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 ناني؟اد اللبللإقتص «مجلس النقد»هل يصلُح نظام 

 لطيفة غلاييني 
  
ر وّل لبنان من نظام سعلهائل الناتج عنه، تحليرة لبنانية للدولار الواحد، والتضخّم ا 2700، ولمواجهة الانهيار في سعر الصرف الذي بلغ 1993في عام  

بية ومعظمها بالدولار الثابت. ومنذ ذلك الوقت، اعتمد لبنان على المصارف والسياحة والعقارات لجذب العملات الأجنالصرف العائم إلى نظام سعر الصرف 
رات لإنشاء مخطط عادة تدوير هذه الدولاهندسات مالية قضت بإ «الدولة، المصارف التجارية، مصرف لبنان»الأميركي. وعلى مدى عقود، انتهج مثلّث: 

ة قليلة من المخاطر. يعمل هذا المخطّط على طط استثماري احتياليّ يَعِد المستثمرين والعملاء بتقديم معدّلات مرتفعة من العوائد ونسبخم :Ponzy) «بونزي»
 .(ددتوليد العوائد للمستثمرين القُدامى عبر جذب المستثمرين الج

ميركي، مصدره الأموال المودعة في المصارف التجارية، لخلق قشرة للدولار الأد النظام المالي في لبنان على ضخّ منتظم خطط بونزي، اعتموعلى غرار أيّ م
الأجنبية لم يعُد اع التغذية بالعملات من الاستقرار المالي الذي يعتمد على تقديم حوافز باهظة للمصارف التجارية لإيداع دولاراتهم لدى مصرف لبنان. ومع انقط

(، ودين عام متنامٍ 2019مليار دولار )نهاية عام  77يدين بها للمصارف التجارية على ودائعها البالغة سنوية التي كان مصرف لبنان أن يغطّي الفوائد البإم
وأخرى مصرفية. فهل يكمن حلّ أزمتين، واحدة مالية صبح لبنان في مواجهة مليار دولار وهو ثالث أعلى مستوى في العالم نسبة إلى الناتج المحلي، وأ 91يبلغ 

 في لبنان باتّباع نظام مجلس النقد الذي يمنع مصرف لبنان من تمويل عجز الدولة؟الاقتصادية الأزمة 
ة هذه الترتيبات بالنسبرق بعدها إلى فعالية للإجابة عن هذا السؤال نعرض خصائص نظام مجلس النقد ثم نبحث في ميزات وحدود ترتيبات هذا النظام، لنتط

 .إلى واقع الاقتصاد اللبناني
 

 س النقدنظام مجلئص خصا
 :يجمع نظام مجلس النقد بين ثلاثة عناصر

 .(anchor) سعر صرف ثابت للعملة الوطنية نسبة إلى عملة أخرى تعتبر العملة المرساة -1
 .ت في ذلك(بالسعر الثابت كلما رغالعملة المحلية بهذا قابلية التحويل التلقائية )أي الحق في صرف  -2
 .لس النقد الذي غالباً ما يُذكر صراحة في قانون تنظيم المصرف المركزيجل بنظام مجالالتزام الطويل الأ -3

ت  أو إقليماً تعمل تحبلداً  38، كان 1960ام يعود نظام مجلس النقد إلى الحقبة الاستعمارية. كانت المستعمرات البريطانية والفرنسية تتبع هذا النظام. وفي ع
 .9بحلول أواخر الثمانينات، لم يكن هناك سوى ، و 20هناك  ، كان1970نظام النقد، وبحلول عام 

إلى تكتلات مي يُنظر إلى هذا النظام على أنّه مرغوب بل وقابل للتطبيق في ظروف خاصة للغاية، مثل الاقتصادات الصغيرة المفتوحة أو التي تريد أن تنت
يراً من المهارات في مجال الإدارة النقديّة. وفي المقابل يتطلب تطبيقه نظاماً طات فيها كثلاقتصادات المتنوعة التي طوّرت السلنه يعتبر غير ملائم لنقدية. لك

 .مصرفياً قوياً، تتحمل فيه المصارف تقلّبات أسعار الفائدة ومتطلبات السيولة
عملة مرساة، من أجل تخفيف حدّة ر الأميركي قائم على الخدمات( نظام مجلس النقد مع اعتبار الدولا نوعكونغ )اقتصاد غير مت اعتمدت هونغ 1982في عام 

. 1991رط في عام أزمة الثقة في عملتها المحلية. وتجدّد الاهتمام بهذا النظام، بعد نجاحه في تحقيق الاستقرار للاقتصاد الأرجنتيني في أعقاب تضخّم مف
لأرجنتين لتثبيت عملتها ومنحها مصداقية أكبر، إلّا أنه أنتج أزمة النظام في ابلداً. ورغم اعتماد هذا  14ياً إلى دان التي تستخدمه حالوبذلك ازداد عدد البل

 .1995م المصرفي في عام صادرات. فقد ارتفعت قيمة العملة المحلية نسبة لعملة أكبر شركائها التجاريين، البرازيل، ما أدّى إلى انهيار النظا
لتحقيق المصداقية بسرعة لعملتيهما المنشأتين حديثاً. فشكّل الدولار  -إستونيا وليتوانيا  -لية مرحلة انتقاكذلك، كان نظام مجلس النقد مجدياً لاقتصادَين يمران ب

د المارك الألماني كعملة مجلس النقد مع اعتما ، أنشئ1997. وفي عام الأميركي العملة المرساة لليتوانيا، بينما أرست استونيا عملتها على المارك الألماني
 .لاقتصادية في بلغاريااء الفوضى امرساة لإنه

وبعد دراسة بيانات البلدان  (Ghosh, Gulde, Wolf ; «Currency Boards: The Ultimate Fix?», IMF working paper nb.98) وتبعاً للباحثتين
وأخرى تواجه التحوّل إلى اقتصاد الأرجنتين، عاني من التضخّم المفرط مثل صادات تعاماً، ومن ضمنها اقت 25د الدولي على مدى الأعضاء في صندوق النق

مجلس النقد خفض السوق مثل بلغاريا، إستونيا، ليتوانيا، إضافة إلى دول تواجه تبعات التموضع كمركز مالي عالمي مثل هونغ كونغ، تبيّن أن اعتماد نظام 
حلية عبر زيادة الطلب عليها. وعلى النقيض من المخاوف التي بالعملة المذلك كان له تأثير إيجابي على الثقة نقاط مئوية. ك 5وية ونقاط مئ 3التضخم بين 

 .و الاقتصاديأثارها في كثير من الأحيان معارضو مجالس النقد، لم يجد الباحثون أن مجالس النقد القائمة كان لها أي آثار سلبية على النم
تم العمل به في شكله النقي، لكنه اكتسب تدريجياً ميزات مختلفة متعلقة النقد، لم يلى أنه في أيّ من البلدان التي اعتمدت نظام مجلس نشير إ يبقى أن

 .بخصائص وميزات الاقتصادات الوطنية التي اعتمدته
 

 ميزات وحدود نظام مجلس النقد
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مركزي( إلّا بقدر ما تغطيها ة للمصرف الي بعدم إصدار العملة المحليّة )المطلوبات النقديف المركز ول التزام صريح للمصر تتمحور ترتيبات هذا النظام، ح
د الأجنبي بحسب سعر حيازاته من النقد الأجنبي. هكذا تكون النقود المعروضة بالعملة الوطنية محدودة، ما يضمن التحويل التلقائي للعملة المحليّة إلى النق

 .قليلة التقلبات، ويفضل أن تكون عملة الشريك التجاري الأولت الأجنبية ختيار العملة المرساة من ضمن العملاعملة المرساة. ويتم اصرف ثابت في مقابل ال
رف جز الدولة وعجز المصاهذه الترتيبات تمنح العملة المحلية مصداقية أكبر في التعاملات الدولية، لكنها تحدّ من قدرة المصرف المركزي على تمويل ع

إلا بقدر ما تسمح به حيازته من النقد  (last resort) نظام، أن يلعب دور المنقذ الأخيريبات هذا اليستطيع المصرف المركزي، تبعاً لترت التجارية، بحيث لا
 .الأجنبي

 مليار ليرة 174458
كانون مليار ليرة في  177346 مصرف لبنان مقارنة معلإحصاءات الصادرة عن بحسب ا 2020هي قيمة ودائع المصارف لدى مصرف لبنان في نهاية أيار 

. لا يحدّد مصرف لبنان توزّع هذه الودائع بحسب العملات، إلا أنه بحسب خطّة التعافي 2019ألف مليار ليرة في تشرين الثاني  230و 2020 الثاني
 ةباقي هي ودائع باللير من هذه المبالغ هي بالدولار، وال %70الحكومية فإن أكثر من 

 
م سعر صرف ثابت متطرف. فبهدف الحفاظ على ثبات سعر الصرف، يعمل ويوصف بنظا يستخدم نظام مجلس النقد تقنيات نظام سعر الصرف الثابت

 .المصرف المركزي على التدخل في سوق القطع بائعاً أو شارياً للعملة المحلية مقابل العملة المرساة
وسعر الفائدة على العملة المرساة. فإذا لة المحلية ن حركة رؤوس الأموال، والفرق بين سعر الفائدة على العمبية أن هناك علاقة وثيقوتجدر الإشارة إلى 

محلية، فيتدخل لعملة الانخفضت الفائدة على العملة المحلية نسبة إلى العملة المرساة، أدّى ذلك إلى خروج الأموال بالعملة الأجنبية، ما يضغط لانخفاض قيمة ا
 .المرساةمن العملة  ع لمنع انخفاضها مستعملًا احتياطاتهالمركزي في سوق القط المصرف

دة على العملة وبهدف الحفاظ على احتياطاته من العملة المرساة، على المصرف المركزي أن يُبقي الفرق بين سعر الفائدة على العملة المحلية وسعر الفائ
ستكون تابعة لأسعار الفائدة على العملة دة المحلية على العملة المرساة فإن أسعار الفائه على أسعار الفائدة هذا الأخير لا سلطة لالمرساة، ثابت. وبما أن 

المصرف ها يفقد المرساة. أي أنه يتوجب على المصرف المركزي الحفاظ على معدل فائدة للعملة المحلية يتغير مع تغيرات الفائدة على العملة المرساة. عند
 .اسة النقديةه لجهة السيصيرة الأجل، وتالياً يفقد استقلاليترة على سعر الفائدة قالمركزي السيط

ذا لم يكن النظام المصرفي قادراً على تحمل التغيّرات بأسعار الفائدة على العملة المحلية، فهو سيواجه صعوبات، بل سينهار عند عدم  إمكانيته تلبية طلبات وا 
نبي لا تكفي لتغطية إصدار نقد محلّي ودعم النقد الأج أخير للمصارف إذا كانت احتياطاته منستطيع أن يعمل كمنقذ المصرف المركزي لا ي السيولة، لأن

 .المصارف التجارية
ام، وكذلك ويل النقدي للعجز العهكذا يعمل نظام النقد على تعزيز مصداقية النقد المحلي ومكافحة التضخّم، إلا أنه يحدّ من قدرة المصرف المركزي على التم

ي الكامل تقريباً عن جميع السيادة النقدية وملغياً إمكانية استخدام السياسية النقدية لتحفيز يعني التخلّ المصرفي. كما أن تطبيق هذا النظام  عجز القطاع
 .الاقتصاد

 
 فعالية ترتيبات نظام مجلس النقد في لبنان

لتقييد حقّه السيادي في إصدار  لس النيابي،يلًا في قانون النقد والتسليف الصادر عن المجي تتطلب تعدبات لا رجعة فيها، وهإن ترتيبات مجلس النقد تعدّ ترتي
رف والالتزام بسعر صالنقد المحلي. ويتضمن التعديل، نصاً صريحاً بألا تتجاوز كمية النقود التي يصدرها المصرف المركزي، كمية احتياطاته بالنقد الأجنبي، 

 بنان؟رف المناسب الذي يمكن أن يلتزم به لطويل. فما هو سعر الصثابت على المدى ال
)البنكنوت أو العملة الورقية التي أصدرها المصرف المركزي(، أي القاعدة النقدية التي  M0 ترتيبات مجلس النقد، فإن الكتلة النقدية بمعناها الضيقبحسب 

حتياطي من النقد كل كامل بالارة، وبالتالي يجب أن تكون مغطّاة بشمليار لي 20155بنان،  إلى إحصاءات مصرف ل، استناداً 2020بلغت قيمتها في نيسان 
)مجموع النقود في التداول  M1 الأجنبي. أما إذا أخذنا في الاعتبار، إمكانية التحويل التلقائي للعملة الوطنية، فإن الاحتياطي من النقد الأجنبي يجب أن يغطّي

 .2020لبنان عن أيار صاءات مصرف بحسب آخر إح 24828المحلية( والتي يبلغ حجمها  ة، بالعملةإلى الحسابات الجاري إضافة
ذا اعتبرنا أن  20وبما أن الاحتياطي من النقد الأجنبي المعلَن من قبل مصرف لبنان يوازي  مليارات دولار يحتاج لها لبنان لدعم الاستيراد  10مليار دولار. وا 

وكلما  .(M1/10=2500 ) ليرة للدولار الواحد 2500 حدّه الأدنىالكتلة النقدية، فيكون سعر الصرف ب مليارات دولار لتغطية 10سنوات، يتبقى  10 لمدة
 .ازدادت الكتلة النقدية أو انخفضت كمية الاحتياطي من النقد الأجنبي، كلما انخفضت قيمة الليرة اللبنانية

عاماً مع السماح  11 احد على مدىليرة للدولار الو  4000ظ على سعر صرف ثابت عند مستوى يحافف المركزي يستطيع أن وفي ما يلي نوضح أن المصر 
 .%4أن تكبر سنوياً بنسبة  M0 للكتلة النقدية بمعناها الضيق

أمّا قيمة  .M1 دة فيالزيايعني  M0 عناها الضيقفإن الزيادة في الكتلة النقدية بم (M1=M0 *المضاعف النقدي) M0و M1 ونظراً إلى العلاقة الطردية بين
، وبالتالي إذا لم ينخفض حجم الاحتياطي الأجنبي يستطيع المصرف المركزي، نسبة إلى المعادلة 1.5يقارب ما  ي لبنانفتبلغ ف (M1/M0 المضاعف النقدي

 n الواحد وذلك لمدةللدولار ليرة  4000على مستوى ، المحافظة على سعر صرف ثابت Log(M1)=Log(M0)(1.04)n*1.5=Log (40000) :التالية



 .سنة 11تساوي 
 .سنة11مة، فإن الاحتياط بالعملات الأجنبية قادر على أن يضمن سعر صرف ثابتاً للدولار على مدى دابير اللاز إذا اتخذت الت

لبنان مع أوروبا تفوق بكثير  كي، ونظراً لأن تجارةتخدام الدولار الأمير وبما أن هذا الإجراء لا رجعة فيه، ونظراً إلى المخاطر السياسية التي يمكن أن تحيط اس
 .يستحسن التثبيت على الأورو وليس الدولارمع أميركا  تجارته

على العملة فائدة ولكي يحافظ المصرف المركزي على احتياطه من النقد الأجنبي، عليه رفع الفائدة على العملة المحليّة بالتوازي مع أي ارتفاع لمعدلات ال
لة المرساة يؤدي إلى خروج رؤوس الأموال بالنقد الأجنبي، وبالتالي إلى انخفاض دة على العمالفائدة على العملة المحلية والفائ لأن انخفاض الفرق بينالمرساة، 

 .قيمة العملة المحلية نسبة إلى العملة المرساة
نبي. النقد الأج ما يستنفد احتياطاته منملة المرساة المحلية، وبائعاً العالقطع شارياً العملة من أجل تثبيت سعر الصرف، يتدخل المصرف المركزي في سوق 

 .صادوهكذا لا يستطيع المصرف المركزي خفض معدل الفائدة على العملة المحلية بهدف زيادة الاستثمار، تحفيز سوق العمل وبالتالي تنشيط الاقت
 

 ادحفيز الاقتصسة النقدية أيّ قدرة على خفض البطالة وتكنها تفُقد السياخفّف الهدر والفساد لإنّ مجلس النقد يمكن أن يخفض العجز وي
ن تقلّبات من ناحية أخرى، إن القطاع المصرفي الذي يواجه أزمة سيولة تحول دون حصول المودعين على أموالهم، لن يستطيع مواجهة المخاطر الناجمة ع

التجارية. من هنا، لى المصارف زي لعب دور المنقذ الأخير بالنسبة إإمكانية المصرف المركض المصارف في ظل عدم أسعار الفائدة. ما ينذر بإفلاس بع
ارف تتّضح ضرورة زيادة رسملة المصارف وتحسين الملاءة وصولًا إلى إعادة هيكلية القطاع المصرفي مع ما يمكن أن ينجم عنه من دمج لبعض المص

بعد تدفق الأموال من الخارج بسبب  المركزي أو مرور الوقت، بتمويل من أرباح البنك لحصول على ودائعهم معال، يمكن للبنانيين االتجارية. وفي أحسن الأحو 
 .زيادة المصداقية الناتجة عن نظام مجلس النقد

تفع ما يجعل السلع الإنتاج المحلّي ستر  ا. وبالتالي فإن كلفةوتبقى إشكالية ارتفاع قيمة العملة المرساة التي من شأنها أن ترفع قيمة العملة المحلية المرتبطة به
من حظوظ التصدير. فرغم أن ارتفاع قيمة العملة المحلية يمكن أن يساعد، على المدى القصير، في الحد من تهريب بعض السلع  اهظة ويقلّلالمصنعة محلياً ب

تؤخذ الحقيقي من زراعة وصناعة في حال لم دير، ويضرب الاقتصاد أموال أجنبية من التصالمدعومة، إلا أنه يحرم الاقتصاد على المدى الطويل، من دخول 
 .ير اللازمة لدعم الصادراتالتداب

ركزي على تمويل لذا، فإن ترتيبات نظام مجلس النقد يمكن أن تؤدي إلى خفض العجز، وربما إلى التخفيف من الهدر والفساد لأنها تحدّ من قدرة المصرف الم
 .ادرة على تخفيض البطالة وتحفيز الاقتصلسياسة النقدية أي قدلخزينة، لكنها تفقد اعجز ا

 
 وأكلافمزايا 

اك كلفة مؤلمة لهذا إن المصداقية للعملة المحلية، التضخم المنخفض، والحدّ من الفساد لمحدودية الكتلة النقدية هي مزايا واضحة لنظام مجلس النقد. لكن هن
المحلية، أو أسعار الصرف،  عديل أسعار الفائدةلى استخدام السياسات النقدية، مثل ترة السلطات الوطنية عبعض المصارف وعدم قد النظام تتمثّل بإفلاس

م الزراعة لتنشيط الاقتصاد. لذلك يجب الحذر من تطبيق هذا النظام من دون تأمين مناعة القطاع المصرفي. وكذلك ابتكار حلول لتنشيط سوق العمل لدع
 .ادات ولكن لكل دولة ميزانها وخصوصيتهايطبّق في كل الاقتصفليس هناك وصفة واحدة لنظام موحّد  بيق نظام مجلس النقد.صناعة بالتوازي مع تطوال
 
 البروفيسورة لطيفة غلاييني هي أستاذة الاقتصاد في الجامعة اللبنانية *
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