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 ربأك بشكل أسعار الفائدة ضيخفتل تجهيالمركزي الأوروبي 

 أخيرا  في منطقة اليورو  التضخم معدلاتارتفاع تمت السيطرة على 

 بعد دورة غير مسبوقة من زيادات أسعار الفائدة ،في العام الماضي

تشديد  أ سلسلةدبالذي كان قد  ،من قبل البنك المركزي الأوروبي

سعار الفائدة في لأزيادات متتالية  10 شملت للسياسة النقدية قياسي

 ساسيسعر الفائدة الأ مما أدى إلى ارتفاع، 2022منتصف عام 

%. وبعد فترة من السياسة النقدية 4% إلى 0.5-على الودائع من 

التضخم بشكل مطرد من ذروته البالغة  تراجعللغاية،  المشددة

 .ة النقديةالسياس فيالمستهدفة % 2نسبة و % نح10.6

 تضخم أسعار المستهلك في منطقة اليورو 

 )%، على أساس سنوي(

 
 QNB قسم الاقتصاد في، يوروستاتالمصادر: 

من العام الماضي، ومع ارتفاع معدل التضخم بمقدار  في يونيو

، شعر البنك المركزي النسبة المستهدفةنصف نقطة مئوية عن 

بالقدر  انحسرتالأوروبي أخيرا  بالثقة في أن ضغوط الأسعار 

جديدة من تخفيضات أسعار الفائدة. وقد أدت بدأ مرحلة ف، الكافي

هذه إلى رفع سعر الفائدة على الودائع  التدريجي الضبطعملية إعادة 

المزيد  اتخاذ لكنو. الجاري العاممن  شهر أبريل% في 2.25إلى 

، حيث يتم أكثر صعوبةأسعار الفائدة سيصبح  بشأن قراراتالمن 

 ويحاولالبيانات الواردة على أساس "كل اجتماع على حدة"،  تقييم

الأسعار المستمرة في ضغوط البين الموازنة صناع السياسات 

التي لا تزال متشائمة لمنطقة  صير،قعلى المدى التوقعات النمو و

 .اليورو

واسع  حيزمن وجهة نظرنا، لدى البنك المركزي الأوروبي 

في هذه المقالة والفائدة هذا العام.  أسعار للاستمرار في تخفيض

 .نناقش العوامل الرئيسية وراء تحليلنا

، بعد البقاء على حافة الركود خلال العامين الماضيين، هناك أولا  

لآمال في ل تشاؤم متزايد يشير إلى عام آخر من الأداء المخيب

 النمو معدلات على الرغم منف. 2025عام  خلالككل منطقة اليورو 

واليونان  وإسبانيافي دول مثل البرتغال  ةالمشجع الاقتصادي

أثر سلبا  بمعدلات تمنطقة اليورو لالنمو الإجمالي  لا أنإوهولندا، 

ألمانيا  ، وهيأوروبية في أكبر ثلاثة اقتصادات لضئيلةا النمو

 بياناترت ، أشالأخيرةا لعشرةاالأشهر  خلالووفرنسا وإيطاليا. 

. مؤشر مديري المشتريات هو كودرإلى  مؤشر مديري المشتريات

تدهور تحسن أو يقيس مدى  لاستطلاعاتائم على مؤشر قا

الاقتصادية. وظل مؤشر مديري المشتريات المركب،  عالأوضا

قطاعي الخدمات والتصنيع، في  ةالمشترك اتالذي يتتبع التطور

نقطة التي تفصل بين الانكماش  50 الـ أقل أو بالقرب من عتبة

ركود حالة من ال ما يشير إلىملعام، والتوسع في النشاط ا

 .يالاقتصاد

2025إجماع التوقعات بشأن النمو في منطقة اليورو لعام   

(الحقيقي الإجماليالنمو السنوي للناتج المحلي  )%،  

 
 QNB قسم الاقتصاد فيالمصادر: بلومبرغ، 

توقعات نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  ظلتعلاوة على ذلك، 

. في بداية 2024في مسار تنازلي منذ منتصف عام  2025لعام 

وتيرة متوقعة للتوسع  غالعام الماضي، أظهر استطلاع بلومبر

. وكان هذا أعلى بشكل مشجع من متوسط %1.4الاقتصادي بنسبة 

ين الماضيين. لمنطقة اليورو في العقد %1.1النمو السنوي البالغ 

على خلفية  ومع ذلك، فقد تلاشى هذا التفاؤل النسبي الأولي تدريجيا  

التباطؤ الصناعي وأزمة الطاقة المستمرة وتصاعد النزاعات 

 ما دونالتجارية العالمية، مما أدى إلى انخفاض توقعات النمو إلى 

. إن التوقعات الاقتصادية الضعيفة لمنطقة %0.9عند المتوسط 

الحمائية والتعريفات السياسات و، وخاصة في سياق تزايد اليور
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الجمركية والانقسامات الجيوسياسية، تزيد من احتمالية إجراء البنك 

 المركزي الأوروبي تخفيضات إضافية في أسعار الفائدة. 

 مخاطرالآن  تتزايد، تمت السيطرة على نمو الأسعار، وثانيا  

 لمن قبِى المستهدف المستوانخفاض التضخم بشكل ملحوظ عن 

الخدمات نقطة قطاع بنك المركزي الأوروبي. أصبح التضخم في لا

لبنك المركزي ل النقدية السياسةبشأن شات اقالنمحورية في 

الأساسية بأسعار السلع  الأوروبي. تتأثر الخدمات بشكل أقل نسبيا  

العالمية والسلع المتداولة الأخرى، وبالتالي فهي تعُطي معلومات 

ديناميكيات الأسعار المحلية الأساسية. تظُهر أحدث بيانات عن 

أن التضخم "الأساسي" الشهري، من حيث  ينأسعار المستهلك

في هدف المعدل المستالقيمة السنوية، يواصل الانخفاض بثبات نحو 

%. بالإضافة إلى ذلك، من المتوقع أن يؤُثر 2السياسة النقدية البالغ 

على الاستثمار  لتجارية المتصاعدة سلبا  الحروب اجراء عدم اليقين 

  ، مما يخُفف من ارتفاع الأسعار.كيستهلاالطلب الاو

على زيادات الأجور إلى تقليل ضغوط الأسعار  تراجعسيؤدي 

يعُد مؤشر تتبع الأجور الجديد للبنك وقطاع الخدمات كثيف العمالة. 

يجمع البيانات من آلاف اتفاقيات  المركزي الأوروبي مقياسا  

المفاوضة الجماعية، مما يوفر معلومات استشرافية قيمّة بشأن 

، 2024تطور الأجور. بعد أن بلغ ذروته في الربع الرابع من عام 

في نهاية هذا العام، مما  ا   سريعيظُهر مؤشر تتبع الأجور تباطؤا  

قاييس ظلت بعض موفي ضغوط الأجور.  ا   حاديعكس انخفاضا  

توقعات التضخم التي يحسبها البنك المركزي الأوروبي أقل من 

هدف. يظُهر استطلاع الخبراء الاقتصاديين الذي مستلالمعدل ا

توقعات للتضخم تبلغ مؤخرا  أجراه البنك المركزي الأوروبي 

يها عل تنطويالتوقعات التي في حين تشير ، 2026% لعام 1.9

أقل بكثير بالفعل. يبرر هذا التوجه  إلى مستوىأدوات السوق المالية 

الملحوظ نحو انخفاض التضخم قيام البنك المركزي الأوروبي 

 دورة خفض أسعار الفائدة.في  بالمضي قدما  

سعر  سيخفضبشكل عام، نعتقد أن البنك المركزي الأوروبي 

 أقل من ، أي%1.50إلى  2025بحلول نهاية عام  ساسيالفائدة الأ

المخاطر  تزايد، وذلك في ظل اتالتوقع إجماع المحدد فيالمستوى 

 الأخرى مخاوفشكل أكبر من البالاقتصادي  النمو تهددالتي 

 التضخم.ب المرتبطة

 

 

 الاقتصادي QNBفريق   

 عائشة خالد آل ثا ي 

 قسم الاقتصاد –أول  مسؤول

4647-4453-974+ 

 *بير ابي لوبيز مارتن

 قسم الاقتصاد –مدير أول 

4643-4453-974+ 

 لويز بينتو

 قسم الاقتصاد – نائب رئيس مساعد

+974-4453-4642 

 المؤلف المراسل*

"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته التابعة. 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 ، فيما يتعلق  QNBيعُتقد بأن هذه المعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن 

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

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

ولا محتوى هذه المواقع، ولا يعتبر مسؤولا  عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة بها.  QNBفقط لراحة القارئ، ولا يؤيد 

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

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

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

وعة هي آراء المؤلف كما في تاريخ استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار استثماري. الآراء الواردة في هذه المطب

أو مديروه أو موظفوه أو ممثلوه أو وكلائه أي  QNBمعلومات في أي وقت ودون إشعار. لا يتحمل  الذي يحتفظ بحق تعديل أي QNBالنشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء 

هذه المطبوعة مجانا  ولا يجوز  مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلومات. يتم توزيع

، فإنه لم تتم مراجعة 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 توزيعها أو تعد

و استشارية سواء  داخل قطر أو خارجها، كما لم يقم المعلومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أ

QNB .بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات 
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