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أستاذة جامعية -د.ليال منصور  

شد، نن ل  تنن أشد وأخطر أزمة اتتصادية ه الأزمة من الأزمة مصرفية في آن معاً. تعتبر هذدة الخطورة، تتمثل بأزمة نقدية وبأيشهد لبنان حالياً أزمة مزدوجة شدي
 .شهدها لبنان منذ نشأته

 .نتج عن هذه الأزمة انعدا  بالثقة في السوق المالية من جهة تأسيس بيئة اتتصادية معادية للاستثمار من جهة أخرى 
حات تحسن بيئة الاستثمار وتحفز النمووثانياً بإصلا ة يت  أولًا من خلال نجراءات تعزز الثقة بالسوق الماليةـمات الحاليفعلاج الأز  . 

 أولًا: انعدا  الثقة بالسوق المالية اللبنانية
 :تعاني السوق المالية اللبنانية من المخاطر الآتية

 فقدان الثقة بمصرف لبنان .1
 :يعاني لبنان من

خلال وسائل مالية غير مدروسة ومكلفة جداً )هندسات مالية، أوروبوندز...(راض الدولة من الاستنسابية لمصرف لبنان، لا سيما لجهة القرارات المتعلقة بإت اراتالقر  . 
 .غياب الشفافية والمصداتية عن السياسات المعتمدة من تبل مصرف لبنان

هاوفاء بالتزاماتد  تدرة الدولة على النوحة له لإتراض الدولة اللبنانية، مع علمه بعاستغلال مصرف لبنان للسلطات الاستنسابية المم  Moral Hazard ،( أزمة ملاءة
 .(وليس فقط أزمة سيولة

 .عد  اعتماد سياسات صارمة وفعالة في معالجة آفة الدولرة
 فقدان الثقة بالليرة البنانية .2

الأميركي كعملة ثقة واستقرار.  تعامل بالدولاراطن، فتمسك اللبناني بالعن تعزيز الثقة بالليرة اللبنانية لدى المو خلال السنوات الماضية، عجز المصرف المركزي 
75و %65والدليل على ذلك، نسبة الدولرة التي حافظت على مستويات مرتفعة جداً بين  %. 

لأشهر في ا بالنسبة نلى العملة الوطنية %200مرجع في أي بلد كان ارتفاعاً تخطى نن الثقة بالليرة اللبنانية معدومة نلى درجة خطيرة، حيث ل  تشهد عملة ال
مسة الأولى من الأزمة، كما حصل بالنسبة نلى الليرة اللبنانيةالخ . 

 نسبة التضخ  .3
صدار نقد جديد، تهدد نن تقلبات التضخ  الناتجة بشكل أساسي عن السلطة الاستنسابية التي يملنها مصرف لبنان بزيادة حج  النتلة ال نقدية من خلال طبع وا 

ية بشكا عا  على المدى الطويللبيئة الاتتصادالثقة في السوق المالي وا . 
 نرتفاع معدلات الفوائد .4

ب ارتفاع الفارق تعتبر معدلات الفوائد على الليرة اللبنانية مرتفعة نسبياً ولا تشجع على تعزيز وجذب الاستثمارات الداخلية والخارجية. نن أه  أسبا  spread  بين
ر الأميركي والذي يعكس المخاطر وانعدا  الثقة في السوق المالية، يمكن تلخيصها على الشكل الآتيدلها على الدولامعدل الفوائد على الليرة اللبنانية ومع : 

 .الناتجة عن تقلبات التضخ  Risk premium علاوة المخاطر (1
البنانية في بلد مدولر التشجيع على استعمال الليرة (2 . 

لاستنسابية الممنوحة للمصرف المركزي واستشراء الفساد والصلاحيات النقدية ا ارتفاع المخاطر لتعويض انعدا  الشفافية (3 . 
 فقدان الثقة بالقطاع المصرفي .5

واعتماد سياسة استنسابية في التعامل وا غلاق المصارف أبوابها  يعاني القطاع المصرفي اللبناني من أزمتي ملاءة ونقص في السيولة، أدت نلى حجز أموال المودعين
ائنهامع زب . 

 ثانياً: بيئة اتتصادية معادية للاستثمار
رية وعد  الاستقرار يعاني لبنان من بيئة اتتصادية معادية للاستثمار، بسبب السياسات الضرائبية غير الفعالة والفساد وصعوبة تأسيس وممارسة الأعمال التجا

اً التلوث والعوامل البيئية الخطرةسياسي والجيوسياسي، وأخير ال . 
اسات الضرائبيةسيال .1  



ض جيع التصدير وتخفينن عد  فعالية السياسات الضرائبية في ما يتعلق بتشجيع الاستثمارات )الأجنبية وستارت أبز والمناطق الحرة( وتخفيض كلفة العقارات وتش
تعزيز الاستثمارات في لبنانعائقاً كبيراً أما  جذب و الاستيراد وتنظي  العمالة، تشكل  . 

 الفساد .2
الفساد الاستثمارات بشكل عا ، مثل التهرب الضريبي، العمالة غير المنظمة، وغيرهما دديه .... 

 صعوبة ممارسة الأعمال التجارية .3
لاتتصادية اللبنانية من االقوانين، كل هذه العوامل جعلت من البيئة وائد وعد  احترا  وتطبيق نن البيروتراطية وارتفاع كلفة النهرباء )رابع أعلى كلفة عالمياً( وارتفاع الف

 Ease of doing business عالمياً بحسب مؤشر 143/190اضنة للأعمال التجارية، فقد احتل لبنان المرتبة اصعب البيئات الح
 التنمية المستدامة .4

 .التجاريةالبيئي تشكل بيئة عدائية لممارسة الأعمال معالجة النفايات والتلوث نن المشانل البيئية في لبنان مثل عد  
 عد  استقرار سياسي وجيوسياسي .5

 .نن عد  الاستقرار السياسي الداخلي والتأثيرات الجيوسياسية تشكل عاملًا طارداً للاستثمارات
 .اللبنانيينتعتبر من أه  دوافع هجرة نن هذه العوامل بمجملها لا تشكل فقط بيئة عدائية للاستثمار، ننما 

خلال نصلاحات تقو  على نعادة هيكلة الدين والمصارف فقط مهما كانت جدية، فالإصلاحات تد تعزز زمة الاتتصادية اللبنانية من بالنتيجة، لا يمكن معالجة الأ
 .بيئة الأعمال ولنن لا يمكنها أن تعيد الثقة نلى السوق المالية

 .امالية المعتمدة برمتهن خلال نعادة النظر بالسياسات النقدية واللجوء نلى معالجات جذرية وا صلاحات بنيوية مة تحت  الفي السوق الماليفاستعادة الثقة 
 .جوز طرحها حتىلا ي أنه وكما أثبتنا في الجزء الأول، أنه بناءً على الدراسات العلمية، من المستحيل اعتماد سياسة تحرير سعر الصرف في بلد مدولر كلبنان، كما

 . Curency Boardا نقترح نظا  صندوق تثبيت القطعفإنن
ستقراراً ب بع نلى خمس مرات من نسبة أر يعتبر هذا النظا  الأنثر تشدداً من بين أنظمة تثبيت سعر الصرف. فبحسب الدراسات العلمية يعتبر هذا النظا  أنثر أماناً وا 

 ""بناء الثقةأي نظا  آخر. ويختصر بكلمة واحدة هي 
لمتداولة في بالنسبة للدولار الأميركي )العملات الأجنبية الأخرى اغير تابل للتغيير لصرف العملة اللبنانية  نظا  على ثلاثة ركائز وهي: تحديد سعر ثابتيقو  هذا ال
نلغاء السلطة الاستنسابية للمصرف  – تداولة بالليرة اللبنانيةمن حج  النتلة النقدية الم %100تنوين احتياطي من العملات الأجنبية يعادل على الأتل  -السوق( 

صدار نقد جديد، ما يعني عد  التحك  بأسعار الفائدة( زي باتخاذ ترارات تتعلق بالسياسات الماليةالمرك  .)طبع وا 
صداريعتبر هذا النظا  أنثر نظا  موثوق عالمياً، لا سيما أنه يلغي الصلاحيات الاستنسابية للمصرف المرك ض للدولة والقطاع النقد ومنح القرو  زي، المتمثلة بطبع وا 

 .ربة الفساد والهدر وتحسين الموازنة العامةي، ما يؤدي حكماً نلى تعزيز الشفافية ومحاالمصرف
 ، وفارق منخفض عدو في السوق بتضخ  شبه م فهو يؤمن الحماية لليرة اللبنانية باستمرار، ويضمن استقرار العملة الوطنية على المديين القصير والبعيد، ويترج  ذلك

 .(Spread) الواحد بالمائة %1ركي لا يتعدى الليرة اللبنانية وتلك على الدولار الأمي جداً بين معدل الفوائد على
 .ية أياً كان نوعهااخلالدولار في التعاملات الدكذلك يؤدي هذا النظا  نلى منح ثقة عالمية لليرة اللبنانية توازي الثقة بالدولار الأميركي، فينعد  أي مبرر لاستعمال 

 .جذب الاستثمارات وتعزيز فرص العمل وتعزيز المنافسة وزيادة الصادرات، ونمواً اتتصادياً ملحوظاً أنيداً وسريعاً ل كما أنه يشكل عاملاً 
ة ابيتد حققت جميعها دون استثناء، نتائج نيجشبه أزمة لبنان بل أشد، و أخيراً، نن الدول التي اعتمدت هذا النظا ، كانت تعاني من ازمات مالية ومصرفية خطيرة ت

 .ادهملموسة وأنيدة منذ العا  الأول على اعتم
ميع قبول من جمل أن ينال اللذلك، أعددنا مقترحاً تانونياً حول اعتماد هذا النظا  في لبنان، تبنته النائبة بولا يعقوبيان وسوف يقد  نلى المجلس النيابي. على أ

لا فإن الرفض غير المبرر علمياً تد يالنواب. نن كل رفض لهذا الاتتراح عليه أن يكون مبرراً ومثبتاً  رار في فسر على أنه عد  رغبة بالإصلاح والاستمعلمياً، وا 
 السياسات المالية القديمة التي أوصلتنا نلى النارثة الحالية.

 
 
 
 
 
 


