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    السياسة النقديةتشديد  تيرةولتسريع  يتأهبك المركزي الأوروبي البن

بة بشكل خاص في الأسابيع أسواق السندات الأوروبية متقل ظلت

 أواخرالتي بدأت في  للتصفيةعمليات البيع  زادتحيث ، الأخيرة

التي أحدثها  التضخمي الركود صدمةكانت والعام الماضي. 

ا رئيسي عاملا لأوكراني الصراع الروسي ا وهو ، لتدهوروراء هذا ا ا

ا . وفقجائحةلتوريد المرتبطة بالقيود سلسلة احدة ما زاد من  لإجماع  ا

طقة اليورو في عام ، تراجعت توقعات النمو لمنغريتوقعات بلومب

. وفي الوقت 2021سبتمبر  في %4.4 نسبةمن  %2.7إلى  2022

. %8.6إلى  %3.5منطقة اليورو من ، تسارع التضخم في نفسه

 .الكلي الاقتصاد توقعاتغير مسبوق في  اا تدهوريمثل وهذا 

و، تعرض البنك تباطؤ توقعات النم، وعلى الرغم من نتيجة لذلك

 الالتزامو النقدية لضغوط لتشديد السياسة المركزي الأوروبي

في الواقع، قرر البنك %. 2التي تبلغ  لتضخمبالنسبة المستهدفة ل

، النقدية لسياسةبشأن االمركزي الأوروبي، في اجتماعه الأخير 

 50أسعار الفائدة بمقدار  زيادةوذلك من خلل اتباع نهج "متشدد" 

لسعر  زيادةأول  وهذه هينقطة أساس.  25من  أساس بدلاا نقطة 

 وتجدري منذ أكثر من عقد. البنك المركزي الأوروب من قبلالفائدة 

 لدى ودائعالالإجراء وضع سعر الفائدة على  هذا أن الإشارة إلى

 7البنك المركزي الأوروبي خارج المنطقة السلبية لأول مرة منذ 

 سنوات.

 ،اا صعب اا أمرقد يكون تشديد السياسة النقدية في منطقة اليورو  ولكن

، لا سيما ةمتباين تحاد النقديالاهذا لبلدان  الكليفأوضاع الاقتصاد 

 يتعلق بالاحتياجات المالية ومستويات الديون. فيما

  لدول منطقة اليورو كنسبة من الناتج الإجمالي ةكز المالياالمر

 (2022خمس سنوات حتى عام عجز متوسط س =  ،معكوس -)ص = الدين العام 

 
 

 QNBتحليلت  صندوق النقد الدولي، ،هيفرادر: المص 

البحر الأبيض المطلة على  منطقة اليوروجنوب تعاني بلدان 

، من ، مثل اليونان وإيطاليا وإسبانيا"الطرفية" انالبلدأو  المتوسط

اقتصادات الشمال  من أعلىمديونية  مستوياتوأوسع عجز مالي 

ا من الناحيةالأكثر تحفظ هولندا(. و)ألمانيا والنمسا وبلجيكا ة ماليال ا

تطبيق بللتأثر ، فإن اقتصادات جنوب أوروبا أكثر عرضة من ثمو

، البنك المركزي الأوروبي قبل من قوةأكثر  نقدي تشديد تدابير

، مما قد ة إلى زيادة عبء الديونأسعار الفائدارتفاع  ؤدييحيث 

ان ئتمفيما يتعلق بالا غير مستدامةديناميكيات ظهور يؤدي إلى 

أسعار ضافية في زيادات الإالتضمين ، مع سيادي. في الواقعال

 .بشكل عام في الارتفاع العوائد بدأت، اقفي الأسوالفائدة 

نقطة  130بأكثر من  سنوات 10السندات الألمانية لأجل  ارتفعت

 هوامشال وتجدر الإشارة إلى أنواخر العام الماضي. أساس منذ أ

اتسعت  يوروبالأجنوب ال بلدانسندات بين السندات الألمانية و

 الإجهاد، حيث اقتربت من مستويات خلل نفس الفترة بشكل كبير

إيطاليا  وتعتبر. جائحةال أسوأ مراحلت آخر مرة خلل التي شوهد

 130ما بمقدار ههوامش مع اتساع، وضع صعبأ فياليونان و

ا وفقونقطة أساس على التوالي.  100و القدرة  مختلف أدوات قياسل ا

سندات لعلى ا، قد تكون العوائد الحالية الديون عبء على تحمل

 بشأن مناقشاتالكافية لبدء جولة أخرى من  يةيونانوال ةيطاليالإ

 اليورو.في منطقة ديون الأزمة 

الطرفية في منطقة  بلدانسنوات لل 10وامش السندات لأجل ه
 اليورو مقابل السندات الألمانية

 ،%(2020-2022) 

  
 QNBبلومبيرغ، تحليلت المصادر: 

تطلب مزيد من أسواق الدين السيادية المجهدة في البلدان "الطرفية" 

من منطقة اليورو بالفعل إجراءات من البنك المركزي الأوروبي. 

في منتصف يونيو، دعا مجلس محافظي البنك المركزي الأوروبي 

إلى اجتماع طارئ لمناقشة ما يسمى بإجراءات "مكافحة تشتت 

واق المالية"، أي إجراءات السياسة النقدية المصممة لدعم الأس

البلدان الواقعة تحت الضغط وحماية تماسك الاتحاد النقدي. بعد 

ذلك، أعلن مسؤولو البنك المركزي الأوروبي عن مزيد من المرونة 
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في تخصيص الأموال عند إعادة استثمار السندات المستردةّ من 

اة جديدة لمكافحة تشتت الأسواق برنامج شراء الأصول وإنشاء أد

 هالمالية في المنطقة. من الناحية العملية، تعني هذه الإجراءات أن

الأصول المستحقة من البنك المركزي  يمكن إعادة استثمار

لحكومات ل السياديةالأوروبي بشكل غير متناسب في السندات 

للبلدان المجهدة وأنه يجب توفير المزيد من الأموال لتوفير الدعم 

ناقشات في اجتماع السياسة نتيجة هذه الم ظهرتو "الطرفية".

يسمى  عما، عندما أعلن البنك المركزي الأوروبي الأخيرالنقدية 

لمواجهة "ديناميكيات السوق غير  "تعميم السياسات"أداة حماية 

  ."المبررة وغير المنضبطة

 إشارةمجرد فإن هذه التدابير الجديدة هي بالنسبة لبعض المحللين، 

مدى صعوبة تطبيع السياسة النقدية في منطقة اليورو. من وجهة ل

لإنشاء الأدوات  ةالأساسي اللبنةالاجتماع الطارئ  وضعنظرنا، 

اللزمة "للفصل" بين إجراءات البنك المركزي الأوروبي. وهذا 

يعني أن التطبيع الكلي للسياسة النقدية من أجل مكافحة التضخم 

استقرار الأسعار من المرجح أن يتم تطبيقه في جميع أنحاء  ضمانو

في أسعار  كبيرةالمزيد من الزيادات التنفيذ منطقة اليورو من خلل 

لفائدة. من ناحية أخرى، لمنع تفاقم الضغط على البلدان "الطرفية"، ا

يحتفظ البنك المركزي الأوروبي لنفسه بسلطة تقديرية لاستخدام 

وإعادة تخصيص الأدوات الكمية لدعم اقتصادات منطقة اليورو 

البنك المركزي  فإن قرار، من هذا المنطلقو الأكثر هشاشة.

ا مفاجئ لم يكن بوتيرة أكثر صرامة دةأسعار الفائ الأوروبي تشديد  .ا

بشكل عام، نتوقع أن يكُثف البنك المركزي الأوروبي جهوده في 

تباين يتيح الحل المحتمل لمشكلة "وف . وسالنصف الثاني من العام

ة إجراء المزيد الكلي" في منطقة اليورو إمكانيأوضاع الاقتصاد 

في نفس الوقت الحيلولة ة في أسعار الفائدة، وكبيرمن الزيادات ال

محتملة مزيد من الصدمات الشديدة وأزمة ديون سيادية  دون حدوث

في منطقة اليورو. ونتوقع أن يرفع مجلس محافظي البنك المركزي 

نقطة أساس في الاجتماعات  50الأوروبي أسعار الفائدة بمقدار 

 طبيعيةزيادة  إلى وتيرةالعودة قبل ، التالية في سبتمبر وأكتوبر

. وقد يكون هذا الأمر مجرد بداية نقطة أساس في ديسمبر 25 درهاق

 .السياسة النقدية تطبيعلتاريخية لعملية 
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 المؤلف المراسل*

"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته QNBقطر الوطني )ش.م.ع.ق( )""( من قبل بنك المعلومات: تم إعداد المعلومات الواردة في هذه المطبوعة )"إخلاء مسؤولية

ا،  QNBالتابعة. يعُتقد بأن هذه المعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن  ا أو ضمنيا لا يقدم أي ضمان أو إقرار أو تعهد من أي نوع، سواءا كان صريحا

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

اقع إلكترونية خاصة بشكل صريح مسؤوليته عن كافة الضمانات أو قابلية التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لمو QNBيخُلي 

محتوى هذه المواقع، ولا يعتبر مسؤولاا عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة  QNBبأطراف ثالثة فقط لراحة القارئ، ولا يؤيد 

ا أو وكيلا في QNBبها. ولا يتصرف  ا أو خبيراا استشاريا ما يتعلق بالمعلومات ولا يقدم استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية. إن المعلومات بصفته مستشاراا ماليا

ا أو توصيةا فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات مقدمة في  ا أو طلبا ا أو ترويجا هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطبوعة المقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا تعتبر نصيحةا أو عرضا

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

ثماري. الآراء الواردة في هذه المطبوعة هي آراء المؤلف على استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار است

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 

قات قد تنجم عن أو ترتبط بأي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلومات. يتم توزيع هذه المطبوعة أو وكلئه أي مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نف

ا أو جزئ ا ولا يجوز توزيعها أو تعديلها أو نشرها أو إعادة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كليا ا دون إذن من مجانا ، QNB. وعلى حد علم QNBيا

استشارية سواءا 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

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