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هل يkمكن التنبؤ بسعر صرف الدولار في المرحلة المُقبلة؟ 
البنيوية	اAختARت	تؤكد	ان	الحل	قد	يكون	على	حساب	استنزاف	آخر	مليارات	البنك	اbركزي	

معن البرازي 
اقتصادي!-!مراقب!ومدقق!شرعي!!

!AAOIFI!الية!ا@س<ميةMراجعة!للمؤسسات!اMحاسبة!واMهيئة!ا

مـنـذ انـدÉع اÉحـتـجـاجـات الـشـعـبـيـة ف لـبـنـان أواسـط أكـتـوبـر/ تـشـريـن اáول ا/ـاضـي ٢٠١٩ تـراجـع 
ســعــر الــلــيــرة الــلــبــنــانــيــة ف الــســوق ا/ــوازيــة مــن ١٥٠٠ إلــى ٢٥٠٠ لــيــرة مــقــابــل الــدوÉر اáمــريــكــي. 
وهــنــاك مــعــلــومــات عــن هــروب مــا É يــقــل عــن ٣ مــلــيــارات دوÉر مــن الــبــنــوك الــلــبــنــانــيــة إلــى ا^ــارج 
خـ)ل أقـل مـن ثـ)ثـة أشـهـر. وتـتـحـدث مـصـادر مـتـطـابـقـة عـن تـسـريـح عـشـرات اÉîف مـن وظـائـفـهـم 
وJـمـيـد عـمـل عـشـرات اÉîف اîخـريـن بـسـبـب تـوقـف مـئـات ا/ـؤسـسـات الـلـبـنـانـيـة عـن الـعـمـل ف 

مجال ا*نتاج وا^دمات. 

لقد ارتفع سعر الصرف خ6ل عام ۲۰۲۰ من ۲۰۰۰ ليرة إلى نحو ۸٥۰۰ ليرة وفقًا ل»تي: 

كانون الثاني ۲۰۲۰: ۲,۰۰۰-۲,٤۰۰ ليرة / دوOر -

شباط ۲۰۲۰: ۲,۲۰۰-۲,٥۰۰ ليرة / دوOر -

آذار ۲۰۲۰: ۲,٤۰۰-۲,۷٥۰ ليرة / دوOر -

نيسان ۲۰۲۰: ۲,۸۰۰-۳,۸۰۰ ليرة / دوOر -

أيار ۲۰۲۰: ۳,٥۰۰ -٤,۲٥۰ ليرة / دوOر -

حزيران ۲۰۲۰: ٥,٥۰۰ -۷,۲۰۰ ليرة / دوOر -

{وز ۲۰۲۰: ۷,٥۰۰ -۸,۰۰۰ ليرة / دوOر -

آب ۲۰۲۰: ۸,۰۰۰ ليرة / دوOر -

أيلول ۲۰۲۰: ۷,٥۰۰ -۸,۲۰۰ ليرة / دوOر -

تشرين أول ۲۰۲۰: ٦,٥۰۰ -۸,٥۰۰ ليرة / دوOر -

تشرين الثاني ۲۰۲۰: ۷,۲٥۰ - ۸,۰۰۰ ليرة / دوOر -

كانون اول ۲۰۲۰: ۷,۲۰۰ - ۸,۰۰۰ ليرة / دوOر -
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كـانـون الـثانـي - آذار ۲۰۲۱: ا+نهـيار الـكبير: خـ6ل اÉشهـر اÉولـى مـن الـعام ۲۰۲۱، تـابـع سـعر صـرف 

الدوOر ارتفاعه مقابل الليرة وقارب ۱٥,۰۰۰ ليرة ما شكل انهيارًا كبيرًا لليرة اللبنانية. 

كانون الثاني ۲۰۲۱: ۸,٥۰۰ - ۹,۰۰۰ ليرة / دوOر -

شباط ۲۰۲۱: ۹,۰۰۰ - ۹,٥۰۰ ليرة / دوOر -

آذار ۲۰۲۱: ۹,٥۰۰ - ۱٥,۰۰۰ ليرة / دوOر -

وهـنا يـتساءل الـلبنانـيون بـقلق عـلى اHسـتقبل، هـل يـعود الـدوOر إلـى ۱,٥۰۰ لـيرة أو إلـى ٥,۰۰۰ لـيرة؟ أم 

تصدق توقعات البعض بوصوله إلى ۲۰ ألف ليرة أو إلى ٥۰ ألف ليرة؟ أو أكثر!!! 

أسئلة تبقى من دون إجابات فهل هنالك إجابات اقتصادية عليها أم إجابات سياسية غير متوفرة؟ 

فهل _ُكن التنبؤ بسعر صرف الدو+ر في اQرحلة اQُقبلة؟  

Oبد من استعراض مجموعة من اHسببات قبل ا8جابة عن السؤال اHطروح، وهي: 

أوI: اKـصارف الـلبنانـية öـتلك ودائـع عـائـدة لـها تـصل إلـى تـسعة مـليارات دوSر أمـيركـي وهـو رقـم كـبير قـادر 

عـلى سـدّ الـطلب اvـالـي. وبحسـب اKـعلومـات اKـتوافـرة طـلب حـاكـم مـصرف لـبنان مـن اKـصارف الـتجاريـة 

جلب هذه اPموال من ا†ارج وضخ سيولة في اPسواق. إO أن شيئًا لم يحصل حتى الساعة. 

إحـصاءات مـصرف لـبنان تشـير إلـى أنّ الـكتلة الـنقديـة اHـتداولـة فـي الـسوق ا®ـلية تـزيـد Rـعدل ۲ تـريـليون لـيرة 

لـبنانـية شهـريـًا مـنذ انـدOع الـثورة ۱۷-۱۱-۲۰۲۰، وهـي نـا£ـة مـن عـمليات طـبع يـقوم بـها مـصرف لـبنان 

خـارج قـانـون الـنقد والتسـليف، مـع الـزيـادة اHـفترضـة لـ≈مـوال الـتي وصـلت إلـى اHـطار (عشـية عـيد اÉضـحى) 

بنحو ۱۳ تريليون ليرة لبنانية.  

 Quantity Theory of قـتصاد وأسـعار السـلع تـسمىOإنّ قـاعـدة احـتساب تـأثـير زيـادة الـعملة عـلى ا

Money أو The equation of exchange، ومعادلتها هي: 
	M.V	=	P.Y	

حيث يرمز: 

M: إلى حجم الكتلة النقدية 
V: إلى حجم تداول العملة 
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  (price) إلى سعر السلع :P
Y: إلى النا© ا®لي ا8جمالي 

إنّ مـضاعـفة الـكتلة الـنقديـة تـعني مـن حـيث اHـبدأ مـضاعـفة سـعر أيّ سـلعة، وهـذا بـدوره يـعني أنّ الـعملة 

تخسـر نـصف قـدرتـها الشـرائـية كـلما تـضاعـف سـعر السـلع. وهـذا طـبعًا بـغضّ الـنظر عـن الـتقلّبات الـيومـية فـي 

سعر صرف الدوOر والت6عب به لدى صرّافي "السوق السوداء"، Éنّه عامل آخر إضافي منفصل. 

لـنفرض أن مـواطـنًا لـبنانـيًا كـان يحـمل فـي جـيبه ۱۰۰ ألـف لـيرة فـي ۲۰۱۹، هـذه الـورقـة فـي حـينه كـانـت 

قــيمتها فــع6 ۱۰۰ ألــف لــيرة، لــكن حــينما قــفزت الــكتلة الــنقديــة m1 الســيولــة اtــاهــزة إلــى ۹۳۱,۳٤ 

تـريـليونـات فـي شهـر تشـريـن اÉول ۲۰۲۰ مـن ۱٦,٦۲۰فـي بـدايـة الـعام (أي ۳-۱۲-۲۰۱۹ فـمن اHـرجـح أن 

تكون قيمتها الفعلية أقل من الربع في نهاية ۲۰۲۰. 

فـي اHـبدأ، إن السـياسـة الـنقديـة الـتي يـنتهجها مـصرف لـبنان تـضع نـصب عـينيها أمـرًا واحـداً O ثـانـي لـه، هـو 

مـحاولـة إطـفاء مـطلوبـاتـه والـتزامـاتـه الـدوOريـة، لـكن بـالـليرة الـلبنانـية الـتي O &ـلكها، فـيعمد إلـى طـبعها. 

ومـصرف لـبنان مـديـن لـلمصارف بـنحو ۸٤ مـليار دوOر، وهـذه اÉمـوال هـي جـزء رئيسـي مـن اÜـسائـر الـتي 

تـكبّدهـا اHـركـزي بـعد إعـ6ن الـدولـة الـتوقـف عـن سـداد سـندات يـوروبـونـد. وهـي فـي اÑـقيقة أيـضًا، ودائـع 

اHــواطــنv الــتي وظـّـفتها اHــصارف بــدافــع اtــشع لــدى مــصرف لــبنان. ومــع طــباعــة الــعملة اtــديــدة، يــقوم 

مـصرف لـبنان بـتغطية الـديـون اHـتراكـمة عـليه لـلمصارف بـالـليرة مـقابـل شـطب ديـونـه بـالـدوOر، فـيما تـقوم 

اHصارف بدورها بشطب ديونها للمودعv بعد دفعها بهذه الليرات اللبنانية اtديدة أيضًا. 

O يـكتفي مـصرف لـبنان بـإطـفاء خـسائـره وخـسائـر اHـصارف ا®ـلية، لـكن يـبدو أنّـه يـقوم بـإقـراض الـدولـة مـن 

هـذه اÉمـوال بـاOتـفاق مـع وزارة اHـالـية لـدفـع الـرواتـب واÉجـور ولسـد احـتياجـات الـدولـة، بـرغـم تـأكـيدات وزيـر 

اHالية غازي وزني بأن الرواتب تُدفع من إيرادات الدولة من رسوم وضرائب. 

تـانـيًا: أحـد مـؤشـرات اÉزمـة، الـذي قـد يـكون أكـثر أهـمية مـن الـوضـع اHـالـي Hـصرف لـبنان - والـواضـح فـي 

الـتعميم - هـو تـأثـر سـياسـة أسـعار الـفائـدة عـلى هـيكل اHـيزانـية الـعمومـية لـلمصارف فـ ٦۰٪ مـن إجـمالـي 

مـوجـودات اHـصارف هـي حـالـيًا ائـتمان لـلقطاع الـعام عـلى شـكل سـندات خـزيـنة لـلحكومـة وودائـعها لـدى 

مصرف لبنان.  
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 Oـكومـة وهـذا أمـر آخـر، وÑـصرف لـبنان وبـاR vـتHـالـي لـلمصارف قـد أُضـعف بسـبب ارتـباطـه اHإن الـوضـع ا

&ـكن الـتراجـع عـن هـذه اHـعدOت بـv لـيلة وضـحاهـا. وبحسـب مـحضر اOجـتماع الـدوري بـv حـاكـمية الـبنك 

اHـركـزي وجـمعية اHـصارف، أكـد اÑـاكـم ريـاض سـ6مـة أن مـوقـف مـصرف لـبنان واtـمعية كـان رافـضًا Éي 

إجـراء يـطال الـودائـع، Rـا فـيه Wـويـل نسـبة مـئويـة ۱۰-۱٥٪ مـن ودائـع الـعم6ت اÉجـنبية إلـى ودائـع بـالـليرة 

الـلبنانـية. وأكـد عـلى تـعاونـهما عـلى تـخفيض بـنية الـفوائـد الـدائـنة، وبـالـتالـي اHـديـنة، وذلـك 8طـ6ق عجـلة 

اOقـتصاد مـن جـهة، واÑـد مـن ارتـفاع الـديـون اHـشكوك بـتحصيلها والـتي تـتزايـد مـع ارتـفاع تـكلفة اOقـتراض. 

وأنـه بـصدد إصـدار تـعميم بهـذا اÜـصوص فـي الـقريـب الـعاجـل. بـينما تـرجـح مـصادر مـصرفـية صـعوبـة Wـديـد 

مـعدOت الـفوائـد خـارج الـقواعـد الـسوقـية اHـعروفـة والـتي {ـثل فـيها اπـاطـر وزنـًا نـوعـيًا فـي اÑـالـة الـلبنانـية، 

حــيث تــندرج الــديــون اÑــكومــية والــتوظــيفات اHــصرفــية لــدى اHــركــزي Wــت تــصنيف مــتدن عــند اHــرتــبة 

«سـي». وأوضـح أنـه «O نـيّة Hـصرف لـبنان بـوضـع أي قـيود عـلى الـتعامـل بـالـليرة الـلبنانـية سـحبًا أو إيـداعًـا، وأن 

الــضجة الــتي ســرت حــول هــذا اHــوضــوع تــعود إلــى كــافــة الــسحوبــات عــلى مــصرف لــبنان خــ6ل الشهــريــن 

اHـاضـيR vـعدل قـارب ۱٦٥ مـليار لـيرة لـبنانـية، مـا حـدا Rـصرف لـبنان لـطلب طـبعة جـديـدة تـصل فـي ۲۰ 

الشهر اtاري. 

ثـالـثا: إن تـراجـع ودائـع اKـصارف لـيس بـاPمـر غـير الـطبيعي فـي الـظروف الـراهـنة إS ان إحـتمال إفـ6س او دمـج 

بـعض اKـصارف لـيس بـاPمـر اKُسـتبعد أقـلّه فـي اKـدى اKـنظور والسـبب يـعود إلـى أن الـبيانـات اKـالـية الـعائـدة 

لهـذه اKـصارف بـدأت تظُهـر أنـها غـير قـادرة حـتى الـساعـة عـلى تـلبية كـل الـطلبات التشـريـعية اzـديـدة (ولـو 

احـتاجـت إلـى بـعض الـوقـت لـتأمـينها) عـلى هـذا الـصعيد، عـمليًّا، تشـير مـصادر مـصرفـيّة إلـى أن صـندوق 

الـنقد، وRـعزل عـن مشـروع الـقانـون، ∑ـح بـالـفعل فـي دفـع مـصرف لـبنان لـ6قـتراب مـن رؤيـته لـعمليّة (ضـبط 

رأس اHـال Capital Control)، ولـو خـارج ا8طـار الـقانـونـي، وWـديـدًا فـيما يـخص اO£ـاه نـحو تـوحـيد 
أسـعار الـصرف. فـالـضوابـط اHشـددة عـلى السـيولـة بـالـليرة الـلبنانـيّة الـتي فـرضـها مـؤخـرًا مـصرف لـبنان، إلـى 

جـانـب الـضوابـط اÉكـثر صـرامـة اHـفروضـة أسـاسـًا عـلى السـيولـة بـالـدوOر، ليسـت سـوى خـطوة بـا£ـاه tـم سـعر 

صـرف الـسوق الـسوداء بـعد امـتصاص السـيولـة مـن الـليرة مـن اÉسـواق، وهـو مـا سـيدفـع سـعر صـرف الـدوOر فـي 

اHســتقبل إلــى اOنــخفاض تــدريــجيًّا، إلــى حــد ا8قــتراب مــن ســعر صــرف مــنصّة مــصرف لــبنان لــلتداول 

بالعم6ت اÉجنبيّة، على أمل توحيد السعرين Oحقًا. 
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نـحن O نـواجـه أزمـة فـي قـطاعٍ مـعvّ أو إفـ6سٍ Hـصرفـv أو ثـ6ثـة، بـل احـتمال عجـز كـلّ اHـصارف عـن تـلبية 

الـتزامـاتـها وطـلبات اHـودعـv. وهـذا يـعني انهـيار اÉداة اHـالـية الـتي يـتمّ عـبرهـا تسـيير كـلّ شـيءٍ فـي الـبلد، مـن 

{ـويـل الشـركـات إلـى دفـع الـرواتـب إلـى اOسـتيراد، وصـوOً إلـى اسـتقبال اÉمـوال الـتي يـرسـلها اHـغتربـون. واÉزمـة 

هـنا مـعقّدة ومـترابـطة، بـv ثـالـوث: (الـدّولـة - اHـصارف - اHـصرف اHـركـزي)، الـذي تـنكشف عـناصـره عـلى 

عـوامـل اÜـطر ذاتـها، وهـي لهـذا السـبب سـتسقط سـويّـة (Rـعنى أنّ الـدّولـة لـن £ـد مـن يجـدّد دَيـنها بـالـليرة 

والـدوOر ويشـتري سـنداتـها مـن جـديـد ويـغطي عجـزهـا، وأمـوال اHـصارف أكـثرهـا فـي هـذا الـدَيـن، واHـصرف 

اHـركـزي - الـذي يـفترض بـه أن يـظلّ عـلى مـسافـة آمـنة مـن مـخاطـر الـقطاع ا®ـلّي - مـتورّطٌ مـثل اHـصارف 

الـتجاريـة وO نـعرف حـقيقة أصـولـه وحجـمها! وإلـى أي مـدى سـيتمكن مـن تـغطية اOسـتيراد والـدفـاع عـن 

الـليرة؟. فـاHـطلوب إجـراء تـغيير جـذري فـي أسـس اOقـتصاد الـلبنانـي وWـويـله مـن اقـتصاد ريـعي يـدمـر الـبيئة 

وتسـتفيد مـنه الـقلة إلـى اقـتصاد إنـتاجـي مـتوازن ومسـتدام يسـتجيب Hـصالـح اÉكـثريـة فـي كـل مـناطـق لـبنان، 

وهـذا اÉمـر يـتطلب إجـراءات لـتحويـل اHـوارد مـن الـريـع واHـمارسـات اOحـتكاريـة الـطابـع إلـى ا8نـتاج الـتنافسـي 

عبر نظام ضريبي حديث وعبر اOستثمار العام في البنى التحتية. 

مـن هـنا، فـإنّ أي حـل سـيكون عـلى حـساب اسـتنزاف آخـر مـليارات الـبنك اHـركـزي، اÉمـر الـذي يـؤكّـد لـلعالـم 

أجـمع أنـنا بـتنا دولـة مـفلسة مـنهارة غـير قـادرة عـلى تـأمـv احـتياجـات شـعبها اÉسـاسـية مـن دواء وخـبز وبـنزيـن، 

وفـي غـياب غـير مسـبوق Ñـكومـة فشـلت فشـ6ً ذريـعًا حـتى فـي إدارة اÉزمـة وتـأخـير وقـوعـها أو عـلى اÉقـل 

 .Soft Landing الوقوع مع عواقب مخففة

ومـع وصـول نسـبة الـديـن إلـى الـنا© ا®ـلي ا8جـمالـي Ñـوالـي ۱٤۰٪، فـإن لـبنان فـي حـاجـة لسـد عجـز مـتزايـد 

فـي مـيزان اHـدفـوعـات وتـعزيـز احـتياطـياتـه مـن الـنقد اÉجـنبي اHـنخفض بـشكل يـنذر بـاÜـطر. و∂ـا يـفاقـم مـحنته 

تـباطـؤ تـدفـقات رأس اHـال مـن اÜـارج، والـتي اعـتمد عـليها لـوقـت طـويـل لـتلبية حـاجـاتـه الـتمويـلية، وهـذا أمـر 

آخر O &كن التراجع عنه بv ليلة وضحاها. 

رابـعًا: انـخفضت ايـرادات الـدولـة مـنذ ۱۷ تشـريـن الـفائـت أكـثر مـن الـنصف، فـيما اÑـكومـة تـقوم بـدراسـة 

زيـادة اÉجـور الـيوم، وعـلى اÉرجـح سـيحصل ذلـك مـن خـ6ل اÉمـوال اHـطبوعـة ولـيس مـن أمـوال الـضرائـب 

كـما تـدعّـي اÑـكومـة. هـذه السـياسـات تـرتـّب أعـباء كـارثـية عـلى اHـواطـنv الـلبنانـيv جـرّاء ا8نهـيار فـي سـعر 

صـرف الـليرة مـقابـل الـدوOر، مـع دخـولـنا مـرحـلة التضخـم اHـفرط Hyperinflation الـذي بـدأ يـأكـل 
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مـداخـيل الـناس وسـيجعل الـعملة الـلبنانـية فـي قـادم اÉيـام، مجـرد أوراق سـخيفة O تـساوي قـيمة اÑـبر الـذي 

طُبِعَت به. 

نشهـد الـيوم تـآكـل قـيمة كـلّ لـيرة فـي جـيوب الـلبنانـيv، لـتتكامـل مـع انـخفاض سـعر الـليرة مـقابـل الـدوOر…  

ومن يدري؟ رRا نصل إلى قيمة ۱۰۰ ألف ليرة مقابل ما كانت قيمته ألف ليرة قبل بدء اÉزمة. 

وقـد تـوقـع الـبنك الـدولـي انـكماش الـنا© ا®ـلي Rـوازاة أزمـة تفشـي فـيروس ۳.٦٪ فـي الـعام ۲۰۲۱ نـاهـيك عـن 

اسـتمرار الـضغوطـات فـي الـسوق الـلبنانـي لـفترة طـويـلة بسـبب غـياب قـيادة فـعّالـة لـصنع السـياسـات. كـما وهـل 

ســتستمّر مــشكلة الــصرف بــاÑــدّ مــن الــتجارة و{ــويــل الشــركــات وفــرض قــيود عــلى الــرســامــيل، بــالــرغــم أن 

مفعولها سيُضعف مع الوقت إستيراد بعض السلع؟ ∂ا سيبطئ دخول الرساميل. 

خــامــسًا: صــحيح أنــنا نشهــد الــيوم بــيئة مــاكــرو اقــتصاديــة مــعاديــة لــليرة ولــلمصارف، ســواء tــهة الــورقــة 

اOقــتصاديــة الــتي طــرحــتها اÑــكومــة اHســتقيلة، أو tــهة طــلب حــاكــم مــصرف لــبنان مــن اHــصارف زيــادة 

رسـملتها بنسـبة ۲۰٪، أي مـا يـوازي نـحو ۳.۷ مـليار دوOر، أو tـهة فـتح مـصرف لـبنان اãـال أمـام اHـصارف 

لـ6سـتدانـة، لـكن بـفائـدة ۲۰٪، وكـل مـا يـترافـق مـع هـذه اÉجـواء مـن دعـوات إلـى اسـتعادة أمـوال الـهندسـات 

اHـالـية. كـل ذلـك، يـقابـله إقـفال تـام لـلمصارف Hـعامـ6تـها الـدائـنة وهـو مـا يـشكل سـبباً رئيسـيًا لـزيـادة حـالـة 

الهـلع بـv اHـواطـنv، سـيما tـهة الـضبابـية الـتي Wـيط بـالـوضـع اHـالـي وتـقاذف اHـسؤولـيات الـذي شهـدنـاه مـؤخـرًا 

بv مصرف لبنان واHصارف. 

واtـديـر ذكـره أن كـلفة اسـته6ك اHـواد الـغذائـية اHُسـتوردة تـبلغ ۸۰-۱۰۰ مـليون دوOر شهـريًـا فـي حـv أن 

حـاجـة الـسوق الـلبنانـي حـوالـي ۳۰ مـليون دوOر أمـيركـي شهـريًـا، أي أن الـفارق يـذهـب تهـريـبًا وقـسمًا كـبيرًا 

مـنه مـدعـوم! وسـيكون الـ6عـبون عـلى هـذه اHـنصّة هـم الـصرافـون الشـرعـيون، واHـصارف الـتجاريـة، ومـصرف 

لـبنان الـذي سـيتدخّـل Oمـتصاص السـيولـة (حسـب بـيان الـرئـاسـة). أمـّا فـي مـا يـخصّ اHـواطـنv، فـمن الـواضـح 

أن O قـدرة لهـذه الـسوق عـلى تـلبية مـطالـبهم نـظرًا إلـى حجـم هـذه الـطلبات نسـبة إلـى حجـم الـسوق الـسوداء 

اHُـقدّرة بـبضعة مـ6يـv مـن الـدوOرات يـومـيًا. وحسـب اHـعلومـات، فـإن الـعمليات سـيتمّ تـسجيلها ومـراقـبتها 

مـن قـبل tـنة الـرقـابـة عـلى اHـصارف Hـعرفـة مـا إذا كـانـت هـذه الـعمليات هـي Üـدّمـة الـنشاط اOقـتصادي أو O؟ 

بـالـطبع O &ـُكن لـلمصارف أن تـقوم بـعمليات شـراء لـلدوOرات عـلى هـذه اHـنصّة (أو غـيرهـا داخـل لـبنان) 
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بهـدف تـعزيـز وضـعها مـن السـيولـة، بـل إن وجـودهـا فـي هـذه اHـرحـلة هـو لـتأديـة دور تـأمـv السـيولـة وتـلبية 

طلبات الزبائن (وعلى tنة الرقابة على اHصارف التأكد من ذلك). 

سـادسـًا: اOخـتO6ت الـبنيويـة أكـبر مـن أن تـعاtـها اHـعاtـات اHـطروحـة مـن خـ6ل "اHـنصة"، حـيث تظهـر آخـر 

إحصاءات اHركزي التغييرات في الكتلة النقدية كما يلي: 

زيـادة السـيولـة اtـاهـزة ۲۰,۷٤۲ مـليار لـيرة أي ۱۷۳.۲٥٪ فـي (شـباط ۲۰۲۰ -۲۰۲۱) أي سـيتابـع  -

اKـودعـون الهـروب مـن الـليرة الـلبنانـية نـحو الـدوSر، عـلما أن نسـبة دولـرة الـودائـع الـيوم هـي اPعـلى مـنذ 

نيسان ۲۰۰۸. 

زيـادة الـودائـع Wـت الـطلب بـالـليرة الـلبنانـية ٦٦.۰۷٪ فـي بـدايـة ۲۰۲۰ حـيث بـلغت ۳۰۱۲۲ مـليارا و -

٥۱٥ مــليون لــيرة، أي ۱۹.۸۸۲ مــليون دوSر، فــيما بــلغت الــودائــع Pجــل ۲۰۹۹۰۲ مــليار مــن أصــل 

۲٤۰۰۲٥.٥ مليار، ما نسبته ۱۲.٥٪، وهذا ما nكن أن يطلبه اKودعون من الشبابيك اKصرفية. 

زيـادة كـتلة m1 مـنذ بـدايـة اÉزمـة فـي لـبنان ۱۳۱.۷۱٪، مـا يـعني تضخـّم حجـم الـكتلة الـنقديـة فـي -

الـتداول بـشكل هـائـل. فـفي نـهايـة تشـريـن اÉول مـن عـام ۲۰۱۹ كـان حجـم هـذه الـكتلة يـبلغ ٦۰۰۰ 

مـليار لـيرة، أي مـا يـوازي ۳٪ مـن مجـمل اHـعروض الـنقدي اHـعرّف عـنه فـي الـكتلة m3، والـذي يـشمل 

الـنقد فـي الـتداول واÑـسابـات اtـاريـة واÑـسابـات اãـمّدة وحـسابـات الـدوOر. أمـا فـي نـهايـة شهـر كـانـون 

اÉول مـن عـام ۲۰۲۰ فـقد ازداد حجـم هـذه الـكتلة الـنقديـة اHـتداولـة إلـى نـحو ۳۱۰۰۰ مـليار لـيرة، أي مـا 

يـوازي ۱٥٪ مـن مجـمل اHـعروض الـنقدي. هـذا اOرتـفاع فـي نسـبة الـنقد اHـتداول مـن اHـعروض الـنقدي، 

 .Cash قتصاد اللبناني إلى اقتصاد نقديOوّل اW يشير إلى

إشـارة إلـى أنـه بـv تشـريـن اÉول ۲۰۱۹ وكـانـون اÉول ۲۰۲۰، أي خـ6ل ۱٥ شهـرًا مـضت، تضخّـمت -

الـكتلة الـنقديـة اHـتداولـة بنسـبة ۲۱٥٪، وهـو ارتـفاع لـم يسـبق أن شهـده لـبنان إO فـي الـنصف الـثانـي مـن 

الــثمانــينيات ربــطًا بــانهــيار الــعملة وتــدهــورهــا اHــتسارع فــي تــلك الــفترة. أمــا فــي اOنهــيار اÑــالــي، فــإن 

انخفاض قيمة الليرة مقابل الدوOر بلغ ۸۳٪ (ارتفاع قيمة الدوOر مقابل الليرة بلغ ٥۰۰٪). 

- .vودعHجل بالليرة اللبنانية بنسبة -۳٤.٤٤٪ بسبب إجراءات £ميد حسابات اÉ تراجعت الودائع

زيادة كتلة m2 السيولة ا®لية اÜاصة ۱۹.۹۸٪ في (شباط ۲۰۲۰ -۲۰۲۱)> -
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زيــادة انــكشاف الــقطاع أمــام الــديــون الســياديــة وتضخــم حجــم الــكتلة الــنقديــة وتــراجــع الــودائــع. Pن -

اSخـتS6ت ا†ـارجـية الـتي تـفاقـمت نـتيجة الـتراجـع اKـلحوظ فـي حـركـة اPمـوال الـوافـدة فـي ظـل شـبه 

الـقيود اKـفروضـة عـلى حـركـة الـرسـامـيل ا†ـارجـية بـحاجـة إلـى تـصحيح سـريـع. وعـليه تـراجـعت الـودائـع 

بالعم6ت اÉجنبية بنسبة -٤.٥٥٪ في (شباط ۲۰۲۰ -۲۰۲۱). 

تراجعت سندات الدين اHصدرة -۱۱.٪۳٥.  -

سجلت كتلة m3 زيادة ٪۲.۷۹. -

زيادة السندات &لكها القطاع غير اHصرفي ٪۲.۳٦. -

زيادة كتلة النقد m4 بنسبة ٪۲.۷٦. -

بـلغت حجـم الـتحويـ6ت مـن اKـصارف الـعامـلة فـي لـبنان إلـى مـصارف خـارجـية بـ_ تشـريـن اPول ۲۰۱۹ -

وكـانـون الـثانـي ۲۰۲۰ نـحو ۲,۲۷٦ مـليون دوSر أمـيركـي، ومـا S يـقل عـن ٦۰٪ مـنها öـثل âـويـ6ت 

مـرتـبطة بـودائـع مـنشؤهـا عـقود ائـتمانـية. (هـناك عـدم وضـوح فـي حجـم الـتحويـ6ت إلـى ا†ـارج مـن ۱۷ 

تشـريـن اPول ۲۰۱۹، لـذلـك S يـتضح Kـاذا حـدد الـطلب الـرسـمي لـها (اKـصارف الـسويسـريـة فـقط) فـيما 

nكن أن تكون في ا¨اهات مختلفة إلى اميركا وأوروبا. 

فما هو سعر الدو+ر في اQرحلة اQُقبلة؟ 

فـعليًا O &ُـكن الـتنبؤ بـسعر صـرف الـدوOر فـي اHـرحـلة اHـُقبلة؛ لـكن Wـليل الـواقـع يـؤكـد أن ∑ـاح عـمل اHـنصّة 

الــتي ســيطلقها مــصرف لــبنان، ســيجعل الــدوOر يــنخفض حــكمًا عــلى اHــدى الــقصير؛ فــإذا مــا تــشكّلت 

حـكومـة قـادرة عـلى الـقيام بـإصـ6حـات إقـتصاديـة ومـالـية، فسـيعود الـدوOر أدراجـه إلـى مسـتويـات مـقبولـة 

للمواطن اللبناني. 
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