
 

 

 1 سبل معالجتهاو  اوأسبابه   لبنانعلى  تـأثيرها: الأزمة النقدية

  2022شباط المعهد اللبناني لدراسات السوق،  

مع   كوترافق ذل من قيمتها مقابل الدولار الأميركي في السوق السوداء،    %95  حوالي  2019العام    منذفقدت الليرة اللبنانية  .  تعريف الأزمة النقدية

 وتعدد في أسعار الصرف.    (High Volatility)تقلبات حادة لسعر الصرف و  (hyperinflationرط )فم تضخم

التي  والمؤسسات   بالليرة مسألة في غاية الصعوبة، ولا سيما لدى الشركات  السلع والخدمات أصبح تحديد أسعار    .عمالعلى الأ  الأزمة النقديةتأثير  

. وقد أدى هذا صرفالسعر  ات  تقلب لمواكبة    ،بل وعدة مرات في اليوم الواحد    ،يوميبشكل    اتغير أسعاره  راحت، والتي  المستوردة  سلعالب   تتاجر

  ة ملة الكفوءااليد الع  الاقتصاديةوخسرت القطاعات    فانخفض الطلب  ،الشرائيةلقدرتهم  فقدانهم  إلى    بالإضافة  بالتجار  فقدان المستهلكين الثقةإلى    الوضع

وميزانية إنجاز الشركات لمحاسبة دقيقة  من صعوبة  زمة النقدية  قد زادت الأو .  التضخمإعطاء زيادات تتماشى مع    زمةفي ظل الأ  تهااستطاعلعدم  

انخفاض تدفق  إلى    صرفال  تقلب سعر  ىأفضكما  .  الضمان الاجتماعي  مشاكل  توزادبقوانين لتوزيع النفقات    مقيدةمشكلة المدارس ال  توفاقم وموازنة  

ً . وأخيراً، تحول لبنان  وعمق الركود  زاد البطالةما    ،لبنان وتأخير تعافي البلادإلى    رؤوس الأموال والاستثمارات   الذي الأمر   ،نقدياقتصاد  إلى    عموما

   . وسهل عمل الخارجين عن القانون وفاقم صعوبتها المعاملات اليوميةالقيام ب كلفة زاد 

لم تعد و.  انهيار سعر صرف الليرةو  من اللبنانيين اليوم يعيشون تحت خط الفقر بسبب التضخم  %80بات حوالي    .الناسعلى    الأزمة النقديةتأثير  

تكفيهم لشراء الضروريات مثل مهن حرة  أصحاب  من كان يشكل الطبقة الوسطى من موظفين وبالليرة    تقاضاهايالرواتب والمعاشات التقاعدية التي  

المصارف بالدولار  مدخراتهم التي أودعوها  إلى    قدرتهم على الوصول  لبنانيونداخيلهم، خسر البالتزامن مع خسارة القدرة الشرائية لمالغذاء والدواء. و

  % 80إلى    %60بنسبة    (هيركات اقتطاع )  ذلكقد نتج عن  . ومن سعر السوق الحقيقي  أدنىبالليرة وبسعر صرف  تسمح بسحبها حصرا    خيرةالأفباتت  

لتمويل برنامج  لمصرف لبنان جنبيةالأ تاستخدام احتياطي العملاإلى  لجأت السلطاتوالليرة. الدولار مقابل  ارتفاع مع تهنسب تزداد ، السحوباتعلى 

 وتفاقمزيادة خسائر المركزي  إلى  أدى    ما  ،المحروقات والدواء والسلة الغذائيةاع أسعار بعض السلع الأساسية مثل  الحؤول دون ارتفإلى    يهدف  دعم

   . ءوبيعها على السوق السوداتهريبها والسلع المدعومة  وانقطاع زمة الودائع أ

( سعر 1)  :العناصر الثلاثة أن تعُتمَد في وقت واحد  أنه من المستحيل    ( Impossible Trinity)  المستحيل  مثلثال  يوضح مبدأ . النقديةالأزمة  سبب  

ليرة للدولار    1500ثبتاً بمعدل  ملبنان في أوائل التسعينيات سعر صرف    اعتمدقد  . و( سياسة نقدية3( حرية حركة رأس المال و)2و)  ثابتصرف  

أن بدأ  المالية وحفز النمو، إلى    الاستقرار والتدفقات  هذا الخيار في جلب  نجحالسياسة النقدية. و  التخلي عن  عنىترافق مع حرية حركة رأس المال، ما  

من من سندات الخزينة    بنانف لالنسبة التي يحملها مصر  تارتفععندها    .العامةموازنة  تمويل عجز العبر    الانخراط في السياسة النقدية  لبنانمصرف  

سعر الصرف    باتف  ،المستحيل  مثلثالخرق مبدأ    لىإ  نقديةالسياسة الهذه  أدت  قد  و.  2019  عامفي ال  %60لى حوالي  إ  2012في العام    %30حوالي  

تمويل  ويستمر في  صرفال سعر  يدافع عنل الدولار يخسر المركزيراح  ،لتغيرباصرف الالسماح لسعر  وأالسياسة النقدية  الرجوع عن. وبدل اً مهدد

   .لتمديد هذه السياسة 2015العام  منذ  المالية لى الهندساتلجأ إثم  ،عجزال

بسبب تراكم   ليرة للدولار  3000- 2500لى حوالي  إالليرة  سعر صرف  نهار  ي ن  أ  2019العام  توقعت المؤسسات الدولية في نهاية    .الأزمة النقديةتفاقم  

على الدولار    زاد الطلب  2022تريليون ليرة في شباط    42.3إلى  تريليون    4.7أضعاف من    9الكتلة النقدية لليرة بمقدار    ادةزي ن  إلا أ  .الاختلالات

اللبنانيين من سحوبات  تمويل    لىإ  بالإضافة العامة    موازنة ال  عجز  تمويلفي  لبنان  مصرف    استمرار  لىزيادة عرض الليرة إوتعود    الانهيار.وفاقم  

استقرار سعر .  المصارف عدم  في  النقدية  السلطات  في  الثقة  وفقدان  الأمنية  والمخاطر  الدبلوماسية  والتوترات  السياسي  الاستقرار  عدم  ساهم  كما 

الثابت  .  الصرف التخلي عن سعر الصرف  بين )أ(  اليوم أن يختار  لبنان  ب الووينبغي على  ب قدرة المصرف المركزي على  وثوق  نقدية  القيام  سياسة 

 من القيام بسياسة نقدية.  المركزيومنع سعر صرف ثابت  اعتماد)ب(  أوسليمة، 

استخدام  عن طريق    لبنانبينما يتدخل مصرف    ضمن حدود معينة  صرفالسعر  بتغير    يسمح هذا النظام  .(Managed Float)   نظام التعويم الموجه

 ،ن وقت لآخرم  صرفالسعر  تسمح بتعديل  لمرونة  مزيد من االهذا النظام    عطيوي   .سعر الصرف  على للتأثير  لديه  المتاحةالعملات الأجنبية  احتياطي  

  فقد يؤدي  ؛لوضع الاقتصاديالمعوم حقيقة ايعكس سعر الصرف  و.  تكرار الأزمة الحاليةع  من وي   المصرف المركزي  تراكم خسائر  قف وي   نض أرَ فتَ يُ ما  



 

 

 وازنة العامةتمويل عجز المب   مثلا  ستمرت شطة  لتعويم الموجه المجال أمام سياسة نقدية ن ايفسح  كما    المحاسبة.على  لشعب  ا  الليرة إلى تشجيع  اري انه

 م. تجاه هذا النظاالبعض  ، وهو ما يفسر حماسةسعر الصرف  حدارعبر ان  وخسائر المصارف

وراح مصرف لبنان يحدد  منصة صيرفة ءنشاعند إ  2021بدأ لبنان في اتباع نظام تعويم موجه في العام  صيرفة. منصة على التعويم الموجهتجربة 

النظام في السيطرة على سعر  هذا  فشل  قد  و  .(اوتعديلاته  161و  158و  151التعاميم    ولا سيماكمية الليرة في السوق عن طريق سياسة التعاميم )

خسارة احتياطي ، واستمر مصرف لبنان في  ليرة اليوم  20000إلى    العمل بصيرفة ليرة مقابل الدولار عند بدء    12000من  ارتفع  صرف الذي  ال

في أقل    %35بحوالي    خرَها هبوط  كان آو  لليرةالتقلبات الشديدة    لحد منافي  التعويم الموجه  كما فشل    .سعر الصرف  على  للتأثيرالدولار بسبب تدخله  

 فقدان قيمتها.في  الودائع والرواتب والمعاشات التقاعدية و ةالمعاناالشركات في ، فاستمرت سبوعمن أ

اح التعويم يعقد نجما ، على توجيه سعر الصرف تهمن قدروفجوة مصرف لبنان  معدل الدولرة المرتفع حدي . الشروط المسبقة لنجاح التعويم الموجه

ياب استقلالية غ  ( 1: )استقرار الصرف بسببزمة المصرفية، فهذا لا يضمن  ة الأمعالج  ت حتى لو تمو  ،ومع ذلكزمة المصرفية.  معالجة الأقبل    الموجه 

التي   ستقرارالاحالة عدم  (  3)و  ضباطان   دون  عامنفاق الالإ  استمرار(  2)و  ،موازنة العامة ال  عجزعدم قدرته على رفض تمويل  ، أي  لبنانصرف  م

دبلوماسي وسياسي  واستقرار    توازن ماليو  نقديةاستقلالية  و  لأزمة المصرفيةلمعالجة    على تأمين موجه  التعويم  نجاح ال  يشترطلذا    .يعاني منها لبنان

   .تخفيض سعر الصرف بشكل متكررإلى  مصرف لبنان يضطرس بغياب هذه العناصرو. وأمني

ما يحرر   ،صرف ثابت  رعلى سع ربالدولا %100بنسبة ويغطي الليرة  السياسة النقديةيلغي مجلس النقد . (Currency Board)مجلس النقد  نظام 

خارج    لدولاراويحتفظ ب   ،مقابلها  دولار ال  يشتريوالسوق  ما يطلبها  عندفقط  الليرة  مجلس النقد    يصدرو  .(المستحيل  مثلث الجع  راالليرة من جميع القيود )

والمصارف  لشركات ا  تعود  حرية حركة الليرة،و   سعر الصرف  تاثب مع  و.  ة دولاراتهماستعادالليرة    حاملو حين يطلب  لاإولا يحق له استعماله    لبنان

 . فتنتعش القطاعات المنتجة  الفائدة وتدني أسعار الأصول المحلية  بهوامش  ةمدعوم  المالية  التدفقاتعود  ت و  وتنحدر معدلات الفائدة  الطبيعيلى العمل  إ

ً يوم 30 ظرففي   زمة النقديةالأ نهاءبل يمكنه إ ،مسبق صلاحأي إ لى لا يحتاج مجلس النقد إو  .ا

  :يفرض مجلس النقد أن مبدأعلى  الاعتراض هذا  قومي  مجلس النقد. على  الاعتراض

إيراداتها. مداخيل الحكومة، كما ترفع عودة التدفقات    قيمة  يوقف انهيار  ظل مجلس النقدفي    ثبات الصرف  ولكن  .التخلص من عجز الموازنة(  1)

 ى الأسواق المالية لتمويل العجز. لساعد على إعادة الهيكلة والعودة إما ي  ،مع انخفاض الفوائد العام وتنخفض كلفة الدين

تنتج  لا  و  لفقروا  التضخم  نسب  ارتفاعإلى    يؤدي  النقدي  العرض  زيادةعبر  هذه النفقات    تمويل  . ولكنالدولةفي  رواتب  الو  مساعدات ال  زيادة  عدم  (2)

 . التضخم يلغيهالا زيادات ب ويسمح   الرواتبقيمة  حميي ف ،النقديستقرار  الا. وفي المقابل، يحقّق مجلس النقد حقيقية مكاسب عنه

النقديةالتخلي عن  (  3) التخلي  يسمح  .  السياسة  نفقاتها ومشاريعهاالقدرة على    استعادةب لحكومة  لهذا    ويحسن قيمة الأصول المحلية   الإنمائية  تمويل 

 نزويلا.ف لىإ هكونغ من غ هون  لىإ أقربلاقتصادي انظامه  اً بلد جراء إدارتهم أكبريكسب الحكام شعبية وموارد كما  ،(1)راجع النقطة 

 نإلى أتشير  جميع التجارب الدولية    ولكن  .الليرةالمصارف ب   يمنع السلطات النقدية من تزويد  هلأن   ،بالليرة  ينالمودعدولارات    "تسحيب"( وقف  4)

 المالية.  يسمح للمصارف بالتعافي الجزئي مع عودة التدفقاتكما ، في السوق ليرةال معه كميةرتفع ت ف حتياطيالا يرفع النقد  مجلس

 مالية ال  اتهندسوال  تمويل العجزكالقيام بسياسة نقدية    مجلس النقدمكن ل، لا ي مثبَّتالصرف  ال  عكس  على  .صرفال  ثبات بسبب    خطر تكرار الأزمة(  5)

 ما يحافظ على ثبات الصرف.  ،تلقائيا كمية الليرةتنخفض  ،اميلرسالج و . وفي حال خر(المستحيل مثلثال) ما يمنع تكرار الازمة

تعيين    قصاهاأدارة مجلس النقد  تضمن حسن إضوابط  مجموعة    2البروفيسور ستيف هانكيوضع  .  عضائهين أ عي ت و  هؤانشالسياسية إعلى السلطة    (6)

ً مثلا، فيكون خاضع افي سويسره خارج البلاد، إنشاؤممثلين عن صندوق النقد الدولي وعن مؤسسات دولية ضمن أعضائه و  .لقوانينها ا

الشراكات بين القطاعين العام والخاص وإعادة هيكلة الديون وإتاحة  و الحد من العجز الماليوضع خطة نهوض متكاملة و   خرىالأ وتشمل الاقتراحات

 .منصة صيرفة أمام الجميع وتوزيع أفضل للخسائر ورؤية اقتصادية طويلة الأمد وانتخابات نيابية واستقلال للقضاء

 بعنوان: تحديات سعر الصرف في ظل "الخضات" التي يعيشها لبنان.المعهد اللبناني لدراسات السوق نظمها ن في سلسلة جلسات والمشاركتلخص هذه الورقة التوصيات التي عرضها  1
 لى العربيةإالمعهد اللبناني لدراسات السوق ، الذي ترجمه "لس النقد في البلدان الناميةامج "دليل كتابه في  2


