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تتسم السياسات الحكوميّة في لبنان عموماً بأنها قصيرة الأمد، وهو ما تكرس على نحو  

نهايررة الحرررا، سرراهم فرري  لررص ت ررىر الوترروا يلررى  ليررات سياسرريّة  أكثررر وحرروواً وورردّة ب ررد

مسرتقرة ومتقررل عليهررا تكقرل تحديررد الأهررداب ال امرة وبنرراج التقضررينت الّماعيّرة حررمن ر يّررة 

تحظرى بتوافررل و نرري مقبرروا، ولرم يمررل الأمررر مررن محراوبت برمّررة، أهررتم ب ضررها بررالمر و  

( واقتصررر ب ضررها اعلررر علررى تنظرريم لرروا   2000ابقتصررا و وبالوررروم الماليّررة  مررثنً: أفررل 

، مّلرر  2000بالمورراريف فرري محاولررة بفتنررات فرررا التمويررل المررار)ي أو الررداللي  مونيتررور 

،...(، وفالبراً مرا ت رحرل البررامد عنرد التنقيرى لتّا برات مريررة وتسرويات 2003الإنماج وابعمرار 

 ات المرسوت.ت بة أ اول ب نصرو الكقاجة وابنتا)ية وبنظات الأولويّ 

على هىا النحو، باتل سياسات التنمية ملحقة بالسياسات النقديّة والماليّة، و)رى الملر   

بينهررا وبررين برررامد التّهيرر  ويعررا ة الإعمررار، كمررا تصرردر ابهتمررات بررا ارة عمليررات ابنقرراق الّررارو 

 رات والمراا وابستثمارو الضممة بدبً من القيرات باعرا ة هيكلرة واسر ة و)ىريرة للق راعين ال

لتحقيل أفضل توزيرف للمروار  وزيرا ة ف اليّرة تورليل ال اقرات ال ا لرة وحرمان نمرو متصراعد 

  ويل الأمد.

لقررد فلررى علررى السياسررات ال امررة فرري لبنرران  ررواا التسرر ينات ثنثررة أهررداب ب يمكررن  

نظر عرن وتقها بالتنمويّة: الأوا: الإسراع باعا ة بيروت يلى ما كانل عليه قبل الحرا، بلض ال

التحوبت الدالليّة وابقليميّرة ال ميقرة، الثراني: الحيلولرة  ون وقروع أزمرات نقديّرة ورا ة كتلرص 

التي ودثل في الثمانينات، والثالث: بناج الق اع ال ات للقيرات بمهمترين منقصرلتين لكرل منهرا 

اركل وتيرتها الماتّة وبنا ها المؤسساتي المنقصل: مرن ناويرة  مرد وتكييرق القروى التري  ر

فرري الحرررا فرري منظومررة السررلم الررداللي، ومررن ناويررة ألرررى ي ارة عمليررات التّهيرر  وتنقيررى 

 الموروعات الكبرى التي تدلل في ي ار ر ية مضمرة لدور الدولة والوظيقة ابقليميّة.

لقد كان ت بيل  لص أكثر ت قيداً مما يبدو نظراً لت ارحه مف مصال   را   واسر ه، وعردت  

و راج قوى تاعدة لم تكن عويّة الحرا  ات وضور واسم كما تارت عليه ب دها،  تحسّبه لأ وار

لقد فرض  لص قيو اً و رو اً ووتّم رسم مسارات مت رّ)ة ومواربة لتحقيرل الأهرداب نقسرها 

لكن بتكاليق أعلى و)هو  أ د، لتصب  السياسات الماليّة والنقديّة فري نهايرة الم راب محرور 

  عن ابستراتيّيّات ال امة بقتصا  يس ى يلى النهوض.السياسات الألرى وبدينً 

 

لقد أريد انتاج نمرو ج )ديرد وورديث لكرن فري ي رار النظرات ابقتصرا و نقسره، ومرن  ون  

سياسية  اعمة، مما او)د مسارات متوازية: مسار أتلي لتحقيل فايات المورروع ابقتصرا و 

و)ررو  تضررامن سياسرري كرراب مسرراند الأساسريّة، ومسرراران ر يقرران: واوررد للت ررويض عررن عرردت 

 للموروع، واعلر لم الّة نتا د عدت توازنه من النواوي ابقتصا يّة واب)تماعيّة والمنا قيّة. 
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بالنتيّة تسرببّل محاولرة نقرل تّربرة مرا قبرل الحررا يلرى مرا ب ردها، فري ظرروب سياسريّة 

للنظرات ابقتصرا و لكرن وفرل  ا)تماعيّة فير متوابهة، بالإبقاج على ال ابف الليبرالي ابوتكرارو

م ا لة )ديدة.  في السابل كان  ور الدولة محدو اً بوظيقتي  عم ابوتكارات وتقديم ومايات 

ممتررارة وممقّقررة لررب ض المنررا ل والورررا   والق اعررات، وقررد عبّرررت السياسررات الماليّررة بدقّررة 

ض ماليرة اسرتمرت وترى  نىاك عن الحيرا  النسربي للدولرة، ويرث وققرل الم ينرة اللبنانيّرة فروا 

عورية الحرررا، باسررتثناج ال ّرر  المرنمقض والمؤقررل فرري السررتينات، أثنراج تنقيررى الررر ي  فررؤا  

 .الإتنوي هاا موروعه 

ب د الحرا وقف النمرو ج تحرل  ا لرة التنراقض، فمرن )هرة ارتكر  يلرى القلسرقة الليبراليّرة  

ألرى كان مض راً يلرى تضرميم  نقسها التي تدعو يلى انكقاج الدولة وتقليص  ورها، ومن )هة

الري ي عووا يّاً  الإنقاقهىا الدور، بستي اا النتا د  المترتبة على التنبته وتوسيف  بكات 

لتم ي الممان ة اب)تماعيّة والسياسيّة ال ميقة. وعلى نحو مقارق، كانل الدولة مدعوّة أيضراً 

ارات التقليديّة المقيمة على است ا ة للتدلل من أ)ل مهمّتين ألريين: الأولى، مساعدة ابوتك

مكانتها السابقة فري ظرروب  الليّرة ولار)يّرة ممتلقرة ب تقروى فيهرا علرى المنافسرة، والثانيرة 

 من  ابوتكارات الوافدة فرتة اوتنا مكانة في الدالل تليل بنقو ها و قدراتها .

فورل فري تحقيرل  في ي ار هىه المقاربة، يمكن وتق النمو ج الىو أ لل ب رد الحررا و

 فاياته، بأنّه وصيلة الإلقاق في توفير التالي:

 والإترن ت اقد ا)تماعي ت بّرر عنره توافقرات سياسريّة، ت راا اسرتراتيّيّات التنميرة  -    

 وسبل ت وير النظات ابقتصا و. 

نظات متوازن وعا ا ما أمكن، لتوزيف تكاليق وثمار سياسات النمو وابعمار. وهىا ما  -   

ن يقترض لي  فق  سياسات ماليّة ونقديّة مدروسة، وينّمرا أيضراً ت ريقراً لرنم  كا

الحيرراة الررىو ينبلرري تبنّيررة مررن قبررل المّتمررف اللبنرراني وتررى يصررب  ممكنرراً تحمّررل 

 تكاليق وأعباج النهوض ابقتصا و وابعمارو. 

، وب نترراجالإتحديررد واحرر  لأ وار القرراعلين اب)تمرراعيين والأ ررراب المرتب ررة ب مليّررة   -

يقتصر  لرص علرى المنرا ل وال بقرات، برل يورمل أيضراً الموراركين فري عمليرات 

، وهنا يبررز التهمريا اب)تمراعي والسياسري لقذرات  ات أهميّرة كبررى مثرل الإنتاج

 القوى ال املة.

     المصا ص ال امة الم يقة للتنمية والنمو في نمو ج ما ب د الحرا:  

 تي:وتتمثل على نحو ر يسي باع

 ح ق الإ ارة ابقتصا يّة والإنما يّة. -                    

 سياسات ماليّة ونقدية قصيرة الأمد. -                    
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 تدلنت فير منظمة للدولة. -                    

 

ة  الإ ارة: حررر ق أوبً  ا يّ ةابقتصررر ابعمرررارو  الأ اج، وعّ هرررا عرررن حرررب  والإنما يررر

ار برمّة محدّ ة وواححة. ي و   لص يلى فياا التم ي  المنبثل عرن ر يرة وابستثمارو في ي 

محد ة سرلقاً ، ويلرى فقردان المبرا رة، وال ّر  البنيروو عرن اتمرا  القررار واسرتقنا التنقيرى عرن 

علررى  2009-2006وابعمررار  الإنمرراجالبرمّررة، وقررد أثّررر  لررص بحسررى البرنررامد التنمرروو لمّلرر  

، ووسف تدريّيّاً الهاما بين ماهو ممّ   ومرا يرتم 1 امة والق اعيّةمؤ رات ي باع الحا)ات ال

 تنقيىه ف نً.

وعلى الرفم من أنّ ر ية الإعمار والتنمية لم تمضف في أو وقل لإعا ة نظر م مّقة كمرا   

يقر بىلص المّل ، فقد كانل تصورات التّهي  وبرامد ابستثمار ال ات عرحة لتقلبات متتالية، 

 23886" ووالي 2000لبرنامد "أفل  الإ)ماليّةات م لنة، فقي وين بللل القيمة من  ون مبرر

مليون$ مف الألى ب ين ابعتبار  11212( بر 2003مليون $ قدرت قيمة برنامد السنوات الثنث  

 .2ما تم يتقاقه ف نً وتى  لص التاريخ

، علرى 2000أفرل وي ا عمدنا يلى تقردير مسرتوى التقردت فري ال مرل قياسراً يلرى ل رة    

اعتبررار أنهررا  الأكثررر  موورراً مررن بررين الم رر  الألرررى، وأقرررا يلررى ومررل ر يررة اقتصررا ية تنمويررة 

مليون $ بالأس ار الّارية، يقل عن  5782.6المحقل ف نً والبالغ  الإنقاقم لنة، يتبيّن أنّ وّم 

لي ويلرى وردّ مرا "، الأمر الىو ي ك  القيد التمروي2000ربف ما كان مقدرا في ل ة "أفل عات 

ال وا ل الإ ارية والتقنية والبورية، التي والل  ون تمكرن الحكومرة مرن يسرتي اا يسرتثمارات 

 .(3 حممة

 

                                                 

%  للتنقيرى و 147سّل تقاوت كبير بين نسى تلبية الحا)ات ال امة ونسى التنقيى يلى مرا هرو مبررمد برين ق راع و لرر ويرث يترراو  برين ي 1-

 الإنقرراق% للميرراه المبتىلررة كحررد أ نررى. ينوررا أيضرراً تبرراين فرري فاعليّررة 63% و 37% للتلبيررة فرري ق رراع الكهربرراج كحررد أقصررى و 140

فهناك ق اعات كانل م دبت التلبّية فيها أ نى على نحو ملموس من نسى التنقيى، منهرا: التربيرة، الصرحة،  ابستثمارو بين الق اعات،

 ال راعة، الرو، ومياه الوقة، وهناك ق اعات تّاوزت فيها م دبت التلبية نسى التنقيى، منها: الوؤون اب)تماعية، الميراه المبتىلرة، فري

نسبتان: الكهرباج، ابتصابت، ال رق، البيذة، النقايات الصلبة. مما يدا على أنّ فاعليّة برامد ابستثمار مقابل ق اعات ثالثة تقاربل فيها ال

 والتّهي  كانل منمقضة في الق اعات اب)تماعيّة الحيويّة، وفي ق اعي ال راعة والمياه. 

و  1991وابعمار بين عامي  الإنماجامد الأرب ة التي أعدها مّل  للبر  الإ)ماليّةالتليّر النسبي للقيمة  2009-2006قدر البرنامد التنموو  -2

(، وتصوّر 2000(، تصور مونيتور  ي   1994  2000، تصور أفل 1991%. و البرامد المقصو ة هي: تصور بكتل و ار الهندسة46بر 2003

 (2003السنوات الثنث  

 بيروت: وزارة الوؤون الإ)تماعية؛ ال ب ة  في لبنان واقف و فاق؛ قتصا واب اب)تماعي؛ الوحف FAFO UNDPوزارة الوؤون الإ)تماعية  -3

 .34-33(؛ ا:2004الأولى، 
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على تقاوت برين الق اعرات والمنرا ل، ويرث ظهرر تحيّر  لصرال   الإنقاقوقد ان وى برنامد 

ا يتبرين مرن تّهي ات البنية التحتيرة علرى وسراا الممصصرات المم  رة، للبنيرة الإ)تماعيرة كمر

 الّدوا التالي:

ة بين 1)دوا    الإعمارو الممّ   والمحقل  نسى مذوية( الإنقاق(: المقارن

 

ات  الق اعررررررررررررررررررر

ة  ة والأبنيرر المنتّرر

 الحكومية

المررررررررررردمات 

 الإ)تماعية

ة  ة التحتيرررررر البنيرررررر

 الإ)تماعية
 البنية التحتية

اق ل  الإنقرررر ة أفرررر ي ل رررر المم رررر  فرررر

ة من المّموع(2000   نسبة مذويّ
16 22 25 37 

اق ة مرررن  الإنقررر ل  نسررربة مذويّررر المحقررر

 الممّ   للق اع(
18 22 13 47 

؛ الوحرف الإ)تمراعي الإقتصرا و فري لبنران واقرف FAFO UNDPوزارة الوؤون الإ)تماعيرة  -         

 و فاق.                   

 .2001والإعمار؛ تقرير تقدت ال مل؛   ار  الإنماجمّل   -

هدب ر يسي من أهدافه هو الإنماج المتوازن، فالإنقراق فول البرنامد أيضاً في تحقيل 

الإعمرارو الرى القرر ، بقري منحرازاً الرى بيرروت الكبررى، علرى وسراا  بالإنقراقالإعمارو مقاسراً 

 المنا ل الأ نى نمواً كما يوح  الّدوا التالي:

انية  وبر أميركي(2)دوا    (: الإستثمار المم   والق لي للقر  في المحافظات اللبن

ابستثمار الممّ   للقر   المحافظة

 2000في ل ة أفل 

نسبة المحقل يلى  الإستثمار المحقل للقر 

 الممّ    %(

 144 2183 1515.5 بيروت

 69 1365.1 1987.3 حواوي بيروت

ان  104.5 1526.2 1460.8 )بل لبن

 85.5 1408.3 1647.5 الوماا

 76 1419.2 1861.1 الّنوا

 72 1719.9 2391.9 النب ية

 76 1609.1 2117.1 البقاع

ان  82.2 1455.3 1770.6 كررل لبررررن

 .2001تقرير تقدت ال مل؛   ار  مّل  الإنماج والإعمار؛  

  

ب تنحصر موكلة ي ارة برامد التّهي  والإنماج في البرمّة والتم ي ، بل تت داها لتومل  

عها، وقرد تكثّقرل هرىه الإلقاقرات مرف التنظيم والتنقيى و ريقة تحديد الحا)ات ومسرتوى ي ربا

تصاعد الأزمة الإقتصا يّة والماليّة لتحدث تحوّبً واسماً في تركيبة ال ناتر المؤثرة على القرار 

 ، بحيث باتل أسير قواعد ال مل التالية:الإنما ي
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ربرر  مورراريف التنميررة والتّهيرر  بالتمويررل المتررا ، بم رر ا عررن كلقررة هررىا التمويررل و رررق  -أ   

حصوا عليه و تأثيره على وّرم الردين ال رات، وبلرضّ النظرر عرن الأولويرات المقتررض ال

التقيررد بهررا ومررن  ون التقررات يلررى مررا يتسرربى برره مررن اسررتن اب لل اقررة ابقتراحرريّة 

ف علرى  لرص ت رد  الحسرابات ال امرة قنروات  ّّ ال رات.  الإنقراقوالتمويليّة للبلد. وقد  

مويل على أساس ل ة ابستثمار والتّهي  ال امرة،  فبدبً من أن تتم برمّة عمليات الت

باتررل مكونررات هررىه الم ررة مرتب ررة بررالقرار الررىو يتمررىه المقرحررون، أو بنّررا  )هررات 

وكوميّة أو مؤسسات عامة بالحصوا على تمويرل لرار)ي لموراريف وبررامد محرد ة لرم 

 يتم بالضرورة التيارها على أساس م ايير متوافل عليها.

. ينوا في هرىا والإنما يةاب النقديّة والماليّة على الأهداب ابقتصا يّة أولوية الأهد -ا

 المّاا أنّ برامد التنمية كانل تتبا أ في الحابت التالية:

  عندما كانل تت ارض مف أولوية  عرم الليررة و عرم اسرتقرار الأسر ار، ي  أن هنراك

 ي ال مررنت تناسرربا  ر يّرراً بررين زيررا ة الضررل  علررى الليرررة و انمقرراض اوتيررا

لرردى مصرررب لبنرران وبررين انمقرراض نسرربة النققررات ابسررتثماريّة فرري  الأ)نبيررة

الموازنة، ناهيص بأنّ السياسات النقديّة التضيقيّة كان تتمى من  ون أو اكترراث 

بان كاسرراتها علررى النمررو والتنميررة. الّرردير  كررره أنّ كلقررة  عررم الليرررة وتثبيررل 

 تّهي  وابستثمار مّتم ة.الأس ار كانل أعلى من كلقة برامد ال

  ارتقاع مستويات ال ّ  وت ايرد م ردا الردين ال ات/النراتد المحلّري، ولرننوا هنرا

أنّ انمقرراض م رردبت ابسررتثمار ال ررات ورردث علررى  ف تررين الأولررى فرري ال ررات 

مررف تصرردّر الإهتمررات بأزمررة الماليّررة ال امررة و وحررف أواّ برنررامد للتصررحي   1999

مرف بردج تسرّيل فرا ض فري الحسراا الأولري  2001ت المالي، والثانية فري عرا

 للم ينة. 

التوافقررات السياسرريّة الموحرر يّة والمؤقتررة والترري يت لّررى تّديرردها نققررات ت ويضرريّة  -ج  

باهظة، فمرن  ون  لرص لرم يكرن ممكنراً مواترلة تنقيرى مرا ي ررب بالمورروع الإعمرارو 

 الىو ب يحظى بقاعدة سياسيّة وا)تماعيّة عريضة. 

 

اني  أّ ت علرى المردى المتوسر  يلرى يب راج  قصريرة الأمرد سياسات مالية ونقدية :اً ث

 النمو ويوبام عوامل التنمية.

، علررى أرب ررة أهررداب متضرراربة: اسررتقرار السرروق 1992ركرر ت هررىه السياسررات منررى عررات 

النقدية الىو تحّوا يلرى تثبيرل لسر ر الليررة اللبنانيرة تّراه الردوبر الأميركري؛ مكافحرة التضرمم 
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وتوبً يلى تضمم سرلبي أوالرر التسر ينات؛ ترأمين تمويرل كراب بوتيا)رات الم ينرة؛ والحقرا  

 على وتيرة مرتق ة للتدفقات النقدية من المارج.

ورفررم اسررتمراريّة هررىه الأهررداب فقررد مرررّت السياسررات ال امّررة بررثنث فترررات لكررل منهررا 

 ان كاساتها على ابقتصا  الكلي وعوامل التنمية.

 :اتسمل بالتالي؛ 1995 -1992لأولى المرولة ا

 :سياسة مالية توس ية تقوت على 

ل للإعمار. - ّّ  ينقاق استثمارو حمم لتنقيى برنامد م 

 ينقاق )ار كثيق لدواع سياسية وا)تماعية وي ارية. -              

في هىه المرولة )رى التأسي  لنهد في الإنقاق ب زاا مستمراً وتى اليوت، يقوت على 

يص اعتما ات الموازنة للإنقاق على ال مليات الّارية وابستثمار التلقا ي تمص

والدورو، والإنقاق من لارج الموازنة على مواريف التّهي  وابستثمارات الكبيرة الممولة 

على  نحو ر يسي بالقروض المار)ية، لكن  لص لم يمنف لنا هىه القترة، من تمصيص 

% من مّموع  19مواريف ابستثمارية بلغ ووالي ) ج ب باس به من الموازنة لل

 اعتما اتها.

  ،سياسرررة نقديرررة تضررريقية ترررارمة، أملرررل ارتقاعررراً تررردريّياً فررري القوا رررد الحقيقيرررة

 وانمقاحاً في التضمم.

يمكررن اعتبررار سياسررات هررىه المرولررة ، بأنهررا  اعمررة يلررى ورردة مررا للنمررو، ومناسرربة  

لوقل نقسره سراهمل فري ي رنق  يناميرات مرولياً بوتيا)ات التنمية، لكنها في ا

% مقابررل  51.8الرردين بررالنظر يلررى حررمامة ال ّرر  الررىو سررّل لنلهررا  عّرر  ف لرري 

 % عّ  مقدر(. 48.8

انية:  -  وقد تمي ت باعتي:: 1998 -1996المرولة الث

  سياسات نقدية متورد ة أكثرر مرن السرابل: ويرث اسرتقرت قيمرة ال ملرة

دنل م ررردبت التضرررمم يلرررى وررردو  المحليرررة عنرررد أعلرررى مسرررتوياتها، وتررر

( فيمرررا واترررلل م ررردبت القا ررردة الحقيقيرررة 1998% عرررات  1.6متدنيرررة  

 ارتقاعها.

    سياسررة ماليررة توسرر ية علررى ترر يد النققررات الّاريررة تر)مررل يلررى عّرر

% لل ّررر  37% فررري مقابرررل  56.5ف لررري ها رررل بلرررغ متوسررر ه وررروالي 

 المقدر.

 سررتثمار، ي  انمقضررل سياسررة ماليّررة انكما ررية علررى مسررتوى نققررات اب

% مرررن النررراتد المحلررري  4% مرررن الموازنرررة، و 10نسررربتها يلرررى وررروالي   
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القا م، أو أعلى بقليرل مرن الممصصرات النزمرة للت رويض عرن اهرتنك 

% من الناتد بالمقايي  ال المية. وقد ترافرل  2.4البنية التحتية المقدر بر 

 من لارج الموازنة. لص مف انمقاض مماثل لنستثمارات ال امة الممولة 

، كما 1992مهدت سياسات هىه المرولة بنتهاج  ورة النمو التي بدأت أوالر عات   

ساعدت على تحريص ال وامل الم يقة للتنمية، فحلّل الأهداب المالية تمامراً محرل 

 الأهداب ابقتصا ية، بينما وافظل الأهداب النقدية على تدارتها.

الثة  -  :واعتمد لنلها؛ 2004 -1999المرولة الث

  سياسررة نقديرررة انكما رررية أيضررراً لكرررن مررف تسرررّيل تحسرررن نسررربي فررري

ولروج تدريّي مرن التضرمّم  2-م دبت القا دة في أعقاا مؤتمر باري 

 الصقرو.

    ّ سياسة ماليرة توسر ية بحردو  أقرل علرى تر يد الإنقراق الّرارو. فرال

محققراً  2001الأولي بدأ يترا)رف ليتحروا يلرى فرا ض أولري بردجاً مرن عرات 

% من الناتد تب اً ل ريقة اوتساا ال ّ . فري  2% و  1ما بين  2004عات 

هىه المرولة از ا  ابعتمرا  علرى التمويرل المرار)ي فري تل يرة النققرات 

 الّارية.

   ة على مستوى الإنقاق ابستثمارو الىو تدنى سياسات مالية انكما يِّ

 لارج الموازنة. % من الناتد بما في  لص النققات  2.5يلى أقل 

يمكن وتق سياسات هىه المرولة بأنها محب ة للنمو وم يقة للتنمية    

وسبباً في التنا التوازنات ابقتصا ية. وقد )رى لنلها ابنتقاا من 

اقتصا  ي تمد على التحوينت يلى اقتصا  ي تمد على القروض لضمان 

 الحد الأ نى من ابستقرار.

 بالتالي: 2004-1992ت كامل القترة وعلى ال موت اتسمل سياسا

 ينقاق )ار مستقر نسبياً قياساً يلى الناتد  أو أنه منمقض الحساسية تّاه الأزمة(. - أ

ينقرراق اسررتثمارو متقلّررى ومتبررا ر، ومتررأثر سررلباً بالسياسررات الماليررة والنقديررة  - ا

  مرتقف الحساسية تّاه الأزمة(.

لري، فرالأوا يت امرل مرف نترا د يلقراق ينقاق توزي ي بديل للإنقاق اب)تمراعي الق   -ج

التنميرة وترا)رف النمرو، فيمررا يقتررض فري الثراني تلبيررة الحا)رات ال امرة ومراكمررة 

 الرأسماا البورو.

وتستحل هىه النق ة م يداً من الورر ، ي  تحولرل الموازنرة تحرل حرل  الأزمرة،  

لتنميررة يلررى  رربكة ها لررة لإعررا ة توزيررف ب ترررتب  ب مليررات الإنترراج أو بأهررداب ا
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اب)تماعية، بل كانرل الّر ج المرتمم لسياسرات التمويرل برال ّ  التري راكمرل  ينراً 

 كبيراً، وأ ت يلى تقاوتات ها لة في توزيف المداليل.

وتبيّن المؤ رات التالية  لص؛ فقد استهلكل نققات يعا ة التوزيف أكثر من ثلثي  

 -1997 م، فري القترررة % مرن النرراتد المحلري القررا 35الموازنرة ال امرة أو ورروالي 

، و لص ي ا مرا أحرقنا يليهرا لدمرة الردين ال رات، التري ت تبرر مرن أكثرر عمليرات 200

يعا ة التوزيف انتقاتاً لل دالة، كونها تحروّا الثرروة مرن ال بقرات الردنيا التري تررز  

تحل عىج حريبي مرتقف، يلى أتحاا المدلرات مرن وملرة السرندات الحكوميرة. 

ا النققات الباق ي: أمّ ال  ية في القترة فتوزعل على الوكل الت

اتد المحلي القا م النققات  نسبة من الموازنة ال امة نسبة من الن

 % 10.54 % 3.7 نققات ا)تماعية

 % 5.8 % 1.92 لدمات اقتصا ية

ا ة  % 15.7 % 5.6 لدمات الإ ارة والسي

 % 32 %11.22 المّموع

الّارو، أو لارج برمّة متوس  الأمد ومن  ينقاق على التّهي  بنق   روم الإنقاق - 

  ون ر ية و نية  املة.

ينّ م نررى  لررص بحسررى مرا) ررة نقديررة لمّلرر  الإنمرراج والإعمررار حررمّنها برنامّرره 

التنمرروو الأليررر، و)ررو  نقررص ابلترر ات بتنقيررى السياسررات ال امررة وحرر ق التررراب  

 المن قي بين وا)ات السكان والسياسات الق اعية.

ا) رة نقسرها، فرران ر ى الإعمرار المرتب رة بلرروا   ثابترة مرن المورراريف، ووفرل المر  

ز في مّرابت عديردة الأوحراع التري أنتّتهرا  "لم توهد يعا ات نظر م مقة مما ع َّ

الحررا، وبقيرل الدراسررات الق اعيرة التري ي رروّا عليهرا فري وحررف الأ رر التنقيىيررة 

مررا و)رردت لررم تصرردر فرري  ررأنها النا)حررة لررر ى التنميررة، والررة اسررتثنا ية نررا رة، وي ا 

 . (1 قرارات وكومية لتظل  ون تأثير على ب حة المواريف الم دة سلقاً"

فا ض في التمويل مت امن مف عّ  في عمليات الإنتراج  وهنرا  ركلل  ليرات تمويرل  -هر

الدين ال ات والسياسات الداعمة لها ولقرة وسري ة  ات وظيقرة م  و)رة: مرن )هرة 

ة من المارج، ومن )هة الرى تلىية التدفقات الم اكسرة نحرو )ىا التدفقات النقديّ 

المرررارج لأسرررباا ماليرررة واقتصرررا ية أهمهرررا: زيرررا ة عّررر  الحسررراا الّرررارو، تضرررمّم 

ابستهنك الم تمرد علرى ابسرتيرا ، ممصصرات مت ايردة لمدمرة الرديون المار)يرة 

قياسراً يلرى  ال امة والماتة، انمقاض القيمة النسبية للدوبر الأميركري فري لبنران

  وا المحي .

                                                 

 .13(؛  ا 2005 1،  بيروت: مّل  الإنماج والإعمار، ك2005، 2009 -2006 ار الهندسة و لرون؛ البرنامد التنموو  -1
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تمحور السياستين النقدية والمالية، ووا ي ارة التدفقات النقدية في الدالل، ومن  -و

المارج يلى الدالل، بدبً من تركي ها على الأهداب النها يّة والوسي ة التي تتصل 

 بتحقيل النمو وتمويل التنمية.

مهررررا بمسررررألتي ابسررررتقرار وعلررررى ال مرررروت، وصرررررت السياسررررات الحكوميررررة اهتما      

والتمويل لكنها أهملل قضرية )وهريرة هري أن ابقتصرا  اللبنراني ب رد الحررا لرم 

يكن بحا)ة فق  يلى ور ة يعمار، وينما أيضاً وقبل  لص يلى يعا ة هيكلة مدعومرة 

 بميارات ا)تماعية واقتصا ية ومؤسسية واححة ومحد ة.

اً  الث  ية وتحقيل التوازنات::  ور متقلّى للدولة على ت يدو التنمث

عبرررت فرحرريات النهرروض والإعمررار المبكرررة، عررن ميررل الحكومررة يلررى وحررف هرردفي ت رروير 

البنيررة التحتيّررة وزيررا ة النمررو فرري موقررف الصرردارة، لكررن تحررل و ررأة الأزمررة وفرري ظررل فوررل 

الرهانات علرى اسرت ا ة سرري ة للردور الإقليمري، أتربحل السياسرات الماليرة والنقديرة وهمرا 

المردى ومرنتران ب بي تهمرا، الإ رار المر) ري النراظم للسياسرات الألررى، وعوحراً عرن قصيرتا 

اعتما  الحكومة ي ارة استراتيّية لتحقيل الأهرداب ال موورة التري وحر ل ب رد الحررا، و)ردت 

نقسها تمسص  فة ي ارة تقنية موح ية ومتىبىبرة، سراهمل فري يحر اب الأ اج ابقتصرا و 

 ال ات. 

لدولة، وظا ق ب تنسّم البتة مف الميرارات التري سرا ت فري بدايرة لقد فرض  لص على ا

التس ينات، وأنتد ليبرالية اقتصا ية )ديدة تحمل فري  ياتهرا مقارقرات عردة، أبرزهرا أنَّ الدولرة 

المدعوة يلى الحيا  بين القاعلين ابقتصا يين، ظلل، مدعوة حمناً وبالحا  يلى التدلل بكثافة 

ذة عن تووهات النظات، وللت ويض عن نواقصه الكثيرة، ولتحريص اعليات لم الّة النتا د النا 

التي ب ت مل تلقا ياً، لكن  بوررم أن يكرون هرىا التردلل موحر ياً، متق  راً، ومحرد اً بوظرا ق 

 )  ية، وفير مدرج في سياق برمّة أو ل ة ترمي يلى تحديد فايات متقل عليها.

ليبرالري للنظرات يسرم  بو)رو  تردلنت فيرر منظمرة لقد )رى ابفتراض أن تّديد ال ابف ال

للدولة، لكنه يستب د تدلنتها المنظّمة، لوية أن يتوسف  ورها علرى وسراا الق راع المراا. 

لكررن وتررى المؤسسررات الدوليررة الترري رعررل وترعررى نوررر مبررا ع النيوليبراليررة، أعررا ت النظررر 

وا الناميرة، وقرد أقررَّ البنرص الردولي بمقوبتها الّىرية تّاه  ور الدولة، ولصوتاً بالنسربة للرد

 قسّم بمو)به وظا قها يلى ثنث فذات:( 1 ( نمو )اً أكثر منجمة لهىه الدوا1997 

وظا ق الحد الأ نى: أو الوظا ق الأساسية التي تورمل تروفير السرلف ال امرة التري  -

ب يوفرهررا السررروق، ي ارة ابقتصررا  الكلررري، الإ ررراب علرررى نظررات الرعايرررة الصرررحية 

 ل امة..ا

                                                 

 .63 -62(؛  ا 2000مم المتحدة ابسكوا، الأثر اب)تماعي لإعا ة الهيكلة،   نيويورك: الأ -1
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وظا ق وس ية: وتومل التصدو لما أسماه ال وامل المار)يرة: الت لريم الأساسري،  -

 وماية البيذة، التللى على موكلة الم لومات فير الكاملة وتنظيم ابوتكارات.

وظررا ق فّ الررة: وتوررمل تنسرريل أنورر ة الق رراع المرراا وتنميررة الأسررواق وتنقيررى  -

 ال دالة ووماية الققراج ويعا ة التوزيف.المبا رات الّماعية بالإحافة يلى ت  ي  

أو أن الم لوا: أوبً هرو ت  ير  وظرا ق الدولرة المت لقرة بالإ رراب والرقابرة والتنسريل، 

وتقليص وظا قها الألرى المتصلة بالمواركة، وثانياً، رب  سياسات النمرو وتوازنرات ابقتصرا  

 .الكلي بتوازنات ا)تماعية فير منقصلة عن عمليات الإنتاج

في لبنان، تأثر  ور الدولة بابلتنبت المالية، ويقتصار م ا لة المما ر على سوق النقد، 

فقدت بىلص المرونرة الم لوبرة لموا)هرة تحرديات التنميرة والنمرو، وفري ورين أنّهرا كثقرل مرن 

مساهماتها التي ت تمد على زيا ة النققات متّاهلة بىلص تقاقم المديونيّة، أهملل وظا قهرا 

يررة القا مررة علررى التنظرريم مثررل: تقكيررص ابوتكررارات، تمقرريض الممررا ر ال امررة، تنسرريل النوع

 … أنو ة الق اع الماا، تنمية الموار  البورية، يعا ة توزيف الأتوا والمداليل

فرحررل تحررديات المرولررة السررابقة والميررارات الم تمرردة أثناجهررا ي اً،  وراً ترردلليّاً للدولررة،  

ا لره، فمرن ناويرة كانرل مسرؤولة عرن تنقيرى بررامد  موورة تقروق يقوق بردر)ات مرا كران مم  ر

ال اقة المحليّة على اب لار والتمويل، ومن ناوية ثانية كانل مض رة يلى توسيف ن اق تدللها 

لم الّة  يوا يلقاق النمو ج الىو )رى اعتمرا ه مرن  ون تحسّرى لل واقرى، وللت رويض أيضراً 

 لمحرّكة، ولسارة الأسواق  ليات التصحي  الىاتي.عن فقدان الق اع الماا  يناميّاته ا

، انصرررى 1996-1992بالنتيّرررة  ررررأت تبررردبت علرررى  ور الدولرررة؛ فررري القتررررة الأولرررى:  

اهتمامها على: حمان التدفقات الكافية لتمويل برامد التّهي  والتملص من  ثار الحرا؛ تحقيل 

يضي لضرمان التوافرل الرو ني علرى النمو وابستقرار، تمكين الق اع الماا، والإنقاق الت و

 برامد ب تلبي  مووات )ميف الأ راب.   

، ترك   ور الدولة على اعتي: تأمين تدفقات كافيرة لتمويرل 2000-1997في القترة الثانية 

عّ  الم ينة بالدر)ة الأولى، واستكماا برامد التّهي  فري الدر)رة الثانيرة، وأليرراً م الّرة النترا د 

بقتصا يّة لأزمة الماليّة ال امة عبر  بكة فضقاحة وفيرر منظمرة لإعرا ة التوزيرف اب)تماعيّة وا

 الري ي، وسياسة ماليّة توس يّة.   

، اهتمل الدولة على نحو ر يسي بالتالي: حمان تردفقات 2005-2001في القترة الأليرة 

يرد فرري الحسرراا كافيرة لتمويررل عّر  الم ينررة، وتحقيرل ابسررتقرار النقرردو، وتل يرة ال ّرر  المت ا

 المار)ي. مف استمرارها في الإنقاق الري ي  ون تليير.  

بالتالي فانّ الوظا ق الر يسيّة للدولة تنقلل تباعاً بين ثنثرة أهرداب: النمرو وابعمرار، ثرم 

تيانة ابستقرار واستي اا المما ر، وأليراً حمان تدفل ال منت الأ)نبيّة والرساميل قصيرة 
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بم نى  لر، اهتمل السياسات ال امة في البداية بالتوازنات ابقتصا يّة، ثمّ الأ)ل من المارج. 

وولرل اهتمامهررا نحررو التوازنرات الماليّررة والنقديّررة، لتركر  مررؤلّراً علررى التوازنرات المار)يّررة. فمنررى 

نهاية التس ينات لم ت د الأ وات النقديّرة المتاورة قرا رة ووردها علرى ي لراا كميرات كافيرة مرن 

لمدمرة الردين ال رات، وتثبيرل القيمرة المار)يّرة لليررة تّراه الردوبر، وفري الوقرل نقسره  الأمواا

تمويل عّ  المي ان التّارو، مما استدعى تدعيم السياسرات النقديّرة بيليّرات مكثقرة للإقترراض 

من الأسرواق المار)يّرة. و يمكرن التحقرل مرن  لرص عبرر تحليرل ال وامرل الر يسريّة التري سراعدت 

 ر تدفل ال منت من المارج وقد )اجت على الوكل التالي:على استمرا

: عوامررل اقتصررا يّة  نمررو، اسررتثمارات عقاريررة، تحرروينت، 1995-1992لررنا الأعرروات  -      

يعا ة يعمار..(، تليها ال وامرل النقديّرة  ارتقراع م ردبت القا ردة، انمقراض التضرمم، 

 تحسّن القيمة المار)يّة لل ملة..(.

: عوامررل نقديّررة، تليهررا ال وامررل الماليّررة  يترردارات لار)يّررة 1999-1996لأعرروات فرري ا -     

 محدو ة لسندات الم ينة( ، فيما ترا)ف  ور ال وامل ابقتصا يّة.

: عوامل ماليّة  يتدارات مكثّقة لسنرردات الم ينرة فرري المرارج، براري  2000ب د ال ات  -    

را)ف فري ال وامرل ابقتصرا يّة والنقديّرة أيلوا..( مف ت11(، عوامل  ار ة  أوداث 2

 في ظل ارتقاع المما ر وميل القوا د لننمقاض.  

بالمنتة، فانّ  ور الدولة المقترض له قيا ة النوام ابقتصا و لتحقيرل اللايرات التاليرة: 

النمو والبناج، ابسرتقرار النقردو وابقتصرا و واب)تمراعي، النهروض والتنميرة، أحرحى نتيّرة 

سات الماليّة والنقديّة فير المرنة رهينة  ور تقني مهمته ي ارة التصرحيحات التري لرم ي رد السيا

بوسف السوق القيات بها، ولو كران مرن نترا د  لرص زيرا ة التكراليق ويحر اب المكانرة التنافسريّة 

للبلررد، وت ريضرره لممررا ر مسررتقبليّة مت ايرردة، لصوترراً وأنّ  لررص ترافررل مررف تقضرريل الترروازن 

علررى التوازنررات الدالليّررة، وتلليررى اوتيا)ررات الق رراع ال ررات علررى اوتيا)ررات الق اعررات المررار)ي 

 ابقتصا يّة التنافسيّة.

ة على التنمية:     كيق أثرت السياسات المالية والنقديّ

سررن الد تررأثيرات السياسررات الماليّررة والنقديّررة علررى التنميررة مررن زاويتررين: التررأثير علررى  

الدورة ابقتصا يّة التي من  أنها يوبام أو ت  ي  ف اليّات التنمية، مف ابستثمار، والتأثير على 

الألى ب ين ابعتبار التوابكات الواححة بين اسرتراتيّيات التنميرة وسياسرات النمرو والتورليل 

 وتوزيف الدلل والسياسات اب)تماعيّة وابقتصا يّة الممتلقة.

أثير على ابستثمار:  -1  1بينهرا  راسرة لمنظمرة لوسركوا تظهر  راسات عدة، مرن  الت

ووا  وا المن قة، و)و  عنقة ييّابيّة بين تكوين رأس الماا ال ات والماا، ونمرو 

                                                 
 14-10(؛ ا: 2003الأسكوا؛ تحليل الأ اج ابقتصا و وتقييم ابنتا)يّة في من قة الأسكوا؛  نيويورك: الأمم المتحدة،  - 1
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النرراتد وت ررور الهيكررل ابقتصررا و المحلّرري، علررى الرررفم مررن أن الترروترات السياسرريّة 

رو أحررر قل نسررربيّاً هرررىه ال نقرررة بحكرررم تأثيرهرررا علرررى مسررراهمة الرأسرررمالين البوررر

والمررا و فرري النمررو، فيمررا تظهررر الدراسررة نقسررها أنّ ابنقتررا  التّررارو لرري  لرره أثررر 

 ملموس على النمو على المدى ال ويل.        

تقدت الدراسة أيضاً قرا ن يوصا يّة عن و)رو  ارتبرام ييّرابي وثيرل برين ابسرتثمارات 

ابقتصرا ات ال امة وابستثمارات الماترة، و لرص فري عينرة مرن  وا المن قرة  ات 

المتنوعة الوبيهة بلبنان، بحيرث ترؤ و ابسرتثمارات ال امرة يلرى )رىا ابسرتثمارات 

الناتّرة عرن ابسرتثمار  Externalitiesالماتة، و يمكن ربر   لرص برالوفورات المار)يّرة 

فررري البنرررى التحتيّرررة، والتررري تكرررون كبيررررة ي)مرررابً قياسررراً يلرررى وّرررم كلقتهرررا فررري 

. لكرن هرىه مما يرتد ييّاباً علرى مر و يّرة الق راع المرااابقتصا ات فير الموب ة، 

التأثيرات الإيّابيّة على النمرو ب تنسرحى تلقا يّراً علرى عوامرل التنميرة مرا لرم يتر امن 

ابستثمار في الرأسماا الما و مف توظيقات مقابلة في رأس المراا البوررو، ومرف 

ا لرم يرتم توزيرف المروار  تحسّن في القردرة علرى اسرتي اا وترو ين التكنولو)يرا، ومر

 بين القروع ابقتصا يّة بالحد الممكن من ال دالة.

سنحاوا في التالي تحليل ان كاسات السياسات الماليّة والنقديّة على ابستثمار في  

 لبنان  لىين بالحسبان المؤ رات التالي: 

 قا م.نسبة تكوين رأس الماا الما و يلى الناتد المحلّي ال -                 

 نسبة تكوين رأس الماا يلى الأرتدة المحليّة. -                 

 فّوة ابستثمار اب لار. -                 

 م دبت القا دة الحقيقيّة. -                 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 - أوصرل  راسررة وديثرة لرررBriceno-Garmendia Estache et shafic  حتيّررة الدراسرات الترري وللررل ال نقرة بررين ابسررتثمار فري البنررى الت

% أظهرت أثرراً سرلبيّاً، فيرر 5% ب تظهر أو أثر، و42% من هىه الدراسات تظهر أثراً ييّابيّاً في مقابل 53وابنتا)يّة والنمو، تبيّن بمو)بها أنّ 

 (76ا: 2009-2006البرنامد التنموو  –أنّ )ميف الدراسات المت لّقة بالدوا النامية توتلل يلى و)و  أثر ييّابي.  مّل  ابنماج وابعمار 



 14 

ى الرر 3)دوا   اً يلر اسر ة قي ار، القوا رد الحقيقيّر ة  GDP(: مؤ ررات ابسرتثمار، اب لر والمروار  المصررفيّ

ة( نسى م  ذويّ

 السنة

1
9
9
2

 

1
9
9
3

 

1
9
9
4

 

1
9
9
5

 

1
9
9
6

 

1
9
9
7

 

1
9
9
8

 

1
9
9
9

 

2
0
0
0

 

2
0
0
1

 

2
0
0
2

 

2
0
0
3

 

2
0
0
4

 

ي/  ابستثماراب)مال

GDP 
25 29 36 36 35 30 29 23 21 21 20 20 21 

ابستثمار الحكومي/ 

GDP 
1.5 3.4 4.1 5.6 5.5 7 6.7 4.1 4.8 3.8 3.9 2.7 2.5 

ابستثمار الماا/ 

GDP 
23.5 25.6 31.9 30.4 24.5 23 22.3 18.9 16.1 17.2 16.1 17.3 18.5 

ابستثمار الإ)مالي/ 

 الموار  المصرفيّة
16.2 20.1 22.2 22 19.2 15.8 13.5 9.6 7.7 7.5 7 6.7 7.25 

ابستثمار الحكومي/ 

 الموار  المصرفيّة
0.97 2.36 2.5 3.4 3 3.7 3.1 1.7 1.8 1.35 1.4 0.91 0.86 

ابستثمار الماا/ 

ةالموا  ر  المصرفيّ
15.3 17.8 19.7 18.6 16.2 12.1 10.4 7.9 5.9 6.12 5.6 5.8 6.4 

ابستثمار 

الإ)مالي/ابمتصاا 

 الداللي

15.2 18 20.4 23.3 20 18.4 21.9 17.4 14.4 14.5 14.5 14.9 15.1 

ة   9.9 10 10.9 13.7 11.4 11 6.9 7.5 5.8 4.07 7.27  القا دة الحقيقيّ

    GDP -39 -32 -25 -18 -18 -14 -3 -4 -7 -12 اب لار/

فّوة اب لار 

 GDP ابستثمار/
64 61 57 54 48 40 33 26 25 31    

 

 وبالإستنا  يلى أرقات الّدوا نستملص التالي:

    

 : أوبً: على ت يد اتّاهات ابستثمار 

اا (، وردثل زيرا ة متواترلة فري م ردا تكروين رأس المر1997-1992في القترة الأولرى   

ال ات والماا قياساً يلى الناتد المحلّي القا م ويلى الموار  المصرفيّة  ويلى مّموع الإنقراق 

الررو ني علررى ابسررتثمار وابسررتهنك، مررف منوظررة أنّ م رردبت نمررو ابسررتثمار ال ررات كانررل 

 أعلى من م دبت نمو ابستثمار الماا.

 ردبت تكروين رأس المراا الثابرل، (: ودث انحسرار فري م2001-1998في القترة الثانية    

مف تسّيل ترا)ف في ابسرتثمار ال رات تقروق وتيرتره ترا)رف ابسرتثمار المراا. ينورا أيضراً أن 

نسبة الإنقاق ابستثمارو يلرى المروار  المصررفيّة  رهدت هبو راً تتّراوز م دبتره ابنمقراض 

ابنقصاا ما بين ابقتصا ين  الىو  رأ على نسبته يلى الناتد. يرتب   لص بأمرين: الأوا بداية
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المررالي والحقيقرري، والثرراني: ظهررور مقاعيررل الترردفقات النقديّررة مررن المررارج علررى ابسررتهنك 

 وابستيرا . 

(: عرفل م دبت ابستثمار استقراراً ويث ف ى التحسّن 2004-2002في القترة الأليرة   

ر فرري تكرروين الرأسررماا فرري م رردبت تكرروين الرأسررماا فرري الق رراع المرراا الترا)ررف المسررتم

 ال ات.

 

وبتحليل ال نقة بين اتّاهات ابستثمار ومتليرات السياستين الماليّة والنقديّة في كرل   

 فترة من القترات الثنث، يتبيّن اعتي:

في القترة الأولرى كران الترأثير الإيّرابي للسياسرات الماليّرة التوسر يّة علرى ابسرتثمار،  -

 ي للسياسات النقديّة التضيقيّة.أقوى من التأثير ابنكما 

في القترة الثانية تأثر ابسرتثمار سرلباً برا)راجات التقورق المرالي التري اقتصررت تقريبراً  -

على الّانى ابستثمارو، وبسياسرة نقديّرة أكثرر تورد اً، لصوتراً وأنّ  لرص قرد ترافرل 

 مف ركو   ويل بم  ودّ الكسا .

بسرررتثمار بق رررل تكرررافؤ قررروة ابنكمرررا  ترررأثراً فررري القتررررة الأليررررة اسرررتقرت م ررردبت ا -

بسياسررات الحرردّ مررن ارتقرراع نسرربة الرردين يلررى النرراتد، وقرروّة التوسّررف مررف برردج انمقرراض 

 م دبت القوا د الحقيقيّة.

 

وللتحقل من قوّة تاثير السياسات الم تمردة علرى الإسرتثمار، عمردنا يلرى قيراس ال نقرة 

؛   GDP "(Y1)كررل مررن "نسرربة ابسررتثمار اب)مررالي/و  (X)بررين متليرررو "القا رردة الحقيقيّررة" 

، لنحصررل علررى GDP "(Y3)؛ ونسرربة "ابسررتثمار ال ررات/GDP "(Y2)"نسرربة ابسررتثمار المرراا/

 النتا د التالية:

عكسرري قرروو بررين م رردبت القا رردة الحقيقيّررة ونسرربة ابسررتثمار  Correlationو)رو  ارتبررام  -                 

 %.88-يساوو: اب)مالي يلى الناتد، 

 %.Y2:-3.5ونسبة بستثمار ال ات/الناتد  Xو)و  ارتبام عكسي ح يق )داً بين المتليّر  -             

 %.Y3:-91ونسبة ابستثمار الماا/الناتد Xو)و  ارتبام عكسي قوو أيضاً بين المتليّر  -                 

 يّاً، تثبتان ال نقة ال كسريّة برين ، نحصل على م ا لتين مقبولتين يوصا*وبتحليل الإنحدار

ت ور م دبت القا دة الحقيقية ومستوى ابستثمار. ترب  الم ا لة الأولى برين المتليرر الترابف 

Y1  والمتلير المستقل ،X وترب  الثانية المتلير التابف ،Y3 .بالمتليّر المستقل نقسه 

 

                                                 

 سبيّاً، وب يمكن اعتباره نها ياً قبل يلضاعه بلتبارات قياسية ألرى ب مّاا لها هنا.* هىا التحليل مبد ي بعتما ه سلسلة زمنية قصيرة ن
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 :الم ا لة الأولى

Y1 = 44 – 1.87 X 

t-stat            0.4           -4.3           

R2 (coefficient of determination) =68%    ; F=18      ; df=11 

أو أنّ ارتقررراع القا ررردة الحقيقيّرررة نق رررة واوررردة ترافرررل مرررف انمقررراض ابسرررتثمار الإ)مرررالي 

 نق ة. 1.87بمقدار

اتد  ي/الن ة  Y1ال نقة بين م دا ابستثمار الإ)مال    2003-1992في القترة وم دا القا دة الحقيقيّ

6 8 10 12

X

20

25

30

35

Y

1

 

انية  :الم ا لة الث

Y3 = 38.86 – 1.82 X 

t-stat            12.2           -5.27           

R2 (coefficient of determination) =76%    ; F=27      ; df=11 

 ربحيررث أنّ ارتقرراع القا رردة الحقيقيّررة نق ررة واورردة ترافررل مررف انمقرراض ابسررتثمار المرراا بمقرردا

 نق ة 1.82

اتد  ة في القترة  Y3ال نقة بين م دا ابستثمار الماا/الن   2003-1992وم دا القا دة الحقيقيّ

6 8 10 12

X

15

20

25

30

Y

3

 



 17 

، كران لهرا ترأثير يتبيّن مما تقدّت أن السياسة النقديّة م براً عنهرا بسر ر القا ردة الحقيقيّرة  

يّررة المرررؤثر قرروو علررى م رردبت ابسرررتثمار فرري الق رراع المرراا، فيمرررا كانررل السياسررة المال

 ابساسي على ابستثمار ال ات.

بالمحصلة، عّ لل  يناميّات الدين، م  وفة على ت ريق حريّل لنسرتقرار تضرمن لل راً  

بينرره وبررين التثبيررل النقرردو، يمكانيررة تحقيرررل نسررى اسررتثمار تتناسررى مررف اوتيا)ررات التنميرررة 

التحتيّرة لرم يرتم الت رويض ومت لبات المروج من الحرا، فالإنقاق ال ات المتناقص على البنرى 

عنه باستثمار لاا مت ايد على التوظيقات المنتّة، ممرا أفضرى يلرى تبرا ؤ النمرو وانمقراض 

 المداليل القر يّة. 

ويمكن تبيّن مقدار ابنمقراض فري النمرو النا رر عرن ترا)رف ابسرتثمار ال رات مرن لرنا   

 المقاربة الإوصا يّة التالية:

الترري للصررل يلررى أنّ المررر و  ابقتصررا و  1راسررات التّريبيّررةلررو ألررىنا بنتررا د ب ررض الد  

للإنقاق على البنية التحتيّة في الدوا النامية ييّابي ومرتقرف ، و بّقنرا علرى لبنران المؤ ررات 

% يلرى ممر ون البنرى التحتيّرة ي يرد 10التي توتلل يليها ووا أميركا النتينيّة، ويث أن يحافة 

%، لتبيّن أنّ مقدار النمو القا ل نتيّة انمقاض م دبت 1.6يلى %  1.4في الناتد بما مقداره 

% 1.1، أو مرا يسراوو 2004-1993% من ي)مالي الناتد فري القتررة 13ابستثمار ال ات يقارا 

من النمو السنوو. وقد اوتسبنا هرىه النتيّرة بالإسرتنا  يلرى المتوسر  الحسرابي للقرحريّتين 

مليار  وبر بحسى ل ة أفرل  23.7امد النهوض البالغ ووالي التاليتين: الأولى: تنقيى كامل برن

 16مليرار$ تقريبراً؛ يلرى أكثرر مرن  7.33، وهىا مرن  رأنه زيرا ة ممر ون البنرى التحتيّرة مرن 2000

مليررار$؛ الثانيررة: تحقيررل نقرر  نسررى النمررو المرتق ررة الترري وققهررا ممرر ون البنيررة التحتيّررة فرري 

 20% مما كان سيرفف هرىا الممر ون يلرى وروالي 12.7والمقدّر متوس ه بر 1998-1993القترة 

 ألق مليار ا.ا.

اً: على ت يد اب لار:   اني  ث

% مرن النراتد المحلري القرا م 10لنا القترة الماحيّة ارتقف ال ىج الضرريبي مرن وروالي  

، و لرص فري ي رار نظرات حرريبي تنرازلي أثّرر سرلباً علرى م رايير 2005% عات 21يلى  1992عات 

في توزيف المداليل. وقد ترافل  لص بل ربما نّم عنه تسّيل م دبت ي لار سرالبة، المساواة 

تدا على فول السياسة الماليّة في تحقي   وافف اب لار. لقد كان من  أن تحقيل نسى ي لار 

مقبولة على الص يد الو ني، توليد سلسلة تداعيات وميدة: تمقيض أس ار القا دة، تقلريص 

سريا يّة، وزيرا ة ابسرتثمار بابعتمررا  علرى التمويرل المحلّري، فري وررين أنّ ممرا ر الإقترراض ال

                                                 
 ر، س ر الصرب الحقيقي.ي بّر س ر القا دة الحقيقيّة حمناً عن اتّاهات عناتر السياسة النقدية الألرى: القا دة ابسميّة، السيولة والأس ا 

 .77؛ ا:2009-2006لم يد من الإيضا  را)ف: البرنامد التنموو  1-
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ابستثمارات ال امة والى ودّ ما الماتة اعتمدت على التمويل المار)ي، مف ما ترتّرى عليره مرن 

 تب ات بوقة على المر و يّة واستقرار التوظيقات.

ان مرن المقتررض تو)يههرا أ ى اب لار السالى، يلى تمصيص مبالغ  ا لة لنستهنك كر  

استقا  لبنان مرن تردفقات ماليّرة بلرغ مّموعهرا وروالي  2005 -1992نحو الإنتاج. فمنا القترة 

الدلل، وقصرور الأ اج ابقتصرا و للق راع المرالي، وعردت -مليار $، يبّ أنّ فّوة ابستهنك 70

أ ى يلررى تمصرريص هررىه  مراعاترره لل وا ررد الق ليّررة المصررحّحة بالممررا ر عنررد توزيررف المرروار ،..

الترردفقات علررى نحررو ب يمرردت النمررو أو التنميررة، فتوزّعررل علررى النحررو التررالي  أرقررات تقديريّررة(: 

% فقر  لتكروين رأس المراا 35% لتمويرل عّر  الم ينرة، 25% لتمويل فا ض ابسرتهنك. 40

   الثابل والمتحرّك.

ة ابنقاق ابستثمارو واب)تماعي: اً: على ت يد ف اليّ الث  ث

لم تؤثّر السياسات الم تمدة على وّم ابستثمار ال ات والماا فحسرى، برل أثّررت أيضراً 

% مرن القيمررة 51.5علرى فاعليتره، كمررا يتبريّن مررن عرد  المورراريف فيرر المنّر ة  تقرردّر قيمتهرا بررر

(، وترردنّي )ررو ة نظررات النقررل، وارتقرراع 2005-1992الإ)ماليّررة للمورراريف الممّ  ررة فرري القترررة 

والتدهور السريف في البيذة.  وبحسى البنص الدولي فانّ الإنقاق على ابسرتثمارات  التكاليق،

ال امّة في لبنان ب يتناسى مف النتا د، لكن  لص بيبرر برأية تقليص النققات الإستثماريّة كون 

وصّتها في الموازنة تكا  بتكقي اليوت لتمويل أعماا الصريانة الضرروريّة لت رويض ابهرتنك 

% مررن 6.5% مررن النرراتد المحلّرري أو مررا يسرراوو 2.3وو فرري البنيررة التحتيّررة، والمقرردر برررالسررن

 الموازنة اللبنانيّة.

المقارقة هي أنّ الحكومة مل مة اليروت الّمرف برين سياسرتين مت ارحرتين يلرى وردة كبيرر،   

الإبقرراج مررن )هررة علررى مسررتوى محرردّ  مررن الإنقرراق لمنررف تقررا ت التّهيرر ات ال امررة، وتحريررص 

م دبت النمو، على اعتبار أنّ يودى السبل القّ الة لتمقيض الحّم النسربي للردين ال رات هري 

"تكبيررر وّررم ابقتصررا "، ومررن )هررة ثانيررة تمقرريض ابنقرراق وزيررا ة الإيرررا ات، فابسررتثمارات 

الّديرردة النزمررة لتلبيررة الحا)ررات ال امررة، واسررتكماا المورراريف المبا ررر بهررا، يت لّررى تمرروينً ب 

 يف لبنان استي ابه من  ون زيا ة عىج المديونيّة ال امة، وتقويض قدرتره علرى التصرحي  يست

 المالي.

( تّاهلرل 1الّدير  كره أنّ الورقة الحكوميّة للإتن  الم مف تقديمها يلى مؤتمر بيروت    

هىه الحقيقية عندما )م ل ما برين تقلريص ابنقراق الحكرومي بمرا فيره النققرات ابسرتثماريّة، 

. تت لّرى هرىه القرحريّة حرمّاً 2010-2006% لرنا القتررة 6-4وبين توق ات مرتق ة للنمرو: %

ماليّرراً مررن  ررأنه زيررا ة ال ّرر  المررالي ورفررف م امررل الرردين/الناتد. أو قيررات الق رراع المرراا بهررىه 

المهمّة، لكن تمكنره مرن  لرص مورروم بتمقريض التكراليق واسرتكماا البنيرة التحتيرة، مرا يرترى 
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قاقرراً وكوميّرراً يحررافيّاً. بالتررالي فررانّ الهندسررة الماليّررة الترري قامررل فرري السررابل علررى برردوره ان

الإفرام في الإنقاق وفولل في يوداث  قرة نمو، ستحرت البن  فري المسرتقبل ولسرنوات 

  ويلة ربما من است ا ة مسارالنمو وتأمين الموار  الم لوبة للتنميّة والنهوض.

( أنّ ارتقرراع نسرربة هررىا PERي، يقرردّر تقريررر البنررص الرردولي  بالنسرربة للإنقرراق الإ)تمرراع  

%( لم ينتد عوا رد موازيرة، فمؤ ررات الصرحة والتربيرة متدنيرة أو 24-%21الإنقاق يلى الناتد  

مساوية لل ديد من الدوا الأقل  لرنً  مرثنً: الأر ن، ترون ( والتري ينقرل ب ضرها علرى هرىه 

  الق اعات ربف ما ينقل في لبنان. 

ا  اب لار في الأمور اعتية: -لمنتة تتركّ  موكلة ابستثماروب

ابعتمرررا  علرررى التمويرررل المرررار)ي نظرررراً بسرررتنقا  التمويرررل الرررداللي فررري تل يّرررة  -1    

النققات الّارية، وهو ما رب   ابنقاق ابسرتثمارو بمصرا ر و رروم التمويرل، أكثرر 

بتردفل التمويرل واسرتمراريته، من ارتبا ه بالأولويّرات الممّ  رة، ويلرى ابهتمرات 

 أكثر من ابهتمات بتكاليقه ونوعيّته. 

ل يفرام في ب ض المّابت وتبرا ؤ فري         ّّ أللّ  لص بتوازن ابنقاق ابستثمارو فس

مّابت ألرى قد تقوقها أهميّرة، كمرا أفضرى يلرى القصرل برين برين بررامد التّهير  

لإنقاق لارج الموازنة، وبين أعماا الصريانة والأعماا الإنوا يّة كونها ت تمد ي)مابً ا

 والتوليل التي ت تمد على ممصّصات الموازنة.

ح ق القدرة علرى رسرملة التردفقات الماليّرة الوافردة، ويرث ترمّ امرتص الردين ال رات  -2  

 قسماً أساسيّاً منها.

ريّة، القوررل فرري ) ررل ابنقرراق اب)تمرراعي الكبيررر ركيرر ة ابسررتثمار فرري المرروار  البورر -3  

 فبقي هىا الإنقاق في م ظمه توزي اً ري يّاً منقصنً عن عمليات الإنتاج. 

التراب  بين ابستثمار ال ات وابستثمار الماا، مما حاعق تأثير السياسات ال امّة  -4 

على عمليات تكوين رأس الماا. ويث تمترد مقاعيرل السياسرة النقديّرة مرن الق راع 

 دث ال ك  فيما لصّ بالسياسة الماليّة. الماا يلى الق اع ال ات، ويح

وعلررى ال مرروت، أسّرر  نمرر  ابسررتثمار لنمررو ج فرري التنميررة يرررتب  بالمررارج أكثررر مررن 

ارتبا ه بالدالل، ويمن  الق اع ال ات أفضليّة على الق اع الماا مرن  ون أن يتبرف 

  لص باعا ة نظر موازية في  ور الدولة ووظا قها.

 ة:على ت يد  روم التنمي -2 

ب يمكررن ينّررراز أهرررداب التنميررة لرررارج  ورة يقتصرررا يّة تتصررق بالديمومرررة وابسرررتقرار،    

فالتحوبت النوعيّة في الهيكل ابقتصا و ال ات ونظم ابنتاج، تت لى مراكمة متواترلة ومرن 

 ون انق اع للمكاسى التي يؤمنها النمرو، وهرىا مرا يسرتدعي بردوره رسرم سياسرات مؤاتيرة. 



 20 

السياسررات الماليررة والنقديّررة  وراً سررلبيّاً علررى الصرر د  ات الصررلّة باوتيا)ررات فرري لبنرران أ ت 

 التنمية، ولصوتاً منها:

 تمصيص الموار . -

 المما ر ال امة والمر و . -

 التنافسيّة والقدرة على ا)تىاا ابستثمارات. -

 ابنسّات بين الدورتين الماليّة والسل يّة. -

 سات على بيذة التنمية، ومن بينها:  وتصّور مؤّ رات عدّة ان كاس هىه السيا

توسّف الدورة الماليّة لنقتصا  بوتيرة أعلى بكثيرر مرن توسّرف الردورة ابنتا)يّرة، ممرا  -1   

ولّررد وقوقرراً نقديّررة لرردى  ا نرري الم ينررة ب تقابلهررا أترروا وقيقيّررة. وبحسررى البنررص 

مرا يلرى وردة مرا فانّ الدين ال رات الضرمم فري لبنران والو ا رف المصررفيّة ه 1الدولي

و)هررران ل ملرررة واوررردة، ويرررث يقررردّت ترررراكم ال ّررر  تقسررريراً م قررروبً برتقررراع وّرررم 

 مو)و ات الق اع المصرفي يلى أكثر من ثنثة أح اب الناتد.

ين أوح  مؤّ رر علرى التقراوت برين الردا رتين، هرو ارتقراع نسربة القوا رد المدفوعرة        

% 23% و22بداية التس ينات يلى ما بين % من الناتد المحلّي، 10.8للدا نين من 

% فري 7% يلرى 6منه في السنوات الأليرة، في ورين أنّ هرىه النسربة ب تت ردى 

 % في البلدان متوس ة الدلل.11% و9الدوا المتقدمة، وما بين 

: انحرراب التسرليق نحرو المّرابت (2 ويترتى علرى هرىه الظراهرة )ملرة نترا د، أهمهرا      

لمّدية، وزيا ة مبا رة فري التكراليق، تورويه يحرافي فري بنيرة الإقتصا ية فير ا

 المداليل، وفي توزيف ويازة الأتوا السا لة.

، 2004-1995% فري القتررة 4ترا)ف نصيى القر  من الناتد المحلّي الحقيقي ووالي  -2   

بالت امن مف زيرا ة الميرل المتوسر  للإسرتهنك. ينورا هنرا نوروج ظراهرة ال لرى 

لتدفقات ولي  بالمداليل، مف ال لم أنّ هىه التدفقات فير مل راة علرى المرتب  با

نحو كامل بأرتدة وقيقة، وينما بىمم مالية ب يتوقف لها التسوية، نتيّرة التضرميم 

المقت ل في القيمة الحقيقية لورتدة المتداولة. وفي وين أن الإنقاق الحكرومي 

التقنيررة، فرران قرردرة الحكومررة فيررر الإسررتثمارو مقيّررد بال ديررد مررن الوررروم القنيررة و

المورو ة على الإنقاق الّرارو سرم  لهرا حرخ سريولة كبيررة تحولرل  لبراً ب يتقرل 

 وقدرة النظم الإنتا)ية الداللية المتسمة بتدني المرونة على تلبيته.

                                                 

 .2005-مّموعة البنص الدولي؛  لر المستّدات في لبنان؛ القصل الثاني -1

 24الحكومة اللبنانية؛ برنامد التصحي  المالي ؛ ا:  -2
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كان من نتا د رفف التوق ات المالية والورا ية لوفرا ، ترأزيم الأوحراع الماليرة لوسرر،       

% منها احر رت للإسرتدانة لتل يرة يوتيا)اتهرا، وترتقرف هرىه النسربة  35  واليفح

% بينمررا ب تتّرراوز نسرربة الأسررر القررا رة علررى  45عنررد القذررات الأفقررر يلررى أكثررر مررن 

 %. 13.3الإ لار 

الترررأثير علرررى هيكرررل التكررراليق فررري ابقتصرررا ، بق رررل السياسرررات الماليرررة والنقديّرررة  -3          

 بتأثيرٍ من تضمّم الدين الحكومي.الم تمدة، و

الإ)راجات الحكوميّة علرى الصر يد الضرريبي ن أ ي  يقدّرترا)ف عدالة توزيف المداليل:  -4

الىو يبين نم  توزيرف  GINI% من تدهور م امل 30% يلى 20مسؤولة عن  كانل 

ي وقرل الناتد بين الورا   الدلليّرة الممتلقرة. الّردير  كرره أنّ الأبحراث الت بيقيّرة فر

التنمية تررب  برين م ردبت النمرو والتنميرة وبرين مراعراة م رايير ال دالرة الممتلقرة، 

 التي تتأثر بالسياسات التي تنتهّها الحكومة، و لص على النحو اعتي:

عدالررة توزيررف المررداليل بررين الورررا   اب)تماعيررة الترري تتررأثر بالسياسررات الماليررة -

 .والسياسات النقدية

النررراتد المحلررري برررين المنرررا ل، برررين الريرررق والمدينرررة مرررثنً  عدالرررة فررري توزيرررف -

  تتأثربسياسات ابستثمار(

 تتأثر بسياسرات  ابقتصا يّة عدالة في توزيف النوام ابقتصا و بين الق اعات-

 اب تمان والتسليق(. 

كان لبنان ب د الحرا بحا)ة ماسة يلى تمصيص للموار  يتناسى مف اوتيا)رات النمرو  -5

ة والإعمرار، المتمثلرة علرى نحرو ر يسري برر: نمرو مسرتدات؛ توظيرق أفضرل والتنمي

للتكنولو)يا؛ استي اا لل اقات الماهرة؛ بنية تحتية متكاملة تتصق بالّو ة؛ عدالرة 

في التوزيف ويعا ة التوزيف؛ م ايرا تنافسريّة علرى المسرتوى الإقليمري؛ قردرة علرى 

 .ت بذة الموار  البوريّة والما يّة في الدالل..

لكن الىو ودث هو أنّ حمامة الأمواا المتدفقرة مرن المرارج وانضرمامها فروراً يلرى      

 ورة تمويل الدين ال رات، تسربّى فري نمرو ال لرى بم ردبت تقروق مسرتوى نمرو 

الناتد. وقد نوأ عن  لص: زيرا ة فري أسر ار منتّرات الق اعرات ابوتكاريّرة، وأسر ار 

حررر ق الأسررراس المار)يّرررة. كمرررا أنّ  السرررلف والمررردمات فيرررر الماحررر ة للمنافسرررة

الإقتصا و للنظرات الضرريبي وتقراوت م ردبت الضرريبة برين ق راع و لرر لأسرباا 

 ماليّة ترفه، أّ ى يلى يلنا موابه في توق ات المستثمرين. 
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كانل النتيّرة الأبررز لتوروّلأ الأسر ار النسربيّة سروج تمصريص المروار  و لرص علرى النحرو   

 التالي:

المنتّة للمردمات علرى وسراا الق اعرات المنتّرة للسرلف التبا ليّرة،  نمو الق اعات -

 مما أثّر على نمو الناتد وعلى توازن الحساا المار)ي.

الموظّقة ي)مابً بالردين  -ارتبام  التي ابستثمار وابستهنك بحّم الموار  الماليّة -

 أكثر من ارتبا ها بالناتد. -ال ات

بق اع عات فير مرنظم وسياسرات تسريّرها الحا)رات  رب  النمو والتوازنات الأساسيّة -

 ب اللايات.

 

ة4)دوا   ة والتوازنات ابقتصا يّ ة على التنميّ ة والنقديّ  (: ان كاسات السياسات الماليّ

 

يلمّص الّدوا أعنه قنوات التقاعل بين السياسات الماليّرة والنقديّرة وعوامرل التنميرة،    

الترررأثير علرررى مؤ ررررات  التررري تتبرررف المسرررار الترررالي: اسرررتمدات الأ وات الماليّرررة والنقديّرررة 

الترأثير علرى عوامرل   ف المرداليل( ابقتصرا  الكلّري  التكراليق، بنيرة الأسر ار، الممرا ر، توزير

أثير السياسات على  ت

ة  المؤ رات الأساسيّ
أثير على عوامل وبيذة الإنتاج أثير على التوازنات الت  الت

أثير على ال ناتر  الت

التنمية  المرتب ة ب

ا ة التكاليق  زي

 تدني المكانةالتنافسيّة للبلد. -

 انمقاض ال رض. -

انمقاض القيمة الحقيقيّة للرساميل  -

 الوافدة. 

 عّ  في الحساا المار)ي.-

زيا ة المديونيّة ال امة  -

 والماتة.

 

 نقص التمويل. -

 تدني ابستثمارات.- 

ا ة ابستهنك -  زي

س ار تووّلأ بنية الأ-

 النسبيّة

 زيا ة الميل للإستيرا . -

 انمقاض القدرة التصديريّة. -

 عّ  في الحساا المار)ي. -

 انمقاض م دبت النمو -

 نقص التمويل.-

 للل في تمصيص الموار . -

 ارتقاع المما ر
 ارتقاع القوا د -

 

زيا ة تحويل عوا د عوامل  -

 ابنتاج للمارج.

 زيا ة المديونيّة. -

 ابستثمار المنتد. ترا)ف -

 

 توزيف فير عا ا للمداليل -

انمقاض الدلل القر و -

 الحقيقي

 تدني )و ة ابنتاج. -

 تدني المهارات البوريّة -

توسّف الق اعات الهامويّة فير  -

 المنظّمة

 ت  ي  البنية ابوتكاريّة -

 

 انقاق توزي ي وري ي. -

 نقص في الموار  البوريّة. -

 موار للل في تمصيص ال -

اج  تهميا ق اعات ابنت

 السل ي

 انمقاض القدرة على التصدير -

 زيا ة الوار ات. -

 اعتما  أقل على التكنولو)يا. -

 عّ  الحساا المار)ي. -

 زيا ة في الب الة. -

اعتما  واسف الن اق على  -

 ال مالة الأ)نبيّة فير الماهرة.

 انقاق توزي ي وري ي. -

 نقص في الرأسماا التقني. -

للل في توزيف الموار   -

 الماليّة.
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التررأثير علررى التوازنررات ابقتصررا يّة  الحسرراا المررار)ي، المديونيّررة، الب الررة،  وبيذررة الإنترراج  

التررأثير علررى ال ناتررر المرتب ررة بالتنميررة  التمويررل، التوظيررق، تمصرريص المرروار   النمررو،..( 

 الموار  الما يّة والبوريّة(. 

 

   أليراً:

ان عا)نً أت  )نً تحدّو يعا ة الهيكلة، ي  أنّه وسى الأسكوا الدولة الوويدة فري سيوا)ه لبن

المن قة التي تتبف سياسات ماليّة فير قابلة للإستدامة، ويووي تقاقم المؤ رات أنّ النقا  

في )دوى السياسات الم تمدة أو عدمه هو مراوفة مكلقرة للتحرديات، وكرىلص هرو البحرث عرن 

لإ)ررراجات نقسررها، فمررف أنّهررا تمكّنررل وتررى اعن مررن منررف الإنهيررار النقرردو فقررد الحلرروا رزنامررة ا

 ل يرة.    ب تقل عنها تسبّبل بانهيارات ألرى

السؤاا الصحي  هو أو يعا ة هيكلة نريد: هل ب يرا ة تردلل الدولرة فيرر المرنظم، هرل فري 

وترررك التصررحي  مررن ثررمَّ  ر هررا يلررى وظا قهررا السرريا يّة وتقكيررص بنيتهررا اب)تماعيّررة والمدماتيّررة،

لقرروى السرروق، أتّ أنّ الم لرروا القيررات باتررن  يتسررم بالتحرردو والحررىر فرري الوقررل نقسرره، 

عقررو  علررى أ رووررة  7ويت امررل مبا رررة مررف أسررذلة مؤ)لررة ومست صررية: أو  ور للبنرران  ب ررد 

ه لتمّ ري الم بر، أو تنمية  وهل أنّها مستحيلة في ظلّ الأزمة أت أنّهرا ممررج ب برد منر -الدولة

 الص وبات، وأو هندسة مالية  لأوّ ر ية اقتصا يّة ي)تماعيّة. 

من أهم  روس الأزمة، هو أنَّ ع ا السياسات ب ضرها عرن ب رض، والقصرل برين مسرارات 

النمو والتنمية والإعمار، نّ  مؤقتاً في نقل الأزمة من ويِّ  ا)تمراعي يقتصرا و يلرى  لرر، لكرن 

وابتساع بل ابرتدا  نحو مصدرها، وين عّ ت الأ وات المتاوة عن لم يمن ها بوقاً من التمد  

استي ابها. ويمكن البناج علرى  لرص للتأكيرد علرى أن لّرم تصراعد الأزمرة ب يتسرنى حرمن  ليرة 

ررق ورري لرره نتا ّرره الما يررة والبورررية، وتكاليقرره المؤلمررة  رر ة بررل فرري ي ررار تكيِّ وسررابية مبسَّ

 والباهظة.

    

   

 

 

 

 

 

 


