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I. المالية للهندسة التاريخية و النظرية الخلفية 
ما لم تشهده أي حقبةٍ غابرة في التاريخ الإنساني ع˱ صعيد العقود الثلاثة الأخيرة  لقد شهدت

الطبيعي أن يشكɇل المال والنقد، كأحد أقدم  الابتكار والتجدد الحضاري والتفاعل العولمي. ومن
 لظواهر الابتكار الاقتصادية ب˾ البشر، عنصران جاذبان وحقلان خصبان-عيةالوسائط الاجتما

تطور التقني. من هنا برز حقلɁ جديد، ما لبث أن تحوɇل إلى اختصاصٍ وال العلمي والبحث النظري
 التطوير" بأنها المالية الهندسة تعريف و˽كنية. علمي وممارسةٍ رؤيوية، ألا وهو الهندسة المال

 النظرية، الجوانب الماليةهذه التقنية  تشملحيث . "المبتكرة الخلاق للتقنية المالية تطبيقالو 
 الاقتصاد مستوى ع˱ الدافعإذا كان  ،ةالمالي والعمليات المالية، والمنتجات الكمية، والأساليب
فإن  ،المجتمع لتلبية احتياجات طرقال أفضل إيجاد خلال من للمبتكرين أرباح تحقيق هو الجزئي

 الهدف ، وهو ما ˽ثɇلالكلي الاقتصاد مستوى ع˱هذه الهندسة تɅعنى بإدارة الموارد الشحيحة 
أثبتت أن الهندسات المالية، كأي ظاهرة  لميةاإلا أن التجارب الع i.اقتصادي نظام لأي الأساسي

، مما يستوجب إيجاد أطرٍ ضابطة وقواعد ناظمة للانحراف والفوضى والاستغلالإنسانية، قابلة 
به من  يتمتعواالسياسة النقدية القيام به، بما ينبغي أن  القيم˾ ع˱ لها. وهذا ما يتوجɇب ع˱

 رؤيةٍ اقتصادية، وكفاءة علمية، واستقلالية عملية، ونزاهةٍ مسلكية.
السياسة النقدية أهميةɀ خاصة في ممارستها للهندسة  تكتسببالإضافة إلى دورها الضابط، 

 بعدٍ  إضفاءتتركɇز حول في ظل ما تشهده من تطوɇر باتجاه انتهاج أدوارٍ غير تقليدية  ،المالية
-جتماعيةالا  المسؤولية تعزيز إلى الرامية الجهود وتجديد ،السلطة النقدية أداء ع˱اقتصادي 

ع˱ حدٍّ  والمجتمع الاقتصاد في سبيل إفادة ،فعالة هندساتٍ عبر تطبيق  لديها قتصاديةالا 
سة تقليدية للسياالغير هذا السياق، تتمحور المبادرات  . وفيالأزمات مواجهة في خاصةɀ  ،سواء

 النمو لتحقيق المؤاتية الظروف خلق في الحكومات مساندةالنقدية حول قضايا حيوية، مثل 
 والبيئي الاجتماعي الأمن وتحص˾ العمل، سوق إحياء لإعادة الإمكانات وتوفير المستدام،

اتباع إيجاد توازن ما ب˾ التمويل الإقراʐ والتمويل المساهم، و و  ،والتنمية المستدامة
السياسات الكفيلة بتطبيق الحداثة عبر مواكبة التطورات المعرفية والتقنية التي تغزو الأنظمة 

 من والتخفيف ،المالية الخدمات كلفة وتخفيض ،التنافسية البيئة تعزيزالمالية والمصرفية، و 
تشجيع ظواهر الاقتصاد الإنتاجي، بعيداɀ عن آفات و  ،للمستخدم˾ الما˲ الإقصاء مشكلة

هذا بالإضافة إلى الدور  وصولاɀ إلى إطلاق المبادرات التحفيزية للاقتصاد. ،0الاقتصاد الريعي
تحص˾ الاستقرار الما˲، النقدية في رفد التنمية من خلال  لسياسةل التنظيمي لشقاالذي يلعبه 

وكل . المستهلك لدى المالية الثقافة تعزيزوالإدارة الرشيدة، و  ونشر مبادئ الحوكمة المؤسساتية
هذا يصب في تعزيز الاشتمال الما˲، بحيث يتمكن كل مواطن من الوصول إلى مصادر التمويل 

 بأقل الأكلاف.

                                                           
˺
 ليس طبيعيÁ   مصدرا   يكĠن مÁ غÁلبÁ   المصدر Ġهذا ،(الدخل) لēريع Ġاحد مصدر عģē الدĠلÇ اعتمÁد هĠ الريعي الاقتصÁد 

ÇجÁبح ģإل ÈÁج آليÁدة إنتċاء معĠس ÈنÁك Çفكري Ġ¶ ÇديÁه مÁر كميÁط الأمطćالنĠ ،زÁالغĠ ذ بحيثĠتستح Çطēالس ÇكمÁالح ģēع 
 هي الريعيÇ الدĠلÇ الدĠليÇ، العلاقĠ ÈÁنظريÇ السيÁسيÇ العĔĠē في .Ġبيعه ĠتĠزيعه امتلاكه مشرĠعيĠ Çتحتكر المصدر هذا

ÇلĠكل تستمد التي الد Ġ¶ من كبير جزء Áğإيرادات ÇطنيĠبيع من ال Ġ¶ ت·جير ÁاردهĠم Çيēعملاء الأصēرجيين لÁالخ. 
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دت امت الأولىإلى ثلاثة: المرحلة  عالمياɀ  هندسة الماليةاحل التاريخية لتطور ال˽كن تقسيم المر 
 الفائدة أسعار تحرير، حيث دفعت الحاجة لإدارة المخاطر الناجمة عن 0777و 0771ما ب˾ 

إلى إنشاء الأدوات والتقنيات والمؤسسات المنوطة بإدارة المخاطر ورؤوس الأموال.  والعملات
اتسمت بالنمو المطɇرد للمؤسسات والأسواق والأدوات  ،112̏و 0771ما ب˾  ،الثانية المرحلة

التي نعيشها  ،المتلاحقة. أما المرحلة الثالثةالمالية، مع ما رافقها من تنامي المخاطر والأزمات 
التي تلت الأزمة المالية العالمية وما  (Rationalization) "العقلنة"، فهي مرحلة 117̏ لعاممنذ ا
، والتي تتɇسم بإعادة النظر بدور السلطات التنظيمية لعامفقها من خسائر للقطاع˾ الخاص وارا

iiفي إدارة المخاطر النظامية.
 

إبɇان تنفيذ الهندسة المالية الأخيرة، ومبادرات مصرف  عامللمشهد الفيما يلي، سوف أتطرɇق 
. ثمɇ سأتناول الخلفية القانونية لهندسة مصرف لبنان المالية، لأعرض بعد التقليديةغير لبنان 

˱ مستوى المنفعة ها علآلية الهندسة المالية الأخيرة. وأختم بآثار ذلك المفاصل الأساسية 
 الاقتصادية، آتياɀ ع˱ ذكر بعض الخلاصات.

 
II. التقليديةسياسات غير ال في لبنان مصرف مبادراتو  عامالمشهد ال 

 العالمي الاقتصادي المشهد لا زالت تɅثقل العالمية المالية الأزمة تداعياتو  عشر سنواتٍ انقضت
 صعيدال ع˱ف. ناميةال وأ ناشئة ال وأ تقدمة المقتصادات الا  صعيد سواء ع˱، بأعبائها ونتائجها

 الحقيقي، بالاقتصاد ارض تسبب الأ  الشامل الاقتصادي الركود ظاهرة ما انفكɇت العالمي،
 سلبية فائدة أسعار التي أفرزت (Quantitative Easing) ̏الكمي التيسيرسياسات  ذستنفتو 

 ɀالعوامل  فإذ بهذه. العالمي السياسي الاقتصاد في ازدياد منسوب عدم اليق˾ب مصحوبة Ʌفاقمت 
إن الأسواق الناشئة التي  ،المحصلة في. الاقتصادي-الاجتماعي والتفاوت الاقتصادي التباطؤ

 ɀلت ملاذاɇالشلل أقرب إلى الآن هي المالية الأزمة فترة في ةالنقدي اتهاتدفق احتياطي بسببمث. 
الواقع و  الكلي الاقتصادالحاد ع˱ مستوى  التراجعسادت حالةɁ من  الإقليمي، الصعيد ع˱

 الحروب مختلف عن الناجمة والأمنية السياسية الاضطرابات . مردɇ ذلكتنمويال-الاقتصادي
 في جلياɀ  التراجعظهر هذا  وقد. النفط أسعار وانخفاض الإنسانية، اللاجئ˾ وأزمة والصراعات،

 تدابير في ،وبشكلٍ خاص العربية، البلدان من العديد في العجز وزيادة الكلي الطلب تدهور
 .للنفط المنتجة الدول التي اعتمدتها التقشف

هائلة، ضغوط ل تعرɇض الاقتصاد اللبناني خلال السنوات القليلة الماضية المحلي، الصعيد ع˱
ما يتعلɇق  خاص وبشكل الإقليمية، والاضطرابات الأمنية والتحديات السياسية التوترات سببتها
 لاجئ ونصف مليون من أكثر تدفقوما نتج عنها من  ،ومخاطرها السورية الأزمة تداعياتب منها

 تفاقماɀ  ما زاد الوضعك. ألف ضيف آخر من الأشقاء في الدول العربية 511إلى ، إضافةɀ إلى لبنان
                                                           

˻
 السيÁسÇ تصبح عندمÁ الاقتصÁد لتنشيط المركزيÇ مصÁرفال تستخدمÁğ تēċيديÇ غير نċديÇ سيÁسÇ يه الكميسيÁسÇ التيسير  

Çديċالن Çيديēċغير الت ÇلÁحيث ،فع Ĥيشتر Čالبن Ĥل المركزĠالأص ÇليÁدة المÁلزي Çال كميĠالأم ÇضĠد في المعرÁالاقتص. 
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. ˾ماعمن  كثرلأ  رئيس بلا البلاد تأبق تيال في المؤسسات الدستورية السياسي الشلل حالة
لتفي ما  الواقع انعكس هذا ɇسياحةالو  خارجيةال تجارةكال الرئيسية، الاقتصادية المؤشرات هسج 

 إلى الدين نسبة تارتفع لذلك، ونتيجة. 100̏ عامال منذ مطɇرد تراجعٍ  من ستهلا،،الا و  ستثمارالا و 
. 100iv̏ العامبالمئة  0̐7رنةɀ ب امق ،102̏في العام  iiiالمئةب 011 نحو إلى ̐الإجما˲ المحلي الناتج
 نمو انخفضكما . لتاريخه 115̏منذ العام  ةالعام الموازنةمتأثراɀ بغياب  الما˲ العجز ارتفع كما

 إلى ذلك،. vحالياɀ  المئةب اثن˾ نحو إلى 101̏ عامال في المئةب ثمانية من الإجما˲ المحلي الناتج
 تسعة ما مجمله ،105̏ عامال في أمريكي دولار مليار ̐,̐ 1المدفوعات ميزان في العجز بلغ
مليار دولار  ̐,̐قدره ، بعد أن سجل فائضاɀ فقط الماضية ةالأربع السنوات خلال دولار اتمليار 
 . سلبية وتوقعاتها بشأن لبنان فقد كانت الصلة ذات الدولية الوكالات تصنيفأما . 101vȉ العام

 اثن˾ نحوب حقيقي سنوي نمو تحقيق من اللبناني الاقتصاد تمكن التحديات، هذه كل من الرغمب
 الاستقرار من تاريخمن أسباب هذه المناعة إلى  الكثير يعزوفي الواقع، . 102̏ عامال في المئةب

 مصرف سياسات لعبت قدف. الشاملة والمستدامة لبنان مصرف رؤية إلى ، مردɇهوالما˲ النقدي
 النمو تعزيز في محورياɀ  دوراɀ  ،10̐̏ عامال منذ الذي أطلقها التحفيز زمحɅ  لا سيما لبنان،

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالخاص و التسليف إلى القطاع من خلال تشجيع  الاقتصادي
، وتأم˾ والفنية والسكنية والبيئية والتعليميةوالمعرفية بغية الاستثمار في القطاعات الإنتاجية 

عفاء إ ، وذلك بفوائد مقبولة عن طريق ةوسطتمزيدٍ من فرص العمل وإعادة تكوين الطبقة الم
. في هذا الإطار، بلغ وتوفير قروضٍ لها بفوائد متدنɇية لزاميالإ هااحتياطجزءٍ من من المصارف 

، 107̏حتى سنة  مليارات دولار ستةما يوازي الـ ،منذ إطلاقها ،مجموع قيم الرزم التحفيزية
مةɀ بـ  Ɇق خلال  51مساهɇمنه بالأهمية  .الأربعة المنصرمةام و عالأ بالمئة من النمو المحق ɀوإ˽انا

 اقتصاد لقطاع الرسملة موارد بتأم˾ لبنان مصرف قامي اللبناني، الاستراتيجية للرأسمال البشر 
 مليون 211 نحو القطاع هذا بتصرɇف تضع مالية هندسة بابتكار الناشئة، والشركات المعرفة
 كلفة عبء الشركات يجنɇب الذي الإقراʐ، وليس ،المساهم الرأسما˲ التمويل باعتماد دولار،
 إلى .المعرفة باقتصاد يتمثل المحلي الناتج ع˱ فعلي نمو عنصر إدخال تم وبالتا˲،. الدين
 5الدولرة نسب في الثابت الانخفاضو  الأجنبية الموجودات في المستمرة شكلت الزيادة ذلك،
ɀدليلا ɀاللبنانية والليرة الما˲ النظام في الثقة ع˱  إضافيا. 

                                                           

˼
 قدرة إلĠ ģتشير ēدĠل،ل الخÁرجيÇ المديĠنيÇ عÂء الإجمÁلي المحēي النÁتج إلģ الخÁرجي لعĔÁا الدين إجمÁلي نسبÇ حتĠض   

ÁğداتÁاقتص ģēء تحمل عÁمدى الدين، هذا ¶عبĠ Áğاستمراريت ģēع Ĕالالتزا Čبذل. 
˽
 ÈÁعĠميزان المدف  ĠنهÁجز بيĠال يÈملاÁد معÁالاقتصÇي –  ÇليÁالمĠ ÇريÁالتج-  ÈÁم¸سسĠ اطنينĠمĠ ÈÁمĠبين حك Ĕالتي تت

 Áدٍ مēلب Çيēدٍ ¶جنبي معمحēلب Áğفترةٍ خلال  مثيلات Çمحددة زمني Çن سنĠتك Áدة  مÁيصن  . عĠميزان ف ÈÁعĠهذه المدف ÈملاÁالمع 
 ĠإيراداĠ ÈالخدمÁ ÈÁلسēعب المتعÇċē المعÁملاÈ الجÁرĤ الحسÂÁ يتضم ن. المÁل ر¶س ĠحسÂÁ الجÁرĤ الحسÂÁ :حسÁبين في

 ميزان ÈلامعÁم شكلتĠ. المÁليÇ الأدĠاÈ معÁملاÈ يشمل المÁل ر¶س حسÂÁ ¶ن حين في الجÁريĠ ،ÇالتحĠيلاÈ الاستثمÁر
 .الدĠليÇ هسÁبÁتح مجمĠعÇ ي لاقتصÁدٍ مÁلالدĠ ستثمÁرالا ĠضعĠ دفĠعÈÁملا

˾
 %. )المصدر: مصرف لبنÁن(˼7% إلģ 77من  Ġ˻1˺2 ˼˺1˻الċرĠض مÁ بين عĔÁ  انخćضÈ نسÂ دĠلرة 
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غير نان أن يستكمل مبادراته النقدية ، ارتأى مصرف لبالحساسة بناءɀ ع˱ هذه المعطيات
، تجمع ما ب˾ صيانة الاستقرار متعددة الأهداف والأبعاد إضافية ماليةتقليدية باعتماد هندسةٍ ال

 تنشيط الطلب الداخلي والحركة الاقتصادية.و  ،وتوفير الملاءة للدولة ،النقدي-الما˲
 

III. المالية لبنان مصرف لهندسة القانونية الخلفية 
، المالية بالهندسة قام ليهاإ بالاستناد والتي ،لبنان بمصرف قانونياɀ  المنوطة الصلاحياتإن تناول 

 :ةالتالي، وهي viiوالتسليف النقد قانون في واردةيستوجب عرض أربعة أحكامٍ قانونية 
 ،ɀالتي تنص ع˱ الآتي: ̐̐ المادةأولا 

 القانون، هذا بمقتʏ لبنان لمصرف المعطاة الصلاحيات نطاق ضمن ،المركزي المجلس نإ "
 :حصري طابع القرار لهذا يكون أن دون التالية، بالصلاحيات خاصة يتمتɇع
 والتسليفية النقدية لبنان مصرف سياسة يحدد .0
 القانون هذا تطبيق أنظمة يضع .̏

 مصرف تسليفات فوائد ومعدل الحسم معدل الاقتصادية، الأوضاع ضوء ع˱ يحدد، .̐
 ".بالمصارف المتعلقة التدابير جميع في ويتذاكر لبنان

 ،ɀالتي تنص ع˱ الآتي: 71 المادةثانيا 
 واجتماعي اقتصادي نمو اساس لتأم˾ النقد ع˱ المحافظة هي ةعامال المركزي المصرف مهمة"

 :يلي ما خاص بشكل المركزي المصرف مهمة وتتضمن ،دائم
 .اللبناني النقد سلامة ع˱ المحافظة -
 .الاقتصادي الاستقرار ع˱ المحافظة -
 .المصرفي النظام اوضاع سلامة ع˱ المحافظة -
 .والمالية النقدية السوق تطوير -
 ".القانون هذا بموجب له المعطاة الصلاحيات الغاية لهذه" المصرف" ˽ارس -
 ،ɀواللتان تنصان ع˱ الآتي:(ج) والفقرة( أ) الفقرة سيما 72 المادةثالثا ، 

 وب˾ التسليف وحجم المصرفية السيولة ب˾ الانسجام ع˱ ابقاء ،"المركزي المصرف" ليخو  "
 ،ملائمة يراها التي التدابير جميع اتخاذ صلاحية ،71 بالمادة عليها المنصوص ةعامال مهمته
 عليها المنصوص التدابير مع او مجتمعة او منفردة اتخاذها ˽كنه التي التالية التدابير وخاصة

 :القانون هذا من الثالث الباب في
 الأخرى الاعتمادات معدلات وكذلك القصوى وحدوده الحسم معدلات وتعديل تحديد . أ

 .القصوى وحدودها المالية وللمؤسسات للمصارف منحها له المجاز

 " .011 ,017 ,012 للمواد وفقا الحرة السوق في السندات وبيع شراء ج.



 

  1112 نيسان  | و إقتصادية ونقدية مالية رافعة: المالية لبنان مصرف هندسة 11 /̓

 

 ،ɀالتي تنص ع˱ الآتي: 011 المادةرابعا 
 وخاصة شكلها كان ياɀ أ  مصرف لكل لمساعدته الأقصى الحد يع˾ أن أيضاɀ  المركزي للمصرف"

 ".أعماله تسيير وحسن المصرف هذا لأهمية بالنسبة
 الخطوات التطبيقية
، علاهأ  الواردة الأحكام الى استناداɀ  صدرت التي التطبيقية والخطوات القراراتأما في ما يتعلɇق ب
 فتتلخɇص بالآتي:

 ،ɀأولا ɀالمجلس عن قرارات اربعة بالإجماع صدرت أعلاه، الواردة القانونية الأحكام الى استنادا 
 تاريخب 1̏1 الأرقامكل من  تحمل وسيطة يمعامت بشكل مضمونها نɅشر لبنان لمصرف المركزي

 في كافة ونشرت ،102̏/1/0̏̐ تاريخب 112و 102̏/1/00 تاريخب 111و 102̏/1/00 تاريخب 1̐7و 102̏/5/2̏
 العريضة الخطوط تحدد وهي ،لبنان لمصرف العائد الالكتروني الموقع وع˱ الرسمية الجريدة

 .منها الاستفادة تود التي المصارف كل في توفرها الواجب والشروط" المالية للهندسة"
 والتسليف، النقد قانون من 2̏ المادة احكام لىإ استناداɀ  ملزم، لبنان مصرف حاكم نثانياɀ، إ 

 اليها المشار المواد لأحكام وفقاɀ  سيما وذلك ،"أعلاه المذكورة المركزي المجلس قرارات بتطبيق"
 من الخزينة سندات وبيع بشراء المتعلɇقة والتسليف النقد قانون من 72 المادة من( ج) الفقرة في
 .لبنان مصرف قبل

 المصارف ع˱ المعممة المعايير لنفس وفقاɀ  جاء المصارف ع˱ القرارات هذه تطبيق نثالثاɀ، إ 
 مصرف كل موجودات حجم بحسب الإفرادية النتائج تختلف نأ  الطبيعي من نهأ  علماɀ  ،كافة

 .المالية الهندسة هذه من للاستفادة المحددة والشروط المتطلبات مع بالتجاوب ورغبته
،ɀوأ  ينتمي شخص كل ع˱ تفرض التي والتسليف النقد قانون من 050 المادة نأ  لىإ نشير رابعا 
 0752 ايلول ̐ بقانون المنشأ السر يكتم نأ  كانت، صفة بأي المركزي، المصرف لىإ انتمى كان
 التي الوقائع وجميع المعلومات جميع الموجب هذا ويشمل(. المصرفية بالسرية المتعلق)

 بجميع يضاɀ أ  نماإ و  المالية، والمؤسسات والمصارف المركزي المصرف بزبائن فقط ليس تتعلق،
 كان هنا من .يالمركز  المصرف الى بانتمائه عليها اطلع يكون والتي نفسها المذكورة المؤسسات

ر ɇوحول المستفيدة المصارف هوية حول التفصيلية المعلومات إعطاء لبنان مصرف ع˱ يتعذ 
 .المالية الهندسة من فرادياɀ إ استفادتها حجم

 ،ɀالإعلام وسائل عبر المالية الهندسة واهداف آلية بشرح لبنان مصرف حاكم قامخامسا 
 بيانات ومقابلات صحفية وتلفزيونية. خلال من والمرئية المكتوبة
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IV. الأخيرة دسة الماليةآلية الهن 

 رال  الم
 102̏في النصف الثاني من العام ذت ف  ، والتي نɅ الهندسة المالية في ما يخص تفاصيل ومراحل

 ˽كن تحديدها كالتا˲:
ɀحصولوقد شملت هذه العملية  اللبنانية، المالية وزارةمع بعملية تبادل  لبنان مصرفقام  ،أولا 

 ب˾ تراوحت بفائدة دولار يمليار  بقيمة المالية وزارة عن صادرة بونديورو  سندات ع˱المصرف 
مقابل إعطاء الوزارة سندات خزينة  ،سنة 0̐ لفترة بالمئة 2215 و سنوات 2 لفترة بالمئة 22̏5

 .،محفظتهمن  اللبنانية بالليرة للقيمة ذاتها مساوية
إيداع  شهادات رصدأ و عليها  حصلالتي  بونداليورو  سندات لبنان مصرف باعإثر ذلك،  ثانيأ،
من  جديدة دولار تدفقات مقابلأحد عشر مليار دولار  تقارببقيمة  التجارية للمصارف دولاربال

 صارف.الم قبل من ةلحوɇ مخارج لبنان 
،ɀسندات  اللبنانية بالليرة مالية وراقلأ  حسم بفائدة صفر بالمئةعملية قام مصرف لبنان ب ثالثا(

القيمة التي  توازيقيمة ب ا،محافظه في التجارية المصارف بها تحتفظ خزينة وشهادات إيداع(
 تمɇ كما . (دولاربال الإيداع شهاداتو  بونداليورو  سنداتلة في المرحلة الثانية )عامتضمنتها الم

  المالية والمؤسساتلمصارف تحقق لالتي كانت ست) فورياɀ  الفوائدإيرادات قيمة نصف تسديد 
 هذهبعد أن خضعت وذلك  ،(مليون دولار 72211 حوا˲قيمتها الإجمالية وتبلغ  عند الاستحقاق

ع˱ فوائد الأوراق المالية  شروطها ضمن من (Voluntary Haircut) لخصمٍ طوعي لةعامالم
  .لبنان مصرف لصالح المئةب 51 المحسومة بنسبة

 ɀرحلة الثالثة والأخيرة،الم في ورد لما تنفيذا  ɀحسمها التي اللبنانية الدولة سندات قيد تممحاسبيا 
 مقابل وذلك ،موجوداته ضمن ،الدولة من سابقاɀ  اشترتها قد كانت والتي ،للمصارف لبنان مصرف

 لأموالا لبنان مصرف لم يستعملهذا بو  .ميزانيته في الواردة المطلوبات بنود بعض استعمال
 .اعباء أية لهاحمɇ لم ي كما الهندسة هذه لتمويل للدولة ةعامال
 نتائجال

 الضوء تسليط خلال من ها، وقد تمɇ رصد تأثير متعددة اɀ أبعادو  اɀ أهداف المالية هذه الهندسةإن ل
 :التالية النتائج ع˱
ɀهو  قوية ميزانية تأم˾ أنمنطلق  من ،لبنان صرفلم الأجنبية العملاتموجودات  تعزيز ،أولا
 التنمية تحقيق وبالتا˲ الفائدة، وسعر الصرف سعر استقرار ع˱ للحفاظ ضوري أمر

لمصرف  الأجنبية العملات موجودات بلغت المالية، الهندسة ع˱ أثر. المستدامة الاقتصادية
 اللبنانية لليرة الاستقرار ˽نح الذيالأمر  ،دولار مليار 10 قارب الـ اɀ تاريخي اɀ قياسي مستوىɀ  لبنان

 .الفائدة وأسعار
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 ɀمصارفلل هتعليمات لبنان مصرفأصدر  ، حيثمصارفلل الرأسمالية القاعدة تمت˾ ،ثانيا 
 Tier II) هامال رأس من ةالثاني الشريحة في المالية الهندسة آلية منالمترتبة  العائداتلتخصيص 

Capital)،  أن شأنه منوهذا ˽ ɇالمعيار تنفيذ ليقب إضافية ةعام مؤونات كوينت منالمصارف  نك 
، وبما يخدم مواجهة 1012̏ الثاني كانون في (IFRS 9 ـالمعروف ب) 7رقم  المالية تقاريرلل الدو˲

 تكوين مؤونات بنسبة من المصارف لبنان مصرف طلب) بتحصيلها مشكو، لديونأي خطر 
 ذلكك(. مليار دولار 02̏، أي بما يقارب ال من الموجودات المرجحة بمخاطر الائتمان بالمئة اثن˾
 رأسالهدف الذي وضعه مصرف لبنان لنسبة كفاية بلوغ العمل ع˱  منالمصارف  ن˽كɇ سوف 
في هذا   7(.III بازل) الدولية تطلباتالم عن تزيد والتي ،بالمئة 05، وهو 101̏بحلول نهاية  المال

 105̏مليار دولار في نهاية العام  057قيمة الإيداعات لدى المصارف من حوا˲ السياق، ارتفعت 
ارتفعت موجودات المصارف من حوا˲ ، كما 102̏مليار دولار في نهاية العام  07̏إلى حوا˲ 

 .102̏مليار دولار في نهاية العام  11̏إلى حوا˲  105̏مليار دولار في نهاية العام  012
،ɀسياسةوتطبيق  اللبنانية الليرة وضع تعزيز بما يخدم ،المحلية بالعملة السيولة زيادة ثالثا 

لقد نجحت . بالكلفة الأمثل والخاص لعاما للقطاع˾ التمويل احتياجات لتأم˾ الكمي التيسير
 بعدبالمئة  25̏الذي بلغ  ،الودائعنمو من خلال هذا الهدف  في تحقيق الهندسة المالية

بذلك حقɇقت الودائع . 102̏ ولغاية نيسان عامبالمئة منذ بداية ال 127 ـ، مقارنةɀ بالمالية الهندسة
 ɀسنويا ɀنموا ɀالمئةب 72̏بلغ  102̏في العام إجمالياviii .ر هذه السيولة الجديدةɇبالليرة  وبتوف

 ،ابه الخاصة الائتمان فظامح توسيع من المضي قدماɀ في صارفالم تتمكɇن سوف ،اللبنانية
 الاقتصادي، النشاط دعمبهدف  والمتوسطة، الصغيرة لشركاتل وبشكلٍ خاص تلك الموجهة

 .المخاطرفي الرسملة وإدارة  الجديدة الدولية لمتطلباتل الامتثال الوقت نفسه فيو 
 المالية الهندسة تأد لقد ،كلفة الدين تخفيض خلال من الحكومي الدين وضعية تحس˾ رابعا،

 المئةب 2271 من سنوات 5 لسندات الخزينة من فئة الفائدة أسعار انخفاض إلى لبنان صرفلم
مد شهادات الإيداع الطويلة الأ  ع˱ الفائدة معدل لبنان مصرف كذلك خفɇض. المئةب خمسة لىإ

 الدين وضعية لتحس˾ وانعكاساɀ . المئةب 121 إلى المئةب تسعة منبالليرة اللبنانية  وودائع الادɇخار
 تقاعد ومديري صناديقو ) هاءعملا  شجعت الدولية المالية المؤسسات أن لوحظ الحكومي،
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لإنجÁز المرحÇē الأخيرة من الاستجÁبÇ الشÁمÇē  الدĠليÇ المحÁسبÇ معÁيير مجēسب الاقتصÁديÇ العمل بيئÇ في التغيراÈ دÈح لċد 

 ÇلميÁالع ÇليÁالم Çالأزم ÈÁر ب«صدارلتبعÁلي المعيĠرير الدÁċتēل ÇليÁالم Ĕلأا - 9 رقÈاĠد ÇليÁالم (IFRS 9)حل  محل م ĤالذĠ ،Á 
 المتĠقعÇ الخسÁئر عģēفي ¶ن الأĠل يرتكز  IASعن سÁبċه ال  IFRS 9 . يختēف ال(IAS) الدĠليÇ المحÁسبÇ بمعÁيير يعرف كÁن
 ĠالċيÁس، لēتصنيف منطċي نمĠذجتتعĈē ب تحسينÈÁ مجمĠعÇ تضمنĠي ،IASالتي يرتكز عēيÁğ ال  المتكبدة الخسÁئر من بدلا  

Ġسيدخل المعيÁر الجديد حيز . التحĠط لمحÁسبÇ كبير بشكل حهلاإص تĔ الذĤ المنÁğجĠ ،الاعتلال لēخسÁرة المتĠقعĠ ÇنمĠذج
 كل تكĠن ن¶ يجÂ بمĠجبه،حيث يترت Â عģē الالتزاĔ به تكĠين م¸ĠنÈÁ كÁفيÇ لدى المصÁرف.  2˺1˻/˺/˺ابتداء  من  التنćيذ

Çر جراءلإ مستعدة م¸سسÁضغط اختب ģēع ÁğداتĠجĠل في مÁر تدني حÁن بحيث ،الاسعĠدرة تكÁق ģēتشكل ن¶ ع ÁğēبÁċم 
ÈÁنĠ¸الم Çاللازم. 

7
 ĠضعيÇ لدعĔ الكÁفي المÁل ر¶س لديÁğ يكن لĔ المصÁرف من العديد ¶ن ،المÁليÇ الأزمÇ بينتÁğ التي الأسÁسيÇ الأمĠر نم  

 لēمبÁد¼ ÇمخÁلćشك ل  شČ بلا Ġهذا. الأزمÇ قبل تتĠقعه كÁنÈ مÁ بكثير فÁقÈ ¶نÁğ لاحÁċ تبين Ġالتي ،اتخذتÁğ التي المخÁطر
ÇسيÁزل الأسÁلب ˻ Čفذة آنذاÁن ÈنÁالتي ك، ÇċēالمتعĠ ÇيÁćل ر¶س بكÁالم Çالمصرفي ÇبÁرقēزل لÁب Çجنēحدا ب Áلتعديل، مم Çالنسب 

Áالدني ÈÁبēل ر¶س لمتطÁزلفي  المÁ2 من ˼ ب %ģ10˺ إل˾ %Çل من كنسبĠالأص Çطر، المرجحÁلمخÁمن ابتداء ب ˺/˺/ 
˻1˺9. 
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 نأ  استطاعت الهندسة هذه نأ  من اللافت .اللبنانية بونداليورو  سندات في لاستثمارع˱ ا( أصول
ن ɇالدين سندات ع˱ الفوائد معدلات رفع لىإ اللجوء دون البلد في النقدية وضاعالأ  تحس 
 لتعزيز الدو˲ النقد صندوق بعثة اقتراحات حدأ  كان والذي ،والدولار اللبنانية بالليرة

 مصرف قبل من هذا الخيار اعتمدلو و  .الاجنبية بالعملات الخارجية لبنان مصرف موجودات
 بحوا˲ والدولار اللبنانية بالليرة والخاص لعاما الدين خدمة كلفة زيادة نتيجته من كانل لبنان،
 .في سعر الفائدة واحد بالمئة بنسبة زيادة كل مقابل دولار مليار 02̐

 ،ɀد الأخير الإصدار نجاح إنخامساɇيؤك  ɀةɇبلغ حيث ،اللبنانية بالسندات الثقة استمرار أخرى مر 
مليار  ̐مليون مقابل  072111) إصداره تمɇ  الذي المبلغ أضعاف ستة الاكتتاب ع˱ الطلب حجم
 الفوائد معدلات مع مقارنةɀ  جيɇدة تɅعتبر الجديدة السندات ع˱ الفوائد معدɇلات أن علماɀ . دولار(

 1.الثانوية الأسواق في المساندة
 الأخير الاكتتابهذا  إنجاح عملية لتسهيل المناسبة الإجراءات باتخاذوقد قام مصرف لبنان 

 عليها المنصوص ةعامال مهمته من انطلاقاɀ  ،المالية وزارة أطلقتها التي اليوروبوند بسندات
 العميل وبصفته نفسه، القانون من 77 المادة إلى واستناداɀ  والتسليف النقد قانون من 71 بالمادة
 لعاما القطاع قروض ترويج ع˱ مجاناɀ " بالمساعدة قانوناɀ  والمخول عامال للقطاع الما˲

 إصدار الأميركي بالدولار إيداع شهادات بحسم للمصارف سمح وبالتا˲". والخارجية  الداخلية
 .يوروبوند اللبنانية الجمهورية بسندات المحسومة بالقيمة الاكتتاب إعادة شرط لبنان، مصرف
 ɀالطلب زيادةب الكفيلة وسائلال اعتماد خلال من المدفوعات ميزانوضعية  تحس˾ ،سادسا 
 تدفق نقديلقد نتج عن الهندسة المالية . والتنمية النمو تعزيز وبالتا˲ والإنتاجية، الداخلي

 دولار مليار 027البالغ  تراكميال عجزال لتحوɇ ف .102̏ عامال نهاية في دولار مليار 12̏وصل إلى 
 .102̏ لعاما نهاية في دولار مليار 02̐ إلى فائض تراكمي قيمته 102̏في أيار 
 ɀمع يتماشى ما وهو ،102̏ أيلول في المئةب اثن˾ لىإ من صفر 7التضخم معدل عا ارتف ،سابعا 
 .لبنان مصرف أهداف
 ɀالسياسي الجمود من الرغم ع˱ .الائتماني لبنان تصنيف تحس˾ ،ثامنا  ɀالبلاد في الذي كان قائما 

تعديل توقعاتها ب بورز ندأ  ستاندرد التصنيف العالمية قامت وكالة ،ح˾ إطلاق الهندسة المالية
 .مستقر إلى سلبي من بشأن وضع لبنان الما˲
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 Èغēند بĠبĠرĠالي Èائد الإصدار الأخير لسنداĠ1˺ لمدة% ˾202 ف ( ÈاĠ7˻1˻سن ،)لمدة 7 %˺˾ ( Ç1˻سن˼˻ ،)
Ġ70˻˾ 1˻% لمدة ( Ç7˼1˻سن .)تدفعĠ ئدةÁćكل ال Çر ستğش¶، ģēتدفع ن¶ ع Çلالأ قيمĠعند ص ĈÁċالاستح. 
 
9
. التضخĔ البسيط النċديÇ الدخĠل لزيÁدة نتيجÇ المعرĠضĠ ÇالخدمÈÁ السēع ¶سعÁر سÇē في الزيÁدة معدل مċدار هĠ تضخĔال 

 إلģ ي¸دĠĤ ،الأسعÁر في بسيط ارتÁćع%( هĠ ظÁهرة طبيعيĠ ÇصحيĠ ÇمطĠēبÇ في الاقتصÁد، حيث ينتج عنه ˽)دĠن ال 
ل النمĠ ،.ĠبÁلتÁلي استثمÁراتĔğ زيÁدة عģē يحćزهĔ بمÁ المنتجين ¶ربÁح زيÁدة التضخĔ المتسÁرع ¶Ġ  ¶مÁ يحĈċ ارتÁćعÁ  في معد 

، ĠارتÁćع معدل البطÁلÇ، ممÁ ي¸دĤ إلģ تµكل الċدرة الشرائيÇ لēمĠاطنين الأسعÁر، معدلاÈحÁد في  ارتÁćعينتج عنه فالمćرط 
معتدل، حيث تضع هدفÁ  . لذا ينبغي عģē السēطÇ النċديÇ الحÁćظ عģē مستĠى تضخĔ الĠطنيÇ العمÇē انğيÁر Ġقد يصل إلģ حد

 سنĠيÁ  لēتضخĠ Ĕتسعģ لتحċيċه.
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V. على مستوى المنفعة الاقتصادية اليةآثار الهندسة الم 

 في الخلاصة، يهمنا الإضاءة ع˱ جملة أمور:
 ،ɀمن تعزيز فهم التوازن الدقيق الذي تتصف به السياأولا ɇبمصرف لا بد ɀسة النقدية، متمثلة

طنية الحفاظ ع˱ مصداقية الالتزام بالمصالح الو  يجب ع˱ السلطة النقدية لبنان. فمن جهة،
، ضمن الأنظمة الدور المنوط بها دستورياɀ كسلطةٍ تنظيميةوالتقيɇد ب النقدية العليا-الاقتصادية

شاركة الفاعلة في يɅلقى ع˱ عاتق هذه السلطة مسؤولية المأخرى،  من جهةو  والقوان˾ المرعية.
-والقيام بما يلزم لصيانة الأمن الاقتصادي، بجانبه النقدي الاقتصادية الطارئةالتصدي للأزمات 

القدرة ع˱ المناورة في وبالما˲ ع˱ وجه الخصوص، كسلطةٍ تتمتɇع بحيɇزٍ من الاستقلالية 
 ixالاستخدام الفعال والمجدي للموارد المتاحة.

،ɀيجب إغفال حقيقةٍ لا  اللبنانية، الساحة التي تطفو ع˱ سطح سلبياتال كل من الرغم ع˱ ثانيا 
 ɀعنها، وهي أنما في غاية الأهمية، كثيرا ʐز  لبنان يتم التغاɇداخليال تمويلال ع˱ بقدرتهيتمي 

 .مساعدات أو خارجية أموال أي إلى اللجوء دون والخاص عامال لقطاع˾ل
 ɀتحليل من خلال  موضوعي نعتقد أن تقييم الهندسة المالية ينبغي أن يقوم ع˱ معيارٍ ، ثالثا

مربحةٍ لجميع  نتائجإلى  أفضتبنظرةٍ سريعة يظهر جلياɀ أن هذه الهندسة الكلفة والمنفعة. 
. اللبنانية لحكومةل وأ  المركزي مصرفلل تكاليفاءٍ أو عبأي أ  تشكɇل لم أنها كما ،الأطراف المعنية

 من ومملوكة اللبنانية الدولة عن سابقاɀ  صادرة هي حسمها تمɇ  التي السندات كونوذلك 
 ع˱بل . المالية الهندسة عملية اجراء بهدف خصيصاɀ  اصدارها يتم ولم اللبنانية المصارف
ية وملاءة بناندولة الللل الائتماني والوضع لبنان مصرف ميزانية تعزيزنتج عنها  ذلك، من العكس

  .سواء حد ع˱ المصارف
 المصارف ب˾ اتعمليال  فيلا ˽لك صلاحية التدخل وتجدر الإشارة إلى أن مصرف لبنان 

المركزي  . كما لا يتدخلومدى عدالة توزيعها الربحية للمصارفو الإجراءات التجارية و  وعملائها
 والاستفادة المالية الهندسة في لتوظيفها بالدولار لودائعالمصارف لهذه  جذبتحديد كيفية ب

مت . حيث ذɅكر أن بعض المصارفأرباحها من ɇة وغير مرتفع اتبعائد لمودع˾ل اتإغراء قد
 . مسبوقة
 ɀة نحو مكامن الضعف والخلل الحقيقي في الأوضاععامالالنظرة ، ينبغي تصويب رابعا 

ة للدولة اللبنانية من عاممعالجة ثغرات المالية ال. إذ يكمن هذا الخلل في الاقتصادية في لبنان
إعادة هيكلة النظام مكافحة مصادر الهدر والفساد، وتطوير أسس البنية التحتية، وتنفيذ 

ع،  الضريبي، ɇوترشيد الممارسات الإدارية والحوكمية، وتعزيز موارد الاقتصاد الإنتاجي المتنو
بل نحن نؤكد ع˱ ضورة . ةلعامالحياة السياسية والخدمات اوالتردي في تجنɇب أسباب الشلل و 

ع˱ سكة التخطيط ، تضع لبنان الكلي للبنانع˱ صعيد الاقتصاد  رؤيويةإطلاق هندسةٍ 
 105̏ العامونشير هنا إلى ما ذكره البنك الدو˲ في تقريره  والإصلاح الاقتصادي الاستراتيجي˾.
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التي الكلفة الباهظة المحلي الإجما˲ ع˱ الأقل بسبب  هناتجخسارة لبنان نصف إمكانيات حول 
 .xتفرضها ثغرات نظام الحكم

تقليدي، التنفيذي ال، بشقيها التقليدي وغير النقدية الآنفة الذكر ن المبادرات والسياساتإ 
. ذلك أن إذا أɅحسن البناء عليها والتنظيمي، إنما تصبɇ جميعها في خدمة الاستقرار السياسي

يبقى أن تتوفɇر الإرادة السياسية  .هو تحقيق المناعة الاقتصادية ،تأم˾ الاستقرار السياسيشرط 
في اقتناص الفرص الاقتصادية، وترشيد الإدارة، وتطبيق التخطيط الاستراتيجي والرؤية 

 النهضوية.
هذه  مكاسبمن الأهمية بمكان أن نلحظ أن  ،التي نمرɇ بها القاسية الظروف هذه وسط وأخيرا،
. هامة اجتماعية مكاسب تحقيق إلى أيضاɀ  تأدɇ  ، بلالمالية تلك ع˱ تقتصر لمالمالية  الهندسة

 شتمالالا  من مزيد من سيستفيد: ةالنهائيالأكبر في المحصلة  الفائز هو اللبناني المجتمعف
 .استقراراɀ  أكثر اجتماعية ةفاهيور  ،أشمل اقتصادية وتنمية ،الما˲

 
 ɀوشكرا. 
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