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 !1991إقتصاد لبنان لم يبدأ عام ... مصرف لبنان ومراحل من الاحتياطي السلبي بالـــدولار

 سهام رزق الله. د
 ، وربما يعود ذلك إلى سهولة إيجاد المعلومات3991من المستغرب أن تشهد معظم النقاشات الاقتصادية الاعلامية وكثير من الكتابات، تركيزاً حصرياً على فترة ما بعد عام 

عادة انتظام عمل المالية العامة ونشر الإحصاءات ف إلّا أنّ . ي وزارة المال ومصرف لبنان المركزيوالأرقام لهذه الفترة، بعد تسلّم الرئيس الشهيد رفيق الحريري السلطة التنفيذية وا 
ركزي ومنها الاحتياطي من العملات الأجنبية، لم تطلق صفارات الإنذار فقط بدءاً ، والاختلالات في موازين المالية العامة وبيانات المصرف الم3991اقتصاد لبنان لم يبدأ عام 

لكن معظم ما نعانيه حتى اليوم من نقص في الأرقام وشح في التقارير . لا مثيل لها حتى خلال سنوات الحرب 5033، ولو أنّ كارثية ميزان المدفوعات منذ العام 5002بالعام 
أحد أبرز المؤشرات التي تشكّل مصدر قلق نقدي اليوم، يكمن في مستوى الاحتياط الصافي من العملات الأجنبية لدى المصرف المركزي، ... السابقةيعود تحديداً إلى المراحل 

ا وتبيان الدروس المستخلصة في مراحل سابقة، لا بدّ من التوقّف عندها وتسليط الضوء على الخيارات التي اتُخِذت حينه( أي تحت الصفر)وهو الذي عرف مستويات سلبية 
 ...للوضع الحالي

لى خفض معدل الاحتياطي خلافاً لكل مفاعيل الصدمة التي يعبّر عنها البعض اليوم حيال وضع احتياطي المصرف المركزي من العملات الأجنبية خصوصاً بعد اضطراره إ
لانه فقط عن الاحتياطات الاجمالية بالدولار المتبقية لديه، من دون التطرّق الى الاحتياطات ، ومع ذلك إع% 31الى %  32الالزامي على الودائع بالعملات الأجنبية من 

، من الجدير ذكره أننا شهدنا سابقاً مراحل بهذه الصعوبة من دون (من دون أي إضافات صافية)الصافية كونه لم يعد لديه سوى ما تبقّى من احتياط إلزامي على الودائع 
 ...بمظلة عربية ودولية داعمة« مُحتضنا»الكارثي لمعانيها نظراً لاستفادة لبنان في المراحل السابقة من كونه الإعلان والترويج 

  
، تدهور الاحتياطات الأجنبية الصافية لمصرف لبنان وخصوصا صافي الاحتياطيات الأجنبية التي أصبحت 5005أكد صندوق النقد الدولي، في تقريره الخاص بلبنان عام 

فماذا تعني الاحتياطات الصافية؟ إنها الاحتياطات بالعملات الأجنبية من دون احتساب الاحتياطي الالزامي والحر الذي يعود للمصارف . ة لأول مرة في تاريخ لبنانسلبي
 (.وهو طبعاً جزء من الودائع)التجارية لدى المصرف المركزي 

  
، وفي محاولة لدعم احتياطاته الإجمالية، أدخل مصرف لبنان معدلات احتياطي إلزامي على الودائع بالعملات 5003في أيلول »وأوضح تقرير صندوق النقد الدولي أنه 

ومع ذلك، في الأشهر الخمسة الأولى من عام . 5005كانون الثاني  3اعتبارًا من %  32، وبنسبة 5003خلال الربع الأخير من عام %  30الأجنبية، تم تحديده بنسبة 
 ...كان في حالة تراجع M3احتياطات النقد الأجنبي لمصرف لبنان لضغط مكثف لأنّ  ، تعرضت5005

  
بما في ذلك )القطاع المصرفي اللبناني عبارة عن ودائع مصرفية كبيرة جدا . وبقيت المصارف التجارية معرّضة بشدة للديون الحكومية واستمرت القروض المتعثرة في الزيادة

من %  31من إجمالي الودائع و%  25ومُعتمدة على الدولار بمقدار كبير، مع دولرة  -من الناتج المحلي الإجمالي %  510انت تساوي نحو ك( الودائع لغير المقيمين
لة اولى، وهو ما من إجمالي الدين الحكومي بتوجيهات مباشرة فرضت ذلك عليها بمرح%  25وأصبحت المصارف التجارية في لبنان تحمل . الائتمان المقدّم للقطاع الخاص

، اعتمدت الحكومة 5003و 3991بين عامي . من إجمالي دخل المصارف التجارية%  10يمثّل نحو ثلث إجمالي أصول المصارف وكان يشكل دخل الفوائد المصاحب نحو 
وقد تمّ إجبار المصارف على الاكتتاب بسندات . من إجمالي الدين%  33.1اللبنانية في البداية على الاقتراض الكبير من السوق المحلية، وشكّلت الديون بالليرة اللبنانية نحو 

 .3992ثم أُلغي في عام  3991في عام %  10من التزاماتها بالليرة اللبنانية، وخُفّض المعدل إلى %  50الخزينة حتى 
  

، فشكّل متوسّط الديون بالعملات الأجنبية 5003ي عُقد في شباط ، تصاعدت حصّة الديون بالعملات الأجنبية مع بدء مؤتمر باريس الذ5003إلى عام  5005من عام 
 .من مجموع الدين%  50.52متوسّط  5033إلى  5030وعاوَد الدين بالليرة اللبنانية النمو ليشكّل من . 5003إلى  5005من إجمالي الدين من %  19.3

واشترك اللاعبون المحليون بشكل . في التسعينات%  10ن عام وعامين، مستويات عالية تخطّت وبلغت عائدات الدين بالعملة المحلية، خصوصاً على سندات الخزينة ع
على هذا النحو، تأثرت عائدات سندات الخزينة اللبنانية لعامين، التي احتفظت المصارف . رئيسي في الديون بالعملة المحلية على أساس عائد مرتفع لتعويض المخاطر العالية

 .5039مطلع العام %  2.3، قبل أن ينخفض تدريجاً الى حدود 3995في آب وأيلول %  11.5عائد المحلية بمعظمها ب
بالتوافق بين وزارة المال والمصرف « الهندسات المالية«أصبح الاتجاه الى خفض خدمة الدين العام باعتماد سياسات نقدية غير تقليدية عُرفت بـ 5035علماً أنّه بدءاً من العام 

، كون الفوائد على اليوروبوند أقل من الفوائد على سندات الخزينة بالليرة (يوروبوند)والمصارف اللبنانية، بغية استبدال تدريجي لجزء من الدين بالليرة بدين بالدولار المركزي 
 .اللبنانية نظراً لفارق عامل المخاطرة بين العملتين

  



، مما «ستاندرد أند بورز«و« موديز»، «فيتش»ة للاستثمار وتدهور تصنيف لبنان السيادي لدى مؤسسات التصنيف وكانت مختلف التوترات السياسية تضغط على مناخ الثق
مليار دولار وفق الأرقام الرسمية الصادرة عن وزارة المال، إنما فعلياً فقط أقل من ثلثه بالدولار  300اليوم قارَب مجموع الدين العام الـ.. يؤدي الى رفع الفوائد لتعويض المخاطر

 .الأميركي والمتبقّي هو بالليرة، وقد تدنت قيمته كثيراً إذا تمّ تقويمه على أساس سعر الدولار في السوق
بل كذلك الأمر منذ سنوات الحرب وعن طريق الفرض لا المشورة وضَربَ  3991م يبدأ لا حالياً ولا عام أما تحميل المصرف المركزي عبء العجوزات المالية فإنه أيضاً ل

 ..بعرض الحائط إستقلالية المصرف المركزي وكل بنود قانون النقد والتسليف التي تحول دون استسهال تمويل مصرف لبنان للعجز المالي
عشية اندلاع  3921و  3925و  3923لحرب في لبنان، كانت كل الموازنات تعاني من عجز، باستثناء موازنات الأعوام ، عندما بدأت ا3922وحتى عام  3955بين عام 
وحديثاً تكرّر الأمر بوقف قطع الحسابات . 3991وعام  3929كان بين عام ( حسابات الخزينة)أول غياب لقطع حسابات الموازنات العامة وحسابات المهمّة . 3922حرب 
 .5050وحتى عام  5001ر منذ عام المستم

  
أما الاقتراض من المصرف المركزي، فقد أجازته اتفاقية عُقدت بين وزارة المال . عجز المالية العامة وعجز ميزان المدفوعات: بتنامي عجزين 3931 -3931وتميّزت حقبة 

عادة الإعمار ، سمحت للحكومة بأن تحصل على قروض استثنائية، بغية3922والمصرف المركزي عام  وقد رُفع سقف هذه القروض اكثر من . تمويل تسيير أجهزة الدولة، وا 
 .وكان ذلك يتمّ بموجب مادة في قانون الموازنة تُجيز للحكومة تعديل الاتفاقية المذكورة بمرسوم. مرّة بعد ذلك التاريخ

  
وأقرّ البرلمان إمكانية التصويت على قوانين تسليفات . ى النحو المنصوص عليه في الدستور، لم تعد الحكومة ترسل مشروع الموازنة إلى مجلس النواب عل3932بعد عام 

 .، أو اللجوء إلى طلب سلفات خزينة3932إضافية لموازنة عام 
  

إلى تفاقم وضع المالية  3990و 3939في عامي  وأدّت خاتمة فترة الحرب. وقد فرضت الدولة على المصارف إلزامية الاكتتاب بسندات الخزينة على مواردها من الليرة اللبنانية
. إليه بموجب قانون النقد والتسليف العامة وأدّى انخفاض الإيرادات الضريبية إلى اعتماد الخزينة العامة، بالإضافة إلى الديون، على أرباح مصرف لبنان التي يتمّ تحويلها

 .3990من إيرادات الموازنة عام %  13.2و 3939إيرادات الموازنة عام  من%  55وبلغت حصة أرباح مصرف لبنان في تمويل الخزينة نحو 
  

تحسّن وضع المالية العامة نسبياً، لكن استمرار العجز أدّى إلى نمو قوي في الدين العام . بإصدار الموازنة العامة 3990سنوات، اتّسَمت نهاية عام  2وبعد غياب الموازنة لمدة 
مليارات  1كان مجموع الدين العام الثابت المتوجّب على الخزينة اللبنانية يُعادل نحو  3995في نهاية العام . 3995عام %  95و 3993عام %  55الداخلي الذي زاد بنسبة 

 .مليون دولار أميركي والباقي بالليرة اللبنانية 152.2دولار أميركي، منه 
، وترافقت مع آخر قطع «الموازنة الإصلاحية«بـ 5002عمل المؤسساتي في المالية العامة وعُرفت موازنة العام انتظَم من جديد ال 5002وحتى العام  3991وابتداءً من العام 
حتى العام  5002لا بل توقّف أيضاً إقرار الموازنات المالية من العام ! ، قبل أن يتوقّف صدور قطوعات الحسابات مجدداً ويستمر غيابه الى اليوم5001حساب عن العام 

 .ولكن من دون قطع حسابات 5032، قبل أن يُعاود صدور الموازنات عام 5035
الناتج المحلي ليعاود الارتفاع بعد /كان عام انقلاب كل المؤشرات الاقتصادية في لبنان، تزامن مع انقلاب مناخ الاستقرار السياسي، تبدّل مسار مؤشر الدين العام 5033عام 

مما رفع الدين بالدولار الى أكثر  5033مليار دولار حتى العام  33ن قطاع الكهرباء يُراكم سلفات بالدولار الأميركي وفوائد عليها تخطّت سنوات من الانخفاض المتتالي، وكا
لار ولو كان معظم هذه السلفات مليار دو  11واستمرت الكهرباء في تسجيل عجز مالي سنوي بنحو ملياري دولار وتتراكَم عليها الفوائد حتى باتت تفوق الـ. مليار دولار 53من 

لا سيما منها مثلًا لاستيراد الفيول وتغطية مدفوعات )بالليرة اللبنانية إلا أنه كان يتم تحويلها تلقائياً من المصرف المركزي الى الدولار الأميركي لتسديد قيمتها بالدولار الأميركي 
 (.ومستوردات بالعملات الأجنبية

، فشَكّل متوسّط الديون بالعملات الأجنبية 5003، تصاعدت حصّة الديون بالعملات الأجنبية مع بدء مؤتمر باريس الذي عُقد في شباط 5003إلى عام  5005من عام 
علماً أنّه بدءاً من من مجموع الدين، %  50.52متوسّط  5033إلى  5030وعاوَد الدين بالليرة اللبنانية النمو ليشكّل من . 5003إلى  5005من إجمالي الدين من %  19.3
بالتوافق بين وزارة المال والمصرف المركزي « الهندسات المالية«أصبح الاتجاه الى خفض خدمة الدين العام باعتماد سياسات نقدية غير تقليدية عُرفت بـ 5035العام 

، كَون الفوائد على اليوروبوند أقل من الفوائد على سندات الخزينة بالليرة اللبنانية نظراً (يوروبوند)والمصارف اللبنانية، بغية استبدال تدريجي لجزء من الدين بالليرة بدين بالدولار 
 .لفارق عامل المخاطرة بين العملتين

ولار، طبعاً عند مليارات د 30حدود الـ 5055لدى مصرف لبنان يتخطى منتصف تشرين الأول لعام ( وليس الصافي)اليوم لم يعد الاحتياطي بالعملات الأجنبية الاجمالي 
مسار . 5050مليارات دولار والتي أعلنت الدولة الللبنانية العجز عن سدادها منذ آذار  2.01تنقيص محفظة اليوروبوند اللبنانيّة التي يحملها مصرف لبنان، والبالغة قيمتها 

تطلبات الاقتصاد التي يَتشارك بتحمّل مسؤولياتها مجمل السلطات الى حين، الاحتياطي بالعملات الأجنبية لدى مصرف لبنان لا يحدده المصرف المركزي وحده بل مجمل م
 ...وعلى أمل استعادة إستقلالية السياسة النقدية خصوصاً إزاء السياسة المالية للدولة اللبنانية

 


