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ملخص تنفيذي
مــا شــهده لبنــان مــن انهيــار متزامــن لســعر صــرف اللــرة اللبنانيــة وانهيــار القطــاع المصــرفي، 
الــذي يـعَُــدّ الأمــر الأخطــر، هــو أمــرٌ غــر مســبوق. إن أســباب الانهياريــن مختلفــة وتســتوجب 
تحقيقــاً منفصــاً. ويتناقــض الوضــع الحــالي مــع مــا حصــل في الثمانينيــات مــن القــرن الماضــي 
حيــث كان انهيــار اللــرة أكثــر حــدّة، لكــن القطــاع المصــرفي يومــذاك اســتمرّ قطاعــاً متينــاً 

يعمــل بكامــل طاقتــه. 

أدت سياســات مصــرف لبنــان )المصــرف المركــزي( والمصــارف التجاريــة إلى تعثـّـر القطــاع 
المصــرفي. وحــدث هــذا التعثـّـر بشــكل مســتقل عــن مســتويات الديــن الحكومــي وتمويلــه. 
وقــد تميــزت »الهندســة الماليــة« الــي اعتمدهــا مصــرف لبنــان والــي نشــطت في عــام 2016 
مقارنــةً  ضخمــة  فوائــد  بأســعار  المصــارف  مــن  الأجنبيــة  للعمــات  المســتمر  بالاقــراض 
بالمعــدلات الدوليــة. وقــد أدّت تلــك السياســة المعتمــدة إلى تزايــد مضطــرد في جــذب الودائــع 
بالعمــات الأجنبيــة مــن المصــارف الــي عمــدت طوعــاً إلى تحويــل معظــم ودائعهــا بالعمــات 
الأجنبيــة في المصــارف المراســلة في الخــارج مــن حالــة ســيولة إلى حالــة انعــدام ســيولة علــى 
شــكل ودائــع في مصــرف لبنــان. نتيجــةً لذلــك، اســتمرت ســيولة المصــارف مــن العمــات 
الأجنبية في الانخفاض حتى وصلت قبل الانهيار إلى 7 في المائة فقط، مقارنةً بمتوســط بلغ 

نحــو 90 في المائــة طــوال فــرة الحــرب الممتــدة بــن عامَــي 1975 و1990. 

كانــت مؤشــرات الخطــر واضحــة علــى مــدى ســنوات، ســواء علــى صعيــد صــافي احتياطيــات 
العمــات الأجنبيــة الســالبة لــدى مصــرف لبنــان أو لناحيــة المســتويات المنخفضــة للســيولة 
المتوفــرة بالنقــد الأجنــي لــدى المصــارف. وقــد تولــّدت هــذه التغــرات بفعــل عمليــة التدفقــات 
هــذه  لبنــان. وتــورد  مــن خــال مصــرف  للعمــات الأجنبيــة، لاســيما  الوافــدة والخارجــة 
الدراســة جــدولًا يوضــح بالتفصيــل مصــادر أصــول مصــرف لبنــان بالعمــات الأجنبيــة وأوجــه 
اســتخدامها خــال الفــرة 2009-2019. ويتبــن أن معظــم الأصــول بالعمــات الأجنبيــة 
وردت مــن المصــارف وعــادت بمعظمهــا إلى المصــارف علــى شــكل أربــاح وإيــرادات فوائــد 
مرتفعــة. وكانــت الحكومــة هــي مــن يقُــرض مصــرف لبنــان أمــوالًا بالعمــات الأجنبيــة وليــس 
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العكــس. والنتيجــة المســتخلصة تتعــارض بالتــالي مــع الخطــاب الســائد ومفــاده أن ســبب 
الانهيــار المــالي هــو الديــن الحكومــي واقــراض الحكومــة مــن مصــرف لبنــان. 

ومــع ذلــك، فــإن الديــن الحكومــي مســؤول بشــكل رئيســي عــن انخفــاض قيمــة اللــرة. ويؤكــد 
ارتفــاع الديــون والعجــز المســتمر في ميــزان المدفوعــات أن لبنــان عــاش لفــرة طويلــة فــوق 
إمكانياتــه. وتقــع المســؤولية علــى وجــه التحديــد علــى عاتــق تمويــل الديــن الحكومــي للنفقــات 
الجاريــة بــدلًا مــن النفقــات الرأسماليــة الــي بلغــت في المتوســط  8في المائــة  فقــط مــن إجمــالي 
النفقــات خــال الفــرة 1993-2019. عمومــاً، ســاهمت تلــك النفقــات في تمويــل قطــاع 
عــام أرُهــق بفعــل التعيينــات السياســية والعديــد مــن المشــاريع الباهظــة الكلفــة الــي تخــدم في 

الغالــب مصــالح شــخصية وسياســية. 

باتــت ســيادة لبنــان السياســية والعســكرية تابعــة لإيــران عــر حــزب الله اللبنــاني. وقــد فــرض 
الانهيــار المــالي الراهــن قواعــد جديــدة للعبــة تســتوجب تغيــراً سياســياً واقتصاديــاً جوهريــاً لكــي 
يتحقــق الانتعــاش الاقتصــادي. وثمــة حاجــة في المقــام الأول إلى أن يســتعيد لبنــان ســيادته، 
بــدءاً بالســيطرة الكاملــة والفعالــة علــى حــدوده الدوليــة. أمــا إذا تعــذر ذلــك، فيــكاد يكــون 

التعــافي الاقتصــادي المســتدام مســتحيلًا.
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مصــرف لبنــان والمصــارف التجاريــة مســؤولون عــن انهيــار القطــاع المصــرفي في لبنــان، بصــرف 
النظــر عــن مســتوى الديــن الحكومــي وتمويلــه. غــر أن انهيــار ســعر صــرف اللــرة اللبنانيــة 
ناتــج بشــكل رئيســي عــن الســلوك الاقتصــادي والسياســي غــر المســؤول الــذي انتهجتــه 
الحكومــة اللبنانيــة. فقــد أدت الســنوات الطويلــة مــن ســوء الادارة مــن قبــل الجهــات المعنيــة 
بالاقتصــاد اللبنــاني إلى مــا آل إليــه، حيــث تحــوّل إلى اقتصــاد نقــدي بدائــي. غــر أن تعــافي 
الاقتصــاد ممكــن، وإن كان صعبــاً، لاســيما بفعــل الأضــرار الجســيمة الاضافيــة الــي نجمــت 
عــن الانفجــار الهائــل في مرفــأ بــروت. ولكــن التعــافي المــالي والاقتصــادي يفــرض قبــل كل 
شــيء وجود حكومة مســؤولة في بلد يتمتع بســيادة سياســية وعســكرية كاملة. تشــكل هذه 

المســلّمات موضــوع هــذه الدراســة.

منــذ ولادة اللــرة اللبنانيــة في أوائــل عــام 1948، وعلــى الرغــم مــن خمســة عشــر عامــاً مــن 
الحــروب والاحتــال العســكري والعديــد مــن الاضطرابــات السياســية والأمنيــة، حافــظ لبنــان 
بشــكل ملحــوظ علــى نظــام مصــرفي مزدهــر يعمــل بكامــل طاقتــه، وعلــى حريــة تحويــل 
العملــة، وعلــى حركــة رأس المــال تتســم بحريــة مطلقــة. فــكان لبنــان في كثــر مــن النواحــي 
نموذجــاً فريــداً في العــالم مــن حيــث حريتــه الماليــة العريقــة وانفتاحــه. لكــن كل ذلــك انهــار في 

تشــرين الثــاني/ أكتوبــر 2019.

لبنــان بالكامــل الآن. فاليــوم، في أواخــر أيلول/ســبتمبر 2020،  المــالي في  تغــر المشــهد 
فقــدت اللــرة مقابــل الــدولار حــوالى 80 في المائــة مــن قيمتهــا الســوقية. وقــد فرُضــت قيــود 
صارمــة علــى شــراء العمــات الأجنبيــة وتحويــات رأس المــال، وســحب الأمــوال بالــدولار أو 

أعتقد أن المؤسسات المصرفية هي أكثر 
خطورةً على حرياتنا من الجيوش النظامية.

مارفين كينج
 )حاكم سابق لبنك إنجلترا المركزي(
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حــى باللــرة اللبنانيــة مــن الودائــع في المصــارف1. وقــد أثــرت هــذه الاجــراءات علــى مــا يعــادل 
نحــو 170 مليــار دولار مــن إجمــالي ودائــع القطــاع الخــاص المقيــم وغــر المقيــم، مــا يمثــل أكثــر 
مــن ثلاثــة أضعــاف الناتــج المحلــي الاجمــالي قبــل الانهيــار، علمــاً أن نحــو ثلاثــة أرباعهــا كانــت 
بالعمــات الأجنبيــة. وبالتــالي، قــد يتضــح أن الانهيــار المصــرفي في لبنــان هــو أحــد أكــر 

الانهيــارات المصرفيــة في التاريــخ الحديــث. 

فمــا الــذي حصــل؟ ومــن المســؤول عــن ذلــك؟ تقــدم هــذه الورقــة إجابــة عــن هــذا الســؤال. 
ويبــن القســم الأول كيــف أن سياســات مصــرف لبنــان والمصــارف هــي الــي أدت إلى انهيــار 
القطــاع المصــرفي اللبنــاني )مصــرف لبنــان والمصــارف(، وليــس تمويلهــا للديــون الحكوميــة. 
وبمــا أن الانهيــار المصــرفي في لبنــان مرتبــط بشــكل أساســي بتوافــر الأمــوال بالــدولار، يبحــث 
القســم الثــاني في مصــادر أمــوال مصــرف لبنــان وأوجــه اســتخدامها خــال الفــرة 2009-
2019. ويعــرض القســم 3 كيــف أن السياســات الحكوميــة، الــي تتضــح علــى أفضــل وجــه 
من خلال أداء الموازنات منذ عام 1993، كانت مســؤولة بشــكل أساســي عن الانخفاض 
الحــاد في ســعر صــرف اللــرة. ويختتــم القســم الرابــع باقــراح سياســات أساســية للتعــافي في 

لبنــان، مــع التركيــز في البدايــة علــى الحاجــة إلى اســتعادة ســيادته. 

1 - سياسات مصرف لبنان والمصارف أدت إلى تعثر القطاع المصرفي

يشــر الخطــاب الســائد في لبنــان عــر وســائل الاعــام والمؤسســات الماليــة والسياســية إلى أن 
الانهيــار المصــرفي وانهيــار العملــة في لبنــان، مــن دون تمييــز بينهمــا، يعــودان إلى تمويــل مصــرف 
لبنــان والمصــارف لعجــز الحكومــة وديونهــا. ولكــن هــذا الأمــر غــر صحيــح. فالســبب المباشــر 
والرئيســي للتعثــر المصــرفي غــر المســبوق هــو قــرار المصــارف بتحويــل معظــم الســيولة الــي 
تملكهــا بالــدولار مــن المصــارف المراســلة في الخــارج إلى انعــدام ســيولة بالــدولار علــى شــكل 
ودائــع لــدى مصــرف لبنــان. أمــا مــا شــجعها علــى إجــراء هــذا التحويــل فهــي معــدلات الفوائــد 
 1 إشارة إلى أن مصطلح »الدولار« يشير في ما يلي إلى جميع العملات الأجنبية، علماً أن الدولار الأمريكي هو العملة الغالبة في جميع الحسابات 

ومداولات العملات الأجنبية في القطاع المصرفي.
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والأربــاح المرتفعــة بشــكل غــر مســبوق الــي قدمهــا مصــرف لبنــان علــى مــدى ســنوات عــدة علــى تلــك 
الودائــع بالــدولار، ضمــن مــا يُســمى بسياســة “الهندســة الماليــة” الــي اعتمدهــا. يعــرض الجــدول الأول 
مؤشــرات الخطــر الناتجــة الــي كانــت تومــض بشــكل متزايــد، أقلــّه منــذ عــام 2015 وحــى أيلــول/ ســبتمبر 

2019 أي مباشــرةً قبيــل حصــول الانهيــار.

 
الجدول 1

 مؤشرات الخطر خلال الفترة، 2019-2015
 )بمليارات الدولارات والنسب المئوية؛ في نهاية الفترة(

أيلولمتوسط

90-1975…20152016201720182019

7.3%9.8%9.8%10.5%11.8%89.1%سيولة المصارف بالدولار
ودائع المصارف بالدولار لدى مصرف 

0.037.551.162.867.186.0لبنان
كنسبة مئوية من الودائع بالدولار في 

70%55%54%48%38%0%المصارف

صافي احتياطي النقد الأجنبي لدى 
مصرف لبنان 

)من دون احتساب الذهب(
1.2-1.9-11.2-21.7-31.5-55.5

للذكر

2.698.3107.0115.7122.4123.2الودائع بالدولار في المصارف
2.311.611.211.312.09.0احتياطيات المصارف بالدولار

1.236.740.742.036.532.9إجمالي احتياطي مصرف لبنان بالدولار
موجودات مصرف لبنان من الذهب

1.09.810.712.011.813.7
الالتزامات الأخرى لمصرف لبنان بالدولار

0.01.10.80.90.92.4

المصــادر: مصــرف لبنــان، وتقاريــر مشــاورات المــادة الرابعــة الصــادرة عــن صنــدوق النقــد الــدولي. بالنســبة لودائــع المصــارف بالــدولار لــدى مصــرف لبنــان: 
تقريــر مدققــي الحســابات، ولجنــة الرقابــة علــى المصــارف وتقديــرات المؤلــف )أنظــر كســبار )2017(.

ملاحظات:
1- قد تختلف بعض الأرقام عما كانت عليه في )كسبار 2017 و2019( بسبب البيانات المحدثة. 

2- تساوي نسبة سيولة المصارف بالدولار احتياطياتها بالدولار مقسومة على مطلوبات ودائعها بالدولار. 
3- يقُصد باحتياطي المصارف بالدولار ودائعها بالدولار لدى المصارف المراسلة في الخارج.
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4- لا يشمل الاحتياطي الاجمالي لمصرف لبنان بالدولار، باستثناء الذهب، سندات اليوروبوند المملوكة لمصرف لبنان.
5- صــافي احتياطــي النقــد الأجنــي لــدى مصــرف لبنــان يســاوي إجمــالي احتياطياتــه بالــدولار ناقــص جميــع التزاماتــه بالــدولار، ومعظمهــا مــن ودائــع 

المصــارف بالــدولار في مصــرف لبنــان.

كانــت مؤشــرات الخطــر واضحــة، لا بــل جليّــة. فمنــذ مــا قبــل عــام 2015، كان الوضــع 
المــالي لمصــرف لبنــان والمصــارف وضعــاً غــر صحــي ومتدهــور. وبــدأت ســيولة المصــارف 
بالــدولار تتراجــع منــذ عــام 2010 )حــن كانــت تســاوي 23 في المائــة( حــى وصلــت 
إلى أقــل مــن 10 في المائــة في أواخــر عــام 2017. بمــوازاة ذلــك، كانــت ودائــع المصــارف 
بالــدولار لــدى مصــرف لبنــان تتزايــد باســتمرار، وصــولًا إلى 70 في المائــة مــن إجمــالي الودائــع 
بالــدولار في المصــارف نفســها. ووصلــت المخاطــر الــي يتعــرض لهــا القطــاع المصــرفي بأكملــه 
إلى مســتويات خطــرة بــكل المقاييــس، حيــث سُــجّلت ســيولة منخفضــة للغايــة بالــدولار 
لــدى المصــارف، بالاضافــة إلى صــافي احتياطــي ســالِب بالــدولار لــدى المصــرف المركــزي. 
يعُتــر هــذا الوضــع وضعــاً غــر مســبوق، إذ لطالمــا كانــت المصــارف التجاريــة في لبنــان محافظــة 
مــن حيــث إدارة الســيولة فيهــا. فحــى في أوجّ فــرة الحــرب الطويلــة بــن عامَــي 1975 
و1990، كان متوســط ســيولتها بالدولار يناهز 90 في المائة وهو ما يـعَُدّ رقماً اســتثنائياً. 
وهــو مســتوى الســيولة بالــدولار نفســه الــذي سُــجّل خــال الفــرة 1984-1988 عندمــا 
انخفــض ســعر صــرف اللــرة مقابــل الــدولار بقــوة بأكثــر مــن 98 في المائــة. والأهــم مــن ذلــك 
هــو أنــه علــى الرغــم مــن التراجــع الحــاد في قيمــة اللــرة، ظــلّ القطــاع المصــرفي قويــاً مــن الناحيــة 
الماليــة في ذلــك الوقــت واســتمر في العمــل بكامــل طاقتــه وبحريــة، مــن دون قيــود، كمــا في 
بانهيــار  الماضــي. بعبــارة أخــرى، لا حاجــة إلى أن يكــون الانهيــار الحــالي للــرة مصحوبــاً 

مصــرفي، وهــو مــا تأكــد علــى مــدى التاريــخ المــالي المعاصــر للبنــان. 

ركــزت السياســة النقديــة لمصــرف لبنــان بشــكل مفهــوم علــى تكديــس احتياطيــات الــدولار 
للدفــاع عــن ربــط ســعر الصــرف. وبــادر مصــرف لبنــان إلى تعزيــز هــذه السياســة بشــكل 
ملحــوظ في صيــف عــام 2016 مــن خــال مــا يُســمى بسياســة “الهندســة الماليــة” الــي 
قامــت عمليــاً علــى اقــراض مبالــغ متزايــدة بالــدولار مــن المصــارف بأســعار فائــدة اســتمرت 
بالارتفــاع. وقــد بلــغ متوســط هوامــش أســعار الفائــدة الــي دفعهــا مصــرف لبنــان نســبةً إلى 
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صفحة

المعــدلات المرجعيــة الدوليــة كمرجعيــة ليبــور )ســعر الفائــدة الســائد علــى الــدولار بــن بنــوك 
لنــدن لمــدة 6 أشــهر( 5 في المائــة، بــل وتجــاوز في بعــض الأحيــان 9 في المائــة. وتعُتــر هــذه 
الهوامــش غــر عاديــة في ســوق للتــداولات الماليــة بــن المصــارف، خاصــةً مــن قبــل بنــك 
مــن 1 في المائــة، مــع العلــم أن  مركــزي، إذ يفُــرض بــه أن يدفــع هامشــاً يســاوي جــزءاً 
المصــارف لديهــا قلــّة قليلــة مــن الخيــارات المتاحــة لاســتخدام أموالهــا بالــدولار2. وقــد دفعــت 
معــدلات الفائــدة المغريــة تلــك المصــارف إلى تصفيــة اعتماداتهــا للقطــاع الخــاص وتحويــل 
ســبتمبر 2019،  أيلــول/  ونهايــة  عــام 2017  نهايــة  فبــن  لبنــان:  مصــرف  إلى  الأمــوال 
انخفضــت الاعتمــادات المصرفيــة للقطــاع الخــاص المقيــم )بالــدولار واللــرة اللبنانيــة( في الواقــع 

بمــا يزيــد عمّــا يعــادل 15 مليــار دولار. 

غــر أنــه لم يتحقــق ولــو هــدف واحــد مــن الأهــداف المعلَنــة لسياســة “الهندســة الماليــة”، بــل 
علــى العكــس، اســتمر صــافي احتياطــي مصــرف لبنــان بالعمــات الأجنبيــة في الانخفــاض 
في مســتواه الســلبي، وظــل ميــزان المدفوعــات في حالــة عجــز، وفــوق ذلــك كلــه، اســتمرت 
الســيولة بالــدولار في المصــارف في التدهــور. حــى إن الديــن الاجمــالي لمصــرف لبنــان بــدأ 
يتجــاوز الديــن الاجمــالي للحكومــة، كمــا ارتفعــت مدفوعــات الفائــدة لديــه بشــكل كبــر، 

لاســيما علــى مكــوّن الديــن بالــدولار. 

أدت السياســات غــر المســؤولة وغــر الخاضعــة للرقابــة الــي اتبعهــا مصــرف لبنــان والمصــارف 
إلى انهيــار القطــاع المصــرفي. ولم يكــن هــذا الانهيــار التاريخــي ليحــدث لــولا انهيــار سياســي 
الســلطات  أيــن كانــت  التــالي:  هــو  مهــم  يطُــرح ســؤال  الصــدد،  هــذا  لــه. في  مصاحــب 

التنظيميــة المختلفــة طــوال تلــك الفــرة؟ 

مــن الواضــح أن مصــرف لبنــان لم يكــن قــادراً علــى إيقــاف هــذا المســار الخطــر المســتمر بمــا 
أنــه كان هــو نفســه المســبب الرئيســي لــه )المجلــس المركــزي لمصــرف لبنــان، المســؤول رسميــاً عــن 
السياســة النقديــة، مســؤول ســواء مــن خــال موافقتــه أو صمتــه(، فيمــا كانــت المصــارف 
تتخلــى بتهــوّر عــن ســيولتها بالــدولار لمصــرف لبنــان، مقابــل أســعار الفائــدة والأربــاح المرتفعــة 
بشــكل غــر معهــود الــي تبــن أنهــا ضــارة للجميــع. علــى الصعيــد الرسمــي، بقيــت لجنــة الرقابــة 

 2 للحصول على تفاصيل حول تكلفة ديون مصرف لبنان، راجع كسبار )2017(، خصوصاً القسم الأول.
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علــى المصــارف صامتــة أو غــر فعالــة. كذلــك التزمــت وزارة الماليــة الــي لديهــا ســلطة إشــرافية 
علــى مصــرف لبنــان، كمــا الحكومــة ومجلــس النــواب الصمــت وظلــوا منشــغلين بمســائل أخــرى 
أكثــر أهميــة بنظرهــم. إلى ذلــك، نســيت معظــم وســائل الاعــام المكتوبــة والمرئيــة علــّة وجودهــا 
الأساســية كوســيلة للانــذار المبكــر أو كناقــدة للســلطة وتجاوزاتهــا، حيــث إنهــا كانــت تتغــى 

باســتمرار بموهبــة حاكــم مصــرف لبنــان وكفاءتــه الاســتثنائية3. 

مــاذا كان يجــب أن يفعــل مصــرف لبنــان؟ مــا فعلــه ســابقاً في ظــروف مماثلــة. في أوائــل عــام 
1987، عندمــا وصلــت الاحتياطيــات الأجنبيــة لمصــرف لبنــان، باســتثناء الذهــب، إلى 
مســتويات مــا دون 400 مليــون دولار، أي مــا يعــادل بضعــة أشــهر فقــط مــن القــدرة علــى 
اســتيراد البضائــع، توقــف مصــرف لبنــان ببســاطة عــن التدخــل في ســوق الصــرف الأجنــي. ثم 
بــدأ ســعر صــرف اللــرة في التراجــع بشــكل ملحــوظ لكــن المصــارف ظلــت متينــة مــن الناحيــة 
الماليــة، وســرعان مــا انتعــش النمــو الاقتصــادي في العــام التــالي. فلــو لم يلجــأ مصــرف لبنــان 
إلى مــا يُســمّى “هندســاته الماليــة” غــر المســؤولة المتمثلــة في الاقــراض الكبــر بالــدولار مــن 
المصــارف، ولــولا اندفــاع المصــارف للانضمــام إلى مــا اتضــح أنــه انتحــار مــالي وطــي، لــكان 
القطــاع المصــرفي قــد نجــا بالتأكيــد، ولربمــا كان يعمــل بكامــل طاقتــه اليــوم، مــن دون أي قيــود. 

الانهيــار المصــرفي في لبنــان مســألة نقديــة وليــس ماليــة. وهــو نتيجــة مباشــرة لسياســة نقديــة 
كارثيــة اســتمرّت طويــاً وليــس لسياســة ماليــة متراخيــة. فقــد بقــي مصــرف لبنــان والمصــارف 
طليقــي اليـَـد ممــا أجــاز لهــم اتبــاع دوافعهــم البدائيــة الــي أدت إلى إفــاس القطــاع المصــرفي 
اللبنــاني وإلى تراجــع اقتصــاد متقــدم نســبياً إلى وضعــه الحــالي المتمثــل في اقتصــاد نقــدي  
بحــت بمعظمــه. المذنــب الأول هــو مصــرف لبنــان الــذي كان يراكــم الأمــوال بغطرســة وتكــرّ 
ومــن دون رادع أو وارع علــى مــدى 26 عامــاً، متســراً وراء ســخائه لصــالح الطبقتــن الماليــة 
والسياســية والإعــام. أمــا المذنــب الآخــر فهــي المصــارف، بإهمالهــا المهــي وســوء إدارتهــا 
واستســامها القصــر النظــر لإغــراء الربــح الســهل والســريع علــى حســاب بقائهــا وجــى عمــر 

ملايــن المودعــن. 

 3 حتى خلال فترة الحرب في ثمانينيات القرن الماضي، كان مجلس النواب يدعو حاكم مصرف لبنان لشرح التطورات النقدية وسياسة المصرف 
النقدية والتعليق عليها. غير أن ذلك لم يحصل منذ عام 1993.
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2 - أموال مصرف لبنان بالدولار: من أين أتت وإلى أين ذهبت؟

إذا كان الســبب المباشــر لتعثــر المصــارف اللبنانيــة هــو اقــراض مصــرف لبنــان لأمــوال طائلــة 
بالــدولار مــن المصــارف، الأمــر الــذي حــوّل ســيولة المصــارف بالــدولار إلى انعــدام ســيولة، 

أيــن ذهبــت تلــك الأمــوال؟

في المقابــل، هــل اســتُخدم اقــراض مصــرف لبنــان بالــدولار إلى تمويــل العمليــات الحكوميــة 
بشــكل أساســي، كمــا يزُعــم بالعــادة؟ يقــدم الجــدول الثــاني جوابــاً علــى ذلــك.
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الجدول 2
 مصرف لبنان:

مصادر الأموال بالدولار وأوجه استخدامها خلال الفترة، 2019-2009
 )التدفقات التراكمية، بمليارات الدولارات(

مصادر البيانات:94.0مصادر الأموال بالدولار
تقرير مدققي الحسابات، ولجنة الرقابة على المصارف، وتقديرات 69.3ودائع المصارف بالدولار لدى مصرف لبنان

المؤلف
بمعدل ليبور لستة أشهر، وسندات الخزينة الأمريكية لمدة 10 7.2الفائدة على احتياطيات مصرف لبنان بالدولار

سنوات بالنسبة للأوراق المالية

سندات اليوروبوند الناتجة عن عملية المبادلة مع 
سندات الخزينة المقومة بالليرة اللبنانية

وزارة المالية – تقرير غير منشور17.5

54.8أوجه استخدام الأموال بالدولار

5.5 في المائة حتى عام 2015 ، قبل الارتفاع إلى متوسط 7 في 23.3الفائدة على ودائع المصارف بالدولار
المائة في عام 2019

5 في المائة على الالتزامات بالعملات الأجنبية الأخرى1.6تكلفة الفوائد الأخرى
وزارة المالية – تقرير غير منشور13.0قروض بالدولار لصالح الحكومة
تقارير مشاورات المادة الرابعة الصادرة عن صندوق النقد الدولي 12.9التغيير في إجمالي الاحتياطيات

)باستثناء سندات اليوروبوند(
تقديرات بناءً على بيانات مصرف لبنان وصندوق النقد الدولي4.0التغيير في حيازات سندات اليوروبوند

الأموال غير المحتسبة بالدولار
)+ التدفقات الخارجة بالدولار من مصرف لبنان(

39.2

للذكر )فترة 2019-2009( 
)جميع المدفوعات والإيرادات بالدولار(

نتائج الموازنة، وزارة المالية17.5عمليات استيراد الفيول لصالح مؤسسة كهرباء لبنان
نتائج الموازنة، وزارة المالية14.2تحويلات إيرادات وزارة الاتصالات إلى الخزينة

نتائج الموازنة، وزارة المالية2.5عمليات الاستيراد لصالح الحكومة
مصرف لبنان6.3-ميزان المدفوعات

المصــادر: مصــرف لبنــان، وزارة الماليــة، تقاريــر مشــاورات المــادة الرابعــة الصــادرة عــن صنــدوق النقــد الــدولي. بالنســبة لودائــع المصــارف بالــدولار لــدى 
مصــرف لبنــان: تقريــر مدققــي الحســابات، ولجنــة الرقابــة علــى المصــارف، وتقديــرات المؤلــف )أنظــر كســبار )2017((.

ملاحظات:
 1- تُســب الفوائــد الــي يحصــل عليهــا مصــرف لبنــان علــى أســاس أســعار الأســواق الدوليــة. للحصــول علــى تفاصيــل حــول الفوائــد الــي يدفعهــا مصــرف 

لبنان، أنظر القســم الســابق وكســبار )2017(.
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2 - يقُدَّر الاستيراد لصالح الحكومة وفقاً لنتائج الموازنة على أنها مجموع الخدمات المستوردة بالاضافة إلى نصف استهلاك الحكومة من السلع
3 - كانت التحويلات إلى الخزينة تجري بالدولار الأمريكي والليرة اللبنانية، بنسبة حوالى الثلثين بالدولار.

تجــدر الاشــارة، في هــذا الســياق، إلى أن التركيــز هنــا ينصــبّ فقــط علــى الأمــوال المقومــة 
بالــدولار بالنســبة إلى عمليــات الحكومــة ومصــرف لبنــان والمصــارف وحســاباتها، لأن مكــوّن 
الديــن الحكومــي والودائــع والمعامــات باللــرة اللبنانيــة لــه تأثــر ضئيــل، إن كان مــن تأثــر، 
علــى التعثــر المصــرفي بحــد ذاتــه. ويؤثــر الاقــراض المفــرط باللــرة اللبنانيــة مــن قبــل المصــارف أو 
مصــرف لبنــان للحكومــة أو القطــاع الخــاص علــى قيمــة اللــرة ولكــن ليــس بالضــرورة علــى 
ســيولة المصــارف بالــدولار الــي تعتمــد بشــكل أساســي علــى الادارة الرشــيدة للمصــارف. 
وبالتــالي، فــإن إدراك العوامــل الكامنــة وراء التعثــر المصــرفي يتطلــب التركيــز علــى الحســابات 
والعمليــات المقومــة بالــدولار، خاصــة وأن العنصــر الحاســم الــذي أدى إلى هــذا التعثــر هــو 
النقــص في الــدولار الــذي نتــج عــن تنــازل المصــارف عــن معظــم ســيولتها بالــدولار لمصــرف 

لبنــان. 

يوضــح الجــدول 2 أن المصــارف شــكلت المصــدر الرئيســي لأمــوال مصــرف لبنــان بالــدولار، 
في حــن أن الســبب الأبــرز للتدفقــات الخارجــة كانــت تكلفــة الفائــدة علــى المصــارف نفســها 
والتدفقــات الخارجــة غــر المحســوبة والــي حصلــت أيضــاً لصــالح المصــارف إلى حــد كبــر، كمــا 

هــو موضــح أدنــاه. 

ويجــدر توفــر بعــض الشــروحات بشــأن البنــود الرئيســية الــواردة في الجــدول 2. فبالاضافــة إلى 
ودائــع المصــارف بالــدولار، شــكلت العمليــات الــي درج عليهــا مصــرف لبنــان مــن مبادلــة 
منتظمــة مــع وزارة الماليــة لمــا يمتلكــه مــن ســندات خزينــة باللــرة اللبنانيــة بســندات اليوروبونــد، 
وهــي عبــارة عــن ســندات خزينــة تصدرهــا وزارة الماليــة وتكــون مُقومــة بالــدولار في الغالــب، 
مصــدراً مهمــاً للأمــوال بالــدولار بالنســبة إلى مصــرف لبنــان، الــذي كان يعمــد لاحقــاً إلى 
بيعهــا في الســوق. بعبــارة أخــرى، إن وزارة الماليــة هــي الــي كانــت في الواقــع تــزود مصــرف 
لبنــان بالأمــوال بالــدولار، بمــا تصــل قيمتــه إلى 17.5 مليــار دولار حــى عــام 2019، وليــس 
العكــس. وعليــه، كان تمويــل مصــرف لبنــان للديــون الحكوميــة باللــرة اللبنانيــة مــن خــال مــا 
يملكــه مــن ســندات الخزينــة باللــرة اللبنانيــة أســلوباً انتهجــه مصــرف لبنــان بشــكل أساســي 
للحصــول علــى الأمــوال بالــدولار مــن الحكومــة مــن خــال المبادلــة المنتظمــة لســندات الخزينــة 
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باللــرة اللبنانيــة بســندات اليوروبونــد الــي قــام ببيعهــا للمصــارف في مرحلــة لاحقــة. 

الســلف  الصافيــة لجميــع  النتيجــة  يمثــل  فهــو  للحكومــة،  بالــدولار  للإقــراض  بالنســبة  أمــا 
بالــدولار الــي قدمهــا مصــرف لبنــان إلى الحكومــات خــال الفــرة 2009-2019 لإجــراء 
بالــدولار، وعمليــات الاســتيراد  الفوائــد  الفيــول، وتســديد  اســتيراد  مثــل  عمليــات مختلفــة 
عموماً، من بين جملة أمور أخرى4. وتجدر الاشــارة إلى أن هذا الدين الحكومي المكشــوف 
بالــدولار لصــالح مصــرف لبنــان قــد جــرى بالفعــل ســداده بالكامــل، بالتزامــن مــع العمليــات 
ذات الصلــة، ولكــن باللــرة اللبنانيــة. إلا أنــه يــردِ في الجــدول أعــاه لأننــا نحتــاج إلى أن نأخــذ 

بالحســبان أوجــه اســتخدام الأمــوال بالــدولار فقــط مــن جانــب مصــرف لبنــان. 

تُســتخلص نتيجتــان بارزتــان وملفتتــان مــن الجــدول 2. أولًا، كانــت الحكومــة مــن خــال 
وزارة الماليــة هــي الــي تمــول مصــرف لبنــان بالــدولار بــدلًا مــن العكــس. وقــد أصــدرت ســندات 
اليوروبونــد بقيمــة 17.5 مليــار دولار علــى وجــه التحديــد لصــالح مصــرف لبنــان خــال 
الفــرة 2009-2019 في حــن أن اقــراض الحكومــة بالــدولار مــن مصــرف لبنــان خــال 
تلــك الفــرة )علــى الرغــم مــن ســداد القــرض بالكامــل باللــرة اللبنانيــة( اقتصــر علــى 13 
مليــار دولار فقــط، مــا يعــادل إقراضــاً صافيــاً مــن قبــل الحكومــة يســاوي 4.5 مليــار دولار. 
وحــى مــع الأخــذ في الاعتبــار التغيــر في مــا يملكــه مصــرف لبنــان مــن ســندات اليوروبونــد 
والبالــغ 4 مليــار دولار خــال تلــك الفــرة، فــإن وزارة الماليــة – الحكومــة تبقــى دائنــاً صافيــاً 

لمصــرف لبنــان بالــدولار5. 

وبالتــالي، فــإن الخطــاب الســائد والمتكــرر في لبنــان بــأن الانهيــار المصــرفي مــردّه إلى لجــوء 
المصــارف ومصــرف لبنــان إلى تمويــل الديــون الحكوميــة هــو خطــاب غــر صحيــح ولا أســاس 
بســندات  اللبنانيــة  باللــرة  الخزينــة  ســندات  مبادلــة  لــولا  أنــه  هــو  ذلــك  مــن  لــه. والأســوأ 

4  إن مبلغ 13 مليار دولار المذكور في الجدول 2 هو الفرق بين القرض القائم للحكومة البالغ 16.1 مليار دولار و3.1 مليار دولار في نهاية 
عامَي 2019 و2008 على التوالي.

5  حتى إذا قرر مصرف لبنان أن يستردّ مباشرةً من وزارة المالية قيمة سندات اليوروبوند التي يملكها حالياً والتي تبلغ قيمتها الاسمية حوالى 5 مليار 
دولار، يمكن لوزارة المالية ببساطة أن تعكس عملية المبادلة الأصلية وأن تدفع لمصرف لبنان بالليرة اللبنانية بدلًا من المبالغ بالدولار التي لم يدفعها 

مصرف لبنان يوماً لوزارة المالية. بعبارة أخرى، لا يمكن لمصرف لبنان أن يطالب باسترداد قيمة سندات اليوروبوند التي يملكها باعتبارها ديناً بالدولار 
على الحكومة.
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اليوروبونــد، لكانــت ديــون لبنــان بالــدولار مــن ســندات اليوروبونــد أقــل بمــا لا يقــل عــن 25 
مليــار دولار )المبلــغ الــذي تمــت مقايضتــه زائــد الفوائــد المتراكمــة( وصــولًا إلى حــوالى 5 مليــار 
دولار فقــط في نهايــة أيلــول/ ســبتمبر 2019. وفي محصّلــة الأمــر، لــولا عمليــة المقايضــة الــي 
أجراهــا مصــرف لبنــان لَــكان مــن الممكــن تفــادي أول تخلــف عــن الســداد في تاريــخ لبنــان 

ولَــكان المشــهد المــالي بأكملــه اليــوم مختلفــاً بشــكل جــذري نحــو الأفضــل.

ويبــن الاســتنتاج الثــاني أن النتيجــة الصافيــة لجميــع التدفقــات الداخلــة إلى مصــرف لبنــان 
والخارجــة منــه بالــدولار خــال الفــرة 2009-2019 تقُــدر علــى أنهــا تدفقــات صافيــة 
خَرَجــت مــن مصــرف لبنــان بنحــو 40 مليــار دولار لا يمكــن معرفــة طبيعتهــا بالكامــل. وبمــا 
أن مصــرف لبنــان يتعامــل بشــكل أساســي مــع المصــارف فقــط، فــإن معظــم هــذه الأمــوال 
يجــب أن تمثــل عمليــات مــع المصــارف. غــر أن بعــض هــذه العمليــات قــد تمثــل تدخــات 
مــن قبــل مصــرف لبنــان في ســوق الصــرف الأجنــي لأغــراض تتعلــق بميــزان المدفوعــات الــذي 
راكــم عجــزاً لا يتعــدى 6.3 دولار خــال الفــرة المعنيــة، بالاضافــة إلى التحويــات الخاصــة 
للأمــوال إلى الخــارج خــال الأشــهر الأخــرة مــن عــام 2019. وبصــرف النظــر عــن المســائل 
المنهجيــة6، وإذا مــا أُخــذت هــذه المؤهــات في الحســبان، فــإن المتبقــي النهائــي للتدفقــات 
الخارجــة غــر المحتســبة بالــدولار يقُــدَّر بحســب تقديراتنــا المحافظــة بنحــو 30 مليــار دولار. 
وتتطابــق هــذه الأمــوال بالــدولار الأمريكــي إلى حــد كبــر مــع أربــاح المصــارف )بالــدولار 
عمليــات “الهندســة  مــن  أساســي  بشــكل  نشــأت  الــي  معــاً(  اللبنانيــة  واللــرة  الأمريكــي 
الماليــة” الــي اتبعهــا مصــرف لبنــان، وحيــث تم تحويــل الجــزء المقــوَّم باللــرة اللبنانيــة إلى دولار 

مــن خــال مصــرف لبنــان قبــل تحويلــه إلى الخــارج. 

لبنــان.  المصــارف إلى حــد كبــر صــورة طبــق الأصــل عــن خســائر مصــرف  أربــاح  تعُتــر 
لقــد تكبــد مصــرف لبنــان خســائر مســتمرة، علــى الأقــل منــذ عــام 2002 عندمــا توقــف 
عــن نشــر بيانــات الأربــاح والخســائر، خلافــاً لمــا درج عليــه بانتظــام منــذ تأسيســه في عــام 

6  بعبارة أدقّ، لا يمكننا إضافة كل عمليات التمويل المحتملة لعجز ميزان المدفوعات التي قام بها مصرف لبنان إلى استخدامات مصرف لبنان 
للأموال بالدولار، على النحو الموضح في الجدول 2، لأن بعض البنود الواردة في الجدول مثل الفوائد على احتياطي مصرف لبنان بالدولار هي 

بالأصل من عناصر ميزان المدفوعات.
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71964. ويعــود الســبب الرئيســي لخســائر مصــرف لبنــان إلى أن معــدلات الفوائــد الــي 
دفعهــا مقابــل اقــراض أمــوال المصــارف بالــدولار كانــت أعلــى بكثــر مــن المعــدلات الدوليــة 
الــي حصــل عليهــا علــى تلــك الأمــوال، ناهيــك عــن عــاوات الفوائــد المرتفعــة المدفوعــة 
للمصــارف بمتوســط 7 في المائــة بالنســبة إلى عمليــات الايــداع الاسميــة باللــرة اللبنانيــة الــي 

أجرتهــا المصــارف8. 

بــأن الانهيــار المصــرفي مــردّه إلى قيــام  باختصــار، إن الخطــاب الســائد والمتكــرر في لبنــان 
المصــارف ومصــرف لبنــان بتمويــل الديــون الحكوميــة غــر صحيــح ولا أســاس لــه. فمــن 
خــال التركيــز علــى التمويــل بالــدولار، وهــو مــا يهــم في هــذا الســياق، تم إيــداع معظــم 
ســيولة المصــارف بالــدولار طواعيــةً في مصــرف لبنــان، والنتيجــة اللافتــة للنظــر هــي أن اقــراض 
مصــرف لبنــان للأمــوال بالــدولار منــذ عــام 2009 لم يُســتخدَم لتمويــل عمليــات الحكومــة 
أو ديونهــا بالــدولار. بــل علــى العكــس، كانــت الحكومــة هــي الــي تمــول في الواقــع مصــرف 

لبنــان بأمــوال بالــدولار. 

مــن ناحيــة أخــرى، عــاد أكثــر مــن 62 مليــار دولار، أو حــوالى 90 في المائــة مــن الأمــوال 
الــي أقرضتهــا المصــارف لمصــرف لبنــان بالــدولار،  إلى المصــارف علــى شــكل إيــرادات فوائــد 

وأربــاح. 

السياسات الحكومية أدّت إلى انهيار الليرة 	-3

إن انهيــار ســعر صــرف اللــرة مســألة منفصلــة عــن انهيــار القطــاع المصــرفي. في الواقــع، كمــا 

7  من المؤسف ومن غير المألوف أن يقدم بنك مركزي علناً معلومات خاطئة أو متناقضة حول وضعه المالي وأرباحه/ خسائره. في ردّه على ورقة 
المؤلف )كسبار، 2017( التي تحدثت عن خسائر مصرف لبنان وضعف وضعه المالي، شدد مصرف لبنان على “الوضع المالي المتين لمصرف 

لبنان... ]وعلى أن[ مصرف لبنان كان ولا يزال يدرّ أرباحاً كبيرة وبشكل مطرّد...” )مصرف لبنان، 2017، ص. 4، الفقرة 5 باء(. في الوقت 
نفسه وبمزيد من الجدية، كان مصرف لبنان يعلن في الجريدة الرسمية، حيث يطُلب منه قانوناً نشر ملخص ميزانيته السنوية، أن حساب الأرباح 

والخسائر السنوي خلال الفترة 2002-2018 كان صفراً سنة بعد سنة طوال سبعة عشر عاماً! )راجع مختلف أعداد الجريدة الرسمية(. 
8  تجري الأمور كالتالي بالنسبة إلى علاوات الفوائد: مقابل كل دولار يقترضه مصرف لبنان، يقدم للمصرف المقرِض 1.25 كقرض بالليرة اللبنانية 

بفائدة 2 في المائة، وفي الوقت نفسه يعاود هذا المصرف إيداع هذه الأموال في مصرف لبنان مقابل فائدة تبلغ 9 في المائة. ويلغي القرض بالليرة 
اللبنانية والوديعة المقابلة بعضهما البعض الآخر، إلا أن المصرف يحصل على نسبة صافية تبلغ 7 في المائة من المبلغ الافتراضي بالليرة اللبنانية، هي 

عبارة عن ربح صافٍ بالليرة اللبنانية مقابل إقراض مصرف لبنان بالدولار. 



17

الانهيار المالي في لبنان: دراسة تشريحية

صفحة

أشــرنا أعــاه، هــذا بالضبــط مــا حــدث في الثمانينيــات مــن القــرن الماضــي في لبنــان. فمــن 
نهايــة عــام 1984 إلى نهايــة عــام 1987، انخفــض ســعر صــرف اللــرة في الســوق مــن 8.9 
لــرة إلى 455 لــرة مقابــل الــدولار، وهــو انخفــاض بنســبة 98 في المائــة، ثم انخفــض إلى 
1858 لــرة بنهايــة عــام 1992. ومــع ذلــك، ظلــت المصــارف طــوال هــذه الفــرة تتمتــع 

بســيولة عاليــة جــداً بالــدولار وتعمــل بحريــة كاملــة مــن دون أي قيــود. 

إن ســرّ فهــم انهيــار العملــة، بصــرف النظــر عــن الصدمــات السياســية، هــو التحقــق ممــا إذا 
كانــت البــاد قــد عاشــت لفــرة طويلــة بنمــط عيــش يتجــاوز إمكانياتهــا. وتتمثــل المؤشــرات 

الرئيســية لهــذه المبالغــة في عجــز الموازنــة وميــزان المدفوعــات. 

يلخص الجدول 3 عمليات الموازنات العامة منذ عام 1993. 
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الجدول 3
الانفاق الحكومي خلال الفترة، 2019-1993

)النفقات التراكمية، بما يعادلها بمليارات الدولارات والنسب المئوية(
100.0%260.6النفقات

32.8%85.4الفائدة على الديون

35.0%91.0الأجور والملحقات
8.0%20.9النفقات الرأسمالية

9.3%24.3التحويلات لمؤسسة كهرباء لبنان
12.3%32.1التحويلات الأخرى

2.6%6.9مسائل أخرى

% من الناتج المحلي الاجماليللذكر

50.0%3.0إجمالي الدين – نهاية العام 1992
147.6%75.3إجمالي الدين – نهاية العام 2019

(%171,0)(91.6)بسعر الصرف الرسمي

.www.finance.gov.lb المصدر: منشورات وزارة المالية على الموقع
ملاحظات:

1- هــذه البيانــات خاصــة بالحســابات الموحــدة للحكومــة العامــة، بمــا في ذلــك عمليــات الخزينــة وصــافي الموازنــات الملحقــة، والــي جــرى تقديــر توزيعهــا 
علــى فئــات الانفــاق مــن قبــل المؤلــف بنــاءً علــى معلومــات مســتقاة مــن الموازنــة.

إن النفقــات محتســبة علــى أســاس أســعار صــرف الــدولار في الســوق الموازيــة. لعــام 2019، بمتوســط ســنوي هــو 1584 لــرة لبنانيــة للــدولار و2100 
التــالي: الموقــع  مــن  نوفمــر 2019 مســتخرجة  الثــاني/  تشــرين  منــذ  الســوق  للــدولار في  اليوميــة  الصــرف  أســعار  إن  العــام.  للــدولار في نهايــة   لــرة 

.www.lebaneselira.org 

ثمــة عــدد محــدود للغايــة مــن القواعــد في الاقتصــاد، ولكــن “القاعــدة الاقتصاديــة الذهبيــة” 
تنص على أنه يجب على الحكومات الاقتراض فقط للانفاق على الاستثمارات الرأسمالية، 
مثــل البنيــة التحتيــة الماديــة والبشــرية، وليــس علــى النفقــات الجاريــة. يبــنّ الجــدول 3 أعــاه أن 
أكثــر مــن ثلثــي الانفــاق الحكومــي خــال الســنوات الســبع والعشــرين الماضيــة قــد خُصّــص 

للانفــاق الجــاري، أي ببســاطة علــى الفائــدة علــى الديــون والأجــور والمنافــع المرتبطــة بهــا. 

وقــد بلغــت حصــة الانفــاق الرأسمــالي، بمــا يشــمل مــن هــدر وعــدم كفــاءة، 8 في المائــة فقــط 
مــن إجمــالي النفقــات. إذاً، علــى الرغــم مــن أن الديــن الحكومــي كان مرتفعــاً للغايــة وفقــاً 
للمعايــر الماليــة العاديــة، فــإن المشــكلة الأساســية لم تكــن تكمــن في المســتوى المرتفــع للديــون 

http://www.finance.gov.lb
http://www.lebaneselira.org


19

الانهيار المالي في لبنان: دراسة تشريحية

صفحة

ولكــن في الانفــاق الجــاري بــدل الرأسمــالي لفــرة طويلــة. وقــد موّلــت هــذه النفقــات القطــاع 
سياســية،  المختلفــة لأغــراض  والتحويــات  السياســية  التعيينــات  ثقــل  تحــت  الــرازح  العــام 
الــي تم تنفيذهــا لإرضــاء مــآرب شــخصية وسياســية. إن  والعديــد مــن المشــاريع المكلفــة 
مصــدر الفســاد واضــح. ويجــري عمليــاً تمويــل جميــع ممارســات الفســاد مــن المــال العــام، علمــاً 
أن ممارســات الفســاد ناتجــة بالعــادة عــن سياســات أو قــرارات يوافــق عليهــا المســؤولون في 

الســلطة السياســية.

ويـعَُــدّ ميــزان المدفوعــات المؤشــر الرئيســي الآخــر الــذي يثبــت أن لبنــان كان يعيــش لفــرة 
طويلــة فــوق إمكانياتــه الماديــة. فقــد عــانى ميــزان المدفوعــات مــن عجــز وانحــدار مطــّرد منــذ 
عــام 2011 ، ممــا يؤشــر إلى أن الأمــوال بالــدولار الــي كانــت تغــادر لبنــان باســتمرار كانــت 
تفــوق الأمــوال الوافــدة إليــه9. وهــذا أمــر غــر مســبوق، ذلــك أن لبنــان، منــذ اســتقلاله عــام 
1943، لم يشــهد أي فــرة تزيــد عــن عامــن متتاليــن مــن العجــز في ميــزان المدفوعــات إلا 

اعتبــاراً مــن العــام 2011.

يعود التراجع اللافت في ميزان المدفوعات بشــكل رئيســي إلى تدهور العلاقات اللبنانية مع 
دول الخليــج العــربي، بعــد مشــاركة حــزب الله في الحــرب في ســوريا وإثــر تدخلاتــه العســكرية 
في الــدول العربيــة. وحــزب الله هــو حــزب ديــي لبنــاني يجاهــر بولائــه الأيديولوجــي والسياســي 
والعســكري لإيــران. لقــد لعبــت دول الخليــج العــربي تاريخيــاً دوراً إيجابيــاً هامــاً في الاقتصــاد 
الأزمــات،  أوقــات  الــي قدمتهــا في  الضخمــة  الرسميــة  المســاعدات  فــإلى جانــب  اللبنــاني. 
اســتقبلت تلــك الــدول علــى مــدى عقــود مئــات الآلاف مــن العمــال اللبنانيــن وشــكلت 
العمــود الفقــري للســياحة اللبنانيــة والاســتثمار المباشــر في البــاد. لكــن تحــولًا حصــل بعــد 
عام 2011، في أعقاب الحرب في ســوريا. فبالمقارنة مع الفترة 2005-2011، شــهدت 
بــن عامَــي 2012 و2019 زيــادة في متوســط عجــز الحســاب الجــاري  الفــرة الأخــرة 
مــن 13 في المائــة إلى 23 في المائــة مــن الناتــج المحلــي الاجمــالي. وانخفــض مســتوى الدخــل 
الإيجــابي والتحويــات الجاريــة، ومعظمهــا مــن دول الخليــج العــربي، بشــكل ملحــوظ حــى 

مــن حيــث القيمــة المطلقــة. 

الــي  الضــارة  للسياســات  المؤســفة  التبعــات  تتمثــل إحــدى  المــالي،  بالاضافــة إلى الانهيــار 

9  أظهر ميزان المدفوعات فائضاً بشكل خاطف خلال عام 2016 فقط، حين باشر مصرف لبنان هندسته المالية بشكل جدّي.
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انتهجتهــا الحكومــات المتعاقبــة في مــا آل إليــه الوضــع الحــالي للقطــاع العــام. فعوضــاً عــن أداء 
وظيفتــه الطبيعيــة المتمثلــة في تقــديم الخدمــات للمواطنــن بشــكل مســتقل عــن الاعتبــارات 
السياسية، تحوّل القطاع العام في لبنان إلى أداة لتعزيز السلطة السياسية والاثراء الشخصي، 
مــع وجــود عــدد كبــر مــن الموظفــن، خاصــةً في المراكــز العليــا، الذيــن باتــوا يدينــون بالــولاء 

للسياســيين الذيــن عينوهــم بــدلًا مــن أن يكــون ولاؤهــم للقانــون والشــعب بشــكل عــام.             

 

4 - تعافٍ من دون سيادة؟

التدمــر  لوســائل  احتكارهــا  هــي  فاعلــة ومزدهــرة  دولــة  الأساســية لأي  الســمة  إن  يقُــال 
ولوســائل الاســتهلاك، أي ســيادتها علــى سياســاتها العســكرية والاقتصاديــة. أمــا لبنــان فقــد 
خســر الاحتــكار علــى كليهمــا. ويعُــدّ فقــدان الســيادة الأشــد ضــرراً، فــا أمــل بحصــول أي 

تعــافٍ مــن دون اســتعادة الســيادة علــى الأراضــي والسياســات الوطنيــة. 

لقــد فقــد لبنــان ســيادته السياســية والعســكرية لصــالح إيــران مــن خــال حــزب الله اللبنــاني 
بــه ينفّــذ منــذ  الــذي يســيطر علــى الحكومــة اللبنانيــة ويديــر علانيــةً جيشــاً كبــراً خاصــاً 

ســنوات عمليــات عســكرية في ســوريا ودول عربيــة أخــرى.

وقــد اعــرف زعيــم الحــزب علــى المــأ بتبعيتهــم الأيديولوجيــة والسياســية لإيــران، وبأنهــم 
يتلقــون كل أســلحتهم وتمويلهــم مــن إيــران أيضــاً. وهــذا مــا يجعــل لبنــان خاضعــاً بالفعــل 
لإيــران مــن خــال حــزب الله. وفي الواقــع، تؤيــد الجمعيــة العامــة للأمــم المتحــدة والمحكمــة 
الجنائيــة الدوليــة ومحكمــة العــدل الدوليــة وجهــة نظــر الصليــب الأحمــر الــدولي بــأن “... 
الاحتــال يمكــن أن يتــم مــن خــال جماعــات مســلحة محليــة يتــم تجنيدهــا مــن قبــل جيــش 

أجنــي لتعمــل بصفــة وكلاء بحكــم الواقــع لدولــة أخــرى10”. 

لا يمكــن لأي بلــد، لاســيما إذا كان يعــاني مــن قطــاع مصــرفي منهــار، أن يأمــل في تعــافي 
المــالي الحــالي والمســتفحل في  يبــدأ باســتعادة ســيادته. لقــد أدى الانهيــار  اقتصــاده إن لم 
لبنــان، الــذي تفاقــم جــراّء الانفجــار الهائــل الأخــر الــذي أصــاب مرفــأ بــروت، إلى وضــع 
قواعــد جديــدة للعبــة تســتوجب تنفيــذ سياســات أساســية لكــي ترتســم أولى بــوادر التعــافي 

10  راجع إصدار اللجنة الدولية للصليب الأحمر، صفحة 23.
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الاقتصــادي. فسياســات التعــافي بعــد الانهيــار تختلــف بطبيعــة الحــال اختلافــاً جذريــاً عــن 
سياســات الاصــاح قبــل الانهيــار، حيــث يشــمل المســار نحــو التعــافي الاقتصــادي الفعــال 
الخطــوات الأساســية التاليــة الــي تشــكل حزمــة دنيــا ومتماســكة مــن الاصلاحــات الــي مــن 

شــأنها أن تُــرج الاقتصــاد اللبنــاني مــن أزمتــه التاريخيــة وتؤســس لبدايــة جديــدة.

ســيطرة القــوات العســكرية النظاميــة بشــكل فعــال وشــامل علــى جميــع  1(1
الحدود اللبنانية، بحيث يكون أي دور عســكري لحزب الله خاضعاً بشــكل كامل للجيش 
اللبنــاني ووفقــاً للقوانــن اللبنانيــة وقــرارات مجلــس الأمــن ذات الصلــة. بذلــك، يؤكــد لبنــان 
علــى ســيادته وطابعــه كدولــة “طبيعيــة”، وإلا تصبــح جميــع الاجــراءات الأخــرى غــر فعالــة. 
تعُتــر هــذه الخطــوة ضروريــة حــى بالنســبة للاصلاحــات “الفنيــة” الصارمــة مثــل اســرداد 
مليــارات الــدولارات مــن الايــرادات الجمركيــة المفقــودة مــن خــال قنــوات التهريــب المختلفــة. 

التعــافي  يصبــح  ولكــي  فعليــاً.  الاقتصــادي  التعــافي  عمليــة  تبــدأ  أن  يمكــن  فقــط  عندئــذٍ 
الاقتصــادي ممكنــاً سياســياً واجتماعيــاً، يجــب أن يرعــى مبــدأ الانصــاف الأساســي لتقاســم 
الأعباء السياســات الاقتصادية. وبما أنه ســيترتب على سياســات التعافي تكاليف اقتصادية 
واجتماعية، ينبغي توزيع تلك التكاليف أو الأعباء بشكل عادل على المجموعات المختلفة. 
وهــذا مــا مــن شــأنه أن يجعــل الاصلاحــات مقبولــة وقابلــة للتنفيــذ. والمجموعــات الاجتماعيــة 
والاقتصادية ذات الصلة التي تم تحديدها لهذه الغاية هي: الحكومة، والمصارف، والمواطنون 

عمومــاً أو المجموعــات ذات الدخــل المنخفــض والمتوســط بشــكل أساســي. 

يجــب علــى الحكومــة تقــديم موازنــة لثــاث ســنوات، مثــاً للفــرة 2-2021(2
2023، تهــدف إلى خفــض العجــز تدريجيــاً حــى تحقيــق التــوازن تقريبــاً في عــام 2023. 
وينبغــي أن يشــكل ذلــك الاجــراء الأول أو الاشــارة الأولى مــن قبــل الحكومــة في عمليــة 
زيــادات طفيفــة في  التصحيحيــة  تتضمــن الاجــراءات  أن  الاصــاح الاقتصــادي. ويجــب 
الضرائــب والرســوم، وأن تعتمــد بشــكل أساســي علــى خفــض النفقــات المتضخمــة أو الهــدر 

وعلــى اســتعادة إيــرادات الموازنــة غــر المحصّلــة. 

يتمثــل أحــد التدابــر ذات الأهميــة لتمويــل العجــز في عــودة العمــل بحســاب الخزينــة الموحــد، 
ويقضــي ذلــك بإعــادة الودائــع النقديــة لجميــع المؤسســات العامــة مــن المصــارف إلى حســاب 
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وزارة الماليــة في مصــرف لبنــان، كمــا في الســابق. الماضــي. خــال الســنوات العشــرة الماضيــة، 
بلغــت هــذه الودائــع في المصــارف )معظمهــا باللــرة اللبنانيــة( متوســط عجــز الموازنــة الســنوية 
تقريبــاً. ويمكــن تاليــاً تمويــل العجــز داخليــاً مــن هــذه الحســابات لمــدة ســنة واحــدة علــى الأقــل، 

مــع حاجــة محــدودة للاقــراض مــن أســواق رأس المــال. 

يجــب أن ترافــق هــذه الاجــراءات الماليــة إجــراءاتُ إصــاح هيكليــة متنوعــة ســهلة التنفيــذ 
تم تحديدهــا واعتمادهــا مــن قبــل الحكومــة مــن حيــث المبــدأ، مثــل تعيــن مجالــس وهيئــات 
ناظمــة جديــدة ومســتقلة )بــدلًا مــن أن تكــون خاضعــة سياســياً( لمؤسســة كهربــاء لبنــان 
والاتصــالات. عنــدذاك، ترســل الحكومــة إلى الأســواق المحليــة والدوليــة وإلى صنــدوق النقــد 
الــدولي علــى وجــه الخصــوص إشــارة مهمــة تبــن جديتهــا وعزمهــا علــى تنظيــم شــؤونها الماليــة 

وتنفيــذ الاصلاحــات بفعاليــة تحقيقــاً للتعــافي الاقتصــادي. 

إعــادة رسملــة المصــارف. لا مجــال للتعــافي الاقتصــادي مــن دون نظــام مصــرفي 3(3
فعال من شــأنه أولًا أن يســتأنف نشــاطه العادي، مثل فتح الاعتمادات المســتندية، ووضع 
قواعــد تشــغيلية واضحــة بالنســبة إلى الودائــع والتحويــات، ومــا ســواها. ولا يمكــن عــودة 
العمليــات المصرفيــة إلى طبيعتهــا وأن يســتقيم النشــاط الاقتصــادي بشــكل عــام مــن دون 
إعــادة رسملــة المصــارف الــي يعُتــر رأسمالهــا المجمّــع ســالباً حاليــاً. يجــب أن تتضمــن عمليــة 
إعــادة الرسملــة هــذه قيــام المســاهمين في المصــارف بضــخ أمــوال جديــدة بالــدولار، بالاضافــة 
إلى رسملــة الفوائــد المفرطــة المدفوعــة خــال الفــرة 2015-2019 لكبــار المودعــن، بمــا 
يعــادل حــوالى 5 في المائــة مــن الفوائــد المدفوعــة علــى أعلــى 90 في المائــة مــن الودائــع. مــن 
شــأن هــذا الاجــراء الأخــر أن يــأتي بمــا لا يقــل عــن 20 مليــار دولار مــن رأس المــال الجديــد 
مــن خــال إشــراك كبــار المودعــن في إعــادة رسملــة المصــارف )عمليــة bail-in(. وســيتعين 
على مســاهمي المصارف بعد ذلك ضخ مبلغ معادل، بحدود 20 مليار دولار، على مدى 
ســنتين أو ثلاثــة علــى ســبيل المثــال. وهــذا ممكــن مــن الناحيــة الماليــة في مــا خــص المصــارف، 

كمــا هــو مبــن في القســم 2 والجــدول 2 أعــاه. 

يبــدو أن المصرفيــن اللبنانيــن مــرددون في مجــرد التفكــر في مســألة إعــادة الرسملــة بأمــوال 
جديــدة بالــدولار. قــد يرجــع ذلــك جزئيــاً إلى الغيــاب غــر الطبيعــي لغايــة الســاعة لأي عمليــة 
إصــاح مشــجعة مــن قبــل الســلطات، علــى الرغــم مــن فداحــة الأزمــة الــي انفجــرت قبــل 
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حــوالى الســنة. وإذا ظــل المصرفيــون متردديــن في ضــخ رأس مــال جديــد كمــا تقتضــي القوانــن 
والمبــادئ المحاســبية، علــى الرغــم مــن تنفيــذ الاصلاحــات كمــا هــو مذكــور أعــاه، فســيتم 
دعــوة مســاهمين جــدد إلى المصــارف و/أو ســتجري عمليــة تصفيــة، وفقــاً لمــا يقتضيــه القانــون. 

في النهايــة، تبقــى سياســة واحــدة هــي الشــرط الضــروري والــكافي للتعــافي. ومــا لم يســتعد 
لبنــان بدايــةً ســيادته بشــكل فعــال علــى حــدوده وسياســاته، ســنظل بالتأكيــد في هــذا المســار 

الانحــداري الحــالي الآيــل إلى التفــكك الاقتصــادي والسياســي.
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توفيق كسبار

حائز شهادة دكتوراه في الاقتصاد، من جامعة ساسكس، في المملكة المتحدة. 

شــغل مناصــب عــدة منهــا كبــر المستشــارين الاقتصاديــن لوزيــر الماليــة في لبنــان، وعمــل 
مستشــاراً في صنــدوق النقــد الــدولي في واشــنطن العاصمــة، ومديــر الأبحــاث في مصــرف 
لبنــان، كمــا أنــه عمــل مصرفيــاً في نيويــورك وبروكســل وبــروت، ومحاضــراً في الاقتصــاد في 
الجامعــة الأميركيــة في بــروت وجامعــة القديــس يوســف. في الآونــة الأخــرة، قــدم خدمــات 
موضوعــات  عــدة  في  الإنمائــي  المتحــدة  الأمــم  وبرنامــج  الأوروبيــة  للمفوضيــة  استشــارية 

اقتصاديــة وقضايــا اجتماعيــة في لبنــان والمنطقــة.

صــدر لــه عــام 2004 كتــاب باللغــة الإنجليزيــة تحــت عنــوان: »اقتصــاد لبنــان السياســي 
1948-2002: في حــدود الليبراليــة الاقتصاديــة«، دار بريــل للنشــر، لايــدن وبوســطن. 

وفي عــام 2005، صــدر الكتــاب باللغــة العربيــة عــن دار النهــار، بــروت.
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