
في  الزيادة  أنّ  على  تنصّ  »الكينيزية«  النظرية 
على  الأسعار  في  مباشرة  ر 

ّ
تؤث لا  النقدية  الكتلة 

من  يأتي  م 
ّ
التضخ فإن  وبالتالي  القصير،  الأمد 

من  أنواع  ثلاثة  وهناك  الإقتصاد.  في  الضغط 
م أو ما يُسمّى بنظرية المثلث:

ّ
التضخ

Demand-( م الناتج من زيادة الطلب
ّ
 - التضخ

ًا
أولا

ا،  شيوعًا الأكثر  النوع  هذا  ويُعتبر   :)pull Inflation
العام  القطاعين  في  الطلب  زيادة  من  ناتج  وهو 
الإستثمار  ز 

ّ
حف

ُ
ت الزيادة  هذه  أنّ  حيث  والخاص، 

ا. ويتسارع  وتدفع المورّدين إلى رفع الأسعار سريعًا
م عندما لا تستطيع الماكينة الإنتاجية تلبية 

ّ
التضخ

الطلب المُتسارع )Potential Output( مما يعني أنّ 

الطلب، تتحوّل  أي تغيير في عوامل قد تزيد من 
لا  البعيد،  الأمد  على  بالطبع  م. 

ّ
تضخ إلى   

ًا
تلقائيا

من   
ّ

إلا عالية  مستويات  على  الطلب  إبقاء  يُمكن 
خلال زيادة الكتلة النقدية. 

Cost-( ة العرض
ّ
م الناتج من قل

ّ
ا - التضخ ثانيًا

تراجع في  النوع من  وينتج هذا   :)push Inflation
ي، والذي قد يُسببه إرتفاع في أسعار 

ّ
العرض الكل

ف 
ّ
 أو كارثة أو حرب... مما يدفع الموظ

ًا
النفط مثلا

)وعلى  الأخيرة  هذه  الأجور.  في  زيادة  طلب  إلى 
م 

ّ
تضخ إلى  تتحوّل  أنّها   

ّ
إلا أحقيتها(  من  الرغم 

إضافي، وبالتالي يتمّ أخذ هذا التضخم في الإعتبار، 
وبالتالي الطلب من جديد زيادة الأجور، مما يعني 

الدخول في حلقة مُفرغة.
 :)Built-in Inflation( الضمني  م 

ّ
التضخ  - ا 

ًا
ثالث

في  الموظف  رغبة  نتيجة  م 
ّ
التضخ هذا  ويأتي 

م، مما يعني 
ّ
الحفاظ على أجر أعلى من نسبة التضخ

الطلب إلى صاحب العمل زيادة الأجر ليتمّ تحميل 
المُستهلك  على  الأمر  نهاية  في  الزيادة  هذه 

النهائي.
م الذي مرّ 

ّ
ظهر أنّ التضخ

ُ
البيانات التاريخية ت

به لبنان في أواخر العام 2017 وحتى الربع الثالث 
 Demand-pullمن العام 2018 هو مزيج من النوعين
سلسلة  فإقرار   .Cost-push Inflationو  Inflation
ر بشكل مباشر على الطلب الذي 

ّ
الرتب والرواتب أث

ل كبير، لم تستطع معه الماكينة الإنتاجية 
ّ
زاد بشك

الطلب.  هذا  لبّي 
ُ
ت أن  بالأساس(  الضعيفة  )وهي 

 أدّى الإرتفاع في أسعار النفط العالمية إلى 
ًا
أيضا

زيادة الكلفة وبالتالي إرتفاع الأسعار.
يعتقدون  النقدية  المدرسة  أصحاب  كان  وإذا 
م يُصبح أوضح 

ّ
أنّ تأثير الكتلة النقدية على التضخ

ظهر 
ُ
 أنّ البيانات التاريخية ت

ّ
في أوقات الأزمات، إلا

لبنان  مصرف  أطلقها  التي  التحفيزية  الرزم  أنّ 
النقدية ساعدت  الكتلة  بزيادة في  رجمت 

ُ
ت والتي 

في زيادة النمو الإقتصادي. هذه الزيادة في الكتلة 
 

ّ
 مع أقل

ًا
النقدية بقيت في الهامش المُعتمد دوليا

 في الإتحاد الأوروبي لا تتعدّى هذه 
ًا

من 6٪ )مثلا
ا(.  الزيادة الـ 4,5٪ سنويًا

لم  م 
ّ
التضخ أنّ  البيانات،  هذه  من  نلحظ  ا 

ًا
أيض

نتيجة  بل  النقدية،  الكتلة  في  الزيادة  نتاج  يكن 
عتبر الكتلة النقدية 

ُ
عوامل مُرتبطة بالطلب، التي ت

أحد مكوناته. والجدير ذكره، أنّ المصارف المركزية 
على  كاملة  سيطرة  تملك  لا  العالم  دول  كل  في 
 من باب سعر الفائدة )على الأمد 

ّ
الكتلة النقدية إلا

القصير(. 
أنّ  التاريخية،  البيانات  شير 

ُ
ت آخر،  على صعيد 

م وصل إلى مستوى سلبي في العام 2016 
ّ
التضخ

قبل أن يرتفع إلى مستوى الـ 7٪ في العام 2017. 
ي الإجمالي توازي 

ّ
ونرى أنّ التغيّرات في الناتج المحل

التغيّرات في الكتلة النقدية م3، مما يعني أنّ هذا 
النمو مُبرّر إلى حدّ كبير بزيادة الكتلة النقدية.

العرض  التي تعرّض لها سوق  الصدّمة  أنّ   
ّ

إلا
والطلب جرّاء إقرار سلسلة الرتب والرواتب وارتفاع 
أسعار النفط، جعل من شبه المستحيل الحفاظ على 
الصعيد  على  الكارثة  ولتفادي  مقبولة.  نمو  نسبة 
النقدي إضطرّ مصرف لبنان، في سياسته النقدية، 
الى الأخذ في الإعتبار عاملين: الأول خطورة الضخ 
والرواتب.  الرتب  الناتج من سلسلة  للأموال  الكبير 
الأموال  هذه  لأصحاب  الضمنية  الرغبة  والثاني 

بتحويل الليرة إلى دولار أميركي.
على  السيطرة  لبنان  مصرف  استطاع  وإذا 
التقليدية  الأداة  من خلال  بشكل سريع،  م 

ّ
التضخ

 أنّ سحب السيولة من 
ّ

لة بسعر الفائدة، إلا
ّ
والمُتمث

إمتلاك لاعبين  مع  أكثر من ضروري،  الأسواق كان 
إقتصاديين لأموال ولا عقلانية في قرار الإستثمار.

بالطبع، الخروج من هذا الواقع وبحسب »كينيزي« 
الإقتصاد،  في  الحكومة  إستثمار  إخلال  من  يتمّ 
بهدف إعادة ثقة المُستثمرين، باقتصاد تمّ ضربه 
إنه  يُقال  ما   

ّ
أقل بتمويل  السلسلة  قرّت 

ُ
أ لحظة 

 ما يُقال إحتوت على 
ّ

بعيد عن الواقع، وبكلفة أقل
تتمّ  أن  يجب  الإستثمارات  المُغالطات.  من  كثير 
في العديد من القطاعات وبالدرجة الأولى في البنى 
 إلى العدد الكبير من الوظائف التي 

ًا
التحتية نظرا

تخلقها مثل هذه المشاريع.
يبقى القول، إنّ الإستثمارات في لبنان، أكانت 
مُموّلة من »سيدر« أو من القطاع المصرفي، تفرض 
ماليتها  بحكم  أصبحت  التي  الدولة،  إنفاق  لجم 
 على الإقتصاد وعلى القطاع الخاص. 

ًا
ل خطرا

ّ
شك

ُ
ت

هذا الواقع يفرض موازنة في العام 2019 واقعية 
وذات مصداقية لا تشبه موازنة العام 2018 التي 
شابها العديد من العيوب والقرارات السيئة. ولكن 

 التطبيق لم يكن على المستوى المطلوب.
ًا
أيضا

أن تعتمد على  الإقتصادية يجب  الخيارات  إنّ 
حقائق علمية، لأنّ هذه الأخيرة هي الوحيدة القادرة 
المُفرغة  الحلقة  من  اللبناني  الإقتصاد  إخراج  على 
ل بأسعار فائدة مُرتفعة تلجم الشهية 

ّ
التي تتمث

النقدي  الثبات  يضرب  خفضها  ولكن  للإستثمار، 
.
ًا
أيضا

 مع كثرة المزايدات في التصاريح الرسمية 
عمّا يجب القيام به وما لا يجب القيام به، 
يبقى العلم هو باب الخلاص الوحيد الذي 

يُمكن اعتماده لطرح حلول فعّالة. هذا الأمر 
 مُثبت من خلال القرارات غير الصائبة 

 التي طالت سلسلة الرتب والرواتب وقد 
تطال اليوم بعض الإجراءات التي تهمّ 

الحكومة باتخاذها.

اقتصاد12

المصارف المركزية في العالم 
 لا تملك سيطرة كاملة 

على الكتلة النقدية

إستثمارات، تضخمّ، فوائد عالية.. ماذا يقول العِلم؟

بنك  »أفضل   جائزة 
ًا
أخيرا العربي  البنك  حصد 

في الشرق الأوسط لعام 2019«، والمقدمة من 
 »Global Finance قبل مجلة »غلوبال فاينانس
فوزه  بذلك   

ًا
قا

ِّ
نيويورك، محق ومقرّها  العالمية 

للسنة الرابعة على التوالي بهذا اللقب.
ويأتي حصول البنك على هذه الجائزة بناءًا 
من  المنطقة  في  العاملة  للبنوك  تقييم  على 
 إلى 

ًا
قبل محرّري المجلة المتخصصين واستنادا

بيانات مستقاة من محللين ماليين وإئتمانيين 
ماليين  ومدراء  وخبراء  واستشاريين  مختصين 
تنفيذيين ومصرفيين من حول العالم. ويغطي 
دولة حول   150 يقارب  ما  الجوائز  نطاق هذه 

والمحيط  وآسيا  أفريقيا  مناطق  العالم تشمل 
والشرق  اللاتينية  وأميركا  وأوروبا  الهادي 
آلية  تضمنت  وقد  أفريقيا.  وشمال  الأوسط 
هذه  من  الفائزة  للبنوك  والاختيار  التقييم 
الرقمية  الأداء  معايير  من  مجموعة  المناطق 
بالصناعة  صلة  ذات  أخرى  معايير  جانب  الى 
البنك  موجودات  نموّ  بينها  من  المصرفية 
العلاقات  وقوة  الجغرافي  والإنتشار  والربحية 
في  والابتكار  الأعمال  وتطوير  الاستراتيجية 

المنتجات.
 على هذا الإنجاز، اعتبر نعمة صباغ، 

ًا
وتعليقا

المدير العام التنفيذي للبنك العربي انّ »هذا 

الإقليمية  المكانة  يعكس  العالمي  التقدير 
على  تقتصر  لا  التي  العربي  للبنك  الرائدة 
تحقيق أداء مالي قوي فحسب، بل تشمل كذلك 
المصرفية  الحلول  تقديم  في  الريادي  دوره 
 
ًا
المتكاملة لعملائه من مختلف القطاعات محليا
العربي  البنك  اختيار  »أنّ  وأضاف:   .»

ًا
وإقليميا

الرابع  للعام  الأوسط  الشرق  في  بنك  كأفضل 
المضي  على  البنك  قدرة  يثبت  التوالي  على 
بنجاح واقتدار في تحقيق إستراتيجيته شاملة 
مستقبلية  وبرؤية  مؤسَسي  نهج  خلال  من 
المختلفة   الظروف والتحديات 

ًا
يا

ّ
واثقة، متخط

التي تواجه المنطقة«.

مع  شراكة   ،)areeba( »أريبا«  شركة  عقدت 
تهدف  النموّ  سريعة  شركة  وهي   ،Altpay
أجهزة  لتقديم  الرقمية،  التجارة  تمكين  إلى 
دفع إلكتروني ذكية في لبنان باستخدام بوابة 
نظام  على  المعتمدة  الرقمية  للتجارة   Altpay
 ،PCI-DSS والحائزة على شهادة Cloud )DCG(
فضلاًا عن أجهزة معتمدة على نظام الأندرويد 
التي توفرها Pax Technology. تم الإعلان عن 
خلال  عُقد  مؤتمر صحافي  خلال  الشراكة  هذه 
سيملس الشرق الأوسط في دبي وحضره خبراء 

الإعلام والصناعة في المنطقة بأكملها.
 areeba لشركة  الشراكة  هذه  ستسمح 
بعصرنة أعمال قبول الدفع في لبنان. وستتمكن 

 
ًا
من خلال نشر هذه الأجهزة المتقدمة تكنولوجيا

من توفير حلول متنوعة لتجارها. 
علاوة على احتوائها على تطبيق قبول الدفع 
مسح  على  القدرة  الأجهزة  لهذه  التقليدي، 
 ،)QR Codes( وعرض رموز الاستجابة السريعة
الأخرى مثل  التطبيقات  وتتضمن مجموعة من 
وبرامج  الإلكترونية،  والقسائم   ،Top-up mobil
والأهم  الإلكترونية،  البطاقات  وإصدار  الولاء، 
وإدارة متجر تطبيقات خاص.  من ذلك تقديم 
 من ولوج كامل إلى بوابة 

ًا
يستفيد التجار أيضا

ومراجعة  مبيعاتهم  تتبّع  من  نهم 
ّ
تمك للتجار 

لوحات تحليلية للبيانات. ويمكنهم الوصول إلى 
هذه البوابة عبر الويب ومن خلال تطبيق جوال.

ميقاتي،  ماهر  قال  الاتفاقية،  على  تعليقا 
»ستساهم   :areeba لشركة  التنفيذي  المدير 
مكانة  تعزيز  في   Altpay DCG مع  الشراكة 
areeba في السوق اللبنانية كشركة رائدة في 
طموحاتنا  تحقيق  وفي  الدفع،  قبول  وسائل 

للتوسع على المستوى الإقليمي«.
التنفيذي  المدير  الخطيب،  حسام  وقال 
ما  في  رؤيتنا  »تشاركنا   Altpay ME لشركة 
يتعلق بتحسين تجربة العملاء في عالم التجار 
بواسطة  التجار  وتمكين  وإلكترونيا  واقعيا 
المضافة  القيمة  الفورية وتطبيقات  التحليلات 
وولاء  الإيرادات  تدفقات  لزيادة  المتكاملة 

العملاء«.

البنك العربي »أفضل بنك في الشرق الأوسط«

إتفاقية شراكة لتطوير الدفع الإلكتروني

أساليب علمية في معالجة حجم الكتلة النقدية

بروفسور 
جاسم عجاقة
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