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 ...بين التعميم والإلغاء أي اتجاه للدولرة الجزئية في لبنان؟

 
 سهام رزق الله. د

لثمانينات، هي نتيجة عمليات التضخم المرتفع أو التضخم المفرط، خصوصاً خلال فترات الحال في لبنان منذ الأزمة النقدية في امن المعروف أنّ الدولرة الجزئية كما هي 
الأسواق المالية تحدّ أو تشجع مثل هذه الحيازة، وتحرير  مع التدابير التي التحكّم في حيازة الأصول بالدولار)عدم الاستقرار الاقتصادي المرتبط بالعوامل المؤسساتية 

، وملجأ إنّ الدولرة الجزئية التي تكون في الوقت نفسه عالية، يجب أن تكون إما وسيلة لتجنّب عيوب عدم استقرار العملة الوطنية في فترة معينةومع ذلك، ف...( النقدية
الدولرة والعودة التدريجية للعملة الوطنية، تؤدي تلقائيًا الى التحرّر التدريجي من لصدقية في العملة الوطنية، التي يجب أن انتظار استعادة ا وسيطاً للعملاء الاقتصاديين، في

ما أن تؤدي إلى تعميم دولرة شاملة في حالة صعوبة استعادة الثقة في العملة الوطنية والاستقرار النقدي المنشود، من خلال سياسة تلاءم مع خصوصيات الاستقرار التي ت وا 
 والاتجاه نحوها؟ هي خصوصيات ومحاذير كل من هذين الخيارينفما . الاقتصاد الوطني

وعلى ، 3990ليرة لبنانية، ومنذ العام / دولارات أميركية  317051بمتوسط  3991بعد سنوات من تثبيت سعر الصرف في لبنان، مع تطبيق سياسة نقدية متشدّدة منذ العام 
سي والاقتصادي توجّهاً فعّالًا نحو فك الدولرة، مما يدلّ الى الحاجة للسعي إلى سياسة البلاد، لم تُظهر فترات الاستقرار السيازمات والتوترات السياسية التي مرّت بها الرغم من الأ

تصاد الوطني من قيود السياسة لتي من شأنها الغاء الدولرة وتحرير الاقالسياسة النقدية ااستقرار نقدي فعلي في البلاد، أكثر فعالية في استعادة الثقة بالعملة الوطنية وصدقية 
 5الحالية

للعملاء الاقتصاديين من عدم استقرار القوة الشرائية لليرة اللبنانية، بعد تجربة « ملجأ»إذا كانت الدولرة الجزئية، على الرغم من ارتفاعها كما هي الحال في لبنان، تشكّل  
صرف لسنوات عدة، يجب أن يوفّر البيئة المناسبة للتراجع ستقرار النقدي، وخصوصاً استقرار سعر الاض حاد في سعر الصرف للعملة الوطنية والاضخمية شديدة وانخفت

خدام عملتها الخاصة بالتوازي مرت الدولة في استومع ذلك، قد يكون من الصعب إزالة الدولار، حتى لو است5 التدريجي عن الدولار المصاحب لعودة الثقة في العملة الوطنية
5 يمكن أن يؤدي إلى مقدار أكبر من الاستقرار الاقتصادي الكلي، فإنّه يمكن أن يجعل النظام المالي أكثر عرضة للخطرويتبيّن أنّه في حين أنّ الدولار 5 متهاواستقرت قي

وازية لعملتها تختارها الدولة كمرجع وعملة بديلة أو م مثل أي عملة أخرى)نّ الدولار الأميركي بي في حدّ ذاته، لأبالإضافة إلى ذلك، فإنّ الاستقرار الذي تعد به الدولرة نس
 5يمكن أن يشهد تقلّباً في قيمته، مقارنة بسائر العملات الأجنبية( الوطنية

عام  317051طي مع معدّل وس 3131-3173اد الهامش الضيّق الاسمي، حتى اعتم ، اتجّه نحو برنامج التثبيت التدريجي لسعر الصرف3991في لبنان، وبدءاً من العام  
دياد صافي تدفق ة النسبية، ومعدلات الفائدة المرتفعة على سندات الخزينة والتوقعات الإيجابية للقطاعات الاقتصادية، ولا سيما منها قطاع البناء، واز ، مما شجّع عودة الثق3990

لصرف الإسمي وتقويته، والمساعدة في ات الرأسمالية للدولة بالحفاظ على سعر اوسمحت هذه التدفق5 3990و  3991ولار بين مليار د 11له نحو رأس المال الذي بلغ إجما
% 17 جمالي إلى أكثر منومع ذلك، فقد وصلت نِسَب العجز إلى الناتج المحلي الإ5 من الإنفاق% 17تحقيق معدل نمو سنوي خلال السنوات الأولى من إعادة الإعمار بنحو 

ولكن من أجل ذلك، كان من الضروري (5 دون إجراءات إلزامية ولكن بنتيجة استقرار العملة الوطنيةمن )الشروع في إزالة الدولرة تلقائيًا  على التوالي، ولم يتمّ حينها% 97و 
الحفاظ على استقرار الاقتصاد الكلي إنّ 5 لتعامل الاقتصادي في القطاع الخاصالدين العام أو ا اختيار مرحلة عالية من الدورة الاقتصادية لإحراز تقدّم في خفض الدولرة، إن في

أن يكون له تأثير سلبي على الملاءة نًا بعودة الثقة في العملة الوطنية يخلق الظروف اللازمة لتعزيز هذا الانقطاع عن الدولار، ومنع مخاطر عدم التوافق بين العملات، من مقتر 
 5لة والعملاء الاقتصاديينلية والسيولة للدو الما
  

تثبيت سعر : سبق ذكرهاة الاقتصادية الحالية في لبنان من الاقتصاد اللبناني، أن يحرّر نفسه أقلّه من إحدى القيود الرئيسية الثلاثة للسياسة النقدية التي تتطلب الأزمفي الواقع، 
 5الصرف والدولرة والدين العام

  
علماً أنّ إلغاء دولرة الاقتصاد إجبارياً يتضمن فرض تحويل  5لتكامل المالي الدولي للبنان مع العالمب فرض الخروج من مظلة دولرة الاقتصاد واالصعولا يزال من  من ناحية، كان

ظ الاقتصادي الموازي وغير المعلن، للاحتفان أن يشجع النشاط الأصول والديون الى العملة الوطنية، بما يمكن إعتباره اعتداء على ملكية العملاء الاقتصادية وخياراتهم، مما يمك
أن يؤدي إلى هروب رؤوس الأموال والاستثمار الأجنبي في ظلّ حرية حركة الرساميل التي كانت سائدة حتى انفجار الأزمة أواخر العام  بالتعامل بالعملات الأجنبية، كما يمكن

مياً بالعملة الأجنبية للإصدار، يتمّ تداولها عال« يوروبوند»شكل سندات  الى العملة الوطنية، خصوصاً وان كان علىن تحويله أحادياً أما بالنسبة الى دين الدولة، فلا يمك5 1739
 17175يراً في آذار حصل أخ وهي غالباً الدولار الأميركي، أما العجز عن تأمين الدولار للدائنين عند استحقاق هذه السندات، فيُعتبر ذلك تخلّفاً عن السداد مثلما

  
الدولار الأميركي، وبالتالي السماح بتعويم الليرة اللبنانية بعد تحويل ما قد يكون أصولًا مالية محلية، من يت سعر صرف الليرة اللبنانية مقابل من ناحية أخرى، فإنّ التخلّي عن تثب

ميركي للدولة، ومن ناحية هواجس الجهاز من ناحية هاجس الدين العام بالدولار الأفيما يبقى 5 للضبطالمحتمل أن يؤدي إلى انخفاض قيمتها، وجعل ثقل الدين العام غير قابل 
مليارات دولار على الدولة اللبنانية العاجزة  1بأكثر من « يوروبوند»لمصرفي إزاء الدولة غير القادرة على السداد، مثلما هي حال من جهة مصرف لبنان، الذي يحمل سندات ا

مليار دولار  07دولة اللبنانية، فضلًا عن توظيف أكثر من مليار دولار على ال 31بأكثر من « روبونديو »والمصارف اللبنانية التي كانت تحمل  ،1717اد منذ آذار عن السد



من مجموع الودائع، وهي % 07ق والتي تفو )تجارية من الودائع بالدولار الأميركي في المصارف ال% 31مليار دولار إحتياطي الزامي، يمثّل  3051لدى المصرف المركزي، بين 
 5مليار دولار كشهادات إيداع بالدولار الأميركي لدى مصرف لبنان 1151من  ، وأكثر(ل الدولرة مثلما هو متعارف عليهتمثّل معدّ 

  
 :أما في ميزات ومحاذير تقنيات الخروج من الدولرة التي اعتُمدت عالمياً فنذكر

وقد أدّت هذه الإجراءات في كثير من الأحيان إلى زيادة 5 من العملات الأجنبية إلى العملة الوطنية( الودائع بالعملات الأجنبية)الأجنبية  للودائع بالعملات التحويل الإلزامي• 
 (5فيا وبيروبولي)إلى عكس ذلك وفي بعض الحالات، اضطرت السلطات (5 3991وبيرو في عام  3991بوليفيا والمكسيك في عام )هروب رأس المال وعدم الوساطة 

يمكن (5 لا يتمّ تحديد المدة دائمًا مسبقًا)الإجراء المودعين من سحب ودائعهم بالدولار وتحويلها من المصارف لفترة معينة لعملات الأجنبية، يمنع هذا تعليق استخدام الودائع با• 
المصرفي تقوّض هذه الإجراءات الثقة في النظام 5 (باكستان)لة للاسترداد بالعملة المحلية ، أو جعلها قاب(ينالأرجنت)ربط الودائع بالعملات الأجنبية المجمدة بمستوى التضخم 

 5الوطني، وغالباً ما تؤدي إلى عدم الوساطة وهروب رأس المال
  

 :أما الإجراءات التي تحقق النتائج المتوقعة في كثير من الأحيان، فيمكن اختصارها بـ
الجانب السلبي المحتمل لهذا 555 ة مربوطة بسعر الصرفهذا الإجراء بإدخال أدوات للعملة الوطنيوقد يرتبط 5 للودائع بالعملات الأجنبية ةالإلزامي( الحجب)فترة الاحتفاظ • 

 5يةي حساباتهم المصرفالإجراء هو أنّه سيشجع العملاء الاقتصاديين على تفضيل الاحتفاظ بالأوراق النقدية بالعملة الأجنبية بدلًا من إيداعها ف
5 يرتبط الالتزام بإدراج الالتزام بإجراء المعاملات والمدفوعات بالعملة الوطنية حصرياً : ار السلع والخدماتة في المعاملات الوطنية ولقائمة أسعالاستخدام الإلزامي للعملة المحلي• 

رض مرت المدفوعات بالعملة الأجنبية، فإنّ عومع ذلك حتى إذا است(5 و وغيرهما الكثيرأنغولا وبير )ئعًا يُعد حظر استخدام العملات الأجنبية في المعاملات الداخلية إجراءً شا
 5الأسعار بالعملة المحلية يمكن أن يعطي زخمًا إضافيًا لإلغاء الدولرة قسرياً وليس نتيجة استعادة الثقة بالعملة الوطنية

وباستثناء الودائع بالدولار ( مأنغولا والأرجنتين وفيتنا)ملة الأجنبية فرض قيود على الاقتراض أو الإقراض بالع لأجنبية ، قد تشملالإجراءات الاستنسابية ضدّ استخدام العملات ا• 
اب المصارف على استقطالخطوات من نظام ضمان الودائع، وما لم يكن الجمهور على دراية جيدة باستبعاد الودائع بالعملات الأجنبية من نظام ضمان الودائع، قد تشجع هذه 

 5مزيد من الودائع بالعملات الأجنبية
لى الودائع بالعملات الأجنبية، لتشجيع ضوابط على أسعار الفائدة على الودائع بالعملات الأجنبية، التي تحدّد الحدّ الأقصى للفائدة التي يمكن أن تقدّمها المصارف المحلية ع• 

 5إزالة الدولرة عن الالتزامات
ت لإعادة شراء منتجات العملات الأجنبية من المقيمين إلى انخفاض تدفقات الودائع بالعملات الأجنبية يمكن أن يؤدي الفرض المؤقت للالتزاما -الرساميل  على حركةضوابط • 

 5بنحو سريع
  

ان أو أو على مصارف عابرة للحدود، وقد يتمّ حظر عمليات الائتم( مثلما جرى في المكسيك)قد يقتصر الوصول إلى الودائع بالعملات الأجنبية على وكلاء اقتصاديين معينين 
 5ربطها بموافقة مسبقة

  
دولرة الشاملة واستبدال العملة الوطنية كلياً وبذلك يتبيّن، انّ الدولرة الجزئية المرتفعة المتزامنة مع تثبيت سعر الصرف ليست خياراً دائما بل مرحلة إنتقالية نحو، إما تعميم ال

ما سبيلًا لإلغاء الدولرة والعودة كلياً الى العملة الوطنية« ملاذ أخير«ودور المصرف المركزي كـعملة الأجنبية، مع ما يعني ذلك من فقدان للسيادة النقدية بال  5لتمويل المصارف، وا 
  

عليهم، حتى لا يؤدي  للعملاء الاقتصاديين وليس كقرار إلزامي قسري تفرضه الدولةويبقى أنّ الخروج من الدولرة السليم يحتاج الى استعادة الثقة بالعملة الوطنية كخيار تلقائي 
فهل يشكلّ هول الأزمة الحالية صحوة في اتجاه خيار العودة الى اعتماد العملة الوطنية فرضاً، أم 555 ذلك الى افتقاد الثقة الأشمل بالنظام المصرفي ككل وتفلّته من الضوابط

 ؟اقتصادياً -مصرفياً -نقدياً -ضمن خطة إصلاحية متكاملة مالياً باستعادة الثقة بها، 
 

 


