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الملخص التنفيذي
يعيــش لبنــان في ظــلّ أزمــة ماليــة قــد تتحــوّل إلى أزمــة مســتفحلة تنســحب تداعياتهــا 
علــى ســعر صــرف اللــرة اللبنانيــة وعلــى القطــاع المصــرفي، مــا لم تنفّــذ الســلطات عاجــاً 

إجــراءات مائمــة ومحــدّدة.
وتعــود أســباب الأزمــة إلى السياســة الــتي انتهجهــا مصــرف لبنــان )المصــرف المركــزي( 
منــذ زمــن طويــل والقائمــة علــى دفــع أســعار فائــدة ســخية للمصــارف، مقابــل ودائعهــا 
بالــدولار الأمركــي لديــه، والــتي تجــاوزت بحــدّ كبــر أســعار الفائــدة العالميــة الــتي يتقاضاها 
نفســه مقابــل إيــداع هــذه المبالــغ. وقــد أدى ذلــك إلى تزايــد الخســائر الــتي تكبّدهــا 
مصــرف لبنــان منــذ مطلــع القــرن الجــاري. وتعــود أســباب الأزمــة أيضــاً إلى ارتفــاع العجــز 
المــالي والديــن العــام الناجمــن عــن الإنفــاق الحكومــي غــر المقيـّـد علــى بنــود النفقــات 
الجاريــة )الفائــدة علــى الديــن العــام، والأجــور، وتحويــات مختلفــة( وليــس علــى المشــاريع 

الإنتاجيــة. 
ومــن أهــم مــا ترتــّب علــى سياســة مصــرف لبنــان تحــوّل صــافي الاحتيــاط النقــدي إلى 
بالعمــات الأجنبيــة، إضافــةً  لبنــان أصولــه  التزامــات مصــرف  إذ تجــاوزت  ســالب، 
إلى حاجتــه المســتمرة لودائــع بالــدولار الــتي تســبّبت بدورهــا زيــادةً مســتمرة في ســعر 
الفائــدة. في الواقــع، أدت عمليــة »الهندســة الماليــة« الــتي قــام بهــا مصــرف لبنــان في 
صيــف عــام 2016 إلــی رفــع ودائــع المصــارف بالــدولار الأمركــي لديــه بنحــو 5 مليــار 
دولار. وبالتــوازي مــع ذلــك، دفــع مصــرف لبنــان إلى المصــارف المبلــغ نفســه علــى 
شــكل »عمــولات« ولكــن باللــرة اللبنانيــة. وکمــا أکّــد أحــد تقاريــر صنــدوق النقــد 
الــدولي، فــإن المبلــغ الــذي دفعــه مصــرف لبنــان يعــادل مســاهمته في رأسمــال المصــارف 

مــن دون أن يكــون لــه في المقابــل أي حصــة في رســاميلها.
ولا نبالــغ إذ نقــول إن تأثــر سياســة مصــرف لبنــان علــى المصــارف اللبنانيــة كان أكثــر 
خطــورة ممــا نظــن، إذ نحــو 60% مــن إجمــالي أصــول المصــارف هــي اليــوم ائتمــان للقطــاع 
العــام. ويؤثــر ذلــك ســلباً علــى الوضــع المــالي للمصــارف، إذ أصبــح مرتبطــاً بالوضــع 
المــالي الضعيــف للقطــاع العــام. إن بنيــة الجهــاز المصــرفي هــذه تعــي أيضــاً أن المصــارف 
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لم تعد تؤدي دور الوســيط في النشــاط الاقتصادي في لبنان، علماً أن الوســاطة المالية 
مــع القطــاع الخــاص هــي، مــن حيــث المبــدأ، وظيفتهــا الرئيســة.

ثمــة عوامــل إضافيــة تضغــط علــى الوضــع المــالي الراهــن في لبنــان: تزايــد الارتفــاع في 
العجــز المــالي والديــن العــام، تزايــد حاجــة مصــرف لبنــان إلى أمــوال بالــدولار الأمركــي 

وتزايــد محتمــل في أســعار الفائــدة العالميــة.
ولاحتــواء الوضــع الــذي نتــج عــن هــذه الأزمــة، نقــرح اتخــاذ تدبريــن محدّديــن يحتــاج 
تنفيذهمــا إلى اتفــاق مســبق وحــازم بــن رئيــس الجمهوريــة ورئيــس مجلــس النــواب ورئيــس 
الــوزراء. يقتضــي الإجــراء الأول إعــان مجلــس الــوزراء نيتــه خفــض العجــز المــالي خــال 
ســنوات عــدة، والبــدء مثــاً بتحديــد هــدف خفضــه إلى 4 مليــار دولار عــام 2018. 
ومــن شــأن ذلــك أن يمنــح الأســواق المحليــة والدوليــة الثقــة بمســتقبل الوضــع المــالي في 
لبنان. أما الإجراء الثاني، فيتمثل في الدعوة إلى مســاءلة سياســة مصرف لبنان، على 

النحــو الــذي يقتضيــه القانــون، ولا ســيّما سياســته لســعر الفائــدة.
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الأزمة المالية في لبنان
 »الأمور الخطرة ليست بخطرة في الواقع،
  إن كنت تفهمها وتسيطر عليها«.
          كاتب مجهول

المقدمة
مــن المرجــح أن لبنــان يتجــه نحــو أزمــة ماليــة خطــرة ســتتخذ شــكل انخفــاض في قيمــة 
العملــة الوطنيــة، والأخطــر مــن ذلــك أنهــا ســتؤدي إلى زعزعــة اســتقرار القطــاع المصــرفي. 
تهــدف هــذه الورقــة إلى اســتعراض الأســباب الكامنــة وراء هــذا التوقــع الحــاد، واقــراح 

سياســات محــدّدة وعمليــة تحــول دون تحقيقــه.
إن عواقــب هــذه الأزمــة الماليــة يمكــن أن تكــون مدمّــرة علــى جميــع المســتويات وتتخطــى 
بشــكل كبــر عواقــب الأزمــة الماليــة الــتي شــهدتها البــاد في منتصــف ثمانينــات القــرن 
العواقــب  هــذه  اللبنانيــة. وستشــمل  اللــرة  قيمــة  الكبــر في  الانخفــاض  إثــر  الماضــي 
انخفاضــاً حــاداً في دخــل معظــم الأســر في البــاد وثرواتهــا وزيــادة حــادة في حــالات 
الإفــاس والبطالــة، وضبابيــة واســعة النطــاق حــول المســتقبل في ظــلّ حكومــة مصعوقــة 
التــوازن  اختــال  إلى  إضافــة  الهجــرة،  إلى  الآلاف  بعشــرات  ســيدفع  مــا  وعاجــزة، 
الاجتماعــي والسياســي الهــش أصــاً. المدهــش في الموضــوع أن هــذا الوضــع القــاتم لم 
يدفــع الحكومــات المتعاقبــة منــذ أوائــل التســعينات ولا البرلمــان إلى مناقشــة السياســات 
الماليــة مــن سياســة نقديــة أو سياســة الماليــة العامــة )وهــذه الأخــرة علــى الأقــل منــذ 

عــام 2005(. 
تحتــوي هــذ الورقــة علــى خمســة أبــواب. يســتعرض البــاب الأول الأســباب الــتي آلــت 
إلى الحالــة الماليــة الراهنــة، ويقــدم الثــاني تحليــاً للمؤشــرات النقديــة والمصرفيــة الــتي تظهــر 
بالمصــارف  الــتي لحقــت  الثالــث الأضــرار الجانبيــة  البــاب  نشــوء أزمــة، فيمــا يفصّــل 
وبالاقتصــاد جــراء السياســات الماليــة المعتمــدة. أمــا البــاب الرابــع فيتنــاول الســلوك المــالي 
للحكومــات خــال الســنوات الأخــرة والــذي أســفر عــن تفاقــم الأســباب الــتي قــد 
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تــؤدي إلى أزمــة. ويقــرح القســم الأخــر اعتمــاد سياســتن محددتــن وقابلتــن للتنفيــذ، 
مــن شــأنهما أن يحتويــا إلى حــدّ كبــر الأزمــة المتصاعــدة ويوفــران المســاحة الزمنيــة الازمــة 

لإجــراء إصاحــات.

 1 - بدايات الأزمة

في خريــف عــام 1992، وبعــد تســعة أشــهر مــن الانخفــاض الحــاد الــذي لحــق بســعر 
اللــرة وبلــغ أكثــر مــن ثلثــي قيمتهــا مقابــل الــدولار الأمركــي، قــرّرت الحكومــة اللبنانيــة 
الجديــدة آنــذاك أن تعيــد الاســتقرار إلى اللــرة مــن خــال تثبيــت ســعر صرفهــا مقابــل 
الــدولار الأمركــي. إثــر ذلــك، تحســن ســعر صــرف اللــرة تدريجيــاً ليصــل في كانــون 
الأول/ديســمبر مــن العــام 1997 إلى 1507.5 لــرة مقابــل الــدولار، ومــا زال حــى 
يومنــا هــذا مســتقراً علــى هــذا الســعر. وبصــرف النظــر عــن صحــة سياســة تثبيــت ســعر 
الصــرف بالنســبة إلى اقتصــاد صغــر ومفتــوح مثــل الاقتصــاد اللبنــاني، فــإن هــذا التدبــر 
دفــع بمصــرف لبنــان إلى الركيــز علــى هــدف واحــد رئيــس وهــو تجميــع احتياطــي كبــر 
مــن النقــد الأجنــي )فوركس/العمــات الأجنبيــة(، غالبــاً علــى شــكل أمــوال بالــدولار 
الأمركــي يودعهــا لــدى مصــارف أجنبيــة رئيســة حمايــةً لســعر الصــرف الثابــت، وهــذا 
مــا يقــوم بــه مصــرف لبنــان فعليــاً منــذ اعتمــاد هــذه السياســة. غــر أن المشــكلة الجوهريــة 
لا تكمن في هذه السياســة بحدّ ذاتها، بل في أســعار الفائدة الســخية وغر المبررّة التي 
يدفعهــا مصــرف لبنــان إلى المصــارف المحليــة مقابــل ودائعهــا لديــه. وأدى ذلــك إلى قيــام 
المصــارف بســحب احتياطاتهــا مــن النقــد الأجنــي، والــتي عــادةً مــا تكــون بالــدولار، 
مــن المصــارف المراســلة في الخــارج وإيداعهــا لــدى مصــرف لبنــان، فارتفــع حجــم هــذه 
الأخــرة مــن متوســط 3 مليــار دولار خــال الفــرة بــن 1997 و2000 إلى مــا 
بــن 52 و 55 مليــار دولار منتصــف عــام 2017. ويمثــل ذلــك ارتفاعــاً في ودائــع 
المصــارف لــدى مصــرف لبنــان نســبة إلى إجمــالي ودائــع عمائهــا بالعمــات الأجنبيــة 
مــن 13% إلى نحــو 50%. وبعبــارة أخــرى، تقــوم المصــارف المحليــة حاليــاً بإعــادة إيــداع 
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لــدى مصــرف لبنــان نحــو نصــف الودائــع الــتي تتلقاهــا بالعمــات الأجنبيــة مــن القطــاع 
الخــاص غــر المقيــم والمقيــم1. وعليــه، أصبحــت الميزانيــات العموميــة للمصــارف التجاريــة 

ووضعهــا المــالي مرتبطــن بشــكل متزايــد مــع الوضــع المــالي لمصــرف لبنــان.  
ووفقــاً لمــا يؤكــده صنــدوق النقــد الــدولي2، لا يتــمّ تحديــد أســعار الفائــدة في لبنــان علــى 
ســندات الخزينــة باللــرة اللبنانيــة وجميــع شــهادات الإيــداع الصــادرة عــن مصــرف لبنــان 
بحســب مؤشــرات الســوق، بــل يمكــن لهــا أن تظــلّ دون أي تغيــر لســنوات عــدة، فيمــا 
التــداول في الســوق الثانويــة هــو عمليــاً غــر موجــود. إن أســعار الفائــدة، أو علــى 
نحــوٍ أدق هوامشــها نســبة إلى المعــدلات المرجعيــة الدوليــة، يحدّدهــا مصــرف لبنــان إلى 
حــد كبــر. وعلــى هــذا النحــو، ومنــذ بدايــة هــذا القــرن علــى الأقــل، رسّــخت سياســة 
مصــرف لبنــان أســعار الفائــدة في البــاد علــى معــدلات مرتفعــة في وقــت لم يكــن هــذا 

الأمــر ضروريــاً. 
علــى  للمصــارف  يدفعهــا  الــتي  الفائــدة  أســعار  تحديــد  في  لبنــان  مصــرف  إن كــرم 
إيداعاتهــا هــو الســبب الــذي حــدا بــه إلى التصــرف علــى النحــو الــذي اســتعرضناه 
أعــاه. ولتوضيــح ذلــك، دعونــا نتأمــل في ســعر الفائــدة الــتي يدفعهــا مصــرف لبنــان 
إلى المصــارف المحليــة مقابــل ودائعهــا بالــدولار. بشــکل غــر معتــاد بالنســبة إلى مصــرف 
مرکــزي، لا ينشــر مصــرف لبنــان بيانــات عــن حجــم هــذه الودائــع أو عــن أســعار 
الفائــدة الــتي يدفعهــا. واســتناداً إلى التواصــل مــع مســؤولن كبــار في المصــارف، كمــا 
إلى مختلــف البيانــات المنشــورة حــول أســعار الفائــدة، فــإن التقديــر المتحفــظ لمتوســط 
الســنوات الخمــس الأخــرة  لبنــان خــال  الــذي دفعــه مصــرف  العــام  الفائــدة  ســعر 
2011 - 2016 علــى ودائــع المصــارف المحليــة بالــدولار بلــغ علــى الأقــل %5.5. 
هــذا المعــدّل يمنــح المصــارف المحليــة هامشًــا، أو »مــدى«، يفــوق بنحــو 5% ســعر 
الفائــدة علــى إيداعــات الــدولار الأمركــي لمــدة ســتة أشــهر والــذي تحــدده مرجعيــة ليبــور 

1مصدر البيانات حول الميزانية العمومية الموحدة للمصارف التجارية في لبنان هو مصرف لبنان، www.bdl.gov.lb وتقدّر قيمة 
ودائع المصارف من النقد الأجنبي لدى مصرف لبنان استناداً إلى البيانات المنشورة والحسابات والمعلومات التي قدّمها مسؤولون في 
بعض المصارف الكبرى. غير أن التقديرات تتوافق مع بيانات صندوق النقد الدولي لا سيّما لنهاية عام 2015، أنظر تقارير صندوق 

النقد الدولي على موقع www.imf.org راجع النص أدناه والحاشية رقم 4.
2  أنظر تقرير صندوق النقد الدولي، 2016، ص. 34.
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)ســعر الفائــدة الســائد علــى الــدولار بــن بنــوك لنــدن(. إن ســعر ليبــور يعُتــبر المعــدّل 
المرجعــي الــدولي الأكثــر اســتخداماً لتحديــد ســعر الفائــدة علــى هــذه الودائــع ويعتمــده 
مصــرف لبنــان في تحديــد أســعاره. وتوضيحــاً للقــارئ الــذي لا يتمتــع بخــبرة ماليــة، عــادة 
مــا يتــمّ تقييــم أهميــة هــذه الهوامــش علــى الودائــع بــن البنــوك بحســب »نقــاط أســاس« 
محــدّدة، بحيــث تســاوي نســبة 1%، 100 نقطــة أســاس. وبعبــارة أخــرى، كان مصــرف 
لبنــان يدفــع للمصــارف المحليــة، لقــاء ودائعهــا، هامشــاً يبلــغ نحــو 500 نقطــة أســاس، 
بــدلًا مــن 10 أو علــى الأكثــر 100 نقطــة أســاس، زيــادةً علــى ليبــور. وبغــضّ النظــر 
عــن أي أخطــاء في التقديــرات، تعُتــبر سياســة ســعر الفائــدة لــدى مصــرف لبنــان بالغــة 
الســخاء، مهمــا كان المعيــار، خاصــة في ظــلّ اســتمرار انخفــاض أســعار الفائــدة في 
الأســواق الدوليــة، مــا يحــول دون وجــود بدائــل للمودعــن تؤمــن لهــم عائــدات مرتفعــة.

إن ســخاء مصــرف لبنــان في أســعار الفائــدة الممنوحــة للمصــارف المحليــة امتــد ليشــمل 
صكوكــه الماليــة بالعملــة المحليــة، ولا ســيّما شــهادات الإيــداع باللــرة اللبنانيــة أو الودائــع 
الأخــرى الــتي تحمــل عــادة فــرات اســتحقاق طويلــة الأجــل تبلــغ 15 ســنة أو أكثــر. 
الفائــدة علــى شــهادات  أســعار  بيانــات متوافــرة أن متوســط  وكدليــل آخــر، تظهــر 
الإيــداع القائمــة الصــادرة عــن مصــرف لبنــان خــال الســنوات الـــ 14 الأخــرة أي منــذ 
عــام 2003 بلــغ 9.5%، مــا أدى إلى هامــش أو »مــدى« بنســبة 6.5% أو 650 
نقطــة أســاس مقارنــة بمعــدل مرجعــي طويــل الأجــل مثــل ســندات الخزينــة الأمركيــة لمــدة 

10 ســنوات3. 
منــذ مطلــع هــذا القــرن، لم يكــن مصــرف لبنــان بحاجــة لتقــديم أســعار فائــدة عاليــة 
بهــدف جــذب الأمــوال بالــدولار الأمركــي، لأنــه ولحســن حــظ لبنــان، كانــت الأســواق 
الماليــة الدوليــة، ومــا تــزال حــى الآن، تتميـّـز بتقــديم أســعار فائــدة منخفضــة في ظــلّ 
مــا يســمى ببيئــة »القمــع المــالي«. وحــى أن أســعار الفائــدة علــى العمــات الرئيســة 
باتــت في بعــض المراكــز الماليــة مثــل ألمانيــا وسويســرا ســلبية بالنســبة إلى الودائــع القصــرة 
الأجــل. لذلــك لم يكــن مصــرف لبنــان مضطــراً لتقــديم هوامــش مرتفعــة مــع محدوديــة 
البدائل للمودعن بالدولار الأمركي. وكان بإمكانه جذب الحجم نفســه من الودائع 

 www.abl.org.lb 3  انظر »المؤشرات الرئيسة« في منشورات جمعية المصارف في لبنان، على الموقع



أوراق سياسية

بالــدولار لــو قــدّم مثــاً هامشــاً يــراوح بــن 2.0% و2.5% بــدل هامــش الـــ %5.5 
الــذي قدّمــه بــن 2011 و2016.

 2 - لماذا الحديث عن أزمة؟
الأزمــة هــي نقطــة تحــوّل تــؤدي إلى تغيــرات ســلبية كبــرة في وضــع معــنّ. ويمكــن 
للمــرء أن يصــف الوضــع الاقتصــادي الحــالي في لبنــان بأنــه يحمــل في طياتــه أســباب 
نشــوء أزمــة مــن المرجــح إذا مــا اندلعــت أن تتحــوّل إلى أزمــة ماليــة مســتفحلة، ترافقهــا 
تداعيــات ســلبية تطــال قيمــة العملــة الوطنيــة والقطــاع المصــرفي عامــة، علمــاً أن تأثــر 

هــذه التداعيــات علــى القطــاع المصــرفي هــو الأكثــر خطــورة. 
إن أســباب الأزمــة الراهنــة هــي نتــاج سياســة معتمــدة وليســت نتــاج ظــروف، بمعــى أنهــا 
نتــاج مشــرك للسياســات النقديــة الــتي اعتمدهــا مصــرف لبنــان علــى مــدى طويــل، 
إضافــة إلى سياســات الماليــة العامــة للحكومــات اللبنانيــة المتعاقبــة والمســؤولة عمليــاً عــن 

وضــع الموازنــات العامــة، وبشــكل خــاص تحديــد النفقــات الحكوميــة.
أ - مؤشرات الأزمة  

إن التفاصيــل الفنيــة الــتي اســتعرضناها في البــاب الســابق ضروريــة لتفســر المســار الــذي 
أفضــى بلبنــان إلى الوقــوع في الأزمــة الراهنــة. ويقــدّم الجــدول التــالي بعــض المؤشــرات 

المهمــة حــول الحالــة الماليــة لمصــرف لبنــان خاصــة والقطــاع المصــرفي عامــة.
باختصــار، يشــر الجــدول رقــم 1 إلى أن صــافي الاحتياطــي النقــدي لــدى مصــرف 
لبنــان ســالب، أي أن التزاماتــه بالعمــات الأجنبيــة تفــوق منــذ عــام 2016 أصــول 
احتياطاتــه بالعمــات الأجنبيــة، حــى بعــد احتســاب أصــول الذهــب. تجــدر الإشــارة 
إلى أن التزامــات مصــرف لبنــان لا تســتحق كلهــا علــى الفــور، بــل أن جــزءاً كبــراً منهــا 
يشــمل ديونــاً طويلــة الأجــل تســتحق خــال ســنوات لاحقــة. ومــع ذلــك، يشــهد 
الوضــع المــالي لمصــرف لبنــان تدهــوراً منــذ أكثــر مــن عقــد مــن الزمــن، وبلــغ منــذ عــام 
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2015 مســتوى غــر اعتيــاديّ مــع تحــول صــافي الاحتياطــي النقــدي لديــه إلى ســالب، 
مــا يعتــبر وفقــاً لــكل المعايــر مؤشــراً علــى خلــل في الوضــع المــالي واســتقراره.  

تســتوجب هــذه البيانــات التوقــف عندهــا. كمــا أســلفنا ســابقاً، لا ينشــر مصــرف لبنــان 
بيانــات حــول الودائــع الــتي يتلقاهــا مــن المصــارف والــتي تأخــذ شــكل شــهادات إيــداع 
بالــدولار الأمركــي أو ودائــع مختلفــة قصــرة وطويلــة الأجــل، ولا حــول أســعار الفائــدة 
الــتي يقدّمهــا علــى هــذه الودائــع. وعليــه وجــب التنبيــه إلى أن مبلــغ الـــ 41.4 مليــار 
دولار الــوارد في نهايــة عــام 2015 في الجــدول رقــم 1 مأخــوذ مباشــرةً مــن البيانــات 
فــإن  ذلــك،  علــی  الــدولي )2016(4. وعــاوة  النقــد  لصنــدوق  تقريــر  المنشــورة في 
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التقديــرات الاحقــة لعامــي 2016 و2017 في الجــدول رقــم 1 أيضــاً، تســتند إلى 
ــاً  دليــل قــوي مآلــه أن مصــرف لبنــان أصــدر بــن نهايــة عامــي 2015 و2016، دين
إضافيــاً قــدره 12.8 مليــار دولار علــى شــكل شــهادات إيــداع بالــدولار الأمركــي5.
إن الوضــع المــالي لمصــرف لبنــان هــو إلى حــدّ كبــر نتيجــة تراكميــة لسياســاته منــذ 
عــام 2005 علــى الأقــل، وخاصــة سياســة أســعار الفائــدة الســخية الــتي يقدّمهــا إلى 
المصــارف كمــا أشــرنا إليــه أعــاه، والــتي أســفرت عــن تزايــد خســائره إذ أن المبالــغ الــتي 
يجمعهــا مــن المصــارف المحليــة يعيــد إيداعهــا لــدى المصــارف الدوليــة بأســعار فائــدة 
أقــلّ بكثــر عــادةً مــا تقــارب أســعار فائــدة ليبــور. وهــذه الخســائر المســتمرة هــي وراء 
توقــف مصــرف لبنــان منــذ عــام 2003 عــن نشــر تقريــره الســنوي. وعــادة، ومنــذ نشــره 
لأول مــرة عــام 1964، كان التقريــر الســنوي الإلزامــي يتضمّــن بيانــاً حــول أربــاح 
المصــرف وخســائره. وهكــذا، فــإن جميــع عمليــات مصــرف لبنــان مــع المصــارف المحليــة، 
الناتجــة عنهــا، تجــري  بالــدولار الأمركــي وتســعرها والخســائر  العمليــات  وخصوصــاً 

بســرية ولا تنُشــر أو تُكشــف للجمهــور. 
ومــن أحــد مؤشــرات الأزمــة والــذي قــد يكــون أکثــر أهميــة مــن الوضــع المــالي لمصــرف 
لبنــان، هــو تأثــر سياســة أســعار الفائــدة علــی هيــكل الميزانيــة العموميــة للمصــارف. 
وكمــا يشــر الجــدول رقــم 1، فــإن 60% مــن إجمــالي موجــودات المصــارف هــي حاليــاً 
ائتمــان للقطــاع العــام علــى شــكل ســندات خزينــة للحكومــة وودائعهــا لــدى مصــرف 
لبنــان. ولإدراك مــدى ارتفــاع هــذه النســبة بشــكل غــر اعتيــادي، مــا علينــا ســوى 
مقارنتهــا بمتوســط بلــغ 35% فقــط خــال التســعينيات مــن القــرن الماضــي. وبالتــالي، 
لبنــان  بمصــرف  المتــن  ارتباطــه  بســبب  أُضعــف  قــد  للمصــارف  المــالي  الوضــع  فــإن 
وبالحكومــة. وينبغــي أيضــاً مقارنــة الوضــع الحــالي بمــا كان ســائداً منتصــف الثمانينــات 
مــن القــرن الماضــي قبــل أول انخفــاض قــوي في ســعر اللــرة، حــن كانــت مســتحقات 
المصــارف علــى القطــاع العــام قليلــة نســبياً بمتوســط 17% فقــط مــن إجمــالي أصولهــا، مــا 
مكّنهــا مــن الصمــود أمــام صدمــة انخفــاض قيمــة اللــرة، وتوفــر أســاس مصــرفي متــن 

جعلهــا لاحقــاً قــادرة علــى التعــافي.
5  مصرف لبنان.
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ب - »الهندسة المالية« لمصرف لبنان  

بلغــت سياســة أســعار الفائــدة لــدى مصــرف لبنــان وعاقاتــه مــع المصــارف المحليــة 
ذروتهــا في مــا يســمى بعمليــة »الهندســة الماليــة« الــتي جــرت في صيــف عــام 2016، 
بهــا وتأثرهــا علــى  التــداول  تّم  الــتي  المبالــغ  والــتي كانــت عمليــة كبــرة لجهــة حجــم 
المصــارف، كمــا تظهــر التداعيــات المكلفــة لسياســات مصــرف لبنــان وخطــورة الوضــع 
الحــالي. لم يكــن مــن المفــرض أن تخــرج هــذه العمليــة إلى العلــن، لكــن إحــدى الصحــف 
المحليــة6 كشــفت عنهــا. وفي مــا يلــي عــرض موجــز للمبــادئ الرئيســة لهــذه العمليــة، 
يســتند أساســاً إلى تقريــر صــادر عــن صنــدوق النقــد الــدولي ومقابلــة أجراهــا حاكــم 

مصــرف لبنــان مــع صحيفــة محليــة7.

بــن شــهري حزيران/يونيــو وآب/أغســطس مــن العــام 2016، أجــرى مصــرف لبنــان 
عمليتــن، وعلــى الرغــم مــن أنهمــا تمتــا بشــكل متــوازٍ إلا أنهمــا مرتبطتــان مباشــرة. 
وكان الهــدف المعلــن لهاتــن العمليتــن دعــم أو »تعزيــز الميزانيــة العموميــة للمصــارف«، 
وجلــب أمــوال جديــدة إلى مصــرف لبنــان عــبر المصــارف. ولا بــدّ مــن الإشــارة هنــا إلى 
أن الهــدف الأخــر غــر مــبرر لأن احتياطــي مصــرف لبنــان مــن الــدولار الأمركــي كان 
لســنوات يــزداد بإطــراد، وإن کان يــأتي أساســاً مــن الودائــع المتزايــدة للمصــارف لديــه، 
وکان عمليــاً مســتقراً قبــل هــذا الإجــراء. يبقــى أن الهــدف الأكثــر ترجيحــاً وراء هــذه 
العمليــة، والــذي لم يعلــن عنــه، هــو تعزيــز رأس مــال مــا لا يقــلّ عــن اثنــن مــن المصــارف 
الكــبرى فقــدا مبالــغ كبــرة في اســتثمارات أجرياهــا في تركيــا ومصــر، وصلــت مجتمعــة 

إلى أكثــر مــن مليــار دولار. 

في العملية الأولى، جلبت المصارف المشاركة إلى مصرف لبنان أرصدة جديدة بلغت 
نحــو 5 مليــار دولار، مقابــل شــراء شــهادات إيــداع بالــدولار الأمركــي صــادرة عنــه 
وســندات خزينــة بالــدولار كانــت في محفظتــه، واعتمــد مصــرف لبنــان في هــذه الصفقــة 
ســعر الفائــدة المرتفــع الــذي يقدمــه عــادة. أمــا العمليــة الثانيــة الموازيــة، فقــد أعطــت 

6  انظر صحيفة الأخبار، عددي 30 حزيران/يونيو و 1 أيلول/ سبتمبر 2016.
7  أنظر صندوق النقد الدولي، 2017، وصحيفة الأوريان لوجور عدد 3 كانون الأول/ ديسمبر 2016.
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حوافــز كبــرة للمصــارف مــن خــال تطبيــق مصــرف لبنــان نســبة حســم بلغــت صفــراً 
علــى ســندات الخزينــة باللــرة اللبنانيــة وعلــى صكــوك ماليــة صــادرة عنــه تحتفــظ بهــا 
المصــارف. وإضافــةً إلى حصــول المصــارف علــى كامــل القيمــة الماليــة لهــذه العمليــة والــتي 
تضمنــت »مكافــأة« الحســم بنســبة صفــر في المائــة، دفــع مصــرف لبنــان للمصــارف 
»مكافــأة« إضافيــة أو »عمولــة« بلغــت نصــف قيمــة الفائــدة الــتي كان مــن الممكــن أن 
تحصــل المصــارف عليهــا مســتقباً لــو أنهــا أبقــت علــى هــذه الصكــوك باللــرة اللبنانيــة 
في محفظتهــا حــى اســتحقاقها. واعتبرنــا هــذا الأمــر »مكافــأة« لأن هــذه الصكــوك 
جــرى حســمها وتاليــاً لا ينبغــي أن يدُفــع لحاملهــا أي فوائــد »مســتقبلية« إضافيــة. 
وبلــغ إجمــالي الحوافــز نحــو 5 مليــار دولار، دُفعــت كاملــة ومقدمــاً باللــرة اللبنانيــة كمــا 
أكّــد حاكــم مصــرف لبنــان في مقابلتــه. وهــي تمثــل »مكافــأة« أو »عمولــة« إجماليــة 
للمصــارف تعــادل نحــو 100% مــن المبالــغ الــتي أودعتهــا المصــارف بالــدولار الأمركــي 

لــدى مصــرف لبنــان. 
حــى صنــدوق النقــد الــدولي وجــد صعوبــة في إخفــاء تفاجئــه مــن هــذه العمليــة، مشــراً 
إلى أن »تطبيــق نســبة حســم بلغــت صفــراً علــى ســندات الخزينــة وشــهادات الإيــداع 
يشــبه تمويــل عمليــة تعزيــز رأس المــال )دون الحصــول بالمقابــل علــى أي حصــة؛ بلغــت 
وفقــاً لتقديــرات فريــق الصنــدوق مــا يعــادل 10% مــن إجمــالى الناتــج المحلــي(، مــا ســاعد 
علــى تعزيــز  القاعــدة الرأسماليـّـة للمصــارف8«. لذلــك، وكمــا أكّــد صنــدوق النقــد 
الــدولي، فــإن مصــرف لبنــان قــام مــن خــال هــذه العمليــة بضــخ أكثــر مــن 5 مليــار 
دولار في رأسمــال المصــارف، ليــس مــن خــال القــروض ولا مقابــل حصــة في رأسمــال 
المصــارف كمــا تقتضــي الممارســة التقليديــة، ولكنهــا جــرت مــن دون أي مســوغ لتؤمــن 

فقــط أرباحــاً صافيــة لعــدد قليــل مــن المصــارف.
إذا كان الهــدف مــن هــذه العمليــة تقــديم الدعــم المــالي للمصــارف، تجــدر الإشــارة إلى 
أنــه في الحــالات الــتي تحتــاج فيهــا المصــارف إلى المســاعدة مــن المصــرف المركــزي، )علمــاً 
أن أي مصــرف في لبنــان لم يتقــدّم بطلــب هكــذا مســاعدة(، فآليــة القيــام بذلــك 
محددة بشــكل دقيق. في خطوة أولى، يباشــر مصرف لبنان بالطلب من المســاهمن في 

8  المرجع نفسه. ص. 11؛ الجملة مائلة في النص الأصلي.
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المصــرف تزويــد رأس المــال بالســيولة. وفي حــال تعــذر ذلــك، يجــوز للمصــرف المركــزي 
أن يقــدّم للمصــرف المعــي قرضــاً مقابــل ضمانــات، كمــا فعــل مصــرف لبنــان ســابقاً 
بنــوك مقابــل رهونــات عقاريــة.  لبضعــة  الماضــي  القــرن  مــن  الثمانينــات  وخاصــة في 
وإذا تعــذّر ذلــك أيضــاً، يلجــأ المصــرف المركــزي إلى حــلّ أخــر يتمثـّـل بضــخ النقــد 
في المصــرف ولكــن مقابــل حصولــه علــى حصــة في رأسمالــه. هــذا مــا فعلتــه المصــارف 
المركزيــة في الولايــات المتحــدة وبريطانيــا خــال الأزمــة الماليــة الــتي اندلعــت منــذ نحــو 
عشــر ســنوات. وهــذا أيضــاً مــا كان ســيقوم بــه أي مصــرف مركــزي. لكــن مصــرف 
لبنــان قــام بتزويــد عــدد قليــل مــن المصــارف بالأمــوال مــن دون أي مقابــل، بلغــت مــا لا 
يقــلّ عــن نحــو 5 مليــار دولار، أي مــا يعــادل 10% مــن إجمــالي الناتــج المحلــي أو %30 

مــن إجمــالي رأس المــال المصــرفي قبــل العمليــة.
إذا كان هــدف مصــرف لبنــان مــن عمليــة »الهندســة الماليــة« زيــادة موجوداتــه بالــدولار 
الأمركــي، فجــلّ مــا حصــل عليــه منــذ إطــاق هــذه العمليــة في منتصــف عــام 2016 
هــو 5 مليــار دولار، تكلــّف مقابلهــا مــا يعــادل 5 مليــار دولار دُفعــت باللــرة اللبنانيــة. 
تــوازي  العمليــة وتداعياتهــا لا  فــإن كلفــة هــذه  التقييــم المعتمــد،  ومهمــا كان معيــار 
إطاقــاً أي هــدف كان مصــرف لبنــان يســعى لتحقيقــه. كمــا أن العمليــة بقيــت مــن 
دون مســاءلة، في حــن أن حجــم الكلفــة ووقعهــا علــى مصــرف لبنــان نفســه، والقطــاع 

العــام، والاقتصــاد ككل، كبــران بشــكل غــر مســبوق.

 3 - الأضرار الجانبية
لا تقتصــر تداعيــات السياســة النقديــة الــتي اعتمدهــا مصــرف لبنــان علــى تدهــور وضعــه 
المــالي، ولا علــى التكلفــة الماليــة المباشــرة والباهظــة لعمليــة »الهندســة الماليــة« الأخــرة. 
فعلــى الرغــم مــن أن سياســة مصــرف لبنــان أدت إلى زيــادة كبــرة في أربــاح المصــارف 
ورؤوس أموالهــا، إلا أنهــا جعلتهــا أقــلّ قــدرة علــى مواجهــة الصدمــات، كمــا زعزعــت 
اســتقرار القطاع المصرفي. وعاوة على ذلك، فإن التوســع القوي الذي شــهده نشــاط 
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القطــاع المصــرفي لم يرتبــط إلا قليــاً بالنشــاط الاقتصــادي ككل.

أ - عافية المصارف  

يظهـر الاتجـاه الـذي نحـت إليـه الأمـور بوضـوح في الجـدول رقـم 2، وذلـك في جميـع 
الفئـات المدرجـة. منـذ مطلـع تسـعينات القـرن الماضـي، عمـدت المصـارف إلى إقـراض 
أصولهـا  نصـف  نحـو   2017 عـام  منتصـف  قـارب  مـا  مطـرد  بشـكل  العـام  القطـاع 
كمسـتحقات علـى مصـرف لبنـان وحـده. وكمـا أشـرنا في البـاب السـابق، أضعفـت 
هـذه الممارسـات بشـكل كبـر وضـع المصـارف في لبنـان مـن خـال ربـط عافيتهـا الماليـة 

من  %٣٠من إجمالي الناتج المحلي أو  %١٠، أي ما يعادل مليار دولار ٥بلغت ما لا يقلّ عن نحو ، مقابل
 الي رأس المال المصرفي قبل العملية.إجم

لبنانية. الليرة الفعت بدولار دُ  مليار ٥ما يعادل  دولار، تكلفّ مقابلها مليار من  مصرف لبنان إذا كان هدف
ً لا توازي  وتداعياتها هذه العمليةكلفة ومهما كان معيار التقييم المعتمد، فإن  ان مصرف أي هدف كإطلاقا

مصرف  ا علىهووقع الكلفة بقيت من دون مساءلة، في حين أن حجم العملية ما أنك .لبنان يسعى لتحقيقه
 مصارفعافية اللاقتصاد القطاع العام، واو ،لبنان نفسه

 ٢ رقم دولج
 صارفأصول الم بنية

 من إجمالي الأصول، ما لم يذكر خلاف ذلك؛ متوسط المبالغ في نهاية الفترة) اعتمدت القيمة المئوية(
 ٢٠١٧ ١١-٢٠٠٩ ٩٦-١٩٩٤ ٧٤-١٩٧٢ 

 حزيران
 ١ مستحقات المصارف على القطاع العام

 منها، على مصرف لبنان
٩ 
٨ 

٤١ 
١٢ 

٥٥ 
٣٢ 

٦١ 
٤٣ 

 ٢٥ ٢٣ ٣٤ ٤٦ مستحقات المصارف على القطاع الخاص
 الأصول الأجنبية

 ٢ غير المقيمةالمصارف منها، مستحقات على 
٣٧ 

~٢٧ 
٢٢ 
١٩ 

١٩ 
١٢ 

١١ 
٦ 

 ٣ ٣ ٣ ٨ مختلف
 ١٠٠ ١٠٠ ١٠٠ ١٠٠ ا�موع

 مذكرة
 ٣ للجهاز المصرفي ةدالميزانية العمومية الموحّ 

 إلى الناتج المحلي)نسبة (

 
١٥٣ 

 
١٩٧ 

 
٢٨٢ 

 
٢٥٢ 

 www.bdl.gov.lb: مصرف لبنان المصدر
 :الملاحظات

 نعني بالقطاع العام هنا الحكومة ومصرف لبنان المركزي -١
 هي مبالغ تقديرية، ولهذا استخدمنا رمز ~. ٧٤-١٩٧٢هي عادة مصارف رئيسة. المبالغ المذكورة للأعوام  المصارف غير المقيمة -٢
 ، المصارف التجارية ومصرف لبنان.رفيجهاز المصالميزانية العمومية الموحّدة للتشمل  -٣
 

منذ مطلع لمدرجة. ع الفئات افي جميوذلك ، ٢ رقم بوضوح في الجدول الذي نحت إليه الأمور الاتجاه ريظه
عام منتصف قارب  ما القطاع العام بشكل مطرد عمدت المصارف إلى إقراضتسعينات القرن الماضي، 

 أضعفت، أشرنا في الباب السابقمصرف لبنان وحده. وكما  مستحقات علىكنحو نصف أصولها  ٢٠١٧

الـمركزي.
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واسـتقرارها بأوضـاع القطـاع العـام الضعيفـة. هـذا التقييـم قائـم علـى الرغـم مـن الأربـاح 
الكبـرة الـتي حققتهـا المصـارف مؤخـراً، كونهـا ناتجـة بشـكل مباشـر عـن أسـعار الفائـدة 
السـخية الـتي قدّمهـا مصـرف لبنـان وليـس عـن قيامهـا بوسـاطة ناجحـة في النشـاط 

الاقتصـادي.

ومن الآثار الســلبية الأخرى لسياســة مصرف لبنان، تداعياتها على ســيولة المصارف. 
بالــدولار الأمركــي مودعــة  تكــون ســيولتها  ماليــة،  المصــارف ضغوطــاً  تواجــه  حــن 
لــدى المصــارف غــر المقيمــة أو الأجنبيــة. وکمــا يظهــر الجــدول رقــم 2، فــإن هــذه 
الاحتياطــات تراجعــت ليــس فقــط کنســبة مئويــة مــن إجمــالي أصــول المصــارف، ولکــن 
أيضــاً بالقيمــة المطلقــة، وذلــك بســبب تحويــل المصــارف المســتمر لأرصدتهــا بالــدولار 

الأمركــي إلى مصــرف لبنــان خصوصــاً منتصــف عــام 2017.
ب - الاقتصاد:  

نجــح مصــرف لبنــان فعــاً في المحافظــة علــى اســتقرار ســعر صــرف اللــرة لأكثــر مــن ربــع 
قــرن. ولكــن تكلفــة هــذه السياســة علــى اســتقرار القطــاع المــالي وعلــى الاقتصــاد برمتــه 
كانــت هائلــة ومــا تــزال. إن مواصلــة مصــرف لبنــان انتهــاج السياســة الــتي فصلناهــا 
أعــاه، مصحوبــة بسياســة الماليــة العامــة الــتي ســنتناولها لاحقــاً، يؤشــر إلى أن الحفــاظ 

علــى اســتقرار اللــرة ســيكون مســتقباً صعبــاً للغايــة. 
 تقنيــاً، تعُــرف المصــارف علــى أنهــا مجموعــة مــن »الوســطاء الماليــن«، وتتمثــل مهمتهــا 
الرئيســة في تأمــن الوســاطة بــن الوفــورات النقديــة والائتمــان للقطــاع الخــاص. ومــن 
توقــف  لبنــان  مصــرف  اتبعهــا  الــتي  النقديــة  للسياســة  الأساســية  التداعيــات  أحــد 
المصــارف عــن العمــل كوســيط في الأنشــطة الاقتصاديــة. فمنــذ عــام 2003، اســتقر 
حجــم الائتمــان المصــرفي للقطــاع الخــاص علــى مــا يقــارب 25% فقــط مــن مجمــوع 
الأصــول المصرفيــة، وذلــك علــى الرغــم مــن أن القطــاع الخــاص يهيمــن علــى النشــاط 
الاقتصــادي. وعوضــاً عــن قيامهــا بمهمتهــا الرئيســة كمصــدر إقــراض لاقتصــاد الخــاص 
الواســع، ركّــزت المصــارف نشــاطها علــى القطــاع العــام، ولا ســيّما مصــرف لبنــان، 
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وكأنهــا مديــرة خزينــة فقــط.
والمؤشــر الــذي يظهــر مــدى تراجــع القطــاع المصــرفي عــن المشــاركة في الاقتصــاد هــو 
الميزانيــة العموميــة الموحّــدة للجهــاز المصــرفي، والــتي تشــمل مصــرف لبنــان والمصــارف 
التجاريــة مجتمعــة ولا تحتســب العمليــات بــن المصــارف ومصــرف لبنــان. وأظهــرت هــذه 

الميزانيــة الموحّــدة التــالي: 

بلغــت الميزانيــة العموميــة الموحّــدة للجهــاز المصــرفي نهايــة عــام 2007 نســبة لإجمــالي 
الناتــج المحلــي، مــا يقــارب 300%. وكمــا يبــنّ الجــدول رقــم 2 أعــاه، دأبــت هــذه 
النســبة منــذ ذاك الحــن علــى الانخفــاض لتصــل منتصــف عــام 2017 إلى 252% مــن 
إجمــالي الناتــج المحلــي. وهــذا يعــي أن جميــع الزيــادات الــتي ســجلتها ميزانيــات مصــرف 
لبنــان والمصــارف المحليــة خــال الســنوات العشــر الماضيــة، لا تعكــس ســوى العمليــات 
بــن مصــرف لبنــان وهــذه المصــارف، وأن الاقتصــاد قــد هُمــّش كليــاً مــن هــذا النشــاط 
المشــرك بــن المصــارف. كان القطــاع المصــرفي يتوســع ويســتفيد مــن الناحيــة النقديــة 
فقــط مــن خــال عملياتــه مــع مصــرف لبنــان وخــارج المجــال الاقتصــادي العــام: تضخــم 

مصــرفي ونقــدي مــن دون أي توســع مماثــل في النشــاط الاقتصــادي الحقيقــي.

 4 -  الموازنات الحكومية: إنفاق أموال الآخرين
علــى الرغــم ممــا أســلفناه وللأمانــة، وجــب التوضيــح إن الوضــع المــالي المتدهــور لاقتصــاد 
ومــا يتأتــى عنــه مــن مؤشــرات إلى وجــود أزمــة مستشــرية، لا يعــود فقــط إلى السياســة 
الــتي اعتمدهــا مصــرف لبنــان، إذ تتحمــل الحكومــات المتعاقبــة جــزءًا كبــراً مــن المســؤولية 
لا ســيّما لجهــة النفقــات العامــة. ويبــنّ الجــدول رقــم 3 أدنــاه بنيــة النفقــات المراكمــة 

للحكومــات المتعاقبــة منــذ مــا يقــارب ربــع القــرن، أي منــذ عــام 1993.
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هنــاك »قاعــدة اقتصاديــة ذهبيــة« تنــصّ علــى أن الحكومــات يجــب ألا تقــرض إلا 
لتأمن النفقات الاســتثمارية، كالنفقات المرصودة مثاً للبنية التحتية المادية والبشــرية، 
وليــس علــى النفقــات الجاريــة. يظهــر الجــدول رقــم 3 أنــه خــال الســنوات الأربــع 
والعشــرين الماضيــة، خُصــص نحــو ثلثــي الإنفــاق الحكومــي لخدمــة الديــن وللأجــور 
والماحــق المرتبطــة بهــا، وذهــب ثلــث الإنفــاق الكلــّي لخدمــة الديــن وحدهــا. ولم تتعــدّ 
حصــة النفقــات الإنتاجيــة، ومــن ضمنهــا الهــدر وعــدم الإنتاجيــة، ســوى 8% فقــط 
مــن مجمــوع الإنفــاق. لذلــك، وخافــاً للتصريحــات المتكــرّرة الــتي يــدلي بهــا مســؤولون 
حكوميــون، لا يمكــن مــن الناحيــة الاقتصاديــة تبريــر حجــم الديــن الحكومــي القائــم أو 

تعليلــه بمــا يســمى الإنفــاق علــى »إعــادة الإعمــار«.
وكان لمؤسســة كهربــاء لبنــان حصــة كبــرة في النفقــات العامــة اتخــذت شــكل تحويــات 
لاســتراد الوقــود بــدلًا مــن العمــل علــى توســيع طاقتهــا الإنتاجيــة. أمــا التحويــات 
الأخــرى والــتي بلغــت نحــو 13% مــن إجمــالي النفقــات العامــة، فقــد وزعــت بالتســاوي 
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بــن تحويــات لمؤسســات مختلفــة في القطاعــن العــام والخــاص. 
أدى هــذا النمــط مــن الإنفــاق الحكومــي والعجــز المســتمر، إلى ارتفــاع حجــم الديــن 
بشــكل مطــّرد حــى بلــغ 148% مــن الناتــج المحلــي الإجمــالي في نهايــة عــام 2016، مــا 
يعتــبر مــن أعلــى المعــدلات في العــالم. إن الخطــر الناجــم عــن هــذا الديــن العــام المرتفــع 
لا يكمــن في حجمــه بــل في الأســباب الــتي أدت إليــه والــتي تُختصــر بسياســة الإنفــاق 
الحاليــة الــتي تحجــم عــن الإنفــاق في المشــاريع الإنتاجيــة الــتي مــن شــأنها تعزيــز طاقــة 

الاقتصــاد وتفعيــل قدرتــه الإنتاجيــة.  
إن السياســات الماليــة العامــة والنقديــة الــتي اتبعتهــا الحكومــات المتعاقبــة ومصــرف لبنــان، 
هــي المســؤولة عــن أي أزمــة ماليــة قــد تضــرب لبنــان. ومــا يفاقــم مــن هــذا الوضــع المــالي 
ويزيــد مــن خطورتــه هــو غيــاب النقــاش والمســاءلة حولــه في مجلــس الــوزراء ومجلــس 
النــواب وحــى في المنتديــات العامــة. لم تقــرّ موازنــة عامــة في لبنــان منــذ عــام 2005، 
ومنــذ التســعينات لم يخضــع المصــرف المركــزي للمســاءلة حــول سياســاته النقديــة كمــا 
حصــل مــراراً في الســابق وحــى أثنــاء الحــرب، عندمــا اضطــر لشــرح سياســاته أمــام 

البرلمــان في مناســبات عــدة. 

 5 - احتواء الأزمة
علــى الرغــم مــن هــذا المشــهد المأســاوي، يمكــن أن تحــدث تطــورات مــن شــأنها تخفيــف 
الضغــط علــى الوضــع المــالي الحــالي إلى حــدّ كبــر. مــن هــذه التطــورات علــى ســبيل 
المثــال، إحــال الســام في ســوريا ومــا قــد يتأتــى عــن ذلــك مــن إنفــاق علــى إعــادة 
الإعمــار مــن شــأنه أن يوفــر دفعــة قويــة للحركــة الاقتصاديــة في لبنــان ويحســن التوقعــات 

بشــأن المســتقبل، ويخفــف الضغــط علــى اللــرة ومصــرف لبنــان والمصــارف.
ولكــن في حــال عــدم حصــول ذلــك، يبــدو المســتقبل ملبــداً بالغيــوم ويحمــل مخاطــر 

إضافيــة ومزيــداً مــن الضغــط علــى الوضــع المــالي وذلــك للأســباب التاليــة:
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- ارتفــاع عجــز الموازنــة: إن عجــز الموازنــة العامــة ســرتفع إذا اســتمرت الحكومــة 
باعتمــاد النمــط نفســه في الإنفــاق. بلــغ مجمــوع العجــز عــام 2014 نحــو 3 مليــار 
دولار، و4 مليــار دولار عــام 2015، و5 مليــار دولار عــام 2016، مــا يمثــّل زيــادة 
في نســبة العجــز مــن نحــو 6% إلى 9% مــن الناتــج المحلــي الإجمــالي. أمــا مشــروع موازنــة 
عــام 2017 الــذي ينتظــر مصادقــة البرلمــان عليــه، فيحمــل في طيّاتــه عجــزاً أكــبر يزيــد 
عــن 6 مليــار دولار، أو مــا نســبته 11% مــن الناتــج المحلــي الإجمــالي. وبعبــارة أخــرى، 

فــإن الحكومــة والبرلمــان غــر مباليــن تمامــاً بتدهــور الحالــة الماليــة.
- حاجــة مصــرف لبنــان إلى النقــد الأجنــي: يحتــاج مصــرف لبنــان إلى المزيــد مــن 
الأرصــدة بالــدولار الأمركــي أقلــّه لخدمــة ديونــه الخاصــة. وتشــر تقديــرات محافظــة إلى 
أن ودائــع المصــارف لــدى مصــرف لبنــان تصــل إلى مــا لا يقــلّ عــن 50 مليــار دولار 
)انظــر الجــدول رقــم 1 أعــاه(، يدفــع عليهــا فائــدة تصــل بحدّهــا الأدنى إلى %5. 
وعليــه، بلــغ مجمــوع مــا يتكبــده مصــرف لبنــان علــى الفائــدة الســنوية الــتي يقدمهــا 
للودائــع بالــدولار وحدهــا، مــا لا يقــلّ عــن 2.5 مليــار دولار، في وقــت بــدأت تقاريــر 
إعامية صدرت مؤخراً تتحدث عن شــروع مصرف لبنان في عملية »هندســة مالية« 

أخــرى!  
- صعوبــة الاســتمرار بالهندســات الماليــة: ســوف تــزداد كلفــة وصعوبــة الاســتمرار 
بعمليــات »الهندســة الماليــة« الــتي يقــوم بهــا مصــرف لبنــان. في نهايــة آب/أغســطس 
2016، لم يتعــد حجــم احتياطــي المصــارف مــن الــدولار لــدى المصــارف الأجنبيــة في 
الخــارج 8.5 مليــار دولار. وفي وقــت لاحــق، عُــززت هــذه الاحتياطيــات بســرعة حــى 
وصلــت إلى 14 مليــار دولار مــع نهايــة شــهر أيار/مايــو 2017، مــا قــد يشــر إلى 
أن المصــارف حوّلــت الأربــاح الــتي حصلــت عليهــا باللــرة مــن مصــرف لبنــان خــال 
صيــف عــام 2016 إلى احتياطــي بالــدولار. وبعبــارة أخــرى، فــإن أي عمليــة »هندســة 
ماليــة« جديــدة لرفــع حجــم الأرصــدة بالــدولار لــدى مصــرف لبنــان ســتكون تداعياتهــا 
أخطــر مــن ســابقتها، إذ مــن المرجــح أن ينعكــس الدخــول للأمــوال بالــدولار إلى البــاد 

باتجــاه خــروج ســريع منهــا. 
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- ارتفــاع أســعار الفائــدة العالميــة: وهــو احتمــال مرجّــح مــن شــأنه أن يزيــد تكلفــة 
خدمــة الديــن العــام وديــون مصــرف لبنــان، مــا يزيــد مــن الضغــط علــى الوضــع المــالي.
إن عيــش المــرء بمســتوى يفــوق قدراتــه الماليــة يشــكل لــبّ معظــم الأزمــات الماليــة، ولبنــان 
»الرسمــي« بخاصــة يعتمــد منــذ زمــن بعيــد نمــط عيــش يتخطــى قدراتــه. المؤشــرات علــى 
ذلــك واضحــة لا ســيّما في ميــزان المدفوعــات، الــذي لم يســجّل عجــزاً لأكثــر مــن 
عامــن متتاليــن في تاريخــه، مــن الاســتقال عــام 1943 حــى عــام  2010 . إلا أنــه 
ولمــدة خمــس ســنوات بــن عامــي 2011 و2015، ســجلّ عجــزاً ســنوياً والفائــض 
الــذي ســجّله عــام 2016 يعــود إلى »الهندســة الماليــة« غــر المســتدامة الــتي قــام بهــا 
مصــرف لبنــان، ليعــود بعدهــا إلى تســجيل عجــز جديــد بلــغ 11 مليــار دولار في 

النصــف الأول مــن العــام 2017. 
ومــن أجــل احتــواء المخاطــر المتزايــدة للأزمــة الماليــة، نقــرح اتخــاذ تدبريــن محدديــن، علــى 
أن ينُفــذا في أقــرب وقــت نتيجــة لاتفــاق راســخ بــن الرؤســاء الثاثــة: رئيــس الجمهوريــة 

ورئيــس مجلــس النــواب ورئيــس الــوزراء.
1 - يعلــن مجلــس الــوزراء صراحــة عــن نيتــه وضــع ســقف لعجــز الموازنــة يبلــغ بحــده 
الأقصــى مثــاً 4 مليــار دولار للعــام 2018، ويلتــزم بــه، علــى أن يعقــب ذلــك تخفيــض 
ســنوي تدريجــي لعجــز الموازنــة خــال الســنوات الثــاث التاليــة. وينبغــي تحقيــق هــذا 
الهــدف بشــكل مســتقل عــن طبيعــة التدابــر الازمــة لإنجــازه، إذ عندمــا يكــون خطــر 
تعــرض المنــزل لاحــراق داهمــاً، علــى المــرء ألّا يعــر أي اهتمــام لإعــادة ترتيــب أثاثــه.

 إن مجــرد الإعــان عــن هــذا التدبــر والبــدء فــوراً بتنفيــذه، ســيعزز ثقــة الأســواق المحليــة 
والأجنبيــة بوضــع لبنــان المــالي. لا شــكّ أنــه لــن يحــلّ المشــاكل الماليــة الخطــرة الــتي تعــاني 
منهــا البــاد وتتطلــب معالجتهــا سياســات إصاحيــة فعّالــة تمتــد علــى ســنوات عــدة، 
لكنــه ســيخفض إلى حــدّ كبــر مــن خطــر انــدلاع أزمــة، ويوفــر مســاحة زمنيــة كافيــة 

لإجــراء الإصاحــات الازمــة. 
2- إخضــاع سياســات مصــرف لبنــان للتحقيــق والمســاءلة، إضافــة إلى ضــرورة رصدهــا 
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مــن كثــب. إن تفعيــل الحكومــة والبرلمــان للإجــراءات التنظيميــة العاديــة مــن شــأنه وحــده 
أن يحــدّ ممارســات مصــرف لبنــان الــتي لا تخضــع للمســاءلة. وقبــل كل شــيء، ينبغــي 
مراجعــة سياســة أســعار الفائــدة الســخية لخفــض تكلفتهــا العاليــة، وأن تعــود المصــارف 

تدريجيــاً إلى أداء دورهــا الطبيعــي والانخــراط مجــدداً في الــدورة الاقتصاديــة. 
في حــال التقاعــس عــن الأخــذ بهذيــن التدبريــن، ســتكون التكلفــة الماليــة والاقتصاديــة 
عاليــة جــداً علــى معظــم النــاس ولأمــد طويــل، يضــاف إليهــا عواقــب سياســية غــر 

محــدودة.
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يعمــل حاليــاً علــى كتــاب يتنــاول فيــه العمــل في ســياق الفشــل الاقتصــادي والسياســي 
للــدول العربيــة.
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