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الآثــار المدمــرة لتغيــر المنــاخ واضحــة تمام 

القياســية  الأرقــام  هــي  وهــا  الوضــوح. 

لدرجــات الحــرارة تتحطــم ثانيــة ًهــذا العــام 

— في كنــدا والولايــات المتحــدة ومنطقــة القطــب الشــمالي في 
روســيا وآســيا الوســطى. وعلــى مســتوى العــالم، كانــت الســت 

وتجــاوزت  التاريــخ،  في  حــرارة  الأشــد  هــي  الأخيــرة  ســنوات 

-185٠ مــن  الفتــرة  متوســط   ٢٠٢٠ في  الحــرارة  درجــات 

فهرنهايــت(.   ٢,٢5( مئويــة  درجــة  بمقــدار ٢5,1   19٠٠

ومــن غيــر المؤكــد علــى وجــه الدقــة كيــف ســيؤثر تغير المناخ 

المركــزي  البنــك  ويســعى  المــالي.  والنظــام  الاقتصــاد  علــى 

الأوروبــي في الوقــت الحــالي لقيــاس كــم عواقــب تغيــر المنــاخ 

علــى الشــركات والبنــوك مــن خــال اختبــار تحمل الضغوط على 

مســتوى الاقتصــاد ككل. وتعتمــد هــذه العمليــة، التــي ستُنشــر 

نتائجهــا قريبــا، علــى مجموعــة مــن الســيناريوهات المناخيــة 

التــي وضعتهــا “شــبكة تخضيــر النظــام المــالي”، وهــي رابطــة 

تنــادي  رقابيــة  وهيئــات  مركزيــة  بنــوك  مــن  تتألــف  عالميــة 

بنظــام مــالي أكثــر اســتدامة. وتُســتخدم هــذه الســيناريوهات في 

تقييــم التأثيــر المحتمــل مــن تغيــر المنــاخ علــى نحــو 4 ماييــن 

شــركة في أنحــاء العــالم وحــوالي ألفــي بنــك في منطقــة اليــورو. 

أن المخاطــر  العمليــة  لهــذه  الأوليــة  النتائــج  مــن  ويتضــح 

الحــارة  الموجــات   — المنــاخ  تغيــر  عــن  الناجمــة  الماديــة 

ذلــك -  إلى  ومــا  والجفــاف،  والفيضانــات  الريــاح  وعواصــف 

مــن المحتمــل أن تــزداد بشــكل كبيــر حــال عــدم اتخــاذ المزيــد مــن 

 Alogoskoufis and سياســات تخفيــف آثــار هــذا التغيــر )دراســة

others 2021(. ومــن شــأن متوســط احتمــال التوقــف عــن الســداد 
في المحافــظ الائتمانيــة لنســبة 1٠% مــن بنــوك منطقــة اليــورو 

 — كبيــر  بشــكل  يرتفــع  أن  المنــاخ  لمخاطــر  تعرضــا  الأكثــر 

ويصل إلى 3٠% بحلول عام ٢٠5٠. وتتعرض الشــركات على 

مســتوى أوروبــا لمخاطــر ماديــة مــن تغيــر المنــاخ، وإن كانــت 

هــذه المخاطــر موزعــة بشــكل متبايــن )راجــع الرســم البيــاني(.

نســبيا  احتــواءً  هنــاك  أن  يبــدو  المخاطــر،  بهــذه  ومقارنــة 

لتكاليــف التحــول إلى اقتصــاد يتســم بالحيــاد الكربــوني )دراســة 

منافــع  علــى  المبكــر  التحــرك  وينطــوي   .)de Guindos 2021
واضحــة. وقــد يكــون التحــول مكلفــا في المــدى القصيــر، ولكــن 

يُرجــح تعويــض الاســتثمارات في بدايــة الفتــرة وتجاوزهــا علــى 

المــدى الطويــل مــع تجنــب الشــركات لتفاقــم المخاطــر الماديــة 

وجنيهــا للثمــار الاقتصاديــة مــن تخفيــف آثــار تغيــر المنــاخ. 

بحــوث  تؤكــد  المختلفــة،  النمــاذج  مــن  مجموعــة  علــى  وبنــاء 

 IMF( النتائــج  هــذه  مؤخــرا  الــدولي  النقــد  صنــدوق  أجراهــا 

الوقــت  حــان  بســيطة:  إليهــا  تتوصــل  التــي  والرســالة   .)2020
التحــول  يضمــن  النطــاق  وواســع  طمــوح  إجــراء  لاتخــاذ  الآن 

بانتظــام ويكفــل تخفيــف آثــار تغيــر المنــاخ.  

وينطــوي التهديــد الوجــودي الــذي يفرضــه تغيــر المناخ على 

أنــه يجــب علــى جميــع صنــاع السياســات إمعــان التفكيــر في 

طريقــة للمســاهمة في الكفــاح ضــد الاحتــرار العالمــي. وبينمــا 

إجمــاع  هنــاك  الأساســية،  الفاعلــة  الأطــراف  هــي  الحكومــات 

علــى البنــوك المركزيــة أن تقــوم بدورهــا في 

مكافحــة الاحتــرار العالمي

إيزابيل شنابيل

تغير المناخ
والسياسـة النقدية



متزايــد في الآراء علــى أن البنــوك المركزيــة لا يســعها الوقــوف 

موقــف المتفــرج. وكانــت شــبكة تخضيــر النظــام المــالي تتألــف 

عــام ٢٠17، وأصبحــت  وقــت تأسيســها  أعضــاء  مــن ثمانيــة 

البنــوك  ذلــك  في  بمــا  مراقبــا،  و15  عضــوا   95 تضــم  الآن 

المركزيــة الرئيســية. وانضــم إليهــا صنــدوق النقــد الــدولي عــام 

٢٠19 بصفــة مراقــب.

البنــوك  اهتمــام  زيــادة  ضــرورة  وراء  الرئيســي  والســبب 

قدرتهــا  علــى  المحتمــل  تأثيــره  هــو  المنــاخ  بتغيــر  المركزيــة 

علــى أداء مهامهــا. وتتمثــل المهمــة الرئيســية للبنــك المركــزي 

تشــترك  هــدف  وهــو  الأســعار،  اســتقرار  الأوروبــي في تحقيــق 

فيــه معظــم البنــوك المركزيــة. وتشــير الأدلــة إلى أن تغيــر المنــاخ 

ذو انعكاســات مهمــة للغايــة علــى اســتقرار الأســعار كمــا أنــه 

المركزيــة،  للبنــوك  أخــرى  اختصــاص  مجــالات  علــى  يؤثــر 

المصرفيــة.     والرقابــة  المــالي  كالاســتقرار 

ويؤثــر تغيــر المنــاخ علــى اســتقرار الأســعار مــن خــال ثــاث 

قنــوات علــى الأقــل.

أولا، عواقــب تغيــر المنــاخ قــد تضعــف انتقــال آثــار تدابيــر 

السياســة النقديــة التــي تتخذهــا البنــوك المركزيــة إلى أوضــاع 

التمويــل التــي تواجههــا الأســر والشــركات، ومــن ثــم انتقالهــا 

إلى الاســتهاك والاســتثمار. والخســائر التــي تنجــم عــن تحقــق 

المخاطــر الماديــة أو الأصــول المحصــورة )مثــل الاحتياطيــات 

الوقــود  عــن  العــالم  ابتعــاد  مــع  تُســتغل  لــن  التــي  النفطيــة 

الأحفــوري( يمكــن أن تؤثــر ســلبا علــى الميزانيــات العموميــة 

للمؤسســات الماليــة، فتحــد مــن تدفــق الائتمــان إلى الاقتصــاد 

غيــر  المعالجــة  أمــد  طــال  كلمــا  ذلــك،  علــى  وعــاوة  الحقيقــي. 

انتقــال  عــدم  مخاطــر  ازدادت  المنــاخ،  تغيــر  لمشــكلة  الكافيــة 

في  ومفاجــئ  حــاد  ارتفــاع  حــدوث  بســبب  السياســات  آثــار 

المركزيــة  البنــوك  وتتعــرض  الائتمانيــة.  المخاطــر  عــاوات 

تتــم  التــي  الماليــة  الأوراق  مــن   — محتملــة  لمخاطــر  نفســها 

حيازتهــا في ظــل برامــج شــراء الأصــول وكضمانــات تقدمهــا 

النقديــة. السياســة  عمليــات  مقابلــة في  أطــراف 

زيــادة تقلــص  وثانيــا، تغيــر المنــاخ يمكــن أن يــؤدي إلى 

الحيــز المتــاح للسياســة النقديــة التقليديــة مــن خــال تخفيــض 

بيــن  يــوازن  والــذي  الحقيقــي،  الفائــدة  ســعر  تــوازن  مســتوى 

المدخــرات والاســتثمارات. علــى ســبيل المثــال، ارتفــاع درجــات 

معــدلات  يرفــع  أو  العمالــة  إنتاجيــة  يضعــف  قــد  الحــرارة 

المــوارد  توزيــع  يُعــاد  وقــد  والوفيــات.  بالأمــراض  الإصابــة 

الإنتاجيــة لدعــم تدابيــر التكيــف، بينمــا عــدم اليقيــن المرتبــط 

التحوطيــة  المدخــرات  زيــادة  إلى  يــؤدي  أن  يمكــن  بالمنــاخ 

تــؤدي هــذه  أن  الاســتثمار. ويمكــن  وانخفــاض الحوافــز علــى 

لســعر  التــوازني  المســتوى  تخفيــض  إلى  مجتمعــة  العوامــل 

ســعر  تقييــد  احتمــالات  زيــادة  ثــم  ومــن  الحقيقــي  الفائــدة 

الفائــدة الأساســي للبنــك المركــزي. ولكــن هــذه المســألة لا يمكــن 

تأكيدهــا بــأي حــال، فالأســعار المتوازنــة قــد ترتفــع بــدلا مــن 

ذلــك نتيجــة لابتــكارات والاســتثمارات الخضــراء وتخــط مســارا 

للخــروج مــن البيئــة الحاليــة التــي يســودها انخفــاض معــدلات 

الفائــدة. أســعار  وانخفــاض  التضخــم 

وثالثــا، قــد يترتــب علــى تغيــر المنــاخ وسياســات تخفيــف 

ويؤكــد  التضخــم.  ديناميكيــة  علــى  مباشــر  تأثيــر  وطأتــه 

التاريــخ الحديــث أن زيــادة المخاطــر الماديــة يمكــن أن تســبب 

القصيــر  المــدى  علــى  التضخــم  ومعــدلات  النــاتج  في  تقلبــات 

علــى  الكلــي  الاقتصــادي  التقلــب  زيــادة  إلى  بدورهــا  تــؤدي 

المــدى الأطــول. ومــا لم توضــع سياســات أقــوى لتخفيــف آثــار 

مناخيــة  صدمــات  مواجهــة  مخاطــر  ســتتزايد  المنــاخ،  تغيــر 

الأســعار  علــى  أطــول  لفتــرات  عواقبهــا  اســتمرار  مــع  أكبــر، 

وطــأة  تخفيــف  ذلــك، حتــى سياســات  إلى  وإضافــة  والأجــور. 

هــذه الآثــار، مثــل برامــج تســعير الكربــون، يمكــن أن تؤثــر علــى 

اســتقرار الأســعار، فربمــا تعجــل الاتجاهــات الكبيــرة وطويلــة 

الأمــد للأســعار النســبية وتســبب فروقــا بيــن المقاييــس الكليــة 

للتضخــم. والأساســية 

في دائرة الخطر

الشــركات في أنحــاء أوروبــا معرضــة �اطــر ماديــة مــن تغيــر المنــاخ، وهــو مــا 

يمكن أن يهدد الاستقرار المالي.

.Alogoskou�s and others (2021) المصدر: دراسة

ملحوظة: يشير اللون الرمادي إلى عدم وجود معلومات متاحة. 
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بالفعــل  المركزيــة  البنــوك  بــدأت  العوامــل،  لهــذه  ونتيجــة 

تدمــج المخاطــر المرتبطــة بالمنــاخ ضمــن عمليــات سياســاتها 

النقديــة

نحو تحييد أثر الكربون

مراجعــة  مــن  يتجــزأ  لا  جــزءا  المنــاخ  تغيــر  اعتبــارات  شــكلت 

الأوروبــي  المركــزي  للبنــك  النقديــة  السياســة  اســتراتيجية 

التــي اســتُكْمِلَت في يوليــو ٢٠٢1. ونشــرنا خطــة عمــل طموحــة 

وخارطــة طريــق مفصلــة تؤكــد التزامنــا التــام بمواصلــة إدمــاج 

النقديــة. واتضــح  إطــار سياســتنا  المنــاخ في  اعتبــارات تغيــر 

مــن  كثيــرا  هنــاك  أن  لاســتراتيجية  الشــاملة  مراجعتنــا  مــن 

مــن  تســهم  أن  المركزيــة  البنــوك  تســتطيع  التــي  المجــالات 

خالهــا في مكافحــة الاحتــرار العالمــي، وربمــا أُتيحــت مجــالات 

المســتقبل.  في  أخــرى 

ومــن خــال التحليــل المتعمــق للإجــراءات الممكنــة وتحديــد 

ســبل تفعيلهــا، وذلــك علــى ســبيل المثــال فيمــا يخــص تصنيــف 

المركــزي  للبنــك  يمكــن  »خضــرة«،  أقــل  أو  الأكثــر  الأنشــطة 

المحفــز  بــدور  القيــام  الأخــرى  المركزيــة  والبنــوك  الأوروبــي 

لاعتمــاد نظــم ماليــة أكثــر اســتدامة. وعــاوة علــى ذلــك، فمــن 

إطــار  التــي تجُــرى في  التغيــرات  عــن  المســبق  الإعــان  خــال 

علــى  الســوق  في  المشــاركين  نشــجع  أن  يمكننــا  عملياتنــا، 

الكربــون. أثــر  إلى تحييــد  التحــول  وتيــرة  تعجيــل 

مــن  كجــزء  الأوروبــي،  المركــزي  البنــك  يقــوم  وســوف 

خطــة عملــه، بإدخــال اعتبــارات تغيــر المنــاخ ضمــن عملياتــه 

بتعزيــز  المثــال،  ســبيل  علــى  وذلــك،   — الاقتصــاد  لمراقبــة 

القــدرات التحليليــة في مجــال إعــداد النمــاذج ووضــع التنبــؤات 

بالمنــاخ. المرتبطــة  الكليــة  الاقتصاديــة 

وفي ســياق عملــه الإحصائــي، ســوف ينشــئ البنــك المركــزي 

بالمنــاخ،  صلــة  ذات  جديــدة  إحصائيــة  مؤشــرات  الأوروبــي 

والبصمــة  الخضــراء،  الأدوات  بتصنيــف  المتعلقــة  كتلــك 

للمخاطــر  وتعرضهــا  الماليــة  المؤسســات  لمحافــظ  الكربونيــة 

بالمنــاخ. المرتبطــة  الماديــة 

الأوروبــي  المركــزي  البنــك  ينــادي  ذلــك،  إلى  وإضافــة 

بالإفصــاح عــن المعلومــات المتعلقــة بتغيــر المنــاخ علــى نحــو 

شــروطا  البنــك  يضــع  وســوف  للتدقيــق.  وقابــل  دوليــا  متســق 

جديــد  كمعيــار  إمــا  الخــاص،  القطــاع  أصــول  عــن  للإفصــاح 

للأهليــة أو كأســاس للمعاملــة المميــزة لأغــراض الضمانــات 

وشــراء الأصــول، وهــو مــا يســاعد علــى تعجيــل الإفصــاح في 

قطــاع الشــركات. وســوف يبــدأ البنــك المركــزي الأوروبــي في 

المحافــظ  في  بالمنــاخ  المتعلقــة  المعلومــات  عــن  الإفصــاح 

غيــر المرتبطــة بعمليــات السياســة النقديــة، وبرنامجــه لشــراء 

ســندات قطــاع الشــركات بحلــول الربــع الأول مــن عــام ٢٠٢3.

المركــزي  البنــك  يُجــرى  ســوف   ،٢٠٢٢ عــام  مــن  وبــدءا 

لمنظومــة  العموميــة  الميزانيــة  لقــدرة  اختبــارات  الأوروبــي 

منهجيــة  باســتخدام  المناخيــة  الضغــوط  تحمــل  علــى  اليــورو 

اختبــاره الجــاري للضغــوط المناخيــة علــى مســتوى الاقتصــاد 

مــدى  لقيــاس  أخــرى  مراجعــة  البنــك  يُجــري  وســوف  ككل. 

انعــكاس التعــرض للمخاطــر المرتبطــة بالمنــاخ علــى درجــات 

إطــار  ظــل  في  الأصــول  وتقييمــات  الائتمانيــة  الجــدارة 

ضماناتنــا.

بإدخــال  كذلــك  الأوروبــي  المركــزي  البنــك  يقــوم  وســوف 

أصــول  لشــراء  عملياتــه  ضمــن  بالمنــاخ  المرتبطــة  المعاييــر 

الشــركات. وفي الماضــي، كانــت عمليــات تخصيــص ســندات 

القطــاع الخــاص تسترشــد عمومــا بمبــدأ الحيــاد تجــاه الســوق 

لتكويــن  انعكاســا  ظلهــا  في  المشــتريات  تمثــل  بحيــث   —
النســبية. الأســعار  تشــوهات  لتجنــب   — ككل  الســوق 

ومــع هــذا، فالقطاعــات كثيفــة الانبعاثــات غالبــا مــا تكــون 

علــى  وكبيــرة  ثابتــة  رأســمالية  اســتثمارات  إلى  حاجــة  في 

المــدى الطويــل وتصــدر الســندات عمومــا بمعــدل تواتــر أعلــى. 

مــن  الاســتفادة  لشــروط  المســتوفاة  فالديــون  لذلــك،  ونتيجــة 

برنامــج شــراء ســندات قطــاع الشــركات وكذلــك محفظــة البنــك 

المركــزي الأوروبــي تبــدو مــن النــوع كثيــف الانبعاثــات )دراســة 

أخــرى،  Papoutsi, Piazzesi, and Schneider 2021(. وبعبــارة 
مــن المرجــح أن يــؤدي الالتــزام بمبــدأ الحيــاد تجــاه الســوق إلى 

اســتمرار إخفاقــات الســوق التــي كانــت موجــودة مــن قبــل بصفــة 

دائمــة أو حتــى إلى تفاقــم أوجــه عــدم الكفــاءة الســوقية التــي 

تفضــي إلى تخصيــص المــوارد دون المســتوى الأمثــل. 

ومــن ثــم، يبــدو مــن المائــم الاســتعاضة عــن مبــدأ الحيــاد 

الــذي يتضمــن علــى نحــو  الســوق  بمبــدأ كفــاءة  الســوق  تجــاه 

أكمــل المخاطــر والتكاليــف المجتمعيــة المصاحبــة لتغيــر المنــاخ 

)دراســة Schnabel 2021(، مــع مراعــاة امتثــال جهــات الإصــدار 

لتشــريعات الاتحــاد الأوروبــي التــي تنفــذ اتفاقيــة باريــس.

وفي ظــل اســتراتيجيته وخطــة عملــه الجديدتيــن، يقــر البنــك 

عالميــا  تحديــا  يشــكل  المنــاخ  تغيــر  بــأن  الأوروبــي  المركــزي 

في  بمــا  السياســات،  جانــب  مــن  عاجلــة  اســتجابة  يقتضــي 

ذلــك مــن جانــب البنــوك المركزيــة. وفي نطــاق مهامنــا، نحــن 

إلى  التحــول  وتيــرة  تعجيــل  في  المســاهمة  علــى  عازمــون 

الكربــوني.  بالحيــاد  يتســم  اقتصــاد 

المركزي  للبنك  التنفيذي  المجلس  شنابيل عضو  إيزابيل 
الأوروبي. 
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