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 الحاجة إلى سياسة نقدية ذكية تعتمد على البياناتؤكد يالبنك المركزي الأوروبي 

منتدى السياسة  في كل صيف، ينظم البنك المركزي الأوروبي

يعد هذا الحدث أحد أهم والبرتغال. ب سينترافي  المرموقالنقدية 

العالم، حيث يجمع كبار  على مستوىمؤتمرات البنوك المركزية 

يميين الاقتصاديين والمصرفيين والمشاركين في السوق والأكاد

 المرتبطة بالاقتصاد قضاياأبرز الوصانعي السياسات لمناقشة 

 .الكلي

، حظي المنتدى باهتمام كبير بسبب 2015في عام  إطلاقهمنذ 

جعله يالسياسات، مما  صانعيالخطب المؤثرة التي ألقاها كبار 

 .فس مؤتمر جاكسون هول في جاذبيته للمستثمرينينا

المنتدى لمركزي الأوروبي، فقد احتل البنك ا يديره ا  وباعتباره حدث

اجتماع  ويكتسبالمستثمرين.  جداول أعمالمكانة بارزة في  ا  دائم

مرحلة  البنك المركزي الأوروبيبدأ  فقدهذا العام أهمية خاصة، 

تم خفض  حيثجديدة من دورة سياسته النقدية في الشهر الماضي، 

أسعار الفائدة للمرة الأولى منذ خمس سنوات. جاء ذلك بعد فترة 

 النقدي تسعة أشهر، والتي أعقبت التشديدل امتدتالتي " توقفال"

في تاريخ البنك المركزي الأوروبي، عندما تم رفع أسعار  برالأك

الناتجة عن نقطة أساس كرد فعل على الصدمة  425الفائدة بمقدار 

 .الجائحةبعد  التضخم

 البنك المركزي الأوروبي الفائدة لدىسعر 
 (2024-2019، )سعر الفائدة على الودائع، % سنويا  

 
 

 QNB تحليلات، بلومبرغالمصادر: 

، لا يزال هناك قدر النقدي على الرغم من بداية دورة التيسير ولكن

عار الفائدة، بالإضافة اليقين بشأن وتيرة تخفيض أس كبير من عدم

أن يستقر عنده سعر  ينبغيالمحايد" الذي النهائي" أو " معدلإلى "ال

 .الفائدة الاسمي

ارد، غكريستين لا عبرتمنتدى سينترا، بالافتتاحي  هاخطابفي 

وراء  السبب عن بشكل جيدرئيسة البنك المركزي الأوروبي، 

"ما  قالت:، حيث أسرع بوتيرةتخفيف السياسة النقدية  فيالتردد 

لا  ،لتضخمل يالمستقبل مسارالالشكوك بشأن زلنا نواجه العديد من 

سيما فيما يتعلق بكيفية تطور العلاقة بين الأرباح والأجور 

دمات جديدة في وما إذا كان الاقتصاد سيتعرض لص ،والإنتاجية

ى نتمكن من جمع بعض الوقت حتل نحتاججانب العرض. وس

 للمستوىالتضخم تجاوز البيانات الكافية للتأكد من أن مخاطر 

 ".هدف قد انتهتمستال

% على أساس سنوي في يونيو، أي 2.5التضخم عند  بقاءومع 

البنك المركزي الأوروبي  % المستهدفة من قبل2نسبة أعلى من 

ك هنا ،2022أقل بكثير من الذروة الأخيرة المسجلة في أكتوبر و

ولكن لا يوجد حتى الآن  تخفيف السياسة النقدية،ارتياح لبداية دورة 

تخفيضات  بمعنى إجراء، "ا  أكثر "تيسير اتباع نهج بشأنإجماع 

 أسعار الفائدة. علىأسرع بشكل 

 التضخم في منطقة اليورو
(2024-9120وي، %، ؤشر أسعار المستهلك، على أساس سن)م  

 
 QNBالمصادر: هيفر، تحليلات 

من وجهة نظرنا، كانت الرؤى التي شاركها كبار مسؤولي البنك 

المركزي الأوروبي خلال الاجتماع تشير إلى دورة اقتصادية غير 

عادية إلى حد ما، مما يزيد من عدم اليقين ويتطلب نهجا  أكثر ذكاء  

 يعتمد على البيانات في السياسة النقدية.

ود منذ أواخر عام على الرغم من خمسة أرباع متتالية من الرك

، تجنب اقتصاد منطقة اليورو حتى الآن حدوث انكماش حاد. 2022

لحجم صدمات الإمداد التي كان لا بد  وهذه نتيجة غير عادية نظرا  

من مواجهتها، مثل جائحة كوفيد والحرب الروسية الأوكرانية. 
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وكان لهذه الأحداث انعكاسات كبيرة، مثل نقص المدخلات، وأزمة 

الإقليمية، وتفكك السياسات المالية، مما أدى إلى عجز أوسع الطاقة 

في الموازنة وارتفاع المديونية الحكومية. وكان لزاما  على البنك 

المركزي الأوروبي وقتها أن يستجيب بقوة، حيث رفع أسعار 

 الفائدة إلى مستويات مقيدّة من أجل إعادة تثبيت توقعات التضخم.

مثل هذه الرياح المعاكسة السلبية الناجمة  في الفترات السابقة، كانت

عن الصدمات الخارجية إلى جانب تشديد السياسة من قبل البنك 

المركزي تؤدي إلى حالة كساد أكثر وضوحا . لكن يبدو أن الوضع 

مختلف هذه المرة. وساهم مزيج من نقص العمالة والتوسع المالي 

سواق العمل بشكل ونمو الأرباح الاسمية في دعم الوضع المواتي لأ

استثنائي، على الرغم من ركود الاقتصاد. في الواقع، بلغ معدل 

البطالة أدنى مستوياته على الإطلاق في نفس الوقت الذي لا تزال 

% سنويا . بالتالي، فإن عدم وجود 4فيه الأجور تنمو بأكثر من 

ضعف أكثر حدة في أسواق العمل يمنع البنك المركزي الأوروبي 

 ذ موقف أكثر حزما  لتخفيف السياسة النقدية.من اتخا

وفقا  لكريستين لاغارد، فإن "سوق العمل القوي يعني أنه يمكننا 

أن نضع  أخذ بعض الوقت لجمع معلومات جديدة، ولكن علينا أيضا  

في اعتبارنا حقيقة أن توقعات النمو لا تزال غير مؤكدة. كل هذا 

ات واتخاذ القرارات المتعلقة يدعم تصميمنا على الاعتماد على البيان

 بالسياسة النقدية في كل اجتماع على حده."

وبشكل عام، نتوقع أن ينفذ البنك المركزي الأوروبي تخفيضين 

مع نقطة أساس هذا العام،  25إضافيين لأسعار الفائدة بمقدار 

الأسعار ونشاط سوق العمل عن  اتمراقبة تطوراستمراره في 

  كثب.

 

 

 الاقتصادي QNBفريق   

 مارتن لوبيزبيرنابي  
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4643-4453-974+ 

 *لويز بينتو

 قسم الاقتصاد – نائب رئيس مساعد

+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، سواء  كان صريحا  أو ضمنيا ،  QNBالتابعة. يعُتقد بأن هذه المعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن 

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

قع إلكترونية خاصة بشكل صريح مسؤوليته عن كافة الضمانات أو قابلية التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لموا QNBيخُلي 

محتوى هذه المواقع، ولا يعتبر مسؤولا  عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة  QNBثالثة فقط لراحة القارئ، ولا يؤيد بأطراف 

دم استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية. إن المعلومات بصفته مستشارا  ماليا  أو خبيرا  استشاريا  أو وكيلا  فيما يتعلق بالمعلومات ولا يق QNBبها. ولا يتصرف 

بوعة عتبر نصيحة  أو عرضا  أو ترويجا  أو طلبا  أو توصية  فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات مقدمة في هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطالمقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا تُ 

المتلقي بالحصول  QNBيوصي  .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  QNBمعلومات في أي وقت ودون إشعار. لا يتحمل  الذي يحتفظ بحق تعديل أي 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 QNBيلها أو نشرها أو إعادة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كليا  أو جزئيا  دون إذن من مجانا  ولا يجوز توزيعها أو تعد

و استشارية سواء  داخل قطر أو فإنه لم تتم مراجعة المعلومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أ

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