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التقرير | الاقتصاد اللبناني عام 2019

I. مقدمة عامة
�صهد القت�صاد اللبناني تط�رات غير م�ؤاتية على ال�صعد ال�صيا�صية والمالية والإقت�صادية والإجتماعية خلال 

العام 2019. فعلى ال�صعيد ال�صيا�صي، اإ�صتقالت الحك�مة وت�صكلت حك�مة )تكن�قراط( جديدة، والتي ت�اجه 

اأزمة اإقت�صادية - اإجتماعية غير م�صب�قة. وعلى ال�صعيد المالي، وا�صل العجز والدين العامين اإرتفاعهما. كما 

�صهد العام 2019 هجمة على الم�صارف تبعاً للاآفاق الإقت�صادية ال�صلبية وتراجع الثقة على كافة الم�صت�يات. 

التجاري،  للعجز  اأعلى  م�صت�ى  مع  ذلك  وترافق  الخارجية،  المالية  التدفقات  اإنكم�صت  ذلك،  اإلى  بالإ�صافة 

17 ت�صرين الأول  مما ت�صبب في ت�ا�صل عجز ميزان المدف�عات. وعلى ال�صعيد الإجتماعي، �صهد لبنان منذ 

)اأكت�بر( 2019 اإحتجاجات �صعبية �صد ال�صلطات ال�صيا�صية والم�ص�ؤولين الر�صميين، واأي�صاً �صد الف�صاد والهدر 

في المال العام وتنامي الفقر والبطالة وهجرة ال�صباب والأدمغة.

اإن الأزمة ال�صاملة الراهنة في لبنان على كافة الأ�صعدة قد اأدّت اإلى حالة من الرك�د في الن�صاط الإقت�صادي، 

واإلى معدلت �صلبية للنم� الإقت�صادي في العام 2019 كما في العام 2018.

ومن اأجل �صبط التده�ر الخطير في الأو�صاع الإقت�صادية في لبنان، فاإن الحك�مة الحالية مدع�ة اإلى تطبيق 

اإ�صلاحات اإقت�صادية ومالية واإجتماعية جذرية، وب�صرعة، من اأجل اإ�صتعادة الثقة، وتن�صيط الإقت�صاد ال�طني، 

واإ�صتقرار وتنمية القطاع الم�صرفي، ودعم القطاعات الإقت�صادية التي تعاني ب�صكل كبير، و�صبط نم� العجز 

والدين العامين، وتقلي�ص حجم العجز التجاري، وا�صتقطاب الر�صاميل والم�صاعدات الخارجية، وتخفيف حدة 

الأو�صاع الإجتماعية ال�صيئة.

II. الأداء الماكرو - إقتصادي
كان النظام الإقت�صادي اللبناني تحت �صغ�ط كبيرة غير م�صب�قة في العام 2019، ب�صبب الأو�صاع ال�صيا�صية 

والإقت�صادية والمالية والإجتماعية والم�صرفية غير الم�ؤاتية.

أ - النمو الإقتصادي
�صهد لبنان اإنكما�صاً في ن�صاطه الإقت�صادي العام خلال �صنة 2019، وبمعدل �صلبي لنم� الناتج المحلي الإجمالي 

التم�يل  معهد  لتقديرات  وفقاً   ،2018 عام   %1.9 بلغ  اأقل  �صلبي  نم�  مع  مقارنة   ،%3.8 نح�  عند  الحقيقي 

.)IIF( الدولي

)نح�  الخا�ص  الإ�صتهلاكي  الإنفاق  بتراجع  مدف�عاً  كان   2019 عام  الم�صجل  ال�صلبي  الإقت�صادي  النم�  هذا 

3.3%(، والإنفاق الإ�صتثماري الخا�ص )نح� 6%(. وهذه الم�ؤ�صرات تعك�ص تراجع اأداء القطاع الخا�ص ب�صبب 

تده�ر الأو�صاع الإقت�صادية خلال العام 2019، وخ�ص��صاً الف�صل الأخير منه، حيث يقدّر اأن يك�ن الإنكما�ص 

الإقت�صادي قد بلغ 10% في الأ�صهر الثلاثة الأخيرة من العام 2019.

وفي العام ذاته، انخف�صت اأي�صاً اأرقام الإنفاق الإ�صتهلاكي والإ�صتثماري للقطاع العام، بمعدل 1.1% و%33.1 

على الت�الي، لتعك�ص بذلك تراجع اأداء القطاع العام. وكان �صافي الت�صدير في العام 2019 �صلبياً اأي�صاً، بحيث 

التده�ر  اإلى  مردّه   2019 العام  في  المنكم�ص  الإقت�صادي  الن�صاط  يك�ن  وبذلك  دولر.  مليار   15.5 نح�  بلغ 

الحا�صل في ن�صاط القطاعين العام والخا�ص واأي�صاً القطاع الخارجي.

ويقدّر م�صت�ى الناتج المحلي الإجمالي الإ�صمي عند نح� 53 مليار دولر للعام 2019، مقارنة مع 55 ملياراً للعام 

2018، لكنه يبقى اأعلى من المعدل ال��صطي لعامي 2014 و2015 )نح� 49 ملياراً(، ولعامي 2016 و2017 )نح� 

.)IIF( وفقاً لتقديرات معهد التم�يل الدولي ،)ً52 مليارا
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• |  نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )%( 
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• |  الناتج المحلي الإجمالي الإسمي )مليار دولار( 
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ب - أوضاع سوق العمل والأوضاع الإجتماعية
خلال الأ�صهر الت�صعة الأولى من العام 2019، كان قطاع الأعمال ي�اجه اأو�صاعاً ت�صغيلية ومالية �صعبة، والتي اأ�صعفت اإمكانات 

ب�صبب  وخ�ص��صاً  محتملة،  غير  واأ�صبحت  كثيراً  الأعمال  قطاع  اأو�صاع  �صاءت  العام،  هذا  من  الأخير  الف�صل  وفي  �صم�ده. 

الخلاف ال�صديد بين المحتجين المدنيين والحك�مة. وفي ظل هذه ال�صغ�ط غير الم�صب�قة، بداأت بع�ص م�ؤ�ص�صات الأعمال بتقلي�ص 

ن�صاطها، فيما لجاأ بع�صها اإلى الإقفال، مما ترتب عليه �صرف مت�ا�صل ومتنامي للعمال وتخفيف رواتبهم بمعدل الن�صف. كما 

اإلى  اأدّت  اأزمة الدولر وارتفاع الأ�صعار، كلها  اإلى جانب  اأن قدرة هذه الم�ؤ�ص�صات للح�ص�ل على التم�يل من القطاع الم�صرفي، 

اإ�صعاف القطاع الخا�ص.

وفي هذا الإطار، فقد تده�رت الأو�صاع المعي�صية والإجتماعية خلال العام 2019، حيث ظهرت م�ؤ�صرات مقلقة على �صعيد ال��صع 

الإجتماعي و�ص�ق العمل. والي�م، فاإن اأكثر من ثلث ال�صعب اللبناني قد اأ�صبح تحت خط الفقر. كما اأن معدل البطالة اإرتفع اإلى 

م�صت�ى تاريخي، بالغاً نح� 30% ب�صكل عام ونح� 40% بين ال�صباب. كذلك، �صهدت هجرة ال�صباب والأدمغة اإرتفاعاً كبيراً بين عامي 

2018 و2019، وذلك من نح� 33،841 �صخ�صاً اإلى 66،806 �صخ�صاً. وبين عامي 1992 و2018، هاجر من لبنان نح� 601،227 

�صخ�صاً بدون ع�دة، وفقاً لأرقام �صركة »الدولية للمعل�مات«.

وفي العام 2019، بلغ معدل ت�صخم الأ�صعار نح� 3%، مقارنة مع معدل اأعلى بلغ 6% في العام 2018. ويقدّر اأن يك�ن معدل الت�صخم 

اأعلى من ذلك ب�صبب الفروقات ال�ا�صعة والمتنامية بين �صعر �صرف الدولر الر�صمي اإزاء الليرة اللبنانية )1507.5( وال�صعر في 

وراء التده�ر في القدرة ال�صرائية لمداخيل ومدخرات اللبنانيين. ال�ص�ق الم�ازي )اأكثر من 2000(. وهذا التط�ر ه� 
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• |  تطور معدل التضخم السنوي )%( 
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• |  مساحة البناء المرخصة )ألف متر مربع(  
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• المؤشرات الماكرو - إقتصادية الرئيسية

)3.6(  53،0  55،0 الناتج المحلي الإجمالي الإ�صمي )مليار دولر( 

-  )3.8(  )1.9( نم� الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )%( 

-  2.9  6.1 معدل الت�صخم )%( 

-  33.3  25.0 ح�صة اللبنانيين تحت خط الفقر )%( 

-  30.0  20.0 معدل البطالة العام )%( 

-  40.0  30.0 معدل البطالة بين ال�صباب )%( 

97.4  66.806  33.841 عدد المهاجرين اللبنانيين 

% التغيير 20182019الم�ؤ�صرات

ج - أداء القطاعات الإقتصادية
تراجع ن�صاط معظم القطاعات الإقت�صادية الإنتاجية والخدماتية خلال العام 2019 بالمقارنة مع العام 2018. اإذ اإن قطاع البناء 

�صهد تده�راً في اأو�صاعه، حيث تراجع عدد رخ�ص البناء بن�صبة 19.8% على اأ�صا�ص �صن�ي اإلى 10،991 رخ�صة، وم�صاحة البناء 

بين   %30.9 بن�صبة  اإنكم�صت  الإ�صمنت  ت�صليمات  اأن  كما   .2019 العام  اإلى 6،081،333 متراً مربعاً في   %32.6 بن�صبة  المرخّ�صة 

ت�صرين الثاني 2018 وت�صرين الثاني 2019.

الم�صادر: تقديرات م�ؤ�ص�صات محلية ودولية، ومعهد التم�يل الدولي، والدولية للمعل�مات.
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اإلى  لت�صل   %17.1 بلغت  �صن�ية  بن�صبة  البيع  عمليات  اإنكم�صت  حيث  ن�صاطه،  في  تراجعاً  �صهد  فقد  العقاري،  للقطاع  وبالن�صبة 

50،352 عملية، وانخف�صت عمليات البيع للاأجانب بمعدل 18.2% اإلى 993 ملي�ن دولر، وهبطت قيمة ال�صفقات العقارية بن�صبة 

15.9% اإلى 6.8 مليارات دولر في العام 2019.

وفيما يخ�ص قطاع النقل، ب�صقيه الج�ي والبحري، فاإن اأداءه لم يكن اأف�صل حالً في العام 2019 مما كان عليه في العام 2018. اإذ 

اإن حركة الم�صافرين عبر مطار رفيق الحريري الدولي تراجعت بن�صبة 1.8% على اأ�صا�ص �صن�ي لت�صل اإلى 8.7 ملايين م�صافر، 

كما تراجعت حركة الطائرات بمعدل 1.8% اإلى 72،279 طائرة خلال الفترة ذاتها. وقد اإنكم�صت عائدات مرفاأ بيروت بن�صبة 

اإنكما�ص في كل عدد من الم�صت�عبات، وعدد ال�صفن، وكمية الب�صائع بن�صبة �صن�ية  198.9 ملي�ن دولر، كما �صجّل  14.1% اإلى 

بلغت 16.5%، و6.7% و18.3% على الت�الي في العام 2019.
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• |  قيمة الصفقات العقارية )مليون دولار(  
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اإنخف�ص  كما  �صائح،  ملي�ن   1.94 اإلى   %1.4 بن�صبة  ال�ص�اح  عدد  تراجع  اإذ   ،2019 العام  في  �صعيفا  ال�صياحة  قطاع  اأداء  وكان 

الن�صاط  بتراجع  �صلباً  الفنادق  قطاع  تاأثر  ذلك،  وبم�ازاة   .)%6.5+( 2018 لعام  م�صت�اه  من  اأقل  وكان   %1.8 اإنفاقهم بمعدل 

ال�صياحي، حيث اإن معدل اإ�صغال فنادق بيروت من فئة 4 و5 نج�م بلغ 65%، ومعدل الغرفة 202 دولراً، واإيراد الغرفة 132 دولراً 

للاأ�صهر الأحد ع�صر الأولى من 2019.

و�صهد قطاع التجارة الداخلية اإنكما�صاً في ن�صاطه، حيث تقلّ�صت قيمة ال�صيكات المتقا�صة بمعدل 16.4% اإلى 9.9 ملي�ن �صيك 

وبقيمة اإجمالية كانت اأقل بن�صبة 14.4% اإلى 66 مليار دولر في العام 2019. هذان الم�ؤ�صران يعك�صان ب�صكل وا�صح تراجع الإنفاق 

الخا�ص الإ�صتهلاكي والإ�صتثماري خلال العام قيد البحث.

ووا�صل قطاع الكهرباء اأداءه ال�صعيف، اإذ اإن اإنتاج الكهرباء اإنخف�ص من 13،884 ك و �ص في العام 2018 اإلى 13،650 ملي�ن 

ك و �ص في ت�صرين الثاني 2019، اأي بن�صبة بلغت %1.7.

اأي�صاً تراجع ن�صاط قطاع ال�صيارات، اإذ اإنكم�ص عدد ال�صيارات الم�صجّلة حديثاً بن�صبة 33.4% على اأ�صا�ص �صن�ي لت�صل اإلى 21،991 

�صيارة في العام 2019.

واأو�صح تقرير لم�ؤ�ص�صة "فيت�ص رايتنغز" اأن قيمة اأق�ساط التاأمين الإجمالية المحرّرة زادت بن�صبة 6.4% في العام 2019، بعد نم� 

�صن�ي ن�صبته 6.8% في العام 2018.

لكن اأداء قطاع الت�سدير كان اأف�صل في العام 2019 بالمقارنة مع العام 2018، اإذ اإن اإجمالي ال�صادرات الزراعية وال�صناعية زادت 

قيمتها بن�صبة 26.5% على اأ�صا�ص �صن�ي لت�صل اإلى 3.7 مليارات دولر في العام 2019.
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• |  حركة السواح في لبنان
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• |  تطور مقاصة الشيكات )مليون دولار(
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• مؤشرات المالية العامة )مليون دولار(

)5.5(  9.378  9.923 الإيرادات الإجمالية: 

)4.0(  7.189  7.492        اإيرادات ال�صرائب 

)10.0(  2.189  2.432        اإيرادات غير ال�صرائب 

)8.6(  13.402  14.657 الإنفاق العام: 

)10.3(  8.107  9.037        نفقات عامة 

)5.2(  1.306  1.378        تح�يلات اإلى م�ؤ�ص�صة الكهرباء 

)2.1(  4.241  4.332        خدمة الدين 

)18.2(  1.054  1.288        اأخرى 

)15.0(  )4.024(  )4.734( العجز المالي 

-  217  )402( الفائ�ص اأو العجز الأولي 

% التغيير الم�ؤ�صرات
ت�صرين الثاني

2018

ت�صرين الثاني

2019

الم�سدر: وزارة المالية.

III. أوضاع المالية العامة
تبقى اأو�صاع المالية العامة للدولة في حالة تده�ر، ب�صبب غياب نية الدولة لتنفيذ اإ�صلاحات جذرية، العامل الرئي�صي وراء الأزمة 

الإقت�صادية الراهنة في لبنان.

أ - العجز المالي
ل يزال ميزان المالية العامة �صلبياً بدرجة كبيرة، وذلك ب�صبب �صعف قيمة الإيرادات العامة التي هبطت بمعدل �صن�ي بلغ %5.5 

اإلى 9.4 مليارات دولر، واأي�صاً �صبط الإنفاق العام بن�صبة 8.6% اإلى 13.4 ملياراً في نهاية ت�صرين الثاني 2019. وبذلك ت�صكّل 

الإيرادات العامة نح� 70% من النفقات العامة.

وكنتيجة لذلك، فاإن العجز المالي ظلّ عند م�صت�ى عالٍ، حيث بلغ 4 مليارات دولر في نهاية ت�صرين الثاني، بالرغم من اإنخفا�صه 

بمعدل 15% عمّا كان عليه في نهاية ت�صرين الثاني 2018.

ويقدّر اأن يك�ن العجز المالي قد زاد ب�صكل كبير في الف�صل الأخير من 2019، في ظل الإنخفا�ص الكبير في قيمة الإيرادات العامة 

40%، وذلك ب�صبب ت�قف عدد من الم�اطنين عن دفع ال�صرائب والر�ص�م تبعاً لمطالبات المحتجين المدنيين واأي�صاً  بما ل يقلّ عن 

تراجع المداخيل. ويقدّر اأن ي�صل العجز المالي في نهاية العام 2019 اإلى نح� 5-6 مليارات دولر، بحيث ي�صكّل ما ل يقلّ عن %10 

من الناتج المحلي الإجمالي.

• مؤشرات القطاع الحقيقي

)32.6(  6،081،333  9،019،565 م�صاحة البناء المرخّ�صة )متر مربع( 

)15.9(  6.8  8.1 قيمة ال�صفقات العقارية )مليار دولر( 

)1.8(  8.7  8.8 حركة المطار )ملي�ن م�صافر( 

)14.1(  198.9  231.5 عائدات مرفاأ بيروت )ملي�ن دولر( 

)1.4(  1.94  1.96 عدد ال�ص�اح 

-  65.2  64.6 معدل اإ�صغال الفنادق )%(* 

)14.4(  57.0  66.6 قيمة ال�صيكات المتقا�صة )مليار دولر( 

)1.7(  13.650  13.884 اإنتاج الكهرباء )ملي�ن ك و �ص(* 

)33.4(  21.991  33.012 عدد ال�صيارات الم�صجلة حديثاً 

-  6.4  6.8 نم� قيمة اأق�صاط التاأمين المحررة )%( 

26.5  3.7  3.0 اإجمالي ال�صادرات )ملي�ن دولر( 

% التغيير 20182019الم�ؤ�صرات

الم�سدر: الدوائر الر�صمية.

* الأشهر الإحدى عشر الأولى
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• مؤشرات الدين العام )مليار دولار(

7.6  91.6  85.1 الدين العام الإجمالي 

12.1  57.9  51.6        الدين المحلي 

0.8  33.7  33.5        الدين الأجنبي 

11.1  81.2  75.0 الدين العام ال�صافي 

الم�صادر: وزارة المالية والبنك المركزي.

% التغييرالم�ؤ�صرات 2019 2018

ب- المديونية العامة
وا�صلت مدي�نية الدولة اإرتفاعها، مدف�عة بت�ا�صل العجز المالي وخدمة الدين المرتفعة.

فقد نما الدين العام الإجمالي بن�صبة 7.6% بين نهاية العام 2018 ونهاية العام 2019، بحيث و�صل اإلى نح� 91.6 مليار دولر، 

بحيث بات ي�صكّل اأكثر من 170% من الناتج المحلي الإجمالي في 2019.

اإن بنية الدين العام الإجمالي حتى نهاية 2019 ت��صح اأن الدين العام المحلي بلغ 57.9 مليار دولر وبنم� �صن�ي 12.1%، واإن الدين 

العام الخارجي بلغ 33.7 ملياراً وبنم� �صن�ي �صئيل بلغ 0.8%. كما اأن �صافي الدين العام اإرتفع بن�صبة 11.1% عن نهاية 2018 

لي�صل اإلى 81.2 مليار دولر في نهاية 2019.

وفي اآذار 2020، فاإن الدولة لديها اإ�صتحقاق دين بقيمة 1.2 مليار دولر )ي�روب�ندز(، يليه اإ�صتحقاقات دين اأخرى. وتفكر الحك�مة 

في عملية اإعادة هيكلة الدين العام، بحيث تعمل على تخفي�ص الف�ائد اأكثر واإطالة اآجال المدف�عات الم�صتحقة. ولدى الدولة ت�صّ�ر 

لطلب دعم الجهاز الم�صرفي )البنك المركزي والم�صارف التجارية( لتخفي�ص خدمة الدين. ولقد طلب اإلى البنك المركزي تاأمين 

دعم مالي قدره 4 مليارات دولر، واإلى الم�صارف التجارية مبلغ 500 ملي�ن دولر.

قيمة  لتح�صين  وذلك  ور�ص�م،  �صرائب  من  المالية  الم�صتحقات  تح�صيل  اإعادة  حالياً  اللبنانية  الدولة  اأمام  الأكبر  التحدّي  ويبقى 

الإيرادات العامة، ليتم �صبط نم� العجز المالي في العام 2020، خ�ص��صاً اإذا تم تطبيق التق�صف على �صعيد الإنفاق العام.

1٠٠

٩٠

8٠

٧٠

٦٠

5٠

4٠

3٠

2٠

1٠

٠

٦٦.٦
٧٠.3

٧4.٩
٧٩.5

85.1
٩1.٦

2٠1٦ 2٠1٧2٠14 2٠15 2٠18 2٠1٩

• | تطور الدين العام الإجمالي )مليار دولار(  
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IV. أوضاع القطاع المالي
خلال العام 2019، وخ�ص��صاً خلال الف�صل الأخير منه، زادت ال�صغ�ط على القطاع المالي، ول �صيّما القطاع الم�صرفي، اإلى جانب 

ال�صغ�ط على �صعر �صرف الليرة اللبنانية اإزاء الدولر الأميركي والعملات الأجنبية الأخرى. وقد تم تطبيق قي�د على حركة راأ�ص 

المال في ت�صرين الأول )اأكت�بر( 2019 بالتزامن مع اأزمة الدولر الأميركي. 

أ - الوضع النقدي
المالية-الإقت�صادية- للظروف  تبعاً  وذلك   ،2019 العام  من  الأخيرة  الأ�صهر  خلال  الم�صارف  على  كبرى  هجمة  لبنان  �صهد 

والإجتماعية المتده�رة، اإلى جانب تاآكل الثقة على كل الم�صت�يات. اأدّت هذه الهجمة على الم�صارف اإلى حركة تح�يلات مكثفة من 

الليرة اإلى الدولر الأميركي. وبالتالي اإلى نق�ص في العملة الأجنبية في ال�ص�ق النقدية، واأي�صاً اإلى طلب مكثف على �صحب الليرة 

اللبنانية والدولر الأميركي اأي�صاً. ومن اأجل التخفيف من هذه التط�رات النقدية الم�صتجدة، عمدت ال�صلطات النقدية والم�صرفية 

اإلى تطبيق قي�د على حركة راأ�ص المال ول �صيّما على ال�صحب النقدي والتح�يلات الخارجية. وقد ترافق ذلك مع قي�د على تم�يل 

الم�صت�ردات من ال�صلع الأ�صا�صية بالعملات الأجنبية طبّقها م�صرف لبنان. 

واإلى جانب �صعر ال�صرف الر�صمي للدولر الأميركي اإزاء الليرة اللبنانية المحدد على اأ�صا�ص 1507.5، برز في �ص�ق القطع الأجنبي 

�صعر �صرف م�ازي ناهز 2000 ليرة لكل دولر اأميركي، حتى اأنه و�صل في بع�ص الأحيان خلال العام 2019 اإلى نح� 2100 اأو 2500 

ليرة لكل دولر اأميركي.

وفي هذا الإطار، تدخّل م�صرف لبنان في �ص�ق القطع الأجنبي للحفاظ على �صعر ال�صرف الر�صمي، وقد ترتب على ذلك تراجع 

2019 اأي بانخفا�ص  36.7 ملياراً في نهاية العام  2018 اإلى  37.3 مليار دولر في نهاية العام  م�ج�داته بالعملات الأجنبية من 

�صن�ي ن�صبته %1.6.

كما اأ�صدر م�صرف لبنان تعميماً اإلى الم�صارف التجارية من اأجل تخفي�ص معدلت الف�ائد على ال�دائع اإلى �صقف 5% على ال�دائع 

بالعملات الأجنبية و8.5% على ال�دائع بالليرة اللبنانية.

ب - الوضع المصرفي

والمالية  الإقت�صادية  الأو�صاع  تردّي  مع  بالت�ازي  الم�صارف،  على  كبيرة  هجمة  منه،  الأخير  الف�صل  ول�صيّما   ،2019 العام  �صهد 

والإجتماعية في لبنان. وقد طبّقت الم�صارف التجارية قي�داً على ال�صح�بات النقدية بالدولر الأميركي والليرة اللبنانية، واأي�صاً 

على التح�يلات الخارجية. وقد كانت هذه الإجراءات الم�صرفية الإ�صتثنائية �صرورية ل�صبط الطلب ال�ا�صع على النقد، والتح�يلات 

من الدولر اإلى الليرة، وحماية الم�دعين، و�صمان الإ�صتقرار المالي في القطاع الم�صرفي.

لقد اأدّت هذه الهجمة الم�صرفية اإلى تراجع في ال�دائع، بقيمة و�صلت اإلى نح� 15.4 مليار دولر في العام 2019، من بينها 11.4 

ملياراً للف�صل الرابع منه. وقد تراجعت ال�دائع بالليرة اللبنانية بمعدل 13.1 مليار دولر، وال�دائع بالعملات الأجنبية بمعدل 2.3 

ملياراً. وفي هذا ال�صياق، زادت دولرة ال�دائع اإلى 76% في العام 2019 مقابل 70.6% في العام 2018.

الظروف  ب�صبب  الأعمال(،  وم�ؤ�ص�صات  )الأفراد  لبنان  في  الإقت�صاديين  العملاء  اإلى  ت�صليفاتها  التجارية  الم�صارف  جمّدت  وقد 

الإقت�صادية والمالية والإجتماعية ال�صعبة. وعليه، تراجعت قيمة هذه الت�صليفات اإلى القطاع الخا�ص بح�الي 9.6 مليارات دولر 

اإلى 49.8 ملياراً في نهاية العام 2019. وبذلك، بلغت ن�صبة دولرة الت�صليفات ح�الي 68.7% في نهاية كان�ن الأول 2019.

 4.9 بنح�  الخزينة،  �صندات  في  الإكتتاب  عبر  وذلك  العام،  القطاع  اإلى  ت�صليفاتها  التجارية  الم�صارف  خف�صت  ذلك،  وبم�ازاة 

مليارات دولر بالعملات المحلية والأجنبية.

وقد وجّه م�صرف لبنان الم�صارف التجارية لرفع اأم�الها الخا�صة بـ 20% حتى حزيران 2020 من اأجل تح�صين م�صت�يات الر�صملة 

لديها. و�ص�ف يترتب على هذه الخط�ة زيادة حق�ق الملكية بـ 4 مليارات دولر اإلى 24.7 ملياراً، علماً باأن اأم�ال الم�صارف الخا�صة 

زادت 2.8% في العام 2019.
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2019الم�ؤ�صرات 2018

• المؤشرات المصرفية

 )32.7(  29.6 اإجمالي الم�ج�دات 

 )15.4(  5.6 اإجمالي ال�دائع 

 )9.6(  )0.3( اإجمالي الت�صليفات 

 20.7  20.1 الأم�ال الخا�صة )مليار دولر( 

الم�صادر: م�صرف لبنان وجمعية م�صارف لبنان.

الم�ؤ�صرات
% التغير عام 

2018

% التغير عام 

2019

• مؤشرات بورصة بيروت

• مؤشرات المؤسسات المالية )مليون دولار(

)17.3(  7.540  9.117 ر�صملة ال�ص�ق )ملي�ن دولر( 

)47.6(  197  376 اإجمالي حجم التداول )ملي�ن دولر( 

)16.9(  69.7  83.9 م�ؤ�صر الأ�صعار 

الم�سدر: ب�ر�صة بيروت.

)10.2(  1.383  1.538 الميزانية المجمّعة 

)7.5(  624.1  674.8 الإلتزامات على الزبائن المقيمين 

8.5  171.0  157.6 ودائع الزبائن المقيمين 

الم�سدر:م�صرف لبنان.

الم�ؤ�صر

% التغيير الم�ؤ�صرات

2019

2019

2018

2018

ج  - سوق رأس المال

تاأثرت ب�ر�صة بيروت بالأو�صاع الإقت�صادية المتده�رة خلال العام 2019، حيث ل�حظ تراجع في معظم م�ؤ�صراتها المالية.

اإن ر�صملة ال�ص�ق لب�ر�صة بيروت اإنخف�صت بمعدل 17.3% عن عام 2018 لت�صل اإلى 7.5 مليارات دولر في نهاية العام 2019. 

كما تقلّ�ص اإجمالي التداول في الب�ر�صة بن�صبة 47.6% اإلى 197 ملي�ن دولر خلال ذات الفترة. وانكم�ص اأي�صاً م�ؤ�صر الأ�صعار في 

الب�ر�صة من 83.9 اإلى 69.7 خلال نف�ص الفترة.

د  - المؤسسات المالية
لم يكن اأداء الم�ؤ�ص�صات المالية اأف�صل في العام 2019، بالمقارنة مع العام 2018، نظراً للظروف الإقت�صادية والمالية غير الم�ؤاتية.

اإن الميزانية المجمّعة )اأو الم�ج�دات المجمّعة( لهذه الم�ؤ�ص�صات اإنخف�صت بمعدل 10.2% عن عام 2018 لتبلغ 1.4 مليار دولر في 

ودائع  الفترة. لكن  624.1 ملي�ن دولر خلال هذه  اإلى   %7.5 بن�صبة  المقيمين  الإلتزامات على  تقلّ�صت  2019. وقد  العام  نهاية 

المقيمين زادت بن�صبة 8.5% اإلى 171 ملي�ن دولر خلال نف�ص الفترة.

9
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هـ- مؤشر جمعية تجار بيروت - فرنسَبنك للتجزئة

١0

تميــّزت التغيــّرات التى �صهدها الف�صل الأخير ل�صنة 2019 باأنها لم تكن ماأل�فة ولم يكن لها مثيل 

على ال�صاحة اللبنانية، ل اإقت�صادياً ول مالياً ول نقدياً ول �صيا�صياً ول حتى اإجتماعياً.

دعت  قد  بيروت  تجار  جمعية  كانت  الذي  العمل  عن  الرمزي  الت�قــّف  من  واحد  اأ�صب�ع  بعد 

والقرارات  البلاد  في  الإقت�صادية  الأو�صاع  اإليه  اآلت  ما  على  للاإعترا�ص   10/10 في  اإليه 

ومتاجرهم  عملهم  اأماكن  اأمام   100،000 من  اأكثر  وق�ف  �صهد  والذي  الجديدة،  ال�صريبية 

لبنان، اأنحاء  كافة  في 

نزلت جم�ع كبيرة من ال�صعب اللبناني الى ال�صارع للتعبير عن رف�صها للتدابير الجديدة التى كانت الحك�مة تن�ي ال�صروع بها، 

الأمر الذي اأدّى الى اإ�صتقالة حك�مة �صعد الحريري والبحث عن �صخ�صية جديدة لت�صكيل حك�مة جديدة.

وتزامن هذا الحراك مع اأو�صاع نقدية وم�صرفية �صاغطة، حيث �صهدت الم�صارف حركة �صح�بات نقدية كثيفة مما اإ�صطرها اإلى 

تنظيم عملية ال�صحب النقدي، خ�ص��صاً في ظل الطلب الكبير على الدولر الأميركي وغيره من العملات الأجنبية، وتكاثرت م�جة 

تخزين العملة في المنازل، وامتنع الجميع من اأي اإنفاق �ص�ى لل�صروريات.

وبالطبع، تراجعت الحركة الإ�صتهلاكية في معظم القطاعات التجارية، خا�صة في الن�صف الثاني من هذا الف�صل، وكان التقنين في 

الم�صروف اأ�صد، وتركــّزت الم�صتريات على ال�صلع المعي�صية الي�مية، لي�ص اإلّ ...

اإقفال متاجرهم  اإ�صت�صلام عدد ل ي�صتهان به من التجار والم�ؤ�ص�صات واإتخاذ قرار  ادّى هذا الإنكما�ص الحاد في الإ�صتهلاك الى 

وم�ؤ�ص�صاتهم، عندما لم يجدوا �صبيلًا غير الإقفال ل�قف النزيف المالي الذي كان�ا ي�صمدون في وجهه منذ فترة لي�صت بق�صيرة. 

واأهم تداعيات هذه الإقفالت كان بالطبع ت�صريح الم�ظفين الذين بات�ا دون مدخ�ل، وقد بلغ عددهم – وفقاً لدرا�صة قامت بها 

مجم�عة INFOPRO في اآخر ال�صنة وبداية 2020 عتبة الـ 220،000 �صخ�ص. 

ذلك بالطبع علاوة على المحال والم�ؤ�ص�صات التى ما زالت �صامدة، اإنما اإ�صطرّت مرغمة الى تخفي�ص مرتــّبات م�ظّفيها في ال�قت 

الحا�صر و/اأو تخفي�ص �صاعات العمل. 

والنتيجة واحدة، األ وهي التدنــّي الحاد في القدرة ال�صرائية لدى الأ�صر اللبنانية، في ال�قت الذي كان م�ؤ�صر غلاء المعي�صة ي�صجــّل 

ه� الآخر ت�صارعاً كبيراً في الإرتفاع.

ومن الملفت اأن معدّل الت�صخــّم ما بين الف�صل الرابع ل�صنة 2018 والف�صل الرابع ل�صنة 2019 �صجــّل اإرتفاعاً ليبلغ ن�صبة + 6.96 

المعي�صة  ي�صلكه م�صت�ى غلاء  الذي  الت�صاعدي  ي�صير الى التجاه  المركزي، وذلك  الإح�صاء  اإدارة  ال�صادرة عن  للاأرقام  وفقاً   %

بالتزامن مع التدنــّي الملح�ظ في القدرة ال�صرائية.

ول� نظرنا الى معدّل الت�صخــّم في كل قطاع على حدى، نلحظ بع�ص الن�صب المرتفعة جداً ما بين الف�صل الرابع ل�صنة 2018 والف�صل 

الرابع ل�صنة 2019، على النح� التالي: 

+ 26.75 % في الم�صروبات الروحية والتبغ،

+ 17.96 % في قطاع الأثاث والتجهيزات المنزلية، 

+ 17.36 % في قطاع الألب�صة والأحذية، 

+ 14.15 % في قطاع النقل، 

+ 11.53 % في قطاع الإ�صتجمام والت�صلية والثقافة، 

وحتى في قطاع الم�اد الغذائية والم�صروبات غيرالروحية حيث تّم ت�صجيل ن�صبة ت�صخــّم و�صطية بلغت + 9.77 %.
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مؤشر غلاء المعيشة )وفقاً لإدارة الإحصاء المركزي(
الف�صل الرابع من �صنة 2014 بالمقارنة مع الف�صل الرابع من �صنة 2013

الف�صل الأول من �صنة 2015 بالمقارنة مع الف�صل الأول من �صنة 2014

الف�صل الثاني من �صنة 2015 بالمقارنة مع الف�صل الثاني من �صنة 2014

الف�صل الثالث من �صنة 2015 بالمقارنة مع الف�صل الثالث من �صنة 2014

الف�صل الرابع من �صنة 2015 بالمقارنة مع الف�صل الرابع من �صنة 2014

الف�صل الأول من �صنة 2016 بالمقارنة مع الف�صل الأول من �صنة 2015

الف�صل الثاني من �صنة 2016 بالمقارنة مع الف�صل الثاني من �صنة 2015 

الف�صل الثالث من �صنة 2016 بالمقارنة مع الف�صل الثالث من �صنة 2015

الف�صل الرابع من �صنة 2016 بالمقارنة مع الف�صل الرابع من �صنة 2015

الف�صل الأول من �صنة 2017 بالمقارنة مع الف�صل الأول من �صنة 2016

الف�صل الثاني من �صنة 2017 بالمقارنة مع الف�صل الثاني من �صنة 2016

الف�صل الثالث من �صنة 2017 بالمقارنة مع الف�صل الثالث من �صنة 2016

الف�صل الرابع من �صنة 2017 بالمقارنة مع الف�صل الرابع من �صنة 2016

الف�صل الأول من �صنة 2018 بالمقارنة مع الف�صل الأول من �صنة 2017

الف�صل الثاني من �صنة 2018  بالمقارنة مع الف�صل الثاني من �صنة 2017

الف�صل الثالث من �صنة 2018 بالمقارنة مع الف�صل الثالث من �صنة 2017

الف�صل الرابع من �صنة 2018 بالمقارنة مع الف�صل الرابع من �صنة 2017

الف�صل الأول من �صنة 2019 بالمقارنة مع الف�صل الأول من �صنة 2018

الف�صل الثاني من �صنة 2019 بالمقارنة مع الف�صل الثاني من �صنة 2018

الف�صل الثالث من �صنة 2019 بالمقارنة مع الف�صل الثالث من �صنة 2018

الف�سل الرابع من �صنة 20١9 بالمقارنة مع الف�سل الرابع من �سنة 20١8

الف�صل الرابع من �صنة 2014 بالمقارنة مع الف�صل الثالث من �صنة 2014

الف�صل الأول من �صنة 2015 بالمقارنة مع الف�صل الرابع من �صنة 2014

الف�صل الثاني من �صنة 2015 بالمقارنة مع الف�صل الأول من �صنة 2015

الف�صل الثالث من �صنة 2015 بالمقارنة مع الف�صل الثاني من �صنة 2015

الف�صل الرابع من �صنة 2015 بالمقارنة مع الف�صل الثالث من �صنة 2015

الف�صل الأول من �صنة 2016 بالمقارنة مع الف�صل الرابع من �صنة 2015

الف�صل الثاني من �صنة 2016 بالمقارنة مع الف�صل الأول من �صنة 2016

الف�صل الثالث من �صنة 2016 بالمقارنة مع الف�صل الثاني من �صنة 2016

الف�صل الرابع من �صنة 2016 بالمقارنة مع الف�صل الثالث من �صنة 2016

الف�صل الأول من �صنة 2017 بالمقارنة مع الف�صل الرابع من �صنة 2016

الف�صل الثاني من �صنة 2017 بالمقارنة مع الف�صل الأول من �صنة 2017

الف�صل الثالث من �صنة 2017 بالمقارنة مع الف�صل الثاني من �صنة 2017

الف�صل الرابع من �صنة 2017 بالمقارنة مع الف�صل الثالث من �صنة 2017

الف�صل الأول من �صنة 2018 بالمقارنة مع الف�صل  الرابع من �صنة 2017

الف�صل الثاني من �صنة 2018 بالمقارنة مع الف�صل الأول من �صنة 2018

الف�صل الثالث من �صنة 2018  بالمقارنة مع الف�صل الثاني من �صنة 2018

الف�صل الرابع من �صنة 2018  بالمقارنة مع الف�صل الثالث من �صنة 2018

الف�صل الأول من �صنة 2019 بالمقارنة مع الف�صل الرابع من �صنة 2018

الف�صل الثاني من �صنة 2019 بالمقارنة مع الف�صل الأول من �صنة 2019

الف�صل الثالث من �صنة 2019 بالمقارنة مع الف�صل الثاني من �صنة 2019

الف�سل الرابع من �صنة 20١9 بالمقارنة مع الف�سل الرابع من �سنة 20١8

)% 0.71(

)% 3.38(

)% 3.37(

)% 4.67(

)% 3.40(

)% 3.57(

)% 0.98(

% 1.03

% 3.14

% 5.12

% 3.48

% 4.15

       % 5.01

   % 5.35

% 7.61

% 6.53

% 3.98

% 4.08

% 1.69

% 1.09

% 6.96

)% 1.49(

)% 0.98(

)% 1.12(

)% 1.18(

)% 0.16(

)% 1.15(

 % 1.54

% 0.82

% 1.93

%  0.74

)% 0.04(

% 1.47

% 2.78

)% 1.06(

% 2.10

% 0.45

% 0.32

 % 1.16

)% 0.25(

)% 0.14(

% 5.99

عليه، اأظهرت النتائج المجمــّعة لأرقام اأعمال قطاعات تجارة التجزئة اإنخفا�صاً حقيقياً في الف�صل الرابع ل�صنة 2019 بالمقارنة مع 

النتائج المجمــّعة للف�صل الرابع لل�صنة ال�صابقة )اأي بعد التثقيل بن�صبة م�ؤ�صر غلاء المعي�صة لهذه الفترة( بن�صبة بلغت – 27.38 % 

مقابل – 6.18 % للف�صل ال�صابق له.

– 2.63 % بالمقارنة مع م�صت�يات الف�صل الرابع ل�صنة  اإنخفا�صاً في الكميات يناهز  اإ�صتثناء قطاع المحروقات )الذي �صهد  وبعد 

2018(، يتبيــّن اأن التراجع الحقيقي في اأرقام الأعمال المجمــّعة لقطاعات تجارة التجزئة بلغ ن�صبة – 33.59 % بالمقارنة مع م�صت�ى 

اأرقام اأعمالها المجمــّع خلال الف�صل الرابع من ال�صنة الما�صية )اأي�صاً دون قطاع المحروقات( مقابل – 7.19 % للف�صل ال�صابق له.

١١
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• نسبة التغيير السنوية ما بين الفصل الرابع من 2018 و الفصل الرابع من 2019
الم�ؤ�صرات

التغيير الإ�صمي  )Nominal Variation( بما فيه قطاع المحروقات   

التغيير الإ�صمي  )Nominal Variation( بدون قطاع المحروقات   

ت�صخم الأ�صعار بين �صهري كان�ن الأول 2018 و كان�ن الأول 2019 وفقاً لإدارة الإح�صاء المركزي

التغيير الحقيقي  )Real Variation( بما فيه قطاع المحروقات 

التغيير الحقيقي)Real Variation( بدون قطاع المحروقات

100.00

100.00

100.00

100.00

78.40

71.86

(% 6.96)

72.95

66.85

(% 27.05)

(% 23.١5)

التغيير
الف�صل الرابع

2019

الف�صل الرابع

2018

* اإدارة الإح�ساء المركزي – موؤ�سر غلاء المعي�سة – كانون الأول / دي�سمبر 20١9.

قائمةً  كانت  التى  ال�صلبية  الع�امل  اأن  حيث  الإ�صتهلاكية،  الحركة  في  الكبير  التده�ر  ب��ص�ح  تبيــّن  اأعلاه  المبيــّنة  الأرقام  اإن 

لةً للن�صاط التجاري ت�صافرت مع الع�امل الحديثة التى اإ�صتجدّت على ال�صاحة اللبنانية، ومن اأبرزها التحرّكات ال�صعبية  ومكبـّـِ

التجارية  الحركة  منافذ  كافة  على  كبير  ب�صكل  �صيــّق  الذى  الأمر  والم�صرفية.  النقدية  وال�صغ�ط  الطرق  واإقفال  الإحتجاجية 

المحلات  من  لكثير  الإ�صطراري  الإقبال  جانب  الى  طبعاً  ذلك  عام.  ب�صكل  بالطبع  والإقت�صادية  خا�ص  ب�صكل  والإ�صتهلاكية 

ومنافذ البيع والم�ؤ�ص�صات بحكم اأح�ال ال�ص�ارع والطرق و�صع�بة التنقل بين المناطق الى تعليق العمل.

وفي اإنتظار تبل�ر الأح�ال وت��صــّح الروؤية، وبالنظر الى اأرقام الف�صل الرابع من هذه ال�صنة بالتف�صيل، يتمّ الملاحظة باأن اأرقام 

اأعمال تجارة التجزئة خلال هذا الف�صل �صهدت تده�راً ملح�ظاً ومقلقاً جداً في معظم القطاعات.

اأبرز  في  الفترة(  لهذه  قطاع  بكل  الخا�ص  المعي�صة  غلاء  م�ؤ�صر  بن�صبة  التثقيل  بعد  )اأي  الحقيقية  الأعمال  اأرقام  فاإن  عليه، 

ال�صنة  من  الف�صل  نف�ص  مع  بالمقارنة  ال�صنة،  هذه  من  الرابع  الف�صل  خلال  اأ�صرع  ب�تيرة  اإنما  بالتراجع  اإ�صتمرّت  القطاعات 

ال�صابقة )الى جانب المحروقات - 2.63 % من حيث الكميات( هي:  

اله�اتف الخل�ية )- 77.10 % مقابل - 41.24 %(   >
ال�صلع والأدوات الريا�صية )- 72.57 % مقابل - 3.72 %(   >

اأدوات التزيين )- 63.90 % مقابل - 3.27 %(   >
الأجهزة المنزلية الكهربائية )- 59.25 % مقابل - 12.16 %(   >

التحف الفنية )- 58.98 % مقابل - 6.54 %(   >
التجهيزات المنزلية )- 55.60 % مقابل - 5.88 % (   >

الملب��صات )- 52.80 % مقابل - 13.36 %(   >
الأحذية وال�صلع الجلدية )- 52.07 % مقابل - 23.92   %(   >

المجمــّعات التجارية )- 48.72 % - مقابل - 11.21 %(   >
الم�صروبات الروحية )- 45.89 % مقابل - 3.97 %(    >

معار�ص ال�صيارات )- 44.03 % مقابل - 1.01 %(   >
اللعب والألعاب )- 41.51 % مقابل - 19.77 %(   >

ال�صلع الب�صرية وال�صمعية )- 40.87 % مقابل - 4.57 %(   >
الآلت الم��صيقية )- 38.07 % مقابل - 6.83 %(   >

العط�ر وم�صتح�صرات التجميل )- 34.89 % مقابل + 0.18 %(   >
الأجهزة الطبية )- 34.16 % مقابل - 0.03 %(   >

ال�صاعات والمج�هرات )- 33.41 % مقابل - 8.69 %(   >
منتجات المخابز والحل�يات )- 23.90 % مقابل + 4.43 %(   >

ال�صلع ال�صيدلنية )- 23.90 % مقابل - 8.51 %(   >
الأثاث والمفرو�صات )- 20.88 % مقابل - 42.57 %(   >

منتجات التبغ )- 18.62 % مقابل + 12.86 %(   >
المطاعم وال�صناك بار )- 17.80 % مقابل + 0.28 %(   >

معدّات البناء والهند�صة )- 16.69 % مقابل - 16.41 %(  >
الكتب، وال�صحف والمجلات، والأدوات المكتبية والقرطا�صية )- 10.84 % مقابل + 11.14 %(  >

ال�ص�برماركت والم�اد الغذائية )- 8.37 % مقابل - 4.19 %(  >

١2
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والملفت اأنه لم يكن هنالك قطاعاً واحداً ي�صجــّل تح�صــّناً، ول� طفيفاً، في اأرقام اأعماله، خلال هذا الف�صل.

اإرتفاعاً  2019 ب�صكل ملح�ظ م�صجــّلًا  اأي�صاً م�ؤ�صر غلاء المعي�صة ما بين الف�صلين الثالث والرابع ل�صنة  اإرتفع  اأخرى،  من جهة 

الى   2019 من  الرابع  للف�صل  المختلفة  القطاعات  اأعمال  اأرقام  واأ�صارت  الأ�صعار(،  ملم��ص في  اإرتفاع  )اأي   %  5.99  + بن�صبة 

بهذا  نلحظ  كما  ت�صبــّبت  والتى  ذكرها،  تّم  التى  الع�امل  لكل  نتيجة  بالطبع  وذلك  القطاعات  كافة  في  الأعمال  اأرقام  تده�ر 

الهب�ط الفجائي والحاد في الحركة الإ�صتهلاكية من ف�صل الى ف�صل، ولم ت�صفع الع�امل الم��صمية من اأعياد ونهاية ال�صنة هذه 

المرّة بالتجار حيث كان وقع م�صتجدّات الأر�ص اأق�ى بكثير، الى حدّ �صــِبه �صلل في الأ�ص�اق.

بمبيعات  مقارنة   - لت�صجــّل  الغذائية(  الم�اد  قطاع  عدا  )ما  التجزئة  تجارة  قطاعات  لكافة  المجمــّعة  النتائج  جاءت  وعليه، 

الف�صل الثالث، تراجعاً حقيقياً غير م�صب�قاً في اأرقام الأعمال المجمــّعة كانت ن�صبته - 28.14 % بعد اإ�صتثناء قطاع المحروقات 

)الذي �صهد ه� الآخر هب�طاً ملح�ظاً اأي�صاً في الكميات المباعة بلغ - 18.28 % لهذه الفترة(. 

وفيما يلي ن�صب التراجع الحقيقي الف�صلي في اأهم قطاعات تجارة التجزئة:

 

اأدوات التزيين )- 61.71 %(  >
اله�اتف الخل�ية )- 50.24 %(  >

 )% 50.15 الأجهزة المنزلية الكهربائية، والرادي� والتلفزي�ن )-   >
الملب��صات )- 45.63 %(  >

ال�صلع والأدوات الريا�صية ) - 43.39 %(  >
)% 41.04 ال�صلع الب�صرية وال�صمعية )-   >

التبغ ومنتجاته )- 37.25 %(  >
الأحذية وال�صلع الجلدية )- 35.95 %(  >

)% 35.25 المجمــّعات التجارية )-   >
المطاعم وال�صناك بار )- 34.57 %(  >

المخابز والحل�يات )- 34.44 %(  >
)%33.75 العط�ر وم�صتح�صرات التجميل )-   >

معار�ص ال�صيارات )- 32.51 %(  >
اللعب والألعاب )- 26.76 %(  >

ال�صاعات والمج�هرات )- 24.44 %(  >
الأثاث والمفرو�صات )- 21.68 %(  >
الم�صروبات الروحية )- 21.37 %(  >

معدّات البناء )- 19.32 %(   >
الكتب، وال�صحف والمجلات )- 17.21 %(  >

)% 8.56 ال�صلع ال�صيدلنية )-   >

)% 1.55 اأما القطاع ال�حيد الذي �صهد تح�صــّناً حقيقياً )ول� مت�ا�صعاً جداً(، فكان قطاع ال�ص�برماركت والم�اد الغذائية )+ 

على �ص�ء ما �صبق، وبعد الإ�صارة الى اأن الم�ؤ�صر الأ�صا�ص )100( الذي قد تم تبنــّيه ه� للف�صل الرابع ل�صنة 2011، واأن ت�صخم 

تجار  جمعية  "م�ؤ�صر  �صجل   ،%  5.99  + بلغ  المركزي،  الإح�صاء  لإدارة  وفقاً   ،2019 �صنة  من  الرابع  الف�صل  خلال  الأ�صعار 

45.04 في الف�صل الثالث من هذه ال�صنة. 2019 مقابل  بيروت- فرن�صَبنك لتجارة التجزئة" 33.96 للف�صل الرابع من �صنة 

»مؤشر جمعية تجار بيروت- فرنسَبنك لتجارة التجزئة«  للفصل الرابع من 2019
)المؤشر الأساس 100 للفصل الرابع من 2011(

                                          2015                       2014  2013  2012                2011  

الف�صل           الف�صل  الف�صل  الف�صل  الف�صل  الف�صل  الف�صل  الف�صل  الف�صل  الف�صل  الف�صل  الف�صل  الف�صل  الف�صل  الف�صل  الف�صل  الف�صل   

 52،91  52.77  51.94  51.51  57.57  55.22  55.30  59.68  65.87  78.60  87.85  90.83  112.66  108.54  100.55  95.77  100.00  

 55،56  55.32  53.82  52.78  58.42  54.45  55.56  58.90  64.52  78.23  86.88  89.66  102.88  99.97  101.65  94.24  100.00  

 95.92  96.07  97.22  98.32  99.29  100.78  100.61  101.80  100.00  98.47  98.11  99.80       

الم�ؤ�صر الإ�صمي 

)قبل تطبيق ن�صبة 

الت�صخم عليه(

الم�ؤ�صر الحقيقي 

)بعد تطبيق ن�صبة

الت�صخم عليه(

م�ؤ�صر غلاء

المعي�صة

الأولالأولالأولالأولالرابع الثانيالثانيالثانيالثاني الثالثالثالثالثالثالثالث الرابعالرابعالرابعالرابع
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V. أوضاع القطاع الخارجي
�صهدت التجارة الخارجية تده�راً في اأو�صاعها، ب�صبب الإنكما�ص الإقت�صادي في لبنان وتراجع الدخل الحقيقي والإ�صتيراد اأي�صاً. 

كما تراجعت قيمة التدفقات المالية الخارجية اإلى لبنان خلال العام 2019، مت�صببة في ح�ص�ل عجز كبير في ميزان المدف�عات 

خلال هذا العام كما في العام ال�صابق.

أ-  الميزان التجاري
بلغت قيمة التجارة الخارجية الإجمالية )مجم�ع ال�صادرات والم�صت�ردات( نح� 22.9 مليار دولر في نهاية العام 2019، متراجعة 

من م�صت�ى 23 ملياراً في نهاية العام 2018. اإذ اإنخف�صت قيمة الم�صت�ردات بن�صبة 3.7% عن عام 2018 اإلى 19.2 ملياراً في نهاية 

العام 2019، فيما زاد الت�صدير ال�طني خلال هذه الفترة بن�صبة 26.5% اإلى 3.7 مليارات دولر.

وكنتيجة لهذه التبادلت التجارية، هبطت قيمة العجز التجاري بن�صبة 8.9% بين عامي 2018 و2019، لت�صل اإلى نح� 15.5 مليار 

 .2019 19.4% في  2018 اإلى  14.8% في  2019. وبذلك تح�صّنت ن�صبة تغطية ال�صادرات  للم�صت�ردات من  دولر في نهاية العام 

وتراجع العجز التجاري كن�صبة من الناتج المحلي الإجمالي من نح� 31% عام 2018 اإلى 29.2% عام 2019.

ب -  ميزان الرساميل
اإنخف�صت  وقد  اأميركي.  دولر  ملياري  بح�الي  لبنان  في  ذويهم  اإلى  اللبنانيين  المغتربين  تح�يلات  في  تراجعاً   2019 العام  �صهد 

قيمة التدفقات المالية الخارجية اإلى لبنان بن�صبة 7.2% عن عام 2018 لت�صل اإلى 11.2 ملياراً في العام 2019. وقد ارتبط ذلك 

بالتده�ر الإقت�صادي الحا�صل في لبنان، والظروف الم�صرفية ال�صعبة، وتاآكل الثقة بم�صتقبل البلد الإقت�صادي.

ج -  ميزان المدفوعات
تبعاً للتط�رات الحا�صلة على �صعيد ميزان التجارة وميزان الر�صاميل، وا�صل ميزان المدف�عات ت�صجيل عجز مالي في العام 2019، 

كما في العام 2018.

تبعاً   ،2018 عام  مليارات   4.9 بلغ  اأكبر  مقارنة مع عجز  دولر،  مليارات   4.3 نح�   2019 عام  المدف�عات  ميزان  بلغ عجز  وقد 

للتراجع الحا�صل في الم�ج�دات الخارجية ال�صافية لكل من م�صرف لبنان والم�صارف التجارية.

الم�ؤ�صر الإ�صمي 

)قبل تطبيق ن�صبة 

الت�صخم عليه(

الم�ؤ�صر الحقيقي 

)بعد تطبيق ن�صبة

الت�صخم عليه(

م�ؤ�صر غلاء

المعي�صة

الأولالأولالأولالأول الثانيالثانيالثانيالثاني الثالثالثالثالثالثالثالث الرابعالرابعالرابعالرابع

49.6844.2444.1445.0433.96 53.41 48.93 49.1554.7847.9745.5749.9349.6446.3145.7148.17

الف�صل الف�صل الف�صلالف�صل الف�صل الف�صلالف�صل الف�صلالف�صل الف�صل الف�صلالف�صلالف�صل الف�صل الف�صلالف�صل

2016  2017  2018  2019 

46.79 46.2751.4953.8647.5146.7652.0053.1749.49 49.0954.2548.8848.6549.5739.76 52.38

108.02109.28109.00108.85115.54 96.27  94.8197.0698.9399.6699.61101.08103.89107.19 104.99107.68

تطور »مؤشر جمعية تجار بيروت - فرنسَبنك لتجارة التجزئة » )المؤشر الأساس 100 للفصل الرابع من 2011(
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اإن "م�ؤ�صر جمعية تجار بيروت – فرن�صَبنك لتجارة التجزئة" للف�صل الرابع من �صنة 2019 جاء لي�صير الى تده�ر غير م�صب�ق، مردّه طبعاً 

الأح�ال ال�صيا�صية والإقت�صادية التى بداأت ت�ص�د في البلاد خلال الف�صل الأخير.
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• | ميزان المدفوعات )مليار دولار( 

• مكونات ميزان المدفوعات  )مليون دولار(

)8.9(  )15.000(  )17.000( الميزان التجاري: 

)3.7(  19.200  20.000        الم�صت�ردات 

26.5  3.700  3.000        ال�صادرات 

)7.2(  11.192  12.062 ميزان الر�صاميل 

)12.7(  )4.308(  )4.938( ميزان المدف�عات 

% التغيير 20182019المك�نات

الم�صادر: م�صرف لبنان والمجل�ص الأعلى للجمارك.

VI. الآفاق الاقتصادية
مع اإنطلاقة الحك�مة الجديدة ونيلها الثقة على اأ�صا�ص بيانها ال�زاري من مجل�ص الن�اب، فاإن ال�صلطات المحلية مدع�ة وب�صرعة اإلى 

تنفيذ اإ�صلاحات مالية وقطاعية واإقت�صادية جذرية من اأجل عك�ص الم�صار الإقت�صادي العام من حالة الإنكما�ص اإلى حالة الت��صع 

واإعادة الثقة بالبلد والنظام المالي والإقت�صادي والإجتماعي والم�صرفي.

اإن اأول�يات الحك�مة يجب اأن تركّز على المجالت التالية:

1- تق�ية عملية تح�صيل الإيرادات و�صبط الإنفاق الإجمالي والعجز والدين العامين.

الن�صاط الإقت�صادي وت�فير فر�ص  ال�ص�ق المحلي وتحفيز  ال�صي�لة في  اأجل تعزيز  2- ال�صعي للح�ص�ل على م�صاعدات مالية من 

عمل جديدة.

3- �صبط م�صت�ى الإ�صتيراد وتحفيز الت�صدير ال�طني من اأجل تقليل م�صت�ى العجز التجاري.

4- تخفيف حدة الظروف النقدية والم�صرفية ال�صعبة، وذلك من خلال �صبط حركة �ص�ق القطع الم�ازي وت�حيد الإجراءات الم�صرفية.

5- اإعادة بناء الثقة المتاآكلة بالإقت�صاد ال�طني والعملة اللبنانية والقطاع الم�صرفي والم�صتقبل الإقت�صادي. وهذا يرتبط ب�صكل كبير 

بمدى قدرة الدولة على تطبيق الإ�صلاحات المن�ص�دة.

 

اإذا نفذت حك�مة لبنان الإ�صلاحات التي تعهدت بها تجاه م�ؤتمر �صيدر، فاإنها �صتك�ن قادرة على تحرير جزء من الم�صاعدات المالية 

التي تعهد بها المانح�ن الدولي�ن. وهذا من �صاأنه الإنتقال بالإقت�صاد ال�طني من حالة الإنكما�ص الحالي اإلى حالة الت��صع. وبذلك 

وحده يتحقق النم� الإقت�صادي الحقيقي. وفي حال عدم تنفيذ تلك الإ�صلاحات، فاإن الإنكما�ص الإقت�صادي قد يت��صع اأكثر في البلد، 

و�صتتده�ر معه الأو�صاع الإقت�صادية والإجتماعية اأكثر مما هي عليه في ال�قت الراهن.
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I. مقدمة عامة 
اإن الت�ريق اأو الت�صنيد ه� عملية تح�يل الدي�ن )الم�ج�دات اأو الأ�ص�ل، غالباً الم�ج�دات اأو الأ�ص�ل غير ال�صائلة( اإلى اأوراق مالية، 

والتي بالإمكان �صرائها وبيعها في الأ�ص�اق المالية. ويمكن اإعتبار الدين باأنه اأ�صل، لأن الدين ه� اإلتزام بالن�صبة للمقتر�ص، لكنه 

اأ�صل بالن�صبة للمقر�ص. وبذلك، فاإن الت�ريق ه� عملية يمكن للم�صرف اأو الم�ؤ�ص�صة المالية من خلالها تجميع عدة اأ�ص�ل في اأداة 

مالية اأو اأوراق مالية. ويمكن للم�صرف اأو الم�ؤ�ص�صة المالية بعد ذلك اإ�صدار وطرح اأوراق مالية اأمام الم�صتثمرين، الذين يح�صل�ن 

على الفائدة.

فاإن  الأخيرة،  ال�صن�ات  اإمتداد  على  تفاقمت  التي  ال�صعبة  والمالية  والنقدية  الإقت�صادية  الظروف  اإلى  وبالنظر  للبنان،  بالن�صبة 

عملية الت�ريق يمكن اإ�صتخدامها كاأداة اإقت�صادية اأ�صا�صية من اأجل التخفيف من حدة هذه الظروف. اإن الت�ريق ي�صاعد في زيادة 

ال�صي�لة في ال�ص�ق المالية، وخ�ص��صاً بالن�صبة للم�صارف. كما اأنه ي�صاعد الم�صارف والم�ؤ�ص�صات المالية لتاأمين م�صادر اأم�ال جديدة. 

اإذا واجه الم�صرف اأو الم�ؤ�ص�صة المالية �صغطاً على م�ارده المالية من خلال اإعطاء قرو�ص، لكنه/لكنها يريد/تريد اإعطاء قرو�ص 

اأكثر، عندها يمكنه/يمكنها اإ�صتخدام الت�ريق من اأجل تاأمين م�ارد مالية جديدة. اإن الم�صرف اأو الم�ؤ�ص�صة المالية يمكنه/يمكنها 

تجميع اأ�ص�له/اأ�ص�لها في �صكل اأداة مالية اأو اأوراق مالية ثم طرحها اأمام الم�صتثمرين. وبذلك، فاإن عملية الت�ريق تمكّن الم�صارف 

والم�ؤ�ص�صات المالية من زيادة م�صادر اأم�الها لإعطاء المزيد من القرو�ص. وفيما يخ�ص الم�صتثمر، فاإن هذه الأداة المالية ت�صاعده على 

تن�يع محفظته المالية والح�ص�ل على ع�ائد مالية ن�عية اأي�صاً. وت�صاهم عملية الت�ريق في تن�صيط �ص�ق راأ�ص المال الذي له دور في 

تن�صيط الإقت�صاد، كما اأنها تخفف من حدّة الهجمة الم�صرفية على الم�صارف التي ي�صهدها لبنان منذ عدة اأ�صهر.

هذه الدرا�صة ت�صلّط ال�ص�ء على فكرة "الت�ريق"، عمليتها، ف�ائدها ومخاطرها بالن�صبة للجهات المعنية بها. و�ص�ف تركّز الدرا�صة 

على الفر�ص التي تتيحها عملية الت�ريق اأمام القطاع الم�صرفي في لبنان، و�ص�قه المالية، واقت�صاده ال�طني ب�صكل عام، في م�اجهة 

الم�صكلات الراهنة على كافة الم�صت�يات، ومن اأجل اإ�صتعادة النه��ص الإقت�صادي.

الدراسة - التوريق )التسنيد( في لبنان: أداة فعّالة
لتحسين سيولة المصارف

II. تعريف التوريق 
اإن الت�ريق ه� عملية مالية تتمثل في تجميع اأن�اع مختلفة من الدي�ن المتعاقد عليها مثل الره�نات ال�صكنية، الره�نات التجارية، 

قرو�ص ال�صيارات، وبطاقات الإئتمان )اأو اأي اأ�ص�ل غير الدي�ن التي تنتج عائدات(، ثم بيع التدفقات المالية المرتبطة بها اإلى طرف 

ثالث )الم�صتثمرين(، وذلك كاأوراق مالية. وبذلك، فاإن الم�صتثمرين يح�صل�ن على الف�ائد الأ�صا�صية والف�ائد من الدين الأ�صا�صي، 

والتي يتم اإعادة ت�زيعها من خلال بنية راأ�ص المال للتم�يل الجديد. اإن الأوراق المالية المدع�مة بذمم مدينة/ره�نات ت�صمى "الأوراق 

المالية المدع�مة بره�نات"، بينما تلك المدع�مة باأن�اع اأخرى من الذمم ت�صمى "الأوراق المالية المدع�مة بم�ج�دات".

اإن الأ�ص�ل الم�رقة باإمكانها التحكم بمخاطر الإئتمان للمقتر�صين الأفراد. اإذا تم تركيب ال�صفقة ب�صكل �صليم، واإذا كانت عملية 

التجميع للدي�ن تّمت ب�صكل �صليم اأي�صاً، فاإن مخاطر الإئتمان لكل �صرائح الدين المركب �صتتح�صّن. لكنه اإذا تّمت هاتان العمليتان 

ب�صكل غير �صليم، فاإن ال�صرائح المتاأثرة قد ت�صهد تده�راً وخ�صائر اأ�صا�صية على �صعيد الإئتمان.

اإن عملية الت�ريق تبداأ بهيئة معينة تحمل الأ�ص�ل، ت�صمى "الم�صدر"، والتي تبيع الأ�ص�ل اإلى جهة قان�نية ت�صمى "الهيئة ذات الهدف 

الخا�ص" )SPV(. هذه الهيئة الأخيرة ت�صدر ال�صندات مبا�صرة اأو تدفع للم�صدر ر�صيد الدين المباع، مما يزيد �صي�لة الأ�ص�ل. ثم 

يتم ت�زيع الدين اإلى اأوراق مالية )مثل ال�صندات(،  والتي يتم بيعها في ال�ص�ق المالية المفت�حة.

اإن اإحدى الف�ائد الأ�صا�صية لعملية الت�ريق هي اأنها تتيح للم�صارف ت�فير ال�صندات على اأ�صا�ص م�صت�يات متن�عة للمخاطر. اإن هذه 

ال�صندات يمكن بعد ذلك ت�زيعها اإلى �صرائح مخاطر، حيث لن�ع معين من ال�صندات الح�ص�ل على ع�ائد اأقل لكنه لن ينتج ع�اقب 

�صلبية اإذا لم ي�صدد مالك ال�صقة ال�صكنية مثلًا الم�صتحقات المت�جبة عليه من دينه. بالإ�صافة اإلى ذلك، يمكن لن�ع اآخر من ال�صندات 

للم�صتثمرين  ال�صندات  فئات  تتيح  الم�صكن مثلًا. وهكذا  ي�اجه خ�صائر في حالة الحجز على  لكنه قد  اأعلى  الح�ص�ل على ع�ائد 

الإختيار بين م�صت�ى المخاطر التي يرغب�ن بحملها.
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III. أنواع الأصول التي يمكن توريقها  
اأن�اع الأوراق المدع�مة  اأ�صل ينتج دخلًا يمكن ت�ريقه. وفيما يلي بع�ص  اإن كل  اإذ  اأن�اع للاأ�ص�ل التي يمكن ت�ريقها،  هناك عدة 

 التي يمكن ت�ريقها، والتي ت�فر دخلًا ثابتاً للم�صتثمرين والنفاذ اإلى راأ�ص المال بالن�صبة لأ�صل الدي�ن : 
1

باأ�ص�ل

1- القروض الإسكانية
ت�صكّل القرو�ص الإ�صكانية الجزء الأكبر من الأوراق المدع�مة باأ�ص�ل، وهي تعتبر اإمتداداً طبيعياً للاأوراق المدع�مة بره�نات. اإن 

المقر�صين لأغرا�ص التملّك ال�صكني عادة ما ي�صتفيدون من اإنتعا�ص قطاع العقارات من اأجل زيادة ت�صليفاتهم. هذا التم�يل المتنامي 

الأ�صا�صية  بال�صمانات  مدع�مة  المالية  الأوراق  اإن  المال.  راأ�ص  ت�فر  الم�صاكن  المدع�مة بملكية  والأوراق  اإ�صافي.  مال  راأ�ص  يتطلب 

وم�صداقية المقتر�صين. والدخل بالتالي يتاأمن من المدف�عات الدورية لأ�صل الدين والفائدة عليه.

2- قروض السيارات
اإن القرو�ص الم�جهة لأغرا�ص تملّك ال�صيارات زادت خلال ال�صن�ات الحديثة، مدف�عة في ناحية منها بعمليات الت�ريق التي اأتاحت 

الفر�صة اأمام المقر�صين في زيادة نفاذهم اإلى راأ�ص المال.

اإن �صركات ال�صيارات ت�فر للاأفراد مجالت متن�عة للاإقترا�ص. ثم تعمد هذه ال�صركات اإلى تجميع القرو�ص مع مجالت ت�صليفية 

م�صابهة واإ�صدارها كاأوراق مدع�مة باأ�ص�ل. وبذلك تك�ن هذه ال�صركات قادرة على بيع القرو�ص لم�صتثمرين بحيث ي�صتفيدوا من 

الع�ائد على مدف�عات القرو�ص، وتتمكن بذلك �صركات ال�صيارات من اإ�صتخدام الأم�ال لزيادة تم�يلاتها.

3- قروض التعليم
 

مع اإزدياد الطلب على التعليم، ت��صعت �صناعة القرو�ص الم�جهة للطلاب خلال ال�صن�ات الما�صية. فالطلاب ي�صتخدم�ن القرو�ص 

لدفع م�صتحقات التعليم ثم يق�م�ن بت�صديدها عندما يدخل�ن اإلى �ص�ق العمل.

وعندما يق�م المقر�ص�ن من القطاع الخا�ص بت�ريق قرو�ص الطلاب، فاإنهم بذلك يك�صب�ن راأ�ص المال ويق�م�ن بالتالي بطرح قرو�ص 

تعليم جديدة. وي�صتفيد الم�صتثمرون من الع�ائد الثابتة على اإ�صتثماراتهم من اأ�صل الدين والفائدة عليه المدف�عة عن هذه القرو�ص 

واأي�صاً من اأية جه�د اأخرى مبذولة لتح�صيل القرو�ص.

4- مشاريع الطاقة الكهربائية
اإن م�صاريع الطاقة الكهربائية تنتج اأم�الها من خلال اإنتاج هذه الطاقة وبيعها ل�صركات الطاقة. وهذه الم�صاريع هي اأ�ص�ل منتجة 

للدخل وت�فر دخلًا م�صتقراً على امتداد حياة الم�صروع.

منا�صبة  هي  الع�ائد  وهذه  الط�يل،  المدى  في  م�صتقرة  ع�ائد  ت�فر  راأ�صمالية  كثافة  ذات  اإ�صتثمارات  هي  الم�صاريع  هذه  وبع�ص 

للم�صتثمرين الذين يتطلع�ن اإلى تحقيق اإ�صتثمارات ط�يلة الأجل. ومن خلال ت�ريق هكذا م�صاريع، يمكن للم�صتثمرين الح�ص�ل 

لبناء م�صاريع طاقة كهربائية  المال الذي تحتاجه  راأ�ص  لل�صركات الح�ص�ل على  اإ�صتثمارية في المدى الط�يل، ويمكن  على ع�ائد 

نظيفة جديدة.

5- تأجير المعدات
عندما تق�م ال�صركات بتاأجير المعدات، فاإن �صركة التاأجير تحتاج اإلى �صراء المعدات التي تق�م بتاأجيرها. وهذه ال�صركات تجمع 

التاأجير.  الإيجار/الفائدة من قيمة  ال�صركات على جزء  التاأجير. وتح�صل هذه  المال لإتمام عمليات  راأ�ص  العديد من م�صادر 

وعندما تك�ن الع�ائد جيدة، فاإن هذه ال�صركات تق�م بتجميع الكثير من م�صادر راأ�ص المال وتحدد عدد عمليات التاأجير التي 

تنفيذها. يمكن 

ول �صك في اأن ت�ريق عمليات تاأجير المعدات يتيح ل�صركات التاأجير تح�يل عق�د التاأجير اإلى راأ�ص مال قابل للاإ�صتخدام لأغرا�ص 

اأعمالها، وهي لي�صت بحاجة اإلى البحث عن م�صرف للح�ص�ل على قرو�ص. فالم�صتثمرون قادرون على الإ�صتثمار في اأوراق مدع�مة 

بالتاأجير، والتي ت�فر لهم دخلًا ثابتاً من فئات التاأجير التي تقلل المخاطر وتعظّم الع�ائد.

اإن الأوراق المدعومة باأ�سول هي اأدوات مالية مدعومة باأ�سولها الأ�سا�سية )اأي اأ�سول مدرّة للدخل، حيث الدخل يومّن العوائد على ال�ستثمار(.
 1
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6- الذمم المدينة
اأجل التعاطي مع ذممها المدينة. وبدلً من محاولة تجميع الدي�ن،  "الفاكت�رنغ" من  ت�صتخدم م�ؤ�ص�صات الأعمال عادة عمليات 

تح�صل  بينما  المدف�عات،  على  الفاكت�رنغ  �صركات  وتح�صل   .)%10-2( معين  بخ�صم  الفاكت�رنغ  �صركات  اإلى  تبيعها  فاإنها 

م�ؤ�ص�صات الأعمال على فر�صة الح�ص�ل على م�صادر تم�يل ب�صكل �صريع بدون الحاجة اإلى الإنتظار ح�الي 30-60 ي�ماً للح�ص�ل 

على الدفعات.

وتحتاج �صركات الفاكت�رنغ اإلى راأ�ص المال من اأجل تنفيذ هذه ال�صفقات، فيما م�صادر راأ�ص المال التقليدية عادة ما تك�ن كلفتها 

عالية. ومن خلال ت�ريق هذه الذمم المدينة، فاإن �صركات الفاكت�رنغ باإمكانها تنفيذ هذه ال�صفقات. ويح�صل الم�صتثمرون في هذه 

الذمم الم�رّقة على ع�ائد اأعلى مما يمكن اأن يح�صل�ا عليه من الم�صارف اأو من اإ�صتثمارات بديلة اأخرى.

واأي�صاً   الت�صليف،  م�صادر  اإلى  الأعمال  م�ؤ�ص�صات  و�ص�ل  طريقة  تغيّر  اأ�صبحت  باأ�ص�ل  المدع�مة  الأوراق  فاإن  ال�صياق،  هذا  وفي 

طريقة اإ�صتثمار الم�صتثمرين لأم�الهم. اإن الت�ريق القائم على اأ�ص�ل مدع�مة يمكن اأن يتنامى اأكثر في حال قررت �صناعات معينة 

اأو�صع لتح�صين ع�ائد  اأ�ص�لها اإلى راأ�ص مال لأغرا�ص الت��صع في الأعمال، وفي حال قرر الم�صتثمرون الإ�صتفادة من فر�ص  تح�يل 

اإ�صتثماراتهم.

IV. دوافع التوريق
ثمة دوافع وف�ائد عدة لعملية الت�ريق بالن�صبة لكل من الم�صدّرين والم�صتثمرين. كما اأن كليهما قد ي�اجه مخاطر من هذه العملية:

أ- الفوائد للمصدّرين
اإن عملية الت�ريق ت�فر ف�ائد عدة للم�صدّرين، وهذه اأبرزها:

اأعلى  اأو م�ؤ�ص�صة مالية ذات ت�صنيف معين لكن ذات ت�صنيف  الت�ريق، يمكن ل�صركة  اإطار عملية  تقيل تكاليف التمويل: في   .1

بالن�صبة ل�صدقية تدفقاتها المالية، الإقترا�ص على اأ�صا�ص ت�صنيفها العالي. وهذا يعتبر ال�صبب الأول لت�ريق تدفق نقدي معين، وله 

تاأثير كبير على تكاليف الإقترا�ص.

تم�يلًا  ت�فر  الت�ريق  عملية  فاإن  المختارة،  البنية  ن�عية  على  بالإعتماد  والمطلوبات:  الموجودات  بين  التنا�سب  عدم  تخفيف   .2

اإزالة مخاطر التعر�ص للتم�يل من حيث المدة والت�صعير. وفي معظم الم�صارف وم�ؤ�ص�صات التم�يل، اإن  متنا�صباً مثالياً من خلال 

�صجل الإلتزامات اأو التم�يل ه� من الإقترا�ص، وهذا غالباً ما ياأتي مع تكاليف عالية. وبذلك، فاإن عملية الت�ريق تتيح للم�صارف 

والم�ؤ�ص�صات المالية خلق �صجل اأ�ص�ل مدرّ للتم�يل الذاتي.

معين  مجال  اأو  ب�صقف  ملتزمة  وغيرها،  ورقابية  قان�نية  لأ�صباب  ونظراً  الم�ؤ�ص�صات،  بع�ص  اإن  المال:  راأ�س  متطلبات  تقلي�س   .3

العامة مع  الأ�ص�ل من ميزانياتها  اإزاحة  اأقدر على  الم�ؤ�ص�صات تك�ن  فاإن هذه  اأ�ص�لها،  ت�ريق بع�ص  المالية. ومن خلال  لرافعتها 

الحفاظ على ق�ة الإيراد من هذه الأ�ص�ل.

4. حجز الأرباح: بالن�صبة لمجم�عة معينة من الأعمال، فاإن اإجمالي الأرباح منها قد ل تتحقق وبالتالي تبقى غير م�ؤكدة. وعندما 

يتم  ت�ريق هذه المجم�عة من الأ�ص�ل، فاإن م�صت�ى الأرباح يمكن حجزه ل�صالح تلك ال�صركة، وتالياً فاإن مخاطر الأرباح التي قد ل 

تتحقق، اأو الإ�صتفادة من اأرباح عالية، يمكن الآن تجاوزه.

5. تحويل المخاطر: اإن عملية الت�ريق يمكن اأن ت�صاهم في تح�يل المخاطر )مخاطر الإئتمان اأو ال�صي�لة اأو اإعادة الدفع اأو اإعادة 

اأو تركز الأ�ص�ل( من جهة ل تريد حملها اإلى جهة اأخرى ترغب في حملها. وبذلك، فاإن عملية تجميع بع�ص الأعمال  الإ�صتثمار 

)وتالياً حجز درجة معينة من الأرباح(، ت�فر لل�صركة مجالت اأعمال مربحة للغاية.

6. زيادة الإيرادات: اإن عملية الت�ريق ت�فر مجالً لزيادة الإيرادات، اإذ اإن هناك دائماً "بيعاً حقيقياً" بين الم�صدر )ال�صركة 

الأم( والهيئة ذات الأغرا�ص الخا�صة )SPV(. ويجب اأن تتم عملية البيع هذه على اأ�صا�ص القيمة ال�ص�قية للاأ�ص�ل الأ�صا�صية، 

لكي تنعك�ص عملية البيع على ميزانية ال�صركة الأم. وهذا �ص�ف ي�ؤدي اإلى تنامي الإيرادات بالن�صبة للجزء المذك�ر من قيمة البيع. 

وفيما تعتبر هذه العملية قان�نية بذلك الإتجاه، فاإنها ل ت�ؤثر �صلباً على الإيرادات الحقيقية لل�صركة الأم.

7. زيادة ال�سيولة: اإن التدفقات الم�صتقبلية يمكن اأن تك�ن بب�صاطة بن�داً في الميزانية العامة والتي قد ل تك�ن حالياً متاحة للاإنفاق، 

لكن عندما يتم ت�ريق �صجل الدي�ن، فاإن النقد يمكن ت�فره للاإنفاق اأو الإ�صتثمار الف�ري. وهذا يخلق �صجلًا لإعادة الإ�صتثمار عند 

م�صت�يات اأف�صل للربحية.
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ب- المخاطر بالنسبة للمصدّرين

يمكن لعملية الت�ريق اأن تنتج مخاطر متن�عة للم�صدّرين، وهذه اأبرزها:

1. اإحتمال تقليل نوعية المحفظة: اإذا كانت المخاطر عالية الت�صنيف وتم ت�ريقها، فاإن ذلك �صينعك�ص �صلباً على ن�عية المخاطر 

المتبقية.

والت�صنيف  والإكتتاب  والنظام  الإدارة  لأغرا�ص  المتن�عة  التكاليف  ب�صبب  عالية  تعتبر  الت�ريق  عمليات  اإن  اأعلى:  تكاليف   .2

والت�صغيل. كما اأن تكاليف اأخرى قد تبرز، خ�ص��صاً في حالت الت�ريق غير المتنا�صبة.

3. قيود الحجم: اإن عمليات الت�ريق تتطلب غالباً اإعادة هيكلة وا�صعة النطاق وتالياً تكاليف عالية، والتي ل تتنا�صب مع اإمكانات 

الم�ؤ�ص�صات ال�صغيرة والمت��صطة.

4. مخاطر اأعلى: بما اأن الت�ريق ه� عملية مركبة، فاإنها يمكن اأن تت�صمن هياكل اإ�صمية وت�صليفات مح�صّنة التي هي عر�صة لمخاطر 

التلف، مثل اإعادة الدفع وخ�صائر الت�صليف.

ج- مكاسب المستثمرين

يمكن اأن يح�صل الم�صتثمرون على منافع عدة من عمليات الت�ريق، وهذه اأهمها:

1. عائد اأعلى: يمكن لعمليات الت�ريق ت�فير مجالت عدة للح�ص�ل على معدلت اأعلى للع�ائد )على اأ�صا�ص المخاطر المعدّلة(.

2. الإ�ستثمار في اأ�سول ذات نوعية عالية: نظراً للقي�د المفرو�صة على ال�صركات للح�ص�ل على ت�صنيفات عالية، هناك قلّة من 

الهيئات ذات الت�صنيف العالي. اإن عمليات الت�ريق  ت�فر فر�صة خلق كميات كبيرة من ال�صندات ذات الت�صنيفات العالية. ويمكن 

للم�صتثمرين الباحثين عن المخاطر اأو الم�صتثمرين الذين ي�صتثمرون في اأ�ص�ل عالية الت�صنيف فقط، ال��ص�ل اإلى حزمة وا�صعة من 

خيارات الإ�صتثمار.

3. تنويع المحفظة: اإعتماداً على ن�عية الت�ريق، فاإن �صناديق التح�ط وم�ؤ�ص�صات الإ�صتثمار الم�ؤ�ص�صي تميل اإلى الرغبة في الإ�صتثمار 

في ال�صندات الناتجة عن عمليات الت�ريق، لأنها قد ل تك�ن مرتبطة ب�صندات واأوراق مالية اأخرى.

4. عزل مخاطر الت�سليفات من الهيئة الأم: بما اأن الأ�ص�ل الم�رّقة معزولة )نظرياً على الأقل( عن اأ�ص�ل الهيئة الم�صدّرة، فاإنه 

في اإطار عملية الت�ريق يمكن لهذه العملية الح�ص�ل على ت�صنيف اإئتماني اأعلى من ال�صركة الأم، لأن المخاطر الأ�صا�صية مختلفة. 

وعلى �صبيل المثال، اإن م�صرفاً �صغيراً يمكن اإعتباره عالي المخاطر بالمقارنة مع القرو�ص المره�نة التي ي�فرها لزبائنه، حيث اإن 

القرو�ص المره�نة لكي تبقى مع الم�صرف، فاإن المقتر�صين يمكن اأن يدفع�ا فعلياً معدلت فائدة اأعلى )اأو اإحتمالً يمكن للم�صرف 

دفع ف�ائد اأعلى للمقر�صين وتالياً يح�صل على اأرباح اأقل(.

د- المخاطر بالنسبة للمستثمرين
يمكن لعمليات الت�ريق اأن تعرّ�ص الم�صتثمرين لمخاطر متن�عة، وهذه اأهمها:

١- مخاطر ال�سيولة:

- مخاطر الت�سليف / التعثر: اإن مخاطر التعثر تنتج عادة عن عدم قدرة المقتر�ص على �صداد م�صتحقات الف�ائد في 

اأوقات الإ�صتحقاق.
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2 - مخاطر الأحداث:

- مخاطر اإعادة الدفع / اإعادة الإ�ستثمار / الإطفاء المبكّر: هذه المخاطر تنتج عن اأحداث الإطفاء المبكّر اأو دفع التع�ي�صات والتي 
تت�صبب في رفع قيمة ال�رقة المالية قبل اأجلها. وتت�صمن اأحداث دفع التع�ي�صات مدف�عات غير كافية من المقتر�صين الأ�صا�صيين، 

زيادة في درجة التعثر بالن�صبة للقرو�ص الأ�صا�صية، وحالت الإفلا�ص فيما يخ�ص الراعي اأو الخادم.

- تقلّبات العملات واأ�سعار الفائدة: اإن تقلبات اأ�صعار الفائدة ت�ؤثر في اأ�صعار الأوراق المدع�مة باأ�ص�ل والمتحركة بالمقارنة مع اأ�صعار 
اإعادة الدفع على القرو�ص الأ�صا�صية والتي تدعم بع�ص الأوراق  اأن ت�ؤثر في معدلت  اأن هذه التقلبات يمكن  الأوراق الثابتة. كما 

للتقلبات  الأكثر ح�صا�صية  الم�صاكن هي  لغر�ص تملّك  الممن�حة  القرو�ص  اإن  الع�ائد. فمثلًا،  واأي�صاً في معدلت  باأ�ص�ل،  المدع�مة 

في اأ�صعار الفائدة، بينما القرو�ص الممن�حة لأغرا�ص تملّك ال�صيارات وبطاقات الإئتمان هي غالباً اأقل ح�صا�صية لأ�صعار الفائدة.

3 - مخاطر الإتفاقات التعاقدية:

- المخاطر الأخلاقية: اإن الم�صتثمرين يعتمدون عادة على مدير ال�صفقة من اأجل ت�صعير الأ�ص�ل الأ�صا�صية محل الت�ريق. واإذا 
كان هذا المدير يح�صل على ر�ص�م على اأ�صا�ص الأداء، فقد يك�ن ذلك حافزاً له لرفع اأ�صعار الم�ج�دات التي تت�صمنها المحفظة.

اإذا كان الخادم غير مليء مالياً. هذا الخطر يمكن  اأو يتقل�ص  اأن يتاأخر  اأو تجميع المدف�عات يمكن  اإن نقل  - مخاطر الخادم: 
التحكم به من خلال تاأمين خادم اإحتياطي معني بال�صفقة.

V. منافع التوريق بالنسبة للمصارف
اإدارة المخاطر، وتح�صين الميزانية  اأ�صباب بما في ذلك تح�صين عملية  اإن الم�صارف العاملة في لبنان باإمكانها ت�ريق الدي�ن لعدة 

العم�مية، وتدعيم الرافعة المالية لراأ�ص المال، والإ�صتفادة من ر�ص�م الإ�صدار، واأي�صاً ر�ص�م بيع الأوراق المالية الم�صتندة اإلى دي�ن.

والم�صارف اللبنانية يمكنها نقل مخاطر التعثر المرتبطة بالدين الم�رّق من ميزانياتها العم�مية، لكي يتاح لها الإ�صتفادة من رافعة 

مالية اأف�صل لر�صاميلها. اإذ من خلال تخفي�ص حمل الدي�ن ومخاطرها، يمكن للم�صارف اإ�صتخدام ر�صاميلها ب�صكل فعّال اأكثر. 

اإن عملية الت�ريق ت�فر �صي�لة اإ�صافية من اأدوات الدين. وبما اأن هذه العملية تعني اأخذ اأ�ص�ل غير �صائلة )اأو مجم�عة من الأ�ص�ل( 

على  التاأثير  بدون  اأخرى  جهات  اإلى  بيعها  يمكن  والتي  اأكبر  �صي�لة  ذات  اأ�ص�ل  لخلق  جهد  اإطار  في  اأخرى  اأ�ص�ل  مع  وتجميعها 

اأ�صعارها، لذا فاإن الت�ريق يزيد ال�صي�لة بالن�صبة لكل من الم�صارف وال�ص�ق المالية.

وعلى �صبيل المثال، يمكن لم�صرف ما اأن يلجاأ اإلى الت�ريق لتح�يل محفظة من الره�نات )التي هي فردياً لي�صت �صائلة( اإلى نقد 

القر�ص.  المقتر�ص  دفع  �صرط  الم�صتقبلية،  المدف�عات  كل  فاإنه يمتلك حق�ق  الرهن،  اإلى  الم�صرف  يعمد  وعندما  �صائل(.  )اأ�صل 

وبذلك، يخلق الم�صرف اأ�صلًا على ميزانيته العم�مية.

لكن الرهن ه� اأ�صل غير �صائل بالن�صبة للم�صرف. واإن اإعادة دفع اأ�صل الدين والفائدة عليه يح�صل على فترات زمنية ط�يلة، 

عادة 15 اأو 30 �صنة بالن�صبة للره�نات العقارية. اإ�صافة اإلى ذلك، من ال�صعب اإ�صتقطاب مجم�عة من الم�صترين الباحثين عن رهن 

واحد ب�صبب مخاطر تعثّر المقتر�ص في دفع قر�صه. واإذا اأراد الم�صرف ت�صييل هذا الأ�صل، فاإن عليه اأن ي�فر خ�صماً كبيراً من اأجل 

التع�ي�ص عن درجة المخاطر العالية.

ويمكن للم�صرف تجنّب هذا الخ�صم الكبير على بيع اأ�ص�له لتح�صين �صي�لته من خلال الت�ريق. اإذ اإن الم�صرف باإمكانه تجميع 

بالن�صبة  اأكثر جاذبية  الأ�صل  التعثّر وجعل  التحكم بمخاطر  ي�صتطيع  وبالتالي  الدخل،  تدفق من  �صكل  الره�نات في  الأ�ص�ل من 

للم�صترين المحتملين. وبذلك، ي�صتطيع الم�صرف تق�صيم وبيع كل حق�ق التدفق الم�صتقبلي من الدخل من هذا المخزون المجمع من 

الره�نات للح�ص�ل على نقد.

هذه العملية تح�صّن مركز ال�صي�لة لدى الم�صرف، وذلك من خلال تقلي�ص حيازته للاأ�ص�ل غير ال�صائلة ) في هذه الحالية محفظة 

الره�نات( وزيادة حيازته للاأ�ص�ل ال�صائلة )النقد في هذه الحالة(.
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VI. تجربة التوريق في لبنان
في لبنان، اأقرّ مجل�ص الن�اب القان�ن رقم 705 في 9 كان�ن الأول 2005 تحت م�صمّى "قان�ن ت�ريق الأ�ص�ل".

وا�صتناداً اإلى هذا القان�ن، �صهد لبنان مجم�عة من عمليات الت�ريق التي قامت بها بع�ص الم�صارف وال�صركات العاملة محلياً.

أ- الإطار القانوني للتوريق

اأو الأ�ص�ل  اإن الهدف الرئي�صي لقان�ن الت�ريق اللبناني ه� ت�صجيع وزيادة عمليات ت�ريق الأ�ص�ل )الأ�ص�ل المدع�مة بم�ج�دات 

المدع�مة بره�نات( في الدولة.

ويعرّف القان�ن الت�ريق على اأنه عملية مالية ناتجة عن تحديد مجم�عة من الأ�ص�ل ب�ا�صطة الم�صدر ونقلها اإلى هيئة قان�نية تن�صاأ 

لهذا الهدف، �ص�اء بم�صاعدة اأو عدم م�صاعدة من و�صيط مالي.

وين�ص القان�ن على اأن �صرورة تك�ين �صندوق ت�ريق م�صترك، ومهامه الأ�صا�صية هي التالية:

- تملّك الأ�ص�ل المحددة من قبل ال�صندوق من خلال عملية ت�ريق.

اأو  التي هي مدع�مة كلياً  ال�صندات  اأو  التي تمثّل الح�ص�ص الم�صتركة في ملكية م�ج�دات ال�صندوق،  الت�ريق  اإ�صدار �صهادات   -

جزئياً بهذه الم�ج�دات.

- دفع الر�ص�م للم�صدر المتفق عليها مقابل تحديد هذه الأ�ص�ل.

ال�صندوق  والداخلي. وهذا  الأ�صا�صي  ال�صندوق وتحديد نظامه  باإن�صاء  الذي يق�م بدوره  اأن يك�ن لديه مدير،  وال�صندوق يجب 

واأنظمته يجب اأن تح�صل على الم�افقة الم�صبقة من م�صرف لبنان.

اإن اأ�ص�ل هذا ال�صندوق يجب اأن ت�دع لدى و�صيّ معين والذي يجب اأن يك�ن مطابقاً لل�صروط التي ي�صعها م�صرف لبنان، �ص�اء 

اأكان م�صرفاً اأو م�ؤ�ص�صة مالية اأو غيرها. ويتخذ ال��صيّ كل الإجراءات الخا�صة بالإدارة الطبيعية لم�ج�دات ال�صندوق.

ب_ تجارب التوريق

اإن اأول عملية ت�ريق جرت في لبنان كانت في ت�صرين الأول 2007، حيث قام BSEC، ذراع التم�يل المركّب لبنك بيم�، بتنفيذ عملية 

ت�ريق لقرو�ص ال�صيارات ل�صالح �صركة "ر�صامني ي�ن�ص" بقيمة 13.14 ملي�ن دولر. كما نفّذ BSEC عملية ت�ريق اأخرى ل�صركة 

�صيارات اأخرى هي �صركة "ب�ص�ل وحنيني" بقيمة 15 ملي�ن دولر.

كما اأن BSEC وLUCID كّ�نا بنجاح في العام 2017 �صندوق ت�ريق بقيمة 12.48 ملي�ن دولر ل�صالح "مجم�عة تامر"، وهي 

�صركة معروفة في مجالت الترويج والت�زيع للمعدات ال�صحية، ومنتجات الترفيه، والم�اد الأولية والكيماوية، ومنتجات التدخين، 

والعمل الم�صرفي، والحل�ل التكن�ل�جية.

كذلك فاإن "م�صرف البحر المت��صط للاإ�صتثمار" و"مجم�عة قربان" اأعلنا في 31 ت�صرين الأول 2017 عن نجاح اأول عملية ت�ريق 

لإيجارات اأ�صط�ل مجم�عة قربان في لبنان والم�صرق واأكبر عملية ت�ريق لأ�ص�ل من غير الره�نات في لبنان حتى تاريخه. اإن 

هذه العملية ت�صمنت ت�ريق اإيجارات اأ�صط�ل مجم�عة �صركات قربان العاملة في قطاع الطائرات وال�صيارات، وتحديداً �صركة 

.Allo Transport و�صركة FMC و�صركة ،MECAR

ثم هناك �صركة �ص�ليدير التي اأتّمت �صفقة ت�ريق لأ�ص�ل مدع�مة بره�نات بقيمة 185 ملي�ن دولر، والتي قادها "البنك اللبناني 

للتجارة" وBSEC. وتريد ال�صركة من خلال هذه ال�صفقة اإ�صتخدام الم�ارد المالية في ت�فير جزء من التح�يل اللازم لمتابعة ن�صاط 

التط�ير العقاري وتط�ير البنى التحتية في ال�اجهة البحرية.

اإ�صافة اإلى ذلك، اأ�ص�ص BSEC �صندوق ت�ريق اإ�صتثماري ل�صالح Dima Healthcare بقيمة و�صلت اإلى 12.9 ملي�ن دولر.
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VII. إستنتاجات وتوصيات
اإن عمليات الت�ريق ل تزال في بداياتها في لبنان. اإن قان�ن الت�ريق الم�ج�د والأو�صاع الإقت�صادية والمالية والم�صرفية ال�صعبة والتي 

ي�صهدها لبنان يجب اأن ت�صجّع على اللج�ء اإلى عمليات ت�ريق اأكثر من قبل الم�صارف والم�ؤ�ص�صات المالية وال�صركات.

اإن نم� عمليات الت�ريق في الإقت�صاد اللبناني من �صاأنه تخفيف حدة الأزمة الإقت�صادية الراهنة، وتح�صين �صي�لة الم�صارف، وزيادة 

التم�يل للقطاع الخا�ص، وت��صيع ن�صاط �ص�ق راأ�ص المال تبعاً لدخ�ل �صهادات الت�ريق اإليه.

ويمكن للت�ريق اأن ي�صاهم في تن�يع المخاطر التي ت�اجهها الم�صارف في لبنان، اإلى جانب تعزيز �صي�لتها النقدية.
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التطورات في  اآخر  لمحة عن  للقارئ  الن�سرة  وتوفر هذه  ل.،  م  �س  فرن�سَبنك  وين�سرها  بحثية ويمتلكها  القت�سادية هي مطبوعة  الن�سرة  اإن 

الوطنية  ال�سعد  المالي والم�سرفي على  المجالين  الم�ستجدة في  التطورات  درا�سة عن  اإلى جانب  ب�سكل عام،  الم�سرفي  اللبناني والقطاع  القت�ساد 

والإقليمية والدولية.

اإن المعلومات والآراء الواردة في الن�سرة قد تم تجميعها من م�سادر موثوقة. ول يقدم فرن�سَبنك �س م ل. اأو اأي من �سركاته التابعة اأو المتفرعة 

اأي �سمانة ب�ساأن دقة اأو �سمولية المعلومات المن�سورة. هذه الن�سرة مخ�س�سة فقط لتوفير المعلومات.
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