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 خالد أبو شقرا
 

مفلوش على كامل الكرة الأرضية، فمن زخّات التصنيفات الدولية، مروراً برذاذ العقوبات الأميركية، ووصولًا السلبية على لبنان وكأنه تتساقط المؤشرات المالية 
ن كا2021لمئة، على استحقاق العام في ا 19سجيل أسعار سندات "اليوروبوندز"، تراجعاً كبيراً بحدود اليوم، إلى ت استحالة ن من معنى لما تقدّم فهو . وا 

لتطمينات العلنية ير بين نقاط الضغوط المالية التي يتعرض لها الإقتصاد، وثبَات فشل العلاج بمراهم القمم الرفيعة والبيانات الصحافية واالإستمرار في الس
 .لمرض عضال يهدد بشلّ لبنان

بعت لجذب الدولار من أجل تمويل عجز الدولة سياسات الأساسية التي ات  روبوندز"، هو واحدة من البالعملة الأجنبية أو ما يعرف بـ "اليو إصدار سندات دين 
ت حدد بأسهم،  حددة مقابل عائد يسمى الفائدة. إلا أن الفرق هو أن هذه الوديعةوالحفاظ على الإستقرار النقدي. وهي ت شبه وضع المتمول وديعة لفترة زمنية م

لى مضارِب وغيره.. وهذا ما يشجع بالاضافة ة العالمية، وتنتقل بسهولداولها في الأسواق الماليمقيمة بالدولار، يجري ت ة من يد متمول إلى صندوق إستثماري وا 
فإن أي لسندات لقاعدة العرض والطلب. ومن هنا لإكتتاب بها. ومثلها مثل كل السلع أو المنتجات المالية، تخضع اإلى فوائدها المرتفعة، على تملكها أو ا

لبنان بسبب الأزمات والتصنيفات والعقوبات، يعرّض هذه السلعة أو السند للبيع بكثرة، وبالتالي فإن تجاوز العرض ثمرين كما يحدث اليوم في اهتزاز بثقة المست
 ليها. الأسبابخفض أسعارها ويفقدها جاذبيتها. وهذا ما يدفع إلى رفع العوائد عالطلب ي

 
" إلى ثلاث نظريات: الأولى، هي قلق المستثمرين الأجانب والصناديق نخفاض أسعار "اليوروبوندزهارفرد دان قزي، أسباب ا ي رجع الباحث في جامعة

هذه السندات بأسعار منخفضة.  هم البقاء بعيداً من المخاطر. الأمر الذي يدفعهم إلى التخلص منالإستثمارية من إنخفاض تصنيف لبنان السيادي، وتفضيل
، كأن تبيع على سبيل المثال كمية من ( Reposition ) دز( بعمليات استدانة على السندات تعرف بـ)الحامل الأكبر لليوروبونقيام المصارف اللبنانية  الثانية،

 طرفين، وقد تكون أسبوعاً،بعد فترة محددة يتفق عليها بين ال 101للسند الواحد، لمستثمرين أجانب، مقابل وعد بإعادة شرائها بسعر دولار  100السندات بسعر 
سوق لك بهدف الحصول على الدولار. إلا أن الإخلال في الإتفاق بسبب تغير أسعار السندات يدفع الدائن إلى بيع السندات في الاأو شهراً أو حتى سنة، وذ

 جبيرة إلى الدولار. النتائالسندات بأسعار أرخص نتيجة حاجتها الكمقابل أي سعر يتمكن من تحصيله. الثالثة، تنازل المصارف عن 
 

ر. وهذا ما ي المخاطترتبط أسعار السندات بعلاقة عكسية مع معدل العائد، أي كلما انخفض السعر، يرتفع العائد، حيث يَنتظر حامل السند مردوداً مرتفعاً يغط
ولار الف د 100 يحصل من يوظف في المئة، وهنا مثلاً  18ى ء سندات توفر عائداً كبيراً قد تصل إليدفع صغار المستثمرين إلى توظيف مبالغ صغيرة في شرا

ارف على رفع الفوائد، ويحتم أيضاً في سندات الخزينة على عائد أكبر مما يحصّله من يودع مليون دولار في المصارف بالفائدة العادية، وهو ما يجبر المص
 .ديدة المنوي إصدارهارفع الفوائد على السندات الج

 
ات أكبر نتيجة استمرار العجوزات الكبيرة في الخزينة وفي ميزان عالية من جهة، وضياعه من جهة ثانية بكميالسباق المحموم بين جذب الدولار بفوائد 
لإنتاجية وتقليص القدرة لى تقويض كل القطاعات اع إطالة أمدها إلى نار تنتشر بيباس الإقتصاد اللبناني، وتدفع إالمدفوعات، يولد حرارة مرتفعة، ستتحول م

رتفاع في المداخيل، لا موازنات الأسر. من هنا فإن "كل عمليات االشرائية، وضرب  لسعي إلى تكبير حجم الإقتصاد، وما يعنيه من تخفيض معدل البطالة وا 
  .ولار" يقول قزية أكبر في الإنفاق على المستوردات. وبمعنى نقدي، خروج أكبر للديعني سوى زياد

 
العملة الخضراء من باب تمويل عجز الخزينة، نتيجة تضخم حجم القطاع  من شباك الفوائد المرتفعة، يقابله خروج يل الإقتصاد أكلافاً هائلة لجذب الدولارفتحم

منع خروج الدولار، فهي ترتب الكثير راءات تقليص الإقتصاد لد. أما السياسة التقشفية التي ت تبع حالياً، والتي تتمثل في إجالعام، وارتفاع معدلات الهدر والفسا
  .لاعباء على المواطن والإقتصادمن ا
 

الوطنية التنافسية وتحفيز الصادرات،  سياستان أحلاهما مر، أما البديل بحسب الخبراء، فلا يكون إلا من خلال دعم القطاعات الإنتاجية، وتطوير الصناعة
لوجية وصناعة المعلومات، جو ملائم للإستثمار في القطاعات التكنو  قتصاد، وتوفير جو ملائم للسياحة، وتأمينجنبية المباشرة في الإوعودة نمو الإستثمارات الأ

ى كامل الجسم إستئصال الورم الخبيث المتمثل بالفوائد المرتفعة الذي يتمدد علالتي لا تتطلب الكثير من الرساميل، ويبرع فيها اللبناني. ذلك من دون أن ننسى 
 .ويقضي على كل محاولات النمو الحقيقي اللبناني،

 
 


