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فـــي  الأضـــخمورصـــيد مـــن الودائـــع هـــو ، احتيـــاطي وفيـــر مـــن العمـــلات الأجنبيـــةحاليـــاً لـــدى لبنـــان 
ســنوات  أفضــلفــي المحلــي النــاتج  كثيــراً حجــمفــالموجودات المصــرفية التــي لــم تتجــاوز  .تاريخــه

، محققـة فـي عـام واحـد زيـادة تـوازي منـه%350سـقف  ، تلامـس اليـومالأهليـةالحرب الازدهار قبل 
 .الناتجذلك ثلثي 

مواجهـة  أبعـد مـدى مثـل أهـدافلتحقيـق  الأرصـدة، فالدول تجمع بحد ذاتهالا أهمية لهذه النتائج و  
 . سيةاالسلع الأس لتوفيرو تأمين ما يكفي من العملات الأجنبية مخاطر الصرف، و تغذية النمو أ

حتـى ف ،بـات سـمة ثابتـةالاسـتقرار النقـدي  .على صعيد هـذا الأهـداف في لبنان مختلفالأمر لكن 
 أنلا  الخارجيـــة للعملـــة الوطنيـــة ترتفـــع القيمـــة مـــن المـــرجح أنالصـــرف، أســـواق  لـــو جـــرى تحريـــر

ويـــدحض انفتـــاح القطـــاع المـــالي فرضـــية حصـــول نقـــص مفـــاجئ فـــي الرصـــيد الخـــارجي . تـــنخفض
عازمــة علــى لــيس هنــاك مــا يــوحي بــانّ المصــارف  وبالمقابــل،بيــة الاحتياجــات الأساســية، الــلازم لتل

 .تمويل النشاط الاقتصادي لجهةسياسات التسليف تعديل 
ا يقـارب زادت موجودات المصـارف مـفقد  .الوقائع المالية والنقدية للعام الفائت تؤكد هذه الخلاصة

ه الزيـــادة جـــرى امتصاصـــها مـــن قبـــل مصـــرف نصـــف هـــذ. دفعـــة واحـــدة مليـــار دولار أميركـــي 20
للقطـــاع العـــام وقـــروض للقطـــاع  تســـليفاتبالتســـاوي تقريبـــا مـــا بـــين  وتـــوزع النصـــف الثـــاني، لبنـــان

أبعــدت  دخلــت لبنــان العــام الماضــيتــدفقات التــي ثلثــي ال مــا يعنــي أن. الخــاص وتوظيفــات خارجيــة
 . والمالية إلى خارج الدورة الاقتصادية فوراً 

فالمصـــارف تفضـــل ، الاســـتثماراتالزائـــدة لتعزيـــز الودائـــع  توظـــفوقـــت مضـــى، لـــم وكمـــا فـــي أي 
التقليديــة  الأمــانطــرق أبــواب جديــدة خــارج مظلــة عــن وتنــأى بنفســها  ،المجربــة ســابقاً  الاســتعمالات

أمــا البــرامج الرســمية  لــدعم القــروض الموجهــة للقطاعــات  .التــي نشــرها مصــرف لبنــان منــذ عقــدين
  .قروض القطاع الخاصمن مجموع %  1.1لا تشكل سوى  اكونه ،رثالأفمحدودة 

تمامـاً مبـرر  وهـذا .وخارجيـامن المعروف أن هدف السياسة النقدية كان ولا يزال دعم الثقـة داخليـا 
 لكـن التوسـع المـالي الهائـل، وحجـم. ر التي واجهها الاقتصـاد اللبنـانيالتحديات والمخاط إلىقياساً 

مرحلــة جديــدة تســتدعي إعــادة فــي  يــدخلنا، نفســه النــاتج قيمــةقــارب  الــذي الإجماليــةالاحتياطيــات 
 بقضـــايا أكثـــر، بحيـــث تعتنـــي لسياســـة النقديـــةولويـــات اجديـــد لأترتيـــب تعريـــف المخـــاطر، واعتمـــاد 

 :وهذا يفترض مناقشة الإمكانيتين الآتيتين. الدين العامب لنمو، وا
الفوائــــد  أخــــذت 2007 ماعــــع بدايــــة مــــ .أســـرعخفــــض معــــدلات الفائــــدة بــــوتيرة : الأولــــىالإمكانيـــة 
فــي بدايــة ذلــك العــام وصــلت الفائــدة علــى  .بعــد ســنوات مــن الارتفــاع المتواصــلعالميــاً بــالتراجع 

تـنخفض قبـل أن  ،)% 5.1 حـوالي( مسـتوياتها أعلىإلى  ،)واحدة لسنة(سندات الخزينة الأميركية 
وبالمقابــــل . حاليــــاً % 0.37لــــى إ عشــــية الأزمــــة الماليــــة العالميــــة، وصــــولاً % 2مســــجلة  ،تــــدريجيا
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فــي الأشــهر انخفــاض محــدود  مــعطيلــة المرحلــة، اســتقرت الفائــدة علــى ســندات الخزينــة اللبنانيــة 
نقاط فـي  5حوالي  )أشهرلثلاثة (وبينما تراجعت معدلات الفائدة على السندات الأميركية . الأخيرة
الحكوميــة اللبنانيــة نصــف نقطــة لســندات الثلاثــة  لــلأوراقلــم يــتخط الانخفــاض بالنســبة  أعــوامثلاثـة 
الفائـدة علـى السـندات الأميركيـة  معـدلاتالفـارق بـين  ليسـجل. ونقطة ونصف لسندات السنة أشهر

علـــى فئـــات الســـندات قصـــيرة نقطـــة  4.59نقطـــة و 2.53تتـــراوح بـــين زيـــادة  مثيلاتهـــا فـــي لبنـــان و
مـن سـندات ال. ل الأعـوام الثلاثـة الماضـيةوذلـك خـلا بنسـب أقـل لكن الفئات الأخرىعلى و الأجل، 

التــي اكتتبــت  اللبنانيــة بيــد أن المصــارف ،ســنوات شــكلت اســتثناء حيــث تقلــص الفــارق فئــة خمــس
التـــي أصـــدرها البنـــك  الإيـــداعدات فـــي شـــها يتمثـــل، مجـــزحصـــلت علـــى تعـــويض  بهـــذه الســـندات،

 . ن ثماني نقاطم بأكثرالأميركية  المعدلاتفاقت   وبفوائد ،المركزي لآجال طويلة
الأرقـام تشـير إلـى . بـرامج دعـم الفوائـد المخصصـة للقطاعـاتلتوسـيع نـوعي  هـيالإمكانية الثانية، 

منحـــى آخـــر، ففـــي النصـــف الأول مـــن العـــام المنصـــرم بلـــغ مجمـــوع التســـليفات المدعومـــة فوائـــدها 
ــــون دولار 190 حــــوالي ــــي % 2 مــــا يقــــل عــــن أي. ملي ــــدة الت  اامتصــــهمــــن مجمــــوع الســــيولة الزائ

المبلـغ كـافٍ  المفارقة هـي أن هـذا. مليون دولار 400 لا تقل عن سنويةبكلفة  ،المصرف المركزي
ـــة ـــامين كلف ـــاً لل دعـــم لت ـــو اتبعـــت  هـــذا .قـــروض تســـاوي عشـــرة أضـــعاف القـــروض المدعومـــة راهن ل

 علــى لاالاســتثمار  تقــوم علــى، لاســتيعاب فــائض الســيولة أخــرىالســلطتين الماليــة والنقديــة طريقــة 
 .يمالتعق

 الجديـدةإلـى امتصـاص عشـرة مليـارات دولار تقريبـا مـن الودائـع  لقد عمد مصرف لبنـان كمـا تقـدم،
كـان بوسـع المصـرف  .، بفوائد تزيد عن تلك السائدة في الأسـواق الماليـة الدوليـة2009خلال عام 

 قبــةآخــر غيــر ذلــك الــذي تعلمــه أثنــاء حالمركــزي بالتعــاون مــع الســلطة الماليــة، اعتمــاد ســيناريو 
يقضـي السـيناريو البـديل . وواظـب علـى إتباعـه بتصـميم مبـالغ فيـهالانهيار النقـدي فـي الثمانينيـات 

، وتشجيع المصـارف علـى تسـليف قطاعـات الإنتـاج، مـن خـلال بمضاعفة أرقام القروض الموجهة
و تخفــــيض الاحتيــــاطي الإلزامــــي مــــع توســــيع دائــــرة  الفوائــــدوهــــي دعــــم الطــــرق المعتمــــدة حاليــــاً، 

 ورائــهإعفــاء مصــرف لبنــان، ومــن  ومــن شــأن ســيناريو كهــذا .تفيدين مــن الضــمانات الحكوميــةالمســ
هــذا فضــلاً عــن خلـــق فــرص اســتثمار مدروســـة .وحـــده الســيولة الزائــدة تحمــل عـــبء، مــن الخزينــة
 . ومجزية

الأمر فـــ  .التـــدفقات الماليـــة فـــي دورة الإنتـــاج دمـــجالآن دون  يحـــول حتـــىبنيـــوي  استعصـــاء ثمـــة
فرصـة  المتانـة الماليـة هـيولعـل  .لات أكثـر تركيـزاً وفاعليـة لصـالح القطاعـات العاملـةتـدخيتطلب 
بدلاً من تسـخير و . نخشى مغبة ذلك أندون ، المألوف ر سياسات من خارج السياقبالاخت مناسبة
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ــــر  ــــة غي ــــديم حماي ــــر أن  محــــدودةالنشــــاط الاقتصــــادي لتق ــــى هــــذا الأخي ــــدم للقطــــاع المــــالي، عل يق
 . والقيام بواجباته كاملةة للقطاعات الأخرى، الضمانات الكافي

 .مجرد تضحيات يسيرةلا يستدعي كثيراً من نكران الذات بل هذا 
 
 
 


