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خفاق المقاربة النقدية للاستقرار  عودة التضخم وا 
 

 عبد الحليم فضل الله

4/8/7002 
 (منلتيون فرنيخمان)والنقيخي  يكننيز ال الميخللننفي لبنان على نحو مستغرب بينن  السلطاتمزجت   

المتعارضينن فيي اخارا النيان اصاتييياخيت باعتماخميا المتيوازي عليى السناسييتنن المالنيف والنقخنيف فييي 
تجنيب حيالتي اصنكمييا  لفضيي  ا ت فالموازنيف العاميف عنييخ كننيز ميي ا خاا بفأميخا  متضييار  تحقني 

مييين  الخوليييفأطنيييا  فيييي تمكييينن ل بنيييوخ اان يييا أميييا فيييي لبنيييان فقيييخ اسيييتعملت واليييروال التضيييلميت 
فنميا ليت ترهير ت ولنزع العوائ  التي اخ نبخنها المتضررونبالقرار اصاتياخي واصجتماعي  اامساك
 التضيننقنف أووليت تكين السناسيات المالنيف التوسيعنف ضانا التنيغن  والعماليف أخنى امتمات بقات السلط
 .عنخ نقطف ارنبف أو متطابقف مع التوازن اصجتماعي في أسوا  السلع والما التوازن  لضبط آلنف
اصسييييييتقرار ومقاومييييييف الييييييخورات  مهمييييييف ح ييييييرأن بالمقابيييييي  النقخنييييييف افترضييييييت مخرسييييييف نيييييينكا و   

 التيات عين الحكوميف تحريى باصسيتق   أنالتي ننبغيي  تنقخنفالسلطف ال تقع على عات ت ياخنفاصات
هيخ  مكافحيف التضيلت والركيوخت وايخ اعتبير فرنيخمان أنل التييخل  اخارا العير  النقيخي بتركيز عليى ل

أخاء ا سيييييوا ت سييييينلبر سيييييلبا  عليييييى  ننمييييين طرنييييي  سناسيييييات ال يييييائ  والعجيييييز الميييييالنالحكيييييومي 
  بالميخالنأكبير نتيابرون  اليينن تمنو  المستهلكننص تعخل  بحسبه المالنف اينرا ا مخ اصتجامات ف

عليى السناسيف  وتعيول وتبخو ميه المخرسف التي تخعو الى اط   ايو  السيو  عليى  اربهيا . الخائمف
 جيييخنر باليييكر نيييب  معيييهمييع تعييخن   تا اييرب الييى عقيييو  يييانعي السناسييات فيييي لبنييانالنقخنييفت 
 .عجز اللزننفوتمون  سعر الير   مو تببنتوأسعار ال ائخا العر  النقخي كت بالتحمخ  

ت السيلطات المالنيف والنقخنيف فيي تحقني  ميينن الهيخفنن مين خون اتبياع نجحيالماضيي وحتى العات   
كمعييييخ  % )7613 ؛0225-6991لتضييييلت فييييي ال تييييرا فبلييييم المعييييخ  التراكمييييي لسناسييييات أنييييم ت 
سيته ك  نيير اسيللف  تاعتمييخ التييالمركيزي  ااحيياء وفيي  اخارا% 65وحيوالي ( وسيطي للتقيخنرات

ميا بينن   سيعار اصسيته كالعيات  الملنيرسيج   لكين التضيلت أطي ل برأسيه بعيخ يليكت حني . معخللف
 نيخل  لبنيان مين جخنيخ فييميا  تتقرنبيا   %61 تطيورا  مقيخاره 0223ومنتي  عيات  0221بخانف عات 

الم اراييف مييو أنل التضييلت النقييخي نترافيي  ميييه المييرا و  .(رامننمعييخ  بيي)نيياخي الييخو  مرت عييف التضييلت 
حجييز مزنييخ ميين المييوارخ ب الخولييف نلييزتميير اليييي مييع تببنييت يييارت لسييعر ييير  العملييف اللبناننييفت ا 

 . الحقنقف لخعت ميا التببنت
 ألييتولو عليى نحيو منيولهت لت تنقطع يلف السناسات الحكومنف ايا  بالمخللنن الكننزي والنقخيت   

اصسييتقرار أو تنمنييف  ترسيين   الم ييرط اليييي كبلييخ اللزننييف ان ااييا مييائ   لييت نيينج  فييي ميين ا و  التييخلل 
الورن ييف الرعائنييف للخولييفت وأسسييت علييى البيياني فكييرا الحنيياخ السييلبي انمانييا منهييا علييى مييا تييزعت أن 
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حليييت أن  القسيييري نك ييي  نميييوا  عالنيييا  ومسيييتمرا ت وايييخ حيييي الحكيييومي حمانيييف ا سيييوا  مييين التنرييينت 
مميا نيك  اعاايف  السيو على ايو   مح ل القنوخ الحكومنف في الهنمنفنانئف من اصحتكارات القنوخ ال

 .للنمو اضافنف
ليييي   عييييات ونييييي  بمييييا نييييوازي تقرنبييييا  الزنيييياخا  ا سييييعارارت يييياع منيييياك عواميييي  عييييخا تقيييي  وراء   

 تالحكومنليييفسناسيييات اصسيييتقرار أفضييي  لتحلنييي  عليييى  تسييياعخ معرفتهييياالتراكمنيييف لييي   عقيييخ تقرنبيييا ت 
ببات أن ميا ليت تتكيد بيخورما عليى سناسيات عين اسيتنعاب ا زميات عاجزا وحخما ا خوات النقخنف  وا 

 :ميه العوام أمت  ومن. ااتياخنف ناملف ومسانخا
القييرار أزمييف  :ا زمييات الييب  يييخمف العيير  التيي تسييببت بهييا الركيوخ التضييلمي النييات  عيين  -

ت الرامنف التي تخور على لل نلف توسينع الحكوميف تامننيا  للمنياركف ا زمفو وعخوان تموز  6559
فقيييخ . الطليييب اوسييينوي نتنجيييف نميييو اانتيييالتكيييالن  فيييي عالمنيييا  الحييياخاصرت ييياع  نضيييا  النهيييا

لييي   ا نيييهر البماننيييف عنييير الماضييينف % 04ميييب   أكبييير مييين ميييواخ البنييياء  أسيييعار تارت عييي
المعياخن ارت ياع أسيعار ب نامنيك 3442رنبيا  منيي عيات تقالين ط بي   ميرات  وتضاع ت أسعار

 .على الت فها

حييوالي المعتمييخ كاسيياي وحنييخ لتببنييت سييعر ييير  اللنييرا اللبناننييفت  ا منركيييلسييارا الييخوصر  -
بحييخا علييى معييخصت ا سييعار  مييا انعكييي 0223-0227فييي ال تييرا مقابيي  النييورو بليي  انمتييه 

مين مجميوع % 70رخات من منطقف النورو أكبير مين حن  تمب  انمف الوا تفي السو  اللبناننف
 .الى البلخانمف الوارخات 

الليا  ليخ   وخائيع القطياعالوفيورات الن طنيفت فارت عيت اينت  ميع تيراكتتنامي التخفقات النقخنيف  -
مييين التطيييورات  عليييى الييير ت% 06السييينتنن ا لنيييرتنن بميييا نزنيييخ عييين فيييي  المييييار  اللبناننليييف
تعزنيييز كميييا ميييو معيييرو  اليييى ليييت تيييلخ نييياخا فيييي ا رييييخا النقخنيييف الز  لكييين .ا مننيييف والسناسييينف

عليييى  تح نييز الطلييببيي  تسييببت فييي  اانتاجنيييفتوسيينع الطااييف  اصسييتبمارات المبانييرا وميين بييتل 
 .من خون زناخا مقابلف في العر  اللخمات والعقارات التي ص تخل  في التجارا الخولنف

تضيلمت مح ريف سينخات اللزننيف التيي نحيت ر لي   عيات تسارع عملنات تنقنخ اليخنن العياتت ف -
أي ميا نيوازي ربيع تقرنبيا  ملنيارات خوصر  62اليى  انمتهيالتق يز % 71بها مير  لبنان حيوالي 

 .ت ما أخ  الى زناخا في السنولف بخأت آبارما بالرهورسنخات الخنن الحكومي
عيين اصسييتبماري العييات و  عيين تيخمور المنييا  اسييتناخا  اليى مييا تقييختت نييات عيوخا التضييلت النقييخي  ان  

بانهنيار مييه الميرلا  وص نيرتبط تالمحلنيف واللارجنيف ..والمالنفحزمف متخاللف من ا سباب اصاتياخنف 
التببنييت النقييخي بييخن    تعتبييرالمقاربييف التييي ايييور  وميييا نييخ ل علييى تأسييوا  الييير أو اضييطراب 

 ومين الم نيخ عوضيا  عين يليك . خنفالسناسيف النقخنيف محي  السناسيات اصاتييا وتضيعللتببنت النام  
العناير اصاتيياخنف واصجتماعنيف اليى جانيب العنايير المالنيف  ننم أوسع ل ستقرار تبني تعرن  
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وزنييع المتكييافد التنييغن  والتزنيياخا لبطالييف و لحييخ ميين اكا كلنييفونضيين  الييى أمخافييه اضييانا  والنقخنييفت
التيي تقيوت ن سيها اي ح السناسف النقخنيف  وميا متعير بطبنعف الحا  من خون ..للموارخ والمخالن ت

 .الحقنقيو المالي  ننعلى في  مرت ع الكل ف بنن اصاتياخ
  
 


