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لــت الخزينــة العامــة عــبء رتكــب الآن الخطيئــة نفســها التــي ارتكبــت فــي التســعينات، وقــت حُمّ نهــل 
في القطاع المالي اللبناني  تألقأم أن الأمر ضروري للحفاظ على  ينبغي؟ امم وأكثرفوائد مرتفعة 

 ؟ء عالمية ملبدةسما
 الأمــانفــي العقــد الماضــي اســتحوذت علــى عقــول صــانعي القــرار فــي لبنــان فكــرة يتيمــة، هــي أن 

رفع قدرة البلـد  والهدف هومعدل فوائد مرتفع، الحفاظ على  والاقتصادي يحققه الاستقرار النقدي، 
ر فــي الإنفــاق ، لتغطيــة إفــراط القطــاعين العــام والخــاص وقطــاع الأســالكافيــةعلــى جــذب الأمــوال 

سـاعد  لقـد. ميـزان المـدفوعاتلموجـب وتزيين المؤشرات الاقتصادية برصـيد محاسـبي  ،والاستهلاك
عــن  المبكــر واجهــة اســتقرار نقديــة، هشــة ومخادعــة، لكنــه عطــل أجهــزة الإنــذار ذلــك علــى إقامــة

 .التي لا دخان لها والحرائق ةالمحدق الأخطار
 بـأداء الاقتصـاد اللبنـانيللتعـويض عـن نقـص الثقـة  لمرتفعـةا استعملت سياسة الفوائـدوعلى العموم 

المشـكلة هـي أن  .الأزمـةأدت إلى زيادة ، أساليب متهورة ، واتبعت في هذا السبيلإنتاجيتهوتدهور 
سـلطات غيـر منتخبـة  تقررهـامـا  غالبـاً إلـى سياسـات دائمـة، تتحـول فـي لبنـان الاستنتاجات السـهلة 

 1993فمــا بــين عــامي  ،الــثمنفداحــة وتعبــر الأرقــام بدقــة عــن  وغيــر خاضــعة للمســاءلة الشــعبية،
مـن مجمـوع %  72أي مـا يـوازي $ مليـار  26بلغت خدمة الـدين العـام المتراكمـة حـوالي  2004و

مـــرة تقريبـــاً فـــي غضـــون اثنتـــي عشـــرة ســـنة، ويعـــود هـــذا  12 ت أرقامـــهالـــدين العـــام الـــذي تضـــاعف
بلــغ متوســطه  ةعــدل مرتفــع جــداً للفائــدة الحقيقيــم مــن جهــة: ســببين رئيســيينالتضــخم الهائــل إلــى 

كلفـة الفوائـد الزائـدة غيـر المبـررة اقتصـادياً ثلاثـة عشـر مليـار  لتبلـغللفترة المذكورة، %  15السنوي 
، فـــي الإنفـــاق الحكـــوميالإفــراط  ومـــن جهـــة ثانيـــةدولار أي بمعــدل ســـنوي يزيـــد عـــن مليــار دولار، 

وبلـغ مجموعـه أكثـر مـن  ،2001راكم اسـتمر حتـى عـام ض الخزينة لعجز أولـي متـعرّ  الأمر الذي
 ..خمسة مليارات دولار

منطـق الفوائـد المرتفعـة، علـى تفكيـك ، )2(مـؤتمر بـاريس  أعقـبالمالي والنقدي الذي  الأداءساعد 
ق تســارعت وتيــرة تــدفو  أخــذت معــدلات الفائــدة بالانخفــاض، المخــاطر السـياديّة زيــادةفبـالتزامن مــع 

ـــق الاكتتـــاب بجمـــن الخـــار  الأمـــوال  ،فـــوائض لافتـــةســـندات الـــدين الحكـــومي فـــي الخـــارج ، كمـــا حقّ
 ومسـاهمة المصـارف فـيوظهرت في بعض الأحيان علاقة عكسية بين معـدلات الفائـدة مـن جهـة 

السـبب فـي زيـادة هـي لم تكن المؤشرات المالية والنقدية ف. من جهة ثانية الاكتتاب بسندات الخزينة
 بــينإلــى تفاهمــات مباشــرة  اســتند ذلــكمــا الحكــومي، بقــدر ل الــدين علــى تمويــ ض الإقبــالأو خفــ

المسـتوى الصـحيح للفائـدة، إمـا فـي تقـدير العملية، التي عمدت إلى المبالغة لمعنية بهذه الأطراف ا
  .فيما بينها لتواطؤ متعمد، وإما معادلة مبسطة للمخاطر استخدامهابسبب 

أقــل  إلــىتراجعــت فعــدلات الفائــدة، مف معقولــة لفـي الســنوات الماضــية، نجــح لبنــان فــي وضــع سـقو 
 قبـل عـامينيـذكر بالمقارنـة مـع فـارق لا يكـاد و  ،ارتفـع مجـدداً  الفـارق أنبيـد  .العالميـة من مثيلاتها
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فـي آب الفـارق ، وصـل بين الهامش على سندات الخزينـة اللبنانيـة لثلاثـة أشـهر، ومعـدلات الليبـور
ولهـذه الفجـوة  .فـي أيلـول الماضـي%  4.32بـاطراد محققـاً  بعد ذلـك ليرتفع، % 2.41إلى  2008

لـوفر ذلـك ، بمعـدلات ليبـور الفوائد على الدين العام الداخلي جرى ربط معدلاتفلو كلفتها الكبيرة، 
، 2009و  2008عـــــامي  فـــــيمـــــن خدمـــــة الـــــدين  مليـــــار دولار،عـــــن علـــــى الخزينـــــة مـــــا لا يقـــــل 

 .لى مجمل الدين العامنفسه ع الأمروسيتضاعف هذا الوفر لو طبقنا 
 : تستحق النقاشد المرتفعة بضعة مبررات، الفوائ يمؤيد لكن لدى
علــى وتيــرة إقراضــها الراهنــة  ظلا بــد مــن مــنح المصــارف التجاريــة عــلاوة فائــدة حتــى تحــاف فبــرأيهم،

ومـن مصـلحتها العثـور علـى توظيفـات مـن تخمـة فـي السـيولة، الآن لكن المصارف تعـاني  .للدولة
 ولـــن يـــؤدي. فـــي الأســـواق الخارجيـــة الخطـــرةه ســـتجنيعائـــداً لا يقـــل عمـــا تحقـــق لهـــا  أمونـــةمماليـــة 
المصـرفية للقطـاع  الـديونمجمـل ف، كبيـر فـي أرباحهـاإلـى تـدهور فـي  الفوائد علـى أي حـالخفض 

 .من ودائعها% 28ربع موجوداتها و لا يزيد عن العام
المخــاطر فحســب يـوازي وهــو لــيس عاليـاً، الميـة الفــارق بـين الفوائــد المحليــة والع بـرأي هــؤلاء أيضـاً،

 الائتمـانيالتصـنيف  أن هنا لا يـتم الأخـذ بعـين الاعتبـار. عموماً  وللاقتصادالسيادية للقطاع العام 
ـــان هـــو ـــل عـــامينأفضـــل ممـــا كـــان عليـــه  الآن للبن الفوائـــد العالميـــة مثيلاتهـــا  تجـــاوزت عنـــدما ،قب

 .مالية العالمية وهزت الثقة بالمصارف الكبرىنالت الأزمة من الأسواق ال بينما، المحلية
لمصـارف اللبنانيـة تـتمكن ا حتـىمنه  مفرأمر لا  مرتفع للفائدة هامشإنّ الحفاظ على . مبرر آخر

ففـي حـين بلـغ معـدل الفائـدة بـين  ،هذا المبـرر الأرقام لا تؤيد. الإقليميةمنافسة المراكز المالية من 
مـن المعـدل نفسـه  أعلـى، أي لليـرة اللبنانيـة )أشهرلثلاثة % ( 3.25 أيلول الماضيالمصارف في 

ـــ يــفــي الولا فقــط للــریال الســعودي، %  0.2نقطــة، بلغــت هــذه النســبة  2.96ات المتحــدة الأميركيــة ب
ـــين %  0.53و ـــراوح ب ـــدينار الكـــويتي، ومـــا يت لعمـــلات البحـــرين، وعمـــان، % 0.59و %  0.29لل

كــان هــامش الفائــدة علــى ســندات  الأردننفطيــة هــي  بالمقارنــة مــع دولــة غيــر و. وقطــر والإمــارات
فـي الارتفـاع  المعـدلات اللبنانيـة ولم يـوازِ ، المماثلمن الهامش  نقطة 1.7بـ  اللبنانية أعلىالخزينة 

 .هي العراقمعدلات دولة مأزومة  إلا
فــي مصــلحة قطــاع دون آخــر وفئــة دون غيرهــا، فــإن  قــد صــبّتإذا كانــت سياســة الفوائــد المرتفعــة 

فمـع ولادة حكومـة الشـراكة، لـدينا فرصـة للقيـام . عتماد سياسة معاكسة يقدم مكاسـب وفيـرة للجميـعا
بــأمور مختلفــة، مثــل كســر قواعــد التفكيــر الرتيبــة، وتمزيــق الأوراق التــي تقــدم وجبــة لا تتغيّــر، فمــن 

لآن حقنا تذوق طبق مختلف حتى لو كثـر طبـاخوه، ولـن يكـون الأمـر أكثـر سـوءاً ممـا فعلـه حتـى ا
 !طباخ واحد

     


