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 فريدي باز ينصح بعدم سداد استحقاق "الأوروبوند"... فما البديل؟

 والمصارف ي"زانية "المركز ستئصال ورم ميعملية جراحية لا
 سلوى بعلبكي

ن كان الاتجافا صريحا من هذا الاستحقاق, مليار دولار, ومع عدم اعلان الحكومة موق 1,2لاوروبوند" البالغ عشية استحقاق سداد سندات "ا  ه ينحو نحو وا 
لا  لنسبة إليه:اد, يبدو الخبير المصرفي والاقتصادي فريدي باز جازما: لا لزوم للتفكير مرّتين في قرار سداد استحقاق "الاوروبوند", فالأمر محسوم بام السدعد

 .للسداد
في الشقّ المالي", يلفت الى أن "ميزانية الدولة ي آن. فمنطق السياسي فلمالي والمنطق الاقتصادي واليستند باز الى أن "خيار السداد يفتقر الى المنطق ا

ذا أخذنا أيضاً في الحسبان م 50متعثّرة. فاحتساب موجودات الدولة من خدمات أساسية وبنى تحتية ومرافق عامة وعقارات قيّمة يصل الى نحو  ليار دولار. وا 
(, فهذا يعني %17سنة بمعدل حسم  33مليارات سنوياً مدى  6مليار دولار) 22و تقدّر بنح ستقبلية, والتيلمداخيل الغاز والنفط الم NPV صافي القيمة الحالية

ي زائد ا )الدين الإجمالي ناقص حسابات الدولة الدائنة في القطاع المصرفمليار  88مليار دولار في مقابل دين صافٍ قدره  72أن موجودات الدولة تقدّر بـ 
. من هذا المنطلق, لا يجوز لعميل متعثر أن يغرق أكثر في تعثره, 2015يارات دولار سنوياً منذ مل 5سط صبح ينمو بمتو على الدولة(, أالمستحقات المتأخّرة 

 ."والأجدى الإنطلاق فورا الى إعادة هيكلة وضعيته
ن أجل تأمين الامن صيرة ميكفي لفترة ق يار دولار, وهومل 24صرف المركزي لا يتجاوز في الشق الاقتصادي, يوضح باز أن "احتياط القطع المتبقي لدى الم

 ."ر في حال قررت تسديد ديونها؟الغذائي والصحي للمواطنين, إضافةً الى حاجاتهم الدنيا للسيولة بالدولار. فكيف للدولة أن تأخذ قرارا بتقصير هذه الفترة أكث
 2,2د باز الى توزّع الودائع في المصارف بحسب الشرائح, فيوضح أن "ثمة ن, إذ يستنودعو تجاهل الشارع وما يعانيه المأما المنطق السياسي, فيقضي بعدم 

مليارات دولار, أي ما يقارب  5,4انية, ما مجموعه مليون ليرة لبن 30من المجموع لديهم ودائع دون  %78مليوني مودع, أي  2,8مليوني مودع من أصل 
يسأل: هل يمكن أن نسير بعكس مطالب الشارع ونعطي الأفضلية لعدد قليل د(. ثم ساس دين وفوائيارات دولار كأمل 4,5) 2020بوند" في العام فاتورة "الأورو 

المصارف  رضي عددا قليلا من حملة سندات الدين أو أن نحرّر كلياً التزاماتمليوني مودع؟ أيّهما أجدى, أن ن 2.2من حاملي سندات الأوروبوند على حقوق 
 ."الشعبي؟قان والحرمان دع ونخفف الإحتمليوني مو  2,2تجاه 

ت الدولة عدم الدفع, ماذا عن الرأي القانوني؟ وفق باز, فإن الكثير من القانونيين الذين عملوا على إعادة هيكلة ديون دول عدة, يحكمون على أنه في حال قرر 
ودات المصرف المركزي كونها الأكثر مادية, لكن حظوظ موجع اليد على اعين الى وضا دعاوى عليها, سفإنه يمكن طبعاً لحملة سندات الأوروبوند أن يرفعو 

 .نجاحهم محدودة, لأنه بحسب القوانين الأميركية ثمّة تمييز بين موجودات الدولة وموجودات المصرف المركزي
لتوازي مع إجراء إصلاحات اقتصادية با هيكلة الدينخّص بإعادة لمتاحة والتي تتلبعدما عرض الواقع المالي والاقتصادي والسياسي, تطرق باز الى "الحلول ا

دارية وسياسية, تمثّل شرطاً مسبقاً لإعادة هيكلة الدين والقطاع المالي, وبدونها يصبح كل هذا النقاش بلا طائل". في التفاصيل, يشي ر باز الى أن "نسبة الدين وا 
من إجمالي إيرادات الموازنة العامة".  %47من الناتج ونحو  %12حو دمة الدين نفيما تمثل خلمحلي الإجمالي, من الناتج ا %176الصافي تمثل نحو 

من الناتج, وفق معايير "ماستريخت" ومعايير صندوق النقد  %65وتماشياً مع موقفه بعدم السداد, يقترح باز "إعادة هيكلة المديونية العامة لخفض حجمها الى 
 :جراءينك من خلال اة المديونية, وذللتأمين استدام

 .مليار دولار 38ء "المركزي" محفظة سندات الخزينة لديه بالليرة والتي قد تصل قيمتها الى ما يعادل إلغا -
 ."مليار دولار 18مليار دولار, ما سيوفر على الدولة  30على سندات الأوروبوند البالغة قيمتها  %60بنسبة  Haircut اقتطاع -

مليارات دولار  6من الناتج. وعليه, ستنخفض خدمة الدين من  %65ليار دولار, بما يوازي م 32الى الدين الصافي  اءان, وفق باز, سيخفضانالاجر هذان 
 .مليارات دولار 3حاليا الى ما دون 

مصرف ف من التزامات يدا, لذا يقترح "التخفيباز جدركه لكن إعادة الهيكلة سترتب تداعيات على صعيد ميزانية مصرف لبنان وميزانية المصارف, وهو أمر ي
مليار دولار. والمقصود هنا شهادات إيداع وودائع لأجل بالليرة, بمعنى آخر يجب أن تلغى الهندسات  38ان, عبر تحريره من الديون المتوجبة عليه بقيمة لبن

في مقابل ما  %10.5ليها ن يدفع عهادات ايداع كاسيتحرر "المركزي" من ش بذلك,ر(. و مليار دولار )الحجم الإجمالي أكب 38المالية ومفاعيلها بما مقداره 
 ."%7الى  6خسره من سندات كان يقبض عليها نحو 

ية خسائر سنو  هذه العمليات التصحيحية برأي باز, "ستنقي ميزانية مصرف لبنان وشروط استثماره وتعيد التوازن الى حساباته التي من المفترض أنها تسجل
مليار دولار في كانون  180ي موضع انتقاد دائم من صندوق النقد بسبب تضخمها حيث وصلت الى ه التي هورم من ميزانيتت الدولارات, وستزيل الليارابم

م حكماً عن هذا وستنجر". مليار دولا 140, قبل تنزيل عمليات الهندسات المالية", لافتا الى أنه "بعد كل هذه العمليات, ستنخفض الميزانية الى 2019الأول 
 .ط, لكنها خسائر ذات نوعية أفضل بكثير من خسائر الإستثمار التي يتكبدها المصرف المركزي حالياى المتوسخسائر في المد التصحيح

ها انكشافات ف لديلمصار إلا أن هذا التصحيح سيرتب أيضا خسائر على المصارف, وهو أمر لا ينفيه باز الذي يقارب موضوعها بطريقة مختلفة وأشمل. فا
مليارات ودائع  10مليار دولار ودائع للزبائن, و 120مليار دولار التزامات المصارف بالدولار:  130ت بالدولار )لانكشافاعالية وخصوصا اذات مخاطر 

دات مليارا سن 14ع الخاص, وللقطايفات مليارا تسل 34مليار دولار ودائع لدى المصرف المركزي, و 72للقطاع المالي غير المقيم( تستخدمها كالآتي: 

https://newspaper.annahar.com/author/74-%D8%B3%D9%84%D9%88%D9%89-%D8%A8%D8%B9%D9%84%D8%A8%D9%83%D9%8A


مليارات دولار مودعة لدى المصارف المراسلة(. ويرى باز أن أي اختبار ضغط على نوعية موجودات المصارف يفضي  7يولة متوافرة بقيمة ولديها سأوروبوند, 
 يارا على محفظةمل 20مليار دولار) 55ى صل القد ت الى احتمالات تحقيق خسائر على هذه الإنكشافات تستلزم ربما تخصيص مؤونات للمدى القصير

مليارا على الودائع بالدولار لدى مصرف  27مليارات على محفظة الأوروبوند من جراء الإقتطاع أو الهيركات, و 8ات للقطاع الخاص بكل العملات, التسليف
 .(لبنان

كيف نؤمّنها؟ يجيب بأن مصارف. فالي لرساميل الة الحفاظ على الحجم الحر بغيدولا مليار 55أمام هذا الواقع, لا يرى باز حلا إلا بتخصيص مؤونات بنحو 
مليارات دولار من الديون المرؤوسة والأسهم  5مليارات دولار, والى ذلك يفترض تحويل  4"المساهمين الحاليين , بناء على طلب مصرف لبنان, سيضخّون 

من  %55الى  40إن "لا خيار آخر متاحا سوى اقتطاع قول باز ر المتبقية, فيمليار دولا 45أما الــ رة". الأخيالتفضيلية الى أسهم عادية, كما تلحظ عقود هذه 
في غالبيتهم الودائع فوق المليون دولار بشكل ضريبة استثنائية وتحويلها الى أسهم عادية كما حدث في قبرص". ويستطرد أن أصحاب الودائع الكبيرة هم 

ديهم ثقافة المخاطر والمرونة الكافيتين للقبول بمثل هذا الحلّ حفاظاً على حقوقهم لحجم المشكلة و يدركون جيداً  (qualified depositors) مودعون مؤهلون
 .المتبقّية, كما أن أفق تحقيق عوائد مقبولة على مساهماتهم في المستقبل تبقى متوافرة

الورم وتحويل المصارف الى مصارف استئصال , ما يساهم في مليار دولار 250راً من مليا 158ى بعد هذه العملية, ستنخفض ميزانية المصارف المجمّعة ال
, قابلة للحياة. فما هي شروط ديمومة الحياة؟ بما أن معدلات الفوائد في لبنان أصبحت موجّهة ولم تعد حرّة, "فما يهمّنا هو تحقيق Good Banks جيدة

, شهادات الايداع والودائع بالليرة في مصرف %5الى  بالليرة سندات الخزينة دلات الفوائد المرجعية:فض معيجب خهوامش فوائد كافية للمصارف. من هنا 
 %3,5. في موازة ذلك, يتعيّن على المصارف أن تدفع كحدّ أقصى %3.5الى  6.5, شهادات الايداع والودائع بالدولار من %10,5من  %4,5لبنان الى 

على التسليفات بالدولار. ومن شأن  %5على التسليفات بالليرة و %6,5أقصى  أن تستوفي كحدّ على الودائع بالدولار و  %2,5يرة وفوائد على الودائع بالل
افية أيضاً معدلات الفوائد هذه أن تؤمّن للمصارف مداخيل حقيقية كافية لتغطية أعبائها التشغيلية المتناقصة بحكم التقشف المفروض وتأمين تغطية ك

 ."رهالمخاط
جراحية هي السبيل الوحيد لحماية ما تبقى من حقوق ولتجنب المزيد من القيود والقهر بغياب أي حلول خلال عملية  قطاع المالي منويختم باز: "إعادة هيكلة ال

ن أحسنّا تنفيذ هذه العملية الجراحية, فإن المسار سيتصحح تدريجا, خصوصاً أن الأسواق بحاجة فقط الى  جابية كي تسترجع الثقة.ات ايإشار  في الأفق. وا 
 ."لاق فوراً في الإصلاح السياسي والإداري والإقتصاديفي الإنطوتبقى العبرة 

 
 


