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الاقتصادي في منطقة اليورو بطيء ومبدئي، 

ويبدو أن النمو حتى في أقوى اقتصاد، ألمانيا، 

الأخيرة.  السنوات  في  الزخم  بعض  فقد  قد 

وعلاوةً على ذلك، تشير تقديرات إمكانات النمو في ألمانيا بأنها منخفضة 

— ويمكن أن يستمر انخفاضها بسبب سرعة شيخوخة السكان.
في  النمو  يواجهها  التي  المشكلات  من  للحد  طريقة  هناك  أن  إلا 

الاستثمار  فزيادة  اليورو.  منطقة  بلدان  جميع  في  وتوسعا،  ألمانيا، 

العام في البنية التحتية، كالطرق السريعة والجسور، في ألمانيا، ليس 

أيضاً  القصير، وإنما  الطلب المحلي في الأجل  أن يحفز  من شأنه فقط 

أن يزيد الإنتاجية ويرفع الناتج المحلي في الأجل الطويل ويحدث آثارا 

انتشارية نافعة في بقية بلدان منطقة اليورو.

رأي  في  قاصرة  ليست  ألمانيا  في  العامة  التحتية  البنية  أن  ورغم 

الوقت، وخصوصا في  الكثيرين، فإنها في واقع الأمر قد أهملت لبعض 

الطرق  مثل  الملحة  الاحتياجات  تحديد  بوضوح  تم  حيث  النقل،  مجال 

المتقادمة. ويقع الاستثمار العام في البنية التحتية في ألمانيا في الربع 

البالغ  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات  المتقدمة  الاقتصادات  من  الأدنى 

عددها 34 من أعضاء منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي. 

عام  منذ  تذكر  لا  نسبة  يمثل  العام  الاستثمار  صافي  ظل  الواقع،  وفي 

صافي  إلى  الحكومي  الاستثمار  صافي  نسبة  متوسط  يبلغ  إذ   ،٢٠٠3

العقد الماضي -٠.١%، وهو ما يتصل بتدهور  الناتج المحلي على مدى 

مخزون رأس المال العام )راجع الرسم البياني ١(. ومن المرجح أن تؤدي 

زيادة الاستثمار في البنية التحتية إلى زيادة كبيرة في الناتج المحتمل في 

ألمانيا، أي أعلى نسبة لإجمالي الناتج المحلي يمكن أن ينتجها الاقتصاد 

البنية  تحسين  شأن  من  المثال،  سبيل  وعلى  للاستمرار.  قابل  نحو  على 

التحتية أن ييسر حركة السلع التي تستخدمها وتنتجها الشركات.

آثار انتشارية من ألمانيا

وضعه  الذي  المتكامل  العالمي  والمالي  النقدي  النموذج  باستخدام  قمنا 

صندوق النقد الدولي )راجع الإطار(  لمحاولة التعبير كميا عن الآثار المحلية 

والآثار الانتشارية المتداعية إلى البلدان الأخرى التي ستصاحب الزيادة في 

 .(Elekdag and Muir, 2014 الاستثمار في البنية التحتية الألمانية )دراسة

ويتضمن تطويعنا للنموذج أربعة خصائص عامة هي:

· الأسر المعيشية التي تبلغ المستويات المثلى من الاستهلاك والادخار، 	

بالنظر إلى آفاق التخطيط لديها؛ 

· مخزون عام إنتاجي من البنية التحتية؛ 	

· دور واضح للسياسة النقدية؛	

· البلدان، يصنف فيه العالم إلى ست مناطق هي: ألمانيا؛ 	 إطار متعدد 

اليورو  منطقة  )بلدان  وإسبانيا  والبرتغال  وإيطاليا  وآيرلندا  واليونان 

للتمويل  مرتفعة  تكاليف  الأخيرة  الآونة  حتى  لديها  كانت  التي  الخمس(، 

الصاعدة؛  وآسيا  اليورو؛  منطقة  من  المتبقية  والاقتصادات  الخارجي؛ 

والولايات المتحدة الأمريكية؛ وبقية العالم.

وتنتقل الآثار الانتشارية من ألمانيا إلى بقية منطقة اليورو عبر قناتين 

رئيسيتين — التجارة وسعر الصرف الحقيقي. وتسهم قناة التجارة بدور 

عندما يؤدي رفع الإنفاق الحكومي في ألمانيا إلى نمو الناتج الاقتصادي 

Elekdag, 3/20/15

الرسم البياني ١

تراجع البناء

لا يزال الاستثمار العام على البنية التحتية في ألمانيا يتراجع منذ 

أكثر من عقد.

(صافي الاستثمار، ٪ من صافي إجمالي الناتج المحلي)
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.Haver Analytics ؛  ومؤسسة(Statistics Bundesamt) المصادر: المكتب الإحصائي الاتحادي

سليم إلكداغ وديرك موير

إذا زادت ألمانيا الإنفاق على البنية التحتية، فإنها لن تساعد نفسها فحسب، بل ستساعد 

منطقة اليورو بأسرها

فكرة
رأسمالية

التعافي
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التجاريين.  شركائها  من  الواردات  على  ألمانيا  طلب  من  يزيد  مما  للبلد، 

الإنفاق  زيادة  تؤدي  عندما  بدور  الحقيقي  الصرف  سعر  قناة  وتسهم 

اليورو  منطقة  لأن  ونظراً  فيها.  التضخم  زيادة  إلى  ألمانيا  في  الحكومي 

تستخدم عملة موحدة، يرتفع سعر الصرف الحقيقي لدى أحد الأعضاء إذا 

زاد معدل التضخم فيه عن معدله لدى الأعضاء الآخرين. وفي هذه الحالة، 

الطلب على  يرتفع سعر الصرف الحقيقي في ألمانيا، مما يؤدي إلى زيادة 

الواردات فيها. 

أن  يمكن  التي  النقدية،  بالسياسة  الانتشارية  الآثار  أيضاً  وتتأثر 

تزيدها. ومن  أو  الحقيقي  الصرف  التجارة وسعر  قناتي  آثار  تحد من 

شأن ارتفاع معدل التضخم في ألمانيا أن يدفع البنك المركزي الأوروبي 

إلى زيادة أسعار الفائدة في ألمانيا وفي بقية بلدان منطقة اليورو. ومن 

شأن ذلك أن يكبح الطلب المحلي في منطقة اليورو كلها، ولكن من شأنه 

أيضاً أن يتسبب في رفع قيمة اليورو وخفض صادرات منطقة اليورو. 

التجارة  النقدية إلى الحد من قناتي  السياسة  أن يؤدي تشديد  ويمكن 

وسعر الصرف، أو حتى إبطالهما، وترك إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، 

أو بعد التضخم، أضعف من معدلاته في منطقة اليورو. ولكن في المقابل 

وتركت  ألمانيا  في  المتزايد  التضخم  النقدية  السياسة  استوعبت  إذا 

أسعار الفائدة دون تغيير، فستكون النتيجة حدوث آثار انتشارية أقوى 

التضخم وحتى خفض  زيادة  الفائدة  أسعار  تغير  عدم  ويعني  نسبيا. 

أسعار الفائدة الحقيقية )بعد التضخم( إلى مستويات أدنى، وهو ما من 

شأنه أن يعطي دفعة للطلب المحلي ويؤدي إلى انخفاض سعر الصرف 

الحقيقي في منطقة اليورو – وزيادة الصادرات الصافية.

زيادة الإنفاق الحكومي

وزيادة  الضرائب  خفض  مثل  المالي،  التنشيط  من  كثيرة  أنواع  هناك 

الآثار  وتختلف  العامة.   النفقات  زيادة  أو  التحتية  البنية  في  الاستثمار 

الانتشارية حسب نوع التنشيط المالي المستخدم. ويكون الاستثمار الحكومي 

في البنية التحتية أكثر نفعا من الزيادة العامة في الإنفاق الحكومي.

ويعرض الرسم البياني ٢ مقارنة بين الآثار التي تترتب في السنة 

الثانية من الإنفاق العام على السلع والخدمات العامة  في جانب وبين 

الآثار المترتبة على الاستثمار في البنية التحتية في جانب آخر. ففي 

الناتج المحلي لمدة  العام بمقدار ١% من إجمالي  الإنفاق  حالة زيادة 

عامين، تموله زيادة في العجز الحكومي، يتنبأ النموذج بما يلي:

العامة تحدث  السلع والخدمات  عندما تدعم الحكومة الإنفاق على 

قليلا  أعلى  مقدارها  الحقيقي  الناتج المحلي  إجمالي  في  مؤقتة  زيادة 

من ٠.٥% في ألمانيا. ولا تتداعى إلى اقتصادات بلدان اليورو الخمسة 

أي آثار انتشارية تقريبا، ولكن تحدث زيادة ضئيلة جدا، مقدارها ٠.١% 

من إجمالي الناتج المحلي، في البلدان الأخرى في منطقة اليورو )بما في 

ذلك شركاء تجاريون رئيسيون لألمانيا مثل بلجيكا وفرنسا وهولندا(. 

وتؤدي زيادة الاستهلاك الحكومي إلى زيادة الطلب الكلي، مما يحدث 

فجوة موجبة في الناتج )أي الفرق بين ما ينتجه البلد فعليا وما يمكن 

والإقليمية.  المحلية  التضخم  معدلات  في  وزيادة  بكفاءة(  ينتجه  أن 

لتزايد  استجابة  النقدية  السياسة  تشديد  مع  الفائدة  أسعار  وترتفع 

أن مدى وتوقيت  العملة. ورغم  التضخمية على نطاق اتحاد  الضغوط 

ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية يختلفان باختلاف بلدان المنطقة،  فإن 

هذا الارتفاع، الذي يحدث نتيجة لارتفاع مستوى التضخم المحلي في 

نظرة على النموذج

يســتخدم النمــوذج النقــدي والمــالي العالمــي المتكامــل (GIMF) علــى 

نطــاق واســع في صنــدوق النقــد الــدولي كإطــار لتحليــل الآثــار قصيــرة 

الأجــل وطويلــة الأجــل لمســائل الماليــة العامــة )الضرائــب والإنفــاق(، 

علــى النحــو المبيــن في دراســة Anderson and others (2013). وقــد 

بنــي النمــوذج بحيــث يســمح للباحثيــن بتحليــل كيــف يمكــن أن يؤثــر 

الاقتصــاد  إنتاجيــة  علــى  التحتيــة  البنيــة  في  الحكومــي  الاســتثمار 

الوقــت  بيــن  تأخيــرات  بحــدوث  ليســمح  أيضــاً  مددنــاه  وقــد  المحلــي. 

الــذي تتــم فيهــا الموافقــة علــى أحــد مشــاريع البنيــة التحتيــة وعندمــا 

يدخــل حيــز التشــغيل الكامــل وينفــق عليــه.

البلــدان للاقتصادييــن بتحليــل  النمــوذج المتعــدد  ويســمح هيــكل 

آثــار التكافــل والتداعيــات العالميــة. وفي هــذا النمــوذج، يتكــون العــالم 

مــن ألمانيــا واليونــان وآيرلنــدا وإيطاليــا والبرتغــال وإســبانيا؛ وبقيــة 

الأمريكيــة؛  المتحــدة  والولايــات  الصاعــدة؛  وآســيا  اليــورو؛  منطقــة 

فــأولا،  الدوليــة.  للروابــط  رئيســيان  العــالم. وهنــاك مصــدران  وبقيــة 

فهنــاك ســرد كامــل للتجــارة بيــن كل منطقــة. وثانيــا، يســمح تدفــق 

ببســاطة  هــي  التــي  الجاريــة،  الحســابات  بتحديــد  للنمــوذج  الســلع 

تدفقــات المدخــرات والاســتثمارات العالميــة. ويوجــد لــدى كل منطقــة 

مــا يلــي:

نوعان من الأســر المعيشــية —  أســر تواجه ’’قيودا في الســيولة‘‘، 	·

و  الحــالي،  دخلهــا  مــن  فقــط  وتســتهلك  مدخــرات  لديهــا  توجــد  ولا 

واختيــار  الادخــار  بإمكانهــا  الأمثــل«،  النحــو  علــى  »تتصــرف  أســر 

عــدد ســاعات العمــل ومســتوى الاســتهلاك. ويفتــرض أن هــذه الأســر 

المعيشــية تخطــط لأفــق مدتــه ٢٠ عامــا في المتوســط. وتتصــور الأســر 

المعيشــية الديــن الحكومــي باعتبــاره ثــروة؛ ولا توجــد شــواغل بشــأن 

المســتقبل. لأجيــال  الادخــار 

يتجــاوز 	· لا  ولكــن   — استشــرافية  بصــورة  تعمــل  شــركات 

القادمــة. عامــا  العشــرين  أفــق  تخطيطهــا 

خــلال 	· مــن  الأســعار  اســتقرار  تحقيــق  تحــاول  نقديــة  سياســة 

الســيطرة في الأجــل القصيــر علــى أســعار الفائــدة الأساســية – ويقــوم 

البنــك المركــزي الأوروبــي بــإدارة السياســة النقديــة لــكل منطقــة اليورو. 

وتســعى جميــع المناطــق الأخــرى أيضــاً إلى تحقيــق اســتقرار الأســعار 

مــن خــلال بنــوك مركزيــة مســتقلة.

حكومــة تســتهدف مســتوى معيــن مــن الديــن في الأجــل الطويــل 	·

الاقتصاديــة  الــدورة  الاقتصــاد خــلال  تثبيــت  أنهــا تحــاول  رغــم   —
النــاتج المحلــي  إجمــالي  نمــو  يكــون  العجــز عندمــا  بهبــوط  بالســماح 

بالعكــس. والعكــس  قويــا، 

Elekdag, 4/3/15

الرسم البياني ٢

الورقة الرابحة للاستثمار

كان للاســتثمار العــام في ألمانيــا علــى مــدار عاميــن أثــر أكبــر بكثيــر علــى 

نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي مــن الاســتهلاك الحكومــي، ويكــون الأثــر أكبــر إذا 

ظلت السياسة النقدية ثابتة.

(الانحراف عن السيناريو الأساسي، ٪ من إجمالي الناتج المحلي الحقيقي)
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  بلدان منطقة اليورو الخمسة    البلدان الأخرى في منطقة اليورو                ألمانيا

الاستهلاك العام

الاستثمار العام

الاستثمار العام مع التيسير النقدي

المصدر: حسابات المؤلفين.

ملحوظــة: تســتند المقارنــة إلى زيــادة في الاســتهلاك أو الاســتثمار العــام، تمــول بالديــن، ومقدارهــا 

٢٪ مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، ومدتهــا عامــان. ويمثــل الســيناريو الأساســي مــا الــذي كان ســيحدث 

لــو لم تكــن هنــاك زيــادة في الإنفــاق. ويمثــل العمــودان الأزرق والبرتقــالي مقــدار نمــو إجمــالي النــاتج 

إذا  للزيــادات في الإنفــاق علــى الاســتهلاك والاســتثمار، بالترتيــب،  اســتجابة  الــذي يحــدث  المحلــي 

اســتجاب صنــاع السياســة النقديــة لزيــادات الإنفــاق برفــع أســعار الفائــدة. ويعكــس العمــود البنــي مــا 

يحــدث إذا لم تحــدث زيــادة في أســعار الفائــدة اســتجابة لزيــادة الإنفــاق علــى الاســتثمار (التيســير 

النقدي). وتتألف بلدان منطقة اليورو الخمسة من اليونان وآيرلندا وإيطاليا والبرتغال وإسبانيا.
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ألمانيا عنه في بقية بلدان منطقة اليورو — يرفع سعر الصرف الحقيقي 

في ألمانيا، مما يؤدي إلى موازنة المنافع الحاصلة من التنشيط المالي 

للأنشطة المحلية وإضعاف الآثار الانتشارية المصاحبة. ونتيجة لذلك 

الجارية  الحسابات  تشهد  بينما  الألماني،  الجاري  الحساب  يتدهور 

لشركائه التجاريين في منطقة اليورو تحسنا طفيفا. والحساب الجاري 

هو مقياس علاقة البلد الاقتصادية ببقية العالم — الصادرات ناقص 

الواردات زائد صافي الدخل وصافي التحويلات.

الأمور.  تختلف  العام،  الاستثمار  على  بالإنفاق  الحكومة  تقوم  وعندما 

المحلي  الناتج  إجمالي  في  دائمة  زيادة  حدوث  التوقعات  أرجح  ويكون 

الحقيقي. وتؤدي زيادة الاستثمار العام إلى تحسين البنية التحتية الوطنية، 

النقل،  تكاليف  مثل  التكاليف،  لخفض  الشركات  تستغله  أن  يمكن  ما  وهو 

الشركات  وتكون  والخارج.  الداخل  الأسواق في  إلى  النفاذ  إمكانية  وتحسين 

زيادة  إلى  ذلك  ويؤدي  أقل.  بأسعار  منتجاتها  وتبيع  إنتاجية  أكثر  بالتالي 

العمالة  الطلب على سلعها، وهو ما يعني بالتالي زيادة الطلب المحلي على 

 – والاستثمار، مما يسهم في استمرار زيادة إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

الذي يبلغ ذروة ١% من إجمالي الناتج المحلي. وتكون الآثار الانتشارية أكبر 

 %٠.3 ونحو  الخمسة  اليورو  منطقة  بلدان  لاقتصادات   %٠.٢ نحو   — أيضاً 

التحتية  البنية  التغير طويل الأجل في مخزون  اليورو. وبسبب  لبقية منطقة 

تتجاوز  أن  إلى  الانتشارية  والآثار  المحلية  المكاسب  هذه  تستمر  الألمانية، 

السنة الثانية بفترة طويلة.

اليورو  أيضاً، لأنها تغطي منطقة  النقدية بدور مهم هنا  السياسة  وتسهم 

التضخمية  الضغوط  النقدية على موازنة  السياسة  بأكملها. وغالبا، ما تعمل 

وهو  الفائدة  أسعار  زيادة  يعني  ما  وهو  الحكومي،  الإنفاق  بزيادة  المتصلة 

ما من شأنه خفض المكاسب التي تحققت في إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

منطقة  اقتصاد  ربع  نحو  تمثل  ألمانيا  لأن  نظراً  ولكن  الانتشارية.  والآثار 

اليورو بالكامل، فمن المرجح أن يرفع البنك المركزي الأوروبي أسعار الفائدة 

الفائدة في ألمانيا  الذي كانت أسعار  في نطاق لا يتجاوز ٢٥% من المستوى 

البنك موجودا. وهكذا  لو كان ذلك  ألماني،  سترفع فيه من جانب بنك مركزي 

تكون الآثار الانتشارية والآثار المحلية أعلى مما كان سيحدث لو كان لدى كل 

بلد في منطقة اليورو سياسته النقدية الخاصة به.

للضغوط  الأوروبي  المركزي  البنك  يستجب  لم  إذا  أعلى  المكاسب  وتكون 

التضخمية خلال السنتين اللتين يحدث فيهما التنشيط المالي. ومن شأن تيسير 

 %١.١( الحقيقي  المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  زيادة  يتيح  أن  النقدية  السياسة 

الناتج  لإجمالي  الانتشارية  الآثار  من   %٠.١ مقدارها  وزيادة   )%١.٠ مقابل 

المحلي الحقيقي إلى بقية منطقة اليورو. ويتيح انخفاض أسعار الفائدة ارتفاع 

معدل التضخم، وهو ما يؤدي إلى خفض أسعار الفائدة الحقيقية بدرجة أكبر 

وزيادة التنشيط المالي من الاستثمار والاستهلاك المحليين.

التحتية  البنية  مشاريع  على  الموافقة  تمت  أنه  النتائج  هذه  وتفترض 

وتنفيذها ودخولها حيز التشغيل خلال إطار زمني ضيق للغاية هو عام واحد. 

تتم  حيث   – التنفيذ  في  تحدث  التي  التأخيرات  إلى  أكبر  بواقعية  النظر  ومع 

الموافقة على مشروع ما في العام الأول، ولكن يستمر الإنفاق على مدى ثلاث 

الارتفاع  يتأجل   – الرابعة  السنة  في  نشيطة  التحتية  البنية  وتصبح  سنوات 

ونظراً   .)3 البياني  الرسم  )راجع  الحقيقي  المحلي  الناتج  إجمالي  في  النهائي 

لتأخر الاستكمال )وتأخر منافع الإنتاجية للاقتصاد(، تتأخر أيضاً الزيادات 

أن  ويمكن  الخاص.  القطاع  في  العمالة  توظيف  وفي  الخاص  الاستثمار  في 

الانتشارية  الآثار  بعض  حدوث  مع  الوقت،  لبعض  المحلي  الناتج  يتقلص 

الإقليمية السلبية. ومع ذلك، تكون مكاسب الناتج في المدى الأطول التي تتسم 

بزيادة في مستويات الاستثمار العام مماثلة. ومن النتائج الجانبية للتأخير في 

تنفيذ المشاريع إرجاء الإنفاق على العجز وتمهيده بدرجة أكبر بعض الشيء، 

وهو ما يعني انخفاض العبء على الموازنة السنوية في الأجل القصير.

ويمكن أن تؤدي السياسة النقدية إلى زيادة مكاسب إجمالي الناتج المحلي 

لأن  يكفي  المالي  التنشيط  من  قدر  هناك  يزال  ولا  الحالة.  هذه  في  الحقيقي 

المركزي  البنك  يرفع  لم  إذا  ولكن  الفائدة.  أسعار  رفع  المركزي  البنك  يواصل 

الأوروبي أسعار الفائدة، فسيزداد معدل التضخم في جميع بلدان منطقة اليورو، 

مما يؤدي إلى مستويات سالبة من أسعار الفائدة الحقيقية، وهو ما تترتب عليه 

زيادات أخرى في الاستهلاك والاستثمار في منطقة اليورو بأكملها.

لألمانيا  سانحة  فرصة  السائد  الفائدة  أسعار  انخفاض  ويمثل 

ما  وهو  تاريخيا،  مواتية  فائدة  بأسعار  الاستثمار  زيادة  لتمويل 

لألمانيا  لا  والطويل،  القصير  الأجلين  في  جيدة  آثار  عليه  وحدها وإنما لجميع بلدان أوروبا. ■ستترتب 

سليم إلكداغ نائب رئيس قسم في إدارة الأسواق النقدية والرأسمالية بصندوق 

النقد الدولي وديرك موير اقتصادي في إدارة البحوث في الصندوق.
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الرسم البياني ٣

أثر مؤجل

الزيــادة قصيــرة  فــإن  ســنوات،  عــدة  اســتثماري  مشــروع  إنجــاز  يســتغرق  عندمــا 

الأجــل في إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي تســتغرق وقتــا أطــول ممــا يســتغرقه 

مشروع مدته عام، إلا أن مكاسب الأجل الطويل تكون هي ذاتها.

(الزيادة في إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، ٪)      (الزيادة في إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، ٪)

  ١٠  ٩   ٨   ٧  ٦   ٥  ٤   ٣   ٢   ١ صفر      ١٠  ٩   ٨   ٧  ٦   ٥  ٤   ٣   ٢   ١ صفر

المصدر: حسابات المؤلفين.

ملحوظــة: تعكــس الخطــوط ســيناريو أساســي مدتــه عامــان، وزيــادة في الاســتثمار العــام مقدارهــا ١٪ مــن 

إجمــالي النــاتج المحلــي ممولــة بالديــن، وتغيــرات عندمــا تكــون السياســة النقديــة تيســيرية (لا يرفــع البنــك 

المركزي أسعار الفائدة) وعندما يحدث تأخير مدته ثلاثة أعوام في تنفيذ الاستثمار.

٠٫٢–

٠٫٠

٠٫٢

٠٫٤

٠٫٦

٠٫٨

١٫٠

٠٫٢–

٠٫١–

٠٫٠

٠٫١

٠٫٢

٠٫٣

السيناريو الأساسي                التأخير في التنفيذ

التأخير في التنفيذ في سياق التيسير النقدي

ألمانيا منطقة اليورو بدون ألمانيا

سنوات بعد الموافقة على الاستثمار سنوات بعد الموافقة على الاستثمار

انخفاض أسعار الفائدة السائد هو 

فرصة سانحة لألمانيا.


