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لبنك المركزي الأوروبي  ل تؤدي إلى تغيير مسار السياسة النقديةقد الطاقة  صدمة

خلال العامين الماضيين، وبعد دورة غير مسبوقة من رفع أسعار  

التضخم   تثبيت  في  الأوروبي  المركزي  البنك  نجح  عند  الفائدة، 

فقد أدت سلسلة التشديد النقدي .  المعدل المستهدفمستوى قريب من  

الأكثر حدة في تاريخ البنك إلى رفع سعر الفائدة على الودائع إلى 

التضخمية  4 للصدمات  استجابة  وذلك  أعقبت    الكبيرة%،  التي 

كوفيد   الأوكرانية  جائحة  الروسية  ارتفاعوالحرب  في    وتسببت 

 .الأساسية أسعار السلع

  2024في يونيو    بشكل متأخرض أسعار الفائدة  ي خفت عملية تبدأ

ازدياد ثقة مسؤولي البنك المركزي الأوروبي    بعدبوتيرة حذرة،  و 

في تراجع ضغوط الأسعار. وقد أدى ذلك إلى خفض سعر الفائدة 

  ، %، وهو مستوى يقع ضمن "النطاق المحايد"2على الودائع إلى  

أن السياسة النقدية لا تحفز النشاط الاقتصادي ولا    ضمنا    الذي يعني

المعدل   قريبا  من التضخم    مع بقاء،  الحالي   في بداية العامو تعيقه.  

%، أشارت التوقعات إلى استقرار السياسة 2  بلغيي  ذال  المستهدف

، وتعافي النمو الاقتصادي، مع نمو الناتج المحلي 2026النقدية لعام  

 .% هذا العام1.5الإجمالي الحقيقي بنسبة 

التغيرات   الطاقةالكبيرة  ولكن  أسواق  في  مرتبطة  ال  المفاجئة 

الأوسط الشرق  في  الدائر  تشكيل  بالصراع  بشأن  التوقعات    تعيد 

الصراع، أدت   احتدام. ومع  2026الاقتصاد الكلي منذ بداية مارس  

الإمداد وتقييد حركة الشحن إلى ارتفاعات في  الحادة  ضطرابات  الا

 120تجاوز سعر خام برنت  ، حيث  في أسعار النفط والغاز  كبيرة

ثم   للبرميل،  أمريكي  دولار    115  حوالي إلى    ا  لاحق  هبطدولار 

 .أمريكي للبرميل

لا يمثل نسبة   فهو أسعار الغاز الطبيعي،  بشدة بمنطقة اليورو    تأثرتو 

لتحديد    ا  أساسي  ا  وقود  ا  كبيرة من واردات الطاقة فحسب، بل يعُد أيض

يؤدي   أن  المتوقع  من  وبالتالي،  الأسواق.  في  الكهرباء  أسعار 

أسعار الطاقة إلى زيادة التضخم، مما يجبر    المستمر في   رتفاعالا

 .النقدية البنك المركزي الأوروبي على إعادة تقييم مسار سياسته

  قتصر علىت ةومحدد ةواضح مهمةالبنك المركزي الأوروبي  لدى

عن  يختلف  وهذا  الأسعار.  استقرار  على  الاحتياطي    بنك  الحفاظ 

الحفاظ   يتمثل في   ا  مزدوج  يتبع تفويضا  الفيدرالي الأمريكي، الذي  

الأسعار  على  أقصى  و   استقرار  ونتيجة    درجات تحقيق  التوظيف. 

أن   يتُوقع  أكثر   يستجيبلذلك،  بشكل  الأوروبي  المركزي  البنك 

لو أدى  ، حتى  المعدل المستهدفالتضخم عن    د انحرافعن  ا  حسم

  أنالموازين تشير إلى  ت  باتالنمو. في هذا السياق،    ضعف  ذلك إلى 

الأوروبي  المركزي  سياس  إلى   سينتقل   البنك    في النقدية    تهتشديد 

 .المدى القريب 

  مبنية على توقعات    استنتاج  كون من الصعب سي،  الفترة القادمةفي  

نظرا    سيناريو  الجيوسياسي حالة    تزايدل  واحد،  اليقين  في  و .  عدم 

، آخر سلبي و   سيناريو أساسي   :رأينا، هناك سيناريوهان محتملان

 .على الاقتصاد والسياسة النقديةمختلفة ال هولكل منهما تداعيات

 لبنك المركزي الأوروبي دى ا ل  الأساسيسعر الفائدة  
 الودائع لدى البنك المركزي الأوروبي(على فائدة ال، سعر  % )

 

 QNB، قسم الاقتصاد في البنك المركزي الأوروبي  المصادر:

الأساسالفي   الوضع    يسيناريو  يستقر  نسبيا ،  إيجابية  الأكثر 

فتح   إعادة  مع  النزاع  حدة  تقل  أو  في غضون شهر  الجيوسياسي 

تراجعا    الطاقة  أسعار  ستشهد  السيناريو،  هذا  في  هرمز.  مضيق 

ينخفض   وقد  إلى  جزئيا ،  برنت  خام  أمريكي   80سعر  دولار 

مقارنة    كبيرة  مخاطر  علاوة  يشمل  يظل  مستوى  وهو  للبرميل، 

النفطي  الإمداد  قدرة  انخفاض  عن  فضلا   النزاع،  قبل  ما  بوضع 

 العالمي نتيجة لتضرر البنية التحتية للطاقة. 

 تضخم أسعار المستهلك في منطقة اليورو 
 )%، سلسلة معدلات التضخم الأساسي، على أساس سنوي(

 

 QNBدر: يوروستات، قسم الاقتصاد في االمص 
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2026السيناريوهان المحتملان لنهاية 

 2.00  السيناريو الأساسي

 2.75  السيناريو السلبي
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 10.6  2022أكتوبر 

 1.9  2026فبراير 

 0.3   2020ديسمبر 

المعد  المستهد  

2 

2026سيناريوهات التضخم لعام 

 3.0 2.5  الأساسي          

 4.5 4.0  السيناريو السلبي
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في ظل هذه الظروف، سيكون الضغط على الأسعار مؤقتا ، حيث 

إلى   التضخم  يتراوحسيصل  و 2.5بين    نطاق  وسيؤثر %3   ،%

سيظل  بينما  بالطاقة،  المرتبطة  المواد  أسعار  على  رئيسي  بشكل 

أن   السلع والخدمات الأخرى محدودا . وهذا من شأنه  تأثيره على 

يسمح للبنك المركزي الأوروبي باتباع نهج أقل تشددا . ومع توقعات 

عن   الأوروبي  المركزي  البنك  يمتنع  قد  بالفعل،  المنخفضة  النمو 

سة النقدية ويبُقي أسعار الفائدة ثابتة. وسيتم النظر إلى تشديد السيا

صدمة الطاقة على أنها عابرة وذات تداعيات محدودة على توقعات  

 التضخم على المدى المتوسط. 

الأزمة لعدة أشهر فيه  تستمر    الذيأما في السيناريو الأكثر سلبية،  

الضغوط  ستصبح  طويلة،  لفترة  مرتفعة  الطاقة  أسعار  وتبقى 

وستؤدي   الإنتاج.  تكاليف  على  أيضا   وستؤثر  مستمرة  التضخمية 

تكاليف الطاقة المرتفعة أولا  إلى زيادة التضخم بشكل مباشر، حيث 

% في سلة أسعار المستهلك. بالإضافة إلى 9تمثل الطاقة أكثر من  

ذلك، ستنتقل التكاليف تدريجيا  وتؤثر على السلع والخدمات الأخرى  

غير المرتبطة بالطاقة، مما يزيد من مخاطر حدوث تأثيرات "غير 

 مباشرة".

% ويبقى أعلى  4.5في ظل هذا السيناريو، قد يصل التضخم إلى  

لأكثر من عام، مما سيجبر البنك المركزي    المعدل المستهدفمن  

الأوروبي على التدخل. بالنظر إلى مهمته الأساسية، من المرجح  

توقعات   لاستقرار  الأولوية  الأوروبي  المركزي  البنك  يعطي  أن 

الفائدة   سعر  برفع  وذلك  النمو،  تباطؤ  ظل  في  حتى  التضخم، 

إلى    الأساسي  الودائع  العام، وهو 2.75على  نهاية هذا  بحلول   %

 مستوى يعُتبر "مُقي ِّدا " للنشاط الاقتصادي. 

بشكل عام، يواجه البنك المركزي الأوروبي معضلة صعبة تتعلق 

خارجية في قطاع الطاقة  الصدمة  ال ناجمة عن    وهي   بالسياسة النقدية

من المرجح و تدفع التضخم نحو الارتفاع وتؤثر سلبا  على النمو.  و 

لفترة طويلة إلى دورة تشديد  مرتفعة  أسعار الطاقة    بقاءأن يؤدي  

  أما إذا عادت الأوضاع إلى طبيعتها بسرعة، فإن ذلك سيسمح نقدي،  

للبنك المركزي الأوروبي بالإبقاء على السياسة النقدية دون تغيير.  

تحديد و  في  حاسمة  القادمة  الستة  إلى  الأربعة  الأسابيع  ستكون 

السيناريو الذي سيتحقق، حيث ستوفر البيانات الواردة حول أسواق  

التوقعات  على  أوضح  مؤشرات  التضخم  وديناميكيات  الطاقة 

 الاقتصادية الكلية.

 

 الاقتصادي QNBفريق   

 عائشة خالد آ  ثاني  

 قسم الاقتصاد  –أول  مسؤول

4647-4453-+974 

 *بيرنابي لوبيز مارتن

 قسم الاقتصاد  –نائب رئيس مساعد 

+974-4453-4643 

 المؤلف المراسل *

"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته التابعة. QNBبل بنك قطر الوطني )ش.م.ع.ق( )""( من قِّ 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  

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

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

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

محاسبية. إن المعلومات المقدمة  بصفته مستشارا  ماليا  أو خبيرا  استشاريا  أو وكيلا  فيما يتعلق بالمعلومات ولا يقدم استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو 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    QNBتماد عليها لاتخاذ أي قرار استثماري. يوصي  أساس أن المتلقي سيقوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. ولا يجوز الاع

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   QNBالذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في أي وقت ودون إشعار. لا يتحمل    QNBالنشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء  

بوعة مجانا  ولا يجوز  هذه المط 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  QNBتوزيعها أو تعديلها أو نشرها أو إعادة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كليا  أو جزئيا  دون إذن من  

ل 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 أو استشارية سواء  داخ

QNB  .بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات 

mailto:economics@qnb.com

