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 معارضةالالمواقف على الرغم من  جريئةمالي تحفيز  جولة ينفذأن  المرجحمن لاتحاد الأوروبي ا

مع  بالتعامل الدول الأعضاء في الاتحاد الأوروبي بينما تنشغل

 برزي ،(19 -)كوفيد كورونا المستجدلفيروس لعواقب الاقتصادية ا

 -كوفيد صدمة الناتجة عن ةالانكماشيالسلبية و فالتأثيراتجديد.  تحد  

بدوره وهو ما يتطلب ، زيادة السياسات المبتكرة تتطلب مجددا   19

هذه في لاتحاد الأوروبي. ولكن في ا التكاملمن  مزيدالتحقيق 

الحلول  اتالسياسيعبر  المتخذةالفعل ردود أن تتجاوز  يجب المرة،

 .التكنوقراطية التي يقدمها البنك المركزي الأوروبي

السياسة النقدية في أوروبا منذ عام  يسيربعد عدة جولات من ت

 وباتبالفعل في المنطقة السلبية  أسعار الفائدة، أصبحت 2008

البنك المركزي  يس بمقدورلوة. فعال غير أداة   الكمي يسيرالت

من  سريعالأوروبي وحده توفير ما يكفي من التحفيز لدعم التعافي ال

 وجهةالفإن التوسع المالي الضخم هو ولذلك . 19 -كوفيدصدمة 

الأوروبية. لكن الابتكار في هذا المجال  اتع السياساصنل ةجديدال

لاتحاد في االأساسية  كلاشيتطلب على الأقل حلا  جزئيا  لإحدى الم

 يهيمنكيفية تحقيق التوازن بين سوق مشتركة  وهي، الأوروبي

  .ة موحدةماليسياسة وجود دون نقدي عليها اتحاد 

واحدة من أكثر النقاط هي المالية"  سألةليس من المستغرب أن "الم

في أوروبا، على . الاقتصاديبالتكامل ما يتعلق فية للجدل المثير

ذات الإنتاجية العالية ية شمالالقتصادات الا، حاول قادة سبيل المثال

الالتزامات المالية تجاه الاتحاد زيادة لادخار تجنب ا والتي تميل إلى

دعم ي آلية نشوءتجنب بذلك الأوروبي. ومن المفهوم أنهم أرادوا 

ض فوائوتتمتع بن منخفضة الدي دولالضرائب في  ودافع ابموجبه

، ي المقابلفو. في أماكن أخرى ةمستدامإنفاق غير أنماط مالية 

القادة الأوروبيون في الاقتصادات الأقل قدرة على  عادة   يطالب

المرونة المالية زيادة مالية أو تحويلات  جراءضرورة إبالمنافسة 

أن هذه التحويلات أو ب ءهؤلا زعميداخل منطقة العملة المشتركة. و

تسويات صرف للتعويض عن  ضرورية  ستكون المالية المرونة 

الوقوع في و الحادالاقتصادي  الهبوطتجنب لأو  العملات الأجنبية

 التقشف". يدة"مص

 19 -كوفيد والإنسانية لصدمةاقب الاقتصادية العو في ظلو

، يبدو أن المحرك الأوروبي الكبير يتجه النقدية ومحدودية الأدوات

مايو  18 يفالمجالات. فنحو سياسة مالية أكثر مرونة في جميع 

، اقترحت المستشارة الألمانية أنجيلا ميركل والرئيس 2020

 مليار 500بقيمة  طموحةتحفيز  الفرنسي إيمانويل ماكرون خطة

ية الاتحاد دمجها في ميزان يرُتقب، والتي إضافيمالي إنفاق كيورو 

 المقترح شكل هذاوعاش الأوروبي. نالأوروبي وصندوق الإ

ثيقة المفوضية والتي استندت إليها قاعدة الالفرنسي الألماني 

للمناقشة والموافقة من قبل الدول  حاليا   المطروحةالأوروبية 

لم و. الأعضاء في الاتحاد الأوروبي داخل المجلس الأوروبي

مليار يورو فحسب، بل  500بقيمة  ا  يتضمن الاقتراح النهائي منح

  مليار يورو إضافية. 250بقيمة  ا  قروض ا  شمل أيض

في  يعتبرلتحفيز المالي لزيادة ا المؤيدإن الموقف الفرنسي الألماني 

رعايته من قبل السلطات  ت، تملأربعة أسباب. أولا   غاية الأهمية

 للترشيدلقريب مؤيدة قوية ، التي كانت في الماضي االألمانية

، كان معسكر التقشف الأوروبي". ثانيا  ب، ثم قادت ما اعتبر "المالي

أعلى بكثير من  الإضافي للتحفيز ترحالمقيار يورو مل 500 الـ مبلغ

هذا ، يدعم ا  مليار يورو. ثالث 200ت تحوم حول التي كان التوقعات

تخصيص الموارد بناء  على الاحتياجات القطاعية الموقف 

قة تستند إلى قواعد مسبالاعتماد على بدلا  من  واحتياجات البلدان

 يعتمدأنه ، مما يعني الأوروبيالاتحاد في  تهحجم البلد أو مساهم

لهذه  يرُاد، ية مدفوعة بالطلب. رابعا  تحويلات مالعلى 

في شكل  لاميزانية ضمن ال حمنفي شكل تكون  لمخصصات أنا

 قروض.

 الوضع المالي للبلدان الرئيسية في الاتحاد الأوروبي

 كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي 
 2019نوات حتى س 5عمودي= الدين العام معكوس، أفقي= متوسط العجز لـ 

 
 QNBالمصادر: هيفر، صندوق النقد الدولي، تحليلات 

ضرورية لتحقيق  التحفيزجديدة من الجولة ال تعتبرحين في و

، فإن وروبي وتوفير قاعدة قوية للتعافيالاستقرار في الاتحاد الأ

منخفضة الديون يواجه بالفعل معارضة من بعض البلدان  المقترح

لنمسا وهولندا التي لديها فوائض مالية أو عجز صغير. وتعارض ا

ربعة البلدان الأ"، والمعروفة إجمالا  باسم والدانمرك والسويد

ل منح الدعم اشكأو التحفيز حزمةبشكل خاص حجم  "،المتقشفة

قمة المجلس قبل ووالمعايير غير الواضحة للمدفوعات المحتملة. 

، أصغرحزمة  المجموعة علنا  هذه ، دعمت يونيو 19الأوروبي في 

معايير اعتماد قروض بدلا  من منح وفي شكل توزيع الموارد أيدت و

 أكثر منهجية للقرارات المتعلقة بالمخصصات. ةويأول
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الأربعة البلدان " قبل منعلى الرغم من المعارضة الجزئية و

 المقترح، نعتقد أنه من المحتمل أن تتم الموافقة على "المتقشفة

المفوضية الأوروبية بشكل أو  المدعوم من قبل الألماني الفرنسي

 مدخلات منالقد تؤدي وبآخر في شكله الحالي عاجلا  وليس آجلا . 

، لا " إلى بعض التحسينات الهامةالمتقشفةالأربعة البلدان " قبل

تخصيص الموارد. ولكن من غير سيما من حيث ضوابط وتوازنات 

  القروض. /وأشكال المنح حجمتغييرات في المحتمل حدوث 

للتماسك ومن  هامة   الموافقة إشارة  هذه وبشكل عام، ستكون 

المحتمل أن تعزز الموقف الاقتصادي والمالي الأوروبي، مما يدعم 

انتعاش اليورو من أدنى مستوياته في عدة سنوات مقابل الدولار 

والين الياباني. كما أنها ستساهم الأمريكي والفرنك السويسري 

أنها  هو لأهم من ذلك. واالاتحاددول بين الفوارق كذلك في تضييق 

ستعزز التضامن اللازم لمواصلة التقدم في مشروع التكامل 

الأوروبي الذي لا يزال غير مكتمل.
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 المؤلف المراسل*

أية مسؤولية عن أي خسائر مباشرة أو غير مباشرة قد تنتج عن استخدام هذا التقرير. إن الآراء الواردة  QNBلا تتحمل مجموعة  إخلاء مسؤولية وإقرار حقوق الملكية الفكرية:

وأن يكون مبنيا   خاصة بالمستثمر،في التقرير تعبر عن رأي المحلل أو المؤلف فقط، ما لم يصُرَح بخلاف ذلك. يجب أن يتم اتخاذ أي قرار استثماري اعتمادا  على الظروف ال

و جزئيا  دون إذن من مجموعة على أساس مشورة استثمارية يتم الحصول عليها من مصادرها المختصة. إن هذا التقرير يتم توزيعه مجانا ، ولا يجوز إعادة نشره بالكامل أ

QNB. 
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