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 ونمو الكتلة النقديةتدهور الليرة اللبنانية بين الأزمة السياسية 

 الدكتور كمال ديب
. 2021يرة لبنانية في نهاية الأسبوع الثالث من شهر حزيران وصل سعر صرف الدولار الأميركي في سوق بيروت المالية الى حافة الـثمانية عشر ألف ل

  في الأشهر الأخيرة.  رة هو جزء من سلسلة باتت متسارعةوالهبوط الأخير في اللي
  

وهبوطاً. ولا تختلف والمضاربات السطحية والخضات الفجائية، بل ثمّة عوامل رئيسية تسبّب حركتها صعوداً فلا تخضع العملات الوطنية للتكهنات وعلم الغيب 
   د سلوك العملات في العالم.حتى اليوم عن تلك التي تحدّ  2019الذي نشهده منذ أواخر  #الليرة اللبنانية عوامل هبوط

 
 أساسيات اقتصادية

  هي ثمانية: economic fundamentalsالأساسيات الاقتصادية لتحديد قيمة الليرة اللبنانية 
لعملة الوطنية. والبلد الذي سبّب تحرّكاً معاكساً في قيمة العملة الوطنية. أي كلّما ارتفع مؤشر الغلاء تهبط ا( مؤشر تضخّم الأسعار، وهذا المؤشّر يPأولًا، )

فترتفع أسعار السلع والخدمات في لبنان بوتيرة سريعة عندما يكون مؤشّر   اه عملات البلدان الأخرى.يعاني من ارتفاع مؤشّر الأسعار يخسر في قيمة عملته تج
لته وفقدان قيمتها تدريجاً. ويدخل نمو الكتلة النقدية في هذا مرتفعاً. ويعاني لبنان من ارتفاع مؤشرات الأسعار، وهو العامل الأهم في انخفاض عم التضخّم

        إلى نشاط انتاجي اقتصادي حقيقي. المؤشر إذا لم يستند
  

من الخارج  لطلب على العملة الوطنية وارتفعت قيمتها. ويحدث أن يزيد الطلب على العملة الوطنية( أسعار الفائدة: كلّما ارتفعت أسعار الفائدة زاد اiثانياً، )
الخ( بحثاً عن ربحية الفوائد. وهذا ما حصل في لبنان لسنوات طويلة وجلب استقرار فيشتري الخارج الليرة اللبنانية )من أسهم وسندات خزينة وودائع مصرفية 

يركي. ويجب الإشارة إلى أنّ أسعار العملات وأسعار أيّ تغيير في أسعار الفائدة سيؤثّر على العملة الوطنية وقيمتها تجاه الدولار الأمالعملة تجاه الدولار. إن 
هم، وبالتالي زادوا طلبهم ترابطة. فارتفاع أسعار الفائدة ساعد في تعويم عملة لبنان لأنّ ارتفاع الفوائد سمح للدائنين بزيادة أرباحالفائدة ومؤشرات الغلاء كلّها م

التالي إلى إلى انخفاض اقبال الزبائن من خارج لبنان وتراجع التحويلات بالعملات الأجنبية، وب على الليرة. ولكن الأزمة التي ضربت القطاع المصرفي أدّت
      ضعف الطلب على الليرة، فانخفضت قيمتها.

  
لى لبنان. وحسا( الحساب الجاري في ميزان المدفوعاCAثالثاً، ) ب لبنان الجاري كجزء ت، وهذا الميزان يعكس تجارة لبنان الخارجية وتحويلات الأموال من وا 

واردات وصادرات وأوجه تغطيته في حال العجز سواء بالتحويلات التي تزيد من قيمة الأموال  من ميزان المدفوعات الخارجية يعكس توازن التجارة الخارجية من
صادرات والواردات والديون الخارجية الخ. والعجز في ة أو يتم سد العجز التجاري بأموال مودعة في لبنان أصلًا. ويتضمن الحساب الجاري البالعملات الأجنبي

ية ويدفعها لبنان على استيراد السلع والخدمات أكثر مما يدخله من تصدير سلعه وخدماته. وهذا العجز يضعف العملة الوطن الحساب الجاري يحصل عندما ينفق
لى العملات الأجنبية التي يحتاج اليها لبنان لشراء حاجاته من الخارج، خصوصا إلى الهبوط. وعدم استقرار ميزان المدفوعات يضعف العملة الوطنية نسبة إ

عامل أساسياً في ضعف الليرة بعدما تراجعت وفي لبنان ولسنوات كثيرة سبقت الأزمة زادت الواردات على الصادرات وكان يجب ألا يكون هذا ال  ر واليورو.الدولا
  خرى تبقى قوية.، إلا أنّ العوامل الأ2019الواردات منذ 

  
سنوية )حاجة الدولة إلى تأمين رابعاً، الدين العام: وحجمه إذا زاد عن حدود معيّنة يؤثّر سلباً على العملة الوطنية، لأنّه يمثّل تراكم العجز في موازنة الدولة ال

أصبح أقل جذباً لدخول الرساميل الأجنبية، وبالتالي  2021ر نفقاتها التي تزيد عن دخل الضرائب(. والدين الحكومي هو دين سيادي، ولبنان منذ آذاتمويل 
صدّرة يؤديان حتماً سعار ولهبوط في سعر صرف عملته. إنّ ارتفاع أسعار البضائع والخدمات المستوردة وانخفاض أسعار البضائع المأصبح معرّضاً لتضخّم الأ

   إلى فقدان العملة الوطنية قيمتها أمام العملات الصعبة.
العامة يسهم  ( عدم الاستقرار السياسي: إنّ مستوى الاستقامة في الإدارة العامة ومكافحة الفساد واستقرار البلاد السياسي في الانتخابات والمؤسساتU)اً، خامس

وفي حال   ياسي على العملة الوطنية.الي يؤثّر في قيمة عملته إيجاباً. ذلك أنّ الاستقرار يمحو تماماً مخاطر الوضع السفي الاداء الاقتصادي لأي بلد، وبالت
  الاستقرار السياسي ما يجعله أقل جاذبية للمستثمرين من الخارج وبخاصة من بلدان تتمتّع بالاستقرار. في تفاقم الفساد وتزايد عدم  لبنان ثمّة مخاطر

عن مقياس  1973بائك ذهب إلى أن تخلّت الولايات المتحدة عام ( الركود الاقتصادي، قبل عقود كانت الدول تحدّد قيمة عملتها بما لديها من سYاً، )سادس
ي سوق القطع الانتاج الاقتصادي الفعلي هو المؤشّر الأقوى لقيمة العملة الوطنية، وكلّما تحسّن الانتاج القومي ونما الاقتصاد زادت قيمة العملة فالذهب، فبات 

بية. ونتيجة لذلك فعملته فإنّ أسعار الفائدة فيه ستنخفض، ما يؤذي مقدرته على جذب الرساميل الأجن الأجنبي. وعندما يدخل أي بلد في مرحلة ركود اقتصادي،
        ستضعف مقارنة بالدول الأخرى وستنخفض مقابل الدولار الأميركي. وهذا ما حصل في لبنان.

  

https://www.annahar.com/arabic/news/listing?tag=%d8%a7%d9%84%d9%84%d9%8a%d8%b1%d8%a9+%d8%a7%d9%84%d9%84%d8%a8%d9%86%d8%a7%d9%86%d9%8a%d8%a9
https://www.annahar.com/arabic/news/listing?tag=%d8%a7%d9%84%d9%84%d9%8a%d8%b1%d8%a9+%d8%a7%d9%84%d9%84%d8%a8%d9%86%d8%a7%d9%86%d9%8a%d8%a9


قعاً انية تو نتيجة معلومات لديهم أو ما انتشر ، فيشترون مسبقاً الليرة اللبن ( المضاربة، وهي أن يتوقّع ناشطون في السوق المالية تحرّك العملةFXسابعاً، )
من الأرباح المستقبلية. وهذا  لتحسّنها أو الدولار توقّعاً لارتفاعه. عندما تتجه قيمة العملة الوطنية نحو التحسن فإنّ المستثمرين سيطلبون المزيد منها للاستفادة

في سوق بيروت، فالمضاربة تستمر بدون سقف يلجمها تزيد من قيمة العملة. وطالما أنّ لا أفق حالياً لضبط الدولار الأميركي  الفعل هو المضاربة بعينها وهي
   نحو أسعار قياسية وغير مسبوقة للدولار في بيروت.

   
 2020حركة الليرة حتى حزيران 

ليرة  1500زمة، من ى من الأنانية بالدولار الأميركي إلى الانحدار في الأشهر الثمانية الأولإنّ مجموعة العوامل المذكورة أعلاه قد دفعت سعر صرف الليرة اللب
 2020آذار  11. فقد توقفت الحكومة اللبنانية عن تسديد الدين الخارجي في 2020ليرة لبنانية في حزيران  5000إلى  2019لبنانية للدولار في تشرين الأول 
في تشرين الأول   تريليونات ليرة 7أيدي الجمهور( من البنكنوت الذي يطبعه البنك المركزي في  M1ية، كما زادت الكتلة النقدية )ما أفقدها ثقة الأسواق الخارج

. وفي غياب النشاط الاقتصادي الحقيقي، ساهمت زيادة الكتلة النقدية 2020تريليون ليرة في نهاية أيار  24.8، ثم إلى 2019في نهاية  10.6إلى  2019
   .Pلباً في مؤشر التضخم س
  

 ةسندان الكتلة النقدية ومطرقة الأزمة السياسي
اسي ، أخذ الدولار يسجّل قفزات دراماتيكية في الارتفاع تجاه الليرة وبخاصة في شهري تموز وآب. ثم انخفض قليلًا نتيجة توقعات استقرار سي2020بعد حزيران 

تفع الدولار الأميركي بمعدّل ألف ليرة حكومة جديدة. ثم أخذت الليرة تسجّل قفزات مذهلة في الأشهر الأخيرة، لير  بعد استقالة حكومة حسان دياب وانتظار ولادة
ألفاً في حزيران، ويفلت من عقاله  14، و2021ألفاً في الأشهر الأولى من  12، ثم عشرة آلاف و2020ليرة في مطلع كانون الأول  8000شهرياً ويصل إلى 

  ألفاً. 18ألفاً و 15الثالث والرابع من حزيران إلى في الأسبوعين 
  

)داء الكورونا والإقفالات وفقدان موسم  2020، وسبّبه الركود الذي دخله لبنان في ربيع 2020لقد كان تدهور الليرة معتدلًا نسبياً في الأشهر الأولى من 
ي قيمة العملة نفسها ولم يبق . ولكن بعد ذلك، استهلكت العوامل المؤثّرة ف2020آب  4 الاصطياف والتراجع العميق في التجارة الخ( وانفجار مرفأ بيروت في

( نمو الكتلة النقدية 2( اللااستقرار السياسي )عدم تأليف الحكومة وصراع القوى السياسية واضطراب الشارع والعلاقات مع الخارج(، و)1منها إلا إثنان: )
  ا يأتي فقط:المفرط، لتصبح معادلة قيمة الليرة كم

 
LP = (a1)P+( a2)U+e 

تريليون ليرة في آب  22.5لة اللبنانية تتأثّر بالعوامل الثمانية، باتت في الأشهر الأخيرة رهينة هذين العاملين فقط. فالكتلة النقدية قفزت إلى أي بعدما كانت العم
. وهي 2021حزيران  تريليوناً في 51تريليوناً في آذار و 40ثم إلى  2021ني تريليوناً في كانون الثا 31و 2020تريليوناً في تشرين الثاني  27، و2020

بالمئة، حيث  90-80بالمئة في شرح تدهور الليرة، بات مؤخراً يسهم بنسبة  60 – 50تريليوناً. وهذا النمو بعدما كان يسهم بنسبة  70و 60مرشحة لتنمو إلى 
ذا رسمنا منحنى نمو الكتلة الننمت الكتلة النقدية خمسة أضعاف في حين تدهورت  قدية تجاه قيمة الدولار لوجدنا أنّ العلاقة شديدة الليرة ثمانية أضعاف. وا 

في منحنى النمو بين التلازم فيكون نمو الكتلة النقدية في بعض الشهور السبب الرئيسي ويكاد يكون الوحيد في تدهور العملة، وفي أشهر أخرى يكون ثمّة فارق 
 اسي في ضرب الليرة.تلة النقدية فيكون التفسير هو مساهمة اللااستقرار السيالدولار والك

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


