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 تـحدّيــان رئيسيّان : تحويل الديـون المستحقّة وتـمويـــل عجز الــمُوازنـــة

 ج. بي. مورغان : لـبنان فــي مُواجهة تــآكــل الـثقة تـمهيداً للإصلاحات
 كزي والــدعم الـخارجــيـمر لبسبـب احتياطيات اـن السداد مُستبعد ـف عـالـتخل  

 
لدعم الخارجي. وبينما لا لقد أدت التقلبات الكبيرة إلى تقويض الثقة، لكن أزمة الديون السيادية تبدو غير محتملة في الأمد القريب بسبب طبيعة حاملي الديون وا

الأميركي في تقرير له صدر « جي بي مورغان»ه العناوين، رأى بنك هذب بالإصلاحات قدما. لأزمة الثقة أن تدفعيمكن كدة، تزال التوقعات بعيدة الأمد غير مؤ 
رغم ذلك، نعتقد أن  نهاية الأسبوع، ان متطلبات التمويل الخارجية الضخمة في لبنان تثير مخاوف من ارتفاع احتمالات التخلف عن سداد الديون السيادية. لكن،

بسبب قاعدة المستثمر المستقرة في البلد، وحجم الاحتياطات بالعملات الأجنبية، والدعم الخارجي  ت،وار سنة إلى ثلاث سنسداد مستبعد على مداعن التخلف ال
ل التخلف عن السداد احتماتجنب المحتمل، أقله ان لم يتسبب إتساع فقدان الثقة بأزمة مصرفية. ورغم ذلك، نعتقد أنه حتى في أسوأ السيناريوهات، يمكن للبنان 

احترازية واسعة النطاق. ومع ذلك، تعثرت الثقة وسط الجمود السياسي، وبلغت ذروتها في زيادة حادة في عائدات اليوروبوند في  عدواإذا ما تم إدخال ق
دان فقى رة الهيكلة أدت إلر المال قد أطلق عبان وزييد بأالأسبوعين الماضيين إلى مستويات متسقة مع توقعات التخلف عن السداد. ويبدو أن التقارير التي تف

 الثقة، مع إضافة عوامل اخرى إلى عدم اليقين.
، نعتقد أن السلطات تخطط لإعادة تمويل الأوراق 2020ومبلغ مماثل في  2019مليار دولار للدين بالليرة اللبنانية في  7.3ورأى أنه مع وجود ديون بقيمة 

لى حد ما عقب صدور بيان رسمي يستبعد إعادة هيكلة الديون، فضلًا عن أول إ اتحين تحسنت المعنوياق الدين العام. في يع نطلتوس المالية طويلة الأجل
ر لدولامليون دولار من السندات اللبنانية والدعم المحتمل من السعودية، تظل عائدات السندات السيادية با 500بوادر المساعدة الخارجية مثل تعهد قطر بشراء 

 وك طويلة.ميركي مرتفعة وسط شكالأ
% في نهاية 156لطالما كان لبنان أحد أكثر البلدان مديونية في العالم، حيث بلغ الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي «: »جي بي مورغان» قريروأضاف ت

ز عجرغم ال 2012% في 130ان تنخفض إلى نحو قبل  ،2006% في 183، علماً ان تلك النسبة بلغت ذروتها عند 2018% في 152بارتفاع من  2019
رفع نسبة الديون  الكبير في الموازنة بسبب النمو السريع. ومن حينه، أدى الركود الاقتصادي الناجم عن تداعيات الحرب السورية والعجز المالي الكبير إلى

التي تعزز مرونة لبنان غير ل امتيجة لعدد من العو مة في خدمة ديونها نالحكو تمرت . ورغم الظروف الصعبة، اس2007مجددا. وقد تضاعف الدين العام منذ الـ
% من الدين العام المستحق بالليرة، بينما تحتفظ المصارف بالنسبة المتبقية. 63العادية. أولًا، يؤدي البنك المركزي والكيانات العامة دورًا مركزيًا، اذ يمتلك 

ندات اليوروبوند. الى ذلك، قدم مصرف لبنان في الماضي س من% 46متلك المصارف لعملات الأجنبية، وتمة باالحكو ويملك مصرف لبنان نحو ثلث ديون 
مستثمرون الاجانب حوافز للمصارف من اجل شراء الأوراق المالية الحكومية. ونتيجة لذلك، يكون الدين الخارجي المباشر للقطاع العام محدوداً، اذ يحتفظ ال

سنوات  7خزون الدين(، وثانيًا، إن استحقاق الدين العام يستغرق فترة تقدّر بنحو م من% 11ايار الماضي )ندات اليوروبوند في في س دولارمليار  9بنحو 
 247صول ا بأا ضخمً سنوات للدين بالليرة. ثالثاً، عمل لبنان منذ فترة طويلة كمركز مالي إقليمي، ونتيجة لذلك، يمتلك نظامًا ماليً  4بالنسبة لللدين الأجنبي و

% في حيازات الدين العام( والباقي ودائع في مصرف 13% هي أصول معرضة للديون السيادية )65مرات(، بينها  4.4حلي بـلما )بما يفوق الناتج مليار دولار
 «.لبنان

، فةخفم هذه العوامل الممستحقة في أيلول. رغون الالدي % من12% من الناتج المحلي الإجمالي أو 18ووفق التقرير، بلغت ودائع القطاع العام في لبنان نسبة 
 تُظهر الأحداث الأخيرة أن المخاوف بشأن الاستدامة المالية قد تثير أزمة ثقة أوسع.

 { التحديان الماليان {
يون بالليرة مليار دولار من د 7.3ذلك ا في يتمثل التحديان الماليان الرئيسيان اللذان تواجههما السلطات هذا العام في تحويل الديون المستحقة، بم»ويضيف 

% من الناتج 27مليار دولار ) 15مليار دولار. فالمدفوعات كبيرة عند سقف  5.6ر دولار من ديون بالعملات الأجنبية، وتمويل عجز الموازنة البالغ يامل 2.9و
% من 13دولار ) ارليم 7تبلغ  -للمصارفخاصة -الدين العام  خدمة ، فإنالمحلي الإجمالي(، لكن باستثناء المدفوعات إلى مصرف لبنان والمؤسسات العامة
مليار دولار من خدمة الدين ـ  2.1مليار دولار في مرحلة الاستحقاق و 2.7-الناتج المحلي الإجمالي(. وبين هذه الخدمات، يبدو أن خدمة سندات اليوروبوند 

أشهر  10ن الناتج المحلي الإجمالي وأكثر من م %60ي تشرين الثاني )مليار دولار ف 33.6 ي بلغة الذقابلة للإدارة مقارنة بحجم احتياطي العملات الأجنبي
مليار دولار وفي تشرين الثاني عندما يصل  1.2من الواردات(. تعتبر فوائد سندات اليوروبوند الشهرية خفيفة نسبيًا حتى شهر أيار، حين تصل المدفوعات إلى 

مليار دولار من الفائدة  2.7مليار دولار في المدفوعات الأساس و 7.3رة أكبر، مع ليالصيل. خدمة الدين بمليار دولار كدين أ 1.5ا ا فيهمليار دولار، بم 2الى 
 % من الدين بالليرة تحتفظ بها المؤسسات العامة والباقي من المصارف.61التي تستحق هذا العام. ولكن نسبة 

وزيادة محفظة الأوراق المالية من مصرف لبنان والمصارف. ، بقلديون كما في الساتراتيجيات استبدال اعة اسمتاب من السلطات« جي بي مورغان»وتوقع 
مرة العجز المالي، نتوقع تمويل العجز دون  20مليار دولار، أي ما يعادل أكثر من  120وبالنظر إلى أن ودائع القطاع المالي في المصرف المركزي كانت »

بخلاف الدول التي شهدت أزمات ديون سيادية أخيرا، لا توجد إستحقاقات كبيرة للديون  نهفأشرات خدمة الدين، ال الخارجي. ووفق مؤ س الماق رأاللجوء إلى أسو 
 «.بالعملات الأجنبية على نحو يشكل علامة بارزة في الديون اللبنانية



 { ثلاثة سيناريوهات {
% من 10يو عدم الإصلاح، حيث سيظل عجز الموازنة نحو ار ينن العام. أولها، سثة سيناريوهات للدياة ثلابمحاك« جي بي مورغان»ووفق ما أورد التقرير، قام 

. ويقوم السيناريو 2018% في 152انطلاقا من  2025% من الناتج بحلول 150الناتج المحلي الإجمالي وتزيد كلفة التمويل تدريجا مما يدفع الدين فوق 
. ويفترض سيناريو 2025% بحلول عام 159لناتج المحلي الإجمالي إلى ا لىرتفع نسبة الدين إات الرئيسية، حيث ستلمؤشر خية لالثاني على معدلات تاري

% 159% من الناتج المحلي الإجمالي سنويًا للسنوات الخمس المقبلة، لترتفع الديون إلى الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 1الإصلاح إنخفاض العجز بنسبة 
فإن تلك الافتراضات لا تعكس بالضرورة السيناريوهات الأسوأ، لأن مسار الدين العام ، لك. ومع ذ2025ل عام % بحلو 151تنخفض إلى و  2021عام بحلول 

لدين سبة اع نشديد الحساسية حيال الافتراض، بما في ذلك فاعلية سعر الفائدة والصدمات من الإستحقاقات الطارئة أو صدمة سعر الصرف التي يمكن أن ترف
%، 7% وانكماش الاقتصاد بنسبة 40% وتضخم بنسبة 50خفض قيمة سعر الصرف الوطني )الليرة( بنسبة و ريالمثال، وفق سينا بشكل حاد. فعلى سبيل

 .2019% من الناتج في 200ترتفع نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي إلى 
% من الناتج المحلي الإجمالي( هذا العام، 41ر دولار )يامل 23ية كبيرة تبلغ احتياجات تمويل خارجأيضا واجه الى ان لبنان ي« جي بي مورغان»ولفت تقرير 

% من الناتج، باستثناء الودائع غير المقيمين 15% من الناتج واستحقاق الديون قصيرة الأجل بنحو 25بما في ذلك عجز في الحساب الجاري متوقع بنسبة 
ت الودائع الأجنبية الكبيرة والاستثمار الأجنبي في العقارات والديون، لكن التباطؤ قادفر بشكل رئيس عبر تالعجز الخارجي الكبيمويل تم ت المستحقة. وأوضح انه

 «.في القطاع العقاري ودفق الودائع الجديدة من الخارج يمكن أن يضغط بشكل متزايد على احتياطي العملات الأجنبية لدى مصرف لبنان
، مستبعدا خفض قيمة العملة «% بالقيمة الحقيقية في العقد الماضي25التي ارتفعت بنسبة »نانية لبالتفاع قيمة الليرة ارجي الكبير يعكس ار ز الخالعج ورأى أن

ت على الأمد توقعاكن الل»ضعفًا من احتياطي العملات الأجنبية.  1.5)السيولة المحلية الخاصة( توازي  M2الوطنية في الأمد القصير لان الكتلة النقدية 
نخفاض التدريجي في الاحتياطي الأجنبي يمكن أن يؤدي في النهاية إلى أزمة ثقة. وقد أشارت السلطات إلى أن الفوائد الناجمة لاا غير مؤكدة، اذ أن المتوسط

عبء الديون على العملة سيرفع بحدة  قيمة ن خفضعن خفض قيمة العملة ستكون محدودة نظرًا لأن الدولرة في الاقتصاد مرتفعة للغاية. وفي أي حال، فإ
 «.ضين الذين دفق إيراداتهم هو بالليرة، وقد يؤدي إلى عدم استقرار الاقتصاد الكلي الذي تريد السلطات تجنبهتر مقال

القطاع نسبة كان لدى »ة العامة. لماليجي واواكد التقرير ان النظام المصرفي هو المفتاح لكيفية تطور الأحداث نظرا لدوره في تمويل متطلبات الاقتراض الخار 
، ولكن نحو ثلثي الإقراض المصرفي معرّض للقطاع العام مع عدم وجود مخاطر للديون السيادية. قد 2017% في 15.7مال عالية نسبياً بلغت  أسر  كفاية

% من 97 بةوق محدودة، لان نسقدّرة وفق تقييم السر الملخسائيكون التأثير المباشر للأحداث الأخيرة على المصارف محدودًا حتى الآن. ورجح أن تكون ا
. وبقدر ما تضطر المصارف إلى تقديم أسعار فائدة أعلى على الودائع بغية المحافظة عليها، فإن 2017الأوراق المالية كانت موظفة في محافظ تستحق في 

 «.هوامش الفائدة والربحية يمكن أن تضعف
حافظت السلطات على معدل الفائدة الفعلي على الدين العام بما يزيد قليلًا عن  ،«مةأكثر صرا»لعالمية م والظروف المالية االعا الدينواشار الى انه رغم ارتفاع 

 نقطة أساس 160على الودائع بالدولار و 2017نقطة أساس منذ عام  100، ارتفع متوسط كلفة التمويل بمقدار 2018%. وفي الوقت عينه وبحلول نهاية 6
ناة الرئيسة التي يمكن تسبّب الضغوط هي من خلال النظام المصرفي في حال حدوث انعكاس حاد في لقا للبنانية. ورأى أنى الودائع بالليرة ا% عل8إلى 

لرئيس مأن اوقد ط. 2018% من الإجمالي( من الودائع المصرفية هي لغير المقيمين بحسب إحصاءات 25مليار دولار ) 46التدفقات الرأسمالية، خاصة وأن 
 «.سندات هم في أمان، لكن يبقى أن نرى مدى استمرار الضرر الذي لحق بالمشاعر في أعقاب الأحداث الأخيرةالة أن المودعين وحمل ميشال عون الى

والإصلاحات(  حكومةا )العلى ضرورة بدء الإصلاحات في الداخل مع تشكيل الحكومة بعد أشهر من الفشل، مرجحا ان يفضي« جي بي مورغان»وشدد تقرير 
وفي الأمد القريب، لفت الى ان التأكيدات الرسمية التي «. سيدر»% من الناتج المحلي الإجمالي( بحسب تعهدات مؤتمر 20)ر مليار دولا 11لاق إلى إط

يل حكومة ج المحلي( وجهود تشكالناتضعاف أ 4تستبعد إعادة الهيكلة أدت إلى تحسين المعنويات، لكن الثقة بالنظام المصرفي )مع وجود أصول تزيد على 
أشهر من الجمود، ستكون المفتاح لكيفية مسار الأحداث. وفي الأمد الأطول، يمكن للإصلاحات التي باتت ضرورة أن تؤدي إلى عكس وتيرة  9د جديدة بع

تصاد وتقلل من قالاالمتوسط، أن تنعش المحتملة في البحر  الغازافات تنامي الدين العام واستعادة الثقة. بمرور الوقت، يمكن لإعادة إعمار سوريا والعراق واكتش
مة الثقة أن توفر مخاوف الديون. أخيراً، قد يؤدي ضعف الدولار إلى توفير بعض الارتياح ويخفف الاختلالات الخارجية. رغم تزايد مخاطر التراجع، يمكن لأز 

 «.يرقوة دفع للإصلاح. نحافظ على توقعاتنا للبنان دون تغي
 

 
 


