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بـل هـل يمكـن  عن الدولار، بعد تثبيت دام قرابـة عقـدين مـن الـزمن،اللبنانية هل يمكن فصل الليرة 
، أو الـــرفضالعالميـــة، دون الوقـــوع فـــي مصـــيدة  تكييـــف سياســـات الصـــرف مـــع التطـــوراتمناقشـــة 

 .  وحرجةأوضاع استثنائية  في مواجهةتحليلاً تقليدياً  تعتمدالتي بحساسيات السلطة النقدية  المس
: هناك عدة أسباب لربط العملة المحلية بالعملـة الأميركيـةحاكم مصرف لبنان رياض سلامة  برأي
لا ينحصر فـي  الأسعارارتفاع  وثانياً؛الدولار لا زال عملة الاحتياطي والمبادلات في العالم،  أولاً؛

القــدرة  يعــززانخفــاض الــدولار ومعــه الليــرة وثالثــاً؛ منطقــة الــدولار بــل يشــمل منطقــة اليــورو أيضــاً، 
فيســتفيد  مقــوم بالــدولار الأميركــيفــي لبنــان الــدين العــام التنافســية للصــادرات اللبنانيــة، وأخيــراً لأن 

 .بالتالي من أي تراجع في قيمته
 

 مكانتهـاتـدريجياً التـي تفقـد  ،الأميركيـةالعملـة  لات التـي طـرأت علـىلا يتناسب هذا الرأي مع التحـو 
 ولعلنـا نمـر اليـوم فـي. تتهيأ للحلول مكانهـاأخرى عملة يعني ذلك أنّ  أنمن دون ، عملة مرجعيةك

الدوليـة العملـة المرجعيـة  غيـاب أدى حينبين الحربين العالميتين، مرت بها الأسواق إلى  الظروف
 . ةانهيار التجارة الدولية ومن ثم إلى انكماش السيول إلى

 
لـدى البلـد اقتصـادية وماليـة قـوة : شروطبضعة عملة مرجعية يتطلب توفر ال قيام عملة ما بدورإن 

تكــوين احتياطيــات كبيــرة منهــا، اســتعداد هــذا البلــد علــى الــدول الأخــرى  شــجع، مــا يالــذي يصــدرها
بـــدور المقـــرض  وقيامـــه كـــذلكنمـــو العـــالمي، حتياجـــات اللا تلبيـــةلتـــأمين الســـيولة علـــى نحـــو دائـــم 

 ســعر صــرفاســتقراراً فـي  هــذا الــدور كـذلك يتطلـبو . الأخيـر شــأنه فـي ذلــك شــأن البنـوك المركــزي
  .للثروة كمخزن بتلك العملةيقوى الثقة 

 
عامل سحب للسيولة الدولية بدلا مـن أن  فالاقتصاد الأميركي بات، هذه الشروط شيئاً يفقد الدولار 

مـن القيـام  الاحتيـاط الفـدرالي تمنـع مديونيـة هائلـةو  عجـز تجـاري ضـخمفي ظـل  ،راً لهاكون مصدي
مـن % 43ما لا يقل عـن  2001منذ عام الدولار  خسر كما. للدول المدينة بدور المقرض الأخير

صـندوق النقــد ويعـزز تقريــر صـادر عـن . وخصوصـا اليـوروقيمتـه تجـاه العمـلات الرئيسـة الأخــرى 
 تهحصـ تتراجعـ إذ. للهروب من الـدولاربوجود ميل لدى البنوك المركزية العالمية  الدولي الاعتقاد

مسـتوى لـه  ادنـيمسـجلاً بـذلك  2006عام % 65.4مقابل % 63.8 إلىالاحتياطيات العالمية  في
فــي  الآنبقــاء الــدولار حتــى لكــن %. 71 تلــك الحصــةحــين بلغــت  1999اليــورو عــام  إطــلاقمنــذ 

 ،لأسـباب بنيويــةعجـز اليـورو عـن القيـام بهـذا الـدور : يتصـل بـأمرينولـى موقـع عملـة الاحتيـاط الأ
فــي مقابـل الصــلاحيات القويــة افيـه لــدى البنـك المركــزي الأوروبـي، ك ياتعــدم وجـود صــلاح أهمهـا
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الـدول وهيمنة واشنطن العسـكرية والسياسـية علـى زالت في عهدة البنوك المركزية الوطنية،  التي لا
نهايــة فــي  $مليــار  4065 المقــدرة بـــالعالميــة  مــن الاحتياطيــاتتقريبــاً % 40 تحــوزالتــي  ،الناميــة

 .العام الماضي
 

فوائد فك الارتبـاط المبكـر  أن تناقش بجرأة ، بناء على هذه التغيرات،السلطة النقدية في لبنان على
والخــروج مــن التثبيــت المتشــدد الرســميّة، نويــع احتياطياتهــا عبــر ت يحصــلكــن أن ميالــذي بالــدولار، 

 وتحديـد يـتم اختيارهـابسـلة مـن العمـلات المـرن والمـدروس  الارتباط إلى عملة واحدةوالمبسط تجاه 
  . هيكل تجارة لبنان مع الخارج أساستثقيلاتها على 

 
مواصـلة سياســات الســلطة النقديـة  أظهـرت نيـةالأسـباب التـي عــددها حـاكم مصـرف لبنــان،  بيـد أنّ 

ت من دون تحسب للغموض الذي يلف الاقتصاد الأميركي، معولة فـي ذلـك علـى المنـافع التسعينا
لــدين القيمــة الحقيقيــة ل ص، والمتمثلــة خصوصـاً بتقلــيرالــدولافـي منطقــة البقــاء  المؤقتـة الناتجــة عــن

 :الأمرين التاليين وهنا يجدر التوقف عند. العام وتحسين شروط المنافسة
 

أن التضــخم  وبمــاام الرئيســية ليســت الــدولار بــل الليــرة المربوطــة بالــدولار، إن عملــة الــدين العــ: أولاً 
تقريبـاً مقابـل حـوالي % 20(معدلات تفوق مثيلاته فـي الولايـات المتحـدة الأميركيـة في لبنان سجل 

في القيمة الحقيقة لصرف الليرة اللبنانية تجـاه الـدولار  حصول ارتفاعهذا يعني ف، )في عامين 8%
رق التضـخم، بالتـالي فـإنّ انخفـاض القيمـة الحقيقيّـة لمجمـل الـدين العـام المحـرر بالـدولار فامماثلة ل

 .المحرر بالليرة اللبنانية  الأميركي سيقابله انخفاض أقل في قيمة الجزء الثاني
 

عـبء  تخفـيضبحد ذاته، بل المهـم هـو  مطلوباً لدين العام ليس لانخفاض القيمة الحقيقية  على أن
 .من نسب نمو الناتج أعلىزالت  ماالدين  ارتفاعمعدلات  كون يحصلوهو ما لم  ،الدينهذا 

 
بـدأ منـذ  تضـاعفت التـيهناك زيـادة فعليـة فـي قيمـة الصـادرات مقومـة بالـدولارات الأميركيـة، : ثانياً 

الـواردات قيمـة ترافـق مـع زيـادة فـي  ذلـكلكـن ، 2002عـام  بالتراجع أمام العملات الرئيسـيةالدولار 
ـــرة بلغـــت  ـــي الفت ـــل % 44حـــوالي   2007-2005ف ـــة  فتراجعـــتللصـــادرات، % 36فـــي مقاب تغطي

ـــواردات مـــن  ـــى% 25الصـــادرات لل ـــك نمـــت و  %.23.5 إل ـــي مـــع ذل ـــة للصـــادرات ف القيمـــة الحقيقي
فـي ذلـك  دةً ، مسـتفيوالأزمـاتبمعدلات مرتفعة على الـرغم مـن الصـعوبات السنوات الثلاث الأخيرة 

مـن % 20مـن  حـواليالذي تقصـد منطقتـه اليورو  إلىقياساً  الليرة في قيمة النسبينخفاض الامن 
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ــيج النفطيــة التــي  لــدى دولالقــدرة الشــرائية  فــائضمــن مســتفيدة كــذلك  ، والصــادرات اللبنانيــة الخل
 . تلك الصادراتحوالي ربع   تتلقى

 
المحلـــي لتضـــخم الأن ســـتمر طـــويلاً، تلـــن  متراجـــعمـــن ربـــط الليـــرة بـــدولار  اســـتفادة لبنـــان أنغيـــر 

ـــــع  ـــــة مـــــن يهدئ ســـــالمرتف ـــــاض العمل ـــــةانخف ـــــالتزامن مـــــع  الوطني ـــــدولار،ب ـــــاض ال نســـــبة  ولأنّ  انخف
أعلـــى مـــن نســـبة المســـتوردات مـــن منطقـــة والمنـــاطق المتـــأثرة بهـــا المســـتوردات مـــن منطقـــة اليـــورو 

ـــدولار،  ـــىالصـــادرات  حصـــة فـــي حـــين أنّ ال ـــى مـــن  إل ـــدولار أعل ـــة ال ـــىالصـــادرات  حصـــةمنطق  إل
 .، ما يقلل من الفوائد المترتبة على انخفاض أسعار الصرفىالأخر المناطق 

 
نجنــي مــن الارتبــاط باقتصــاد متعــب إلا  لــنفالأفضــل،  قــد يكــون الخيــارالفــرار مــن منطقــة الــدولار 

 . المتاعب
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تثبيت الليرة تجاه الدولار: هل ما زال الدولار عملة مرجعية 
 

 عبد الحليم فضل االله

هل يمكن فصل الليرة عن الدولار، بعد تثبيت دام قرابة عقدين من الزمن، إذا كان الحديث 
عن تعويم سعر الصرف محظوراً رغم كلفته الباهظة مالياً واقتصادياً، فإن البحث عن تكييف 

سياسات الصرف مع التطورات  لا ينبغي أن يقع بدوره تحت طائلة المنع، وفي اعتقاد البعض 
أن بقاء السياسات النقدية خارج طائلة النقاش هو الطريقة الأمثل للقبض على القرارين المالي 

والاقتصادي بعد أن خرجت السياسات الأخرى عن مجال السيطرة والتحكم. 
أورد حاكم مصرف لبنان رياض سلامة عدة أسباب في استمرار ربط الليرة بالدولار: لأن 

الدولار لا زال عملة الاحتياطي والمبادلات في العالم، ولكون ارتفاع الأسعار لا ينحصر في 
منطقة الدولار بل يشمل منطقة اليورو أيضاً، ولأن انخفاض الدولار ومعه الليرة يؤدي إلى 

تحسين القدرة التنافسية للصادرات اللبنانية ، وأخيراً لأن الدين العام بكل بساطة مقوم بالدولار 
الأميركي. 

قد يلبي هذا الرأي ما الذي شاع في أوساط الاقتصاديين في التسعينات عن مشكلة ارتفاع 
القيمة الحقيقية لليرة اللبنانية وتسببها في زيادة المصاعب الاقتصادية والمالية، ولا يخلو هذا 
المنطق من صحة قياساً إلى ظروف المرحلة السابقة لكنه لا يأخذ بعين الاعتبار التحولات 

العميقة والمستمرة منذ بداية الألفية الجديدة. 
لنتذكر أولا أن� العملة الأميركية التي ثبتت الليرة إزاءها، لم تعد هي نفسها، ربما هي اليوم في 
طريقها لان تخرج عن كونها عملة مرجعية، من دون أن يعني ذلك أن عملة مرجعية أخرى، 

اليورو مثلاً، ستحل محلها، وهذا ما يعيدنا إلى مرحلة ما بين الحربين العالميتين، الأولى 
والثانية، حيث كان غياب العملة المرجعية سبباً في انهيار التجارة الدولية، وقتها لم يكن 

بمقدور الجنية الإسترليني تامين السيولة على المستوى العالمي، فيما رفض النظام المالي 
الأميركي القيام بهذا الدور على ما يذكر الاقتصادي الأميركي "هوارد واختل". هناك ثلاثة 

شروط لتحول عملة بلد ما عملة مرجعية للبلدان الأخرى: القوة الاقتصادية والمالية لهذا البلد 
ما يدفع الدول الأخرى إلى تكوين احتياطيات كبيرة منها،  استعداد هذا البلد لتأمين السيولة 

على نحو دائم لتلبية احتياجات النمو العالمي، والقيام بدور المقرض الأخير لحل مشاكل الدين 
العالمية المستعصية. شأنه في ذلك شأن البنوك المركزية داخل الدول.  كما يتطلب أيضا من 

البلد الحفاظ قيمة مستقرة عموماً للعملة التي يصدرها حتى تظل الدول الأخرى مستعدة 
   للاحتفاظ بها كاحتياطي تخزن بها ثرواتها.  


