامت

al., 2025, p. 7)ٌوفُما ًلي جفصُل لهره الأدواث وهماذج الابخياز االإالي الداغمت للاطدشماز االإظاو: 

III.1.1. )ؤصواث الضًً المضخضامت )الضىضاث والصىىن الخظراء 

مشل ؤدواث الدًً االإظخدامت 
ُ
ل االإظخدام"ج وكد (UNCTAD, 2025, p. 129) .) "السهيزة الأطاطُت لظىق الخمىٍ

 في الاجداد الأوزوبي، خُث 
ً
 كُاطُا

ً
غف االإبلغ اللاثم لهره الظىداث ؤزبؼ مساث جظا"شهدث هره الأدواث همىا

 زلاٌ الظىىاث 
ً
با لُىن  4.41لُصل بلى  0204ملُاز ًىزو في ًىاًس  123، خُث ازجفؼ مً ( 0202- 0204)جلسٍ جسٍ

حشمل هره الأدواث7 الظىداث الخظساء  (European Central Bank, 2025, p. 8) ." 0202غام ًىزو في طبخمبر 

ؼ %( واالإباوي الخظساء 46%( والىلل االإظخدام )32جدلم فىاثد بُئُت مشل الؼاكت االإخجددة ) المخصصت الإشازَ

(45)%(UNCTAD, 2025, p. 133)  ؼ ججمؼ بين الأهداف البُئُت وطىداث الاطخدامت التي جمىٌ مشازَ

ػت الؤطلامُت والأهداف الصيىن الخظساء التي ج (World Bank, 2023, p. 5)."والاحخماغُت جمؼ بين الشسَ

ؼ  ػد مىخجاث كاثمت غلى الأصىٌ جظمً ازجباغ الاطدشماز بالأمىاٌ االإظخسدمت في مشازَ
ُ
البُئُت، وح

 (UNCTAD, 2025, p. 134)."ملمىطت

III.2.1. صمج مػاًير ESG  في كراراث الإكراض وفرض اهظباط الضىق  

 (ESG) ثُت غبر دمج مػاًيرجيخلل الصيرفت الخظساء بالاطدشماز االإظاوٌ مً الؤػاز الىظسي بلى االإمازطت الؤحسا

جظد هرا الخىحه في غدة  (Ferri & Acosta, 2019, p. 19)، همػُاز زالث لاجساذ اللساز بجاهب الػاثد والمخاػسة وٍُ

لصم Double Materialityمبادت ؤطاطُت، ؤبسشها7 جبني مبدؤ االإادًت االإصدوحت ) ًُ ( هسهيزة للإفصاح الأوزوبي، خُث 

االإاطظاث بخلُُم "مادًت الخإزير" غلى البِئت والمجخمؼ و"االإادًت االإالُت" لخإزير المخاػس االإىازُت غلى االإسهص 

( غبر Market Disciplineوفسض اهظباغ الظىق ) (EIB European Investment Bank, 2024, p. 33)االإالي

ً االإظاولين لأمىالهم هدى الشسواث االإظخدامت، مما ًجبر االإاطظاث الأزسي غلى الخىُف مؼ هره  جىحُه االإظدشمسٍ

ل مً البىىن الخظساء بطافت بلى بغادة حػسٍف الىاحب  (Ferri & Acosta, 2019, p. 14)."االإبادت لظمان الخمىٍ

 للىاحب الاثخماوي
ً
ت زسكا ػد الفشل في مساغاة اللظاًا الخظساء الجىهسٍ ٌُ  Breach of fiduciary)الاثخماوي، بذ 

duty) (International Finance Corporation, 2017, p. 33) 

III.3.1.  س الاصدثمار   : لمضؤوٌاصور الابخيار المالي والخلني في حػسٍ

الابخياز االإالي والخلني في زفؼ هفاءة الصيرفت الخظساء ودغم الاطدشماز االإظاوٌ، مؼ مػالجت فجىة البدث  ٌظهم

( الري ًسبؽ Green Taggingاالإخػللت بالخىمُم الدكُم للمساػس. مً ؤبسش هره الأدواث7 هظام الىطم الأزظس )

لها بلى ؤوزاق مالُت مدغىمت بالأصىٌ ول كسض بإداء الؼاكت للأصل الأطاس ي، مما ٌظمذ  بخجمُؼ اللسوض وجدىٍ

(ABSػمل هدللت وصل جلىُت بين اللسوض والظىداث  CEARما ًبرش ماشس  (Cochu et al., 2016, p. 20,94)( وَ

 للخظاثس االإالُت االإخىكػت طمً مدافظ البىىن، لا ًىخفي بلُاض 
ً
 بحمالُا

ً
وإداة جدلُلُت مبخىسة جىفس جلدًسا

 (Kanutin, 2024)."اخخمالُت حػثر االإلترض، بل ًدظب الظسز االإادي للظماهاث الىاجج غً اليىازر الؼبُػُت

دُذ هره الابخيازاث جدلُم فً الازجباغ )
ُ
ادة الاهبػازاDecouplingوج ث، خُث ؤظهسث الخجسبت ( بين الىمى االإالي وشٍ

 European Central)%44% زغم همى المخفظت االإالُت بيظبت 12الأوزوبُت اهسفاض الاهبػازاث االإمىلت بيظبت 

Bank, 2025, p. 14) 
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 III.2. س الاصخلرار المالي  إصارة المخاطر المىازُت وصورها في حػسٍ

ػد المخاػس االإىازُت والبُئُت "مساػس مالُت حىهسٍ
ُ
(" جازس مباشسة غلى حىدة Material Financial Risksت )ح

مما حػل الصيرفت الخظساء طسوزة اطتراجُجُت لإدازة  (UNCTAD, 2025, p. 129) "ؤصىٌ البىىن واطخلسازها

 هره التهدًداث وطمان مسوهت الىظام االإالي، وحشمل ؤبػاد هره المخاػس وآلُاث بدازتها غدة مداوز غملُت.

III.1.2 جيخلل المخاػس االإىازُت بلى البىىن  لى اللطاع المصرفيالمخاطر المىازُت والبُئُت وكىىاث اهخلالها إ

 (Ferri & Acosta, 2019, p. 21)7 غبر كىاجيْن زثِظِخين

ائُت ت االإخؼسفت وحغير االإىار، فخدظبب في جدمير  :(Physical Risks) المخاطر الفيزً هاحمت غً الظىاهس الجىٍ

 .UNCTAD, 2025, p) "الأصىٌ االإادًت وجساحؼ كُمتها الؤهخاحُت والظماهاث البىىُت، مما ًادي بلى "حػثر اللسوض"

151).  

خدىٌ هدى اكخصاد مىسفع الىسبىن، خُث حظبب الخغيراث جيخج غً ال :(Transition Risks) مساطر الاهخلاٌ

 مخػثرة" جفلد كُمتها الظىكُت، مظببت صدماث مالُت غلى االإيزاهُاث 
ً
االإفاحئت في الظُاطاث واللىاثذ "ؤصىلا

 ."( وؤزباح وزظاثس البىىنCARالػمىمُت، بما في ذلً ازجفاع اللسوض االإخػثرة وجساحؼ وظبت هفاًت زؤض االإاٌ )

(Ferri & Acosta, 2019, p. 29)،ًجصداد مؼ جسهص الاثخمان في اللؼاغاث الخظاطت، خُث كد جصل  غلاوة غً ذل

 (Ferri & Acosta, 2019, p. 30) "% مً زؤض االإاٌ البىيي21–12بلى 

III.2.2  ا ًدىٌ  7 المخاطرؤصواث الصيرفت الخظراء المبخىرة في إصارة ًُ جمشل الصيرفت الخظساء بػازًا حشغُل

 التهدًداث االإىازُت بلى بُاهاث مالُت كابلت لللُاض، غبر ؤدواث مبخىسة

ظخسدم 7 لخلدًس خظاطُت االإيزاهُاث الػمىمُت للبىىن :(Carbon Stress Tests) ازخباراث الظغط الىربىوي
ُ
 ح

 (Kanutin, 2024)ججاه صدماث الخدىٌ هدى اكخصاد مىسفع الىسبىن، مشل فسض طساثب غلى الىسبىن.

ػسف بإهه  Climate Exposure at Risk(CEAR) الخػرّض للمساطر المىازُت مؤشر  ؤداة جدلُلُت مخؼىزة جىفس "ٌُ

 للخظاثس االإالُت االإخىكػت طمً مدافظ البىىن، مؼ مساغاة وطاثل الخماًت المخخلفت لللسوض
ً
 بحمالُا

ً
 ."جلدًسا

(Kanutin, 2024) الظسز االإادي لا ًىخفي بلُاض اخخمالُت حػ"وجخجلى دكخه في ؤهه 
ً
ثر االإلترض، بل ًدظب ؤًظا

 (Kanutin, 2024)."الري كد ًلخم بالظماهاث هدُجت الياززت الؼبُػُت، وما ًدبػه مً اهسفاض في كُمتها

ؤطاطا ابخياز ًسبؽ ول كسض بإداء الؼاكت للأصل الأطاس ي، مما ًىفس  :(Green Tagging) "هظام "الىصم الأزظر

 ,International Finance Corporation).للملازهت بين "زظسة" الأصىٌ ومساػس الاثخمان االإسجبؼت بها مسحػُا

2017, p. 9) 

III.3.2 ٌجخجلى الػلاكت في وىن بدازة  الػلاكت بين إصارة المخاطر والىاحب الائخماوي والاصدثمار المضؤو

لت الأحل "الآلُت الخىفُرًت"المخاػس هي   التي ٌظدىد بليها الاطدشماز االإظاوٌ لظمان الاطخدامت االإالُت ػىٍ

.(UNCTAD, 2025, p. 147) ت في  Fiduciary) بغادة حػسٍف الىاحب الاثخماوي :وجخمشل السوابؽ الجىهسٍ

Duty):للىاحب "ؤظهسث االإساحػاث اللاهىهُت ؤن  خُث 
ً
ػخبر زسكا ٌُ ت  الفشل في مساغاة اللظاًا الخظساء الجىهسٍ

، مما ًدىٌ بدازة هره المخاػس بلى التزام كاهىوي ًدمي االإاطظاث مً "(Breach of fiduciary duty) الاثخماوي

 Technical) "دوز "االإظدشاز الفنيوفظلا غً .(International Finance Corporation, 2017, p. 33)االإلاخلاث
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Advisor) ًالري جمازطه البىىن مً زلاٌ مظاغدة غملائها غلى فهم مخؼلباث الاطخدامت الجدًدة لخماًتهم م

جخدزل الهُئاث  (European Investment Bank, 2024, p. 9).هدُجت الفجىاث االإػسفُت مساػس الخػثر االإالي

ت حشمل ص بدازة المخاػس غبر آلُاث هلدًت جدفيزً  (Ferri & Acosta, 2019, p. 35):السكابُت لخػصٍ

يهدف لخفع مخؼلباث زؤض ماٌ  :(Green-supporting factor) المػامل الضاغم للاصدثمار الأزظر .4

ؼ صدًلت للبِئت ل مشازَ  .البىىن غىد جمىٍ

ؤداة زدع جفسض مخؼلباث زؤض ماٌ ؤغلى غلى  :(Brown penalizing factor) مػامل الػلاب البني .0

 .البىىن لخللُل حػسطها لخلً المخاػساللسوض االإىحهت لللؼاغاث هشُفت الىسبىن، مما ًدفؼ 

III.3. مؤشراث جلُُم ؤصاء الصيرفت الخظراء 

بلى ملاًِع همُت وهىغُت لخلُُم  (Key Performance Indicators – KPIs) مؤشراث الأصاء الرئِضُتحشير 

ػد هره االإاشساث "ؤ
ُ
داة للُاض هجاح االإاطظاث في جدلُم ؤهدافها الاطتراجُجُت. وفي الصيرفت الخظساء، ح

فهي جىفس لغت بُاهاث مىخدة للملازهاث، (UNCTAD, 2025, p. 152) ."الخىاشن بين الػىاثد االإالُت والأزس البُئي

ً االإاطظاث مً مىاءمت غملُاتها مؼ االإخؼلباث اللاهىهُت والخؼلػاث البُئُت االإظخدامت
ّ
مى

ُ
 Andersson et) ."هما ج

al., 2025, p. 7)  

III.1.3. مؤشراث الأصاء البُئي والمالي (Environmental and Financial KPIs):  ظخسدم هره االإاشساث
ُ
ح

ل الأزظس ومدي مظاهمخه في الخدىٌ الاكخصادي، وجصىف هما ًلي  :لخلُُم هخاثج الخمىٍ

 %62حػخمد االإصازف غلى ملاًِع مىازُت مىخدة لخلُُم مدافظها، خُث ٌظخسدمها  :مؤشراث الأصاء البُئي

جلِع هره االإاشساث الأزس البُئي لأوشؼت و ; (UNCTAD, 2025, p. 152)مً ؤصخاب الأصىٌ االإلتزمين بالإفصاح.

للُاض البصمت  "(Total Carbon Emissions) إحمالي اهبػاثاث الىربىن  :ومً ؤهمها، البىً ؤو اطدشمازاجه

دظب بالاهبػازاث ليل وخدة اطدشماز، وجىم "(Carbon Intensity) الىسبىهُت االإؼللت، و"هشافت الىسبىن 
ُ
ً التي ج

د غامل الدجم"ؤهمُتها في ؤنها  ُّ د
ُ
مما ٌظمذ بةحساء ملازهت ذاث مغصي بين البىىن ذاث الأحجام  "ج

 (UNCTAD, 2025, p. 152)المخخلفت.

، ومً ؤبسشها  :مؤشراث الأصاء المالي المضخضام
ً
ا وظبت الأصىٌ "وجلِع حدوي الاطدشماز االإظاوٌ اطدشمازٍ

اث البىىن للأصىٌ االإظخدامت مدي حػسض ميزاهُ"وهي آلُت زكابُت لخلُُم  "(Green Asset Ratio -GAR) الخظساء

الػلاوة " فظلا غً(European Investment Bank, 2024, p. 11) ."االإخىافلت مؼ جصيُف الاجداد الأوزوبي

ظساء والخللُدًت، والري بدؤ ًخلاش ى في ؤوزوبا التي جلِع فسق الػاثد بين الظىداث الخ "(Greenium) الخظراء

 (UNCTAD, 2025, p. 131)."هضج الظىق "لُصل لىلؼت ؤطاض واخدة، مما ٌشير لـ 

III.2.3. م هره االإاشساث دمج الاطخدامت في  مؤشراث الحىهمت والاصخضامت وفجىة البُاهاث الاحخماغُت ُّ جل

(" لفدص Sustainability Maturity Assessmentالهُاول الخىظُمُت، بما في ذلً "جلُُم هضج الاطخدامت )

 ."مىاءمت الػملُاث مؼ ؤفظل االإمازطاث، والؤفصاح غً دمج الأداء االإظخدام في زؼؽ خىافص الؤدازة الػلُا

(UNEP FI & PRI, 2023, p. 118) 
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س "وزغم هرا الخلدم، ًلاخظ بلاء االإاشساث الاحخماغُت )مشل الخىىع والخػلُم( ذاث   جسهيز مددود في الخلازٍ

  .، وهي فجىة بدشُت حظخىحب االإػالجت االإظخلبلُت"ر البُئُت والخىهمتالخالُت ملازهت باالإػاًي

III.3.3. الابخيار في مؤشراث الأصاء ومػالجت "الخظلُل الأزظر" (Greenwashing)  ٌشيل الابخياز في

ل الخددًاث البُئُت والاحخماغُت مً مساػس غير ملمىط ت ماشساث الأداء هللت هىغُت في الصيرفت الخظساء، بخدىٍ

دد مً ممازطاث "الخظلُل  بلى بُاهاث همُت كابلت لللُاض والخدلُل، مما ٌػصش دكت جلُُم الأداء االإظخدام وٍ

 : الأزظس".مً ؤبسش هره االإاشساث

 WACI adjusted forغدًل الىشافت الىسبىهُت خظب الخضخم ) :حػضًل الىثافت الىربىهُت خضب الخضخم

inflationُمً (7 ًظمً اوػياض الخدظً الب 
ً
ظهس ججاهل الخضخم جللُلا ًُ ئي الخلُلي ولِع الخغيراث الىلدًت، بذ 

 (Kanutin, 2024)."الخلدًس الفػلي لىشافت الاهبػازاث

 Climate Exposure) الخػرض للمساطر المىازُتٌػخبر ماشس  الخلُُم الىمي للمساطر المىازُت: CEAR مؤشر

at Risk -CEAR)  ظخسدم لخلدًس الخظاثس االإالُت المخخملت طمً مدافظ البىى
ُ
ن هدُجت ؤداة جدلُلُت مخلدمت ح

المخاػس االإىازُت، زاصت االإادًت منها. وجىمً ؤهمُخه في هلل جدلُل المخاػس مً االإظخىي الىصفي بلى مظخىي همي 

ً مً جلدًس الأطساز التي كد جلخم بالظماهاث والأصىٌ هدُجت اليىازر الؼبُػُت، مما 
ّ
مى ًُ كابل لللُاض، خُث 

 (Kanutin, 2024).ٌػصش دكت بدازة المخاػس في االإاطظاث االإصسفُت

ًلِع وظبت الأصىٌ االإخىافلت مؼ الخصيُف  :(Green Asset Ratio -GAR) مؤشر وضبت الأصىٌ الخظراء

ػصش  ا ٌػىع الالتزام بالأوشؼت االإظخدامت، وَ ًُ  ماشسًا هم
ً
الأوزوبي الأزظس بلى بحمالي ؤصىٌ البىً، مىفسا

دد مً الخظلُل الأزظس.  الشفافُت وٍ

IV.  ججربت الاجداص الأوروبي في الصيرفت الخظراء –صراصت خالت 

IV.1. لإطار التنظيمي والمؤسساتي للصيرفة الخضراء في الاتحاد الأوروبيا 

ػد ججسبت الاجداد الأوزوبي همىذحًا زاثدًا غلى االإظخىي الػالمي في مإطظت الصيرفت الخظساء، مً زلاٌ جبني بػاز 
ُ
ح

اث الاطخدامت والخغير االإىاخي في صمُم الىظام االإالي. و  ٍسجىص هرا الؤػاز غلى جىظُمي مخيامل يهدف بلى بدماج ؤولىٍ

جىحُه جدفلاث زؤض االإاٌ هدى الأوشؼت الاكخصادًت التي جدغم الخدىٌ بلى اكخصاد مىسفع الىسبىن وؤهثر 

لت الأحل للاجداد الأوزوبي  (Dirat et al., 2025, p. 5)."اطخدامت، بما ًيسجم مؼ الأهداف البُئُت ػىٍ

IV.1.1 اصتراجُجُت الاجداص الأوروبي ومضار الخطىر المؤصضاحي 

ل االإظخدام مؼ بصداز زؼت الػمل لظىت   EU Action Plan on) 0245اهؼللذ اطتراجُجُت الاجداد الأوزوبي للخمىٍ

Sustainable Finance)،  لدّز بىدى
ُ
ت ج ا، مً زلاٌ  452والتي اطتهدفذ طد فجىة اطدشمازٍ ملُاز ًىزو طىىًٍ

وكد شهد (EU  Technical Expert Group, 2019, p. 1) .حُه الخدفلاث االإالُت هدى الأوشؼت االإظخدامتبغادة جى 

ل بلى جبن ا، خُث اهخلل مً مجسد مػالجت ازخلالاث الخمىٍ ًُ ج  جلىم غلى هرا الؤػاز جؼىزًا جدزٍ
ً

ي ملازبت ؤهثر جياملا

مىاءمت الخىافص االإالُت مؼ الأهداف االإىازُت للاجداد الأوزوبي، لا طُما هدف زفع اهبػازاث الغاشاث الدفُئت 

ػسف بـ "الخصمت االإىازُت الأوزوبُت0232% بدلىٌ غام 22بيظبت  ٌُ  .Merler, 2025, p) .(Fit for 55) "، في بػاز ما 

عي، بل هى اطخجابت جلىُت  (2 وجىشف االإػؼُاث الؤخصاثُت الخدًشت ؤن بىاء هرا الؤػاز لِع مجسد زُاز حشسَ

ت الؤطافُت؛ وهىا هىزد   ، خُثلخىطُذ حجم هره الاخخُاحاث ؤدهاه  (24) الشيللضخامت الاخخُاحاث الاطدشمازٍ
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هي اطخجابت جلىُت لـ "حجم الفجىة ؤن مإطظت الصيرفت الخظساء الشيل ظهس االإػؼُاث الؤخصاثُت في هرا ج

ت االإؼلىبت ختى غام  ت الظىىٍ لدزها االإفىطُت الأوزوبُت بىدى "0232الاطدشمازٍ
ُ
 )ما  144"، والتي ج

ً
ا ملُاز ًىزو طىىٍ

 (Andersson et al., 2025, p. 7) ." (" واخخُاحاث بطافُت0203% مً الىاجج المخلي الؤحمالي لػام 3.0ٌػادٌ 

ؤن مإطظت الصيرفت الخظساء هي "ؤداة اطتراجُجُت لخمىين االإاطظاث مً مىاءمت غملُاتها مؼ  ًخضح مً الشيل

 . االإخؼلباث اللاهىهُت والخؼلػاث البُئُت االإظخدامت" وطد الفجىة التي لا ًمىً لللؼاع الػام حغؼُتها بمفسده

 ٍت في الاجداص الأوروبيإحمالي اخخُاحاث الاصدثمار الأزظر الضىى  ث: جلضًرا(1الشيل)

ا ختى غام الأزظر جلضًراث إحمالي اخخُاحاث الاصدثمار   ( ؤ  (2030)ملُاراث الُىرو، صىىًٍ

 

 ختى غام الفئت ب( جلضًراث المفىطُت الأوروبُت خضب 
ً
ا  2030)ملُاراث الُىرو، صىىٍ

 
 

SOURCE : Andersson, M., Köhler-Ulbrich, P., & Nerlich, C. (2025, January). Green investment needs 

-https://www.ecb.europa.eu/press/economic .European Central Bankin the EU and their funding. 

les/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.htmlbulletin/artic 

ل  ل الػام، بلا ؤن اطخدامت الؤػاز االإاطظاحي جلخض ي الاهخلاٌ هدى الخمىٍ وغلى السغم مً الدوز اللُادي للخمىٍ

 7(20الشيل)وهى ما ًىضخه الخاص لخجىب المخاػس الهُيلُت اللادمت، 

ل الػام الأزظر: (2الشيل) ل الػام للاجداص الأوروبي للخدىٌ الأزظر وفجىة الخمىٍ  الخمىٍ

طار المالي مخػضص الضىىاث والصىضوق الىطني الأوروبي للخدىٌ الأزظر التي حضاهم في مسصصاث الإ  ( ؤ

 خصت المخصصاث مً إحمالي المخصصاث لأهضاف المىار)جدلُم ؤهضاف المىار، خضب البرهامج 

https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.html
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ؼ الخظراء غلى مر السمً  ( ب ل الػام للمشارَ ت في الخمىٍ  2030-2021ملُاراث الُىرو، )الفجىة الضىىٍ

 

)اللىخت ب(7 خظاباث االإفىطُت الأوزوبُت وبىً الاطدشماز  .دز7 )اللىخت ؤ(7 خظاباث االإفىطُت الأوزوبُت والبىً االإسهصي الأوزوبياالإصا

 .الأوزوبي والبىً االإسهصي الأوزوبي

SOURCE : Andersson, M., Köhler-Ulbrich, P., & Nerlich, C. (2025, January). Green investment needs 

-https://www.ecb.europa.eu/press/economic .European Central Bankhe EU and their funding. in t

3~90ade39a4a.en.htmlbulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_0 

ل االإاطظاحي الأوزوبي، لا طُما مً زلاٌ ؤدواث مشل  الدوز  ؤغلاه( 20)ًخضح مً زلاٌ الشيل  المخىزي للخمىٍ

، خُث حظاهم هره (NGEU) برهامج الجُل اللاصم للاجداص الأوروبيو (MFF) الإطار المالي مخػضص الضىىاث

لدّز بىدى 
ُ
ومؼ ذلً، ًىشف .دىٌ هدى اكخصاد مظخدامملُاز ًىزو لدغم الخ 325الآلُاث في حػبئت مىازد مالُت ج

ػسف بـ "الجسف االإالي ٌُ ل الػمىمي  بذ Fiscal Cliff "الخدلُل غً جددٍ هُىلي  درز مً اخخماٌ ظهىز فجىة في الخمىٍ ًُ

. وهى ما ًفسض 0203في ؤفم غام  (RRF) مرفم الخػافي والصمىصاالإىحه للاطدشمازاث الخظساء غلب اهتهاء 

ص دوز الص ، بما (Crowding-in)يرفت الخظساء وألُت كادزة غلى جدفيز وحرب الاطدشمازاث الخاصت طسوزة حػصٍ

ؼ االإظخدامت ت جدفلاث زؤض االإاٌ هدى االإشازَ وفي طُاق مىاشٍ لخدظين هفاءة الؤػاز الخىظُمي  .ًظمً اطخمسازٍ

ص جىافظُت الاكخصاد الأوزوبي، ؤغلً الاجداد الأوزوبي في هىفمبر  ػسف بـ "زىزة الخبظُؽغً بػلا  0201وحػصٍ ٌُ  "ق ما 

(Simplification Revolution) ،س ، والتي تهدف بلى جللُص الأغباء الخىظُمُت، زاصت مخؼلباث الؤفصاح والخلازٍ

 %، بما ٌظهم في جدلُم جىاشن بين مخؼلباث 02بيظبت لا جلل غً 

 

 

https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.html
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IV.2.1 الأوروبي الأزظر الخصيُف (EU Taxonomy) ٌوجدضًاث الاهخلا 

ػد ل االإظخدام، خُث ًىفس هظامًا  ٌُ ت في الؤػاز الخىظُمي للخمىٍ الخصيُف الأوزوبي الأزظس حجس الصاوٍ

ا لخددًد الأوشؼت الاكخصادًت التي حظاهم بفػالُت في خماًت البِئت. ًُ  ,EU  Technical Expert Group, 2019) غلم

p. 2)ل االإظخدام ومىؼ ممازطاث الغظل الأزظس  ويهدف هرا الخصيُف بلى طمان الاحظاق في اطدشمازاث الخمىٍ

(Greenwashing) ًا 420، مً زلاٌ جددًد مػاًير فىُت دكُلت لأهثر م ًً ا اكخصاد
ً
سجىص الخصيُف غلى .وشاػ وٍ

تالمضاهمت مػاًير صازمت، حشمل   Do No) بلخاق طسز حظُم غدمو (Substantial Contribution) الجىهسٍ

Significant Harm – DNSH) ًا مػُىًا بلى الؤطساز بإي م ًُ ا بُئ
ً
، ؤي طمان ؤلا ًادي اليشاغ الري ًسدم هدف

ظهس الخدلُل ؤن الخىحه هدى جج (Merler, 2025, p. 2) ."الأهداف البُئُت الأزسي  اوش الؼبُػت الشىاثُت وٍُ

مىً دغمه باغخماد هظام بشازاث االإسوز ػد جؼىزًا مهمًا، وٍ ٌُ ، الري ًصىف (Traffic Light Structure) للخصيُف 

ل الاهخلاٌ  الأوشؼت الاكخصادًت بلى زظساء، صفساء، وخمساء، بما ٌػصش فػالُت الظُاطاث االإالُت في دغم جمىٍ

 (Merler, 2025, p. 14)هدى اكخصاد مىسفع الىسبىن 

IV.3.1  ًادي البىً االإسهصي الأوزوبي 7 صور البىً المرهسي الأوروبي وؤطر الإفصاح والشفافُت (ECB)  
ً
دوزا

ص الشفافُت  بُت وجدلُلُت تهدف بلى حػصٍ س ماشساث مىازُت ججسٍ  ًخجاوش السكابت الخللُدًت لِشمل "جؼىٍ
ً
ا مدىزٍ

 (Kanutin, 2024)."وإشالت طبابُت البُاهاث في الأطىاق االإالُت

ل المضخضام : مؤشراث(3الشيل) اث  حمُؼ-لضًً المضخضام في مىطلت الُىرو إصضاراث صىضاث ا) الخمىٍ مضخىٍ

ت( الظمان  )الملُاش الأٌضر: الُىرو، المبالغ اللائمت باللُمت الاصمُت؛ الملُاش الأًمً: اليضب المئىٍ

 

SOURCE : European Central Bank. (2025, November 27). Climate change indicators: November 2025. 

European Central Bank. https://www.ecb.europa.eu/press/stats/cci/html/ecb.cci251127.mt.html 

 
ص الشفافُت ودغم بدزاج اغخبازاث ظهس االإػؼُاث الؤخصاثُت ؤن الؤػاز الخىظُمي الأوزوبي كد هجح في حػصٍ

ُ
حغير  ج

جؼىز حجم طىق الصيرفت الخظساء،  (3الشيل)هما ًبرش  .االإىار في الظُاطاث الىلدًت والخدلُلاث الاكخصادًت

لُىن ًىزو في طبخمبر  4.41بلى  0204ملُاز ًىزو في ًىاًس  453خُث ازجفؼ مً  مؼ طمان مصداكُت  ،0202غام جسٍ

وجلً  (Second Party Opinion – SPO) سف زانٍ البُاهاث غبر الخمُيز بين الظىداث التي خصلذ غلى زؤي ػ

https://www.ecb.europa.eu/press/stats/cci/html/ecb.cci251127.mt.html
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ػخمد هجاح هرا الؤػاز غلى جبني .االإػخمدة غلى الخصيُف الراحي   Double) مبضؤ الماصًت المسصوحتوَ

Materiality)الري ًلصم االإاطظاث االإالُت بخلُُم ،: 

ت .4  ؤي ؤزس البىً غلى البِئت والمجخمؼ، :(Impact Materiality) الماصًت الخإثيرً

هصاهت  ولظمان.ؤي جإزير مساػس االإىار غلى االإسهص االإالي للبىً :(Financial Materiality) لماصًت المالُتا .0

مً زلاٌ اطخسدام ملاًِع مػدلت، بذ  ؤثر الخضخم المظللومىزىكُت الخلُُم، ٌػالج الؤػاز الأوزوبي ؤًظًا 

اكؼ لىثافت الاهبػاثاث الىربىهُت في  ججاهل صور الخضخم ًؤصي إلى جلضًر ؤكل مًحشير الخدلُلاث بلى ؤن   الى

  (Bellamio et al., 2026).المحافظ المصرفُت

IV.2.  جؼبُلاث الصيرفت الخظساء في الىظام  لىجخج:  الأوروبيجطبُلاث الصيرفت الخظراء في الىظام المصرفي

لُت مبخىسة، ودمج منهجي للمساػس ا الإىازُت، ومبادزاث هُيلُت جدغم االإصسفي الأوزوبي مً زلاٌ آلُاث جمىٍ

ت بلى هخاثج ملمىطت في الاكخصاد الخلُلي". وفُما ًلي جفصُل  الاطدشماز االإظاوٌ، مما "خىٌّ الالتزاماث الىظسٍ

 :لهره الخؼبُلاث

IV.1.2. ؼ الخظراء وهمى صىق الضىضاث المضخضامت ل المشارَ ل  جمىٍ حػخبر االإصازف السهيزة الأطاطُت للخمىٍ

% مً بحمالي دًىن الشسواث غير االإالُت، وؤهثر 32ما ًلسب مً "لُىزو؛ بذ حشيل اللسوض االإصسفُت ا في مىؼلت

امت ػفسة؛ خُث وكد شهدث طىق الظىداث االإظخد(Andersson et al., 2025, p. 19) ."% مً دًىن الأطس52مً 

... لُصل بلى "
ً
با لُىن ًىزو في طبخمبر  4.41جظاغف االإبلغ اللاثم لهره الظىداث ؤزبؼ مساث جلسٍ جسٍ

0202".(European Central Bank, 2025, p. 8)  وحػخمد مىزىكُت هره الأدواث غلى الشفافُت الػالُت، هما

 : الخاليًىضخه السطم 

ت)والضىضاث التي خصلذ غلى رؤي طرف ثانٍ  وضبت- (مىطلت الُىرو )المضخضامت صىضاث الضًً  ثإصضارا :(4الشيل)  (ضبت مئىٍ

 

SOURCE : Kanutin, A. (2024, April 18). Improved data: How climate change impacts banks. THE ECB 

BLOG. 

https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog20240418~2240ea1850.en.html 

 

ظهس االإػؼُاث الؤخصاثُت في 
ُ
% مً حمُؼ 52الخؼبُم الػملي الإػاًير الشفافُت؛ خُث بن "خىالي ( 1الشيل )ج

 مظخلل" لظمان مصداكُتها (SPO) 'زو خصلذ غلى 'زؤي ػسف زانٍ بصدازاث الدًىن االإظخدامت في مىؼلت الُى 

(Kanutin, 2024). شبذ السطم هجاح االإبادزاث االإصسفُت في ميافدت "الغظل الأزظس غبر  (Greenwashing) "وٍُ

 بىغىدها البُئُت والاطخدامُت"، مما ٌػصش الشلت في 
ً
ً بالؼمإهِىت بإن هره الأدواث "جفي فػلُا د االإظدشمسٍ جصوٍ

 .االإظاوٌالاطدشماز 

https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog20240418~2240ea1850.en.html
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IV.2.2. ائُت وؤصواث الخىمُم الماليإصماج المخاطر الف بدؤث االإصازف الأوزوبُت بدمج  (CEAR مؤشر) يزً

ت جازس غلى الاطخلساز االإالي، مً زلاٌ "مىاءمت غملُاث الاثخمان وطُاطاث  مساػس االإىار هػىامل حىهسٍ

،وجىشف  (Radzewicz-Bak & Vacher, 2024, p. 65) "مؼ ؤهداف االإىار (Collateral Policies) الظماهاث

 :البُاهاث غً جفاوث بكلُمي خاد في الخػسض لهره المخاػس

 المؤصضاث المالُت في مىطلت الُىرو لمخاطر ماصًت غالُت ضحػر  :(5الشيل) 

 SOURCE : European Central Bank. (2025, November 27). Climate change indicators: 

November 2025. European Central Bank. 
https://www.ecb.europa.eu/press/stats/cci/html/ecb.cci251127.mt.html 

ث الخفاوث الؤكلُمي في الخػسض للمساػس االإىازُت، خُث جبرش دوٌ حىىب ؤوزوبا بىصفها جددًا (2الشيل)ًىضح 

اث الؤحهاد االإاجي بدلىٌ غام  ادة في مظخىٍ خىكؼ ؤن حسجل ؤغلى شٍ ًُ مً ؤهثر االإىاػم هشاشت، لا طُما بطباهُا التي 

ت 46، بىدى 0422 ا غلى طسوزة بغادة جىحُ.هلؼت مئىٍ ًُ  بخصاث
ً

شيل ذلً دلُلا ؼ وَ ه الاطدشمازاث هدى مشازَ

ص الؤفصاح غً الخػسطاث غير االإػلىت للمساػس  الخىُف مؼ الخغير االإىاخي في االإىاػم الأهثر جظسزًا، بلى حاهب حػصٍ

ل  .االإادًت، بما ًظمً جدظين بدازة المخاػس ودغم اطخدامت الخمىٍ

IV.3.2. ازف الأوزوبُت مساػس الاهخلاٌ االإص ر7 حػخب ؤثر المىار غلى مػاًير الائخمان وشروط الإكراض" 
ً
زطرا

 ٌضخىحب حشضًض مػاًير الإكراض
ً
وحظخسدم البىىن شسوغ (Andersson et al. 2025, p. 26) ."ائخماهُا

 :ُجُت، وهى ما ًظهسه السطم البُاوي الخاليالؤكساض وإداة جىحُه اطتراج

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.ecb.europa.eu/press/stats/cci/html/ecb.cci251127.mt.html
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في مػاًير الائخمان المصرفي للشرواث وجإثير حغير المىار غلى شروط الإكراض المصرفي  ثالخغيرا :(6الشيل) 

 والطلب غلى اللروض

ت الصافُت )ؤ( الخغيراث في مػاًير الائخمان المصرفي للشرواث وجإثير حغير المىار   للبىىناليضبت المئىٍ

 

 (وضبت صافُت مً البىىن)ب( غىامل مسخارة مخػللت بالمىار جؤثر غلى شروط الإكراض والطلب غلى اللروض 

 

SOURCE : Andersson, M., Köhler-Ulbrich, P., & Nerlich, C. (2025, January). Green investment needs 

-https://www.ecb.europa.eu/press/economic .European Central Bankin the EU and their funding. 

bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.html 

ظهس   خاطمًا في حشدًد مػاًير الاثخمان، خُث بسشث البىىن هفاغل ؤن الخغير االإ (3الشيل)ًُ
ً

ىاخي ؤصبذ غاملا

ت خجلى ذلً في اغخماد  .زثِس ي في جىحُه طلىن الشسواث مً زلاٌ اطخسدام شسوغ الؤكساض وإداة جدفيزً وٍ

ت، مشل مىذ زصىماث غلى اللسوض االإسجبؼت باالإىار واث للشس  (Climate-related Discounts) آلُاث جمُيزً

غلى الشسواث هشُفت  (Climate Risk Premiums) مىسفظت الاهبػازاث، ملابل فسض غلاواث مساػس مىازُت

ص جىحه الشسواث هدى .الاهبػازاث التي جفخلس بلى اطتراجُجُاث جدىٌ مىزىكت وكد ؤطهمذ هره االإمازطاث في حػصٍ

ل بمظخىي الأداء ال  في دوز البىىن مً الاطدشماز االإظاوٌ، مً زلاٌ زبؽ جيلفت الخمىٍ
ً

بُئي، بما ٌػىع جدىلا

 الاطخدامتوطُؽ مالي جللُدي بلى فاغل مازس في جدلُم ؤهداف 

IV.3. ٌل المضخضام والاصدثمار المضؤو ظهس الىخاثج الخدلُلُت  :جلُُم ؤثر الصيرفت الخظراء غلى الخمىٍ
ُ
ج

 حىهسًٍ 
ً

كطاغًا ا، خُث اهخللذ مً وىنها لخجسبت الاجداد الأوزوبي ؤن الصيرفت الخظساء كد شهدث جدىلا

بلى بػاز ماطس ي مىظم كاثم غلى مػاًير واضخت، ٌظهم في جىحُه الخدىٌ في  (Niche) مخسصصًا مدضوصًا

https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.html
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وكد طاهم هرا الخدىٌ في مىاءمت المخافظ االإصسفُت مؼ الأهداف  (Amundi, 2018, p. 2)، الاكخصاد الخلُلي

 :االإىازُت غبر الآلُاث الخالُت

IV.1.. .ؤزبدذ اللساءاث الخدلُلُت للبىً االإسهصي الأوزوبي  "جدلُل هخائج إزالت الىربىن وجدلُم "فً الارجباط

ل ؤو الاطدشماز  (Decarbonisation) بشالت الىسبىن "هجاح الىظام في  مً مدافظ البىىن دون جللُل حجم الخمىٍ

  . (European Central Bank, 2025, p. 14)الؤحمالي

جلدم اطتراجُجي ًخمشل في فً الازجباغ  مجدلُ (4الشيل)ظهس االإػؼُاث الؤخصاثُت الىازدة في هرا الظُاق، ج وفي

ادة الاهبػازاث الىسبىهُت، خُث اهسفظذ الاهبػازاث االإمىلت لمخافظ اللسوض بيظبت   %45بين الىمى االإالي وشٍ

االإشازهت.  لدي االإاطظاث  %17لمخافظ بيظبت ، في ملابل حسجُل همى في حجم هره ا(0203- 0245) زلاٌ الفترة

 مً مجسد 
ً

ل ؤوشؼت مىسفظت الىسبىن، بدلا ا هدى جمىٍ ًُ  فػل
ً

وجىمً ؤهمُت هرا الؤهجاش في ؤهه ٌػىع جدىلا

جللُص ظاهسي للاهبػازاث. هما ٌػصش السطم مىزىكُت هره الىخاثج مً زلاٌ اغخماد ماشس مخىطؽ الىشافت 

، بما ًظمً ؤن الاهسفاض االإسجل (WACI adjusted for inflation) ب الخضخمالىسبىهُت االإسجح االإػدٌ خظ

 .ٌػبر غً جدظً بُئي خلُلي، ولِع هدُجت لازجفاغاث اطمُت في الؤًساداث بفػل الخضخم

 

  اهبػاثاث الىربىن لمحفظاث اللروض والأوراق المالُت لبىىن مىطلت الُىرو ثمؤشرا :(7الشيل)

 

 شرواث الممىلت غبر كروض مً بىىن مىطلت الُىروال ثاهبػاثا :(8الشيل)

 )منطقة اليورو، مليون طن من مكافئ ثاني أكسيد الكربون(

 

SOURCE : Kanutin, A. (2024, April 18). Improved data: How climate change impacts banks. THE ECB 

BLOG. 

https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog20240418~2240ea1850.en.html 

    

https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog20240418~2240ea1850.en.html
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ؤما غلى مظخىي الشسواث االإلترطت، فلد طاهمذ طُاطاث الصيرفت الخظساء في حػدًل الظلىن الؤهخاجي  

جظد هرا السطم الخؼبُم الػملي للصيرفت الخظساء في الخد مً ًؤغلاه، خُث  (5الشيل)للػملاء، هما ًىضخه 

ا غامًا في (Financed Emissions) الاهبػاثاث الممىلت ًُ ظهس بُاهاث الشسواث االإمىلت اججاهًا جىاشل
ُ
، خُث ج

اث الاهبػازاث، هدُجت  ل شسواث والخدىٌ هدى جم إغاصة الخسصُص الاصتراجُجي للمدافظ الائخماهُتمظخىٍ ىٍ

، ًمىً جفظيره بما 0204وزغم حسجُل ازجفاع ػفُف في غام  .(Kanutin, 2024)"ذاث بصمت هسبىهُت مىسفظت

ػسف بـ  ، بلا 46-الىاجج غً اطخئىاف اليشاغ الاكخصادي غلب حاثدت وىفُد (Rebound Effect) جإثير الارجضاصٌُ

ا، مما ٌػىع فػالُت البىىن في الخإزير غلى طلىن الشسواث االإلترطت مً زلاٌ  ًُ زبؽ ؤن الاججاه الػام ًظل جىاشل

ل بالأداء البُئي  .شسوغ الخمىٍ

IV.2.3 .ائُت اهخللذ االإصازف الأوزوبُت مً الخلُُم الىصفي  (CEAR مؤشر) الخىمُم المالي للمساطر الفيزً

 : االإظاوٌللمساػس بلى اللُاض االإالي الىمي، وهى ما ًمشل زهيزة في جلُُم ؤزس الاطدشماز 

ا غلى هجاح  ( 6الشيل )لدم وٍ  ًُ  جؼبُل
ً

هلل جدلُل المخاطر المىازُت مً الطابؼ الخجسبت الأوزوبُت في دلُلا

 ، بما ٌظمذ بخلدًس الخظاثس االإخىكػت في صىزة كُم مالُت دكُلت وكابلت للملازهتالىصفي إلى الخىمُم المالي

.(Kanutin, 2024) ظهس السطم ؤن ماشس الخػسض للمساػس االإىازُت كد ججاوش خدود هظم دزحاث  (CEAR) وٍُ

اض اخخمالُت حػثر االإلترض، بل ًمخد لِشمل جلدًس ، بذ لا ًلخصس غلى كُ(Risk Scores) المخاػس الخللُدًت

الأطساز االإادًت التي كد جلخم بالظماهاث هدُجت اليىازر الؼبُػُت، وما ًترجب غنها مً جساحؼ في كُمتها الظىكُت، 

 . الأمس الري ٌػصش دكت جلُُم المخاػس الاثخماهُت االإسجبؼت باالإىار

ر في الخضائر  الاهسفاض(: 9الشيل) لضَّ
ُ
حخملت الىاحمت غً فُظاهاث الأنهار مؤشر الخػرض للمساطر الم

ُ
الم

ٌ خضب الظماهاث ػضَّ
ُ
ى المىار(CEAR) الم ؛ كروض المؤصضاث المالُت في مىطلت 2050لػام  RCP8.5 ، صِىارٍ

 
ً
ا  .الُىرو للشرواث غير المالُت، مُدضىبت صىىٍ

 
SOURCE : Andersson, M., Köhler-Ulbrich, P., & Nerlich, C. (2025, January). Green investment needs 

in the EU and their funding. European Central Bank. https://www.ecb.europa.eu/press/economic-

bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.html 

IV.3.3.  7 المضخفاصةغىائم الخلىُاث الىظُفت والضروش 

غلى السغم مً الىجاخاث االإسجلت، ًبرش الخلُُم وحىد ازخلالاث هُيلُت مظخمسة جددّ مً هفاءة جىحُه 

ىة كاثمت بين الأهداف الؼمىخت والؤمياهاث الخؼبُلُت الاطدشمازاث هدى الخلىُاث االإظخدامت، مما ٌػىع فج

ل ؤدهاه ، 42في الشيل زكم  حظلؽ هره االإػؼُاث  ، وللاطدشماز االإظاوٌ الظىء غلى فجىة الىصىٌ بلى الخمىٍ

مً شسواث الخىىىلىحُا  %30باغخبازها ؤخد ؤبسش الدزوض االإظخفادة مً الخجسبت الأوزوبُت، خُث ؤفادث هدى 

https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.html
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ا، وهي وظبت جفىق ما جىاحهه الشسواث في اللؼاغاث الىظُفت بإن  ًُ ل جمشل غاثلًا زثِظ مددودًت جىفس الخمىٍ

 (Andersson et al. 2025) . %15الأزسي، والتي لا جخجاوش 

ت (: الػىائم10الشيل) المخػللت بالخلىُاث الىظُفت والمضخضامت في  التي جدىٌ صون ممارصت الأوشطت الخجارٍ

 الاجداص الأوروبي

 
SOURCE : Andersson, M., Köhler-Ulbrich, P., & Nerlich, C. (2025, January). Green investment needs 

in the EU and their funding. European Central Bank. https://www.ecb.europa.eu/press/economic-

bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.html 

ل، زاصت فُما ًخػلوٍ  ل الابخياز االإظخدام، بذ ظهس هرا الخباًً وحىد ازخلالاث هُيلُت في ؤطىاق الخمىٍ م بخمىٍ

ٌشير الخدلُل بلى ؤن فػالُت الصيرفت الخظساء جظل زهُىت بلدزتها غلى مػالجت غُىب الظىق، وغلى زؤطها غدم 

، بطافت بلى الخػلُد الخىظُمي الري ًددّ مً كدزة الشسواث (Information Asymmetry) جمازل االإػلىماث

لاالإبخىسة غلى الخىطؼ والىفاذ بلى   .مصادز الخمىٍ

V .الخاتمــــــــــــــــــــــــــــــــة : 

زلصذ هره الدزاطت بلى ؤن الصيرفت الخظساء لم حػد مجسد وشاغ هامص ي ؤو امخدادًا للمظاولُت الاحخماغُت، 

ت وطسوزة اطتراجُجُت لظمان الاطخلساز االإالي في ظل  بل ؤصبدذ آلُت ؤطاطُت لإدازة المخاػس االإالُت الجىهسٍ

الخددًاث االإىازُت االإتزاًدة. وكد بيّن الخدلُل الخؼبُلي لخجسبت الاجداد الأوزوبي هجاح هرا الىمىذج في الاهخلاٌ 

( بلى بػاز ماطس ي مىظم كاثم غلى مػاًير واضخت، ٌظهم في جىحُه الخدىٌ Nicheمً كؼاع مخسصص مددود )

 الخلُلي.في الاكخصاد 

 والخىصُاث هما ًلي7 وفي طىء ذلً، ًمىً غسض ؤبسش الىخاثج

V .1 . هخائج البدث: 

ل االإظخدام، مً  هجاح المإصضت واللُاصة الخىظُمُت:. 1 ا في مجاٌ الخمىٍ ًُ بسش الاجداد الأوزوبي هفاغل زاثد غاالإ

ػد الخصيُف الأوزوبي  اث االإىار طمً صمُم الىظام االإالي. وَُ س بػاز جىظُمي مخيامل دمج ؤولىٍ زلاٌ جؼىٍ

في هرا الؤػاز، خُث وفس لغت غلمُت مىخدة خدّث مً ممازطاث  السهيزة الاطاطُت( EU Taxonomyالأزظس )

 الغظل الأزظس.

https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.html
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ؤزبدذ الىخاثج وحىد كدزة فػلُت غلى بشالت الىسبىن مً المخافظ  (:Decouplingإثباث ظاهرة فً الارجباط ).2 

لي، خُث اهسفظذ الاهبػازاث االإمىلت –0245% زلاٌ الفترة )12بيظبت  االإصسفُت دون جللُص اليشاغ الخمىٍ

 %.44(، زغم همى حجم المخافظ بيظبت 0203

ؤظهسث الدزاطت ؤن ججاهل ؤزس الخضخم ًادي بلى الخللُل مً الخلدًس  مػالجت ؤثر الخضخم في اللُاش البُئي:.3

االإسجح  الخلُلي لىشافت الاهبػازاث، مما اطخدعى اغخماد ملاًِع ؤهثر دكت، مشل مخىطؽ الىشافت الىسبىهُت

 (، لظمان مصداكُت االإاشساث البُئُت.WACI adjusted for inflationاالإػدٌ خظب الخضخم )

الخجسبت الأوزوبُت بالاهخلاٌ مً الخدلُل الىصفي بلى اللُاض الىمي  ثجميّز  للمساطر:الابخيار في الخىمُم المالي .4

 CEARللمساػس االإىازُت، مً زلاٌ ماشساث مخلدمت مشل 
ّ
ل المخاػس االإىازُت بلى زظاثس ، التي جمى ً مً جدىٍ

.  مالُت كابلت لللُاض، زاصت فُما ًخػلم بلُمت الظماهاث والأصىٌ

س اهظباط الضىق:.5 هجخذ البىىن في جىظُف شسوغ الؤكساض وإداة جىحيهُت، مً زلاٌ اغخماد هظام  حػسٍ

ل بالأداء البُئي، بما طاهم في جىحُه   طلىن الشسواث هدى الاطدشماز االإظاوٌ.خىافص وغلىباث ًسبؽ جيلفت الخمىٍ

 

V .2 .الملترخاث والخىصُاث 

س، بما لا ًلل غً  جبضُط الإطار الخىظُمي:.4 جىص ي الدزاطت بظسوزة جللُص حػلُد مخؼلباث الؤفصاح والخلازٍ

ص جىافظُت اللؼاع االإالي.02  %، لخدلُم جىاشن بين مخؼلباث الاطخدامت وحػصٍ

ر هظام الخصيُف:.2 ى الدزاطت بلى الاهخلاٌ مً الخصيُف الشىاجي بلى همىذج ؤهثر مسوهت، مً زلاٌ جدغ جطىٍ

ل الخدىٌ Traffic Light Structureاغخماد هظام بشازاث االإسوز ) (، الري ًظم فئت اهخلالُت )صفساء( لدغم جمىٍ

جي هدى الاكخصاد مىسفع الىسبىن.  الخدزٍ

ص جيامل الأطىاق االإالُت )جاهد الدزاطت  الاصخػضاص لمخاطر الجرف المالي:.3 س ؤدواث CMUغلى طسوزة حػصٍ ( وجؼىٍ

ل المخخملت بػد اهتهاء بسامج الدغم الػمىمي، زاصت مسفم الخػافي والصمىد  ل زاصت، الإىاحهت فجىة الخمىٍ جمىٍ

(RRF في ؤفم )0203. 

V .3 . س ؤدوا مضخلبلُت: جفخذآفاق د مً الأبدار خىٌ جؼىٍ ث كُاض ؤهثر دكت هره الىخاثج المجاٌ ؤمام مصٍ

ل  ص دوز الابخياز االإالي في دغم الاهخلاٌ الأزظس، زاصت في ظل الخددًاث االإسجبؼت بخمىٍ للمساػس االإىازُت، وحػصٍ

ل.  الخلىُاث االإظخدامت وجللُص فجىة الىصىٌ بلى الخمىٍ
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