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 سلوى بعلبكي
 

 
 

مع  CCC مع نظرة مستقبلية سلبية الى -B منتماني للبنان ئالافيما ينشغل اللبنانيون بلملمة تداعيات التصنيف السلبي لوكالة "فيتش" التي خفّضت التصنيف 
شهرا، محذرة من أن ثمة  12نظرة مستقبلية سلبية، انبرت أمس وكالة "ستاندرد آند بورز" معلنة أن احتياطات لبنان كافية لتغطية حاجاته من الاقتراض مدى 

 ."لربط العملةا ار مخاطر "بسبب تسارع وتيرة السحب من الاحتياطات مما سيشكل اختب
 الموازي لـ) B3 من 2019كانون الثاني  21لكن خفض لبنان الى هذا المستوى ليس الاول من نوعه، إذ سبق لوكالة "موديز" ان خفّضت تصنيف لبنان في 

B- الى (لدى كل من فيتش وستاندرد اند بورز Caa1 (الموازي لـ CCC لدى فيتش).  ،"على التصنيف بورز" ندرد اند أبقت "ستاوفي مقابل إجراء "فيتش
 .مع نظرة مستقبلية سلبية -B وهو 2019آذار  1المعتمد منها في تاريخ 

ة سندات لا شك في أن لخفض التصنيف الائتماني تداعيات سلبية على أي دولة أو شركة تتعرض لذلك. وقد شهد لبنان هذا الامر أخيرا عبر انخفاض قيم
زيد الأمر تكلفة اقتراض الحكومة اللبنانية في المستقبل. لذلك، فإن تغير التصنيف الائتماني أمر في غاية الجدية وقد ي ين عليها.لفة التأمالأوروبوندز وارتفاع تك

تم ئتماني يلبنان الا موالاهمية. هل التقييم الائتماني الذي حصل عليه لبنان في السابق، وحصل عليه أخيرا هو عادل ودقيق تماماً ويتبع نمطا محددا؟ وهل تقيي
عودة الى ء على تقييم مؤشرات اقتصادية ومؤسسية بحتة؟ لمحاولة الاجابة عن هذه الأسئلة، عمد الباحث في الشؤون المصرفية والنقدية الدكتور علي بنا

ع الخارجي، القطا الحكومي، ت: القطاعمجموعا 5احتساب مجموعة من المؤشرات الاقتصادية الاساسية تعتمد عليها وكالات التصنيف، واضعا اياها ضمن 
 .التدفقات المالية، النمو الاقتصادي، والقطاع المصرفي

ت الثلاث. في تحليله لهذه المؤشرات يلاحظ عودة أن ثمة تناقضات في قرارات التصنيف لكل وكالة على حدة خلال الفترة المذكورة، وكذلك بين الوكالا
. فقد كانت 1997مقارنة بأول تصنيف مُنح له عام  2019وكالات الثلاث للبنان عام حته الف الذي منوى التصنيالملاحظة الاولى هي "التناقض في مست

من "ستاندرد اند بورز" عام  -BB ، إلا أن لبنان منح تصنيف2019والمتوقعة لعام  2018أسوأ من تلك المسجلة خلال عام  1997معظم مؤشرات عام 
درجات اعلى من تصنيف  3من "موديز" ) B1(، و2019درجات اعلى من تصنيف  5من فيتش ) BBو (،2019يف درجات أعلى من تصن 3)أي  1997
ما ان التصنيف الممنوح عام  1997(. وعليه، يقول عودة "إما أن التصنيف الممنوح للبنان عام 2019 غير عادل. كذلك الامر  2019كان مبالغا فيه، وا 

 1998، ولكن حصل لبنان على تصنيف أعلى من الحالي. وعام 2019إجمالا من  ة أسوأت اقتصاديسجل مؤشراالذي  2000بالنسبة الى تصنيف عام 
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. فإلامَ استندت الوكالة المذكورة في 1997خفضت "فيتش" النظرة المستقبلية ثم تصنيف لبنان على الرغم من تحسن معظم المؤشرات الاقتصادية مقارنة بعام 
من "ستاندرد اند بورز"،  2013ان مبالغا فيه؟ كذلك يبرز سؤال عن سبب خفض تصنيف لبنان عام سابق كصنيفها الشفت" ان تذلك الخفض؟ هل لانها "اكت

. وفيما سجلت المؤشرات الاقتصادية الكلية تطورا 2012وتغيير النظرة المستقبلية من الوكالتين الاخريين مع تحسن معظم المؤشرات الاقتصادية مقارنة بعام 
، فقد كانت الوكالات متحفظة كثيراً في رفع تصنيف لبنان. اذ رفعت "ستاندرد اند بورز" تصنيف لبنان مرة في آب 2010-2008رة ل الفتجداً خلا يا كبيراً ايجاب

لبنان ضت تصنيف في مقابل ذلك كانت الوكالة المذكورة قد خف .B لترفعه مجدداً الى 2009، ومن ثم انتظرت حتى كانون الاول -B الى +CCC من 2008
 B2 الى B3 من 2009. وقامت "موديز" برفع تصنيف لبنان في نيسان 2002ونيسان  2001وايلول  2000خلال سنة ونصف سنة: في ايلول  ث مراتثلا

. يدل 1997لعام تخفيضات منذ ا 5، مقابل B1 الى B2 من 2010أما "فيتش" فقد رفعت تصنيف لبنان مرة وحيدة في آذار  .B1 الى 2010ثم في نيسان 
 ."ى سرعة قيام الوكالات بخفض التصنيف مقابل ترددها في رفعهذلك علكل 

رارات التصنيف أما الملاحظة الثانية التي يشير اليها عودة فهي "التناقض بين قرارات وكالات التصنيف، وحتى خلال فترات قصيرة جدا"، مركزا على بعض ق
خفضت ستاندرد اند بورز تصنيف لبنان، فيما رفعت موديز التصنيف  2002ل: "ففي نيسان او اق ترة شهرينث خلال فالمتناقضة، والصادرة عن الوكالات الثلا

خفضت ستاندرد اند بورز التصنيف في كانون الثاني، فيما حولت موديز النظرة المستقبلية من سلبية الى مستقرة في  2008في حزيران من العام عينه. وعام 
، فقد خالفت ستاندرد اند بورز 2019التين الاخريين ولم تخفض تصنيف لبنان او النظرة المستقبلية. أما عام ز الوكالفت موديخ 2000و 1998آذار. وعامي 

تاندرد ه أيضا سالوكالتين الاخريين ولم تخفض تصنيف لبنان. وعلى العكس من ذلك، لم ترفع فيتش تصنيف لبنان على غرار الوكالتين الاخريين، وهو ما فعلت
بعدم رفع تصنيف لبنان كما فعلت الوكالتان الاخريان. وان كان من المفهوم انه لكل وكالة منهجيتها المختلفة وتعتمد اوزانا مختلفة  2010م د بورز عاان

 نمط تاج اييمنع استننة واخرى للمؤشرات التي تستند اليها في التصنيف، فإنّ التناقض الواضح في تقييمها الائتماني في ما بينها، وفي تقييمها بين س
(pattern) محدد تعتمده تلك الوكالات عند اصدارها التقييم". 

للبنان، يشير عودة  حتى إذا اخذنا في الاعتبار الجانب السياسي وآلية صنع القرار المالي والاقتصادي )والتي تدخل في عملية التقييم( على التصنيف الممنوح
يكاد يكون هو عينه من حيث النزاعات السياسية والاختناقات المتكررة في سير العملية السياسية وتأليف  عقدين الماضيينالمسجل خلال الالى أن "المنحى العام 

ستوى تصنيف شابه لمالحكومات، وكذلك في التأخر والتردد في اتخاذ القرار حول الاجراءات الاقتصادية والمالية. وعليه، يفترض ان يكون لهذا العامل تأثير م
 ."حتى اليوم 1997ان منذ عام لبن

 


