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 لكبح التضخم بوتيرة قياسية النقديةاسته سيالمركزي الأوروبي يؤكد استمراره في تشديد  

 التشديددورة  استمراره في مجددا   البنك المركزي الأوروبي أكد

إلى  إطار جهوده الراميةفي وذلك في تاريخه  قوةالأكثر  النقدي

أساس في نقطة  50 رفع أسعار الفائدة بواقعأن بعد فكبح التضخم. 

قد حقق  البنك المركزي الأوروبييكون ، فبراير 2 ه بتاريخاجتماع

في أسعار الفائدة نقطة أساس  300ها قدرإجمالية حتى الآن زيادة 

، %2.5الإيداع إلى  الفائدة على ، مما رفع سعر2022منذ يوليو 

 .السلبية منطقةال بعد أن كان في

سل البنك بالكامل من قبل الأسواق وأر ا  كان القرار الأخير متوقع

 فيخطوته التالية. شأن ب الرسائلمن  ا  المركزي الأوروبي مزيد

رة البنك المركزي الأوروبي كان مجلس إدا ،هصادر عن بيان

 إضافيةنقطة أساس  50رفع أسعار الفائدة بمقدار  عزمه في ا  صريح

"سيقوم بعد ، ومارسشهر ل في في اجتماع السياسة النقدية المقب

المجلس أن  فادلسياسته النقدية". وأ التالير ذلك بتقييم المسا

اجتماع  كلفي  نهجال يتم تحديدرارات ستعتمد على البيانات وسالق

 .على حدة بعد الاجتماع القادم

، أكد البنك المركزي الأوروبي أسعار الفائدةبالإضافة إلى زيادة 

، والتي تم العموميةه على خطط التخفيض التدريجي لميزانيت

ستتم هذه العملية، و .19-كوفيد توسيعها بشكل كبير خلال جائحة

ومن  ،، من بداية شهر مارس"التشديد الكمي" باسم التي تعُرف

اليورو بإعادة  منطقةقوم تحيث لن  ،المرجح أن تستمر لعدة سنوات

 لأوراق المالية المستحقةمن ا الأساسية بالغالم دفعات استثمار جميع

 هذه ستضيفو .التي تم شراؤها بموجب برنامج شراء الأصول

 .العملية عاملا  آخر يساهم في تشديد أسواق الائتمان

الجولة ، سيواصل البنك المركزي الأوروبي من وجهة نظرنا

 ،في مارسأساس نقطة  50بمقدار  المقررة لرفع أسعار الفائدة

، قبل نقطة أساس أخرى في مايو 25 بمقدار أسعار الفائدة سيرفعو

 .ثلاثة عوامل تدعم وجهة نظرناوهناك . الوضع لتقييم ا  التوقف مؤقت

الحجة المؤيدة لرفع أسعار الفائدة هي أنه على الرغم من التحسن 

، الاعتدال الكبير في أسعار الغاز بسبب الكليالأخير في التضخم 

أحدث إصدار للبيانات  أشاروفإن التضخم لا يزال مرتفعا  للغاية. 

أقل من  وذلك ،على أساس سنوي في يناير %8.5زيادة بنسبة  إلى

زال تلا و. غلإجماع بلومبر ا  ها المحللون وفقالتي توقع %8.9نسبة 

البنك  % المستهدفة من قبل2نسبة أعلى بكثير من  ه النسبةهذ

أن مقياس التضخم  . تجدر الإشارة إلىلأوروبيالمركزي ا

، الذي يستثني العناصر المتقلبة مثل أسعار الطاقة والغذاء ،سيالأسا

، في هذا السياقو. %5.2الإطلاق عند أعلى مستوى له على  بلغ

الأوضاع  تشديدلنقطة أساس  75 زيادة إضافية بواقع هناك ما يبرر

 الحيلولة دون حدوث صدمات قصيرة الأجل فيوأكثر المالية 

 .الأسعار

 التضخم في منطقة اليورو
 (% على أساس سنوي)

 
 

 QNBتحليلات  المصادر: 

من ناحية أخرى، على الرغم من المفاجآت الإيجابية الأخيرة في 

بيانات النشاط في منطقة اليورو، والتي تشير إلى إمكانية تجنب 

الركود، إلا أن الاقتصاد لا يزال يتباطأ. تشير توقعات النمو 

الخاصة بالأسواق إلى أن الناتج المحلي الإجمالي قد يشهد ركودا  

فإنه يتعين على البنك المركزي الأوروبي  . ومن ثم،2023في عام 

الاقتصاد.  فيه يعاني في وقتالإفراط في التشديد  منأن يظل حذرا  

من الصعب تحقيق هذا التوازن، ولكن بعد زيادات أسعار الفائدة 

في مارس ومايو، من المفترض أن يؤدي هذا الوضع إلى ترجيح 

خم الأساسي مع وقفة قصيرة لمعرفة كيف يتفاعل الاقتصاد والتض

 بيئة أسعار الفائدة الجديدة.

 أسعار الفائدة الرئيسية في منطقة اليورو
 ()% سنويا  

 
 

 QNBالمصادر: البنك المركزي الأوروبي، تحليلات 
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الكلي التضخم

الأساسي  التضخم                    

( والتبغ باستثناء الطاقة والغذاء والكحول )                
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  2022المتوفرة في ديسمبر  تكلفة الاقتراض 

 سعر الفائدة على الإيداع لدى

البنك المركزي الأوروبي
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رفع أسعار الفائدة جولات بين  التأخر التقليدي فترة أخيرا ، فإن

بشكل خاص في منطقة  ةتأثيرها على الاقتصاد الكلي طويلظهور و

. اتاليورو، مما يتطلب مزيدا  من الحذر من قبل صانعي السياس

غير المسبوق لجولات رفع أسعار الفائدة بالفعل  ارالاستمر وقد أدى

سيبدأ هذا الأمر في التأثير وإلى زيادة تكاليف الاقتراض للشركات. 

 ظهرحتى تعلى الاستثمار هذا العام، بينما ستستغرق التأثيرات وقتا  

بالكامل. تعتمد الشركات في أوروبا بشكل كبير على الائتمان 

المصرفي ويتم إصدار نسبة أصغر من ديونها من خلال الأسواق، 

وهو ما يتناقض مع قطاع الشركات الأمريكية الذي يعتمد عموما  

 مفعول نتقلي، عادة  ووبشكل أكبر نسبيا  على أسواق الدين. 

لنقدية إلى أسعار الفائدة على الإقراض التغييرات في السياسة ا

أبطأ، مما يعني أن التأثيرات الكاملة لدورة تشديد بشكل المصرفي 

تعديلات حيث يمكن ل ،شروط الائتمان لم تظهر بعد بشكل كلي

شعر ت قبل أنأرباع  5أن تستغرق أكثر من  لسياسة النقديةا

 . بتأثيرها الكامل الشركات والأسر

علاوة على ذلك، ارتفعت تكاليف الاقتراض بالنسبة للأسر، مما 

قطاع سيكون له تأثير هذا العام على الاستثمار والاستهلاك في 

مزيد من  إلى في ظهور مفعول التعديلات رتأخال ؤدييوالإسكان. 

ية، وهو ما يدعو، في عدم اليقين بشأن تأثير إجراءات السياسة النقد

الاقتصادية والتضخمية، إلى وقفة قصيرة في  التقلباتات تزايد فتر

دورة التشديد الصارم للسياسة النقدية من أجل إجراء مزيد من 

 التقييم. 

زيادة بفرض أن يقوم البنك المركزي الأوروبي بشكل عام، نتوقع 

نقطة أساس في مارس وزيادة  50سعر الفائدة بمقدار  على أخرى

سعر ، قبل أن يقوم بتثبيت نقطة أساس في مايو 25نهائية بمقدار 

%. وهذا يبرره ارتفاع التضخم إلى 3.25 عندالإيداع  الفائدة على

مستوى أعلى بكثير من المعدلات المستهدفة. ومع ذلك، من المرجح 

أن يتوقف البنك المركزي الأوروبي لالتقاط الأنفاس بعد شهر مايو، 

الزيادات  يستغرق ظهور مفعولحيث أن الاقتصاد لا يزال راكدا ، و

 من شأنهوهو ما  ،الحالية والقادمة في أسعار الفائدة فترات طويلة

لعب دورا  في التأثير على الاقتصاد في وقت لاحق من هذا يأن 

 النتائجالعام وأوائل العام المقبل، مما يزيد من عدم اليقين بشأن 

  .المرجوة

 

 الاقتصادي QNBفريق   

  *مارتن لوبيزبيرنابي  

 قسم الاقتصاد –مدير أول 

 +)974 (4453-4643هاتف: 

 

 لويز بينتو

 قسم الاقتصاد – نائب رئيس مساعد

 4642-4453 (974+)هاتف: 

 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 

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 

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

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

اسبية 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 مح

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 

ت. يتم توزيع هذه المطبوعة و 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 المعلوماأ

، 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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