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 في؟عس  شكل تارف بهل تلغي الدولة ديونها للمص تقريران لـ"غولدمان ساكس" عن لبنان يثيران المخاوف:

 سلوى بعلبكي
ل الاسبوع اكس" أو تحت عنوان "إلى متى يستطيع لبنان تمويل عجوزاته"، خرج مصرف "غولدمان س 2018كانون الأول  3بعد التقرير الذي أصدره في  

من قيمة  %65الدولة مصادرة  % من الناتج المحلي الإجمالي، بما يعني أن على50د فيه ضرورة تقليص استدامة الدين العام إلى الجاري بتقرير آخر يؤك
 .س أموالها في الدين السياديفَي رؤو % للمستثمرين. وهذا التدبير، ودائما وفق التقرير، سيؤدي إلى إفلاس المصارف التي توظف ضع35سندات الدين وترك 

قبل على توفير التمويل لعجوزاته، مهد المصرف لهذا السيناريو من خلال التقرير الاول الذي اشار فيه الى الصعوبة الكبيرة في قدرة لبنان في المست وقد
الأجنبية. وهذه  نزافه احتياطات لبنان من العملات، ولاستمليارات دولار سنويا لتغطيته 4إلى  3وخصوصا تمويل العجز الخارجي لضخامته، إذ يتطلّب 

لناتج، في حين تسجل الودائع لدى القطاع المصرفي نمواً بنحو % من ا10إلى  9ة الصعوبة مردّها إلى استمرار وتيرة الانفاق، وتالياً عجز المالية العامة بنسب
 .افة الى تلبية حاجات تمويل القطاع الخاصفاء بالحاجات المالية للدولة، اضلة للإي%. وتاليا فإن هذه النسبة لن تكون كافية في السنوات المقب3

"غولدمان ساكس"، أثار مخاوف لدى الكثير من اللبنانيين وخصوصا المودعين والتقرير الذي وضعه فاروق سوسة، أحد خبراء مصرف الاستثمار الأميركي 
فهذا التقرير لا يتضمّن، برأيه، عناصر جديدة مهمّة، ولا هو أول  أى أن هذه المخارف في غير محلها.ــاش ر منهم، إلا أن الخبير المصرفي الدكتور غسان العيّ 

ور الأوضاع المالية اللبنانية باتجاهات مقلقة، ويشبه تاليا التقويم الذي صدر قبل فترة قصيرة عن المؤسسة ر من احتمالات تطإنذار يصدر عن جهة دولية يحذ
 .االمصرفية عينه

ة ه التقرير، فهو وفق العياش "سيناريو أقرب إلى الفرضية غير المحتملة، تقود إلى خسارة المستثمرين في ديون الدولصر الوحيد الجديد الذي جاء بالعنأما 
ن الناتج المحلي القائم، % م 50 % من حقوقهم إذا عمدت الدولة إلى إلغاء بعض ديونها بطريقة تعسّفية، بغية خفض الدين العام في البلاد إلى65اللبنانية 
دولار استثمرها في السندات ط من أصل كل مئة دولارا فق 35%". بمعنى أن "الدائن يسترجع بموجب هذا التدبير 150مستواه الراهن الذي يزيد عن  بدلا من

تساؤل عن قدرة بان الرساميل المصرفية، ويطرح الإلى ذو  اللبنانية. وبما أن المصارف اللبنانية هي أكبر مقرض لحكومة بلادها فإن هذا السيناريو يؤدّي
 ."مليار دولار 20الخاصة التي تبلع ز ضعفَي أموالها المؤسسات المصرفية اللبنانية على الاستمرار، كونها تحمل أدوات دين حكومية تناه

مع أداء اقتصادي ضعيف للغاية،  تدهور الحياة السياسية مترافقاً  ا استمرّ يطرح التقرير مرّة أخرى سؤالا مشروعا حول قدرة لبنان على تلافي الانهيار المالي إذ
المالي للدولة، الأمر الذي يرشّح لبنان لمخاطر الأزمة المالية الشاملة وعدم قدرة الدولة على سداد ديونها. وفي نظر "غولدمان ساكس"  وغياب إصلاح الوضع

ي معدّل النموّ جوهريا في معدلات الفوائد أو تحقيق ارتفاع كبير ف يست متوافرة لأنها تتطلب انخفاضانهيار لفإن شروط تحقيق الإصلاح المالي وتلافي هذا الا
 .الاقتصادي، وهما أمران يفوقان قدرة السلطات اللبنانية حاليا، كما لا تسمح بهما الأوضاع المضطربة في دول الجوار

ة، بسبب تأثيره نها السيادية بصورة تعسّفييو، أي إلغاء قسم من ديو للبنانية إلى اعتماد هذا السينار لدولة االمصرف الأميركي، في التقرير نفسه، يستبعد لجوء ا
لك هذا المسلك الخطر، الأكيد على النظام المصرفي اللبناني. ولا تستبعد بعض المصادر أن يكون نشر هذا التقرير نوعا من التحذير للدولة اللبنانية حتى لا تس

لبنانية. ويستنتج العياش أنه "ربما وصلت إلى لا لمصالح مستثمرين دوليين في السندات السيادية الصادر أن يكون "غولدمان ساكس" ممثبعد المإذ لا تست
لأزمة نفجار اا المصرف الاميركي معلومات عن أن جهات رسمية لبنانية تبحث سرّا في الطرق الآيلة إلى "الهبوط السلس" للوضع المالي في البلاد، بدلا من

 ."النقدي والمصرفي أمام مخاطر غير معروفة النتائج بطريقة عشوائية تضع النظام
يون الدولة، لأن ذلك لا ومن البديهي، وفق العياش، أن مهندسي مثل هذا "الهبوط السلس" للأزمة المالية لا يفكّرون بتاتا في إلغاء وحيد الجانب لقسم كبير من د

هي أعرق اقتصاد ليبرالي في المنطقة شكّل ضربة لا سابق لها للنظام الاقتصادي بأسره وينها مصارف لبنان في تاريخها، بل ية تعانييؤدي فقط إلى أكبر أزم
 .العربية قاطبة

غضون  فجار فيويخفف العياش من "تهويل" التقرير، خصوصا أن "غولدمان ساكس" نفسه لا يعتبر الأزمة المالية في لبنان مسألة داهمة، أو مرشحة للان
ية، وغير وهمية، لخفض العجز المالي تدريجا، على الأقل ضمن النسب التي أن الدولة لا تزال تملك الوقت للبدء بإصلاحات حقيقالأشهر المقبلة، بما يعني 

ره تقرير ريوات الرهيبة، من النوع الذي ذكالسينا تعهّدتها في مؤتمر "سيدر". ويعتبر "ان مجرد البدء بالإصلاح المالي الحقيقي، الموثوق به، يبعد عن البلاد شبح
 ."مصرف الاستثمار الأميركي

على  وفي مقابل تخفيف العياش من السيناريو المخيف الذي وضعه "غولدمان ساكس"، يضع الخبير الاقتصادي ايلي يشوعي اللوم "في ما وصلنا اليه"
لتحد من فسادها توقف اقراض الدولة بغية الضغط عليها ينة غير مليئة، إذ كان عليها أن ي في خز المصارف اللبنانية "التي انكشفت كثيرا على الدين السياد

 .ومن هدرها للاموال"، خصوصا ان المصارف لم تشترط اي ضمانة من الدولة كما تفعل مع القطاع الخاص
الدول في إعادة هيكلة ديونها، ومن "، ليستنتج أنه بهكذا حالة تفكر سقف لهاويستند الى التقرير في تأكيده "ان الدولة ليست قادرة على تحمل اعباء مديونية لا 

"قص الشعر"، اي مستحيل إعادة تصويبها بالطرق العادية فتلجأ الى طرق غير اعتيادية "مثل اعادة هيكلة جبرية للدين العام وهو ما سماه "غولدمان ساكس" ال
ض الدولة بفوائد اعمت بصرهم الزبائن الذين استخدمت اموالهم لتقر  ها، تاركة للمصارف تدبر امرها معدات دينأنه يمكن الدولة اتخاذ قرار بدفع ثلث قيمة سن

 ."وبصيرتهم، علما أنه "اذا لجأت الدولة الى هذا التدبير فإنها ستضع المصارف في مواجهة ثورة شعبية
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