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 السياسة النقدية تدابير المركزي الأوروبي يبدأ مرحلة جديدة من

سياسته تغيير  ا  ، قرر البنك المركزي أخيرالحالي الشهر مطلعفي 

وكان هذا  .نقطة أساس 25بمقدار ، وخفض أسعار الفائدة ةالنقدي

دورة تشديد قياسية  اية، حيث جاء بعد عامين من بدا  القرار متوقع

سعر  ارتفع بموجبهازيادات متتالية في أسعار الفائدة  10من  مؤلفة

 %. 4الفائدة على الودائع في منطقة اليورو إلى 

تعتبر هي ف، ا  أن هذه الخطوة كانت تاريخية أيض الإشارة إلىوتجدر 

المرة الأولى على الإطلاق التي يبدأ فيها البنك المركزي الأوروبي 

قبل بنك الاحتياطي الفيدرالي  السياسة النقدية تيسيرلدورة 

. علاوة على أكثرسياسته "ميسرة"  كونتالذي عادة ما  ،الأمريكي

الذي تجاوز ذلك، جاء القرار وسط مخاوف من أن معدل التضخم 

، بعد أشهر من يتسارع من جديدبدأ ( %2) ةهدفمستال النسبة

% في شهر 2.6 كليلتضخم الا ، بلغالواقعفي الاعتدال الكبير. 

العناصر الأكثر  تبعدالتضخم الأساسي، الذي يس، في حين بلغ مايو

% خلال 2.9، التضخمسلة مثل أسعار الطاقة والغذاء من  ،تقلبا  

 نفس الفترة.

 تضخم أسعار المستهلك في منطقة اليورو
 )%، على أساس سنوي( 

 

 
 

 QNBقسم الاقتصاد في ، يوروستاتالمصادر: 

 على الرغم من استمرار المخاوف بشأن التضخم،من وجهة نظرنا، 

تخفيضات أسعار من قرار يمثل بداية دورة تدريجية فإن هذا ال

نناقش العوامل الثلاثة الرئيسية التي تدعم سالفائدة. في هذه المقالة، 

 توقعاتنا.

 بلة من ق  هدفالنسبة المست من، عزز التضخم تقاربه المطرد أولا  

تخفيضات إضافية في دعم إجراء ي، مما البنك المركزي الأوروبي

ن مصف نقطة مئوية الآن أعلى بن التضخم وأصبحدة. أسعار الفائ

من  التضخم الأساسييعتبر السياسة النقدية. وة في هدفالنسبة المست

ل استبعاد العناصر الأكثر من خلا. ة النقديةالمقاييس المهمة للسياس

وغنية  ا  تضخم الأساسي رؤية أكثر استقرار، يوفر الا  تقلب

بلغ التضخم الأساسي ت حول اتجاهات التضخم الأساسية. بالمعلوما

في مارس من العام الماضي، وبعد ذلك بدأ في  %7.6ذروته عند 

 في أحدث إصدار %2.9اتجاه هبوطي متواصل، ليصل إلى 

، على الرغم التضخمدورة تباطؤ . ومن المتوقع أن تستمر للبيانات

  .من التقلبات والمفاجآت السلبية في البيانات

% 2 نسبةعلاوة على ذلك، استقرت التوقعات طويلة الأجل عند 

بالغ  ا  التوقعات أمر السيطرة على دتعولربعين متتاليين. ة هدفالمست

 من جانب الشركاتسعار لأل إضافية ضغوطأي الأهمية لتخفيف 

مع اقتراب التضخم  بشكل عام،العمال بزيادة الأجور.  اتمطالبو

، واحتواء من ق بل البنك المركزي الأوروبية هدفالنسبة المستمن 

بدء دورة ل الداعمةمعطيات ال توفرت، التضخمالمرتبطة بتوقعات ال

 أسعار الفائدة. يضتخف

  المالية لمنطقة اليورو الأوضاعمؤشر 
 (2000منذ عام مؤشر = المتوسط في ال 100)

 
 QNB، قسم الاقتصاد في غولدمان ساكسالمصادر: 

ثانيا ، أدت الدورة القياسية من تشديد أسعار الفائدة، جنبا  إلى جنب 

مع عملية تطبيع الميزانية العمومية للبنك المركزي، إلى جعل 

الأوضاع المالية مقيدة بشكل استثنائي. ويقدم مؤشر الأوضاع 

المالية لمنطقة اليورو ملخصا  مفيدا  لتكاليف الائتمان. يجمع هذا 

ومات أسعار الفائدة قصيرة وطويلة الأجل، المؤشر بين معل

وهو  2022في منتصف عام المؤشر  هذا قفزوهوامش الائتمان. 

ل إليها إلا في أسوأ أوقات الأزمة المالية صحاليا  عند مستويات لم ي

العالمية، عندما واجه الاقتصاد الأوروبي أزمة ائتمان وانهارت 

 أسعار الأصول، أو خلال أزمة الديون السيادية الأوروبية.  
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الأزمة المالية العالمية

19 جائحة كوفيد

وبيالبنك المركزي الأور دورة التشديد النقدي من ق بل

 متوسط

أزمة الديون السيادية الأوروبية

mailto:economics@qnb.com


 

 

 2 من 2 صفحة

 

 تحليل اقتصادي
 QNBقسم الاقتصاد في 

economics@qnb.com 
 2024يونيو  16

 

 

بالإضافة إلى رفع أسعار الفائدة، واصل البنك المركزي الأوروبي 

عكس مسار توسيع الميزانية العمومية الذي كان قد تم تنفيذه خلال 

جائحة كوفيد لدعم النشاط الاقتصادي. وسوف تستمر عملية 

"التشديد الكمي" الجارية في سحب السيولة الناتجة عن التدابير 

النظام المالي. ويؤثر انخفاض السيولة الاستثنائية والمؤقتة من 

وارتفاع تكاليف الائتمان على أحجام الائتمان، التي تتقلص بالقيمة 

الحقيقية، ومن المرجح أن تشهد المزيد من الانخفاض في الأشهر 

المقبلة، وهو ما يؤكد للبنك المركزي الأوروبي أن دورة تشديد 

 السياسة النقدية كانت فعاّلة.

منطقة اليورو للتو ركودا  طفيفا  في النصف الثاني من  ثالثا ، شهدت

، ومن المتوقع أن يظل أداء نموها الاقتصادي باهتا . 2023عام 

تشير أحدث المستويات المسجلة في مؤشر مديري المشتريات إلى 

ركود في التوقعات الاقتصادية. ويعتمد هذا المؤشر على 

التدهور في النشاط  الاستبيانات ويوفر قياسا  لمدى التحسن أو

الاقتصادي. في هذا العام، ظل مؤشر مديري المشتريات المركب، 

الذي يتتبع التطور المشترك لقطاعي الخدمات والتصنيع، أقل أو 

بالقرب من عتبة الخمسين نقطة التي تفصل بين الانكماش والتوسع. 

وتماشيا  مع هذا المؤشر، يشير إجماع بلومبرغ إلى نمو متواضع 

% هذا العام. وبينما 0.6لناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة في ا

نعتقد أن هناك مجالا  لمفاجآت إيجابية في نشاط منطقة اليورو هذا 

% 0.9العام، فإن توقعاتنا الأقل تشاؤما  والتي تشير إلى نمو بنسبة 

%. وبالتالي، 1.5لا تزال أقل بكثير من النمو طويل المدى البالغ 

أن يظل النمو أقل بكثير من الاتجاه السائد، وهو ما  من المتوقع

 يتطلب بعض الدعم من خلال تيسير السياسات النقدية. 

بشكل عام، كان خفض أسعار الفائدة من ق بل البنك المركزي 

 ،دورة التباطؤ المستمر في معدلات التضخمالأوروبي مدعوما  ب

والتقييد المفرط في الأوضاع المالية في ظل انحدار النمو إلى ما 

نتوقع أن تكون دورة التيسير النقدي تدريجية، و. لعامادون الاتجاه 

تطورات كبيرة غير متوقعة في التضخم، مع ي أغياب ظل في 

نقطة أساس هذا العام، حيث  25تخفيضين إضافيين بمقدار 

 الأسعار راقبة تطوراتسيواصل البنك المركزي الأوروبي م

 والنشاط الاقتصادي.

 

 

 الاقتصادي QNBفريق   

 *مارتن ل بيزبيرنابي  

 قسم الاقتصاد –مدير أول 

4643-4453-974+ 

 ل يز بينت 

 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( )"المعل مات: 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 

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

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

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

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

أو مديروه أو موظفوه أو ممثلوه  QNBالذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في أي وقت ودون إشعار. لا يتحمل  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 QNBإنتاجها كليا  أو جزئيا  دون إذن من  مجانا  ولا يجوز توزيعها أو تعديلها أو نشرها أو إعادة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة

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 أو

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