
شباط/فبراير 2024
توفيق كسبار

تحليل جنائي
مصرف لبنان

أوراق



توفيق كسبار

تصميم بصري

رينا حاسبيني

مصرف لبنان: تحليل جنائي

صدرت هذه الدراسة باللغة الإنكليزية عن معهد عصام فارس 
للسياسات العامّة والشؤون الدولية )IFI( في الجامعة الأميركية 

في بيروت. وتولّى موقع 0 ترجمة الدراسة إلى اللغة العربية.

https://www.aub.edu.lb/ifi/Documents/Banque-Du-Liban-A-Forensic-Analysis.pdf


3

ملخّص تنفيذي
 

مقدّمة

1. مصرف لبنان: الصلاحيّات والممارسات
أ. الصلاحيّات: مستقل وقوي  

ب. الممارسات: إدارة أحادية  
المحاسبة: مُضلِّلة    
الشفافية: غائبة    

2. مصرف لبنان: عمليات شاذّة، والوضع المالي
أ. عمليات شاذّة  

ب. الوضع المالي لمصرف لبنان  

3. الانهيار المصرفي: كيف؟ ومن المسؤول؟
أ. »الهندسات المالية« المدمّرة من قِبل مصرف لبنان  

ب. سوء الإدارة في المصارف  

4. أين ذهبت مليارات دولارات مصرف لبنان؟
أ. تقدير لوجهة الدولارات المتبقية  

ب. عن قروض مصرف لبنان بالدولار إلى الحكومة  

5. لبنان، السنة صفر
أ. المسؤولية عن الانهيار المصرفي  

ب. إجراءات عاجلة  

خاتمة

سيرة ذاتية مُختصرة عن المؤلف

المراجع

الجداول
الجدول 1: الوضع المالي لمصرف لبنان، الأصلي والمعدّل  

الجدول 2: مصادر أموال مصرف لبنان بالدولار الأميركي واستخداماتها، 2019-2015  

التصميم 



4

ص تنفيذي
ّ
ملخ

يعتــبر تقريــر التدقيــق )يشــار إليــه لاحقًــا بالتقريــر( الــذي أجرتــه شركــة 
»ألفاريــز آنــد مارســال« )Alvarez & Marsal( في حســابات مــصرف 
لبنان عن الفترة الممُتدة بين العامين 2015 و2020، التقرير الرسمي 
الوحيــد الصــادر عــن جهــة تدقيــق خارجيــة في حســابات مــصرف لبنــان 

منــذ تأسيســه وبــدء عمليّاتــه في العــام 1964. 

مــصرف لبنــان مؤسّســة مســتقلّة تتمتّــع بالصلاحيّــات الأوســع بــين 
سياســاته  وضــع  ســلطة  تنــاط  وممارســةً.  قانونًــا  المركزيــة،  المصــارف 
بالمجلــس المركــزي الــذي يتكــوّن مــن أعضــاء مســتقلّين ويرأســه حاكــم 
مــصرف  يديــر  كان  الحاكــم  أن  التقريــر  يســتنتج  المركــزي.  المــصرف 
لبنــان بشــكل أحــادي، معتمــدًا أســاليب محاســبية اعتباطيــة، وخافيًــا 
مُــبّررة  بنــود نفقــات مؤجّلــة وإيــرادات غــير  المتُزايــدة تحــت  خســائره 
ناجمــة عــن طبــع العملــة وعــن غيرهــا. لم يســائل أي عضــو في المجلــس 

المركــزي أو أي مســؤول حكومــي أيًــا مــن هــذه الممارســات.

دُفِعَــت  أمــيركي  مليــون دولار   111 مــن  أكــر  مبلغًــا  أن  التقريــر  يذكــر 
لبنــان تحديــد  عــى شــكل »عمــولات غــير مشروعــة« رفــض مــصرف 
المســتفيدين منهــا أو طبيعــة المعامــلات الــي أنجــزت. وتــبرز عمليّــات 
الــدولارات، اســتفاد  بمئــات ملايــين  تقــدّر قيمتهــا  عــدّة،  ومعامــلات 

منهــا أفــراد مــن عائلــة حاكــم المــصرف المركــزي نفســه.

درج مــصرف لبنــان عــى نــشر ميزانيــات بوضعيــات ماليــة إيجابيــة، لكــن 
التقريــر كشــف خســائر كبــيرة مُترتبــة عليــه، وأمــوال خاصــة ســالبة، 
فضــلًا عــن صــافي احتياطــي بالعمــلات الأجنبيــة ســلبي وصــل إلى عجــز 
مقــداره 60 مليــار دولار بحلــول نهايــة العــام 2019. المذنــب الرئيــس 
الــي نفّذهــا مــصرف لبنــان بإغــراء  هــو »الهندســات الماليــة« المكُلفــة 
المصــارف لتحويــل ســيولتها بالــدولار مــن المصــارف الأجنبيــة المراســلة 
عاليــة  فائــدة  معــدّلات  عــى  الحصــول  مقابــل  لبنــان،  مــصرف  إلى 
وعــلاوات غــير اعتياديــة. فكانــت النتيجــة انخفــاض ســيولة المصــارف 
بالــدولار بشــكل حــادّ، وصلــت إلى نحــو %7، وهــذا هــو العنــصر الأهــم 

الــذي أدّى إلى الانهيــار المــصرفي.

الانهيــار المــصرفي هــو نتيجــة سياســة »الهندســات الماليــة« المدمّــرة الــي 
لبنــان، وشــاركت فيهــا المصــارف طواعيــة، مســيئة  انتهجهــا مــصرف 
إدارة ســيولتها بالــدولار وسياســتها الائتمانيــة، فيمــا تكمــن مســؤولية 
الحكومــة اللبنانيــة عــن هــذا الانهيــار في فشــلها المنهجــي كســلطة رقابيــة 
عــى المصــارف. أمّــا انهيــار اللــيرة اللبنانيــة فهــو حــدث منفصــل نتــج 

عــن انعــدام المســؤولية الماليــة للحكومــة والممارســات الفاســدة.

في خــلال الفــترة الممتــدة بــين العامــين 2015 و2019، يكشــف تحليــل 
لمصــادر العمــلات الأجنبيــة لــدى مــصرف لبنــان ووجهات اســتخدامها 
عــن رصيــد متبقــي لا يقــلّ عــن 25 مليــار دولار وغــير قابــل للتفســير 
محاســبيًا. ولكــن يرجّــح أن المصــارف اشــترتها وحوّلتهــا إلى الخــارج إلى 

مســاهميها، لا إلى المؤسّســات المصرفيــة نفســها.

منــذ أواخــر العــام 2019، يشــهد لبنــان »ســنة صفــر« ماليــة. فالودائــع 
عمومًــا،  والمقيمــون  المودعــون،  يــزال  ولا  عمليًــا،  مجمّــدة  المصرفيــة 
يتحمّلــون كل كلفــة الانهيــار المــالي. لم يُتّخــذ أي إجــراء تصحيحــي رسمــي، 
ولم يُُحاسَــب أي مســؤول عام أو مصرفي، وتســتمر المصارف المفُلســة في 

العمــل بشــكل عــادي، فيمــا هــي فعليًــا »مصــارف زومــبي«.

ومعياريــة  قانونيــة  إجــراءات  الدراســة  تقــترح  مُمكــن.  المــالي  التعــافي 
وإعــادة  المودعــين  أمــوال  مــن  بعــض  اســتعادة  أجــل  مــن  عاجلــة 
القطــاع المــصرفي إلى العمــل بشــكل طبيعــي، وهــو شرط ضروري للنمــو 
الاقتصــادي. لكــن مفتــاح الحــل هــو وجــود قيــادة سياســية »شريفــة« 
للبــدء في تنفيــذ العلاجــات المعروفــة، فيتبعهــا حكمًــا مســار طبيعــي 

للتعــافي عــى جميــع الجبهــات.



مة مُقدِّ

بتكليــف مــن الحكومــة اللبنانيــة، أصــدرت شركــة »ألفاريــز آنــد مارســال« 
للخدمــات الماليــة )Alvarez & Marsal(، مؤخــرًا، تقريــر التدقيــق 
الأولي )يشار إليه لاحقًا بالتقرير( في حسابات مصرف لبنان المركزي.1 
وهــو التقريــر الرسمــي الوحيــد الصــادر عــن جهــة تدقيــق خارجيــة في 
حســابات مــصرف لبنــان والمتُــاح للعمــوم منــذ تأســيس مــصرف لبنــان 

وبــدء عملياتــه في العــام 1964.

التدقيــق هــو عــرض للحقائــق الماليــة وفقًــا لمبــادئ المحاســبة المعُتمــدة، 
بأكــر مــن ذلــك، إذ »يعايــن الســجلات  التدقيــق الجنــائي فيقــوم  أمّــا 
الماليــة للعثــور عــى أي نشــاط مــالي غــير قانــوني يمكــن اســتخدامه كدليــل 
في المحكمــة«، وهــذا مــا يفعلــه التقريــر، وإن بشــكل غــير كامــل، نظــرًا 

لحجــب البيانــات والمعلومــات مــن قِبــل مــصرف لبنــان.2

ذريعــة  تحــت  المطلوبــة  المعلومــات  تقــديم  لبنــان  مــصرف  رفــض  جــاء 
»السّريــة المصرفيــة«، عــى الرغــم مــن تكليــف »ألفاريــز آنــد مارســال« 
رسميًــا بالتدقيــق، وتعليــق البرلمــان قانــون السّريــة المصرفيــة مــن قِبــل 
البرلمــان إلى حــين إكمــال الشركــة التدقيــق الجنــائي. عــدا عــن أن قانــون 
السّريــة المصرفيــة في لبنــان يغطّــي عــادة المعلومــات المتعلّقــة بالمودعــين 
في المصــارف، وليــس المعلومــات المصرفيــة الأخــرى مثــل النفقــات أو 

القــروض.

ومــن المعلومــات الــي رفــض مــصرف لبنــان تقديمهــا لشركــة »ألفاريــز آنــد 
مارســال« نذكــر عــى ســبيل المثــال: توصيــف عمليــات منفّــذة والغــرض 
ســويفت،  نظــام  عــبر  المصرفيــة  التحويــلات  مــن  المســتفيدون  منهــا؛ 
وهويــات منشــي العمليــات وطبيعــة كل منهــا؛ إجابــات عــن أســئلة 
مكتوبــة؛ كمــا أنّــه لم يُســمح بإجــراء مقابــلات شــخصية مــع موظّفيــه 

وقيادتــه.

1   ألفاريــز آنــد مارســال الــشرق الأوســط المحــدودة )Alvarez & Marsal Middle East Limited(، تقريــر التدقيــق الجنــائي الأولي، مــصرف لبنــان، 7 آب/أغســطس 2023. صــدر التقريــر 
بعــد قــرار قضــائي يلــزم وزارة الماليــة بنــشر التقريــر.

2 أنظر إلى التعريفات عبر محرّك غوغل.

منهــا  الأول  القــم  يراجــع  الآتي:  النحــو  عــى  الدراســة  هــذه  تنقــم 
ممارســاته  ذلــك  في  بمــا  لبنــان،  مــصرف  إدارة  نظــام  التقريــر  تقييــم 
المحاســبية. يعــرض القــم الثــاني نمــاذج مختــارة عــن معامــلات شــاذّة 
أجراهــا مــصرف لبنــان، والنتــائج الرئيســة الــي توصّــل إليهــا التقريــر في 
مــا يتعلّــق بوضعــه المــالي. يــشرح القــم الثالــث نشــأة الأزمــة الماليــة 
ويُحــدّد أســبابها الرئيســة. وأخــيًرا يعــرض القــم الرابــع تحليــلًا مُحدثًــا 
للتدفّقــات النقديــة لمصــادر العمــلات الأجنبيــة لــدى مــصرف لبنــان 
إجــراءات  بتوصيــات لاتخــاذ  الدراســة  اســتخدامها. وتختــم  ووجهــات 

عاجلــة مُحــدّدة للتعــافي المــالي.

››ثمةّ شيء نتن في دولة الدنمارك‹‹
شكسبير



أ. الصلاحيّات: مستقل وقوي
العــام 1963 والإضافــات  النقــد والتســليف الصــادر في  يُحكــم قانــون 
ووظائفــه  لبنــان  مــصرف  أهــداف  عليــه،  اللاحقــة  والتعديــلات 
وسياســاته. وينــصّ عــى هدفــين أساســيين: المحافظــة عــى ســلامة 
المــصرفي  النظــام  أوضــاع  ســلامة  عــى  والمحافظــة  اللبنــاني،  النقــد 
المــالي  بنيتــه الأساســية، وهمــا هدفــان أساســيان للاســتقرار  وتطويــر 

والاقتصــادي.

فشــل مــصرف لبنــان، وتحديــدًا مجلســه المركــزي المعــني بحوكمتــه ووضــع 
 في هاتــين المهمّتــين 

ٍ
 وتــام

ٍ
السياســات وبرئاســة الحاكــم، بشــكل واضــح

مقارنــة  لبنــان،  مــصرف  لكــون  الفشــل  هــذا  ويتفاقــم  الأساســيتين.3 
بالمصــارف المركزيــة الأخــرى، مســتقلًا عــن الحكومــة ويتمتّع بصلاحيات 
مــن بــين الأوســع في مجــالي المــال والمصــارف. وبالفعــل، يشــير التقريــر 
إلى أن مــصرف لبنــان، بموجــب القانــون، »مســتقل مؤسســيًا ووظيفيًــا 

وشــخصيًا وماليًــا« )ص. 222(.4

تمارسهــا  إشرافيــة  آليّــات  أيضًــا  والتســليف  النقــد  قانــون  يتضمّــن 
مؤسّســات أو أشــخاص محــدّدون يمكنهــم مســاءلة مــصرف لبنــان في 
سياســاته، وهــم: المجلــس المركــزي لمــصرف لبنــان الــذي يُحــدّد السياســة 

النقديــة؛ ووزيــر الماليــة؛ والبرلمــان؛ ومفــوّض الحكومــة.

بالإضافــة إلى ذلــك، تعايــن لجنــة الرقابــة عــى المصــارف الوضــع المــالي 
لــكل مــصرف عــى حــدة، وتبلّــغ الحاكــم بالنتــائج الــي تتوصّــل إليهــا. 
وهــي هيئــة مســتقلّة »يمكنهــا فــرض إجــراءات تصحيحيــة وعلاجيــة 

عــى كلّ مــصرف فرديًّــا« )ص. 296(.

3 يتألف المجلس المركزي من سبعة أعضاء: حاكم المصرف المركزي، ونوابه الأربعة، المدير العام لوزارة المالية والمدير العام لوزارة الاقتصاد والتجارة.

4 تقرير ألفاريز آند مارسال، ص. 222. سوف نشير تاليًا إلى الصفحة المعنية من التقرير ضمن النص نفسه في الدراسة. 

5  تأكيــدًا عــى اســتقلالية المجلــس المركــزي لمــصرف لبنــان، ينــصّ قانــون النقــد والتســليف بوضــوح عــى أنــه لا يجــوز للمديــر العــام لــوزارة الماليــة والمديــر العــام لــوزارة الاقتصــاد والتجــارة التــصّرف 
في المجلــس المركــزي كممثلــين عــن الحكومــة )المــادة 28(.

ب. الممارسات: إدارة أحادية
عــى الرغــم مــن كل هــذه الجــدران الحمائيــة القانونيــة والإشرافيــة، يذكــر 
تقريــر »ألفاريــز آنــد مارســال« في هــذا الصــدد: »لم نحــدّد أي حالــة طعــن 
بقــرارات مــصرف لبنــان«، مــن قبــل أي مــن الأشــخاص أو المؤسّســات 
أن  إلى  خــاص  بشــكل  التقريــر  وأشــار   .)226 )ص.  أعــلاه  المذكــورة 
كبــير كهيئــة حاكمــة، ولم  فعّــال إلى حــد  غــير  المركــزي كان  »المجلــس 
الرغــم مــن  القــرارات« )ص. 27(، عــى  باتخــاذ  يتحــدَّ ســلطة الحاكــم 
اســتقلالية نــوّاب الحاكــم وأعضــاء المجلــس المركــزي الآخريــن.5 وأضــاف 
التقريــر أن الحاكــم نفســه »مــارس ســلطة غــير خاضعــة لأيــة رقابــة عــى 
نطــاق واســع« )ص. 225(، مــا جعــل مــصرف لبنــان مــدارًا بطريقــة 

ــا. أحاديــة عمليًًّ

المحاسبة: مُضلّلة
مارســال« في حســابات  آنــد  »ألفاريــز  أجرتــه  الــذي  التدقيــق  يغطّــي 
مــصرف لبنــان، الفــترة الممُتــدّة بــين العامــين 2015 و2020، ويســتند 
إلى البيانــات الماليــة المدُقّقــة لمــصرف لبنــان بــين العامــين 2015 و2018، 
 )Deloitte & Touche( تــوش«  أنــد  »ديلويــت  قِبــل شركــيْ  مــن 
و»إرنســت أنــد يونــغ« )Ernst & Young(، والبيانــات الماليــة لشركــة 
»كاي.بي.أم.جــي.« )KPMG( الــي أجــرت تدقيقًــا »لأغــراض خاصــة« 
في الميزانيــة العامــة لعــام 2019، بالإضافــة إلى بيانــات مــصرف لبنــان 

لعــام 2020. لم تُنــشَر الحســابات المدُقّقــة لمــصرف لبنــان قــط. 

ومبــاشرة:  واضحــة  الصــدد  هــذا  في  التقريــر  اســتنتاجات  أتــت 
تقليديــة...«،  غــير  محاســبية  سياســات  لبنــان  مــصرف  اعتمــد   ...«
عــن  دقيقــة  صــورة  المنشــورة  الماليــة  البيانــات  تقــدّم  لا  و»باختصــار، 

مصرف لبنان: الصلاحيّات والممارسات
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الوضــع المــالي لمــصرف لبنــان« )الصفحتــان 111 و133(. هــذا موجــز عــن 
تقييــم التقريــر للمنهجيــة المحاســبية لمــصرف لبنــان، وهــي لا تتعــارض 
مــع المنهجيــة الدوليــة فحســب، بــل أيضًــا اعتباطيــة وغــير متســقة، إذ 
طبّــق مــصرف لبنــان إجــراءات تدقيــق تســتند إلى أحــكام شــخصية، لا 

ســيما فيمــا يتعلّــق بالهندســات الماليــة )ص. 15(. 

لم يُظهــر مــصرف لبنــان أي خســائر ماليــة في ميزانيتــه العموميــة، في 
حــين أن الخســائر بــدأت تظهــر منــذ العــام 2002 عــى الأرجــح، عندمــا 
توقّــف للمــرّة الأولى عــن نــشر بيانــات الــربح والخســارة الســنوية )ص. 
تراكمــت ووصلــت إلى نحــو 50 مليــار  الــي  134(. ولإخفــاء خســائره 
دولار بحلــول نهايــة العــام 2019 )أنظــر الجــدول 1 أدنــاه(، اســتحدث 
مــصرف لبنــان بنــودًا لإيــرادات مُفترضــة، كتلــك الناجمــة عــن طبــع 
العملــة، وتأجيــل دفــع الفوائــد المســتحقّة، وذلــك بــدلًا مــن الاعــتراف 
بالخســائر لحظــة وقوعهــا مــع غيرهــا مــن تكاليــف التمويــل )ص. 133(. 

تتعــارض جميــع هــذه الممارســات مــع إجــراءات المعايــير المحاســبية.

هدفــت الإجــراءات المحاســبية الخاصــة الــي اتبعهــا مــصرف لبنــان إلى 
خلــق قيمــة مــن خــلال طبــع العملــة وغيرهــا، واســتخدامها لتعويــض 
الفوائــد المؤجّلــة والنفقــات الأخــرى. والــربح الناجــم عــن طبــع العملــة 
- وهــو الشــكل الأكــر شــيوعًا - هــو الفــرق بــين القيمــة الاسميــة لجميــع 
مــصرف  أضــاف  كمــا  لطبعهــا.  الفعليــة  والكلفــة  اللبنانيــة  العمــلات 
لبنــان بنــودًا أخــرى وهــي أربــاح »ســندات الخزينــة اللبنانيــة« وأربــاح 
»الاســتقرار المــالي«، ليصــل مجمــل الدخــل الناجــم عــن طبــع العملــة 
إلى نحــو 48 مليــار دولار بحلــول نهايــة العــام 2020. وكل ذلــك بموافقــة 

المجلــس المركــزي لمــصرف لبنــان )الصفحــات 44، 113-112(.

لقــد ألغــت »ألفاريــز آنــد مارســال« كل هــذه الإيــرادات المزعومــة مــن 
البيانــات المدُققــة المعُدّلــة. وفي ضــوء انهيــار القطــاع المــصرفي والانخفــاض 
الكبــير في قيمــة اللــيرة منــذ تشريــن الأول/أكتوبــر 2019، كانــت وقاحــة 
المــصرف المركــزي واضحــة باســتمراره في تســجيل إيــرادات بأكــر مــن 
العملــة  العــام 2020 ناجمــة عــن طبــع  36 مليــار دولار حــى نهايــة 

والاســتقرار المــالي! 

الشفافية: غائبة
لم يُكشَــف علنًــا عــن أي معلومــات مهمّــة فيمــا يتعلّــق بالوضــع المــالي 
أن مــصرف  ذلــك،  مــن  لبنــان، ولا ســيّما خســائره. الأخطــر  لمــصرف 
بنــشر  القانــون  يلزمــه  حيــث  الرسميــة،  الجريــدة  يعلــن في  كان  لبنــان 
»النتائج-الأربــاح«  أن  الســنوية،  العموميــة  ميزانيتــه  عــن  ملخّــص 
العشريــن  الأعــوام  تلــك  مــن  عــام  كل  تســاوي »صفــرًا« في  الســنوية 
الممُتــدة بــين 2002 و2021. 6 بعبــارة أخــرى، مــن اللافــت أن مــصرف 
لبنــان كان يــصّرح عــن تحقيقــه »أرباحًــا كبــيرة«، فيمــا يعلــن في الوقــت 
نفســه في الجريــدة الرسميــة عــن عــدم تحقيقــه أيــة أربــاح، وفي حــين، في 

الوقــت نفســه أيضًــا، كان في الواقــع يتكبّــد خســائر كبــيرة!

تعمّــد مــصرف لبنــان تقــديم بيانــات كاذبــة عــن حقائــق ماديــة. ويصــحّ 
والبيانــات  والمعلومــات  الأرقــام  ينــشر  كان  لبنــان  مــصرف  إن  القــول 

بهــدف التضليــل وليــس الإعــلام.

يشــدّد التقريــر أيضًــا عــى غيــاب »ترتيبــات إدارة المخاطــر... الخاصــة 
بالتدقيــق الداخــلي... والمراقبــة مــن قِبــل أصحــاب المصلحــة الخارجيــين 
واللجان« )الصفحتان 225 و226(. وبالإضافة إلى ذلك، يشير التقرير 
د بمعلومــات أو وثائــق كافيــة تبــيّن  إلى أن »ألفاريــز آنــد مارســال« »لم تُــزوَّ
أن مــصرف لبنــان يتمتّــع بالشــفافية الكاملــة في الكشــف عــن ترتيبــات 
ونتــائج  وعملياتــه...  بهــا...  المعمــول  وإجراءاتــه  وسياســاته  الحوكمــة... 

سياســاته« )الصفحــات 332-319(.

عــى ســبيل المثــال، يــبرز افتقــار مــصرف لبنــان للشــفافية مــن خــلال 
غيــاب الوثائــق المتعلّقــة بالأســاس المنطقــي أو التحليــلات أو التقاريــر 
الــي اســتند إليهــا لتنفيــذ »الهندســات الماليــة« المدمّــرة الــي كان لهــا 

دور أســاسي في الانهيــار المــصرفي )ص. 18(.

6  أنظر الإصدارات المختلفة من الجريدة الرسمية والتقارير السنوية لمصرف لبنان.
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أ. عمليات شاذّة
يتضمّــن تقريــر »ألفاريــز آنــد مارســال« بعضًــا مــن عمليّــات مــصرف 
لبنــان، الــي يمكــن وصفهــا بالشــاذّة لعــدم تطابقهــا مــع المعايــير المصرفيــة 

والمعياريــة المعُتمــدة. وتاليًــا بعــض النمــاذج مــن هــذه العمليّــات.

•  توجــد تحويــلات مــن »حســاب الاستشــارات« تتجــاوز قيمتهــا 111 
لبنــان  مــصرف  رفــض  و2020.   2015 العامــين  بــين  دولار  مليــون 
طلــب شركــة »ألفاريــز آنــد مارســال« تحديــد المســتفيدين النهائيــين 
بقانــون  مُتحجّجًــا  المعامــلات،  طبيعــة  أو  التحويــلات  هــذه  مــن 
»السّريــة المصرفيــة« )الصفحــات 95-97(.7 لكــن ذكــر التقريــر أسمــاء 
بينهــم  مــن  الاستشــارات«  »حســاب  مــن  المســتفيدين  مــن  عــدد 

إعلاميــة. ومؤسّســات  إعلاميــين 

•  تعلّــق »ألفاريــز آنــد مارســال«: »يوجــد دليــل عــى دفــع عمــولات غــير 
مشروعــة في خــلال الفــترة بقيمــة 111 مليــون دولار… المبالــغ ووجهــة 
التحويــلات حدّدهــا حاكــم المــصرف المركــزي«. )الصفحتــان 22 و24(.

•   في العــام 2010، حصــل أحــد المصــارف عــى قــرض باللــيرة اللبنانيــة 
مليــون  قيمتــه 200  اللبنانيــة،  باللــيرة  بســندات خزينــة  مضمــون 
دولار بفائــدة صفــر في المئــة لمــدّة عامــين، ثم رُفِعَــت بعــد ذلــك إلى 2%. 
ماليــة  العامــين 2014 و2016، حصــل مصرفــان ومؤسّســة  وبــين 
مليــون  مــن 350  أكــر  يعــادل  بمــا  قــروض مضمونــة مماثلــة،  عــى 
دولار، وبمعــدّل فائــدة متوســط بنســبة %2، في حــين كان متوسّــط 
الفائــدة عــى ســندات الخزينــة لأجــل 12 شهــرًا تبلــغ %5.3 )و6.7% 
لأجــل 60 شهــرًا( في خــلال الفــترة الخاضعــة للتدقيــق )ص. 137(.

•  دخــل مــصرف لبنــان في »الهندســات الماليــة عــبر شركــة »أوبتيمــوم 
إنفســت« )Optimum Invest SAL(، وهــي شركــة ماليــة لبنانيــة 

أُنشــئت بغــرض دفــع عمــولات لأطــراف ثالثــة« )ص. 99(.

•  في هــذا الصــدد، أجــرى مــصرف لبنــان بــين العامــين 2015 و2016 
عمليتــين عــى الأقــل، قضتــا ببيــع ســندات خزينــة باللــيرة اللبنانيــة 
إلى شركــة »أوبتيمــوم إنفســت«، وفي اللحظــة نفســها أعــاد مــصرف 
لبنــان شراء الســندات نفســها بعــلاوة إجماليــة قدرهــا 36 مليــون 

)الصفحــات 102-99(.  دولار« 

لبنــان  مــصرف  لنفقــات  مارســال«  آنــد  »ألفاريــز  مراجعــة  •  أظهــرت 
خــلال الأعــوام الممتــدّة بــين العامــين 2015 و2020 »مبالــغ كبــيرة 
واســتخدم اسم  تكــون مناســبة...  قــد لا  مدفوعــة مقابــل عمليــات 
»مــورد متنــوّع« لتســجيل معامــلات تبلــغ قيمتهــا نحــو 331 تريليــون 
لــيرة لبنانيــة«، أي مــا يعــادل أكــر مــن 150 مليــون دولار في أســعار 

الــصرف في الســوق )ص. 187(.

نفّذهــا  الــي  العقــاري  الاســتحواذ  عمليــات  مــن  للعديــد  •  بالنســبة 
مــصرف لبنــان بمبلــغ يعــادل 48.5 مليــون دولار، »لم تتضمّــن أي مــن 
المســتندات المقدّمــة عنهــا ســبب عقــد هكــذا صفقــات«، بمــا فيهــا 
صفقــة بيــع أرض مــع نقابــة مهنيــة بمبلــغ 10.5 مليــون دولار مرفقــة 
بطلــب عــدم إصــدار فاتــورة بالمبلــغ، ومــن المحتمــل أن يكــون الدفــع تمّ 

»نقــدًا« )الصفحتــان 194 و195(.

 Forry Associates( »أبــرم مــصرف لبنــان عقــدًا مــع شركــة »فــوري  •
حاكــم  شــقيق  ســلامة،  رجــا  يملكهــا  وســاطة  شركــة  وهــي   ،)Ltd
مــصرف لبنــان ريــاض ســلامة، ومُســجّلة في جــزر العــذراء البريطانيــة. 
بــين العامــين 2002 و2015، تلقّــت »فــوري« مــن مــصرف لبنــان في 
حســابها في مــصرف HSBC )ســويسرا( مبلــغ 333 مليــون دولار في 
شــكل عمــولات، بزعــم أنــه لقــاء »تســويق منتجــات مــصرف لبنــان«. 
وفي هــذا الصــدد، أشــار قــاضي تحقيــق فرنــي إلى أن »ريــاض ســلامة 
أدخــل مــصرف لبنــان بعلاقــة مــع شركــة بموجــب عقــد غــير موجــود 

قانونًــا« )الصفحــات 94-92(.

ة، والوضع المالي
ّ
مصرف لبنان: عمليات شاذ

2

7  علّــق البرلمــان العمــل بقانــون السريــة المصرفيــة إلى حــين إنهــاء شركــة »ألفاريــز آنــد مارســال« التدقيــق الجنــائي. فضــلًا عــن ذلــك، يغطّــي هــذا القانــون المعمــول بــه في لبنــان المعلومــات المتعلّقــة 
بالودائــع المصرفيــة لا النفقــات المصرفيــة. 
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•  بــين العامــين 2015 و2020، دخــل إلى حســابات الحاكــم في مــصرف 
لبنــان، ودائــع بموجــب شــيكات بقيمــة 99 مليــون دولار، في حــين 
بلغــت إيصــالات رواتبــه في خــلال الفــترة نفســها نحــو 1.5 مليــون دولار 
مــن حســابات  مــا مجموعــه 103 ملايــين دولار  وتم تحويــل  فقــط. 
الحاكــم، مــن ضمنهــا 75 مليــون دولار جــرى تتبعهــا في 23 مصرفًــا في 
ســويسرا وألمانيــا ولوكســمبورغ والمملكــة المتّحــدة والولايــات المتّحــدة 
»مصــدر  بشــأن  تفاصيــل  توجــد  ولا  ولبنــان.  وفرنســا  الأميركيــة 
التحويــلات  مــن  النهائيــين  والمســتفيدين  المودَعــة...  الشــيكات 

.)110 )ص.  الخارجيــة« 

الجدول 1: الوضع المالي لمصرف لبنان، الأصلي والمعدّل

المصادر:
1. تقرير ألفاريز آند مارسال.

2. بيانات مصرف لبنان مأخوذة من البيانات المدُققة للفترة الممتدّة بين العامين 2015 و2019، والي لم يُنشر أي منها بعد. 
ملاحظات:

NA  .1 تعــني »غــير متوفــر«. تشــير »احتياطيــات العمــلات الأجنبيــة« إلى الأدوات المقبولــة في المدفوعــات الدوليــة، أي الأمــوال بالــدولار أو اليــورو أو الجنيــه 
الإســترليني، أو الأدوات الماليــة الدوليــة الســائلة مــن قبيــل ســندات الخزانــة الأميركيــة.

2.  معدّل ســعر صرف الدولار = 1507.5 ليرة لبنانية. وقد طُبِّق في كل الحســابات باســتثناء »الهندســات المالية« لعامي 2019 و2020، حيث تطبّق متوســط 
ســعر الــصرف في الســوق، وهــو عــى التــوالي 1,625 لــيرة و5,673 لــيرة للــدولار. ويعــني هــذا أن أرقــام الخســائر والأمــوال الخاصــة الســالبة، لعــام 2020 وحــده، 

هــي عمليًــا مضخمــة قليــلًا.
3.  »الأربــاح التراكميــة«، أو الأربــاح المــدوّرة ضمــن الأمــوال الخاصــة )retained earnings(، هــي »الأربــاح المتبقيــة بعــد التوزيــع« الــي تــرد في الميزانيــة المعُدّلــة 

لمــصرف لبنــان. 

)بمليارات الدولارات الأميركية، في نهاية الفترة(

إن حجــم خســائر مــصرف لبنــان وتدهــور وضعــه المــالي، عــى الأقــل 
منــذ العــام 2015، تتضــح مــن خــلال مؤشّراتــه الأساســية في الجــدول 1 
أعــلاه، مثــل الأمــوال الخاصــة وصــافي احتياطيــات العملات الأجنبية. 
يكشــف  أيضًــا  صــارخ.  والمعلنــة  الفعليــة  الأرقــام  بــين  التناقــض  إن 
الفاضحــة  الإدارة  ســوء  عــن  لبنــان  لمــصرف  الفعــلي  المــالي  الوضــع 
ومســؤوليته عــن انهيــار القطــاع المــصرفي. ووســيلته المعتمــدة كانــت 

»هندســاته الماليــة«.

ب. الوضع المالي لمصرف لبنان
عــادة يكــون غيــاب الشــفافية غايــة لإخفــاء أدلــة مُقلقــة، إنْ لم تكــن 
آنــد  »ألفاريــز  أجرتهــا  الــي  التدقيــق  عمليــات  »عدّلــت«  تجريميــة. 
مارســال« بعــض أرقــام الميزانيــة العموميــة لمــصرف لبنــان للفــترة الممتــدّة 
بــين العامــين 2015 و2020 وفقًــا لمبــادئ التدقيــق المعتمــدة. وأســفرت 
بالنتيجــة عــن توصيــف أدق للوضــع المــالي لمــصرف لبنــان، مــن ذلــك 
الــذي تقدّمــه حســاباته الخاصــة، مــع اختــلاف كبــير في بعــض مؤشراتــه 

الرئيســة.
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يســود اعتقادٌ، وليس تفســيًرا، بين السياســيين بشــأن الانهيار المالي في 
لبنــان، ويتكــرّر في وســائل الإعــلام مــن دون أي إشــارة إلى أدلّــة رسميــة 
منشــورة. السرديــة في جوهرهــا تــبرئ المصــارف ومــصرف لبنــان، وهــي 
مُصاغــة كالتــالي: لقــد وضــع النــاس أموالهــم في المصــارف، والمصــارف 
وضعــت الأمــوال في مــصرف لبنــان، ثم أقــرض مــصرف لبنــان الأمــوال 
للحكومــة الــي أهدرتهــا بالفســاد، وهــذا مــا أدّى إلى الانهيــار. لذلــك، 
القصــة  هــذه  الانهيــار.  والفســاد همــا ســبب  الديــون الحكوميــة  فــإن 

خياليــة ولم تُــشَرح بالتفصيــل ولا دُعِمَــت بحقائــق ووقائــع.

الســبب الرئيــس للانهيــار المــصرفي هــو السياســة النقديــة؛ والســبب 
الرئيــس لانهيــار اللــيرة اللبنانيــة هــو السياســة الماليــة.

الانهيــاران مختلفــان مــن حيــث طبيعتهمــا وأســبابهما وتداعياتهمــا. 
إن السياســة النقديــة لمــصرف لبنــان أقلّــه منــذ العــام 2015، والمعروفــة 
بـــ »الهندســة الماليــة«، هــي السياســة الرئيســة الــي أدّت إلى الانهيــار 
الــكلّي للقطــاع المــصرفي في لبنــان، كمــا هــو مفصّــل أدنــاه. أمــا انهيــار 
اللــيرة فظاهــرة مختلفــة. والواقــع أنــه حصــل انهيــار مماثــل للــيرة في 
ــا، وهــذا  منتصــف الثمانينيــات، لكــنّ القطــاع المــصرفي ظــل آنــذاك قويًّ

مــا يؤكــد الفــارق بــين الانهياريــن.

انهيــار اللــيرة في الأســاس هــو نتيجــة لســوء الإدارة الماليــة للحكومــة، 
وتقــع  العــام.  الاســتثمار  مــن  بــدلًا  الجــاري  الإنفــاق  عــى  بتركيزهــا 
هــذه المســؤولية، بشــكل خــاص، عــى عاتــق القطــاع العــام المتضخّــم 
ا، ونفقــات منفوخــة  بعــشرات الآلاف مــن الموظّفــين المعيّنــين سياســيًّ

بالفســاد.8 ومثقلــة 

 الانهيار المصرفي: كيف؟ ومن المسؤول؟

3

أ. »الهندسات المالية« المدمّرة من قِبل مصرف لبنان
هدفــت سياســة مــصرف لبنــان إلى جلــب احتياطيــات إضافيــة مــن 
العمــلات الأجنبيــة. وأصبــح ذلــك ضروريًّــا لدعــم سياســة تثبيــت ســعر 
الــصرف، خصوصًــا مــع تســجيل مــيزان المدفوعــات عجــوزات مســتمرة 
المصــارف  مــع  السياســة  هــذه  عمليــات  جــرت   9 .2011 العــام  منــذ 
التجاريــة اللبنانيــة، وأدّت إلى تحويــل جــزء كبــير مــن ودائــع المصــارف 
لبنــان،  مــصرف  إلى  المراســلة  المصــارف  لــدى  الأجنبيــة  بالعمــلات 
وبلغــت قيمتهــا نحــو 90 مليــار دولار في نهايــة العــام 2019 )الصفحتــان 

و142(.   65

الســخيّة  لبنــان  مــصرف  لعــروض  الطوعيــة  المصــارف  اســتجابة  تعّــد 
المصــارف.  بانهيــار  المتســبّبة  لبنــان  مــصرف  لسياســة  مدعّمًــا  ســببًا 
كانــت خاتمــة تحويــل معظــم ودائــع المصــارف بالعمــلات الأجنبيــة مــن 
تلــك  أُقرضَِــت  أن  لبنــان،  مــصرف  إلى  الخــارج  في  الرئيســة  المصــارف 
المليــارات التســعين، أو نحــو %75 مــن جميــع ودائــع عملائهــا بالعمــلات 
الأجنبيــة، إلى مــصرف لبنــان بحلــول نهايــة العــام 2019. تمثّلــت النتيجــة 
بتحــوّل المصــارف مــن وضعيــة ســابقة كانــت فيهــا الســيولة بالــدولار 
الأمــيركي مرتفعــة إلى وضعيــة نقيضــة تفتقــر فيهــا للســيولة بالــدولار، 
مســتوى  وهــو   7% نحــو   2019 أيلول/ســبتمبر  نهايــة  في  بلغــت  وقــد 
ودائعهــا  نســبة  هــي  بالــدولار  المصــارف  )ســيولة  للغايــة.  منخفــض 
بالــدولار لــدى المصــارف المراســلة إلى مجمــل ودائــع عملائهــا بالــدولار 

الأمــيركي(.

أعلــن مــصرف لبنــان عــن سياســة »الهندســات الماليــة« في أوائــل العــام 
2015. وقامت هذه السياســة بشــكل أســاسي عى اقتراض المزيد من 

8 أنظر كسبار )2022(، وخصوصًا الفصل الأول، للحصول عى مزيد من التفاصيل.

9   باســتثناء فائض مؤقت بقيمة 1.2 مليار دولار تحقّق في العام 2016 بعد تنامي الهندســات المالية في تلك الســنة. إن العجز المســتمر في ميزان المدفوعات منذ العام 2011 لم يكن اعتياديًا، 
لأنه منذ الاســتقلال في العام 1943، كان ميزان المدفوعات إجمالًا في حالة فائضةً، ولم يســجّل عجزًا لأكر من ســنتين متتاليتين.
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الودائــع بالــدولار مــن المصــارف بأســعار فائــدة أعــى وســخيّة، ولكــن مــن 
دون النجــاح في عكــس اتجــاه الخســائر المتزايــدة وصــافي الاحتياطيــات 
الســلبية )أنظــر الجــدول 1 أعــلاه(. بــدأت الفوائــد المدفوعــة مــن مــصرف 
لبنــان عــى ودائــع المصــارف بالــدولار بمتوســط %5.5 لتصــل إلى %13 في 
صيــف 2019، مقارنــة بمتوسّــط %1.6 فقــط لمعــدّل ليبــور المرجعــي لمــدة 

6 أشهــر في خــلال تلــك الفــترة.

والأهــم أنــه بالإضافــة إلى أســعار الفائــدة المرتفعــة هــذه، حــم مــصرف 
لبنــان ســندات خزينــة باللــيرة اللبنانيــة تمتلكهــا المصــارف في محافظهــا 
»بعــلاوة تعــادل قيمــة الســندات الكاملــة في تــاريخ اســتحقاقها« )ص. 
72(. وأكــر مــن ذلــك، منــذ العــام 2017، حصلــت المصــارف الــي تــودع 
أموالًا بالدولار لدى مصرف لبنان عى مكافأة صافية بالليرة اللبنانية 
لا تقــل نســبتها عــن %9 عــى القــروض الاسميــة باللــيرة اللبنانيــة. كانــت 
كلفــة سياســة »الهندســات الماليــة« الــي اتبعهــا مــصرف لبنــان هائلــة. 
وكمــا يــرد في الجــدول 1 أعــلاه، فقــد تراكمــت هــذه الكلفــة وتجــاوزت 
60 مليــار دولار في خــلال الفــترة الممتــدّة بــين العامــين 2015 و2020 

)الصفحتــان 87 و88(.

وكمــا يشــير التقريــر، يبــدو أن »قــرارات الهندســات الماليــة الــي اتخذهــا 
مــبررات  عــى  بنــاءً  مُعلّلــة  تكــن  لم  لبنــان  لمــصرف  المركــزي  المجلــس 
اقتصاديــة واضحــة... وسمحــت للحاكــم بالتمتّــع بســلطة تقديريــة غــير 

مُقيّــدة« )ص. 18(.

القطــاع  إفــلاس  لبنــان  لمــصرف  الماليــة«  »الهندســات  أنتجــت  لقــد 
المــصرفي. ولــو لم تصمّــم »الهندســات الماليــة« لمــصرف لبنــان وتنفّــذ، لمــا 

المــصرفي. القطــاع  انهــار 

ب .  سوء الإدارة في المصارف
وقــدّر  كبــيرة.  وحدهــا  السياســة  تلــك  مــن  المصــارف  أربــاح  كانــت 
اللبنــاني  الاقتصــاد  عــن  الســنوي  تقريــره  الــدولي، في  النقــد  صنــدوق 
لعــام 2016، أن »الهندســات الماليــة« بــين مــصرف لبنــان والمصــارف في 
النصــف الثــاني مــن العــام 2016، حقّقــت أرباحًــا للمصــارف بأكــر مــن 
5 مليــارات دولار، وهــو مــا يعــادل »ضــخّ رســاميل ماليــة )مــن دون أي 

حصــة مقابلــة في رأسمــال المصــارف(«.10

بالإضافــة إلى ذلــك، قــدّرت »ألفاريــز آنــد مارســال«، أربــاح المصــارف بــين 
العامــين 2017 و2020، بنحــو 5.1 مليــار دولار، وذلــك عــى القــروض 
باللــيرة اللبنانيــة فقــط، والــي منحهــا مــصرف لبنــان إلى المصــارف بصــافي 
فائــدة بنســبة %9 )ص. 156، وانظــر أعــلاه للتفاصيــل(. بمعــى آخــر، 
بــين العامــين 2016 و2020، حقّقــت المصــارف أرباحًــا صافيــة بأكــر 
مــن 10 مليــارات دولار مــن »الهندســات الماليــة« وحدهــا. وشــكّلت 
هــذه الأربــاح المنفصلــة أكــر مــن %85 مــن إجمــالي الأمــوال الخاصــة 

)حقــوق المســاهمين( للمصــارف في نهايــة العــام 2020.

بحمــاس  وتنفيذهــا  الماليــة«  بـ»الهندســات  المصــارف  انخــراط  أســفر 
تلــك السياســة،  الــي ولّدتهــا  شــديد، مدفوعــة بالأربــاح غــير العاديــة 
عــن إيــداع المصــارف أكــر مــن 90 مليــار دولار لــدى مــصرف لبنــان في 
نهايــة أيلول/ســبتمبر 2019، أي قبــل الانهيــار مبــاشرة، وهــو مــا يزيــد 
بنحــو 70 مليــار دولار عــى متطلّبــات الاحتياطــي الإلزامــي القانــوني 
بالــدولار  الودائــع  عــى  لبنــان  مــصرف  مــن  والمفروضــة   15% البالغــة 
لــدى المصــارف. آنــذاك، مثّلــت ودائــع المصــارف لــدى مــصرف لبنــان، 
والبالغــة 90 مليــار دولار، نحــو ثلاثــة أربــاع ودائــع الزبائــن بالــدولار.11

إن الطريقــة الأكــر منهجيــة، أو المبنيــة عــى القواعــد، لتقييــم إدارة 
المصــارف هــي تقييمهــا وفقًــا للأنظمــة الاحترازيــة للمصــارف، والــي 
عــادة مــا تحــدّد ســقف %25، وغالبًــا %15، مــن رأس مــال المــصرف أو 
أموالــه الخاصــة، كحــدّ أقــى للانكشــاف أو تحمّــل مخاطــر الائتمــان 
تجــاه مقــترض واحــد. لكــن بــدلًا مــن ذلــك، في نهايــة أيلول/ســبتمبر 
للمصــارف  المجمّعــة  العموميــة  الميزانيــة  انكشــاف  وصــل   ،2019
التجاريــة، بالــدولار وحــده، تجــاه مــصرف لبنــان إلى نحــو %440 مــن 
إجمــالي الأمــوال الخاصــة، مــع العلــم أنّ الأمــوال الخاصــة للمصــارف 
المصــارف  انكشــاف  إجمــالي  إلى  نظرنــا  وإذا  والــدولار.  باللــيرة  هــي 
لبنــان،  ومــصرف  الحكومــة  أي  اللبنــاني،  العــام  القطــاع  عــى  بالــدولار 
مــن  أو 500%،  مــن 5 أضعــاف،  أكــر  إلى  المخاطــرة  يرتفــع مســتوى 

للمصــارف. الخاصــة  الأمــوال  إجمــالي 

كان مــن الواجــب أن تنتبــه لجنــة الرقابــة عــى المصــارف لهــذا الســلوك 
الخطــير للمصــارف، لا ســيّما أن ســوء الإدارة ســاهم بانخفــاض نســبة 
الســيولة بالــدولار في المصــارف عــى نحــو مســتمر مــن %23 في نهايــة 
العــام 2010 إلى %7 فقــط في نهايــة أيلول/ســبتمبر 2019. بينمــا كان 
متوسّــط نســبة ســيولة المصــارف بالــدولار في خــلال ســنوات الحــرب 

)1975-1990( أكــر مــن 99%! 

وصــافي  لبنــان  لمــصرف  كبــيرة  خســائر  الماليــة«  »الهندســات  أنتجــت 
احتياطيات ســلبية كبيرة من العملات الأجنبية. كما أدّت، بالتوازي 
مــع ســوء الإدارة في المصــارف، إلى انخفــاض شــديد في ســيولة الــدولار 
لــدى المصــارف. بالنتيجــة، أصبــح انهيــار القطــاع المــصرفي أمــرًا حتميًــا.

10 صندوق النقد الدولي )2017(، ص. 11.

11   تعــدّ ودائــع المصــارف لــدى مــصرف لبنــان البالغــة 90 مليــار دولار في ذروتهــا في نهايــة أيلول/ســبتمبر محافظــة للغايــة، مــع الإشــارة إلى أنهــا بلغــت نحــو 84 مليــار دولار في نهايــة العــام 2019 
)أنظــر الجــدول 1 أعــلاه(، أي بعــد 3 أشهــر مــن الأزمــة وتســديد مــصرف لبنــان بعــض الــدولارات للمصــارف.
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أين ذهبت مليارات دولارات مصرف لبنان؟

4

في حــين أن مصــادر ومبالــغ الأمــوال بالــدولار الــي ذهبــت إلى مــصرف 
كذلــك.  ليســت  اســتخداماتها  أن  إلا  عــام،  بشــكل  واضحــة  لبنــان 
إن تحديــد وجهــات الأمــوال مهــمٌّ لإنهــاء الجــدل القــائم بشــأن ســلوك 

والمصــارف. لبنــان  مــصرف 

العــام  ونهايــة   2014 العــام  نهايــة  بــين  ســنوات،  خمــس  خــلال  في 
مليــار   72.5 بقيمــة  إجماليــة  تدفّقــات  لبنــان  مــصرف  تلقّــى   ،2019
دولار، والجــزء الأكــبر منهــا، أي أكــر مــن 45 مليــار دولار، مقترضــة مــن 
المصــارف. أيــن ذهبــت هــذه الــدولارات؟ الإجابــة في الجــدول 2 أدنــاه.

الجدول 2: مصادر أموال مصرف لبنان بالدولار الأميركي واستخداماتها، 2019-2015

المصادر: 
تقرير »ألفاريز آند مارسال«، مصرف لبنان، وزارة المالية.

ملاحظات:
1.  أصــدرت وزارة الماليــة ســندات اليوروبونــد بنــاءً عــى طلــب مــن مــصرف لبنــان وحــصًرا لــه، في مقابــل اســتبدالها بســندات خزينــة باللــيرة اللبنانيــة يُحملهــا مــصرف 

لبنــان في محفظته.
2.  تشــمل أصــول العمــلات الأجنبيــة، بالإضافــة إلى احتياطيــات العمــلات الأجنبيــة، جميــع الأصــول الأخــرى بالعمــلات الأجنبيــة، عــى ســبيل المثــال ســندات 

اليوروبونــد الصــادرة عــن الحكومــة.
تختلــف بعــض الأرقــام الــواردة في الجــدول 2، وهــي الأدق، عــن التقديــرات الســابقة الــواردة في )كســبار؛ 2020، 2022(، لأن تقريــر »ألفاريــز آنــد مارســال« الأخــير 

يتضمّــن بيانــات مُدققــة تنــشر للمــرّة الأولى.

)التدفقات بمليارات الدولارات؛ جميع البنود في الأصل بالدولار(
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أ . تقدير لوجهة الدولارات المتبقية
تركّــز التفســيرات الشــائعة عــن الاســتخدامات المختلفــة لاحتياطيــات 
مــصرف لبنــان بالعمــلات الأجنبيــة بــين العامــين 2015 و2019 عــى 
وجهتــين وهمــا: تمويــل العجــز المــالي للحكومــة بشــكل أســاسي، ومــن 
مــيزان  لبنــان، وتمويــل عجــز  إلى مؤسّســة كهربــاء  التحويــلات  ضمنــه 

المدفوعــات.

إن تمويــل العجــز المــالي للحكومــة بالــدولار مــن مــصرف لبنــان بشــكل 
رئيــس ليــس دقيقًا،كمــا هــو مفصّــل في القــم التــالي )ب( أدنــاه. أمّــا 
التحويــلات إلى مؤسّســة كهربــاء لبنــان، فهــي مدرجــة بالفعــل في بنــد 
»قــروض الــدولار الممنوحــة إلى الحكومــة«، كمــا أن المبلــغ صغــير نســبيًا، 
ولا يبلــغ ســوى 6.7 مليــار دولار في خــلال تلــك الفــترة، كمــا يــرد في 
اســتمرّ  2019؛  العــام  بعــد  اختلفــت  الصــورة  لكــن  أعــلاه.  الجــدول 
دعــم اســتيراد الوقــود وســلع أخــرى مثــل القمــح والأدويــة بتحويــلات 
الســلع  تهريــب  تمويــل  ضمنهــا  ومــن  لبنــان،  مــصرف  مــن  متزايــدة 

الأساســية إلى ســوريا.

أمــا بالنســبة لعجــز مــيزان المدفوعــات، فعــادة مــا يمــوّل القطــاع الخــاص 
لبنــان  جــزءًا منــه عــبر الاســتيراد مبــاشرة. وإذا افترضنــا أن مــصرف 
الــدولارات  قيمــة  لكانــت  بالكامــل،  المدفوعــات  مــيزان  عجــز  مــوّل 
المتبقيــة، بوصفهــا تدفّقــات غــير محســوبة خارجــة مــن مــصرف لبنــان، 
تنخفــض مــن 37.5 مليــار دولار إلى 24.6 مليــار دولار.12 ومــن المرجّــح 
أن المصــارف اشــترت باللــيرة جــزءًا مــن هــذا المبلــغ في الســوق وحوّلتــه، 
المصــارف  حســابات  إلى  لا  مســاهميها  إلى  لهــا،  بالــدولار  مبالــغ  مــع 
المؤسّســاتية، الــي تظهــر انخفاضًــا، لا ارتفاعًــا، في ودائعهــا بالــدولار لــدى 

المصــارف المراســلة.13

تتضمّــن مصــادر هــذه التحويــلات المصرفيــة الأربــاح الكبــيرة بالــدولار 
واللــيرة الــي تحقّقــت مــن خــلال الفوائــد والعمــولات الســخيّة الناجمــة 
تصريــف  جــرى  ثمّ،  ومــن  لبنــان.  لمــصرف  الماليــة«  »الهندســات  عــن 
أربــاح المصــارف والأصــول الســائلة الأخــرى باللــيرة اللبنانيــة في الســوق 
المفتوحــة لمــصرف لبنــان.14 ويمكــن القــول إن الصــورة المقابلــة لأربــاح 
المصــارف هــي إلى حــد كبــير خســائر مــصرف لبنــان أو انخفــاض أموالــه 
الخاصــة بمــا لا يقــل عــن 30 مليــار دولار في خــلال هــذه الفــترة )أنظــر 

الجــدول 1 أعــلاه(.

ب. قروض مصرف لبنان بالدولار إلى الحكومة
مــع اســتمرار التركــيز عــى الأمــوال بالــدولار وحدهــا، لا بــد مــن توضيــح 
الحكومــة  إلى  لبنــان  مــصرف  منحهــا  الــي  الــدولار  قــروض  ماهيــة 

اللبنانيــة/وزارة الماليــة. بحلــول نهايــة العــام 2019، بلــغ صــافي قــروض 
مليــارات   5 نحــو  الماليــة  وزارة  مــن  لبنــان  لمــصرف  المســتحقّة  الــدولار 
دولار فقــط. ولكــن دُفِعَــت جميــع هــذه التســليفات بمــا يعادلهــا باللــيرة 
أدق،  بمعــى  لبنــان.  مــصرف  الماليــة في  مــن حســابات وزارة  اللبنانيــة 
القــروض الــي قدّمهــا مــصرف لبنــان إلى الحكومــة مــن خــارج محفظــة 
مــصرف لبنــان مــن ســندات الخزينــة باللــيرة اللبنانيــة أو اليوروبونــد 

تســاوي صفــرًا. 

فيمــا يتعلّــق بســندات اليوروبونــد، أطلــق مــصرف لبنــان في المــاضي، 
مــن  طُلــب  إذ  الماليــة،  وزارة  مــع  تبــادل  عمليــات  متكــرّر،  وبشــكل 
وزارة الماليــة إصــدار ســندات يوروبونــد جديــدة، مــن دون أن تكــون 
الحكومــة بحاجــة إلى هــذه الأمــوال بالــدولار. كانــت عمليّــات التبــادل 
تتــم لمصلحــة مــصرف لبنــان فقــط وبنــاءً عــى طلبــه، في مقابــل ســندات 
كان  محفظتــه.  في  لبنــان  مــصرف  يُحملهــا  اللبنانيــة  باللــيرة  خزينــة 
هــدف مــصرف لبنــان بيــع ســندات اليوروبونــد تلــك في الســوق لزيــادة 

العمــلات الأجنبيــة. مــن  احتياطياتــه 

في خــلال الفــترة الممُتــدّة بــين العامــين 2009 و2019، بلغــت قيمــة 
اليوروبونــد  ســندات  مــن  دولار  مليــار   17.5 نحــو  التبــادل  عمليــات 
الصــادرة لصــالح مــصرف لبنــان، في مقابــل مــا يعادلهــا مــن ســندات 
خزينــة باللــيرة يُحملهــا مــصرف لبنــان في محفظتــه. وفي خــلال الفــترة 
نفســها، حــوّل مــصرف لبنــان بشــكل منفصــل مبلــغ 13 مليــار دولار 
)مموّلــة باللــيرة اللبنانيــة( إلى الحكومــة لتنفيــذ عمليــات مختلفــة.15 في 
المحصلــة، بلــغ صــافي جميــع هــذه العمليــات بالــدولار نحــو 4.5 مليــار 
دولار منحتهــا الحكومــة إلى مــصرف لبنــان. بمعــى آخــر، كانــت الحكومــة 
اللبنانيــة هــي المــورّد الصــافي بالــدولار لمــصرف لبنــان وليــس العكــس!

والجديــر ذكــره، لــو أن مــصرف لبنــان لم يُُخضِــع وزارة الماليــة لعمليــات 
تبــادل ســندات خزينــة باللــيرة بســندات يوروبونــد بقيمــة 17.5 مليــار 
بالــدولار ســيبلغ، بعــد احتســاب  لــكان مقــدار ديــن الحكومــة  دولار، 
الفوائــد، نحــو 5 إلى 6 مليــارات دولار فقــط بــدلًا مــن 31 مليــار دولار 
قبــل الانهيــار في أيلول/ســبتمبر 2019. ولــكان لبنــان قــد تمكّــن حينهــا 

مــن تجنّــب التخلّــف عــن الدفــع، أو الإفــلاس، في الأســواق الدوليــة.

12  مــن الناحيــة المنهجيــة، يتضمّــن الجــدول 2 بالفعــل عنــاصر مــن مــيزان المدفوعــات، مثــل إيصــالات الفائــدة أو المدفوعــات ومعامــلات اليوروبونــد مــن/إلى غــير المقيمــين، مــا قــد ينطــوي عــى 
ازدواجيــة طفيفــة في عمليــة الحســاب فيمــا يتعلــق بالمبلــغ الممــوّل في عجــز مــيزان المدفوعــات.

13 إن تقديــر الأمــوال النهائيــة المتبقيــة بالــدولار بقيمــة 25 مليــار دولار كتدفقــات خارجــة إلى مســاهمي المصــارف يتوافــق مــع تحليــل لمصــادر المصــارف واســتخداماتها للأمــوال بالــدولار في خــلال 
هــذه الفــترة. يظهــر تحليــل التدفــق النقــدي لميزانيــات المصــارف أن صــافي التدفــق النقــدي يبلــغ نحــو 66 مليــار دولار، منهــا نحــو 45 مليــار دولار مودعــة لــدى مــصرف لبنــان. أمــا المبلــغ المتبقــي 

والبالــغ نحــو 21 مليــار دولار فيمكــن تقديــره عــى أنــه تحويــلات أجراهــا مســاهمو المصــارف إلى حســابات شــخصية خــارج لبنــان.

14 مارست المصارف العمليات نفسها في أواخر الثمانينيات إبان الانخفاض الكبير في قيمة الليرة )أنظر كسبار، 2004، الفصل السادس، لمزيد من التفاصيل(.

15  المصادر: وثائق غير منشورة صادرة عن وزارة المالية. راجع كسبار )2020( لمزيد من التفاصيل عن هذه العمليات.
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يُســمح  يعــد  لم   ،2019 الأول/أكتوبــر  تشريــن  نهايــة  بحلــول  فجــأة، 
الودائــع  إجمــالي  وبلــغ  المصرفيــة.  ودائعهــم  إلى  بالوصــول  للمودعــين 
بالعمــلات  منهــا   73%( دولار  مليــار   169 نحــو  حينهــا  في  الخاصــة 
الأجنبيــة، ومعظمهــا بالــدولار(، وهــو يعــادل أكــر مــن ثلاثــة أضعــاف 
النــاتج المحــلي الإجمــالي للبنــان البالــغ 55 مليــار دولار في العــام الــذي 

للبنــان. ماليــة  بدايــة ســنة صفــر  ذلــك  ســبقه )2018(. شــكّل 

يمنــح القانــون اللبنــاني مــصرف لبنــان صلاحيــات مســتقلّة واســتثنائية، 
لا تعيقها أية تأثيرات سياســية أو غيرها، من أجل تأمين الاســتقرارين 
هذيــن  مــن  أي  تحقيــق  في  لبنــان  مــصرف  فشــل  والمــصرفي.  النقــدي 
الهدفــين الأساســيين. والفشــل هــو ذو أبعــاد تاريُخيــة، مــع إفــلاس شــبه 
كامــل للقطــاع المــصرفي وانخفــاض قيمــة اللــيرة اللبنانيــة بنســبة تصــل 

إلى 98%. 

وبمــرور أكــر مــن أربــع ســنوات مــن انــدلاع الأزمــة، يواصــل المودعــون، 
بشــكل  التجاريــة،  ومؤسّســاته  لبنــان  ســكّان  معظــم  يمثّلــون  وهــم 
يومــي دفــع ثمــن الأخطــاء المشــتركة، إن لم تكــن الجــرائم، لمــصرف لبنــان 

اللبنانيــة. والســلطات  اللبنانيــين  والمصرفيــين 

الجريمة مستمرة. لم تقدّم السلطات حى الآن أي تفسير رسمي لذلك 
الانهيــار المــالي والاقتصــادي التاريُخــي، ولم تتخــذ أي إجــراء لمعالجتــه. لا 
شيء. والأســوأ أن المســاءلة والمحاســبة لم يطــالا أي مســؤول مــصرفي أو 
ســياسي. لا أحد. بل عى العكس، لا يزال المســؤولون الماليون وغيرهم 
تســتمر  الســلطات،  وبموافقــة  الانهيــار.  قبــل  مــا  منــذ  مناصبهــم  في 
وغالبيتهــا  طبيعــي«،  »بشــكل  وظائفهــا  تأديــة  في  المفلســة  المصــارف 

بالنقــد، ولكنهــا بالفعــل مصــارف زومــبي.16

في هــذه الأثنــاء، انشــغل المســؤولون السياســيون والمصرفيــون، بدعــم 
بقصــة  واســتبدالها  الوقائــع  بتدمــير  الإعــلام،  وســائل  معظــم  مــن 

لمــا حــدث.  وإنّمــا خياليــة  بســيطة 

أ . المسؤولية عن الانهيار المصرفي
هــذا انهيــار مــالي واقتصــادي غــير مســبوق مــن صنــع الإنســان، هندســه 

أشــخاص لهــم وجــوه وأسمــاء وعناويــن.

انهيــار  إلى  وأدّت  مُحــدّدون  أشــخاص  مارسهــا  مُحــدّدة  سياســة  ثمــة 
مُحــدّد. إن سياســة »الهندســات الماليــة« الــي انتهجهــا مــصرف لبنــان، 
ووافــق عليهــا مجلســه المركــزي، ونفّذتهــا معظــم المصــارف التجاريــة عــن 
طيــب خاطــر، هــي الــي أدّت إلى إفــلاس تاريُخــي للقطــاع المــصرفي، بمــا 
فيــه مــصرف لبنــان. ويؤكّــد تقريــر »ألفاريــز آنــد مارســال« هــذا التقييــم.

للانهيــار  الكاملــة  الكلفــة  المودعــون  يتحمّــل  العمليــة،  الناحيــة  مــن 
المــصرفي، ويعانــون مــن قيــود صارمــة عــى ســحب الودائــع ويُخضعــون 
لحــم، أو »هــيركات«، كبــير )يصــل إلى %80( عنــد تحويــل ودائعهــم 
بالــدولار إلى اللــيرة. ومــن المفهــوم أن مســألة اســترداد الودائــع المصرفيــة 
قضيــة حيّــة بشــكل محتــدم عــى المســتوى الشــعبي في لبنــان. ولكــن 
قبــل اقــتراح أي حــل عمــلي، لا بــدّ منطقيًــا بالبــدء بتوزيــع المســؤوليات 
المســؤوليات:  هــذه  أطــراف  ثلاثــة  وتتحمّــل  المــصرفي.  الانهيــار  عــن 

والمودعــون. والمصــارف  الحكومــة 

يعــود انخفــاض ســعر صرف اللــيرة إلى عــدم المســؤولية الماليــة للحكومــة، 
مختلــف  أمــر  فهــو  المــصرفي  القطــاع  انهيــار  أمــا  أعــلاه.  ذكــرت  كمــا 

ــا. كليًّ ومنفصــل 

لبنان، السنة صفر
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16  في نهايــة تموز/يوليــو 2023، أنهــى الحاكــم الســابق لمــصرف لبنــان، ريــاض ســلامة، 30 عامًــا في منصبــه بعــد خمــس ولايــات مُتتاليــة مــدة كل منهــا ســت ســنوات، حظيــت بتأييــد الحكومــات 
المتعاقبــة والمصــارف ووســائل الإعــلام. إلا أنــه يُخضــع الآن للمحاكمــة في لبنــان ودول أوروبيــة عــدّة، ومنــذ أيار/مايــو 2023، كانــت قــد صــدرت بحقّــه مذكرتــا توقيــف مــن الإنتربــول. كلّ هــذه 

المذكــرات والدعــاوى لم تراهــا الســلطات، ولا هــو، كافيــة لاســتقالته! ومنــذ انتهــاء ولايتــه وتــرك منصبــه، لا يــزال مــكان إقامتــه مجهــولًا.
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في مــا يتعلّــق بالانهيــار المــصرفي، تــأتي مســؤولية الحكومــة مــن فشــلها 
يتكبّدهــا  أي خســارة  أن  إلى  الإشــارة  مــع  رقابيــة،  كســلطة  المنهجــي 
مــصرف لبنــان يجــب أن تغطيهــا الخزينــة بموجــب القانــون. أمّــا مســؤولية 
بالــدولار  ســيولتها  إدارتهــا  لســوء  المبــاشرة  النتيجــة  فهــي  المصــارف 
وانكشــافها العــالي عــى مخاطــر الإقــراض بالــدولار لكيــان واحــد وهــو 
المــصرف المركــزي، وذلــك خلافًــا لــكل معايــير العمــل المــصرفي والمعايــير 
الاحترازيــة. وتــأتي مســؤولية المودعــين مــن قصورهــم في تقييــم المخاطــر 

العاليــة الــي تتحمّلهــا المصــارف حيــث يودعــون أموالهــم. 

الخســائر  عــن  المســؤولية  توزيــع  نقــترح  أعــلاه،  التحليــل  عــى  بنــاء 
المصرفيــة، بشــكل تقريــبي، وفــق المعــدّلات التاليــة: %40 عــى الحكومــة 

المودعــين. عــى  و20%  المصــارف،  عــى  و40% 

ب . إجراءات عاجلة
مــن غــير الواقعــي أن نطلــب مــن الســلطات الحاليــة تنفيــذ أي إصــلاح 
جوهــري، عــى الرغــم مــن الدعــوات المماثلــة المتُكــررّة مــن العديــد مــن 
الحكومــات الأجنبيــة والمؤسّســات الدوليــة، والنــاس بشــكل عــام. وحــى 
ــذ أي إصــلاح جوهــري، ولم يُُحاسَــب أي مســؤول عــام أو  الآن، لم يُنفَّ
مــصرفي. تشــعر الســلطات السياســية، الســابقة والحاليــة، بقلــق مــن 
أن تــؤدّي الإصلاحــات الفعّالــة إلى كشــف الحقائــق بشــأن ممارســاتها 
الفاســدة ومســؤوليتها عــن الانهيــار. في الوقــت نفســه، يجــري التمنّــع 
المؤسّســات  إلى  مبــاشرة  رسميــة  ماليــة  مســاعدات  أي  تقــديم  عــن 
الرسميــة، وهــو خــوف مُــبّرر مــن أن تصــبّ هــذه الأمــوال في خدمــة 

الفاســدين. السياســية والشــخصية للمســؤولين  الأجنــدات 

تتمثّــل الأهــداف الرئيســة بإعــادة إنشــاء قطــاع مــصرفي يعمــل بشــكل 
طبيعــي، وهــو أمــر ضروري لاقتصــاد يعمــل بشــكل طبيعــي، واســترداد 
بعــض أمــوال المودعــين. مــا يــلي هــي الإجــراءات الضروريــة الــي كان 
ينبغــي تنفيذهــا في غضــون أســابيع بعــد الانهيــار، وليــس بعــد ســنوات. 
القوانــين  المطلــوب وتتوافــق مــع  الحــدّ الأدنى  وتمثــل هــذه الإجــراءات 
اللبنانيــة والممارســات الدوليــة المعتمــدة في ظــروف مماثلــة. ولا بــد مــن 

تنفيذهــا عــى الفــور.

إدارة  مجالــس  لأعضــاء  والخارجيــة  المحلّيــة  الأصــول  عــى  •  الحجــز 
ــا، وأموالهــا الخاصــة ســالبة، وترفــض إعــادة  المصــارف المفلســة فعليًّ

الرسملــة.

إلى  المصــارف  مــن  المحوّلــة  بالــدولار  والمبالــغ  المســتفيدين  •  تحديــد 
الخــارج منــذ 17 تشريــن الأول/أكتوبــر 2019، حــين لم يعــد مســموحًا 

تحويــلات. أي  إجــراء  العاديــين  للمودعــين 

وتحفيزهــا  لبنــان،  في  لهــا  فــروع  لفتــح  الأجنبيــة  المصــارف  •  دعــوة 
بالاســتفادة مــن  إعفــاء ضريــبي لمــدة 10 ســنوات. وتنطبــق الــشروط 

الجديــدة. اللبنانيــة  المصــارف  عــى  نفســها 

•  تنفيــذ الإصلاحــات الــواردة في الاتفاقيــة مــع صنــدوق النقــد الــدولي 
عــى مســتوى الموظفــين المبُرمــة في نيســان/أبريل 2022.

•  التدقيــق الخارجــي، كمــا يقتــي القانــون، في حســابات مــصرف لبنــان 
الــشرق  طــيران  شركــة  بحســابات  وأيضًــا  لبنــان،  كهربــاء  ومؤسّســة 
الأوســط، وهــي شركــة خاصّــة يملكهــا مــصرف لبنــان بنســبة 99%. 

ونــشر تقاريــر التدقيــق.

لا يوجــد وضــع مــالي يســتحيل تصحيحــه. المفتــاح في لبنــان، هــو قبــل 
كل شيء وجــود سياســيين »شرفــاء« عــى رأس الســلطة لبــدء تنفيــذ 
العلاجــات المعروفــة. وعندئــذ ســوف يتبعهــا التعــافي بشــكل طبيعــي.
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قبــل وقــتٍ ليــس ببعيــد، بينمــا كان ســعر الخــز يرتفــع بسرعــة، صادفت 
ا غاضبًــا عنــد مدخــل ســوبرماركت. كان يشــدّ ربطــة خــز  رجــلًا مُســنًّ
إلى صــدره، ويــصرخ عاليًــا: كيــف يمكــن للمــرء أن يعيــش و ثمــن ربطــة 

الخــز [كــذا] لــيرة!

كتبــتُ هــذه الورقــة وأنــا أفكّــر في تلــك الصرخــة المتمــرّدة الــي أطلقهــا 
ذلــك الرجــل في الهــواء. 

خاتمة
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سيرة ذاتية مُختصرة عن المؤلف

توفيق كسبار 

»ساســكس«  جامعــة  مــن  الاقتصــاد  في  دكتــوراه  شهــادة  عــى  حائــز 
المتّحــدة. المملكــة  في   )Sussex(

لبنــان،  الماليــة في  لوزيــر  الاقتصاديــين  المستشــارين  كبــير  شــغل منصــب 
العاصمــة  واشــنطن  في  الــدولي  النقــد  صنــدوق  في  مستشــارًا  وعمــل 
بالولايــات المتّحــدة، كمــا عمــل مصرفيًــا في نيويــورك وبروكســل وبــيروت، 
ومديــر الإحصــاءات والدراســات الاقتصاديــة في مــصرف لبنــان، ومحــاضًرا 
في الاقتصــاد في الجامعــة الأميركيــة في بــيروت وجامعــة القديــس يوســف.

صــدر لــه في العــام 2004 كتــاب »اقتصــاد لبنــان الســياسي 2002-1948: 
للنــشر  أكاديمــك«  »بريــل  دار  عــن  الاقتصاديــة«،  الليبراليــة  حــدود  في 
)Brill Academic Publishers( )ونــشر في اللغــة العربيــة أيضًــا(. قــدّم 
خدمــات استشــارية للمفوضيــة الأوروبيــة والأمــم المتّحــدة في العديــد مــن 
القضايــا الاقتصاديــة والاجتماعيــة في لبنــان والمنطقــة. وفي الآونــة الأخــيرة، 
لبنــان عــن  الماليــة في  العديــد مــن الدراســات بشــأن الأزمــة  لــه  صــدرت 
 )Konrad Adenauer Foundation( أدينــاور«  »كونــراد  مؤسّســي 
العــام  دراســة  ســيما  ولا   ،)Maison du Futur( المســتقبل«  و»بيــت 
2017 بعنــوان »الأزمــة الماليــة في لبنــان« الــي حــذّرت مــن الانهيــار الوشــيك 

للقطــاع المــصرفي واللــيرة اللبنانيــة.



18

المراجع

Alvarez & Marsal Middle East Limited )A&M( )2023(. 
Preliminary Forensic Audit Report, Banque 
du Liban, 07 August.

Banque du Liban )BDL( )2017(. Report by Banque 
du Liban in Reply to Mistakes Stated in a Recently 
Published Document, https://www.bdl.gov.lb/CB Com/
Publications/Publications/Guide_16_En§1242_3.pdf

Financial data and reports, https://bdl.gov.lb.
Central Administration of Statistics )CAS(, Lebanon 
Presidency of the Council of Ministers, http://www.cas.
gov.lb.

Gaspard, Toufic )2022(. To Bank Depositors in Lebanon 
)Confronting Banks, Banque du Liban, and Government(, 
Beirut: Konrad Adenauer Stiftung.

 )2020(. Lebanon’s Financial Collapse: A Post-
mortem, Beirut: La Maison du Futur and Konrad 
Adenauer Stiftung.

 )2017(. Financial Crisis in Lebanon, Beirut: La 
Maison du Futur and Konrad Adenauer Stiftung.

 )2004(. a Political Economy of Lebanon, 1948-
2002, Boston and Leiden: Brill Academic Publishers.

International Monetary Fund )IMF( )2017(. Lebanon 
2016 Article IV Consultation Staff Report, IMF Country 
Report No. 1719/.

Lebanon Ministry of Finance )MOF(. Financial data and 
reports, http://www.finance.gov.lb.

Lebanon Official Gazette, in Arabic, various issues.
LL/$ market exchange rates, https://lirarate.org and 
https://lebaneselira.org.

Republic of Lebanon )1963 and subsequent additions/
amendments(. The Code of Money and Credit, and the 
Founding of the Central Bank )CMC(. In Arabic.




