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  أين لبنان من الأزمات الاقتصادية؟

  محاور انطلاق الأزمات
وكثُرت الدراسات والتحاليل حول أسباب . عرفت عدة بلدان وصفت أسواقها بالناشئة أزمات مالية خلال عقد التسعينيات

  : ن إدراج السمات المشتركة بينها جميعاً تحت ثلاثة عناوينكنما يمإ. هذه الأزمات ونتائجها
  . عن الاستمرار في تثبيت قيمة النقد المحلي متى استنفذ احتياطيه  المخصص لذلكالمصرف المركزيعجز  
  . عن تمويل حاجاتها واضطرارها إلى التخلف عن خدمة ديونها وسدادهاالدولةعجز  
 سحوبات المودعين بسبب تدني السيولة الجاهزة لديه وعدم توفر سيولة بديلة لدى  عن تلبيةالنظام المصرفيعجز  

المصرف المركزي أو بسبب تراكم حالات الإفلاس لدى المصارف بسبب تكبدها خسائر تفوق قدرة أصحابها 
  .على إعادة رسملتها

وفقاً لخصوصيات كل بلد ولنهج تعاطي تختلف الأزمات بحسب تقدم أحد الوجهين الأخيرين المذكورين أو تراجعه نسبياً 
لذا بات من المتعارف عليه اعتماد المؤشر الأول أي . حكومته مع الأزمة ومدى حصوله على تمويل خارجي على أثرها

  .كمعيار مرجعي لتحديد حصول الأزمات الماليةأقله تدني سعر صرف العملة المحلية 
مات ولتوصيف السياسات النقدية والمالية الأنجع لتلافيها او لاستيعاب وضعت نماذج رياضية عديدة لمحاولة ارتقاب الأز

  .لكن نتائج هذه النماذج متباينة وتبقى في دائرة النقاش. آثارها
 يبقى مفيداً إقامة التمييز ،حتى لو كانت النتائج المترتبة على الأزمات الاقتصادية تتشابه في الغالب برغم اختلاف منطلقاتها

ات الممكنة للأزمة المالية لأن استقراء المؤشرات يختلف إلى حد بعيد بحسب اختلاف مواقع انطلاق الأزمات بين المنطلق
  .ويختلف كذلك استشراف آجال الأزمات بحسب الزاوية التي ينظر منها إليها

  المؤشرات الكلاسيكية المنذرة بالأزمات
يكية تُجمع الأبحاث على أنها ترتبط ارتباطا شديداً بحظوظ بالرغم من اختلاف التحليلات، يبقى أن ثمة مؤشرات كلاس

  :حصول الأزمات معروفة ويمكن تصنيفها في فئتين
  : التي ينذر منحى تطورها بارتفاع مخاطر حصول الأزمات بشكلٍ ارتقابيٍ عام وأهمهاالمؤشرات البنيويةفئة 

ه وهو مؤشر يقيس تطور(علي الحقيقي اتساع الفارق بين سعر صرف العملة المحلية الاسمي وسعر صرف الف 
 القدرة الشرائية لوحدة النقد المحلي لسلة من السلع والخدمات في الخارج إلى القدرة الشرائية لوحدة النقد نسبة

الخارجي لسلة من السلع والخدمات في الداخل، والمقصود بالخارج، نقداً وسلة سلع وخدمات، المتوسط المثقّل 
  ). سب حجم تبادل البلد المعني مع كل منهاللبلدان الأجنبية بح

تبادل السلع والخدمات وعوائد العمل والأرباح والفوائد قبل ( نسبة عجز الميزان الخارجي للعمليات الجارية  
  .إلى الناتج المحلي) احتساب التدفقات الرأسمالية

  .ارتفاع نسبة الدين العام وعجز المالية العامة إلى الناتج المحلي 
  : التي تدلّ على وشوك حصول الأزمات المالية وأهمهالمؤشرات الظرفيةاوفئة 

ارتفاع هامش المخاطر المحلية الذي يقيسه الفارق بين مستويات الفوائد المحلية ومستويات الفوائد العالمية لآجال  
  متقابلة أكان في ما خص فوائد الدين العام او الفوائد المصرفية الدائنة والمدينة،

أو ) وهو رصيد ميزان العمليات الجارية بعد إضافة رصيد حركة الرساميل(جز ميزان المدفوعات ارتفاع ع 
بشكل أدق تراجع الرصيد الإيجابي لحركة الرساميل وما ينجم عن ذلك من تدنٍ في الموجودات الخارجية 

  الصافية للبلد، 
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او على مستوى المؤسسات التجارية تزايد حالات التخلف عن السداد إن من قبل الدولة والمؤسسات العامة  
  .المختلفة

  :إذا وضعت مقارنة بين لبنان وغالبية الدول التي شهدت أزمات خلال العقد المنصرم يتبين ما يلي
فاقت المؤشرات البنيوية في لبنان المستويات التي بلغتها في غالبية البلدان التي شهدت أزمات إن لم يكن فيها كلها  

  .يلةوذلك منذ فترة طو
بالرغم من ذلك بقيت المؤشرات الظرفية حتى أمد قريب ضمن مستويات اقل حرجاً من المؤشرات البنيوية وإن  

  . منحى سلبياً،٢٠٠١ منذ بداية عام ،كانت قد اتخذت تباعاً

  السمة المميزة للحالة اللبنانية
 تتصل -ة بين مدلولي المؤشرات البنيوية والظرفيةالتي تفسر المفارقو-يمكن اعتبار أن السمة المميزة للحالة اللبنانية 

  .بطبيعة الرساميل التي قصدت وتقصد لبنان عموماً ومصارفه خصوصاً وبأنماط سلوك أصحابها
فهذه الرساميل تعود في غالبيتها العظمى لمتمولين لبنانيين جمعوها من أعمالهم في عدد من البلدان الأجنبية، لاسيما بلدان 

 من خلال إفادتهم من ظروف استثنائية شهدتها هذه البلدان خلال الربع الأخير من القرن العشرين وهذه ،ياالخليج وأفريق
الأموال تُدار من قبلهم كمخزون ثروة فردية أو عائلية وهي لا تتصل لا من ناحية تكونها بعمليات اقتصادية مستمرة ولا 

  .من ناحية توظيفها بحاجات اقتصادية مستمرة
 ذلك أن الإطار التشريعي والضريبي في لبنان ولاسيما ما توفره السرية المصرفية من حماية لبعض المتمولين أضف إلى

 لا يرغبون بتعريض أموالهم لمراجعات وملاحقات سياسية أو قضائية، ومهارة المصرفيين اللبنانيين في توطيد نالذي
في المقابل أدت تقلبات الأسواق .  كونت عناصر جلبٍ فاعلة،لواالعلاقات الشخصية مع الزبائن الأغنياء أينما حلّوا ورح

وأتى في الفترة . المالية والعقارية العالمية وقلة مهارة المتمولين اللبنانيين في التعاطي معها إلى تكبيدهم خسائر كبيرة
  .للبنانيةالأخيرة تراجع معدلات الفوائد في الأسواق العالمية ليعزز أيضاً إقبالهم على السوق ا

 فكيف بالقياس على حجم الاقتصاد اللبناني الحقيقي، أدت العوامل ،ولما كانت هذه الأموال تشكل مبالغ كبيرةً في المطلق
المذكورة آنفاً إلى تمكين المصارف اللبنانية من الإطلال على موارد تمويلية ضخمة تتسم بالثبات وتنفصل إلى حد كبير 

  . مكونة سوقاً خاصةً بهاعن سوق الرساميل العالمية 
  .طبعت هذه السمة مسار الأوضاع المالية والنقدية خلال العقد المنصرم كما سنبين لاحقاً
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  الآلية الاقتصادية السائدة في لبنان

 وفي علاقتها مع الدورة ،لا بد لتركيز صورة المخاطر على أسس ثابتة من توضيح صورة الدورة المالية عموماً
  .اً خصوصالاقتصادية

  الميزات الثابتة للاقتصاد اللبناني
  :ات بخصائص ثابتةيتميز الاقتصاد اللبناني منذ مطلع عقد التسعين

 يفوق بكثير ارتفاع )déflateur du PIB ( ومرتفع على مستوى المؤشر التصحيحي للناتج الفعليتضخم مستمر 
  .أصلاًالارتفاع مؤشر أسعار الاستهلاك السريع 

 أو في مجال ،، إن في مجال تثبيتها لا قتصادية للاقتصاد، مما يقلل من أهمية دور الليرة ومتجذردولرة معممة 
  . تصحيح نقدي مجردفاعلية

  ).taux de change effectif réel( سعر الصرف الفعلي الحقيقيارتفاع مستمر وحاد في  
  .وك بهما أصلاً مع التذكير بأن مستوى الناتج وتركيبه القطاعي مشكمعدلات نمو حقيقي منخفضة 
والغريب أن الكثيرين يصورون هذا ( قياساً إلى الاقتصاد الحقيقي  الماليةلياتتورم ملفت لكافة المؤشرات والك 

  ).التورم وكأنه ظاهرة صحية
تتم تغطيته ) solde du compte des opérations courantes (عجز متماد ومستمر لميزان العمليات الجارية 

  .يل قصيرة الأجل لا سيما بصيغة ودائع مصرفيةباستجلاب رسام

  العجز الخارجي وعجز المالية العامة: العجزان التوأمان
يبلغ العجز الخارجي السنوي للبنان في حصيلة مجمل عملياته الجارية مع الخارج، من تبادل للسلع والخدمات وتحويلات 

من الناتج % ٣٠ مليارات دولار، أي حوالي ٤,٨، حوالي دون مقابل وعوائد الرساميل من فوائد وأرباح وعوائد العمل
وهي نسبة شاذة، أكان بين بلدان العالم أو قياسا على ما عرفه لبنان في تاريخه (خلال كل من السنوات الماضية المحلي 

  ).الاقتصادي قبل هذه الفترة
 الادخار الصافي أو العجز الصافي يأتي هذا العجز الخارجي الإجمالي حصيلة رصيد المالية العامة من جهة ورصيد

والملفت في لبنان أن الرصيدين سلبيان وأن مسؤولية كل منهما عن العجز ). الأسر والمؤسسات(للاقتصاد الداخلي الخاص 
متساوية حتى السنوات الأخيرة حين راحت حصة العجز العام ترتفع مما ضغط على العجز الخاص وضيق بقيت الإجمالي 

  ).وهذا ما يعبر عنه الناس بأزمة السيولة(ستهلاكية والاستثمارية على القدرة الا

  تمويل العجز الخارجي
بينما تغطي القسم المتبقي بعض (يتولى الجهاز المصرفي اللبناني تمويل معظم العجز الخارجي للعمليات الجارية 

استمرار لاستجلاب الرساميل واستبقاء ما سبق وهذا ما يلزمها برفع فوائدها ب). الاستثمارات الخارجية في المجال العقاري
  .وهذا ما يفسر أيضاً تورم القطاع المالي. استقدامه منها

  : ومتكاملتينمتمايزتين ماليتين  حلقتين من خلال عمل تمويل العجز تم تأميني

  العجز العامتمويل حلقة الليرات اللبنانية التي تغطي  •

  العجز الخاص تمويل وحلقة الدولارات اللبنانية التي تغطي  •
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ليس فقط استمرار التثبيت النقدي توازنهما يفترض، في كل مرحلة، غير أن تتمتع كل من الحلقتين باستقلال ذاتي ظاهري 
الدولارات، وإلا اعترت إلى  الليرات منالليرات وإنما أيضا  إلى  الدولاراتمنمستوى معين من التحويلات بل حصول 

 تفرض على مصرف لبنان اللجوء إلى هذه أو تلك من الإجراءات التصحيحية الخارجية اختلالاتوضبطهما أداءهما 
تتحول بذلك سوق القطع إلى نوع من صمام الأمان . ...)تنقيد الدين، بالليرات ثم بالدولارات، منع تحويل الديون، الخ(

م باستمرار شراء دولارات لتغطية العجز وبكلا م آخر، فإن أحد شروط عمل هذه الآلية أن يت .للآلية المالية الإجمالية
بينما يتوجب في المقابل أن يتم شراء لليرات كنتيجة لإغراء المدخرين باقتنائها ) وهو شراء اقتصادي الطابع(الخارجي 

   .وإلا اضطر مصرف لبنان إلى التنقيد). وهو شراء مالي(
  : ضمن حدود الانضباط المطلوبنمن وجهة نظر اللبنانيين وفي حدود استمرار دوران الحلقتيإنما 

  تبدو الليرات اللبنانية والدولارات اللبنانية متساوية ومتجانسة في كل ما خص المبادلات الداخلية  
  .في حين تبدو الدولارات اللبنانية متساوية ومتجانسة مع الدولارات الأمريكية 

  :يمثل الرسم البياني أدناه آلية التمويل بحلقتيها
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 مصرف لبنان

ولة
الد

ف 
ار
ص
الم

تغطية العجز 
يالجار استجلاب الرساميل 

عجز المالية العامة

ةاآتتاب بسندات الخزینة باللير  

بيع وشراء
 ليرات

ودولارات

تغير ودائع العملات

تغير ودائع الليرة

تغير تسليفات العملات

 وقروض الدولة من مصرف لبنانودائع

تغير الموجودات 
 للمصارفالخارجية

 تغير الموجودات
نالخارجية لمصرف لبنا

ودائع بالليرة لدى مصرف لبنان

ودائع بالعملات لدى مصرف لبنان

موازنة المبادلات
 الخارجية

موازنة المالية 
 ةالعام

  
  ط الزرقاء التدفقات بالليرات اللبنانيةتمثل الخطو

  تمثل الخطوط الخضراء التدفقات بالدولارات اللبنانية

  تمثل الخطوط العريضة نواة كل من الحلقتين 

  تمثل الخطوط الرفيعة التدفقات الثانوية المكملة أو التصحيحية
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وموجوداته بشكل خاص وعلى الاقتصاد بشكل يجدر تبيان فعل هذه الآلية وأثرها التراكمي على مطلوبات النظام المالي 
  .عام

  مكونات الكتلة النقدية الإجمالية
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نقد وحسابات جارية بالليرة  حسابات لأجل بالليرة  
ودائع غير المقيمين بالليرة سندات الجمهور بالليرة
ودائع المقيمين بــالعملات ودائع  غير المقيمين بــالعملات
حصة ودائع الليرة إلى الكتلة النقدية الإجمالية حصة سندات الجمهور بالليرة إلى الكتلة النقدية الإجمالية
حصة ودائع العملات إلى الكتلة النقدية الإجمالية معدل النمو السنوي للكتلة الإجمالية
معدل النمو السنوي للكتلة الإجمالية  بالليرة دون التنقيد والتعقيم معدل النمو السنوي للكتلة الإجمالية  بالدولار دون التنقيد والتعقيم

  
يمثل الرسم البياني أعلاه تطور الكتلة النقدية الإجمالية بمكوناتها المختلفة، أي لناحية المطلوبات المالية التي يعتبر مختلف 

وإما، وبشكل أساسي، من خلال الجهاز ) خزينة للجمهورفيما خص سندات ال(الأطراف أنهم يمتلكون ذمما بها، إما مباشرة 
  : وهو يستدعي الملاحظات التالية.المصرفي
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 ١نموا غير مألوف، فارتفعت خلال عشر سنوات)  زائد ودائع غير المقيمين٤أي الكتلة م(شهدت الكتلة النقدية الإجمالية 
ويشكل .  مرات٦ مليار دولار، أي ٤٤،٩ إلى ٧،٥ ألف مليار ليرة أي أكثر من عشر مرات أو من ٦٧،٧ إلى ٦،٦من 

هذا الارتفاع أبلغ مؤشر لظاهرة التورم المالي التي ذكرنا والتي تفوق كثيرا بأهميتها ظاهرة تقلب حصص مكونات الكتلة 
  .بين ليرات وعملات أجنبية

ائي إثر انهيار سعر صرف الليرة في خلال الفترة بين حد أدنى استثن) الودائع المصرفية بالليرة أساسا(تقلبت حصة الليرات 
 لتعود فتتراجع تدريجا حتى ١٩٩٦ و١٩٩٥عامي % ٤٠و% ٣٥وحد أعلى تراوح بين % ١٦ بلغ ١٩٩٢خريف عام 

وجلها عائد للمؤسسات الاجتماعية الضامنة، (وأما اكتتابات الجمهور في سندات الخزينة . ٢٠٠٢في نهاية حزيران % ٢٥
فقد بلغت حدها الأقصى عند نسبة ) ماعي ومؤسسة ضمان الودائع وصناديق التعاضدمن صندوق وطني للضمان الاجت

حتى ) على الأرجح لإحجام المكتتبين من غير المؤسات الاجتماعية( وراحت تتراجع منذ حينه ١٩٩٧في بداية عام % ١٥
لعملات، مع الإشارة إلى أن حصة وأما ما تبقى من الكتلة النقدية الإجمالية فيتشكل من الودائع المصرفية با%. ١٠حدود 

  %.٦٨ حوالي٢٠٠٢وتبلغ حصة الودائع بالعملات في نهاية حزيران . غير المقيمين فيها لا يستهان بها
ويظهر من دراسة تطورها أن . يظهر الرسم باللون الأصفر النسبة السنوية لتطور الكتلة النقدية الإجمالية مقومة بالليرة

في مطلع عقد التسعينات إلى ما يقارب الصفر وأنها قد % ٢٠كل عام، فقد تدنت من حوالي وتيرة النمو على تراجع بش
  .١٩٩٧ والثانية في مطلع عام ١٩٩٤ و١٩٩٣، الأولى عامي %٤٠شهدت فورتين ملحوظتين دفعتا بها إلى ما يقارب 

ومة بالليرة ، وإنما بعد تحييد الأثر المباشر ويبين الرسم باللون البرتقالي النسبة السنوية لتطور الكتلة النقدية الإجمالية مق
ويتبين من . لسياستي التعقيم والتنقيد اللتين ينتهجهما مصرف لبنان، بحسب الأوضاع) أي دون تأثير مضاعف التسليف(

ه وهذا يعكس أداء دور مصرف لبنان لدور(دراسة نسب التطور هذه أن التقلبات الطبيعية تبدو أكثر حدة منها في الظاهر 
 وأن ٢٠٠١وإنما يبدو أيضا أن الكتلة النقدية الإجمالية باتت تتراجع ابتداء من منتصف عام ) في الإدارة المالية الظرفية

  .شبه استقرارها الظاهر يعود إلى خلق النقد من قبل مصرف لبنان في مجال إقراضه المباشر للدولة

                                                 
  .٢٠٠٢في النص تعود إلى حزيران اريخ تكل الإحصاءات غير المبينة ال 1
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  القيم المقابلة للكتلة النقدية

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

55,000

60,000

65,000

70,000

75,000

80,000

ك-91 ك-92 ك-93 ك-94 ك-95 ك-96 ك-97 ك-98 ك-99 ك-00 ك-01

مليѧѧارات اللѧѧѧيرات  

الموجودات الخارجية الصافية

ودائع بالعملات لدى مصرف لبنان    

ودائع بالليرة لدى مصرف لبنان 

سندات يوروبوند

سندات خزينة بالليرة

تسليفات بــالعملات

تسليفات بالليرة 

موجودات غير مصنفة

الأصول الثابتة

مجموع الموجودات

 
علاه تطور بنية موجودات النظام المصرفي اللبناني، أي الوجه المقابل للمطلوبات التي يبين تطورها يمثل الرسم البياني أ

وقد تم تمييز الموجودات المعنونة بالليرة ). مع فارق إغفال الاكتتابات المباشرة في سندات الخزينة(الرسم البياني السابق 
  .ة للأولى بألوان ثابتة بينما لونت الثانية بألوان متدرجةعن تلك المعنونة بالعملات بأن لونت المساحات الممثل
فاستثني الجزء من موجوداتها الخارجية الذي تقابله مطلوبات من . لم تبين كل أبواب موجودات المصارف عن قصد

دات والهدف من ذلك إبراز صافي الموجو). القروض والودائع من المصارف غير المقيمة وودائع غير المقيمين(الخارج 
  .الخارجية

) كامل المساحة الملونة(ومجموع سائر بنود الموجودات ) الخط الأزرق(ويمثل الفارق بين مجموع موجودات المصارف 
مبلغ المطلوبات الخارجية المترتبة على المصارف والتي تقابلها موجودات خارجية للمصارف، بينما يظهر الرصيد 

  .ي في أعلى المساحة الملونةالصافي للموجودات الخارجية باللون الزهر
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الملفت أن هذا الرصيد على تناقص، ليس فقط بالنسبة إلى حجم الميزانية والمطلوبات بل حتى بالأرقام المطلقة، فنسبته إلى 
، لا بل أنه بقي سلبيا %٥و% ٠إلى ما بين % ٤٠و% ٣٥الميزانية المجمعة قد تدنت خلال السنوات العشر من ما بين 

  .  قبل أن تسمح موجات شراء الدولارات بتعزيزه قليلا٢٠٠٠ بداية عام لبضعة أشهر في
وهذا يعني أن جل المطلوبات المحلية للمصارف اللبنانية، أي ودائع المقيمين، باتت موظفة في داخل الاقتصاد اللبناني، 

المحلية مع المؤسسات الخاصة سواء كانت تلك الموجودات عبارة عن ودائع بالليرة أو بالدولار، وسواء كانت التوظيفات 
  . أو مع الدولة أو مع مصرف لبنان

  النتائج الاقتصادية للعجز ولنمط تمويله
  :ينجم عن آلية التمويل المذكورة

  أن تغطية عجز العمليات الجارية يترافق مع تورم تراكمي لموجودات النظام المصرفي المحلية ولمطلوباته معاً، •

توفر للأطراف المختلفة بنتيجة هذه الآلية ومن خلال قنوات توزيعها العامة أن الفائض من الموارد الذي ي •
 لا بمثابة دين بل بمثابة دخل،) من أجراء وتجار ومدخرين أيضاً(والخاصة تبدو لمعظمهم 

• مرتفعا من الاستيراد وارتفاعا مطردا في أن هذا الفائض في الدخل المتوفر قياسا على الإنتاج ينعكس مستوى 
 . المدخلات المحلية وفي كلفة المعيشة والإنتاجأسعار

  .يثبت المنحى الثابت لنمو المؤشرات التراكمي استمرار فعل الآليات الاقتصادية والتمويلية ذاتهاو
  :ومن أبرز خصائص الآلية الاقتصادية والتمويلية المذكورة أنها قابلة للعمل من ضمن المنطق ذاته وفق ويرتين مختلفتين

شرطها الأساسي أن تكون زيادة التسليفات للقطاع الخاص وكمية العجز العام مرتفعتين خلال : لمنفلشةالوتيرة ا 
  .الفترة، وينجم عنها ارتفاع سريع في الأسعار الداخلية وتدنٍ في الفوائد الحقيقية وتوسع في الاستهلاك والاستيراد

كانية تأمين زيادة مرتفعة للتسليفات إلى القطاع وهي تستحكم إذا لم تتوفر خلال الفترة إم: الوتيرة المنكمشة 
من الأسباب التي قد تؤدي إلى عدم توفر هذه الإمكانية طبعا تراجع تدفق (الخاص ولتمويل عجز عام مرتفع 

، وينجم عنها تباطؤ ارتفاع )من القدرة التمويلية للمصارف" مبالغة"الرساميل وإنما أيضا استحواذ الدولة بنسبة 
  .داخلية وارتفاع الفوائد الحقيقية وتقلص الاستهلاك والاستيرادالأسعار ال

ويجب ألا يغيب عن البال أن الوتيرة المنكمشة تتطلب استمرار تغطية العجز الخارجي، وإن لم يكن استجلاب التوظيفات 
ار توفير مبلغ معين من والودائع كافيا لذلك، فبتناقص الموجودات الخارجية، لكنها تتطلب حكما، بالتلازم مع ذلك، استمر

وأما التوقف عن تأمين هذه الزيادة في التسليفات فيعني انهيار الأسعار الداخلية . زيادة التسليفات الداخلية للدولة وللمؤسسات
  .وتحقق العجز الخارجي

انية منذ ذلك  وسادت الث١٩٩٧ وسادت حتى منتصف ١٩٩٣وقد شهد لبنان في الواقع كلتا الوتيرتين، إذ بدأت الأولى عام 
  .الحين، كما سنبين لا حقا

  
  . نفسه تلقائياً" إلى متى؟"من هنا يفرض السؤال 

الثابت أن الأزمة كان من المفترض، بالمعايير الدولية، أن تحصل منذ زمن، ويختلف اليوم المتتبعون للأوضاع النقدية 
شهر أو لسنة، غير أن هكذا تنبؤات قد سبق وأخطأت والمالية بين من يراها وشيكة ومن يعتقد أنها ممكنة التأجيل لستة أ

مرارا لا لسبب إلا لأن حصول الأزمة يتطلب، إلى جانب توفر عناصرها الموضوعية، لا بل حتى قبل توفر هذه 
العناصر، أن يقوم عدد من المتعاملين في السوق، إما بسبب قلقهم من الأوضاع، باتخاذ إجراءات دفاعية توفر لهم حماية 

لهم فتأتي الأزمة من تراكم هذا السلوك الدفاعي، وإما، بسب اقتناعهم بأن جمهورا واسعا من المتعاملين بات قلقاً من أموا
  .الأوضاع، باتخاذ إجراءات هجومية فيعجلون حصول الأزمة لجني الأرباح من مضاربتهم، فتأتي الأزمة مفاجئة

  :، هل تأتي"أن تأخذه الأزمة؟أي شكل يرجح "لكن ثمة سؤال آخر لا بد من طرحه وهو 

  من انفكاك الليرة اللبنانية عن الدولار اللبناني، فتكون أزمة نقدية؟ •
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  أو من انفكاك الدولار اللبناني عن الدولار الأمريكي، فتكون أزمة مالية؟ •
ن تأثيره وكلما الثابت أنه، كلما تأخرت الأزمة، وما الأزمات سوى تصحيح مفاجئ وعشوائي، كلما فقد التصحيح النقدي م

  .أصبحت حظوظ الشكل المالي للأزمة أوفر
، علما أن الممانعة في "أية آفاق للتعاطي مع الأزمة ولاستيعاب نتائجها بعد حصولها؟: "ولا بد أيضا من طرح سؤال التالي

 تأجيلها  معها ساعة حصولها وعلما أن إطالة أمد الناجعيقلل من حظوظ التعاطيأصلاً الاعتراف بمخاطر حصولها 
  .واستنفاذ المقدرات المالية العامة والخاصة لتلك الغاية يصعب دون أي شك مرحلة المعالجة اللاحقة

  ماذا يجري بينما تؤجل الأزمة 
لفترة طويلة، فمن " الكامنةالمخاطر "في حيز " مفتوحة"إن توفرت لسبب من الأسباب إمكانية إبقاء مخاطر حصول أزمة 

ما هي حسنات تأجيل الأزمة ومن يجنيها؟ وما هي في المقابل تكلفة :  سؤالين محوريين ومتلازمينالضروري الإجابة عن
  هذا التأجيل؟

 النقدية قد نمت في لبنان لتبلغ أحجاما لا تحاكيها ياتوهكذا نرى أن الكل. التورم الماليذلك أنه بينما تؤجل الأزمة يستمر 
بحسب وحدة  (فازدادت سبعة أو ثمانية أو تسعة أضعاف خلال عشر سنواتبأي شكل المقابلات الاقتصادية الحقيقية، 

ولم تعد الموجودات الخارجية الصافية للنظام المالي تمثل شيئا يذكر لا بالأرقام المطلقة ولا، . )قياسها، الليرة أو الدولار
  :ات قياسيةإلى الناتج المحلي مستويالرئيسية وقد بلغت نسب الكليات المالية . طبعاً بالنسب

 %٢٨٢ الناتج المحلي القائم/ الودائع وسندات الجمهور 
 %٩٥ الناتج المحلي القائم/ رف إلى القطاع الخاص المحلي اتسليفات المص
 %١٣٩ الناتج المحلي القائم / )دولة ومصرف لبنان (رف على القطاع العامامخاطر المص

 %٢٤٥ ئمالناتج المحلي القا/ المخاطر المحلية الإجمالية 
وينجم عن هذا الارتفاع في الكليات المالية قياسا إلى الاقتصاد ارتفاع في عبء الفوائد التي تقتطعها خدمة هذه الكليات من 

  :الاقتصاد لمصلحة أصحابها

 %١١,٢ الناتج المحلي القائم/ خدمة التسليفات المصرفية إلى القطاع الخاص المحلي 
 %٢١,٠ الناتج المحلي القائم/ ) دولة ومصرف لبنان(م خدمة المخاطر على القطاع العا

 %٣٢,٣ الناتج المحلي القائم/ خدمة المخاطر المحلية الإجمالية 
  . مع الإشارة إلى أن الكلفة المالية الإجمالية هي أكبر من ذلك لأن هذه الأرقام تغفل الديون التجارية غير المصرفيةهذا 

 الداخلية مما يرفعها إلى مستويات لا علاقة لها البتة بمستويات الإنتاجية  الأسعارتضخم يستمر ،وبينما تؤجل الأزمة
هذا يعني أولا أن كل المؤشرات المنسوبة إلى الناتج المحلي القائم يعتريها انحراف كبير لكون الناتج مضخم بفعل . الفعلية

وليس " الأمريكي"صحابها يعتبرونها مقومة بالدولار تضخم الأسعار بينما الذمم المالية معنونة في غالبيتها بالدولار وأ
وهذا يعني ثانياً أن كافة مفاعيل اختلال بنية الأسعار تتعمق من عجز في الميزان التجاري وإعاقة ". اللبناني"بالدولار 

  .للإنتاج وبطالة وهجرة لليد العاملة واستخدام الموارد من عمالة ورساميل في مجالات غير مجدية
 ٢٠٠١ و١٩٩١ مرات بين ٢,٢ياس لتضخم الأسعار الداخلية سعر الصرف الفعلي الحقيقي الذي ارتفع مؤشره وخير مق

 مرات إذا اعتمدت سلة ٢,٨، و٢١٩٦٦إذا اعتمدت سلة الاستهلاك المبنية على ميزانية الأسرة كما قد قدرت عام 
وحيدة التي شهد فيها مؤشر سعر الصرف الفعلي والمرة ال. ١٩٩٧الاستهلاك التي أبرزتها دراسة ميزانية الأسرة عام 

عن مستواه في السنوات السابقة وسرعان ما أدى الانهيار % ٣٥، حيث ارتفع ١٩٨٣الحقيقي ارتفاعا كبيرا كانت عام 

                                                 
  .ها شهريا مؤسسة البحوث والاستشارات، بعد إدخال عدد من التصحيحات التقنية على بنيتهاوالذي تقوم بقياس تطور سعر 2
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 ولم يستعد مستواه التاريخي حتى ١٩٨٦ و١٩٨٤بين % ٦٥، إلى تصحيحه فانخفض بنسبة ١٩٨٤النقدي، بدءا من 
١٩٩١ .  
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يجدون أنفسهم أمام خيار ) الغيرمصلحة ذين يديرون أموال لوال(عني في المقابل أن المدخرين وأصحاب الرساميل وذلك ي
فهم، من ناحية أولى يرون مداخيلهم المالية ترتفع بسبب ارتفاع الفوائد بينما يرون، من ناحية ثانية، مداخيلهم . صعب

وتكاليف معيشتهم ترتفع بسبب التورم المالي وما يستدعي من زيادة في التشغيلية تتراجع بسب تقهقر الأوضاع الاقتصادية 
  . الاقتطاع الضريبي

فالكل بات يعرف أن المخاطر : إن كيفية التعاطي مع هذا الوضع الذي يزداد حراجة يوما بعد يوم تتحكم بها عدة اعتبارات
  إلى متى؟ : ز على سؤال واحديركتم التا يلذومرتفعة وأن الأوضاع المالية لا يمكن أن تستمر على ما هي عليه، 

قفز الالاستفادة من الفرصة السانحة حتى آخر لحظة شرط أن يتمكن من شخصيا أن يستطيع هو الهم المتحكم بكل واحد 
ما يزيد الخيار صعوبة أولا أن نسبة الذين يمكنهم النجاة . إلى شاطئ الأمان قبل أن تجنح السفينة وترتطم بالصخور

 مما ،تحققها) أو غداة( كل يوم وثانيا أن حظ كل واحد بالنجاة يزداد كلما كان آخرون غير مدركين للمخاطر عشية تتناقص
إشاعة الطمأنينة تمسي واحدا من أسلحة المغامرين، يعطي أهمية حاسمة للمعرفة المالية ودورا حاسما للإيهام المالي، ف

  . مجال الأسواق المالية من الوقائع فياًجزء الأوهام إن صدقت تصبحو
  

من هنا يصبح ضروريا التعرف ليس فقط على واقع الأوضاع الاقتصادية والمالية بل أيضا على كيفية إدارة المخاطر 
  .المالية وتعاطي الأفرقاء معها

  



  مخاطر إدارة الأموال والمدخرات في لبنان

  ١٢  ٢٠٠٢ آب ١٠  شربل نحاس

  إدارة المخاطر في لبنان

  ١٩٩٧الإدارة المالية حتى 
 والمصرفية قد عمدت تباعاً خلال النصف الثاني من عقد التسعينيات ما حصل فعلياً في لبنان أن الإدارة المالية والنقدية

المالية (وبشكل متسارع في السنوات الأخيرة إلى اتخاذ عدد من الإجراءات أدت إلى التعاطي مع أنواع المخاطر الثلاثة 
 الأقل نواع الأخرىعلى أساس تخفيف الداهم منها على حساب رفع مستوى مخاطر الأ) العامة والنقد وسيولة المصارف

 نقديةً فتمت مواجهتها برفع هائلٍ للفوائد دفعت ثمنه المالية العامة بارتفاع ١٩٩٥كانت المخاطر الداهمة عام . حرجاً
  .عجزها ومديونيتها وبالتالي بارتفاع مخاطرها

 مخاطر إضافية نسبة إلى المالية العامة قادرة على تحملعد  ارتفعت المخاطر النقدية مجدداً في حين لم ت١٩٩٧في عام 
الوضع النقدي فتم تخفيض المخاطر النقدية هذه المرة برفع المخاطر المصرفية التي كانت ما تزال متدنية نسبيا من خلال 

دت ياستجلاب ودائع بالعملات الأجنبية من المصارف لدى مصرف لبنان لتعزيز موجوداته مقابل إغراء في الفوائد التي ز
  .ئة عن فوائد السوق العالمية في الم٣/٤بنسبة 

  ٢٠٠٠ و١٩٩٧الإدارة المالية بين 
، تم التوسع في هذا المنحى من خلال تشجيع زيادة الفوائد وبشكل أخص من خلال ٢٠٠٠ وحتى عام ١٩٩٨بدءا من عام 

بل " ة وأطول آجالاخارجي أقل كلف"بدين " الداخلي"إصدارات اليوروبوند التي كانت ترمي في الواقع، لا إلى استبدال الدين 
. إلى ضخ موجودات بالعملات الأجنبية من المصارف إلى مصرف لبنان بشكل مستمر مقابل تعزيز ربحية هذه الأخيرة

ارتفعت بالفعل موجودات مصرف لبنان إلى كان حجم الإصدارات وحجم تجاوب المصارف معها كبيرين إلى حد أن و
إنما، وفي المقابل تقلصت . إلى خفض الفوائد على سندات الخزينة في الليرةمستويات قياسية أراحت السوق النقدية وأدت 

وارتفعت ) لأول مرة في تاريخ لبنان(نسبة السيولة لدى الجهاز المصرفي حتى باتت موجوداتها الخارجية الصافية سلبية 
  .الفوائد على الدولار الأمريكي باطّراد

  ٢٠٠٠الإدارة المالية منذ عام 
فمن جهة أولى انطلقت موجات متتالية : ، اتضح أن مفعول الإصدارات بالعملات الأجنبية قد استنفذ٢٠٠٠ في أواخر عام

لتقلص هامش الفوائد بينهما مقابل تراجع نسبة تغطية موجودات (من تحويل للودائع من الليرة إلى العملات الأجنبية 
ت المصارف التي كانت تقبل على الاكتتاب في إصدارات ومن جهة ثانية بدأ) مصرف لبنان إلى الكتلة النقدية بالليرة

اليوروبوند تتردد في ذلك بينما استمرت المصارف الممتنعة أصلاً عن الاكتتاب على موقفها، فتدنت سيولة الفئة الأولى 
في . للعملات الأجنبيةلمصلحة سيولة الفئة الثانية كنتيجة لموقفيهما المتباينين من الاكتتاب وإفادتهما سوية من شراء الزبائن 

وهو ما يدعى في ( إلى المكتتب الوحيد في سندات الخزينة، خالقا للنقد ٢٠٠١مواجهة ذلك تحول مصرف لبنان خلال عام 
  . الذي سرعان ما كان يرتد عليه طلبا للعملات الأجنبية) الأدبيات الاقتصادية منقّداً الدين

 بل أيضا إلى تباعد مستويات الفوائد اايد ليس فقط في توزيع موجوداتهموأدى تمايز سلوك فئتي المصارف إلى تباين متز
ة  تجارياتمع ما واكب هذا التباين من تبريرلديها التي كانتا تودان أو تستطيعان دفعها على الودائع بالعملات الأجنبية 

 بالمقارنة بلة على اليوروبوندعلى تدني مرتبة مخاطر المصارف المقمن خلالها المصارف الممتنعة  تركز ت راحللزبائن
وكان لهذا الوضع بمجمله أثر واضح على ميزان المدفوعات الذي سجل عجوزات متتالية طوال السنة فاقت . مع مخاطرها

 وشهدت . مليار دولار أمريكي وكانت متجهة نحو عجز أكبر لولا مفاجأة دفق إيجابي في كانون أول١,٢٠٠بمجملها 
 الإجراءات التقنية الزجرية الآيلة ن والمصارف توترا ملحوظا ترجم باتخاذ هذا الأخير عددا منالعلاقات بين مصرف لبنا

إلى الضغط على المصارف لبيع الدولارات، منها تخفيض نسبة الأموال الخاصة المسموح حمايتها باتخاذ مراكز مقابلة 
    .ى الليرةبالعملات الأجنبية وتقييد تحويل التسليفات من العملات الأجنبية إل
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  ٢٠٠١الفترة ما بعد أيلول 
 أيلول وما أدت إليه من تراجع في ١١، وتحديدا على أثر عملية التفجير في نيويورك في ٢٠٠١في نهاية صيف عام 

الأسواق المالية العالمية ومن تدهور للفوائد، عمد مصرف لبنان إلى اتخاذ إجراء جديد حاسم تمثّل بفرض ودائع إلزامية 
 في وقت كانت الفوائد ،، بالتزامن مع رفع المستوى الاسمي لمعدلات الفوائد%١٥ائع بالعملات الأجنبية بنسبة على الود

 مما رفع الهامش بين مردود العملات الأجنبية الموظفة في سندات اليوروبوند أو المودعة لدى مصرف ،العالمية تنهار
لناحية فرض المستوى المرتفع (يضا أن يساوي بين المصارف وتمكن مصرف لبنان بذلك أ. لبنان إلى مستويات سماوية

 ولناحية تأمين ،ى الدولة فعلى مصرف لبنانالمخاطر علكن ت إن لم ،ذاته تقريبا من المخاطر بالعملات الأجنبية عليها
ا عزز الموقع  مم) بالعملاتهابرفع الفوائد على ودائعلها ف بالعملات الأجنبية سمح رمردود مرتفع على موجودات المصا

والأهم من ذلك كله أن مصرف لبنان بات . في مواجهة زبائنها" الممتنعة"وحشر المصارف " المتعاونة"النسبي للمصارف 
مخولاً، أقله من وجهة نظره، بالتصرف بالودائع الإلزامية هذه وبيعها في سوق القطع على أساس أن كل ما يمكن 

من سيولتها الفعلية، ذلك أن أي طلب لسحب ودائع من % ١٥من ودائعها بل % ١٥للمصارف أن تطالبه لا يتعدى ليس 
مصرف ما بما يفوق السيولة الجاهزة لديه سوف يصطدم بعجز المصرف عن السداد، ليس لسبب يرتب مسؤولية على 

 المذكور مصرف لبنان بل بسبب افتقاد المصرف للسيولة، ولما كانت سيولة المصارف قد باتت منخفضة جدا فالإجراء
بمواكبة ذلك اتخذ . يعني عمليا اقتطاع جزء كبير من هذه السيولة للتصرف بها في سوق القطع، وهذا ما حصل بالفعل

ن المصارف المؤونات للديون بالعملات الأجنبية المشكوك بتحصيلها ليس في مصرف لبنان إجراء إضافيا قضى بأن تكو
ني إلزام المصارف ببيع مبالغ إضافية من العملات الأجنبية مقابل تحملها مخاطر عملة الدين بل بالليرة اللبنانية، مما يع

في الخلاصة، استغل مصرف لبنان تسارع تراجع الفوائد . فقدان مؤوناتها لقيمتها الفعلية في حال انهيار التثبيت النقدي
م وعلى دفق كنيويورك ليضع يده على العالمية ومقولة استفادة لبنان من تدفّقات نقدية عربية ضخمة على أثر تفجير 

على حساب تقليص سيولة المصارف ) على عكس الودائع الطوعية(كبيرين من الدولارات يستطيع التصرف بها بحرية 
فأراحها من " المتعاونة"سمية وخص بعنايته المصارف وتهديد مؤوناتها، وفي المقابل أرضاها جميعا برفع أرباحها الإ

  ".ممتنعةال"منافسة المصارف 
، غير أن الضغط عاد إليها في شهر شباط واستمر حتى نهاية ٢٠٠٢سمح هذا التحول بتجميد سوق القطع حتى بداية عام 

في هذه الأثناء كانت مستويات . أيار، فعاد مصرف لبنان ينقّد الدين ويبيع من دولارات المصارف حتى صرف نصفها
اعا مطردا عمد مصرف لبنان إلى إخفائها عن العامة متسترا وراء تراجع الفوائد الحقيقية وأحجام الهوامش تشهد ارتف

الفوائد العالمية ومستعينا بإجراءات مختلفة، وقد انطلت تلك العمليات على الكثيرين فعززت مقولات التعافي والمؤشرات 
 الآليات مثلا ما هو مألوف من هذه. الإيجابية وحتى أنها ولدت اقتراحات حلول انطلق بعضها، دون شك، من نوايا حسنة

منذ زمن كالقيام بإجراء عمليات مقايضة ضخمة مع المصارف التي تبيع إلى مصرف لبنان سندات الخزينة التي تملكها 
وعلى هذا الأساس فإن العائد على % (٢وتأخذ منه سندات جديدة علماً أن فائدة الأخيرة تزيد عن فائدة الأولى بنسبة 

خلال النصف الثاني إذا حصل وعلماً أن هذا العمل الموسمي %) ١٦,٦كما يشاع بل % ١٤,٦ن فعليا سندات السنتين لم يك
مقلصة ) وهي تضم إلى أصل السند الجديد(من العام يسمح لوزارة المالية باعتبار أن السندات المستبدلة لم تسدد عليها فوائد 

لكن الجديد في الأمر . جم الدين الصافي لدى مصرف لبنانحجم خدمة الدين التي تبقى على حالها لمن ينظر إلى تطور ح
والأجد أن أسعار سندات اليوروبوند راحت تتراجع %. ٢أن مصرف لبنان رفع الفوائد المعلنة على سندات الخزينة بنسبة 

 في الأسواق على الرغم من ندرة التعامل بها، مما يشير إلى بروز عرض إما من قبل مصارف أضطرت للحصول على
سيولة وإما من بعض المستثمرين الذين أرادوا التخلص من تلك السندات، وقد ارتفع بالتالي العائد الفعلي على اليوروبوند 

ومن المرجح أن مصرف لبنان اضطر إلى التدخل شاريا لوقف هذا . بحسب الآجال% ١٤ وحتى ١٢,٥إلى حدود 
  .التراجع وإن إلى حين

ف لبنان أن قدرته على الضغط المباشر على المصارف، ترغيبا وترهيبا، باتت بين شهري نيسان وأيار تبين لمصر
محدودة، فانتقل إلى مرحلة جديدة تمثلت أولا بإصدار مليار دولار من اليوروبوند اكتتب بها ذاتياً بعدما امتنعت المصارف 

 اليوروبوند استبدالا لمبلغ مواز من وقد أتى هذا الاكتتاب بسندات.  مليون دولار٤٥٠عن الاكتتاب بإصدار فاشل بقيمة 
سندات الخزينة في محفظة مصرف لبنان، غير أن هذا الأخير أظهر في بيانات حساباته نصف الشهرية قيمة اكتتابه لا في 

أي إلى جانب موجوداته من (بل في بند موجوداته الخارجية ) التي لم يطلها أي تغيير بنتيجة الاستبدال(بند محفظة سنداته 
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ولكن الأغرب من ذلك أن بند الموجودات الخارجية لم يشهد زيادة . عملات، وقد أقر حاكم مصرف لبنان بذلك لاحقاال
فعلية تتماشى مع تلك المفترضة، مما يعني أن مصرف لبنان قد قام بتسديد مبلغ من العملات الأجنبية لمقرض مجهول، 

 مليون ٥٠٠مر ذاته خلال حزيران على أثر إصدار مماثل بقيمة وقد تكرر الأ. وبالفعل انخفض بند المطلوبات الخارجية
  .دولار

لم يألُ مصرف لبنان جهداً لتسويق مخزونه المتعاظم من سندات اليوروبوند، والحجة الأولى تبقى طبعا ارتفاع معدلات 
اه المصارف باستعادة ما وقد أرفقها بتعهدات تج) تضاف إليها العمولات والحسومات على القيم الاسمية% ١٠,٥(الفوائد 

وقد ترافقت هذه المساعي مع حملات دعائية ). قابلة للتجديد(تشتريه إن لم تكن قد وفّقت في تسويقها خلال فترة ستة أشهر 
تتكلم عن اكتتابات خارجية حاصلة أو محتملة وامتدت، بدءا من حزيران إلى حملات دعائية موجهة للجمهور تدعوه إلى 

  .  على الدولار من خلال شراء سندات اليوروبند من بنك التمويل ومن ثم من بنك بيروت%١٠,٥الحصول على 
خلال شهر تموز، غير إلى حد ما أدت هذه التحركات إلى تهدئة سوق القطع في أوائل حزيران وحتى إلى عكس اتجاهها 

لعملات الأجنبية يترجم مشترياته من أن الإحصائيات والبيانات المالية لم تظهر ارتفاعا في موجودات مصرف لبنان من ا
وفي المقابل لم يظهر تراجع في . نجاح الذي أعلن عنه في تسويق سندات اليوروبوند التي اكتتب بهاالالسوق ولا 

  . يصعب تفسير هذه التطورات المتناقضة. الموجودات الخارجية الصافية للمصارف التجارية، لا بل على العكس
ن ما حصل من تسويق لسندات اليوروبوند قد طال بشكل خاص عمليات استبدال سندات يوروبوند من التفسيرات الممكنة أ

الاكتتابات باليوروبوند ومشتريات الزبائن من الليرات قد تكون  أن ومن الممكن أيضا, بأخرى أو تناول سندات للجمهور
بلغ حداً محرجاً دفعها، قد ) على الأرجح" تعاوناً"تلك الأكثر (حصلت فعلاً غير أن نضوب السيولة لدى بعض المصارف 

ليس فقط إلى دفع فوائد مرتفعة جداً على الودائع بل، فيما هو أبعد من ذلك، إلى الطلب لمصرف لبنان مدها بالسيولة مقابل 
 التفسير ايضا  وقد يكون.إيداعه، أو بيعه على سبيل الأمانة، شيئاً من محفظة سنداتها بالعملات، الأقل مردوداً على الأرجح

متصلا بسماح مصرف لبنان لبعض المصارف بشراء الدولارات لتكوين مؤونات بالعملات بشكل استثنائي أو لدفع أنصبة 
  .أرباح لمساهميها أو غير ذلك

  .مسؤولدقة ودوريا وبشكل  المصارف المعنية بها منكل هذه الاستنتاجات يتوجب التحقق من

  موقف مصرف لبنان
 تحديداً، اعتمد مصرف لبنان توجها صارما تجاه استخدام ٢٠٠١ل الأخيرة، ومنذ أيلول وتشرين عام بموازاة المراح

التدخل في سوق القطع وخدمة القسم من : موجوداته من العملات الأجنبية يقضي بحصر استخدامها بغرضين وحيدين
وقد عزز هدا التوجه بموافقة المسؤولين . ةالديون بالعملات الأجنبية الذي تحمله المصارف والمؤسسات والدول الأجنبي

وأما ترجمته العملية فقد بدأت تظهر تباعا بدءا . ٢٠٠١السياسيين الرئيسيين في البلاد خلال اجتماع عقد في  تشرين أول 
بتوقفه عن تسديد عدد من مدفوعات الدولة للمتعهدين والموردين والمستشفيات وصولا إلى التجديد التلقائي لسندات 

 مليون دولار من السندات ٦٩٢كما حصل خلال الأيام الأخيرة مع استحقاق (ليوروبوند التي تحملها المصارف اللبنانية ا
 سدادا لمتأخرات متراكمة، فاستبدلت قيمتها الأصلية وفوائدها المستحقة، وقيمتها حوالي ١٩٩٩التي دفعت للمتعهدين عام 

دولار لم يكن من بد للمصارف إلا الاكتتاب بها وإنما بشروط أفضل من  مليون ٧٥٠ مليون دولار، بإصدار بقيمة ٤٠
وهي % ٥بينما المستحقة فائدتها % ١٠,٥فالسندات المصدرة هي من فئة اليوروبوند وفائدتها . شروط السندات المستحقة

دفع فوائد وأقساط على وقد شهدت الأشهر الأخيرة بضعة حالات تأخّر عن ). محلية، لا تحظى بحماية المحاكم الدولية
وتوسعت الطروحات واقتراحات الحلول والمعالجات فطالت تخفيض معدلات الفائدة على . ديون دولية عولجت بعد حين

سندات الخزينة التي يرغم الصندوق الوطني للضمان الاجتماعي على الاكتتاب بها بكامل موجوداته من مستويات السوق 
وأن مستحقات الصندوق غير المدفوعة، % ١٠وداته قد وظّف في سندات خاصة بفائدة علماً أن قسما من موج% (٦إلى 

  ). مليار ليرة٧٥٠حتى بشكل سندات خزينة، فاقت 
ولم يتوقف هذا الموقف المبدئي لمصرف لبنان عند الامتناع عن سداد المبالغ المتوجبة الأداء على الدولة بل سرعان ما 

مفاد هذا القانون ". حساب الدين"وكان العنوان الرسمي لذلك قانون . لغ المرتقبة الورود إليهاانتقل إلى الاستحواذ على المبا
أن جلّ مداخيل الدولة بالعملات الأجنبية، ولا سيما تلك الناجمة عن عقدي تشغيل الهاتف الخلوي، وعائدات أخرى مثل 
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متى أتت تقتطع جميعها من واردات الدولة الممكن وعوائد التخصيص " الريجي"الضرائب على التبغ المغلّفة ضمن أرباح 
وهذا يعني إعطاء أولوية مطلقة، في ظل . استخدامها لتغطية مختلف أبواب إنفاقها، ولو جزئياً، وتخصص لخدمة الدين

  .العجز المتفاقم أصلاً، لخدمة الدين على سائر أبواب الإنفاق العام
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  خلاصة وضعية المخاطر

  بنية المخاطر المالية
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الذهب
الموجودات الخارجية الصافية للمصــارف
الموجودات الخارجية الصافية لمصرف لبنان    
حصة المصارف من الموجودات الخارجية الصافية
نسبة الموجودات الخارجية الصافية دون الذهب إلى الكتلة النقدية الإجمالية

  
للمصارف (بالموجودات الخارجية الإجمالية ) ليرات وعملات معاً(يمثل الرسم أعلاه تطور تغطية الكتلة النقدية الإجمالية 

  :إن هذا المؤشر قد بات الأهم بين سائر المؤشرات المالية وذلك لسببين). ولمصرف لبنان معاً
رساء نمط تعاوني للتعاطي بين مصرف لبنان أولا لأن نهج إدارة المخاطر المالية قد قام على، ونجح في، إ 

والمصارف التجارية لم يعد حياله من مبرر، أقله في القراءة الأولى، لإقامة بين أوضاعهما حدا فاصلا ليس قائما 
  في الواقع،

ثانيا لأن من نتائج هذا النمط التعاوني للتعاطي ولتلاقيه مع الالتزام المطلق من قبل السلطات المسؤولة عن  
  .لإدارة المالية بتثبيت سعر القطع أن التمييز بين الليرات اللبنانية والدولارات اللبنانية قد فقد الكثير من مدلولها

بالموجودات ) ليرات وعملات معاً(وعلى هذا الأساس، فإن ما يظهر الرسم البياني أن تغطية الكتلة النقدية الإجمالية 
والممثلة بالخط الأحمر قد تراجعت بشكل كلي الإنتظام خلال ) نان معاًللمصارف ولمصرف لب(الخارجية الإجمالية 
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ولا بد من الإشارة إلى أن انتظام التراجع يكاد يفوق في %. ١٠إلى حوالي % ٦٠السنوات العشر الماضية، من حوالي 
  .قتصادية لم تبدل شيئا في مسارهأهمية مدلولاته مدى التراجع لأنه يشير إلى أن كل التقلبات الظرفية، المالية والسياسية والا

وإذا قارنا هذا المؤشر الرئيسي بالمؤشر الثانوي المتمثل بحصة المصارف التجارية من الموجودات الخارجية الصافية 
فجل ما يدور عنه الكلام حول اشتداد حدة . الإجمالية، نرى بوضوح أن تقلب الثاني يؤدي عمليا إلى تغطية انتظام الأول

نفراجها وحول إجراءات تتخذ من هنا أو من هناك لا يطال في النهاية سوى حصة كل من المصارف الأسواق وا
  .ومصرف لبنان المتغيرتين من مجموع لا يتوقف عن التراجع نسبة إلى المطلوبات

كثر ويكفي النظر إلى التقلبات الحادة لمؤشر الحصص خلال السنتين ونصف الأخيرتين حيث استحوذ مصرف لبنان على أ
في نهاية ) مما أدى بالمصارف إلى موجودات خارجية صافية سلبية(من إجمالي الموجودات الخارجية الصافية الإجمالية 

، بنتيجة إقبال ٢٠٠١في صيف عام % ٤٠، ثم راح يخسر منها لمصلحة المصارف حتى لم يبق لديه سوى ١٩٩٩
لزامية بالعملات مما سمح له برفع حصته، على حساب المودعين على شراء الدولارات، فأخضع المصارف للودائع الإ

  .، إنما عادت المصارف فاستعادت ما خسرته خلال الأشهر الأخيرة%٧٥حصة المصارف إلى 
  .الأهم في ذلك كله عدم الخلط بين المؤشرات الأساسية والمؤشرات الظاهرية
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حصة ودائع العملات إلى الكتلة النقدية الإجمالية
حصة ودائع الليرة إلى الكتلة النقدية الإجمالية
حصة سندات الجمهور بالليرة إلى الكتلة النقدية الإجمالية
موجودات المصارف الإجمالية من العملات إلى ودائعها من العمــلات
موجودات المصارف الخارجية من العملات إلى ودائعها من العمــلات
موجودات مصرف لبنان الإجمالية من العملات إلى الكتلة النقدية بالليرة    
موجودات مصرف لبنان الصافية من العملات إلى الكتلة النقدية بالليرة    

  
 . على الليرة ولمخاطر السيولة المصرفية على العملاتيمثل الرسم البياني أعلاه تطور مؤشرين رئيسيين للمخاطر النقدية

  :وهو يبين نتائج إدارة المخاطر وتجييرها
يمثل الخط الأخضر المتواصل تطور نسبة تغطية الودائع المصرفية بالعملات بالسيولة المتوفرة لدى المصارف، قبل تدخل 

بينما يمثل الخط الأخضر المتقطع تطور . ه أو لفرضهامصرف لبنان لاستجلاب ودائع من المصارف اللبنانية بالعملات لدي
  .التغطية ذاتها بعد تدخل مصرف لبنان

  
وفي المقابل، يمثل الخط البرتقالي المتواصل تطور نسبة تغطية الكتلة النقدية بالليرة بالإحتياطي المتوفر لدى مصرف 

بينما يمثل الخط البرتقالي المتقطع . لديه أو لفرضهالبنان، قبل تدخله لاستجلاب ودائع من المصارف اللبنانية بالعملات 
 .تطور التغطية ذاتها بعد تدخله
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، راحت نسبتا التغطية تتراجعان بشكل متواز، مع أفضلية لتغطية سيولة الودائع بالعملات ١٩٩٣الملفت أنه، بدءا من عام 
، ١٩٩٩ولكن، بدءا من نهاية عام %. ٢٠ على تغطية الليرات إذ بقيت تغطية السيولة أعلى من تغطية النقد بحوالي

 بينما في ٢٠٠٢في حزيران % ٢٥- وبلغت ٢٠٠١انحرفت تغطية النقد نزولا وتدهورت بسرعة، فانعدمت في بداية عام 
  %.٤٠إلى أكثر من % ٣٠المقابل تحسنت تغطية سيولة الودائع خلال الفترة ذاتها فارتفعت من 

ف لبنان قام بتجيير جزء كبير من تغطية سيولة الودائع المصرفية بالعملات لكن مصر, هذا ما حصل على مستوى السوق
. ، كما يبين الرسم%١٠+إلى % ٢٥-ورفع الثانية من % ٢٠إلى % ٤٠لصالح تغطية مخاطر القطع، فخفض الأولى من 

 نهاية عام وهو بذلك سعى إلى جعل مخاطر النقد تبدو أدنى من مخاطر السيولة اصطناعيا، وقد نجح في ذلك حتى
  . ، حيث تقاطع الخطان وعادت مخاطر النقد أعلى من مخاطر السيولة على الرغم من كل الإجراءات٢٠٠٠

  محصلة تطور المخاطر ونمط إدارتها
دوريا بمراجعة تصنيفها لمخاطر الدولة ) Standard and Poor, Moody, Fitch Ibcaٍ)تقوم مؤسسات التصنيف الدولية 

وبالعملات الأجنبية، بالإضافة إلى متابعة تصنيف عدد من المصارف اللبنانية التي أدرجت أسهمها وسنداتها اللبنانية بالليرة 
وتبين مراجعة التصنيفات أنها لم تتوقف عن التراجع حتى باتت التوظيفات في لبنان تعتبر في مصاف . في الأسواق الدولية

  ).كالأرجنتين والإكوادور( المصنفة والتي لم تعلن إفلاسها وتقع في أسفل لائحة الدول) speculative(المخاطرات 
  : يستدعي واقع المخاطر المالية في لبنان بضعة ملاحظات منهجية

وهذا يعني أن كل . إن السوق اللبنانية باتت منفصلة عن السوق العالمية، سواء بمخاطرها أو بعوائد التوظيفات فيها: أولاً
وق مضطرة للتعامل مع خصائصها العامة وإلا توجب عليها الانسحاب منها إذا تمكنت من المصارف المتعاملة مع هذه الس

وهذا ما فعلته بضعة مصارف أجنبية أسست لها فروعا (ذلك ولا سيما إذا كان حجم ارتباطاتها والتزاماتها ما زال محدوداً 
ليس متوفراً للجميع، فكلما كان حجم أعمال غير أن خيار الانسحاب ). في لبنان في أواسط التسعينيات وانسحبت مؤخراً

المصرف كبيرا وكلما كانت قاعدة زبائنه واسعةً كلما تعذر عليه التخلي عنها لأسباب تجارية من جهة وكلما تعذّر إيجاد 
أن لكن هذا لا يعني ). التي سبقت الإشارة إليها" الدمج"وهذا ما يعزز عمليات (طرف آخر مستعد لشرائها من جهة ثانية 

  . كل المصارف تتشابه أوضاعها لناحية المخاطر
إن المستوى الظاهر للمخاطر كما تقيسه معدلات الفوائد ومستويات الهوامش يمكن اعتباره ناجما عن تراكم فعل عدة : ثانياً

  :وأهم عناصر المخاطر التالية. عناصر، يجدر تقديرها على حدة لتأسيس أي قرار توظيف على معطيات موضوعية
 وهي تقاس بمستويات رسملتها وأرباحها وبدرجة تأثر رسملتها بفرضيات معينة لتطور خاطر ملاءة المصارفم 

نسبة معينة من تدني سعر الصرف، نسبة معينة من ارتفاع الفوائد، نسبة معينة من تعثّر (الأوضاع الاقتصادية 
ماني دوريا إلى إجراء اختبارات كهذه وتعمد المؤسسات المالية العالمية ومؤسسات التصنيف الائت). القروض
  . )Stress tests" (اختبارات ضغط"تسمى 

 ويقيسها الهامش بين معدلات فوائد إعادة الحسم لدى مصرف لبنان ومعدلات مخاطر السيولة بالليرة اللبنانية 
  .وهذا الهامش على تناقص. الفوائد على الودائع بالليرة

تقيسها الهوامش بين الفوائد المدفوعة على الودائع بالعملات الأجنبية في  ومخاطر السيولة بالعملات الأجنبية 
ومن الواضح على هذا الصعيد أن . المصارف اللبنانية وتلك المدفوعة على الودائع بالعملات في الأسواق العالمية

  هذا الفارق على تزايد وأنه متفاوت بين المصارف
ين العائد على الودائع بالليرة والعائد على الودائع بالعملات للآجال ، ويقيسها بشكل أولي الفارق بمخاطر القطع 

  ومن الواضح على هذا الصعيد أن هذا الفارق على تقلص وأنه متقارب بين المصارف. ذاتها
 ويقيسها الهامش بين الفائدة الفعلية على الدين العام بالعملات الأجنبية والفائدة الفعلية التي تدفعها المخاطر السيادية 

على دينها العام ) لكون دين لبنان العام بالعملات الأجنبية جله بالدولار الأمريكي(الولايات المتحدة الأمريكية 
تذكير أن المخاطر السيادية قابلة للانقلاب من نطاق ولا بد من ال. وهذه المخاطر على ارتفاع. للآجال ذاتها

السوق حيث تترجم بهوامش الفوائد إلى نطاق الإجراءات التنظيمية حيث تعمد السلطات العامة للبلد إلى تغيير 
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أنظمة العمل المصرفي، إما مباشرة بفرض تجميد جزئي أو كلّي للودائع أو بمنع التحويلات إلى الخارج إلا 
 حدود معينة أو بتحويل إلزامي للموجودات والمطلوبات، جزئياً أو كلياً، إلى العملة الوطنية أو بشروط وضمن

غير ذلك، وإما بشكل غير مباشر من خلال إعادة جدولة الدين العام وما ينجم عنها من نتائج على مستوى سيولة 
  .المصارف وخسائرها

تطال المصارف جميعا، ففئات المخاطر الأخرى تختلف ) الأخيرتانالفئتان (إذا كان واضحاً أن عددا من فئات المخاطر 
حصر استخدامها متى توفرت للمصارف في (غير أن الواقع المبسط لسوق الليرات اللبنانية . درجة تأثر المصارف بها

دولارات، جعلا شراء سندات الخزينة ومن فئة السنتين بالتحديد مقابل حصر الطلب على السيولة بغاية وحيدة هي شراء ال
خطر حصول أزمة سيولة بالليرة اللبنانية يتدنى كثيرا لأن احتياطي مصرف لبنان قد تدنى إلى حد جعل أي طلب على 

ومن المعروف ايضاً أن الفئة ما قبل الأخيرة . السيولة بالليرة لا مبرر له سوى شراء العملات الأجنبية من مصرف لبنان
 من لذا، والحال هذه، فإن الفئة الثالثة. حدة ويمكن قياس عبئها وفقاً لتقنيات معروفةمن المخاطر تختص بكل مصرف على 

   .المخاطر تتخذ أهمية محورية
لا الأوضاع الاقتصادية العامة والقطاعية في البلاد تسمح بالمراهنة على إمكانية تحصيل الجهاز المصرفي لقدر محسوس 

ابات المدينة الجارية ولا أوضاع المالية العامة ومصرف لبنان تسمح بالركون من السيولة من مطالبته بتسديد أرصدة الحس
في السوق العالمية الموجودة لديه السيولة من بيع لسندات اليوروبوند من إلى إمكانية تحصيل الجهاز المصرفي ذاك القدر 

ر اعتبار أن السيولة المتاحة من هنا يصبح من المبر. دون خسائر كبيرة أو من تسهيلات يقدمها إليه مصرف لبنان
  .التي يمتلكها مصرف لبنان في المقابل% ١٥للمصارف بالعملات الأجنبية هي تلك المتوفرة فعليا لديه إضافة إلى نسبة 

، تقابلها ٢٠٠٢ مليار دولار أمريكي في نهاية حزيران ٧,٩تبلغ ودائع المصارف المحلية لدى المصارف غير المقيمة 
وبالنظر إلى حجم التعامل التجاري .  مليارا٦,٦ً ملياراً مما يترك رصيدا بقيمة ١,٣غير المقيمة بقيمة مطلوبات للمصارف 

للمصارف اللبنانية مع مراسليها يجب اعتبار أن هؤلاء المراسلين يشترطون للاستمرار في تعاملهم مع المصارف اللبنانية 
 ٥ني أن السيولة الإجمالية المتوفرة للمصارف اللبنانية تبلغ حوالي  مليار دولار، مما يع١,٦ألا تتدنى أرصدتها لديهم عن 

 مليار دولار يحررها مصرف لبنان من الودائع ٠,٩يفترض أن يضاف إلى هذا المبلغ حوالي . مليارات دولار في الخارج
ه من العملات الأجنبية وهو يشكل حداً أدنى لا يمكن لمصرف لبنان أن يدع موجودات(الإلزامية لديه غير أن هذا المبلغ 

 مليار دولار يمثل احتياطيا أدنى لتأمين تغطية كلية أو ١,٥، غير أن المصرفيين بدورهم يعتبرون أن ما يقارب )يتدنى عنه
 مليارات دولار كحد أعلى للسيولة الفعلية ٤,٥مما يترك فعليا حوالي . جزئية لمؤونات مختلفة ولجزء من أموالهم الخاصة

  .المتاحة
 ٥ مليار دولار وودائع غير المقيمين بالعملات الأجنبية حوالي ٢٥المقابل تبلغ ودائع المقيمين بالعملات الأجنبية حوالي في 

وبالتالي فالسيولة الفعلية لدى الجهاز المصرفي تكاد تساوي قيمة ودائع غير المقيمين، وهي، قياسا على . مليارات دولار
  .منها% ١٥عن نسبة مجموع الودائع بالعملات، لا تزيد 

. إن النسب الموصوفة أعلاه تنطبق على القطاع المصرفي ككل، غير أن أوضاع المصارف تختلف إلى حد بعيد فيما بينها
 ٥,٦ مليارات دولار وتبلغ ودائعها بالعملات لدى مصرف لبنان ٥,٧تبلغ محفظة المصارف المحلية من سندات اليوروبوند 

 مليار دولار ١,١ مليارات، مما يعني أن ثمة مصارف قد أودعت طوعا ٤,٥دائع الإلزامية سوى مليارات، بينما لا تبلغ الو
وهذا يعني أن المبالغ المجمدة طوعا إن في سندات اليوروبوند أو بشكل ودائع طوعية لدى . إضافية لدى مصرف لبنان

ترفض عن " ممتنعة"قسم إلى فئتين، واحدة ولما كان من المعلوم أن المصارف تن.  مليارات دولار٦,٨مصرف لبنان تبلغ 
، فهذا يعني أن نسب تعتبر ذلك جزءا ملازما لعملياتها التوظيفية" متعاونة"تجميد أي دولار في المجالين المذكورين وأخرى 

 الأخرى السيولة تتأثر لدى كل فئة بموقفها من الاكتتاب باليوروبوند ومن الإيداع في مصرف لبنان، بالإضافة إلى المعايير
   .التي تتحكم بسيولتها ولا سيما نسبة تسليفات المصرف قياسا إلى ودائعه

أوضاع كل من فئتي المصارف، أقله بشكل نظري، تقدير ل) لا بل تبسيطي(تظهيرا للصورة، يمكن وضع نموذج بسيط 
ثلث المجموع أي تمثل لودائع حصة الفئة الأولى من افإذا اعتبرنا أن . وإن كان في ذلك النموذج إغفال لمتغيرات أخرى

من تسليفات ومؤونات (وإذا قبلنا بأن سائر أبواب توظيف موجودات المصارف من العملات الأجنبية .  دولارت مليارا١٠
 ، تصبح نسبة السيولة الفعلية)وهي فرضية متعسفة دون شك (متساوية بين فئتي المصارف كنسبة من مطلوباتها) وغيرها

بينما لا تتعدى " الممتنعة"لدى فئة المصارف % ٣٤ائع لدى فئتي المصارف مختلفة جدا، فهي تبلغ  إلى الودبالعمليات



  مخاطر إدارة الأموال والمدخرات في لبنان

  ٢١  ٢٠٠٢ آب ١٠  شربل نحاس

ومن المعلوم أنه كلما عمد . ، علما أن وضعية هذه الأخيرة ليست متكافئة بدورها"المتعاونة"لدى المصارف % ٥,٥
  .اقت السيولة لدى المصارفالمودعون إلى شراء الليرات وكلما سجل ميزان المدفوعات عجوزات، كلما ض

إيلاء أهمية خاصة لمعرفة وضعية السيولة في كل ما هو أهم من النموذج التبسيطي المذكور أعلاه التشديد على ضرورة 
  . ومتابعتها بدقة وانتظامعلى حدة مصرف 

  النقد: المخاطر غير المصرفية
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لایيѧѧѧѧن الѧѧѧѧѧدولارات  

المطلوبات غير المصنفة الصافية

رصيد اليوروبوند

مطلوبات من العمــلات

الذهب

موجودات خارجية صافية من العملات دون يوروبوند

موجودات خارجية صافية من العمــلات

موجودات من العمــلات

 
يمثل الخط البرتقالي قيمة الذهب المسجل في ميزانية , لفةيمثل الرسم البياني تطور احتياطي مصرف لبنان بمكوناته المخت

 بقانون خاص، ويمثل الخط الأخضر الزاهي قيمة موجودات مصرف لبنان اًاستخدامه مقيّدإن كان مصرف لبنان و
منه إما أي بعد تنزيل المبالغ المطلوبة (الإجمالية من العملات بينما يمثل الخط الأخضر المتوسط قيمة احتياطيه الصافي 

، وأما الخط الأخضر )المصارف اللبنانية أو من مصارف ودول أجنبية وعربية أو من مؤسسات في القطاع العاممن 
وللتوقف عند . فيمثل قيمة الاحتياطي الصافيى الذي كان ليتوفر لمصرف لبنان دوت عوائد إصدارات اليوروبوندالداكن 

امة مقارنة عادلة لمستوى احتياطي مصرف لبنان اليوم مع ما كان عليه قبل هذا المؤشر الأخير سببان، فهو الذي يسمح بإق
 إي قبل البدء بإصدارات اليوروبوند من جهة، وهو من جهة أخرى الذي يأخذ بالاعتبار أن الغاية الفعلية من ١٩٩٥

يوروبوند، فائدة إصدارات اليوروبوند كانت تعزيز احتياطي مصرف لبنان قبل اي شيء آخر وأن عبء خدمة مخزون ال
وأقساطا، يقع على مصرف لبنان وعلى موجوداته من العملات الأجنبية، لأن كل موارد الدولة بالعملات، وجلها من 
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الهاتف الخلوي ومقاصة المخابرات الدولية لا تكفي لتغطية مشترياتها الخارجية بالعملات ولخدمة ديونها الأخرى 
 بالليرة لتسديد اليوروبوند، وهو أمر بعيد المنال، فهي مضطرة لشراء العملات بالعملات، وحتى لو توفرت لديها فوائض

  .لذلك الغرض من المصرف المركزي
 مليارات دولار وتتوجب عليه مطلوبات ٣ عن موجودات بالعملات تقارب ٢٠٠٢يعلن مصرف لبنان بنهاية حزيران 

 مليارات دولار، أي أنه ٤–ورصيده  الصافي بات سلبيا  مليارات دولار، مما يعني أن احتياطيه٧بالعملات بما يقارب 
 ٤،٥بدلا من (صحيح أنه لا يتوجب فعليا على مصرف لبنان سوى مليار دولار . يفوق قيمة مخزون الذهب بمليار دولار

 من كل سيولة المصارف بالعملات% ١٥من أصل ودائع المصارف الإلزامية لديه لأن هذا المبلغ يغطي نسبة ) مليارات
وأنه لا مجال لها بمطالبته بأكثر لا لشيء إلا لعدم توفر السيولة لديها لمواجهة سحوبات أكبر، وربما كان صحيحا أن 
الودائع العربية، وهي تناهز مليار دولار، يستبعد أن يطالب بها مودعوها بسبب العلاقات السياسية لدولهم مع لبنان، لكن 

 مليار دولار تقابلها ١،٧ لمصرف لبنان استخدامها في سوق القطع إلى أكثر من ذلك كله لا يرفع الموجودات التي يمكن
  . مليار٠،٧الحاجات المالية والتموينية الملحة للبلاد التي، إذا قدرت بمليار دولار، لا تبقي له سوى 

 فهو لا يمثل ، الخزينةوإذا قيس هذا المبلغ بحجم الودائع بالليرة لدى المصارف، دون اعتبار اكتتابات الجمهور بسندات
  .منها% ٧أكثر من 

  ديون الدولة والديون الخاصة: المخاطر غير المصرفية
لا مجال للتوسع في ذلك في معرض هذه و. بات الكلام كثيرا عن أوضاع المالية العامة سواء لجهة عجزها أو لناحية دينها

  :تكفي الإشارة إلى أن الدولة باتت خلال السنة الأخيرة. الدراسة
مضطرة لتمويل جزء من عجزها من خلال المتأخرات سواء بتأجيل سداد مدفوعات مستحقة عليها أو بتسديد  

  أخرى بشكل سندات خزينة،
ومضطرة لتأمين تمويل الغالبية العظمى من عجزها من قبل مصرف لبنان بعدما منع تقلص حجم الودائع بالليرة  

 حال تقلص سيولتها الصافية بالعملات دون اكتتابها بمزيد من المصارف من الاكتتاب بسندات الخزينة وبعدما
  .اليوروبوند

ومن الواضح أيضا أن كل الإجراءات المنفذة والمطروحة على صعيد المالية العامة غير قادرة على تثبيت نسبة الدين العام 
صص كل الواردات لخدمة الدين إلى الناتج إذ أن ذلك يتطلب، في غياب النمو وفي ظل استقرار الأسعار، وبعد أن تخ

فلا يبقى منها إلا النذر القليل، أن تمتنع عن أي إنفاق ) وهي الأولوية التي أتى الحساب المنشأ مأخرا لخدمة الدين ليكرسها(
  .حتى لدفع الأجور، وهذا بالطبع غير ممكن على الإطلاق

حا أن نسبة كبيرة منها لم تعد قادرة على خدمة وأما فيما خص المخاطر على المؤسسات الخاصة والأسر، فقد بات واض
  .ديونها وتسديد أقساطها

  المخاطر المصرفية
بين مسألة الملاءة ومسألة السيولة تأتي السيولة في المرتبة الأولى، ليس لأنها أخطر شأناً، بل على العكس، فالمسائل 

لة مجموعة إنترا خير مثال على ذلك، حيث تبين بعد خمس وحا(المتصلة بالسيولة قابلة للمعالجة بالوسائل المالية المناسبة 
وثلاثين سنة من أزمة السيولة التي عصفت بها في منتصف الستينات أنها ما زالت تمتلك موجودات لا يستهان بها على 

يعود السبب . ، بينما النقص في الملاءة لا مجال للتقنيات المالية لاستيعابه)الرغم مما تعاقب عليها من إدارات وإجراءات
في الأولوية التي يتوجب إعطاؤها لمشاكل السيولة إلى كون مخاطر الملاءة، متى تحققت، تحقق مخاطر السيولة تلقائياً 

مخاطر السيولة أولى بالاهتمام لأنها تحصل إما . بينما قد تتحقق مخاطر السيولة دون أن ترتبط بالضرورة بمشاكل ملاءة
  .وإما قبلهابالتزامن مع مشاكل الملاءة 
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  مسألة تركّز الودائع
ترتبط أيضاً ببنية مطلوباتها، وبشكل أنها لا يتوقف تقدير سرعة عطب الأوضاع المالية للمصارف على بنية موجوداتها بل 

والملفت في الموضوع أن الودائع المصرفية في لبنان تتميز . أعم بتوافق بنيتي الموجودات والمطلوبات أو بتنافرهما
 مليار دولار وتتوزع على مليون ونصف حساب تعود في ٤٠ا الشديد، فالودائع المصرفية التي تبلغ ما قيمته بتركّزه

 مليار ٢٠يملك نصفها، أي )  ألف٨٠٠وعدد الأسر المقيمة في لبنان بحدود (الأرجح لحوالي نصف مليون أسرة ومؤسسة 
 مليارت دولار، واحد في الألف من العملاء، أي ٨ي  عميل ويملك خمسها، أ٥٠٠٠من العملاء، أي حوالي % ١دولار، 
 وهذه المؤشرات مؤشرات وسطية، مما يعني أن التركز في عدد من المصارف هو أشد مما تشير إليه.  عميل٥٠٠حوالي 

وهذا يعني أن كل السيولة المتوفرة لدى الجهاز المصرفي ولدى كل مصرف على حدة قابلة للتبدد . الإحصاءات العامة
  .جرد اتخاذ عدد ضئيل من أصحاب الودائع قراراً بسحبهالم

وتجدر الإشارة إلى أن المعلومات المتوفرة عن تركز الودائع تبرز ظاهرة ملفتة وهي أن نسبة الودائع بالليرة تتناقص 
 ١٠الي عن من أموال الحسابات التي يقل رصيدها الإجم% ٥٠بشكل حاد كلما كان حجم الودائع أكبر، فهي تبلغ أكثر من 

ويمكن اعتماد .  مليارات ليرة٤من أموال الحسابات التي يزيد رصيدها الإجمالي عن % ١٥ملايين ليرة بينما لا تزيد عن 
ذين وال(هذا المعيار كمؤشر واضح وعملي لتقدير السوق اللبنانية الفعلي للمخاطر النقدية، حيث لا يقبل المودعون الكبار 

من أموالهم لها، على الرغم من اطلاعهم الأوسع على % ١٥بتعريض أكثر من ) لغيريؤتمنون على إدارة أموال ا
المعطيات الاقتصادية والمالية أو ربما بسببه، بينما يعرض صغار المودعين أكثر من نصف موجوداتهم له، على الأرجح 

ويلاحظ أيضا أنه كلما كانت . طر النقديةلحاجتهم الماسة إلى إيرادات الفوائد لسد حاجاتهم الفورية أو لجهلهم لحقيقة المخا
حاجة المودع إلى إيرادات الفوائد شديدة كلما تجاوب مع تدني مستوى الفوائد الإسمية على الليرة بزيادة حصة الليرة في 

وهذا سلوك يترجم بوضوح عدم تكافؤ المودعين، ليس فقط حيال معرفتهم للمخاطر الاقتصادية والمالية، وإنما . ودائعه
ويستتبع ذلك مسؤوليات مضاعفة على عاتق مؤسسات الحماية الاجتماعية، . يضا حيال قدرتهم على تجنب هذه المخاطرأ

لأنه يفترض بها أن تعوض عن الخلل الذي يعتري سلوك الأفراد الذين يفترض بها حمايتهم ولأنها، على عكسهم، تستطيع 
  .ية خيار الأفرادتقدير المخاطر وتجنب الضغوط الآنية التي تحد من حر

  تنوع وضعية المصارف
ليس صحيحاً أن المصارف اللبنانية تتشابه مصائرها تجاه أزمة اقتصادية كما ليس صحيحاً أن بعضها، لميزة تمتلكها أو 

الواقع أن أوضاع المصارف العاملة في لبنان تختلف حيال حصول أزمة .  معفاة من تبعات أية أزمة اقتصادية،لأخرى
في الحالة الأولى تتدخل السلطات اللبنانية ذات العلاقة :  بحسب موقف السلطات ويجب أولاً تمييز وضعيتين.اقتصادية

وتصدر تعاميم أو قوانين تقيد حركة التحويل، وعندها تتساوى أوضاع جميع المؤسسات المصرفية العاملة في لبنان لأن 
 تتدخل السلطات ، إذا لمفي الحالة الثانيةوأما بيعتها القانونية، هذه التعاميم والقوانين تنطبق عليها جميعاً بمعزل عن ط

المؤسسات المصرفية خاضعة لميزانياتها ولأموالها الخاصة، وهنا يظهر فارق كل من اللبنانية، عندها تصبح أوضاع 
بينما  ن أموالها الخاصةجديد، فالمصارف التي تعمل بشكل شركات مساهمة لبنانية لا يمكن للمودعين لديها المطالبة بأكثر م

يمكنهم مطالبة المصرف الأجنبي حتى حدود الأموال الخاصة للمصرف الأم، وأما عن تأثير كون مصرف عالمي مساهما 
إلا بحدود اعتبار المصرف الأجنبي بالنسبة للمودعين في رأسمال مصرف لبناني، فذلك لا يرتّب بالضرورة أية نتائج 

كسب سمعة إضافية عن الأموال المودعة لدى المصرف اللبناني لمحافظة على سمعته أو نفسه مسؤولا بحكم رغبته بال
لا يعني هذا أبدا أن المصارف العالمية التي تملك مساهمات في المصارف . الذي يمتلك فيه أسهما أو الذي يتولى إدارته

والمقصود من (لأجنبية التي تسيطر إن المصارف ا. اللبنانية تقف مكتوفة الأيدي حيال تدهور الأوضاع الاقتصادية
على مصارف لبنانية ملزمة بتسجيل كامل ) السيطرة بالمفهوم الاقتصادي تملك نصف أسهم المصرف وتولي إدارته

هي تتوقع أن تطالب عما ، أو مطلوبات هذا المصرف وموجوداته في متن ميزانياتها، وهي على هذا الأساس باتت مطالبة
 بتكوين مؤونات كبيرة لتغطية التدني في القيمة الفعلية لموجودات المصرف اللبناني ،اباتهاقريب، من قبل مدققي حس

وهذا التخوف هو المبرر الواقعي لعدد من التحركات والتصرفات التي شهدتها . وبالتالي إلى تكبد خسائر قد تكون كبيرة
عن الاكتتاب ) سواء العربية أو الغربية(صارف الأجنبية الساحة المصرفية اللبنانية مؤخّراً، ونذكر منها من جهة امتناع الم
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بسندات اليوروبوند واعتمدت سياسات فوائد على الودائع بالعملات الأجنبية تؤدي فعلياً إلى تقليص حجم ودائعها، ونذكر 
نانية لتخفيض نسبة أخيراً أن أحد أهم المصارف اللبنانية قد سعى تباعاً خلال الأشهر الماضية إلى الاندماج مع مصارف لب

مساهمة المصرف الأجنبي المسيطر عليه إلى ما دون الحد الذي يلزمه عنده مدققو حساباته بتكوين مؤونات مقابل تدني 
ولا يعني تكوين المصرف الأجنبي لمؤونات التزامه بالضرورة بدفع القيمة . القيمة الفعلية لموجودات المصرف اللبناني

فهذه المؤونات تفرضها في الواقع السواق . اللبناني الذي يسيطر عليه ولإمكانية مطالبته بذلكالكاملة لمطلوبات المصرف 
المالية العالمية لأن تغاضي المصرف الأم عن تكويينها يرتب عليها أعباء كبيرة تترجم تدنيا في ترتيبها وارتفاعا في كلفة 

 على أن المصرف الفرنسي، بعد أن باع معظم حصصه في وتشهد تجربة الكريدي ليوني في لبنان. اقتراضها من الأسواق
المصرف اللبناني الذي كان يسيطر عليه وإنما أبقى للشاري الحق باستخدام اسمه في اسم المصرف اللبناني وبعد أن أدت 

 العملاء الإدارة الجديدة للمصرف إلى تكبيده خسائر كبيرة، عاد إلى لبنان وتحمل الخسائر المتراكمة وسدد كامل ودائع
  . لاعتباره أن الضرر المعنوي اللاحق يبرر ذلك

  أسعار المخاطر
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فائدة الليبور الحقيقية في أمريكا الفائدة الحقيقية على الودائع بالليرة 
ــدولار الفائدة الحقيقية على الودائع بال الفائدة الحقيقية على القروض بالليرة 
ــدولار الفائدة الحقيقية على القروض بال مؤشر ارتفاع الأسعار بالليرة في لبنان     
مؤشر ارتفاع الأسعار بالدولار في لبنان      معدل ارتفاع الأسعار في أمريكا

 على الودائع ٢٠٠٢ و١٩٩٤بين ) أي بعد تنزيل أثر تغير الأسعار(مثل الرسم البياني أعلاه تطور معدلات الفائدة الحقيقية ي
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وقد رسمت خطوط . لمالية والاقتصادالعلاقة بين السوق اوهو بالتالي يصور . والتسليفات المصرفية بالدولار وبالليرة
عريضة تمثل الاتجاه العام لتطور كل من معدلات الفوائد الحقيقية مع إغفال التقلبات الظرفية التي تعتري تطورها الفعلي 

ويبين الرسم أيضا، على السبيل المقارنة تطور مؤشري أسعار في لبنان بالليرة وبالدولار وتطور المعدل . وتعيق متابعته
  :ما يتبين من الرسم البياني). أي بعد تنزيل أثر تغير الأسعار في أمريكا منه(لحقيقي لفائدة الليبور في أمريكا ا

  :بمرحلتين واضحتي الاختلاف وبينهما مرحلة انتقاليةأن معدلات الفوائد الحقيقية الأربعة مرت 
فالفائدة . ة، ما عدا على التسليفات بالليرةتميزت بمعدلات فوائد حقيقية سلبي: ١٩٩٧المرحلة الأولى حتى منتصف  

، مما ينفي %٦–وعلى التسليفات بالدولار ثابتة بحدود % ١١–الحقيقية على الودائع بالدولار كانت ثابتة بحدود 
وأما الفوائد الحقيقية على الليرة فكانت تشهد تراجعا نقلها فيما . التي ترددت كثيرا" الإزاحة"المقولات عن ظاهرة 

وهذا يعني أن عبء الاقتراض %. ٥إلى % ١١وفيما خص التسليفات من % ١–إلى % ٣لودائع من خص ا
  .كان مرتفعا جدا بينما عائد الودائع بالليرة كان متوسط الارتفاع) وجله للدولة(بالليرة 

 مما يستدعي إعادة نظر شاملة في (١٩٩٩ واستمرت حتى منتصف ١٩٩٧المرحلة الانتقالية بدأت في منتصف  
والمبنية على الشعارات والشعارات المضادة أكثر ) من نمو وتقشف وإصلاح وغيرها(مقولات التحقيب الرائجة 

  ).منها على الوقائع، سواء فيما خص التوسع والتقشف أو فيما خص مسألة الفوائج التي ترفع وتخفض
قية بفئاتها الأربع مع الإشارة إلى أن  تميزت بمعدلات مرتفعة جدا للفوائد الحقي١٩٩٩المرحلة الثانية منذ منتصف  

فيما خص % ١١وبحدود ) ودائع وتسليفات(فيما خص الدولار % ١٨الارتفاع عن المرحلة الأولى كان بحدود 
  ):ودائع وتسليفات(الليرة 

 التسليفات بالليرة الودائع بالليرة التسليفات بالدولار الودائع بالدولار معدل الفائدة الحقيقية

 %٨+ %١+ %٦- %١١- ١٩٩٧ف قبل منتص

 %١٨+ %١٣+ %١٢+ %٧+ ١٩٩٩منذ منتصف 

 %١٠+ %١٢+ %١٨+ %١٨+ الفارق

 لمعدلات الفوائد الحقيقية فيمكننا التعرف إلى ثلاث محطات رئيسية أُشير إليها بالأسهم التقلبات الظرفيةوأما إذا نظرنا إلى 
  :في الرسم
 نقديا بالأساس، وتظهر آثاره جزئيا في أول الرسم، وقد  وكان١٩٩٣ و١٩٩٢حصل التقلب الأول في عامي  

تمثل بالارتفاع الحاد في سعر صرف الليرة بعد تدهوره، مما أدى إلى ارتفاع حاد بالأسعار بالليرة وإنما أكثر 
  .بالدولار، مع ارتفاع الفوائد الإسمية على الليرة وبقائها مستقرة على الدولار

 وكان ماليا، انطلق من رفع الفوائد ١٩٩٦ وامتد أثره طوال عام ١٩٩٥عام حصل التقلب الثاني في نهاية  
، وقد انعكس بشكل محدود وبعد تأخر بضعة أشهر ١٩٩٥الإسمية على الليرة بشكل حاد لمدة سنة بدءا من أيلول 

مستواها تراجعا في وتيرة ارتفاع الأسعار مما أدى إلى رفع الفوائد الحقيقية على الدولار لبضعة أشهر فوق 
  المرجعي،

قوامه تراجع .  وكان خارجي المصدر وما زالت آثاره ممتدة حتى اليوم٢٠٠٠بدأ التقلب الثالث في نهاية عام  
الفوائد العالمية على الدولار الذي سمح بخفض الفوائد المحلية على الليرة وعلى الدولار معا عن مستوياتها 

  .المرجعية
ياني بوضوح تراجع نوعية المخاطر على كافة أشكالها بين المرحلتين الأولى والثانية، فيما خص المخاطر، يظهر الرسم الب

، فيجب النظر إلى الفوائد الحقيقية كمؤشر رئيسي لعمليات تحويل الثروة بين الفئات النتائج الاقتصاديةوأما فيما خص 
  :وعلى هذا الأساس تم الانتقال. الاقتصادية من دائنين ومدينين

كبد فيه الدولة أعباء حقيقية مرتفعة والمودعون بالعملات خسائر مرتفعة لمصلحة المدينين بالعملات من وضع تت 
  بينما المودعون بالليرة يحافظون على موقع شبه حيادي،
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إلى وضع تتكبد فيه الدولة والمؤسسات المدينة معا خسائر كبيرة لمصلحة المودعين الدائنين سواء بالليرة أو  
  .بالدولار

والسبب الرئيسي في التحول انتقال الدولة .  يخفى ما لهذا التحول من أثر بالغ على تردي النشاط الاقتصادي عموماولا
  .إلى الاستدانة بالعملات من المصارف كما أسلفنا) ومصرف لبنان(

 ١٩٩٩بعد منتصف  المرحلة الانتقالية ١٩٩٧قبل منتصف  
 خسارة مرتفعة جدا زيادة أعبائها خسارة مرتفعة )لاربالليرة ثم بالليرة والدو(الدولة المدينة 

 خسارة مرتفعة زيادة أعبائها ربح كبير )بالدولار(المؤسسات المدينة 
 ربح مرتفع جدا زيادة مردودهم ربح محدود المودعون بالليرة

 ربح مرتفع زيادة مردودهم خسارة كبيرة المودعون بالدولار
 مش ثابتها هامش ثابت هامش ثابت المصارف
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على الودائع والتسليفات بالليرة والدولار وعلى (يمثل الرسم البياني أعلاه تطور الهوامش بين معدلات الفوائد في لبنان 
وما . وبين معدلات الفوائد العالميةوهو يقيم بالتالي المقارنة بين السوق المحلية والسوق العالمية) فئات سندان الخزينة بالليرة

  :صه منهيمكن استخلا
قريب من الصفر للودائع (حافظت على هامش شبه ثابت تجاه فائدة الليبور ) دائنة ومدينة(أن الفوائد على الدولار  

 وراحت ترتفع بشكل سريع منذ ذلك الحين، ٢٠٠٠حتى نهاية عام ) للتسليفات% ٥مع ميل للارتفاع وقريب من 
  ).ليه السهمان الأخضرانوهذا ما يشير إ(للتسليفات % ٩للودائع و% ٣حتى بلغت 

للودائع وحوالي % ١٠حوالي (أن الهوامش بين الفوائد على الودائع وعلى التسليفات بالليرة كانت دائما مرتفعة  
% ١٠للودائع و% ٥حيث بلغت – ٢٠٠٠ وحتى ١٩٩٧وأنها تبعت منحى تراجعيا بين )  للتسليفات% ١٨

  .مستوياتها السابقةوعادت إلى الارتفاع بعد ذلك مستعيدة ) للتسليفات
وأبرز هذه . أن منحى تطور الهوامش على الدولار يبدو ثابتا بينما يشهد تطور الهوامش على الليرة تقلبات حادة 

 من رفع للفوائد بمواكبة ارتفاع سعر صرف الليرة ١٩٩٢التقلبات التي تشير إليها الأسهم الزرقاء ما حصل عام 
 كنتيجة للرفع الحاد ١٩٩٥لهوامش على الدولار، وما حصل في نهاية وكان له انعكاس وإن محدود على خفض ا

 من خفض لهوامش الفوائد على الليرة ٢٠٠٠للفوائد على سندات الخزينة لسنة، وأخيرا ما حصل خلال عام 
ارتفاعا في الهوامش على ) مع فارق سنة تقريباً(بسبب الإصدارات المتتالية لليوروبوند والذي انعكس بعد حين 

  .لدولار وبالتالي على الليرة مجدداا
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  المقترحات

  فرضيتان حاسمتان
ثمة في ختام هذا التحليل للمخاطر فرضيتان تبدوان حاسمتين لناحية اتخاذ أي قرار توظيف مالي، وتتصل كلتاهما ليس 

العملات تجاه تتعلق الفرضية الأولى بنمط تصرف المودعين ب. باعتبارات اقتصادية أو مالية بل باعتبارات سلوكية
المصارف في حال حصول أزمة نقدية، قُبيلها وبعيدها، وتتعلق الثانية بتصرف الدولة عموماً ومصرف لبنان تحديداً تجاه 

  .ومن الواضح أن الفرضيتين ليستا مستقلتين. حرية التحويل في حال حصول أزمة سيولة في جزء من القطاع المصرفي
 في لبنان، لا بد أولا من الإشارة إلى أن اللبنانيين لا خبرة لهم بالأزمات المالية علاقة المودعين بالمصارففيما خص 

 فالأزمات ١٩٩٢ و١٩٨٤وإن كان جميعهم يذكر تدحرج سعر صرف الليرة بين . على عكس خبرتهم بالأزمات النقدية
فير السبل لتسديد كل ودائع المصرفية مرتبطة في أذهانهم بمرحلة الحرب وقد نجح مصرف لبنان منذ ذلك الحين في تو

، سمح بدمجها من قبل مصارف )على قلتها بالأرقام المطلقة (المصارف المتعثرة، فهو، من خلال تغطيته لخسائرها
وهذا ما قلّل من دور المؤسسة الوطنية لضمان الودائع وصرف النظر عن تصحيح أطر عملها، فأبقي سقف . أخرى

 مستويات الضمان التي كانت توفّرها في عقدي السبعينات والثمانينات ووظّفت ضمانتها متدنيا جدا حتى قياسا إلى
والمصارف بدورها قد أتقنت تقديم صورة براقة عن نفسها سواء من . موجوداتها السائلة كلياً في سندات الخزينة بالليرة

 وبإغداقها الأموال على الدعاية مةخلال رفع مستويات رسملتها أو من خلال تحديث تجهيزاتها أو بتشييدها الأبنية الفخ
والملفت أيضا أن كثيرين بين اللبنانيين قد عاشوا وعملوا في بلدان أجنبية وفتحوا حسابات في مصارفها وأن . والرعاية

لكن معرفتهم بالمصارف الخارجية . حسابات في الخارج خلال حقبة الثمانيناتكثيرين من الذين لم يغادروا لبنان قد فتحوا 
تلاكهم حسابات لديها لم يترجم تحويلات من حساباتهم في لبنان إلى حساباتهم في الخارج بالقدر الذي كان يمكن توقّعه وام

والتفسير الأقرب إلى الإقناع لهذه المفارقة أن غالبية اللبنانيين لم يحولوا أموالهم . قياساً على ما حصل خلال الثمانينات
لمخاطر المالية آنذاك بل بسبب المخاطر السياسية والأمنية، وهم لذلك أودعوا مدخراتهم خلال تلك الفترة بسبب قلقهم من ا

في غالبيتها ليس فقط لدى مصارف أجنبية شقيقة للمصارف اللبنانية أو لدى المصارف الأجنبية الأم لمصارف لبنانية، بل 
اللبنانيين أودعوا أموالهم في الخارج في ويمكن حتى القول إن كثيرين من . بشكل خاص لدى فروع للمصارف اللبنانية

أو سيحلون فيها ) قبرص(البلدان التي كانوا يتصورون أنهم، في حال اضطروا للهرب من لبنان، كانوا سيمرون بها 
وقد حافظ المدخرون اللبنانيون أيضاً على علاقاتهم الشخصية ضمن المصرف الذي لم يتوقفوا، من ). فرنسا وبريطانيا(

م، عن التعامل معه، كما أن المصارف عرفت كيفية التعاطي مع أطباع زبائنها وعاداتهم، فأسست فروعا في وجهة نظره
الخارج، ولم تحولها إلى مصارف مستقلة تلبية لرغبة من الزبائن، بل بناء على ضغط المصارف المركزية للبلدان 

من المخاطر اللبنانية، وأفرزت مسؤولين لديها، إن المضيفة وسعيا من أصحاب المصارف أنفسهم لتحرير أموالهم الخاصة 
وهكذا تكرست لدى اللبنانيين القناعة أن . في لبنان أو في الفروع الخارجية لتأمين استمرار التواصل مع الزبائن اللبنانيين

  . أصلاًالمصارف اللبنانية التي لم تقو حرب أطاحت بالدولة اللبنانية على أذائها غير معرضة للمخاطر
، فما يجب الإشارة إليه أولا أن التثبيت موقف المسؤولين في الدولة عموماً في حال حصول أزمة ماليةوأما فيما خص 

النقدي ما زال يعتبر شعارا مبدئيا ومسألة سياسية وإن كانت الثقة بإمكانية المحافظة عليه تتراجع بعض الشيء، غير أن 
لنقدية وبين الذين ينظرون إلى إمكانية حصول أزمة على مستوى مالية الدولة، قليلين منهم ينظرون إلى أبعد من الأزمة ا

قليلون الذين يقبلون تحمل مسؤولية مواجهتها بوسائل تتناسب مع حجمها، فيتقبلون في كل مرحلة بعض الحلول التي كانت 
وحتى بين هؤلاء لا يبدو أن ) مثل تقليص الإنفاق وفرض الضريبة على القيمة المضافة(ممكنة في المراحل السابقة 

  .كثيرين يدركون المفاعيل المترتبة على مستوى النظام المالي
ً، فالأمر مختلف جذرياً والأوضاع معروفة بدقّة كاملة، موقف مصرف لبنان تحديدا في حال حصول أزمة مالية وأما عن 

غير أن المصرف المركزي ينطلق .  النقدية والماليةإن لم يكن على صعيد الوقائع والخيارات الاقتصادية فأقلّه من الناحيتين
الأول إقراره أن خيار التثبيت النقدي خيار سياسي جامع لا مبرر لديه من موقعه : من اعتبارين أساسيين في إدارة شؤونه

. ا العجزبالذات لإعادة النظر به، والثاني اعتباره أن الدولة عاجزة عن ضبط ماليتها وإصلاحها وهو غير مسؤول عن هذ
والاعتباران يعزز كل منهما الآخر، فالدولة التي لا تستطيع ضبط ماليتها غير قادرة على استيعاب النتائج المترتبة على 
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انطلاقا من تقبل . أزمة نقدية كبرى والثبات النقدي بالمقابل يسهل استجلاب الرساميل لتمويل عجزها ودينها المتناميين
المالي، ومن امتناعه عن معارضته بات عمله متركزا على القطاع المالي وعلى الأدوات مصرف لبنان لحتمية المسار 

المالية، وقد حقق في ذلك الإطار نجاحات تقنية ملفتة، غير أن استمراره في أداء الدور الذي ارتضاه بات في الفترة 
ة أخرى، وهذا ما حصل بالفعل الأخيرة يتطلب فرض شروط تزداد تشددا على الدولة من جهة وعلى المصارف من جه

  .خلال الأشهر الأخيرة
غير . إن توقع الطريقة التي ستتعامل بها السلطات المسؤولة مع أزمة مالية مفتوحة أمر صعب لارتباطه بمتغيرات عديدة

، وإذا )ظهوهو أمر ما زال مرجحا على الرغم من تناقص حظو(إذا بدأت الأزمة نقدية : أنه يمكن إبداء الملاحظات التالية
تقبل اللبنانيون الأزمة النقدية بعيد حصولها لإقرارهم أصلا بدولرة الاقتصاد ولاعتبارهم أن الليرة توظيف ذات مخاطر 

فيفرح من نجا بربحه من اللعبة ) وهذا ما يترجم بالتحويلات المستمرة من الليرة إلى الدولار(بينما الدولار توظيف آمن 
وهذا ما يبدو من سلوكهم الحالي حيث لم يؤد ارتفاع (وا على ثقتهم بالمصارف اللبنانية عموما ويحزن من علق، وإذا حافظ

، عندها قد تتوقف الأزمة عند محطة تتميز بتفاعلات الحدث النقدي على صعد )الفوائد لدى بعضها إلى سحب ودائعهم
ترة كي تتضح نتائج الحدث النقدي إن على عديدة دون التحول مباشرة إلى أزمة مصرفية عامة، وسوف يتطلب الأمر ف

  . صعيد الأسعار والمداخيل أو على صعيد المالية العامة والمصارف
وأما إذا لم تتأمن إحدى هذه الشروط فمن المرجح أن الأزمة ستتطور بسرعة لتطال النظام المصرفي وعندها سوف 

كثر تعرضا لمخاطر نضوب السيولة سوف يكون تضطر السلطات لمواجهة خيارات صعبة، لا سيما وأن المصارف الأ
لها مصلحة بأن تتخذ السلطات إجراءات إدارية تضع قيوداً عامة على السحوبات وتجعلها بمنأى عن مواجهة مطالبات 

  .زبائنها كل منها بمفرده

  مسألة تمويه المخاطر وتجييرها
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الهامش بين ودائع  الدولار والليبور     
الهامش بين ودائع الليرة والـدولار 
الهامش بين يوروبوند 5 سنوات وفائدة السندات الأمريكية

 
  :يمثل الرسم البياني أعلاه تطور الهوامش

ثلاثة أشهر على الدولار الأمريكي والفائدة الوسطية المدفوعة على الودائع لأجل بالدولار لدى بين فائدة الليبور ل 
  المصارف اللبنانية، 
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بين الفوائد الوسطية المدفوعة على الودائع لأجل بالدولار لدى المصارف اللبنانية والفوائد المدفوعة لديها على  
  الودائع بالليرة اللبنانية،

  .إصدارت اليوروبوند للدولة اللبنانية والفوائد على سندات الخزينة الأمريكية لفترة خمس سنواتبين الفوائد على  
وهو يظهر بشكل جلي ترابط الأشكال الرئيسية الثلاث للمخاطر وكيف أن إدارة هذه المخاطر قد سعت إلى، ونجحت في، 

الليبور والفائدة على الودائع بالدولار إلى إيجابي  تحول الهامش بين ١٩٩٦بدءا من عام : تجيير المخاطر من باب إلى باب
راح يرتفع منذ ذلك باطراد، في المقابل، نرى أن الهامش بين فوائد الودائع بالليرة وبالدولار راحت تتقلص خلال الفترة و

نانية والسندات  لتعاود الارتفاع بعد ذلك، وفي المقابل شهدت الهوامش بين سندات اليوروبوند اللب٢٠٠٠ذاتها وحتى عام 
  . ١٩٩٧الأمريكية ارتفاعا مطردا منذ عام 

ما حصل أن اعتماد الدولة على الاستدانة بالدولار قد أدى إلى ارتفاع مخاطرها بشكل مستمر وهذا ما سمح، من جهة 
فع ولكنه استدعى، من جهة ثانية، ر) وتحسين تغطية الليرة(أولى، برفع مستوى موجودات مصرف لبنان من العملات 

، فعادت ٢٠٠٠مداه الأقصى عام " الإيجابي"وقد بلغ الأثر ). لتمكينها من جلب الودائع(المخاطر المصرفية بالدولار 
وهكذا . ١٩٩٧مخاطر الليرة إلى الارتفاع بعد ذلك بينما استمرت المخاطر السيادية والمصرفية بالدولار بالارتفاع منذ 

 سنوات، وأجلت الأزمة بشكلها النقدي، بينما ارتفعت المخاطر المصرفية ٦ أو ٥ة تكون قد أريحت السوق النقدية نسبيا لفتر
  .وزيدت حظوظ اتخاذ الأزمة شكلا مالياً) بالدولار(٠والسيادية 

  المقولات عن المخاطر والمواقف الفعلية والمعلنة عنها
يء يذكر لكنها بالغة الأهمية لتقدير أنماط ثمة مقولات شعبية متكررة قد لا تفيد في فهم الأوضاع المالية والاقتصادية بش

  :سلوك الفرقاء
  ".لو كان للأزمة أن تحصل لحصلت وهي بالتالي لن تحصل أبداً"
  ".المشادات السياسية تولد تشنجا في الأسواق وتحويلات من الليرة إلى الدولار فالتوافق كفيل بالتالي بتأمين ثبات النقد"
ضاع الاقتصادية وتضيق عليها، وبالتالي فإن المصير الاقتصادي والمالي متوقف على الضغوط الخارجية تؤثر على الأو"

  ".إرادة الدول العظمى التي تريد ترويض لبنان وليس تدميره والمطلوب سياسياً هو التوطين أو غير ذلك
بالتالي في مسألة سعر تفلس، وتنحصر المخاطر ) اللبنانية(ولا المصارف ) بالمطلق(في نظر الكثيرين، لا الدول تفلس 

النظر بات يجوز توصيف الأحوال وجهة والمفارقة الملفتة أنه انطلاقا من هذه الانحراف ب. الصرف، وهنا تدور المخاطرة
  :وفقا لما قال الشاعر

  كي يحسبوا أن الهوى حيث تنظرل   إذا جئت فامنح طرف عينك غيرنا 
              المخاطر

 الأطراف
 ارفالمص الدولة النقد

  منظور ومقدر النتائج المودعون
  ومقبول كشرط للعبة

  بدأ يصبح منظورا 
 وإنما لم يزل غير مقدر النتائج

 غير منظور

  منظور ومقدر النتائج المسؤولون
 ومقدم كمعيار سياسي 

بات منظورا وإنما دون تقدير 
نتائجه ولا تتوفر الإرادة 

 لمواجهته 

 غير منظور

  قدر النتائجمنظور وم المصرفيون
وإنما يعتبرون أنفسهم محيدين 

 عنه

منظور، تقديره متصل بالعلاقة 
  بالسلطات، 

مقبول من البعض لقاء ثمن عالٍ 
 ومرفوض من الآخرين

  غير منظور من البعض،
 منظور من الآخرين

وبالتالي بمسار تطور يشكل اختلاف معايير الربح والخسارة والمكاسب والمخاطر بين اللاعبين عنصرا متحكما بسلوكهم 
الأوضاع، لا سيما وأن كلا منهم ينسب إلى الآخر منطقا قد يكون معبرا عن حقيقة مخاوفه ومطامحه فيصيب أو قد يكون 

ومن هنا الأهمية الحاسمة لتوفر لاعبين فاقدين لقدرتهم على القرار فيتحولون إلى . نتيجة لمناورة الآخر فيخطئ ويخسر
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 وكأنهم يصدقون ما يراد منهم أن يضدقوا فيزيدون من مصداقية طرح من يسير قرارهم تجاه يبدون بسلوكهم" وزات"
الضمان، صناديق (إلى العلن وحتى إلى مستوى العمل البرنامجي " الوزات"الآخرين، ويأتي انتقال الكلام عن هذه 

تصر على التضحية بهم بتعريضهم إلى ليؤكد أهمية الدور المطلوب منهم وهو لا يق) التعاضد، ضمان الودائع وما إليها
مخاطر أعلى تدرأ عن آخرين مخاطر تتهددهم بل يتعدى ذلك إلى إيهام لاعبين ثالثين بمصداقية التصوير الذي يبدون 

  .وكأنهم واثقين به، ليس قولا وإنما فعلا والتزاما أكيدا

  إجراءات الاحتياط
 مرتفعة جدا في لفوائد في السوق أن درجة المخاطر على الليرةيبدو من دراسة المؤشرات المالية ومن تتبع معدلات ا

 أن هذا الاستنتاج يغفل أن المقصود بالدولار في هذا القول ليس إلا.  لم تعد أعلى بكثير منها على الدولارالمطلق غير أنها
د بين الدولار الأمريكي ويكفي لتوضيح القصد إلقاء نظرة على هوامش الفوائ. الدولار الأمريكي بل الدولار اللبناني

وبالتالي يصبح الخيار الحاسم والمتزايد حدة بين الدولار الأمريكي من جهة والدولار اللبناني والليرة . والدولار اللبناني
مكن وي. اللبنانية معا من جهة أخرى، بينما ينتقل الخيار بين الليرة اللبنانية والدولار اللبناني إلى المرتبة الثانية وتقل حدته

بالتالي القول إن من لا يرغب بالمغامرة بات خياره يتجه أكثر وأكثر صوب الدولار الخارجي لأن هامش المخاطرة بينهما 
يزداد بينما من يرغب المغامرة بات مبررا أن يتجه خياره أكثر وأكثر صوب الليرة اللبنانية لأن هامش المخاطرة بينها 

  .ن تقلص هامش عوائدهماوبين الدولار اللبناني يتقلص أسرع م
يبدو ثانيا أن مسألة الآجال باتت حاسمة بينما لا تزال فوارق العوائد بين الآجال دون مستوى فوارق المخاطرة بينها، ذلك 
أن مخاطر عدم ملاءمة الآجال تتحملها المصارف بشكل شبه كامل، فودائعها قصيرة لا تتجاوز آجالها الشهر والنصف 

ا الدين العام تزيد آجاله الوسطية على السنتين وتسليفاته للقطاع الخاص في غالبيتها العظمى غير محددة وسطيا بينما تمويله
وهذا الوضع يؤمن في الظاهر طمأنينة نسبية للمودعين عن سيولة ودائعهم وراحة نسبية للمقترضين لاقتصار ما . الآجال

. دون مسؤولية تسديده) ولة يجهدون حتى لتأمين تلك الخدمةوإن كان كثيرون ومنهم الد(يترتب عليهم على خدمة الدين 
غير أن اهتزاز سيولة النظام المصرفي سوف يؤدي إلى كشف محدودية هذه الطمأنينة وتلك الراحة ويضع المودعين في 

  .مواجهة مباشرة مع أزمة ملاءة وسيولة المقترضين
ومتابعة ) آجال لا تزيد عن الشهر الواحد(بتوفر شرطي سيولتها لا مجال لإدارة المخاطر المتعلقة بالودائع بالليرة إلا 

مستويات الاحتياطي الفعلي لمصرف لبنان يوميا مع ارتقاب الاستحقاقات المختلفة المتوجبة عليه من تسديد فوائد على 
كهذه تتطلب تفرغا ولما كانت متابعة . ودائع المصارف وعلى ديون الدولة ومن تسديد أثمان المشتريات العامة المختلفة

وأما الاكتتاب المباشر . شبه مطلق، يصبح الإيداع بالليرة مرتفع المخاطر، بمعزل عن المصرف الذي يتم لديه الإيداع
بسندات الخزينة فيصطدم بعقبة أن شروط حسم تلك السندات لدى مصرف لبنان غير ثابتة، بينما لا يختلف العائد على 

ائد الممكن تحصيله على الودائع لدى المصارف لكون هذه الأخيرة تحصل على فوائد أعلى السندات للجمهور كثيرا عن الع
  .من الفوائد المعلنة من خلال عمليات المقايضة التي لا مال للجمهور للإفلادة منها

السيولة المجموعة الأولى متصلة بوضعية : تتحكم بالودائع بالدولار لدى المصارف اللبنانية مجموعتان من الاعتبارات
والملاءة لدى كل مصرف وهي مرتبطة ببنية توظيفات المصرف ونوعيتها وآجالها وببنية موارده وآجالها وبمستوى 
رسملته وهي كلها اعتبارات خاضعة للقياس والارتقاب شريطة موافقة المصرف على توفير المعطيات الدقيقة لذلك 

وأما . عتبارات تختلف حيالها نوعية مخاطر المصارف بشكل جذري، وهي أيضا ا)شهريا على الأرجح(وبالوتيرة اللازمة 
المجموعة الثانية فتتصل بالأطر التنظيمية التي تفرضها الدولة والمصرف المركزي، والتي تبقى عرضة للتبدل السريع 

  .والمفاجئ لا سيما مع احتدام الصعوبات المالية، والتي تتساوى حيالها المصارف جميعاً

  قترحةالمنهجية الم
  :قبل استنتاج المنهجية المقترحة لإدارة المخاطر، تجدر استعادة بعض خلاصات تحليلها

تطال كل نوع من أنواع التوظيف المطروحة عدة مخاطر، بعضها مباشر وظاهر وبعضها الآخر، وإن كان غير مباشر، 
  :لا يقل تأثيرا عن الأولى
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  المخاطر غير المباشرة المخاطر المباشرة الخيار
   سيولة + نقد + دولة سندات الخزينة

  دولة سيولة + نقد إيداع بالليرة
  دولة سيولة إيداع بالدولار

 نقد دولة  سندات يوروبوند
  

  :تخضع كل فئة من المخاطر لآليات تبدل خاصة وتمر متابعتها من خلال مؤشرات خاصة
  مؤشر المتابعة  نمط تبدل المخاطر المخاطر

  جدول استحقاقات الدين العام ولا سيما اليوروبوند  منحى ثابتذات الدولة
   بالموجودات الحرة من العملات لدى مصرف لبناننسبة تغطية كتلة الليرات سريع التبدل النقد

   لدى كل مصرف على حدةنسبة السيولة الفعلية إلى الودائع سريع التبدل السيولة
  

مخاطر أن يضع أولاً لكل فئة من فئات المخاطر على حدة دالة على هذا الأساس يفترض بمن أراد وضع نموذج كمي لل
ثم يجب عليه تقدير كلفة تحقق كل فئة . بحسب الآجال) fonction de probabilité d'occurrence(تمثل احتمال تحققها 

المخاطر ويجب عليه أخيرا، ولكل نوع من أنواع التوظيفات، تمثيل العلاقة بين . من المخاطر بحسب تاريخ حلولها
وعندئذ يصبح ممكنا له إرساء سياسة التوظيف على نتائج النموذج، من . المباشرة والمخاطر غير المباشرة التي تطالها

  .خلال مقارنة درجة احتمال الخسارة على كل نوع من أنواع التوظيف بالعائد المرتجى منها وذلك على كل فترة آجال
من وقت، وقد سعت هذه الدراسة إلى إرساء قواعدها وتغذيتها بالمعطيات لا يخفى ما تتطلب هكذا مقاربة من جهد و
  .النظرية والتطبيقية، لكن دون تطويرها شكليا
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