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 محمد وهبة 
  

جرإءإته لم تتمكن من وقف  وإستمرت بشروط مختلفة في إلسنوإت  2016نزف إحتياطاته بالعملات إلأجنبية. إلهندسات بدأت صيف هندسات مصرف لبنان وإ 
% من مجموع إلودإئع إلمصرفية، وإلسماح بتغيير عملة إلقرض من إلليرة إلى 25ءإت إلتي تحدد سقفاً للتسليفات بالليرة يوإزي إللاحقة، ثم جاءت إلإجرإ

 نان يندرج في إطار شرإء إلوقتكل ما يقوم به مصرف لب… إلدولار
بنان للمصارف بأن تغيّر عملة إلقرض إلمدعوم، بعد موإفقة يبدو أن هناك موجة جديدة من إلتغيرإت في بنية سوق إلتسليفات إلمصرفية. فقد سمح مصرف ل

نقاط مئوية في حال موإفقتهم على هذإ إلتغيير. مصادر  إلزبائن، من ليرة إلى دولار. بدورها، بدأت إلمصارف تعرض على إلزبائن حسماً للفوإئد يصل إلى خمس
لكن هذإ إلأمر يسمح للزبائن إلمتعثّرين بالحصول على إعادة جدولة للدفعات إلمترتبة في مصرف لبنان قالت إن عملية إلتغيير لا تزإل ضمن حدود ضيّقة، 

 .للبنانيةعليهم، إذ لا يمكنهم إلحصول على هذه إلجدولة إذإ بقي إلقرض بالليرة إ
الدولار لإقرإض إلزبائن بالدولار بدلًا من إلليرة. عملياً، إلهدف من هذإ إلتغيير هو تحفيز إلمصارف على إستقطاب إلدولارإت. إذ إنها تحتاج إلى ودإئع إضافية ب

لمتعثّرة. مثل هذه إلتوقعات منطقية نظرإً للركود إلحاد كما يخفّف ذلك من إلأعباء إلتي قد تحملها إلمصارف في ميزإنياتها ربطاً بتوقعات إرتفاع نسبة إلقروض إ
 .حمّل إلزبائن مخاطر إلتقلبات في سعر إلصرفإلذي يشهده إلاقتصاد ولارتفاع أسعار إلفوإئد، فضلًا عن أنه ي

)إلهندسات إلمالية وإلتعاميم  2016 تعكس هذه إلعملية تخبّط مصرف لبنان تجاه إلتعامل مع إلأزمة إلرإهنة. فالإجرإءإت إلأخيرة إلتي نفذها منذ صيف
إلفائدة يزيد على خمس نقاط مئوية. وإنعكس هذإ إلارتفاع ركودإً إقتصادياً إللاحقة(، أدّت في إلنهاية، وعلى رغم كلفتها إلباهظة، إلى إرتفاع كبير في أسعار 
 .ة إلسريعة وإلسهلة، وإنكفائها عن إلاستثمار في إلقطاعاتحادإً مع نزوح رؤوس إلأموإل إلى إلتوظيف إلمصرفي وإلاستفادة من إلأرباح إلهائل

بالتالي كان لا بد من كبح إرتفاع أسعار إلفوإئد من خلال إلتشجيع على تغيير عملة إلقرض من ومن نتائج هذإ إلركود، إرتفاع في نسبة إلقروض إلمتعثّرة، و 
 .إلفائدة على إلليرة، وإلتغيير في عملة إلقرض يخفي حقيقة إرتفاع أسعار إلفوإئد إلحقيقيةإلليرة إلى إلدولار. فالمعروف أن إلفائدة على إلدولار أقل من 

ن أنه يريد إمتصاص كل إلسيولة بالليرة حتى يحدّ من إلطلب على إلدولار، ويسعى للحفاظ على إلقطاع إلمصرفي كأدإة لجذب إلمشكلة بالنسبة لمصرف لبنا
بالسوق، ولتعزيز قدرته في إلدفاع عن ثبات سعر صرف « إلثقة»تصاصها وتكوين إحتياطات بالعملات إلأجنبية لتثبيت إلدولارإت من إلخارج حتى يتاح له إم

 .تجاه إلدولارإلليرة 
يتم  إلهدف.هنا يكمن مفصل إلمسألة برمتّها. إحتياطات مصرف لبنان تمثّل حائط إلدفاع إلأساسي عن ثبات سعر صرف إلليرة. تعزيز هذه إلاحتياطات هو 

إلدولارإت من إلخارج وإمتصاصها. هذإ إلأمر من خلال ترك أسعار إلفائدة إلمحلية أعلى من أسعار إلفائدة إلعالمية بنحو خمس نقاط مئوية من أجل جذب 
لع وإلخدمات إلمستوردة بالعملات يجمع مصرف لبنان إلدولارإت في ميزإنيته، ما يتيح له إلتدخّل لمدّ إلسوق بالسيولة إللازمة وبالسعر إلمدعوم لدفع ثمن إلس

ه، وعندما تكون هناك تدفقات مالية من إلخارج يمتصّها لإعادة إلأجنبية. عندما يكون هناك طلب على إلدولارإت في إلسوق يبيع مصرف لبنان من إحتياطات
 .على إلدفاع عن ثبات سعر إلصرف« إلمركزي»في قدرة  وهكذإ دوإليك. ترإجع إلتدفقات ينعكس سلباً على إلاحتياطات، ما يؤثّر سلباً … تكوين إحتياطاته

% خلال خمس سنوإت مؤشرإً على مسار كارثي. صندوق إلنقد لم ينشر 55اطات بنسبة في هذإ إلإطار تصبح تقديرإت صندوق إلنقد إلدولي عن ترإجع إلاحتي
لكنه أصدر في حزيرإن إلماضي جدولًا بتوقعاته لبعض إلمؤشرإت إلمالية على تقريره إلنهائي عن لبنان في إطار إلبعثة إلرإبعة بناء على طلب مصرف لبنان، 

مليار  22.4إلى  2017مليار دولار في  40.6درإماتيكياً في إحتياطات مصرف لبنان بالعملات إلأجنبية من مدى إلسنوإت إلمقبلة. إلجدول يتضمن ترإجعاً 
 .م تعد كافية لتمويل إلاحتياطات. وهذإ يعني أن نسبة إلتدفقات ل2022دولار في نهاية 

حالياً لمزيد من شرإء إلوقت. إلأمر لم يعد مجرّد إشاعات وأقاويل  لا يعدو كونه عملية شرإء للوقت. وهو يسعى 2016في إلوإقع، ما قام به مصرف لبنان منذ 
« إلنموذج»بنان )إلمرصد(. رسم إلبنك تشخيصاً دقيقاً لمعاناة تردد هنا وهناك. ورد هذإ إلأمر بشكل وإضح في إلتقرير إلأخير للبنك إلدولي إلأخير عن ل

، ثم أشار إلى «محدودية إلأدوإت إلمتاحة لتحقيق إلاستقرإر»، لافتاً إلى «رأس إلمال وإلتدفقات إلماليةإلاعتماد إلهيكلي وإلمكثّف على »إلاقتصادي إللبناني من 
وزيادة إحتمال إلتعرض للصدمات في )…( ح، تقدّم حلولًا مرحلية ولا تخلو من مخاطر مالية إضافية حتى عندما تنج»أن إستجابة مصرف لبنان لهذه إلأزمة 

 .«إلمستقبل
ففي سياق نظام سعر إلصرف . »2011إلدولي، يتزإيد ظهور إلمؤشرإت إلسلبية. أبرزها هو صافي إلأصول إلأجنبية إلذي سجّل إنخفاضاً عن  بحسب إلبنك

حقق ذلك وإلعجز إلخارجي على إلأمد إلبعيد، يستلزم لبنان ترإكماً فائضاً في وضع أصوله إلأجنبية إلصافية على أساس سنوي. وقد تإلثابت وإلعجز إلدإخلي 
، لكن إرتفاع عجز إلحساب إلجاري إلى جانب إلانخفاض إلحاد في إلاستثمار إلأجنبي إلمباشر وغيره من مصادر إلتدفقات، 2011عموماً في إلفترة ما قبل 

وضع صافي إلأصول  وبهدف إلحفاظ على رصيده من إلاحتياطات بالنقد إلأجنبي وتعزيز… أدّى إلى حدوث تغير سلبي في وضع صافي إلأصول إلأجنبية
يار دولار في مل 1.2إلأجنبية، أطلق مصرف لبنان أول مجموعة في سلسلة من إلهندسات إلمالية إلكبيرة، ما أدى إلى زيادة في صافي إلأصول إلأجنبية بقيمة 

 .«2018نحدإر حتى إلعام ، مرة أخرى، إنخفاض في هذه إلأصول وإستمر إلا2017، إلا أنه على رغم إستمرإر هذه إلهندسات، سجل في 2016
كلام آخر هو يشير إلى ويشير إلبنك في تقريره إلى أن تعزيز وضع صافي إلأصول إلأجنبية جاء بكلفة مرتفعة ومتزإيدة في إلميزإنية إلعمومية لمصرف لبنان. ب
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 .ما رتبته هذه إلهندسات من خسائر في ميزإنية مصرف لبنان
زيادة إلتعرض لمخاطر إلتمويل للاقتصاد إلكلّي. وعلاوة على ذلك، وفي ضوء تباطؤ نمو إلودإئع، شكّلت »هناك لكن إلأثر لا ينحصر بهذه إلخسائر، بل 

إلخارجية إحدى إلمصادر إلرئيسية لتمويل إلمشاركة في إلعملية )إلهندسات(. وبشكل أساسي جرى تعزيز إحتياطات موجودإت إلمصارف إللبنانية في إلمصارف 
 .«لعملة إلأجنبية على حساب إحتياطات إلمصارف إلمقومة بالعملة إلأجنبيةإلدولة إلمقوّمة با

 تعكس هذه إلعملية تخبّط مصرف لبنان تجاه إلتعامل مع إلأزمة إلرإهنة
 
نك إلدولي يعني إلاستقرإر إلب«. إذإ ما ترجمت أزمة إلثقة إلى أعطال نظامية، فالأدوإت إلمتاحة لتحقيق إلاستقرإر في لبنان محدودة»نتج إلبنك إلدولي أنه يست

ر إلبلاد إلى سبل إعادة تحقيق تفتق… لا يمكن إلتخلي عنه من دون مخاطر كبيرة بالإخفاقات إلمالية إلشاملة»في ثبات سعر صرف إلليرة تجاه إلدولار إلذي 
 .«إلاستقرإر إلمطلوب عبر إلتصدير

)إلتصدير يجذب إلعملة إلأجنبية(، وعدم نفع تدخلات مصرف لبنان إلا مرحلياً، يتوقع إلبنك إذإً، في ظل عدم إمكان معالجة إلاختلالات عبر تحفيز إلتصدير 
زيادة إحتمال »، وهو يرى أن إلحلول إلمرحلية لا تخلو من مخاطر مالية إضافية ومن «ئع بالدولارمزيدإً من إلزيادإت في أسعار إلفائدة على إلودإ»إلدولي 

إلأوضاع إلنقدية إلأكثر تشددإً من إلمرجح أن تؤدي إلى زيادة إلتدهور في إلنشاط إلاقتصادي وما » بل إنه يشير إلى أن لا«. إلتعرض للصدمات في إلمستقبل
 .«إلميزإنيات إلعمومية وإلخاصة )إلقطاعين إلعام وإلخاص(يترتب عنه من تدهور في كل 

م تطرح أي جهة حلًا بعد، باستثناء إلوزير إلسابق شربل نحاس، إلذي وجّه رسالة إلى إذإً، هي دوإمة. إلمعالجات إلمرحلية تزيد إلأوضاع سوءإً. ما إلحل؟ ل
لتصحيح إلطوعي وتوزيع إلخسائر. تطبيق هذإ إلحلّ يتطلب إستجابة سريعة قبل إلدخول في إلمصارف وإلزعماء وإلدول وإلمؤسسات إلدولية إلمعنية بلبنان: إ

 .رة إلآن، قبل فلتان إلأمور من عقالهادوإمة إلانهيار، أي إلإمساك بزمام إلمباد
 
 
 

 


