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 أسعار الفائدة في منطقة اليورو يضفلتخ يمُهد الطريقالتضخم  هبوط

سلسلة من إلى  19-تفشي جائحة كوفيد دى، أ2020في بداية عام 

معدلات التضخم إلى مستويات  رفعتالأحداث الاستثنائية التي 

في المراحل الأولى . 2022في عام لاحقاً ة في منطقة اليورو قياسي

غلاق واختناقات سلسلة التوريد عمليات الإ فرضت، الجائحةمن 

 عبر على العرض. وسرعان ما أعقبت الاستجابات اً قيود

حوافز نقدية ومالية غير مسبوقة أدت إلى  ات الاقتصاديةالسياسي

 الحرب الروسية الأوكرانية أدتالطلب. بالإضافة إلى ذلك،  ارتفاع

سلبية بشكل  في السلع مع تبعاتصدمة كبيرة  إلى 2022في عام 

خاص بالنسبة لأوروبا، التي كانت تعتمد بشكل كبير على واردات 

الطاقة من روسيا. وقد دفعت هذه العوامل معدل التضخم في منطقة 

% على أساس سنوي في 10.6 قياسي بلغ مستوىاليورو إلى 

 .2022أكتوبر 

  تضخم أسعار المستهلك في منطقة اليورو

 %، على أساس سنوي( ) 
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 السياسة النقدية لنسبة المستهدفة فيلمعدلات التضخم  تجاوزومع 

بدأ في حيث  ،للرد البنك المركزي الأوروبي اضطر، بفارق كبير

تتالية في أسعار زيادات م 10من  مؤلفةدورة تشديد قياسية تنفيذ 

 450سعر إعادة التمويل الرئيسي بمقدار  ارتفاعإلى  أدت الفائدة

خفض التضخم. وبعد ل 2023في سبتمبر  %4.5نقطة أساس إلى 

 هبوطال في، بدأ 2022روته في أكتوبر أن وصل التضخم إلى ذ

سلسلة  عأوضابمساهمة كبيرة من انخفاض أسعار الطاقة وعودة 

 % في الإصدار الأخير2.9التوريد إلى طبيعتها. بلغ معدل التضخم 

نقاط مئوية خلال عام واحد،  8 بنحو، بانخفاض من البيانات

 %2 نسبة للوصول إلى واحدة نقطة مئويةأقل من  ويفصله الآن

 . البنك المركزي الأوروبي المستهدفة من قبل

المركزي الأوروبي من المرجح أن يقوم البنك من وجهة نظرنا، 

 في الأشهر المقبلة هاضيخفتدة أو البدء في "بتعديل" أسعار الفائ

في و. التضخممعدلات المطرد في نخفاض والاللتقدم الكبير  اً نظر

نناقش العاملين الرئيسيين اللذين يدعمان وجهة سهذه المقالة، 

 .نظرنا

 أسعار ذلك ، لا يزال الانخفاض الكبير في أسعار الطاقة، بما فيأولاً 

لطبيعي في السوق الغاز اأسعار النفط على المستوى الدولي و

في خفض التضخم. لكل من النفط والغاز الطبيعي  همالأوروبية، يسا

ذلك إلى جانب المستهلكون، و يدفعهاتأثير مباشر على الأسعار التي 

تكاليف الإنتاج بالنسبة  خفض المتمثل فيمباشر الغير  تأثيرال

 دولار 124ت ذروته عند متوسط لغ سعر خام برنللشركات. ب

ذلك الحين إلى ، وانخفض منذ 2022للبرميل في يونيو  أمريكي

للبرميل. وكان انخفاض  دولار أمريكي 80و 75 يتراوح بين نطاق

ً بدرجة أكبر اأوروبفي أسعار الغاز الطبيعي   ت، فقد انخفضلافتا

في الساعة في النصف  يورو لكل ميجاوات 147.1من متوسط 

ت في الساعة في يورو لكل ميجاوا 38إلى  2022الثاني من عام 

لطاقة للتكاليف الإجمالية لالتأثير المباشر  يشير. و2023ديسمبر 

لمترتب على التضخم افي  نقطة مئوية 2حوالي ب تراجع إلىضمنياً 

 ن في نوفمبر.يالمستهلك

 سعر الغاز الطبيعي في أوروبا
 الهولندي للأسعار الفورية(  TTFساعة، مؤشرفي الميجاوات )يورو/ 

 
 QNB المصادر: بلومبرغ، قسم الاقتصاد في

 

بالإضافة إلى ذلك، فإن انخفاض تكاليف الطاقة ينتقل بشكل غير 

مباشر إلى أسعار المستهلك من خلال تراجع تكاليف الإنتاج، حيث 

ً حتى يتحقق بالكامل.  ً وسيستغرق وقتا يكون التأثير أكثر وضوحا

ً لمؤشر أسعار المنتجين، وهو مقياس للأسعار المدفوعة  وفقا
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خفضت الأسعار بمعدل متوسط قدره لمنتجي السلع والخدمات، ان

 تراجع% على أساس سنوي في الأشهر الثلاثة الماضية. ومع 10

، بالإضافة إلى 2022احتمال حدوث أزمة طاقة مماثلة لأزمة عام 

التأثير المباشر على الأسعار التي يدفعها المستهلكون، فإن انخفاض 

لتضخم ل الهبوطي ساهم بشكل أكبر في الاتجاهتكاليف الإنتاج سي

 الإجمالي. 

ثانياً، سيؤدي تراجع أسواق العمل في ظل الركود الاقتصادي إلى 

مما يساهم في خفض غوط تكاليف الأجور على الشركات، تقليل ض

التضخم. استقرت معدلات البطالة في منطقة اليورو عند متوسط 

% في الأشهر الثلاثة الماضية، وهو أدنى مستوى منذ بداية 6.5

. ولكن بعد التعافي القوي عقب 2000حصائية في عام السلسلة الإ

مع انكماش الناتج  2023الجائحة، ظل الاقتصاد راكداً طوال عام 

%، 0.1بنسبة  2023المحلي الإجمالي في الربع الثالث من عام 

من عام  الأخيرومن المتوقع تسجيل رقم سلبي مماثل في الربع 

ترك الاقتصاد في حالة . ومن شأن حالات الانكماش هذه أن ت2023

 ف بأنه ربعين متتاليين من النمو السلبي.عر  ي   وهوركود، 

بالإضافة إلى ذلك، فإن أسعار الفائدة الحالية ت عتبر مرتفعة وفقاً 

الذي يحدد المستوى الذي  سعر الفائدة الحقيقي "المحايد"لمعيار 

الحقيقي تكون أسعار الفائدة فوقه مقيدة للاقتصاد. يتم تعريف المعدل 

ً منه التضخم  "المحايد" على أنه سعر الفائدة الاسمي مطروحا

المتوافق مع اقتصاد في حالة توازن. وتشير التقديرات الخاصة 

%. وفي 0بمنطقة اليورو إلى أن المعدل المحايد الحقيقي يقترب من 

% ناقص 4.5المقابل، فإن سعر الفائدة الاسمي الحالي الذي يبلغ 

يبلغ % يعني ضمناً أن سعر الفائدة الحقيقي 2.9غ التضخم الذي يبل

%. ولذلك، فإن المستوى الحالي لسعر الفائدة الحقيقي 1.6نحو 

% أعلى بكثير من سعر الفائدة الحقيقي المحايد. وهذا 1.6البالغ 

يعني أن سعر الفائدة الأساسي مرتفع، وفي عمق المنطقة التقييدية 

عي لها على الاقتصاد. علاوة على ويفرض ضغوطاً هبوطية لا دا

تلقائياً مع انخفاض مشدداً بدرجة أكبر ذلك، فإن سعر الفائدة يصبح 

التضخم، حتى لو لم يقم البنك المركزي الأوروبي بتنفيذ زيادات 

إضافية في أسعار الفائدة. ونتيجة لضعف الاقتصاد وصعوبة 

الأوضاع المالية، هناك إشارات على تراجع أسواق العمل، مثل 

تباطؤ نمو الأجور، الأمر الذي سيدعم انخفاض التضخم بشكل 

 أكبر. 

ي منطقة م، انخفض التضخم بشكل ملحوظ من ذروته فوبشكل عا

% بسبب عودة 2من المعدل المستهدف البالغ  يقتربهو اليورو، و

أسعار الطاقة إلى طبيعتها وبفعل الركود الاقتصادي. ومن وجهة 

نظرنا فإن هذه التطورات ت مهد الطريق لتخفيض أسعار الفائدة 

 خلال الأشهر المقبلة.

 

 

 الاقتصادي QNBفريق   

 *مارتن لوبيزبيرنابي  

 قسم الاقتصاد –مدير أول 

4643-4453-974+ 

 لويز بينتو

 قسم الاقتصاد – مساعدنائب رئيس 

+974-4453-4642 

 المؤلف المراسل*

"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته QNB"( من قبل بنك قطر الوطني )ش.م.ع.ق( )"المعلومات: تم إعداد المعلومات الواردة في هذه المطبوعة )"إخلاء مسؤولية

لا يقدم أي ضمان أو إقرار أو تعهد من أي نوع، سواءً كان صريحاً أو ضمنياً،  QNBالتابعة. ي عتقد بأن هذه المعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن 

ن أي أخطاء أو نقصان في المعلومات. فيما يتعلق بدقة المعلومات أو اكتمالها أو موثوقيتها كما لا يتحمل المسؤولية بأي شكل من الأشكال )بما في ذلك ما يتعلق بالتقصير( ع

اصة ليته عن كافة الضمانات أو قابلية التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لمواقع إلكترونية خبشكل صريح مسؤو QNBي خلي 

هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة  محتوى هذه المواقع، ولا يعتبر مسؤولاً عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة QNBبأطراف ثالثة فقط لراحة القارئ، ولا يؤيد 

محاسبية. إن المعلومات  بصفته مستشاراً مالياً أو خبيراً استشارياً أو وكيلاً فيما يتعلق بالمعلومات ولا يقدم استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو QNBبها. ولا يتصرف 

ً المقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا ت    أو ترويجاً أو طلباً أو توصيةً فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات مقدمة في هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطبوعة عتبر نصيحةً أو عرضا

الحصول المتلقي ب QNB. يوصي فقط على أساس أن المتلقي سيقوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. ولا يجوز الاعتماد عليها لاتخاذ أي قرار استثماري

في هذه المطبوعة هي آراء المؤلف  على استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار استثماري. الآراء الواردة

أو مديروه أو موظفوه أو ممثلوه  QNBودون إشعار. لا يتحمل الذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في أي وقت  QNBكما في تاريخ النشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء 

ات. يتم توزيع هذه المطبوعة أو وكلائه أي مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلوم

، QNB. وعلى حد علم QNBادة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كلياً أو جزئياً دون إذن من مجاناً ولا يجوز توزيعها أو تعديلها أو نشرها أو إع

خل قطر أو استشارية سواءً دا فإنه لم تتم مراجعة المعلومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو

 بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات. QNBخارجها، كما لم يقم 
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