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الملخص التنفيذي

لا شــك أن المحــرك الأســاس للانتفاضــة الشــعبية المســتمرة في لبنــان هــو المظــالم الاقتصاديــة 
إضافــة إلى الفســاد السياســي المتفشــي. فنظــام ســعر الصــرف الثابــت الــذي اعتمــد منــذ نهايــة 
عــام 1998 غــير مســتدام، لا ســيما في ضــوء السياســات النقديــة والماليــة الفضفاضــة وغــير 
الخاضعــة للرقابــة منــذ ذلــك الحــن. أخــيرا”، أدى العجــز المتصاعــد للديــن الحكومــي والعجــز 
المســتمر في ميــزان المدفوعــات إلى انخفــاض قيمــة اللــيرة اللبنانيــة في الســوق المــوازي لصــرف 

العمــلات الأجنبيــة، مــع المحافظــة في الوقــت عينــه علــى الســعر “الرسمــي” للصــرف.

إن السبب الرئيس للأزمة النقدية الحالية هو “الهندسة المالية” التي اعتمدها مصرف لبنان 
لوقــت طويــل، وتمثلــت في اقــراض أمــوال مــن المصــارف المحليــة بأســعار فائــدة ذات هوامــش 
مرتفعــة بشــكل غــير معتــاد نســبة إلى أســعار الفائــدة المعتمــدة في الأســواق الدوليــة. أســفر 
هــذا الأمــر عــن ارتفــاع ديــون مصــرف لبنــان بالــدولار وإلى صــافي احتياطيــات ســلبي. إلى 
هــذا، مــوّل عجــز الموازنــة والديــن الحكومــي النفقــات الجاريــة بــدلًا مــن النفقــات الاســتثمارية، 

في حــن تضخّــم حجــم العمالــة في القطــاع العــام، ممــا ســاهم أيضــاً في التدهــور المــالي. 

لكــن الســبب الرئيــس وراء الصعوبــات الاقتصاديــة الــتي يواجههــا لبنــان يكمــن في فقدانــه 
لســيادته. في الحقيقــة، اعــرف زعيــم حــزب الله اللبنــاني علــى المــلأ بــأن الحــزب خاضــع 
أيديولوجيــاً وسياســياً وعســكرياً للمرشــد الأعلــى في الجمهوريــة الإيرانيــة، ولا يمكــن لأي بلــد 
أن يبقــى مســتقراً أو مزدهــراً وقراراتــه السياســية والعســكرية الكــرى خاضعــة لســلطة أجنبيــة 

أو غــير قانونيــة.

وتتواصــل عواقــب هــذا الأمــر. وبالنظــر لكــون القطــاع العــام اســتدان 71% مــن أصــول 
المصــارف اللبنانيــة، باتــت ســيولتها وظروفهــا الماليــة هشــة وانخفــض الائتمــان للقطــاع الخــاص 

وتــوازى ذلــك مــع ضعــف مماثــل في النشــاط الاقتصــادي. 

ومــع عجــزه علــى اســتعادة ســيادته، يحتــاج لبنــان ســريعاً إلى تنفيــذ سياســات إصلاحيــة 
محــددة لاحتــواء الأزمــة النقديــة المتفاقمــة تســتند إلى إجــراءات ثلاثــة: أ( اعتمــاد ميزانيــة مدتهــا 
3 ســنوات 2020-2022 تهــدف إلى خفــض العجــز تدريجيــاً حــى تحقيــق التــوازن عــام 
2022؛ ب( ســؤال مصــرف لبنــان عــن سياســة “الهندســة الماليــة” بهــدف تخفيــض تكلفــة 
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أســعار الفائــدة المرتفعــة جــدا؛ً ج( إصــلاح القطــاع العــام مــع قيــام جميــع المؤسســات العامــة 
بتقــديم ونشــر بياناتهــا الماليــة المدققــة، وهــو أمــر موجــب وفقــاً للقانــون.
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لبنان: تشريح الأزمة النقدية
الانتفاضــة  فهــذه  اليــوم.  يشــهدها  الــتي  الشــعبية  الانتفاضــة  مثــل  ســابقاً  لبنــان  يشــهد  لم 
انتشــرت مثــل النــار في الهشــيم لتصبــح عابــرة للأديــان والشــرائح الاجتماعيــة والمناطــق. إن 
الشــعارات الــتي رفعهــا المتظاهــرون والمطالــب الــتي تقدمــوا بهــا تشــير بوضــوح إلى أن المحــرك 
الأســاس للانتفاضــة ينبــع مــن المظــالم الاقتصاديــة وفســاد الطبقــة الحاكمــة الكامــن وراءهــا: 

غيــاب فــرص العمــل وانخفــاض المداخيــل والبطالــة والفقــر.

وفي ســياق تــدني النمــو الاقتصــادي وارتفــاع الديــن الحكومــي، تشــير هــذه المظــالم إلى الفشــل 
الذريــع الــذي منيــت بــه سياســة الحكومــة الاقتصاديــة، وإلى المشــاكل الهيكليــة الخطــيرة الــتي 
يعــاني منهــا الاقتصــاد اللبنــاني والــتي تتطلــّب معالجهتــا وقتــاً طويــلًا. ومــع ذلــك، فــإن موضــوع 
هــذه الورقــة هــو الوضــع المــالي1 المتدهــور لأنــه الأكثــر إلحاحــاً، لا ســيما الوضــع النقــدي مــع 
الانخفــاض الــذي تشــهده قيمــة اللــيرة اللبنانيــة لأول مــرة منــذ العــام 1999. ويعتــر هــذا 
التطــور محــوري إذ أن الانخفــاض الكبــير في قيمــة العملــة ســوف يفاقــم مــن حالــة الفقــر لــدى 
معظــم اللبنانيــن، وينطــوي علــى عواقــب اجتماعيــة وسياســية نجهــل حــى الآن مآلاتهــا لكننــا 

علــى درايــة أنهــا ســتكون خطــيرة.  

لذلــك، ســركز هــذه الورقــة علــى الوضــع النقــدي المتدهــور، ويمكــن اعتبارهــا تحديثــاً للورقــة 
الســابقة الصــادرة تحــت عنــوان “الأزمــة الماليــة في لبنــان”2. تضــم الورقــة أربعــة أقســام، 
ثانيهــا  اللبنانيــة، ويحلــل  اللــيرة  قيمــة  انخفــاض  إلى  أدت  الــتي  الظــروف  أولهــا  سيســتعرض 
الأســباب الأساســية وراء الأزمــة، فيمــا يناقــش ثالثهــا عواقــب هــذه الأزمــة وذيولهــا ليقــدم 

رابعهــا السياســات الــتي نوصــي باعتمادهــا لاحتوائهــا.

الطريق إلى تدهور الليرة  1-

لا يكون سعر الصرف الثابت مستداماً إلا إذا كانت إنتاجية الاقتصاد وأنماط الاستهلاك 
والمبادلات مع الخارج تتوافق مع سعر الصرف الثابت هذا، وإلا سيُظهر ميزان المدفوعات 
عجــزاً بشــكل دائــم، مــا يعــي أن خــروج العمــلات الأجنبيــة الــتي عــادةً مــا تكــون بالــدولار 

1 يشمل مفهوم »المالية« عادة الشقن »المالي« و »النقدي«. ونعي بالمالي الموازنة العامة والدين العام وبالنقدي المصارف وسعر الصرف. 
2 كسبار )2017( 
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الأميركــي تتجــاوز تدفقهــا، مــا يــؤدي تاليــاً إلى انخفــاض متواصــل في احتياطــي النقــد الأجنــبي 
)احتياطــي الفوركــس(. مــن الصعوبــة بمــكان المحافظــة علــى ســعر صــرف ثابــت في اقتصــاد 
صغــير ومنفتــح مثــل اقتصــاد لبنــان، خصوصــاً مــع سياســاته الماليــة والنقديــة الفضفاضــة. 
فمــن الواضــح أن السياســات الماليــة قــد فشــلت منــذ أوائــل التســعينيات، ويتبــن ذلــك مــن 
العجــز المــالي الكبــير المســتمر والديــن الحكومــي الــذي يتزايــد، ومــن السياســة النقديــة الــتي 
يتبعهــا المصــرف المركــزي والــتي تعتمــد علــى اقــراض العمــلات الأجنبيــة مــن المصــارف المحليــة 
بأســعار فائــدة مرتفعــة بشــكل غــير اعتيــادي. وأســفر ذلــك عــن تقييــد النشــاط الاقتصــادي 
وإضعــاف الوضــع المــالي للمصــارف، الأمــر الــذي ضغــط في نهايــة المطــاف علــى ســعر صــرف 

اللــيرة اللبنانيــة.

واليــوم، بــدأت الأزمــة الماليــة تتكشــف في لبنــان. فقيمــة اللــيرة اللبنانيــة باشــرت بالانخفــاض 
فعليــاً في أيلول/ســبتمر 2019، أي قبــل عــدة أســابيع مــن انــدلاع الانتفاضــة الشــعبية. 
عمــد الصيارفــة تدريجيــاً إلى تــداول الــدولار بأســعار أعلــى مــن الســعر “الرسمــي”، لكــن كبــار 
المســؤولن اللبنانيــن اعتمــدوا سياســة الإنــكار رافضــن الاعــراف بحقائــق الســوق الواضحــة، 
لذلــك مــا يــزال ســعر الصــرف “الرسمــي” قائمــاً ولكــن مــع وجــود عــدد قليــل مــن المعامــلات 
المصرفيــة وفقــاً لســعر صــرف يــرواح  بــن 1500 و 1.515 لــيرة لبنانيــة للــدولار الواحــد. 
يشــير هــذا الأمــر إلى أنــه  للمــرة الأولى، بــات يوجــد في لبنــان ســوقان متوازيــان لصــرف 
العمــلات الأجنبيــة، مــع اعتمــاد الصيارفــة ســعراً لصــرف اللــيرة نســبة للــدولار يــراوح بــن 
1600 و1800 لــيرة لبنانيــة، أي بمعــدل انخفــاض لقيمــة اللــيرة بلــغ 12% تقريبــاً. وللمــرة 
الأولى أيضــاً أقدمــت المصــارف مؤخــراً علــى تقييــد تحويــل العمــلات الأجنبيــة إلى الخــارج. 

لم يكــن هــذا الأمــر وليــد ســاعته، إذ منــذ ســنوات كانــت بعــض المؤشــرات تظهــر بوضــوح 
الضغــط المتزايــد الــذي تتعــرض لــه اللــيرة. فاحتياطــي مصــرف لبنــان مــن العمــلات الأجنبيــة 
كان يواصــل انخفاضــه علــى الرغــم مــن سياســة الاقــراض الثابتــة مــن المصــارف الــتي اعتمدهــا 
بأســعار فائــدة مرتفعــة لم يشــهد الســوق مثيــلًا لهــا. وأدى ذلــك إلى تدهــور مثــير للقلــق تجلــى 

بالوضــع الســلبي لصــافي الأصــول الأجنبيــة. )راجــع الجــدول أدنــاه(

إلى هــذا وفي ظاهــرة لا تقــلّ أهميــة، يســجل ميــزان المدفوعــات عجــزاً منــذ العــام 2011 مــا 
يؤشــر إلى خــروج أمــوال احتياطــي العمــلات الأجنبيــة باســتمرار أكثــر مــن تدفقهــا إليــه3. 

3 أظهر ميزان المدفوعات فائضاً عام 2016 فقط، حن باشر مصرف لبنان هندسته المالية.  
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ويعتــر هــذا الأمــر ســابقة لأنــه منــذ الاســتقلال وحــى عــام 2010، لم يشــهد لبنــان عجــزاً 
في ميــزان المدفوعــات لفــرة دامــت أكثــر مــن ســنتن متتاليتــن.

جدول رقم واحد
مصرف لبنان: وضع احتياطي العملات الأجنبية

)بمليارات الدولارات؛ في نهاية الفرة(
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-43.0
-31.2

-48.9
-35.2

المصدر: مصرف لبنان على موقع www.bdl.gov.lb / لجنة الرقابة على المصارف )2018(

إلى  بالإضافــة  الرئيســة،  باســتثناء الذهــب، هــو العمــلات الأجنبيــة المودعــة لــدى المصــارف الأجنبيــة  الملاحظــات: 1- احتياطــي مصــرف لبنــان، 
الأميركيــة. الخزينــة  الأجــل، كســندات  قصــيرة  الســائلة  الاســتثمارات 

2-المعلومــات العائــدة للأعــوام 2015-2017 مأخــوذة مــن لجنــة الرقابــة علــى المصــارف، ومــا ورد بالنســبة لعامــي 2018-2019 يعــود لتقديــرات 

الكاتــب. لمراجعــة تفاصيــل هــذه التقديــرات، أنظــر كســبار )2017( صفحــة 9.

بعــد ذلــك، أصبــح الضغــط علــى ســعر الصــرف واضحــاً عندمــا عمــد مصــرف لبنــان قبــل 
بضعــة أشــهر وكجــزء مــن مــا يســمى »الهندســة الماليــة«، إلى رفــع أســعار الفائــدة علــى 
العائــد  ســنوات. ارتفــع  ثــلاث  لمــدة   %11 إلى  المحليــة  المصــارف  مــن  بالــدولار  الاقــراض 
الإجمــالي للمصــارف إلى 18% بعــد أن قــدم مصــرف لبنــان إلى المصــارف المقرضــة بالتزامــن 
مــع ذلــك مكافــأة إضافيــة بنســبة 7%4. تجــدر الإشــارة إلى أن هــذا الأمــر حــدث في وقــت 
كانــت فيــه الأســواق العالميــة تشــهد تراجعــا في أســعار الفائــدة وحــت إلىــى فائــدة ســلبية، 

كمــا هــو الحــال في ألمانيــا واليابــان وسويســرا.

4 تجري الأمور كالتالي: مقابل كل دولار يقرضه مصرف لبنان، يقدم إلى المصرف المقرض 1.25 كقرض بالليرة اللبنانية بفائدة 2%، وفي الوقت 
نفسه يعاود هذا المصرف وضع هذه الأموال في مصرف لبنان مقابل فائدة تبلغ 9%. القرض بالليرة اللبنانية والوديعة يلغيان بعضهما إلا أن المصرف 

يحصل على 7% وهي فائدة إضافية بالليرة اللبنانية مقابل الإقراض بالدولار. 
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الأسباب  2-

في تعاطيهــا مــع الأمــور المرتبطــة بالمخاطــر الماليــة، اعتــادت وســائل الإعــلام في لبنــان كمــا 
التصريحــات الرسميــة الركيــز علــى الــدور الســلبي لعجــز الموازنــة والديــن الحكومــي، مســلطة 
الضــوء في المقابــل علــى الــدور الإيجــابي لمصــرف لبنــان في مواجهــة هــذه المخاطــر. إلا أنــي 
أعتقــد ومــع اعــرافي بمســؤولية العجــز المــالي والديــن الحكومــي في تدهــور الوضــع المــالي في 
لبنــان، أن مســؤولية السياســة النقديــة الــتي اعتمدهــا مصــرف لبنــان عــن ذلــك متســاوية إن 

لم تكــن أكــر. 

إن جوهــر السياســة النقديــة لمصــرف لبنــان يتمثــل في تراكــم احتياطــي العمــلات الأجنبيــة 
للدفــاع عــن ســعر الصــرف الثابــت، وهــي سياســة منطقيــة ومفهومــة في نظــام قائــم علــى ســعر 
صــرف ثابــت. إلا أن مصــرف لبنــان بــدأ وخصوصــا مــع عمليــات “الهندســة الماليــة” الــتي 
أعلــن عنهــا، باقــراض مبالــغ كبــيرة بالــدولار مــن المصــارف المحليــة بمعــدلات فائــدة ســخية 
وغــير مــررة اســتمرت بالارتفــاع تدريجيــاً. إن هوامــش أســعار الفائــدة الــتي يدفعهــا مصــرف 
لبنــان لمــدة 6 أشــهر نســبة إلى المعــدلات المرجعيــة الدوليــة كمرجعيــة ليبــور )ســعر الفائــدة 
الســائد علــى الــدولار بــن بنــوك لنــدن(، تجــاوزت 5% وتتجــاوز الآن 9% وهــذه تكلفــة كبــيرة 

يدفعهــا مصــرف لبنــان بــدلًا مــن أن يدفــع هامشــاً يســاوي جــزءا مــن 5%1.

عــلاوة علــى ذلــك، لم يحقــق مصــرف لبنــان أي هــدف مــن الأهــداف المعلنــة لـــ »هندســته 
المالية«، بل على العكس، تراجع احتياطي العملات الأجنبية لديه وبات ميزان المدفوعات 
يســجل عجــزاً متواصــلًا منــذ العــام 2011، وأصبحــت الميزانيــة العموميــة للمصــارف معرضــة 

للخطــر )تفاصيــل أكثــر بشــأن هــذا الموضــوع ســتعرض أدنــاه(.

إن ديــون مصــرف لبنــان )بالــدولار فقــط ودون احتســاب ديونــه باللــيرة اللبنانيــة( تقــدر بأكثــر 
مــن 87 مليــار دولار، وهــي منفصلــة تمامــاً عــن الديــن الحكومــي وباتــت اليــوم تتجــاوزه. 
الأكثــر خطــورة هــو أن مصــرف لبنــان يدفــع حاليــاً تكلفــة الفائــدة علــى قروضــه بالــدولار مــن 
المصــارف مبلغــاً ســنوياً يقــدر بنحــو 6 مليــارات دولار، ، وهــو مبلــغ يتجــاوز بكثــير تكلفــة 

5 لتفاصيل أكثر حول تكلفة ديون مصرف لبنان، راجع كسبار  )2017( خصوصا القسم الأول.  
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الفائــدة علــى الديــن في الموازنــة. وبعبــارة أخــرى، إن المصــدر الرئيــس لاســتنزاف احتياطــي 
العمــلات الأجنبيــة في البــلاد هــو مصــرف لبنــان وبشــكل مســتقل تمامــاً عــن الموازنــة العامــة.

أن يعيــش المــرء بمســتوى يفــوق قدراتــه الماليــة لســنوات وســنوات يشــكل لــبّ معظــم أزمــات 
انخفــاض قيمــة العملــة، باســتثناء ربمــا البلــدان الــتي تكــون عملتهــا الوطنيــة عملــة احتياطــي 
دولي. ويعتمد لبنان منذ زمن بعيد نمط عيش يتخطى قدراته، ويبدو ذك جلياً في استمرار 

عجــز ميــزان المدفوعــات والموازنــة العامــة.

منــذ أوائــل التســعينات والحكومــات اللبنانيــة المتعاقبــة تعمــل وفــق موازنــات عامــة لا تســتند 
إلى الإجراءات القانونية اللازمة. والمشــكلة الرئيســة في العجز المالي وارتفاع الدين الحكومي 
لا تكمــن فيهمــا إنمــا في كونهمــا اســتخدما لتمويــل النفقــات الجاريــة بــدلًا مــن النفقــات 
الاســتثمارية. فبــن عامــي 1993 و2018، بلغــت النفقــات الحكوميــة نحــو 244 مليــار 
دولار لم يذهــب منهــا لتمويــل النفقــات الاســتثمارية ســوى 8%، فيمــا ذهــب أكثــر مــن 
ثلثيهــا وبالتســاوي إلى تســديد الفائــدة علــى الديــن العــام والأجــور وتقديمــات ذات صلــة6. 

في مــوازاة ذلــك، شــهد القطــاع العــام انتفاخــاً في عــدد موظفيــه نتيجــة للتعينــات السياســية 
حــى بــات ســاحة لتعزيــز الســلطة السياســية والإثــراء الشــخصي، ومعظــم هــؤلاء يدينــون 
عــام 1975،  للشــعب ولخدمتــه. وفي  يكــون ولاؤهــم  أن  مــن  بــدلًا  للسياســين  بالــولاء 
كانــت نســبة العمالــة في القطــاع العــام تبلــغ 10% مــن إجمــالي العمالــة في لبنــان وارتفعــت 
في التســعينات لتصــل إلى 12%، أمــا اليــوم فيرجــح أن تكــون قــد تجــاوزت نســبة 7%25. 

إن الســبب الرئيس وراء الصعوبات الاقتصادية والمالية في لبنان يكمن في أنه فقد ســيادته. 
وهــذا مــا تعــر عنــه حــال حــزب الله الــذي اعــرف زعيمــه علنــاً أنــه يخضــع في أيديولوجيتــه 
ووجــوده السياســي والعســكري إلى المرشــد الأعلــى للجمهوريــة الإيرانيــة. ويتعــذر علــى أي 
بلــد أن يحافــظ علــى اســتقراره وازدهــاره إذا كانــت قراراتــه السياســية والعســكرية خاضعــة 
عــدم  إلى  إلا  يــؤدي  أن  الشــاذ  الوضــع  لهــذا  قانونيــة، ولا يمكــن  غــير  أو  أجنبيــة  لســلطة 

www.finance.gov.lb 6 راجع بيانات المالية العامة على
7 للحصول على بيانات التوظيف السابقة، أنظر كسبار )2004(. يعود آخر مسح رسمي أو موثوق لموظفي القطاع العام إلى سنة 2011.  
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الاســتقرار السياســي والفقــر الاقتصــادي. إن الســمة الأساســية لأي دولــة فاعلــة ومزدهــرة 
هــي احتكارهــا لوســائل التدمــير ولوســائل الاســتهلاك، أي القــوة العســكرية والمــال. وتجــدر 
الإشــارة في هــذا الســياق إلى أن الدولــة اللبنانيــة لا تحتكــر أيــاً منهمــا. إن فقــدان الدولــة 
لســيادتها تــرك آثــاراً ســلبية جليــة ومســتدامة علــى جوانــب عــدة مــن الحيــاة الاقتصاديــة، بمــا 

في ذلــك الاســتثمارات المحليــة والأجنبيــة، المســاعدات والســياحة.

النتائج  3-

إن الوضــع المصــرفي والنشــاط الاقتصــادي همــا الأكثــر تضــرراً مــن الأزمــة الماليــة الــتي تتفاقــم 
في لبنــان منــذ ســنوات عــدة. فقــد أدت هــذه الأزمــة إلى هشاشــة الأوضــاع الماليــة للمصــارف 
وحولــت التمويــل المصــرفي مــن المؤسســات الخاصــة إلى مصــرف لبنــان. ويبــن الجــدول رقــم 2 

أدنــاه المؤشــرات ذات الصلــة.

 جدول رقم 2
 بنية أصول المصارف التجارية

)النسبة المئوية من إجمالي الميزانية الموحدة للمصارف؛ متوسط نهاية الفرات أو نهاية الفرة(
أيلول 201720182019...2001-1999

مستحقات المصارف على القطاع العام 
منها على مصرف لبنان

45
12

62
47

66
52

71
58

33252219مستحقات المصارف على القطاع الخاص المقيم

1911108الأصول الأجنبية

3222مختلف

100100100100المجموع

)www.bdl.gov.lb( المصدر: مصرف لبنان  

إن طبيعــة عمــل المصــارف المركزيــة هــي إقــراض المصــارف التجاريــة بــدلًا عــن الاقــراض منهــا. 
ولكــن كمــا يوضــح الجــدول 2، فــإن 71% مــن أصــول المصــارف التجاريــة هــي قــروض 
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للقطــاع العــام منهــا 58% لمصــرف لبنــان المركــزي، وهــذا أمــر غــير اعتيــادي. وتــلازم مــع ذلــك 
تطــور آخــر هــو انخفــاض كبــير في الأصــول والســيولة مــن العمــلات الأجنبيــة للمصــارف، في 
دلالة إلى أنها تحوّل أموالها من المصارف المراســلة الرئيســة في الخارج لأقراض مصرف لبنان. 
ومــن البديهــي القــول إن هــذا الوضــع يعتــر بــأي معيــار غــير صحــي بالنســبة إلى المصــارف 
ويجعلهــا عرضــة للتأثــر بتدهــور الماليــة العامــة للقطــاع العــام، وهنــا تكمــن أكــر المخاطــر الناتجــة 

عــن »الهندســة الماليــه« الــتي أجراهــا مصــرف لبنــان. 

وفي ســياق متصــل، ظهــر تطــور آخــر وهــو قيــام المصــارف بتخفيــض الائتمــان إلى القطــاع 
الخــاص بالقيمــة المطلقــة والنســبية مــن أجــل إيــداع أموالهــا لــدى مصــرف لبنــان رغبــة في 
الحصــول علــى أربــاح أكــر. منــذ نهايــة عــام 2017 حــى نهايــة أيلول/ســبتمر مــن العــام 
المصــارف  هــذه  أن  التجاريــة  للمصــارف  الموحــدة  العموميــة  الميزانيــة  2019، كشــفت 
خفضــت إجمــالي الائتمــان للقطــاع الخــاص بمــا يعــادل 12 مليــار دولار وذلــك بعــد احتســاب 
الفائــدة المراكمــة. والأخطــر مــن ذلــك، أنــه في أوائــل تشــرين الثاني/نوفمــر 2019، جمــدت 
المصــارف الاســتفادة مــن جميــع خطــوط الإئتمــان وقيــدت تحويــل الأمــوال بالــدولار الأميركــي 
إلى الخــارج في خطــوة تعتــر الأولى مــن نوعهــا منــذ اســتقلال لبنــان. وتتحمــل المصــارف 
مــع مصــرف لبنــان مســؤولية كبــيرة في هــذا الشــأن، إذ أنهــا تعمــد منــذ ســنوات إلى تخفيــض 
ســيولتها مــن الــدولار عــر تحويــل احتياطهــا مــن الــدولار في المصــارف المراســلة إلى مصــرف 

لبنــان منجذبــة إلى أســعار الفائــدة المرتفعــة جــداً مقارنــة مــع الأســعار الدوليــة.

والســبب الرئيــس الكامــن وراء هــذه التطــورات هــو أســعار الفائــدة الــتي يدفعهــا مصــرف لبنــان 
للاقــراض مــن المصــارف. فأســعار الفائــدة المرتفعــة الــتي اعتمدهــا المصــرف المركــزي تســللت 
إلى النظــام المصــرفي نفســه. وفي بيئــة تقــرب فيهــا نســبة النمــو الاقتصــادي مــن الصفــر، 
نجــد أن أســعار الفائــدة علــى الائتمــان المصــرفي للقطــاع الخــاص والــتي تبلــغ أكثــر مــن %11 
يقابلهــا نســبة فائــدة حقيقيــة بنحــو 6%. وأدى ذلــك إلى ازديــاد مطــرد في عــدد المؤسســات 

الخاصــة الــتي اقفلــت أبوابهــا وإلى تباطــؤ في النشــاط الاقتصــادي.

لكــن الخطــر الأكــر والمتنامــي هــو ذاك الــذي يطــال ســعر صــرف اللــيرة اللبنانيــة، وقــد انخفــض 
هــذا الســعر فعليــاً في الســوق الموازيــة وإن كان بنســبة ضئيلــة مــا زالــت حــى اليــوم تــدور 
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حــول 12%. لكــن اســتمرار انخفــاض ســعر صــرف اللــيرة ســتكون آثــاره مدمــرة علــى معظــم 
اللبنانيــن الذيــن يتقاضــون رواتبهــم ومعاشــاتهم التقاعديــة باللــيرة اللبنانيــة كمــا أن مدخراتهــم 
هــي ايضــاً باللــيرة اللبنانيــة، مــع مــا يرتــب علــى ذلــك مــن عواقــب اقتصاديــة واجتماعيــة 
وسياســية محفوفــة بالمخاطــر. ويبــدو أن المســؤولن السياســين والماليــن عاجــزون تمامــاً عــن 
مواجهــة هــذه التطــورات، مــع عــدم وجــود مــا يــدلّ علــى أنهــم بصــدد وضــع سياســات أو 

خطــط لمواجهــة هــذه المخاطــر.

احتواء الأزمة  4-

قــد يكــون مــن الصعوبــة بمــكان وقــف انخفــاض ســعر صــرف اللــيرة اللبنانيــة، ولكــن مــن 
الحيــاة  يصيــب  تطــور خطــير  تجنــب  وبالتــالي  الانخفــاض  هــذا  بمســتوى  التحكــم  الممكــن 
الاقتصاديــة والاجتماعيــة والسياســية في البــلاد. وأي سياســات احتــواء يجــب أن تســتند إلى 
مبدأيــن: اعتمــاد نهــج شــامل للإصــلاح وتعزيــز الحوكمــة، ويعــي ذلــك بشــكل أســاس تعزيــز 
المســاءلة. وفيمــا يلــي سياســات محــددة تتطلــب دعمــاً مــن الرؤســاء الثلاثــة وإجماعــاً سياســياً 

والإســراع في البــدء بتنفيذهــا بعــد الإعــلان عنهــا علــى المــلأ. 

أ تناقصــاً 	- تلحــظ  ســنوات، 2022-2020،  لثــلاث  عامــة  موازنــة  وضــع 
التــوازن في عــام 2022.  مــن تحقيــق  قــدر الإمــكان  للعجــز للاقــراب  تدريجيــاً 

علــى التدابــير التصحيحيــة أن تتضمــن زيــادات طفيفــة في الضرائــب والرســوم وأن تعتمــد 
بشــكل أســاس علــى خفــض النفقــات الضخمــة أو الهــدر واســرداد مداخيــل الموازنــة الــتي 
الاتصــالات وضريبــة  مــن  الموازنــة  إيــرادات  إجمــالي  بقــي  المثــال،  ســبيل  فعلــى  لم تحصّــل. 
القيمــة المضافــة والجمــارك بــن الأعــوام 2011-2019 علــى مــا كان عليــه بــن عامــي 
2009-2010 أي مــا يقــارب 5 مليــار دولار، وهــذا أمــر غــير طبيعــي لا ســيما مــع ارتفــاع 
إجمــالي الناتــج المحلــي خــلال الفــرة نفســها بنســبة تتخطــى 35%. إن إعــادة مســار تحصيــل 
الإيــرادات في هــذه البنــود إلى »طبيعتــه« مــن شــأنه تحقيــق إيــرادات ســنوية إضافيــة تبلــغ نحــو 
ملياري دولار دون أي زيادة في الضرائب أو الرسوم. أما بالنسبة إلى مؤسسة كهرباء لبنان 
الــتي اســتنزفت بشــكل كبــير الماليــة العامــة لفــرة طويلــة مــن الزمــن، فالخطــوة الأولى هــي طلــب 
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تدقيــق خارجــي ســريع للحســابات.

وهنــاك تدبــير مــالي آخــر ذات أهميــة كبــيرة وهــو عــودة العمــل كمــا في الســابق بنظــام حســاب 
الخزينة الموحد والذي يقضي بإعادة الودائع النقدية لجميع المؤسســات العامة من المصارف 
إلى حســاب وزارة الماليــة في مصــرف لبنــان. عــام 2019، بلــغ متوســط هــذه الودائــع في 
المصــارف مــا يعــادل 4.7 مليــار دولار، ويمكــن تاليــاً تمويــل عجــز الموازنــة داخليــاً مــن هــذه 
الودائــع، حــى بســعر فائــدة ضئيــل، دون الحاجــة إلى الاقــراض مــن الأســواق الماليــة. بالتزامــن 
مــع انخفــاض العجــز في الموازنــة، ســتنخفض أســعار الفائــدة بشــكل كبــير مــع توفــير مماثــل في 
تكلفــة الفائــدة لبضــع ســنوات علــى الأقــل. ونكــرر مــرة أخــرى أنــه يمكــن تحقيــق ذلــك دون 

أي زيــادة في الضرائــب أو الرســوم.  

أ مســاءلة مصــرف لبنــان عــن »الهندســات الماليــة« الــي أجراهــا وأســعار الفائــدة 	-
المرتفعــة الــي اعتمدهــا.

أســفرت السياســة النقديــة المكلفــة الــتي اعتمدهــا مصــرف لبنــان إلى تزايــد الخســائر عــر 
القــروض بالــدولار في الأســواق  الفائــدة علــى  الســنوات، خصوصــا مــع انخفــاض أســعار 
العالميــة. لم ينشــر مصــرف لبنــان بيانــات الأربــاح والخســائر منــذ عــام 2002، ومــن المهــم 
مســاءلته حــول السياســة النقديــة الــتي اعتمدهــا وإعــادة النظــر فيهــا بهــدف تخفيــض أســعار 
الفائــدة المرتفعــة وغــير المــررة الــتي يدفعهــا، وبالتــالي القضــاء علــى منظومــة أســعار الفوائــد 
المرتفعة التي تقيد جميع المدينن وتعيق الأنشــطة الاقتصادية. كجزء من ســلة الإصلاحات، 
وبــدءاً بمصــرف لبنــان، نقــرح منظومــة جديــدة مــن نســب فوائــد تنافســية في الملحــق أدنــاه.

ج- على جميع المؤسسات العامة تقديم بياناتها المالية المدققة ونشرها

وهــذا الأمــر مفــروض عليهــا بحكــم القانــون، لكــن معظــم المؤسســات العامــة لا تنشــر أو 
حــى تقــدم إلى وزارة الماليــة بياناتهــا الماليــة المدققــة أو غــير المدققــة )الميزانيــة العموميــة وبيانــات 
الأرباح والخسائر(. ونذكر بشكل خاص المؤسسات العامة التالية: مصرف لبنان، مؤسسة 
كهربــاء لبنــان، مجلــس الإنمــاء والإعمــار، الصنــدوق الوطــي للضمــان الاجتماعــي، كازينــو 
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لبنــان وشــركة طــيران الشــرق الأوســط، إلخ... الشــركتان الأخيرتــان همــا مــن حيــث المبــدأ 
شــركات خاصــة، لكنهمــا مملوكتــان إلى حــد كبــير مــن مصــرف لبنــان وتخضعــان لســيطرته.

هــذه التوصيــة »الفنيــة« البســيطة يمكــن لهــا أن تحســن أداء الإدارة بشــكل ملحــوظ. فتوفــر 
البيانــات الماليــة المدققــة للمؤسســات العامــة تؤمــن للمســؤولن وللــرأي العــام والمجتمــع المــدني 
بخاصــة، فرصــة للاطــلاع علــى الحقائــق الموثقــة مــا يتيــح وســيلة مهمــة لمراقبــة الأداء الفعلــي 

للســلطات الرسميــة ومســاءلتها. وهــذا جانــب مهــم جــداً مــن الممارســة الديمقراطيــة.

إن القطاع العام في لبنان )الوزارات والمؤسسات العامة( بحاجة ماسة إلى مراجعة وإصلاح، 
لكــن البــلاد تحتــاج قبــل كل شــيء إلى اســتعادة الســيادة السياســية كخطــوة أولى نحــو عمليــة 
إصــلاح سياســي واقتصــادي حقيقيــة. إن الإجــراءات المقرحــة أعــلاه تهــدف بشــكل خــاص 
إلى احتواء الأزمة النقدية المتعاظمة، والتنفيذ الشــامل والســريع أمر أساســي، وأي اجراءات 

أخــرى خــارج هــذا الســياق لــن تكــون ســوى ضوضــاء.
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ملحق

إن منظومــة نســب الفوائــد المعتمــدة في لبنــان مكلفــة جــداً ولا يمكــن الاســتمرار بهــا. فعندمــا 
تكــون نســبة النمــو الحقيقــي الاقتصــادي تجــاور الصفــر، تصبــح عندهــا نســبة فائــدة الاقــراض 
مــن المصــارف الــتي تتعــدى 11% )ونســبة الفائــدة الحقيقيــة أكثــر مــن 6%( مؤذيــة، فتقفــل 

المؤسســات وينحســر النشــاط الاقتصــادي كمــا يحــدث حاليــاً.

علــى نســب الفوائــد أن تتــدنى بشــكل ملمــوس وكجــزء مــن ســلة الاصلاحــات المقرحــة 
لاحتــواء الأزمــة. إن نســب الفوائــد التنافســية المقرحــة أدنــاه هــي بالغالــب علــى الــدولار 

ونســبة إلى الفائــد المرجعيــة ليبــور لســتة أشــهر، والــتي هــي حاليــاً حــوالي %2.

2% نسبة الفائدة المرجعية ليبور $ لستة أشهر   

21/4%-21/8% نسبة الفائدة على ودائع المصارف بالدولار في مصرف لبنان 

2½% نسبة الفائدة على الودائع بالدولار في المصارف   

5% نسبة الفائدة الفضلى للاقراض بالدولار من المصارف  
 )2½%+2% overhead +½%( 

%3 تقريباً نسبة الفائدة على سندات الخزينة بالليرة لستة أشهر  

حسب السوق سندات اليوروبند الحكومية بالدولار    
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توفيق كسبار

المتحــدة. المملكــة  ساســكس،  جامعــة  الاقتصــاد،  في  دكتــوراه  شــهادة  علــى   حائــز 
صنــدوق  في  وعمــل كمستشــار  لبنــان،  في  الماليــة  وزيــر  مستشــاري  منصــب كبــير  شــغل 
وبــيروت. وبروكســل  نيويــورك  في  وكمصــرفي  العاصمــة  واشــنطن  في  الــدولي   النقــد 

محاضر في الاقتصاد في الجامعة الأميركية في بيروت وجامعة القديس يوسف.

لبنــان. مصــرف  في  الاقتصاديــة  والدراســات  الإحصــاءات   مديــر 
قدم في الآونة الأخيرة، قدم خدمات استشارية للمفوضية الأوروبية وبرنامج الأمم المتحدة 
والمنطقــة. لبنــان  في  الاجتماعيــة  والقضايــا  الاقتصاديــة  المجــالات  مختلــف  حــول   الإنمائــي 
-1948 السياســي  لبنــان  “اقتصــاد  عنــوان:  تحــت  كتابــاً   2004 عــام  لــه  صــدر 

وبوســطن.  ليــدن  للنشــر،  بريــل  دار  الاقتصاديــة”،  الليراليــة  حــدود  في   :2002
بــيروت. النهــار،  دار  عــن  العربيــة  باللغــة  الكتــاب  صــدر   ،2005  عــام 
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الإلكــروني  الرابــط  علــى  متوفــرة  والماليــة،  الاقتصاديــة  البيانــات  المركــزي،  لبنــان  مصــرف 
http://www.bdl.gov.lb

لجنــة الرقابــة علــى المصــارف، )آب/أغســطس، 2018(. تقريــر غــير منشــور باللغــة العربيــة 
حــول عمليــات عــام 2017.

كســبار، توفيــق )آب/أغســطس، 2017(. الأزمــة الماليــة في لبنــان، بــيروت، بيــت المســتقبل 
ومؤسســة كونــراد آدينــاور.

)2004( اقتصــاد لبنــان السياســي، 1948-2002: حــدود الليراليــة الاقتصاديــة، ليــدن 
وبوســطن: منشــورات بريــل أكاديميــك ودار النهــار )2005(.

http://www.imf.org :صندوق النقد الدولي. تقارير مختلفة عن لبنان، راجع

http://www.finance.gov.lb وزارة المالية اللبنانية، منشورات مختلفة، راجع


