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 دبــي - يقر محللو أســـواق المال بأن 
دول الخليـــج لا تزال قـــادرة على تجاوز 
أزماتهـــا الراهنة بمســـاعدة احتياطاتها 
المالية الكبيرة، وخاصـــة بعد الإجراءات 
المتواترة في الســـنوات الأخيرة لترشيد 
الإنفاق وخفـــض الدعم الحكومي وزيادة 

إيرادات الموازنة.
وهـــذا الانطبـــاع مقرون باســـتمرار 
حكومات الخليـــج، ما عـــدا الكويت، في 
ربط عملاتهـــا بالـــدولار الأميركي، ولكن 
الإبقـــاء على ذلك قد يســـتنزف المزيد من 
احتياطاتها النقدية في ظل أزمة فايروس 
كورونـــا الـــذي أصاب معظـــم القطاعات 

الحيوية بالركود.
وأدى التراجـــع الحـــاد فـــي أســـعار 
النفط الخـــام إلى تزايد الاعتقاد بأن دول 
الخليج، وخاصة الســـعودية، قد تضطر 
إلـــى التخلي عـــن ربط الريـــال بالدولار، 
بعد أن حافظت على تلك السياسة لعقود 

طويلة.
ودفعت التداعيات الاقتصادية للوباء 
حكومـــات الخليـــج، التـــي تعتمـــد على 
مبيعـــات النفط بالأســـاس فـــي تحصيل 
العمـــلات الأجنبيـــة، إلى قضـــم جزء من 
تلـــك الاحتياطات لدعـــم القطاع الخاص 

والمواطنين.
فيتـــش  وكالـــة  خبـــراء  واســـتبعد 
للتصنيفات الائتمانيـــة في تقرير حديث 
أن تخفـــض دول الخليـــج، التـــي يتفاقم 
العجـــز المالـــي لديها في ظـــل انخفاض 
أســـعار النفط، قيمـــة عملاتهـــا، رغم أن 
الاســـتمرار في ربطها بالـــدولار قد يؤدي 
إلى اســـتنزاف الأصول الأجنبية وتراكم 

الديون.
ومـــن الناحيـــة الفنيـــة، يعنـــي ربط 
العملـــة في مقابـــل عملة أخـــرى تثبيت 
قيمتهـــا وعـــدم تركها للعـــرض والطلب 
فـــي الســـوق كمـــا يحصـــل مـــع بعض 

الـــدول عندمـــا تقـــوم بعمليـــة تعـــويم 
العملة.

ويؤكد محللون أن احتياطيات أي من 
البنوك المركزية في دول الخليج ضرورية 
لصيانــــة ســــعر الربــــط والحفــــاظ عليــــه 
عند المســــتوى المرغوب حتــــى لا يتزعزع 
الاقتصــــاد أو يتأثر بالصدمات الخارجية 

كما هو عليه الحال في الوقت الراهن.
ولطالمــــا قــــال صناع السياســــات في 
المنطقة المصدرة للبتــــرول إن ربط العملة 
بالــــدولار في صالح اقتصاداتهم شــــديدة 
الاعتمــــاد علــــى النفط والغــــاز، لكن نزول 
أسعار الخام هذا العام زاد الضغوط على 

عدد من العملات المربوطة.

وقالت فيتش فــــي تقريرها ”لا نتوقع 
أي تغييــــر فــــي أنظمــــة أســــعار الصرف 
المربوطة بدول مجلس التعاون الخليجي 
على المدى المتوســــط“. لكنهــــا أضافت أن 
الاستمرار في الربط ”سيستتبع استنزافا 
كبيرا للأصول الأجنبية أو تراكم الديون“.
وأكــــدت الوكالــــة أن لدى الســــعودية 
والإمارات وقطر موارد كافية للإبقاء على 
أنظمــــة الربط لديها، بينمــــا ما زال الدعم 
الخارجــــي هاما بالنســــبة للبحرين، التي 
تعهــــد حلفاؤها الخليجيــــون الأكثر ثراء 
بعشرة مليارات دولار لها في 2018 لتفادي 

أزمة ائتمان.
وفي حالة ســــلطنة عُمــــان، التي تملك 
احتياطيــــات أجنبية أكبر مــــن البحرين، 
تتبدد المصــــدات ســــريعا، وربما تقوض 
مدفوعات الديون الكبيرة المقبلة الثقة في 

الربط.

الســـعودية  احتياطـــات  وتراجعـــت 
فـــي أبريل الماضي نحـــو 20 مليار دولار، 
إذ انخفـــض صافـــي الأصـــول الأجنبية 
لمؤسسة النقد السعودية (البنك المركزي) 
إلـــى 443.7 مليار دولار، مقارنة مع شـــهر 

مارس.
أما الإمـــارات، التي تأتـــي في المركز 
فبلغـــت  الخليـــج،  دول  بـــين  الثانـــي 
احتياطاتهـــا الأجنبية 110 مليارات دولار 
تشـــمل النقد والأصـــول، مقارنة بحوالي 

125 مليارا في سبتمبر الماضي.
وتعتبر بقية دول الخليج في وضعية 
قابلـــة للتصـــدر فقطر تملـــك احتياطات 
نقدية بنحو 56.3 مليـــار دولار، والكويت 
مليـــار  39 يتجـــاوز  لا  مخـــزون  لديهـــا 

دولار.
أمـــا احتياطيـــات عُمـــان مـــن النقد 
الأجنبي والذهب فتقدر بنحو 16.6 مليار 
دولار، وأخيـــرا البحريـــن التي ســـجلت 
احتياطيـــا نقديـــا قدره 3.5 مليـــار دولار 
بنهايـــة فبرايـــر الماضي، دون احتســـاب 
احتياطيها لدى صندوق النقد الدولي أو 

حقوق السحب الخاصة.
وخفضـــت دول الخليـــج الإنفاق هذا 
العـــام وأعادت ترتيـــب أولوياته، وزادت 
المنطقة،  اقتصـــادات  أكبـــر  الســـعودية، 
ضريبة القيمة المضافة لتعزيز الإيرادات.

بنيـــة  أن  فيتـــش  خبـــراء  وأكـــد 
ضبط  يلائمها  الخليجيـــة  الاقتصـــادات 
مالياتهـــا مـــن خـــلال ترشـــيد الإنفاق لا 

خفض قيمة عملاتها.
وقالت الوكالة ”لن يعود خفض قيمة 
العملـــة إلا بالقليل من المزايا التنافســـية 
علـــى دول مجلـــس التعـــاون الخليجـــي 
نظـــرا لطبيعة اقتصاداتهـــا غير متنوعة 

الموارد“.
ومن المرجح أيضا أن تكون المخاوف 
الاجتماعية ســـببا في إحجام الحكومات 
عن خفض قيمـــة العملات، إذ ربما تؤدي 

إلى ارتفاع تكاليف المعيشة.
وقالت فيتـــش ”رد الفعل الاجتماعي 
العنيـــف المحتمـــل مبعث خطـــر لكل من 
خفض قيمة العملة والترشيد المالي، لكن 
السياســـة الماليـــة قد يلائمهـــا على نحو 

أفضل ضبط تدريجي بدرجة أكبر“.

 تونــس - تعطي أحدث المؤشرات حول 
نشاط شركات القطاع الخاص في تونس 
مدى الصعوبات التــــي تواجه أصحابها 
بالنظر إلــــى الظروف الاقتصادية والمالية 
الخانقــــة والتــــي زادت من حدتهــــا قيود 
الإغــــلاق بســــبب المخــــاوف من انتشــــار 

الوباء.
حــــول  حديثــــة  دراســــة  وأشــــارت 
”التأثيــــرات الاجتماعيــــة والاقتصاديــــة“ 
نشــــرها معهد الإحصــــاء، والتي أنجزت 
بالتعاون مع مؤسســــة التمويل الدولية، 
عضو مجموعــــة البنك الدولــــي، أن أكثر 
من ثلث شــــركات القطــــاع الخاص مهددة 

بالإفلاس.
وذكــــرت الدراســــة أن ”حوالي 35 في 
المئــــة مــــن مؤسســــات القطــــاع الخاص 
الناشــــطة حاليــــا تواجــــه خطــــر الإغلاق 
النهائــــي فــــي خضــــم الظــــروف الحالية 
نتيجــــة الأزمــــة الصحيــــة الناجمــــة عن 

جائحة كوفيد – 19“.
وأظهــــر المســــح الــــذي أجــــراه معهد 
الإحصاء وشــــمل حوالي 2500 شــــركة أن 
72.4 فــــي المئة من المؤسســــات أكدت أنها 

أوشــــكت علــــى عدم القــــدرة علــــى توفير 
بعــــض مصاريفهــــا بما يتوفــــر لديها من 

أموال ذاتية.
في المقابــــل، بيّنت 13.3 فــــي المئة من 
المؤسســــات التي شملها المســــح، أن لها 
مخططات لمواصلة النشــــاط، ما يعني أن 

لها القدرة على الصمود والاستدامة.

وتأتي الشــــركات الناشــــئة على رأس 
القطاعــــات الثلاثــــة الأولــــى التــــي لديها 
مخطط لتواصل أنشــــطتها بنسبة 23 في 
المئة يليها قطاع الصناعــــات الميكانيكية 
والكهربائية بنحــــو 22.2 في المئة متبوعا 

بقطاع الخدمات المختلفة 20.1 في المئة.
واعتبــــرت حوالي 26.6 فــــي المئة من 
المؤسســــات أن العمــــل عن بعــــد يعدّ من 

الإجــــراءات الأكثر إدماجــــا ضمن مخطط 
تواصل الأنشطة.

أن  القطاعــــي  التوزيــــع  ويكشــــف 
مؤسســــات قطاع التكنولوجيات، ممن لها 
مخططات للاستمرار في تنفيذ مشاريعها، 
بعد أن أدمجت العمل عن بعد بنســــبة 59.7 
فــــي المئــــة مقابل نســــب ضعيفة جــــدّا في 
الكيميائية  والصناعــــات  الصحة  قطاعات 

والصيدلية.
ويسود أصحاب الشركات التي تشكل 
قوتها العاملة أكثر من خمســــة أشخاص 
فأكثــــر حالة مــــن التفاؤل مــــن أن أعمالها 
ستنمو في الربع الثالث من العام الحالي.

ولكن البعض يرى أنه في حالة ضربت 
موجــــة ثانية مــــن الوباء البــــلاد قد تعقد 
مــــن مهمة الشــــركات في الخــــروج بأخف 

الأضرار مع نهاية العام الجاري.
ويقــــول خبراء إن هذه الأرقام تشــــكل 
تحذيــــرا من دخول الشــــركات التونســــية 
في أزمة أعمق لا يمكــــن التكهن بعواقبها 

نتيجة تداعيات الوباء.
وأوضحوا أن التحديات الكثيرة، التي 
تواجه القطاع الخاص تعد إقرارا ضمنيا 
بفشــــل كافة الخطط الاحترازية للحكومة 
مــــع دخــــول الاقتصــــاد برمته فــــي خمول 
ربما ســــيطول نظرا لتأثره بما يحصل في 

العالم.
وليس القطاع الخاص وحده المتضرر 
فالشركات الحكومية تمر بوضعية حرجة 
للغاية اختزلها رئيس الحكومة المستقيل 
في تونــــس إلياس الفخفــــاخ خلال حوار 
حصري مع إذاعة إكسبرس أف.أم المحلية.

وحـــذر الفخفـــاخ من انهيار وشـــيك 
للشـــركات العمومية بســـبب الصعوبات 
المالية، وســـط أزمة سياســـية متصاعدة 

في البلاد.
وقــــال إن ”أوضاع الماليــــة العمومية 
وصلــــت إلى مســــتوى غير مســــبوق، في 
وقت بلغت فيه كلفة آثار كورونا حتى الآن 
خمسة مليار دينار (1.8 مليار دولار) فيما 
يتعين على الدولة توفير سيولة بنحو 11 

مليار دينار (3.9 مليار دولار)“.

الاستمرار في ربط العملات الخليجية

بالدولار يستنزف الاحتياطات النقدية

شركات القطاع الخاص

في تونس مهددة بالإفلاس

 بيروت - كشـــفت الحسابات السنوية 
المدققـــة لمصرف لبنان المركزي أن حاكمه 
ضخـــم من قيمـــة أصوله عند مســـتوى 
اقتـــرب من ســـبعة مليـــارات دولار قبل 
عامـــين، مما يســـلط الضـــوء على مدى 
إسهام سياسة الهندســـة المالية المتبعة 

في دعم اقتصاد البلاد.
ونالـــت البيانات الماليـــة لعام 2018 
الشـــهر  وديلويـــت  إي.واي  تصديـــق 
الماضي لكـــن مع تحفظـــات، ولم تخرج 

إلى العلن.
وتظهر الحسابات أن المركزي ضبط 
دفاتـــره مع المســـاعدة فـــي تمويل عجز 
حكومـــي دائـــم الاتســـاع، بما فـــي ذلك 
تســـجيل أصول بقيمـــة 10.27 تريليون 
ليرة (6.82 مليار دولار) تحت بند ”رســـم 
ســـك عملة تحـــت حســـاب الاســـتقرار 

المالي“.
فإن  الحســـابات،  دفاتـــر  وبحســـب 
الحاكـــم رياض ســـلامة ”يحدد بشـــكل 
سنوي المبلغ الذي يتعين تخصيصه من 
رصيد التزامات رسم سك العملة لنفقات 

الفائدة المرُحّلة وتكاليف مالية أخرى“.
وتقيـــد أغلب البنوك المركزية رســـم 
سك العملة، عادة بأرباح تجُنى من طبع 
النقود، باعتبارها بند دخل، لكن مصرف 
لبنان المركزي يســـجل الأرباح المتوقعة 
من رسوم سك العملة تحت بند الأصول.
ونســـبت وكالة رويترز إلى ســـتيف 
أتش. هانك، أســـتاذ الاقتصاد التطبيقي 
بجامعـــة جونز هوبكنز، قولـــه إن ”بند 

رسم سك العملة خيال محض“
وأضـــاف هانـــك، وهـــو خبيـــر في 
البنوك المركزيـــة يتابع الأزمة المالية في 
لبنـــان منذ ســـنوات، أن ”مصرف لبنان 
المركزي اســـتخدم فئـــة الأصول الأخرى 

لإخفاء الخسائر في قروض للحكومة“.
ولتوضيـــح ســـبب التصديـــق على 
الحســـابات مع تحفظات، أعدت إي.واي 
وديلويـــت قائمـــة تضمنـــت عـــددا من 
العوامـــل مـــن بينهـــا عدم القـــدرة على 
التحقـــق مـــن جميـــع أرصـــدة الإيداع 
وعـــدم القـــدرة علـــى إجراء جـــرد فعلي 

لاحتياطيات البنك من الذهب.
وبالإضافـــة إلى ذلـــك، قالت ديلويت 
وإي.واي إن المركـــزي انتهـــج إطار عمل 
للمحاسبة وإعداد التقارير المالية يتبناه 
مجلســـه بدلا من المعايير الدولية لإعداد 
التقارير المالية. وقالا إن تدقيقهما أُجري 

بما يتماشى مع المعايير الدولية.
والنهـــج غيـــر المعتاد الـــذي يتبناه 
مصرف لبنان المركزي مســـموح به لأنه 
ليس هناك معيار عالمي محاسبي للبنوك 

المركزية.
واتبع ســـلامة منذ توليه المسؤولية 
قبـــل 27 عامـــا ما وصفـــه بـ“الهندســـة 
الماليـــة“ لصيانة مـــلاءة الماليـــة العامة 

للبنان وربط الليـــرة بالدولار الأميركي، 
وذلك عن طريق امتصاص الدولارات من 

البنوك المحلية بأسعار فائدة مرتفعة.
وفي تقرير صــــدر في أكتوبر الماضي، 
وصــــف صنــــدوق النقد الدولــــي مصرف 
لبنــــان المركزي بأنــــه ”ركيزة الاســــتقرار 
المالي لكن الثمن هو تكثيف ارتباط البنوك 
بالدولة، مما يشــــكل مخاطر على استقرار 
القطاع المصرفــــي ويضغط على ميزانيته 

العمومية مع حماية ربحية البنوك“.
هــــذه  عــــن  علنــــا  ســــلامة  ويدافــــع 
الاســــتراتيجية. وقــــال فــــي كلمــــة نقلها 
التلفزيــــون فــــي أبريل الماضــــي إن ”نحن 
اضطررنــــا إلى أن نجري هذه الهندســــات 
لنكســــب وقتا للبنــــان لكي يصلــــح لبنان 

نفسه“.
لكن ســــمعته كحجر زاوية للاستقرار 
اهتــــزت بفعل أزمــــة اقتصاديــــة أدت إلى 
تعثر بيروت في ســــداد ديونهــــا بالعملة 
الأجنبية وشــــهدت تهاوي العملة بنســــبة 
80 فــــي المئة، وصار ســــلامة مصب غضب 

المحتجين في الشوارع.
وقــــال رئيس الــــوزراء حســــان دياب 
الثلاثاء الماضــــي إن ”مكتــــب ألفاريز آند 
مارســــال للخدمات الاستشــــارية سيجري 
تدقيقــــا جنائيــــا إلى جانــــب تدقيق مالي 
مــــن كي.بي.أم.جي وأوليفــــر وايمان على 
المركــــزي فــــي ظــــل خــــلاف بشــــأن حجم 

الخسائر المالية التي تواجهه“.
ويظهــــر تقرير 2018 عــــددا من الطرق 
الأصــــول  حجــــم  لتضخيــــم  المســــتخدمة 
وتقليص التزامات مصرف لبنان المركزي، 
والتي تقــــول الحكومة وصنــــدوق النقد، 
الذي يســــعى لبنان للحصول على دعمه، 

إنها 50 مليار دولار في النطاق الأحمر.
وفضــــلا عــــن طريقــــة الحســــاب غير 
التقليدية لرسم سك العملة، سجل المركزي 
أيضــــا أرباحــــا مفترضــــة علــــى إقراض 

الحكومة.

وتظهــــر البيانــــات أن تكلفــــة الفائدة 
المدفوعــــة للبنوك عند معدلات بين عشــــرة 
وعشــــرين في المئة كانت تؤجل باستمرار 
فــــي غضــــون ذلــــك، لتتراكم ديــــون هائلة 

مستقبلا.
وتشــــير المعلومات أيضا إلى شــــراء 
البنــــك المركــــزي أذون خزانة مــــن البنوك 
بعلاوة تحمل غير مطفأة، مما يســــتوجب 
معاملتها تحت بند الالتزامات في ميزانية 

البنك المركزي العمومية.

وقال مايك أزار المستشار المالي الكبير 
المقيــــم فــــي لبنــــان لرويتــــرز إن ”البنوك 
المركزية ليســــت لديها قواعد صارمة مثل 
الشــــركات، ســــواء المعايير الدولية لإعداد 
التقاريــــر الماليــــة أو المبادئ المحاســــبية 

المتعارف عليها“.
واســــتدرك قائلا ”لكن هناك ممارسات 
جيدة يتعــــين عليهم اتباعها. إحداها عدم 
إخفاء الخســــائر ومــــا يترتــــب عليها من 

رأسمال سلبي كأصول زائفة“.
وتوقفت المحادثات مع صندوق النقد 
التــــي بدأت في مايو الماضــــي، في الوقت 
الــــذي شــــب فيــــه خــــلاف بــــين الحكومة 
والمركــــزي بشــــأن حجم وطريقة اقتســــام 
الخســــائر في النظام المالي والتي يقدرها 
آلان بيفانــــي العضــــو الســــابق في فريق 
التفاوض اللبناني مع الصندوق بنحو 69 

مليار دولار.

وتفيــــد أحــــدث بيانات المركــــزي بأن 
أصولــــه بلغــــت 152 مليــــار دولار الشــــهر 
الماضي. ووفقا لبحث أجراه بنك الاعتماد 
اللبنانــــي، تضمــــن ذلك ”أصــــولا أخرى“ 
بقيمــــة 48.2 مليــــار دولار فــــي منتصــــف 

يونيو، بزيادة 61 في المئة عنها قبل عام.
وهي زيــــادة عزاهــــا بنك الاســــتثمار 
إلى رســــوم ســــك العملة وعمليات السوق 

المفتوحة وتقدير احتياطيات الذهب.
وأظهرت بيانات 2018 أن قيمة حيازة 
المركــــزي من الذهــــب 10.61 تريليون ليرة، 
غيــــر أن المدققين قالا إنهمــــا لم يتمكنا من 
إجراء جرد فعلي بســــبب ”سياسة تحصر 
الوصــــول لاحتياطيات الذهــــب على كبار 

مسؤولي البنك التنفيذيين“.
وقال محاسب لرويترز، تحدث شريطة 
عدم الإفصاح عن هويته، إنه كان يجب أن 
يــــدق ذلك ناقوس الخطــــر نظرا لأن وضع 
أصول البنك المركزي ومصداقيته أصبحا 

قيد التدقيق.
وأوضــــح أن إصــــدار البنــــك المركزي 
البيانات المالية بشــــكل متأخر جدا لم يكن 

الممارسة الأمثل.
وذكرت ورقة صادرة عن صندوق النقد 
في سبتمبر 2018 أن أكثر من نصف البنوك 
المركزية تصدر بياناتها في غضون تسعة 

أشهر من نهاية السنة المالية.
وبسؤاله عن تقرير 2018، قال بيفاني، 
ثاني عضو يســــتقيل من فريق التفاوض 
اللبناني مع صندوق النقد الشهر الماضي 
بعد عقديــــن من الزمن فــــي منصب المدير 
العام لوزارة المالية، إن المدققين لم يجروا 
فحصا ماديا لاحتياطيــــات البنك المركزي 

من الذهب منذ سنوات.
وقــــال ”على حــــد علمي فــــي الأعوام 
الثلاثــــين الأخيــــرة لم يكــــن يُســــمح لهم 
بإجراء جرد لاحتياطيات الذهب… الشيء 
الواضح هــــو كيفية إخفائهم للخســــائر. 
يحاول تضخيم أصوله بأكبر قدر ممكن“.

ــــــات التلاعب  ــــــدأت أخيرا تتضــــــح الملامح الأولية لجبل الفســــــاد في عملي ب
بالكشوفات السنوية لمصرف لبنان المركزي للإيهام بمتانة أصوله، في خطوة 
يعتقد محللون أنها ستســــــاعد على الغوص أكثر في دهاليز هذه المؤسســــــة 
المالية، التي يُفترض أنها جدار الصد الأول لأي اختلال في التوازنات المالية 

للنظام المصرفي.

ــــــط معظم العمــــــلات الخليجية ــــــى أن الإبقاء على رب ــــــون عل يجمــــــع المحلل
بالدولار الأميركي، بات يشــــــكل عبئا ثقيلا على الأوضاع المالية في بلدان 
ــــــة والتداعيات التي لحقت  المنطقــــــة، في ظل انحدار أســــــعار النفط العالمي
ــــــم على نمو ــــــزال تخي ــــــة التي لا ت ــــــود الإغــــــلاق والضبابي بهــــــا جراء قي

الاقتصاد العالمي.

فجوة هائلة في الحسابات الحقيقية

صعد مطاردته لأشباح
ُ

لبنان ي

التلاعب بالنظام المالي
حاكم المركزي ضخم قيمة أصول المصرف

لدى السعودية 

والإمارات موارد كافية 

للإبقاء على أنظمة الربط

وكالة فيتش

ل الأعمال إلى ألغام
ّ
الوباء يحو

أخفيت الخسائر في 

قروض الحكومة بفئة 

أخرى من الأصول

ستيف أتش. هانك

6.82
مليار دولار أصول وهمية أدرجت 

في كشوفات المركزي لعام 

2018 تحت بند سك عملة

35
في المئة من الشركات توشك 

أن تغلق أبوابها نهائيا لعدم

توفر السيولة
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