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بٌرة أدت الى انخفاض أسعارها، على ولع التأخٌر فً إلرار الموازنة تواجه سندات الأوروبوند اللبنانٌة ضغوطا ك
وفما لمؤشر "بلومبرغ .وتصاعد وتٌرة التشنجات فً المنطمة وانعدام الثمة والمدرة على تطبٌك السٌاسات الإصلاحٌة
معدل العوائد الإضافٌة باركلٌز"، فمد بلغت فوارق العوائد على السندات اللبنانٌة فوق سندات الخزانة الأمٌركٌة، أي 

نمطة  649الذي ٌطالب به المستثمرون للاستثمار فً سندات الدٌن اللبنانً، أعلى مستوٌاتها منذ عشر سنوات مع 
أساس هذا الأسبوع. وهو من أعلى الهوامش )بعد زامبٌا والأرجنتٌن فمط( بٌن الأسواق الناشئة التً لم تتخلف عن 

ى التً ذكرتها وكالة "بلومبرغ" عن تأزّم الأوضاع، الاتجاه العكسً فً العوائد من المؤشرات الأخر.سداد دٌونها
على سندات الأوروبوند اللبنانٌة، إذ إن بعض السندات ذات آجال الاستحماق الألصر تؤمّن عوائد أكبر من تلن التً 

لن عندما ٌكون البلد تصبح مستحمة السداد بعد آجال أطول. ووفك "بلومبرغ" فإنه فً معظم الحالات، ٌحدث ذ
تتملب اسعار ."المعنً على شفٌر التخلف عن سداد دٌونه أو عندما ٌتخلف فعلاً عن سدادها، وفنزوٌلا مثال على ذلن

سندات الأوروبوند تبعا لعوامل عدة، منها ما هو داخلً متعلك بالوضع المالٌة والنمدٌة فً لبنان، ومنها ما ٌتعلك 
سبة الانكشاف على المخاطر فً الأسواق الناشئة وحصة تلن الأسواق فً محفظتها، وفك بشهٌة المستثمرٌن لزٌادة ن

فً لندن علٌاء مبٌض. ولكن فً رأٌها، ٌبمى  Jefferies International Ltd المدٌرة التنفٌذٌة فً مؤسسة
 sovereign) للدولةالعامل الداخلً، أي تدهور المؤشرات الماكرو التصادٌة وازدٌاد هشاشة المٌزانٌة السٌادٌة 

balance sheet) فً ظل انعدام السٌاسات الإصلاحٌة، أكبر عبء ٌؤثر سلبا على تمٌٌم المخاطر. 



وتكشف مبٌض أن أسعار السندات "شهدت هبوطا حادا، فً الاسبوع الثانً من شهر حزٌران، لكنه ما لبث ان 
فٌدٌرالً والبنن المركزي الأوروبً. الا اننا شهدنا تحسّن على أثر المناخ العام فً الأسواق الناشئة حٌال لرار ال

% للسندات الدولارٌة لصٌرة الأجل وأكثر من 11بعض التراجع مجددا أخٌرا، فً ظل استمرار العوائد ما فوق الـ 
لا تخفً مبٌض أن "الأسعار الحالٌة لبعض السندات لد تكون جاذبة، ."7102% للسندات المستحمة فً العام 11

ممارنة ببلدان أخرى لدٌها التصنٌف الائتمانً نفسه، والتً ٌعرف المستثمرون ان حكوماتهم جادة بمعالجة  ولكن لٌس
المشاكل من جهة، وأن آفاق النمو والإصلاح المالً والتدفمات الرأسمالٌة فً هذه البلدان واعدة، من شأنها رفع 

نادٌك الاستثمارٌة التً لامت بزٌارات متعددة له أسعار سنداتها بشكل كبٌر، على عكس لبنان حٌث خابت آمال الص
منذ بداٌة السنة، وهً أصبحت تشكن فً النٌة والمدرة على تطبٌك الإصلاحات، مما ٌفسر نظرتها بأن تولعات 

أما أبرز التحدٌات فً رأي مبٌض فتتعلك بالأسعار التً كلما هبطت ارتفعت ."تحسن أسعار السندات ستبمى محدودة
دادت كلفة خدمة الدٌن، وهذا أحد أكبر التحدٌات التً تواجهها الحكومة حالٌا ومستمبلا، أي كٌفٌة خفض العوائد واز

العجوزات المالٌة للموازنة والخارجٌة للمٌزان الجاري، لٌنعكس ذلن خفضا فً المخاطر وتالٌا كلفة الاستدانة من 
 ."الاسواق الخارجٌة والداخلٌة

 سلبيات تأخير الموازنة؟

دفع  7116واضحا أن تأخٌر الحكومة ومن بعدها لجنة المال والموازنة فً إلرار مشروع موازنة العام ٌبدو 
الأسواق المالٌة إلى التفاعل سلبا مع سندات الخزٌنة اللبنانٌة بالدولار الأمٌركً، أي سندات الأوروبوندز. وهذا 

جالة إلى "رفع الفائدة على سندات الخزٌنة فً الأمر أدىّ تلمائٌا وفك الباحث الالتصادي والاستراتٌجً جاسم ع
الأسواق المالٌة عملا بمبدأ أن الفائدة تحوي المخاطر المائمة"، لافتا الى عوامل أخرى أدت الى التفاعل السلبً مع 
السندات التً فً رأٌه "ستستمر فً الانخفاض حتى منتصف تموز الممبل"، وهذه العوامل تتعلك بعدم ثمة الاسواق 

صلاحات الموعودة، وعدم وجود استثمارات بما ٌعنً أنه لٌس ثمة ما ٌشجع على لدرة الدولة على الصمود أمام بالا
الاستحمالات... وفوق ذلن كله تلعب السلطات لعبة خطرة عبر محاولتها عجز الدولة الى مصرف بواسطة لروض 

جالة: "لنفترض انهم عمدوا الى خفض موازنة وٌمول ع."% وهذا الاجراء وفك عجالة "لا تستسٌغه الأسواق1بفائدة 
أكثر من نصف موازناتها؟ وبهذه الحالة ٌؤكد  7116الوزارات، فما الذي ٌضمن أن هذه الوزارات لم تصرف سنة 

من المعروف أن الدولة .عجالة أنه ستفتح اعتمادات للوزارات من خارج الموازنة بما ٌزٌد نسبة العجز فً الدولة
البعٌد من المصارف ومن الأسواق المالٌة. والفوائد التً تطلبها الأسواق )بما فٌها المصارف(  تموّل على الأمد

تعكس مستوى المخاطر الائتمانٌة للدوّلة. فكلما زادت المخاطر الائتمانٌة للدولة زادت متطلبات الأسواق المالٌة من 
الدٌن العام". وبما أن تصرٌحات وكالتً التصنٌف الفوائد، أي بمعنى آخر ٌمول عجالة: "ترتفع الفوائد ومعها خدمة 

واحتمال أن ٌكون العجز فٌها  7116الائتمانً "ستاندرد آند بورز" و"فٌتش" كانت سلبٌة عما ستؤول إلٌه موازنة 
% من الناتج المحلًّ الإجمالً، ٌتولع عجالة أن "تعمد إلى خفض تصنٌف لبنان الائتمانً عند أول 6أعلى من 

، وتالٌا ستتأثر سندات 7171)أي الوكالات(. وهذا الأمر سٌزٌد حكما خدمة الدٌن العام بدءا من اجتماع لها 
 ."الخزٌنة

 السندات ليست متعثرة؟

على خلاف مبٌض وعجالة، ٌعتبر كبٌر الالتصادٌٌن رئٌس مدٌرٌة البحوث والتحالٌل الالتصادٌة فً مجموعة بنن 
دز اللبنانٌة لٌست لرٌبة من المستوٌات المتعثرة. فهوامش مماٌضة بٌبلوس نسٌب غبرٌل "أن سندات الأورو بون

لٌست مؤشرا أساسٌا فً حالة لبنان، نظرا إلى أن السوق العالمٌة لمماٌضة  (CDS spreads) المخاطر الائتمانٌة
ت الأورو المخاطر الائتمانٌة محدود، وغٌر شفاف ولٌس منظّما. كما أن تداول بضعة ملاٌٌن من الدولارات من سندا

والأهم فً رأٌه أن "ما ٌحتاج المستثمرون الاجانب حاملو سندات الأورو ."بوندز ٌمكنه أن ٌؤثر على هذه الهوامش
% من إجمالً الدٌن العام اللبنانً ٌحتفظ به المطاع المصرفً المحلً 27بوندز اللبنانٌة الى النظر إلٌه هو أن 

)المصارف التجارٌة والمؤسسات المالٌة المحلٌة الأخرى(. كما أن % منه تحمله المؤسسات المالٌة المحلٌة 69و
% من الدٌن العام محرّر باللٌرة اللبنانٌة ولا ٌستطٌع المستثمرون الأجانب الولوج إلٌه. علاوة على ذلن، فإن مدة 91

أعوام. كذلن،  464أعوام ومدة استحماق سندات الخزٌنة باللٌرة  2697استحماق سندات الأورو بوندزز المُثمَل هو 



% من الدٌن 7669ٌشكل نسبة  Market Debt فإن المسم من الدٌن العام المتداول فً السوق او ما ٌعرف ب
كل هذه المؤشرات تظُهِر أن "الدٌن العام مستمر وأن حاملً سندات الأورو بوندز لا ٌنبغً أن ٌتجاهلوا هذه ."العام

ٌضة المخاطر الائتمانٌة"، فً رأي غبرٌل الذي ٌشٌر أٌضا الى "أن التفاصٌل ولا أن ٌركزوا فمط على هوامش مما
ما ٌؤثر على سعر سندات الأورو بوندز هو الافتراض السائد لدى بعض المستثمرٌن الأجانب أنه سٌكون هنان دائما 

ر دعم محلً، أي رغبة فً شراء سندات الأورو بوندز، خصوصا من المصارف اللبنانٌة، فً حال لرّر المستثم
الأجنبً بٌعهم. لكن لٌس من الواضح من أٌن تأتً هذه الفرضٌة، وهل هنان سوق ناشئة واحدة ٌمكنها تمدٌم مثل هذا 

واذ اعتبر "أن تنفٌذ التدابٌر التً من شأنها خفض العجز فً المالٌة العامة وتحفٌز النمو، من شأنه أن ."الالتزام؟
هذه التحدٌات، وتالٌا، فً العمل على وضع الالتصاد والمالٌة العامة ٌعزز الثمة، وٌظهر جدٌّة السلطات فً معالجة 

على المسار الصحٌح، رأى أن هذا بدوره سٌساعد على خفض أسعار الفائدة، وسٌكون له تأثٌر إٌجابً على الأسواق 
 ."الأورو بوندزالمالٌة، لا سٌما على سوق الدخل الثابت باللٌرة اللبنانٌة والعملات الأجنبٌة وعلى أسعار سندات 

 

 


