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:المالیة نحو مخرج لأزمة لبنان  

 قاربة شاملة وعادلة لإعادة ھیكلة دیون لبنان لم

 علیاء المبیضّ وجیرار زوین
2020 شباط   

 یعملون  حیث الآراء والخلاصات المعروضة في ھذه الدراسة تمثلّ من كتبھا بصفتھم الشخصیة، وھي لا تمثلّ وجھة نظر أرباب عملھم أو الشركات

 منذ ذلك الحین قبل انتشار وباء الكورونا، وبالتالي فھي لا تأحذ بعین الاعتبار المستجدات الأخیرة وتداعیاتھا على الإقتصاد اللبناني و، 2019یة العام نھا استنادا إلى أرقام منشورة في  ھذه الدراسة أعدّت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الدولیة  جھات  ال  ھدعم، ت ماليالتصحیح  للو  والإجتماعي  قتصاديالانھوض  لل  شاملو   طارىءتدعو ھذه الدراسة إلى إطلاق برنامج    لمحة:
. وتشددّ الدراسة على ضرورة  ، بشكل یوزّع الأعباء بشكل عادللمواجھة أزمة لبنان الاقتصادیة والاجتماعیة والمالیة الخطیرةمانحة ال

اعتماد مقاربة موحّدة لمیزانیات القطاع العام ومصرف لبنان والمصارف تبنى على أساسھا عملیة إعادة ھیكلة المدیونیة وإعادة رسملة  
 استھداف وبالاستناد إلى نموذج رقمي، تشیر السیناریوھات المعروضة إلى أھمیة طاع المصرفي بشكل یحمي صغار المودعین. الق

إعادة ، كما وعلى ضرورة أن تتوفّر في عملیة 2030٪ من الناتج المحلي الإجمالي بحلول العام 80-60 مستدام یناھز عاممستوى دین 
) أن تترافق مع تنفیذ برنامج لإعادة رسملة المصارف  2،  العملات الأجنبیةن تشمل مطلوبات مصرف لبنان ب ) أ1العناصر التالیة:  ھیكلة  ال

ع أعباء التصحیح المالي وإعادة رسملة  زَّ وَ التنمویة، ج) أن تُ سق مع حاجات الإقتصاد حجمھ متّ یھدف إلى إعادة بناء قطاع مصرفي 
إلى ھذه المستویات ر ھذه الدراسة أن خفض نسبة الدین تقدّ عي متكامل الأھداف. والمصارف بشكل عادل وفق برنامج إقتصادي إجتما

(باللیرة وبالعملات) إذا ما أرادت السلطات التخفیف من حدةّ  أصل الدین العام من مجمل  ٪70-60اقتطاع سیتطلبّ  2030ول عام بحل
ولیس  شبكات الأمان الإجتماعي. توسیع المساحة المالیة لدعم عجلة النمو وتدھور سعر صرف اللیرة اللبنانیة المتوقعّ والسماح بتوسیع 

. وتحذرّ الدراسة  والحدّ من الھدر ، بل تحسین كفاءتھ وجودة مكوّناتھبشكل عشوائي الھدف من التصحیح المالي خفض الإنفاق الأوليّ
ا الإستمرار بالتدابیرالمجتزأة، سیكون لھا أثرا رجعیا إذ تحمّل  من التقاعص والتأخیر في اتخاذ القرارات الصائبة. فكلفة عدم المبادرة كم

ً تھمیشأعباء كبیرة للمودعین الصغار وللفئات الأكثر   في المجتمع.   ا

 

كما وعلى بعض التقدیرات (مثلا: ودائع  ،2019بنھایة العام  الأرقام الملحوظة في ھذه الدراسة مبنیة على معلومات منشورة ملاحظة:
إذا ما تبدلّت ھذه الأرقام   الدراسةالقطاع المصرفي بالدولار لدى مصرف لبنان، المتأخّرات الحكومیة، ...). بالتالي یمكن أن تتغیرّ نتائج  

ى أنّ مواد وخلاصات ھذه الدراسة  أو المعطیات بشكل كبیر و(لاسیما ما یخصّ العملات الأجنبیة لدى مصرف لبنان). وتجدر الإشارة إل
تھدف إلى إشراك المواطنات والمواطنین داخل وخارج لبنان في صیاغة   2019منذ العام  عرضت ضمن مبادرات مواطنیة عدیدة

أولویات وتوجھات السیاسات والإصلاحات الإقتصادیة وفق أسس علمیة لمعالجة الأزمة. ویرحّب فریق العمل بأیّة إقتراحات و/أو  
حظات تساعد بتحسین ھذه الدراسة وتطویرھا بھدف رفع مستوى الإدراك حول الأزمة الاقتصادیة المتعددّة الأوجھ والمساھمة في  ملا

جوانب القانونیة المزید من البحث لاسیما في ما یتعلّق ب جوانب الدراسة بحاجة إلى  كما یدرك فریق العمل بأنّ بعض  النقاش العام.
 تراحات. لبعض الإق والتنظیمیة
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 ملخص تنفیذي

عاش لبنان  ،خلال العقود الثلاثة الماضیة سیاسیة.-لبنان بأزمة خطیرة متعددة الأوجھ: اقتصادیة، مالیة، واجتماعیة یمرّ  .1
٪  18حیث عانت البلاد عجوزات كبیرة في المیزان الجاري وفي الموازنة العامّة (بلغ معدلّھا السنوي  على نحو یتجاوز قدراتھ،

) فیما بقیت معدلات النموّ ضعیفة. وقد اعتمد لبنان بشكل 2018-2002% من الناتج المحلي الإجمالي على التوالي خلال فترة 9.5و
(ولاسیمّا من اللبنانیین المغتربین) نحو قطاعھ المصرفي لتمویل ھذه العجوزات   1كبیر على الاقتراض واجتذاب ودائع غیر المقیمین

الاستئثار المتزاید بمقدرّات الدولة وضعف أنظمة المساءلة، الإنفلاش  فاقم  الثنائیة، والاستمرار بتثبیت سعر الصرف بتكلفة باھظة. كما  
. وقد  2019% في نھایة 175إلى الناتج المحليّ لتصل إلى  الدین العام نسبة من رفع المالي وانحسار مرونة الإنفاق في الموازنة ممّا 

المخاطر السیادسة للدولة اللبنانیة، ة  ادی ف میزانیتھ وزاضعإلى إاستمرار مصرف لبنان بتسییل الدیون عبر عملیات الھندسة المالیة،  أدىّ  
 بانفجار أزمة نقدیة ومصرفیة. أن توقّف تدفقّ الرسامیل الخارجیة بشكل مفاجىء وعجّل فكان 

 
ھذا التشابك بین المیزانیات لكلّ من الدولة اللبنانیة ومصرف لبنان والمصارف قد ازداد مع الوقت حجمًا وتعقیداً وضبابیةً.  .2

للمیزانیات المجمّعة لكلّ من  قدّرالوضعیة الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة ، ت 2019في نھایة العام  وبناء على البیانات المتوفّرة
٪ من الناتج  90) ملیار دولار (بما فیھا قیمة الذھب)، أي ما یوازي  -48بنحو (  Lebanon Inc)ھذه الجھات الثلاث والمسمّاة ھنا ( 

یة . ومن المرجح أن تكون ھذه التقدیرات متحفّظة في حال ثبت أن بعض موجودات مصرف لبنان بالعملات الأجنب المحلي الإجمالي
ھي مقیدّة (عبر قروض أو معاملات أخرى)، ممّا یحتمّ القیام بعملیة تدقیق شاملة ومستقلة لھذه المیزانیات السیادیة في أسرع وقت  

مثلا، حیث التقاعس في بذل   ليفنزوی النموذج الممكن، تبنى على أساسھ القرارات والسیاسات الصائبة. ففي حالة عدم المبادرة كما في 
من تأزم الأوضاع أو الاستمرار باتخّاذ القرارت المجتزئة، سیزداد الوضع الإقتصادي سوءا وستتدھور الوضعیة الصافیة    الجھود للحدّ 

المجمّعة بالعملات الأجنبیة على نحو كبیر، نتیجة النضوب السریع للاحتیاطات من العملات   Lebanon Inc)السلبیة لـمیزانیة (
 الأجنبیة لدى مصرف لبنان، ما یعرّض لبنان لمزید من المخاطر التي قد تؤثرّ على الاستقرار الاجتماعيّ والأمني.

 
يّ مؤلمة بالرغم من الدعم الخارجيّ الذي تلقّتھ، ، مرّت بعملیّة إصلاح وتحوّل إقتصاد2البلدان التي واجھت أزمات مماثلة  .3

أمّا في لبنان، وحتىّ لو   . قدراتھا المؤسساتیة القویةّومن المحلیّة للخطط الإصلاحیة، كما  الفاعلة في مجتمعاتھا جھاتال ومن مواكبة 
لدان الأخرى وذلك لعدّة أسباب. فمؤشرات  توفّر الدعم الخارجي اللازم، من المرجّح أن تكون عملیةّ التصحیح أشدّ ألماً مقارنة بالب 

ھي في وضع أسوء، والخسائر المتراكمة على المیزانیات المجمّعة أكبر،   لبنان الاقتصادیة كما قدراتھ المؤسساتیة عند بدء الأزمة
ً كما وأنّ الأجواء السیاسیة أقلّ تماسك %  31-ا حاد�ا في النمو الفعلي بحدود  . لذا من المتوقعّ أن یشھد الاقتصاد اللبناني إنكماشاً تراكمی� ا

، ممّا سیؤدي إلى ارتفاع سریع في معدلاّت البطالة، وبالتالي انخفاض كبیر في الإیرادات الحكومیة  على الأقلّ  2022-2019للفترة 
ً نظرًا إلى المساھمة الكبیرة للقطاع المالي في النشاط الاقتصادي وفي تغذیة الخزینة، مفاقم المالیة العامّة. كما تشیر   الاختلالات في  ا

تلازما مع  رتفاع سریع متوقعّ في نسبة القروض المتعثرة لدى المصارف ممّا یزید من الضغوط على الملاءة المالیة؛ى االتجارب إل
 انعدام الثقة بالنظام المصرفي و تقلصّ حجم الودائع لدیھ.   

 
، من الضروري أن یتمّ وضع خطّة شاملة  )الأجنبیةت  بالعملا یمّا  (ولاسونظرا للحجم الھائل من الخسائر الحالیة والمنتظرة   .4

.  مالیة لإنعاش النموّ الإقتصادي وتحقیق التماسك الاجتماعيّ، یكون أھم أھدافھا التقاسم العادل لأعباء عملیةّ التصحیح -اقتصادیة
تطبیق قانون شفاف غیر استنسابي للرقابة على حركة الرسامیل، إدارة استراتیجیة لما تبقىّ عبر یتطلّب ذلك إجراءات لوقف النزیف 

حشد التمویل الخارجي وتخصیصھ لدعم النشاط الاقتصادي وتوسیع شبكات  كما ومن احتیاطات العملات الأجنبیة لدى مصرف لبنان،  
العامّ، وإعادة تكوین الاحتیاطیات  اشر الحاجة إلى إعادة ھیكلة الدینوبموازاة ذلك، یجب أن تعالج الخطة بشكل مب    الأمان الاجتماعي.

الصافٍیة من العملات الأجنبیة لمصرف لبنان، وإعادة رسملة المصارف لإعادة بناء قطاع مصرفيّ ذي حجم مناسب وبشكل یحمي  
ركّز الإصلاحات المالیة على إصلاح  صغار المودعین، ووضع إطار یعزّز مصداقیة السیاسة النقدیة وسیاسة سعر صرف. على أن ت 

توسیع الحیّز المالي لإنفاق إجتماعي أكثر فعاّلیة (بما فیھا تقدیمات الضمان   ىالنظام الضریبي لجعلھ أكثر عدالة وتوزیعا للثروة، وعل
 المحفزّ للاستثمار وللتصدیر. كما للإنفاق المولدّ للوظائف في القطاع الخاص، و الإجتماعي) مستھدفاً للفئات الأكثر ھشاشة وتھمیشاً، 

 
٪ من الناتج المحلي الإجمالي بحلول العام  80-60وفي ھذا الإطار، من الضروري إعادة ھیكلة الدین العام لتصل نسبتھ إلى   .5

٪ لتفادي الوقوع في فخ المدیونیة (دین مرتفع ونمو  70-60 بما لا یقلّ عنمجمل أصل الدین العام  اقتطاع ذلك سیتطلبّ  .2030
إعادة ھیكلة إلتزامات مصرف لبنان بالعملات الإجنبیة  من  أیضاً    بدّ فلا  یف). إلاّ أنّ ذلك لن یكفي لوضع الدین على مسار مستدام.  ضع

 
 یحتسب صندوق النقد الدوليّ ودائع غیر المقیمین لدى المصارف اللبنانیة كجزء من الدین الخارجيّ  1
 الدراسة تجارب بلدان مثل الیونان وقبرص وبلدان البلطیق، وإیسلندا، وإیرلندا ومصر.تذكر  2
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، وذلك  احتساب الذھب) ن ملیاراً دو  44ملیار دولار (أو  29ومعالجة الوضعیة الصافیة السلبیة لإحتیاطاتھ من العملات والبالغة 
ً  إزالة الضوابط على حركة الرسامیلللسماح ب مقابل الدولار، و للعملة الوطنیةلتفادي ھبوط غیر منظّم   .تدریجیا

 
ستضاف إلى الخسائر الناجمة عن إعادة ھیكلة الدین    الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة،  ة مصرف لبنانوضعیإنّ معالجة   .6

الجزئي  التحویل القسري ف ملیار على التوالي)، وستطرح إعادة رسملتھ خیارات صعبة.  10 و  15وارتفاع نسبة القروض المتعثرّة (
في المائة من ودائع المصارف بالدولار/شھادات الإیداع   40لنحو لقیمة وضعیتھ السلبیة (أي  من الدولارالأمریكي إلى اللیرة اللبنانیة

ارة رأسمال إضافیة (على افتراض أن یستقرّ سعر الصرف عند ملیار دولار من خس 14)، سیكبدّ المصارف لدى مصرف لبنان
ویفتح الباب أمام مطالبة بالتحویل  إلاّ أنّ ذلك قد یتسبّب بزیادة في نسبة التضخم، مما سیزید الضغط على سعر صرف اللیرة  /$).  2600

٪ من 40أمّا خیار اقتطاع لـ  صغار المودعین.  القسري للودائع الدولاریة لدى المصارف، وھو أمر غیر محبذّ نظراً لأثره السلبي على  
ملیار دولار إضافیة وبالتالي برنامجا   33بنحو  رسملة  ال إعادة  زید احتیاجات  قد ی ، فودائع المصارف لدى مصرف لبنان شھادات إیداع/

، الا انّ محاولة معالجة  رملیار دولا  33بقیمة  كذلك تستطیع الحكومة إصدارسندات دین خاصة جدیدة أوسع لتحویل الودائع إلى أسھم. 
 .  ت بالحلّ المناسبلیسبالعملات الأجنبیة مشكلة ملاءة بنیویة عن طریق إصدار المزید من الدیون 

 
، وذلك إضافة إلى خسارة واقعة لكامل رأس مال  3ملیار دولار  31حوالي  قد تصل كلفة إعادة رسملة المصارف إلى لذا  .7

فنظراً لعدم قدرة خزینة الدولة و/أو مصرف لبنان على دعم تمویل عملیة إعادة رسملة المصارف،    . دولار) ملیار    21المصارف الحالي ( 
فلا بدّ من البحث عن تمویل من قبل مساھمین حالیین أو جدد أوجھات مانحة، وإذا دعت الحاجة ، عبر برنامج لتحویل ودائع إلى أسھم  

)bail inلجعل إعادة عملیة التحویل إلى أسھم أكثر عدالة عبر استھداف  قواعد  إرساء  یمكن  لإطار،  ) یستھدف كبار المودعین. وفي ھذا ا
، أو حساب الشركات  الأجنبیة ة العملب أو إعفاء الحسابات التي تولدّ تدفقات ، التي استفادت من مستویات فائدة مرتفعة الفوائد المتراكمة

ولا بدّ من الإشارة إلى أنّ الإقتراحات المطروحة لبیع أصول القطاع العام أو وضعھا في  ...الخ. التي توظّف أعدادا كبیرة من العمّال 
ستؤدي ھكذا اقتراحات    ،. ففي ظلّ ضعف الحوكمة واستشراء الفسادمناسبة برأیناإطار صندوق لتمویل إعادة رسملة المصارف، لیست  

 ، وھو أمرلا یتناسب مع مبدأ التوزیع العادل للأعباء التي تتبناّه ھذه الدراسة.  القائمة إلى مفاقمة مشكلة الاستئثار بمقدرّات الدولة
 
إعادة رسملة المصارف مقنعة وذات مصداقیة،  عملیة  مطلوبات مصرف لبنان ووكلمّا كانت خطة إعادة ھیكلة الدین العام  و .8

. وتقدرّ ھذه الدراسة  كلفة إعادة الرسملةحمیل المودعین  تنسبة    ت خفّ كلمّا  كلمّا ازدادت إمكانیة جذب التمویل الخارجي نحو القطاع، و
(للودائع    ٪  25-20ملیارات دولار لإبقاء نسبة تحویل الودائع إلى أسھم بحدود سقف    5-4أنّ ثمّة حاجة إلى ضخ رأسمال خارجي بقیمة  

 المساھمین الحالیین أو من مستثمرین استراتیجیین، أویمكن تحقیق ذلك عن طریق تأمین رأس المال من  و.  4ألف دولار)   100ما دون  
وكلمّا بقي الوضع على حالھ، كلمّا تضرّر صغار المودعین .  ھابیع أصول المصارف (مثلاً الأصول الأجنبیة، العقارات)، أو إعادة تقییم

ھا التي تتطلّب تحویلألف دولار    100لودائع  فوق  ، قد تصل نسبة ا4السیناریو    في إطارانتظرنا عامین لتنفیذ ھذه التدابیرإذا  أكثرفأكثر. ف
ً تزدادّ یوم  ذلكلأن كلفة التقاعس عن  الإسراع باتخاذ االتدابیر الناجعة  من    لا بدّ   لذا  .  %)25-20% (بدلاً من  40إلى أسھم، أكثر من    .یا

 
على سعر الصرف الرسمي قد یساھم في تصحیح الوضعیة الصافیة السلبیة   تحویل الودائع من الدولار إلى اللیرةإنّ  .9

بالرغم من أھّمیة القیام بذلك، من الأفضل إعتبار التحویل القسري كملاذ  ومصرف لبنان.  Lebanon Inc بالعملات على مستوى
 ین ولتأثیره السلبي من حیث زیادة اللامساواة. أخیر فقط وتفادي اللجوء إلیھ نظرا للأعباء الذي سیفرضھا ھكذا إجراء على صغار المودع

 
جھات  ال بدعمبرنامج مع صندوق النقد الدولي طلاق إلا بدّ من ، الضحمة نظرا إلى حتیاجات لبنان التمویلیةمن ھنا، و .10

یمكن اللجؤ إلى قاعدة الودائع الكبیرة للمساھمة في إعادة رسملة   فیما. فسنواتثلاثة ملیار دولار على مدى  30لا یقلّ عن مانحة ال
 7لتمویل الخارجي ضخّ ما لا یقلّ عن لبنان ل، تتطلّب حاجات % من الكلفة) بعد تصغیر حجمھ 67إلى   33(لتغطیة  القطاع المصرفي

 یقلّ حجمھ  لا، لدعم برنامج وطني للاصلاح مانحة أخرىجھات و لذا لا بدّ من العمل مع صندوق النقد الدولي ملیارات دولار سنویا. 
تأخذ في عین  مع رزمة تمویلیة جدیدة،  2سیدر  ملیار دولارعلى مدى السنوات الثلاثة المقبلة. فإطلاق مسار متجددّ لمؤتمر 30عن 

  أمر لا بدّ منھ. ،منتج ومستدامي ومالي لجھة إعادة صیاغة نموذج إقتصاد  اللبنانیینالإعتبار واقع الإقتصاد الكليّ المستجد وتطلعّات 

 
، وفي إطار سیناریو التحویل القسري الجزئي لودائع  % 8) یوازي RWAمتطلّبات إعاة الرسملة للمصارف في حال استھداف متوسط ترجیحي للمخاطر (  تمثلّ  3

 % من أصل الدین العام.70وضعیتھ الصافیة السلبیة من العملات الأجنبیة واقتطاع المصارف بالدولار لدى مصرف لبنان لمعالجة 
 ألف دولار أمیركي، على سبیل المثال فقط   100إعتمدت ھذه الدراسة على إحصاءات المؤسسة العامّة لضمان الودائع، وعلى مستوى محددّ بـ 4
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 مقدمة 

العجوزات الثنائیة المالیة والخارجیة    تفاقمفقد أدَّى  سیاسیة.  -ط لبنان بأزمة خطیرة متعددة الجوانب: أزمة إقتصادیة، مالیة، وإجتماعیةیتخبّ 
، وأفضى  ةلتجاری لبنان والمصارف ا فنیة مصراومیزكما ، ف میزانیة الدولةا اضعالإستدانة لعقود ماضیة، إلى  لة عبروالمموّ  الكبیرة

، ذات تداعیات  انفجارأزمة نقدیة، مالیة ومصرفیة ع سرّ و تدھور الجدارة الإتمانیة للبنان لی ق رؤوس الأموال، ف مفاجئ لتدفّ توقّ إلى 
    خیمة.أمنیة وإجتماعیة و

سة والاقتصاد السیاسي للبنان، وأنّ أیة مخارج من ھذه الأزمة تتطلّب مسبّبات الأزمة الرئیسیة تكمن في السیا  أنَّ تنطلق ھذه الدراسة من  
التي أدت إلى استفحال   الإقتصادیة والمالیة تھدف ھذه الدراسة إلى تعمیق فھمنا للعوامل . وعلیھرادة حقیقیة بالإصلاح السیاسي أولاّ إ

ي  والمال يعلى الواقع الإقتصاد لأوّل از الجزء كّ ری  .ظر إلى تجارب بلدان أخرىن ھذه الإزمة وإلى تقدیم اقتراحات للخروج منھا، بال
اثلة  بلدان أخرى شھدت أزمات حادة ممتجارب  بعرض    نيإلى ماھو علیھ الآن. ویقوم الجزء الثالبنان الكليّ  ویشرح كیف وصل اقتصاد  

سیناریوھات متعددة م فیقدّ  ثالثا الجزء الأمّ د. الخروج ببعض الاستنتاجات التي قد تتوافق مع الواقع اللبناني الصعب والمعقّ  حبما یسم
روج  خاقتراحات لل لإعادة ھیكلة الدین العام وإصلاح المیزانیات في القطاعین العام من جھة والنقدي والمصرفي من جھة أخرى، كما و

 وزیع ت ب  والتصحیحي المالي بشكل یسمح  ھیكلة الدین العام  عملیة ى أساسھتبُنى عل  حاتلبرنامج إصلامقاربة شاملة  عبرمن الأزمة 
 . الفقرة الأخیرة تختم.داخل المجتمعخسائر ال

-I كیف وصلنا إلى ھنا؟  :لمحة عن الوضع الحالي 

لمیزان   في الحساب الجاري عجز كبیرمن  1992. وھو یعاني منذ العام منذ عقود مضت لبنان على نحو یتجاوز قدراتھ یعیش
السوریة    زمة )، تزاید بشكل ملحوظ بعد بدایة الأ2018-2002خلال الفترة    ٪ من الناتج المحلي الإجمالي سنویا18ًمتوسط  ب (  المدفوعات 

لاً إحدى  في بدایة أزمتھا المالیة  مماثلة مشاكل). بالمقارنة مع البلدان التي واجھت 1(الرسم  2011في العام  ، یبرز لبنان الیوم، مسجِّ
، وصل العجز التراكمي في  2018و  2002  عاميّ   ). خلال الفترة الممتدة بین3و  2ین  (الرسم  العجز في الحساب الجاريمستویات    أسوأ
٪ من الناتج المحلي الإجمالي التراكمي. فالقیمة التراكمیة للسلع والخدمات المستوردة، والتدفقات المتواصلة  20ساب الجاري إلى الح

اللبنانیین صادرات السلع والخدمات وتحویلات من  ، فاقت القیمة التراكمیة للإیراداتفي لبنانالمقیمین  ال الأجانبلتحویلات العمّ 
إلى انخفاض أكبر في صافي التحویلات    2015ى الانخفاض الحاد في أسعار النفط في العام  . كذلك أدّ )4(الرسم  ي الخارج إلیھ  فالمقیمین  

ریقیا  ، لاسیما وأنّ جزءاً كبیرا من اللبنانیین یعمل في بلدان مجلس التعاون الخلیجي وفي بلدان أفت الخارجیةختلالاحدة الا ا زاد من ممّ 
تثبیت سعر   ت سیاسةساھم، بالرغم من تآكل القدرة التنافسیة للاقتصادف). 5(الرسم الخاضعة لمخاطر تذبذبات أسعار النفط والمشتقاّت 

 .في استمرار الاختلالات الخارجیة الكبیرة  الصرف طوال ھذه الفترة
 

(ملیار د.أ و% من الناتج  رعجز الحساب الجاري لمیزان المدفوعات تطوّ  - #1 
 المحليّ الإجمالي)

  *)2002عجز الحساب الجاري مقارنة ببلدان نامیة أخرى (تراكمي منذ - #2 
 (% من الناتج المحليّ الإجمالي) 

 

 
 ** مقارنة ببلدان واجھت مشاكل مماثلة في بدایة أزمتھا - #3 

 
  2018. ** مبني على المیزان الجاري في بدایة الازمة (2002. تراكمي منذ ملیون نسمة  5وعدد السكان أكبر من  مماثل بلدان ذات ناتج محلي إجمالي للفرد*ملاحظة: . المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة 

 بینّ العجز الجاري التراكمي.الذي ی 2في حالة لبنان)، على عكس الرسم 
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لناتج المحلي الإجمالي) (تراكمي انات عجز الحساب الجاري (% مكوّ  -4# (%)  ر التحویلات من الخارج نسبة الى الناتج المحلي الإجماليتطوّ  -#5  
 *) 2002منذ 

 

 

 

 المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة    
 

. طوال ھذه الفترة، اعتمد لبنان بشكل المولدّة للدیون  لرأسمالیة  ا   تمویل العجوزات الخارجیة الكبیرة بشكل رئیسي من خلال التدفقات  تمّ 
)، لتمویل العجز  المھجر(بما في ذلك ودائع اللبنانیین في  5المقیمینكثیف على الاقتراض الخارجي وعلى اجتذاب تدفقات ودائع غیر 

التراكمي خلال الفترة   الحساب الجاري ٪ من عجز68ت ھذه التدفقات  غطّ فقد  .  لمیزان المدفوعات  الكبیر والمتزاید في الحساب الجاري 
التي انخفضت  ودفقات الاستثمار الأجنبي المباشر،  ) وشھدت مع الوقت زیادة لنسبتھا على حساب ت 6(الرسم    2018و  2002الممتدة بین  

ارتفاع الفوائد المدفوعة على   وقد أدى). 7غیر مؤات (الرسم أعمال مناخ و كليّ القتصاد الإظروف تدھور  عكست نسبتھا بسرعة 
ولم یساعد مجمل ھذه التدفقّات    .من عجز الحساب الجاري  فاقمالخارج مما  إلى  تضخم تحویلات الدخل الصافي    إلى  غیر المقیمین ودائع

منظومة الإنفاق العام غیر المجدي وجزء من  لتعزیزبتمویل مشاریع البنى التحتیة أو مشارع تنمویة مولدّة للدخل، بل ذھبت لتمویل 
 أنشطة ریعیة في القطاع الخاص. 

 
 *    2002الحساب الجاري منذ تمویل العجز  #6.   %) أ و.ون دیتمویل عجز الحساب الجاري لمیزان المدفوعات (مل7#. 

 

 
 

 

 المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة        

 
بلغ متوسط عجز المالیة  فقد  إلى تفاقم الاختلالات المالیة.  یرادات زنة وتآكل قاعدة الإواالم في  وانعدام المرونة المالي الانفلاش ى أدّ و

عشرة    ةالإصلاحات المالیة على مدى السنوات الخمس ى انعدام  . كما أدّ 2002  العام  ٪ من الناتج المحلي الإجمالي منذ9.5العامّة في لبنان  
الأجور والرواتب    كتلةتستحوذ    فیما٪ من إجمالي النفقات من جھة،  30ك فوائد الدین أكثر من  لستھت   تفتقد للمرونةنیة إنفاق  ب الماضیة إلى  

 
 المصارف اللبنانیة كجزء من الدین الخارجيّ یحتسب صندوق النقد الدوليّ ودائع غیر المقیمین لدى  5
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). إنّ ضعف مؤسسات الرقابة المالیة وغیاب  9و  8٪ من إجمالي النفقات من جھة ثانیة (الرسمان  30أكثر من  على  التقاعدیة والتقدیمات  
التي جاءت   القطاع العام وأجور زیادة في رواتب التطبیق الإوضاع المالیة ولاسیما مع ديًّ الى تر یاأدَّ ، قد العام استراتیجیة لإدارة الدین

٪ من الناتج المحلي الإجمالي، في حین شكلت مدفوعات الفوائد  13  -  12الأجور إلى  كتلة  حصّة  أوصلت  فكان متوقعاً،  تكلفتھا أكثر ممّا 
٪ من الناتج المحلي الإجمالي  15  مستوىب منخفضة    یبیةیرادات الضرالإ  بقیت . من ناحیة أخرى،  ٪ من الناتج المحلي الإجمالي10حوالي  

، 2019عام  ال٪ من الناتج المحلي الإجمالي في  11  یفوق  وازنةالمفي  عجز  یجد لبنان نفسھ مع  ٪ في الأسواق الناشئة. و19مقارنة بحوالي  
یشیر إلى أن مسار التصحیح ، مما  )10في بدایة أزمتھا (الرسم    البلدان الأخرى مثل الیونان أو مصر  ما شھدتھبكثیر م  علىأوھو مستوى  

 .مقارنة بھذه البلدان صعوبةوستكون متطلبات الإصلاح أكثرفي لبنان المالي سیكون شاقاًّ 

 (% إجمالي الإنفاق) مقارنة ببلدان أخرى العام الدینفوائد  #9. *) 2002ناتج المحلي الإجمالي) (تراكمي منذ العجز الموازنة (% 8#.

 

 
 لناتج المحلي الإجمالي) مقارنة ببلدان أخرىاعجز الموازنة (% 10#.

 
 ملیون نسمة  5وعدد السكان أكبر من  مماثل ملاحظة: بلدان ذات ناتج محلي إجمالي للفرد  المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة 

 
إلى الرواتب والأجور والتقدیمات الاجتماعیة  في حین أن نسبةف بشكل عشوائي. وّليالأ  یكمن في خفض الإنفاق ھذا لا یعني أن الحلّ 

نفقات الإجمالي  الناتج المحلي الإجمالي ھي من بین أعلى النسب في الأسواق الناشئة وتشیر إلى الحاجة إلى إعادة ھیكلة القطاع العام، فإن  
بلدان  في الرائجة ھي أقل من المستویات  ،8201٪ من الناتج المحلي الإجمالي في 21، والبالغة )الفوائد دونة (إجمالي النفقات لی وّ الأ

على التعلیم والصحة في العالم، ومع الأكثر إنفاقاً البلدان من یعُتبر لبنان و٪ من الناتج المحلي الإجمالي). 26الأسواق الناشئة الأخرى (
ومؤشر التنمیة البشریة للأمم  PISA(مؤشّر ة كما تدلّ إلیھ مؤشرات التنمیة البشریة الرئیسی فعاّلیة ھذا الإنفاق متدنیة جداًّ ذلك تبقى 

فقط  ولیس  (بما في ذلك عبر إصلاح منظومة الشراء العام)، المتحدة، إلخ...) مما یؤكد الحاجة إلى تحسین مكونات الإنفاق وفعالیتھ
 . التركیز على تدابیر التقشف العشوائیة

فقد   إلى تراكم سریع للدین العام والخارجي.غیر المستدامة في الحساب الجاري وفي الموازنة العامة  ةالمزدوجات زوالعج  تأدّ و
٪ من الناتج المحلي الإجمالي بحلول  175إلى ما یقارب  1992 العام  ٪ فقط في52ارتفعت نسبة الدین إلى الناتج المحلي الإجمالي من 

  في ). وكانت أعلى من النسبة التي سجّلتھا الیونان  12)، ما جعلھا واحدة من أعلى النسب في العالم (الرسم  11(الرسم    2019  العام  نھایة
الإصلاحات المالیة  مسار یدل على أن قد )، مما 13الرسم  - 2007 العام ٪ من الناتج المحلي الإجمالي في 103المالیة ( أزمتھا بدایة

كون أصعب ممّا كان علیھ في الیونان. بموازاة ذلك، ارتفع الدین الخارجي (أي الدین المقوّم ی ان من المرجح أن في لبن وإعادة الھیكلة 
المصرفي،   قطاعمدفوعًا إلى حد كبیر بالالتزامات الأجنبیة المتزایدة لل 8201٪ بحلول نھایة 191إلى حوالي لیصل بالعملة الأجنبیة) 

 (وفقا لإحصاءات صندوق النقد الدولي).  ینودائع غیر المقیم ارتفاعبما في ذلك 
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 ) 2018الإجمالي) في العالم (أعلى نسبة دین عام (% الناتج المحلي  -12#   1992ي) منذ العام عام (% الناتج المحلي الإجمالالدین ال -#11 

 

 
 في بدایة الأزمة أخُرى بالمقارنة مع دول  الدین العام   -#13

 
 . 2002. تراكمي منذ ملیون نسمة  5وعدد السكان أكبر من  مماثل ملاحظة: بلدان ذات ناتج محلي إجمالي للفرد                المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة  

 
  استمرّ ، في حین  على المخاطر السیادیة الحكومیةصت المصارف المحلیة من انكشافھا  ، قلّ للدولة اللبنانیة  مع تدھور الجدارة الائتمانیة

ت الصدمات الخارجیة التي اقترنت بالحوكمة الضعیفة وغیاب  . وأدّ والدین العام یل العجوزات المالیة الكبیرةمومصرف لبنان بت
ى بسرعة  ا أدّ المصارف، ممّ مصرف لبنان ولدولة واالإصلاحات وعملیات الھندسة المالیة الباھظة الكلفة، إلى تدھور سریع في میزانیات  

، تعاظمت نسبة العالمیة لشحذ التمویل الدینواق لبنان إلى أس لوج رأس المال. ومع استحالة وتدفقات ف المفاجئ لإلى تآكل الثقة والتوقّ 
خلال السنوات الخمس   عامالدین الالزیادة في ٪ من 98حوالي فمنھا:  مصرف لبنان الدین المقوّمة باللیرة اللبنانیة، وخصوصًا حصة

٪ في 40إلى أكثر من    لعاما  من إجمالي الدین  الأخیر  ة). وبذلك وصلت حص17مصرف لبنان (الرسم    مباشرة من  مویلھات   جاءالماضیة  
٪ على  58٪ إلى  32من إجمالي الدین باللیرة من   مصرف لبنان ؛ بینما ارتفعت حصة2014٪ تقریباً بنھایة  20  مقارنة ب،  2019نھایة  

 ). 16(الرسم  ذاتھا التوالي خلال الفترة

 (ملیار دولار) 2002تطور الدین العام منذ #14. (%) بحسب العملات وحاملیھ الدین العام 15#. 

 

 

 

  المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة   
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 العام (%) تطور حصة مصرف لبنان من الدین #16.  العام (%) الدین  الزیادة في حصة مصرف لبنان من -#17

  

 

  قدیرات المحللینت وزارة المالیة،المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان،    
 

قاعدة الودائع، وزیادة الاستدانة،  كبیر قي  ع  على الفوائد المرتفعة لجذب الودائع، ما أدّى إلى توسّ الإقتصاد اللبناني  عتمد نموذج تمویل  ا
  ٪ في 302 الودائع المصرفیة من الناتج المحلي الإجمالي إلىنسبة لتصل  تھاقاعدع لتوسّ لودائع لالتراكم السریع  ىأدّ فقد  النمو.تكبیل و

بمستویاتھا في لبنان مقارنة    على الودائع بالدولار  المدفوعةفوائد  الالزیادة الكبیرة في ھامش    على أثر)،  19و  18(الرسمان    2019  العام
٪ مؤخرًا) في حین 4.5(تجاوزت  2016ھذه الفوائد بشكل حاد منذ منتصف عام  ھوامش  ارتفعتفقد ). 21(الرسم  لدان أخرى في ب 

عملیات  ال  هھذأحد أھداف  ع مصرف لبنان في عملیات الھندسة المالیة. كان  وتوسّ ،  رأسمالیةتفاقمت أزمة السیولة نظرًا لتضاؤل التدفقات ال
ممّا عطّل دور الوساطة    أعلىفوائد    عرضمن خلال      ودائع جدیدة بالدولار إلى القطاع المصرفي، وتحویلھا إلى مصرف لبنان  إستقطاب

وائد على  ف الارتفاعًا في معدلات  ذلك ترُجمقد و ). financial repressionالمالیة للمصارف وفاقم حدةّ "الكبت المالي" (
   .2019 شھرأیلول ٪ بحلول14رة إلى ث النمو ورفع نسبة القروض المتع فرص  تكبیلوساھم في باللیرة،  راضت الإق

  *)  2018أعلى نسبة للودائع المصرفیة من الناتج المحلي الإجمالي (#19. إجمالي ودائع القطاع المصرفيّ اللبناني (% الناتج المحليّ الإجمالي)18.#

 

 
مقارنة ببلدان أخرى  (الإجماليأصول المصارف (% من الناتج المحلي 20#.

 في بدایة الأزمة*

 
تستند بیانات  أعلاه.  الرسم المثال، لا تظھر سویسرا في، فعلى سبیل لحساب الغیر لاحظة: * لا یعكس الأصول التي یحتفظ بھا القطاع المصرفيم المحللین  تقدیرات ، وزارة المالیة،المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان   

 .2019 كانون الأوّل لبنان إلى تقدیرات

 
 

13
3%

 
12

7%
 

13
5%

 
13

2%
 

14
6%

 
16

1%
 

17
7%

 
19

5%
 21

8%
 

22
7%

 
22

2%
 24

2%
 

25
8%

 
26

5%
 

27
5%

 
27

0%
 

26
5%

 
26

6%
 

27
4%

 
28

3%
 

27
6%

 
28

5%
 

29
2%

 
29

6%
 

30
9%

 
30

9%
 

30
0%

 
30

2%
 

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19



2020شباط     نحو مخرج لأزمة لبنان المالیة   
 علیاء المبیّض وجیرار زوین

9 
 

 بالدولار (% إجمالي الودائع)الودائع  -الودائع نسبة دولرة  22#.
 

مع  مقارنةفي لبنان  معدّلات الفوائد على الودائع بالدولار. #21
 أشھر 3 لفترة  LIBORمعدل

  

 

 

  لمخاطر (%)كشافھا على ا نوا مصارفالوزّع أصول تطور ت #24. (%) وانكشافھا على المخاطر مصارفأصول التوزّع  23#.

 

 
إنكشاف المصارف في البلدان النامیة والمتقدّمة على المخاطر  -#25 

 السیادیة

 
 المحللین تقدیرات المالیة،، وزارة المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان   

 
عملیات الھندسة    زادت  .2016بشكل ملحوظ منذ عام    ة الأخیرمیزانی   مخّ الى تض  مصرف لبنانعلى  الإنكشاف المتزاید للمصارف  ى  دّ وأ

  ت بلغ، 2019في نھایة كانون الأول . و)26بشكل كبیر وتضخیم میزانیتھ (الرسم  على مصرف لبنانف انكشاف المصار  منالمالیة 
 2015  عام  ٪ في نھایة44و    2003  العام  ٪ في38مقابل    المصارف في  أصول٪ من مجمل  60حوالي    مصرف لبنانالودائع لدى    نسبة

العملیات موجودات  عززت ھذه ، ف6یھ لد الجدیدةالدولاریة  ھالى ودائع ععوائد عالیة باللیرة والدولار ھامش رت وفّ إذ  ). 24(الرسم 
  على المتراكمة ر الفوائد تقدّ ووعلى الدین الحكومي. أ لدیھدون التأثیر على أسعار الفائدة على الودائع القدیمة عملات مصرف لبنان بال

مصدر دخل رئیسي   شكّل، وھو ما  2018  العام  ملیارات دولار في  10ملیارات و  8بما یتراوح بین   مصرف لبنانى  ودائع المصارف لد 

 
% مع إمكانیة أن یحصل المصرف على قرض باللیرة بقیمة أعلى قلیلاً وبفائدة  6.5، لكلّ ودیعة جدیدة بالدولارلدى مصرف لبنان، یتقاضى المصرف فائدة تبلغ فعلى سبیل المثال 6
 سنوات باللیرة اللبنانیة.    10% على مدى 10.5دة بنسبة % فقط، على أن یودعھ مجددا لدى مصرف لبنان لیجني علیھ فائ2
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19% القروض السكنیة
16% التشیید
5% القطاع العقاري/خدمات التأجیر

40% الانكشاف على قطاع العقار
23% التجارة (جملة ومفرّق)
12% الصناعة والزراعة
12% القروض الشخصیة
13% غیرھا

الإنكشاف المعھود  یخرج لبنان من ھامش
عالمیاً عند احتساب مدى انكشاف المصارف 

.اللبنانیة على مخاطر میزانیة مصرف لبنان
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مصرف  على . وھكذا وصل إجمالي الانكشاف حاداًّ  ظلّ اقتصاد یعاني ركوداًفي  ممّا ضخّم من أرباحھا الحسابیة، للمصارف،
بالرغم  و). 25، وھي نسبة أعلى بكثیر من مثیلاتھا في البلدان الأخرى (الرسم المصارف ٪ من إجمالي أصول75والحكومة إلى  لبنان

(حوالي  لقطاع الخاص  لإلى قروض  ٪ من الأصول  25بتحویل    سمحتللمصارف  قاعدة الودائع الكبیرة  لا بدّ من الإشارة إلى أنّ  من ذلك،  
٪)، والتسلیف  40الإجمالي)، مُنحت بمعظمھا إلى مشاریع في القطاع العقاري (٪ من الناتج المحلي 96ملیار دولار أو ما یقارب  50

 ). 23(الرسم  ، وبنسیة متدنیة إلى القطاعات الإنتاجیة٪) 12( ستھلاك٪) وقروض الا23التجاري (

في العالم (% الناتج المحلي   یةمركزالرف امصات المیزانیأكبر  -#27. مجموع أصول مصرف لبنان (% الناتج المحلي الإجمالي) -26#
 الإجمالي)

  
 أزماتمقارنة ببلدان واجھت میزانیة (% الناتج المحلي الإجمالي) #29.  الأصول الأجنبیة التي یملكھا مصرف لبنان (% مجموع الأصول) 28#.

  
 تقدیرات المحللین المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة،

        
  تشكّل أھم مكامن الضعف  ت أصبحفلعملات الأجنبیة، ة السلبیة با الصافیمصرف لبنان   وضعیةبناءً على ذلك ، استمر التدھور في 

المزدوج   لتمویل العجزالمالیة الباھظة الكلفة  اتالھندس ى الاعتماد المتزاید علىأدّ فقد  الذي یھدد استقرار النظام المصرفي والنقدي.
  بشكل لبنان مصرف  میزانیةأضعف ممّا إلى تفاقم الخسائر،  )2016(ولاسیمّا منذ العام  غیر المستدام خلال السنوات القلیلة الماضیةو

بشكل مباشر (من  الموازنة لتمویل عجز  لدى مصرف لبنان المصارف التي وضعتھا بالدولار ودائع المن زء ج مااستخدتمّ فقد  .كبیر
ملیار دولار من  51مقابل ما یقدَّر بنحو ف) أو بشكل غیر مباشر. ، وإعطاء سلفات للخزینة بالدولارالیوروبوندخلال شراء سندات 

ملیار دولار،  80للمصارف بمبلغ یقدر بـ  مصرف لبنان ملیار دولار باستثناء الذھب)، یدین 37الأصول المقوّمة بالعملات الأجنبیة (
٪ 60ملیار دولار باستثناء الذھب)، أو ما یقارب    43ملیار دولار (  29الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة عند حوالي    تھی ضعومما یجعل  

٪، وھو  5إلى    4الودائع ما بین  لخدمة ھذه   مصرف لبنان یدفعھسعر الفائدة الذي   متوسطویبلغ  ).  30من الناتج المحلي الإجمالي (الرسم  
ً  ملیارات دولار 4إلى  3 ما یعادل یفترض أن الموجودات  الرقم ھذا  .وإعادة الھیكلة حعلى الحاجة الملحة إلى الإصلا ؤكّدی ممّا ، سنویا

الإعلام لمّحت إلى أن السیولة  وأن بعض وسائل ةً صاالمصرّح عنھا بالعملات الأجنبیة غیر مقیّدة، وھو أمر لا یمكننا التأكد منھ، خ
بالعملات بسبب القروض  2020بنھایة كانون الثاني ملیار دولار  31بالعملات الأجنبیة قد تكون أقل من  مصرف لبنان المتاحة لدى

 إلى بعض المصارف.   منحھاقد  مصرف لبنان قد یكونالتي 
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 (ملیار دولار) 2020كانون الثاني  -الأجنبیةلمصرف لبنان بالعملات  ةصافیالوضعیة ال 30#.

 

 
  

 تقدیرات المحللین المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة،   
 

  للّیرة اللبنانیة. الفعلیة لسعر صرف ا إلى تضخیم القیمة الحقیقیة  لبنان  ى تدھور الوضعیة الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة لمصرف  أدّ 
مستوى  ع  ارتفاإلى    دفعت  لبنان،  الاختلالات الخارجیة الكبیرة التي یعانیھا لبنان والوضعیة الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة لمصرف  ف

قوّض بشدة (إلى جانب  ممّا    2015/2016العام    منذ  تقد تسارع الفعليالحقیقي  سعر الصرف  فالزیادة في  للعملة.  الفعلیة  القیمة الحقیقیّة  
قد  ، )31، رسم 2019ن الأوّل ی شرت ( صندوق النقد الدولي في تقریره الأخیر وكان عوامل أخرى)، القدرة التنافسیة للاقتصاد اللبناني. 

سعر  قد بلغ  حین فيو. )32(رسم  الفعليقیقي حالزیادة سعر الصرف  تشیركما  ٪ 66بأكثر من  یمة العملة التضحّم بقمدى  رقدّ 
مقاربة شاملة لمعالجة الاختلالات الھیكلیة   ة یب أیّ تغ ،)fair value(لتقییم العادل أقرب لمستوى  في السوق الموازیة الإسمي  الصرف

 في الاقتصاد الكليّ والتي ستظلّ تضغط على قیمة العملة الحقیقیة.  

 تقببم صندوق النقد الدولي لسعر الصرف الحقیقي #31. ) 2018- 2007الاسمي الفعلي ( و سعر الصرف الحقیقي32#. 

 

 

 

 الأكثرغلاء: لبنان بین العشرة الأوائلتصنیف العملات الأجنبیة 33#. 

 

 

  تقدیرات المحللین المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة،   
 
 

 للیرة يالفعل الحقیقي الصرف سعر بأن الدولي النقد صندوق یعتبر
significantly( كبیر بشكل قیمتھ في مبالغ اللبنانیة overvalued( 

EBA-light( الخارجیة التوازنات لتقییم الصندوق لمقاربة وفقا وذلك
methodology(. الاجنبیة، ةالصافی للأصول الكبیرة السلبیة فالوضعیة 

 الأجل رةالقصی الدیون مستحقّات من جدا مرتفع مستوى إلى بالإضافة
 حالة يف الأفضل المقیاس ھي الخارجیة، الاستدامة مقاربة أنّ  إلى تؤشر
 ناھزی اللیرة صرف سعر تقییم في مبالغة ھامش إلى وتشیر .لبنان

- أي الأجنبیة، الصافیة للأصول 2018 مستوى استھدف ما إذا %50الـ
 إذا %66 المبالغة ھامش ویصبح .الإجمالي المحلي الناتج من 128%

  العام في الناتج من %100 أجنبیة  صافیة أصول مستوى استھدف ما
 المبالغة مستوى لتقدیر الجاري الحساب مقاربة اعتماد تمّ  إذا أمّا .2024

 بـ مقارنة( %63 إلى النسبة تصل فقد اللیرة، صرف سعر قیمة تقییم في
  .)2017 العام في 45%

 مستویات عم الفعلي الحقیقي الصرف سعر في الارتفاع منحى ویتناسب
".الفعلي الاسمي الصرف سعر ارتفاع 2018 العام في لبنان في التضحّم

2019 الإول تشرین 17 -الدولي النقد لصندوق الرابعة المادّة تقریر
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(مع احتساب    دولارملیار    48بنحو    بأنھّا سلبیةبالعملات الأجنبیة "لیبانون إنك"  لوضعیة الصافیة  تبلغ تقدیراتنا ل بالنظر إلى ما تقدّم،  
. ونعرّف "لیبانون إنك" بأنھ الكیان المدمج/ الموحد الذي یشمل  ٪ من الناتج المحلي الإجمالي90، أي ما یعادل حوالي قیمة الذھب)

والقطاع المصرفي). كما أوضحنا أعلاه، فإن التشابك  الجھات الفاعلة الرئیسیة الثلاث في الاقتصاد اللبناني (أي الحكومة ومصرف لبنان
منھ إلى عملیات الھندسة المالیة التي بدأت منذ  جزءالأمر ب یعود ، ومیزانیات ازداد مع الوقت من حیث الحجم والتعقیداتھذه البین 

جنبیة لكل من الكیانات على أساس . لقد حاولنا الفصل بین ھذه العلاقات المدینة/ الدائنة لفھم مركز صافي العملات الأ2015/2016
لدیھ وضعیات صافیة سلبیة بالعملات  الضوء على حقیقة أنّ كلاً من الدولة ومصرف لبنان  34مستقل كما على أساس موحد. یسلّط الرسم  

ت، شركة طیران الشرق  ملیار دولار على التوالي (باستثناء قیمة أصول الدولة بالعملة الأجنبیة (الاتصالا  29ملیار و  30الأجنبیة بقیمة  
من ناحیة أخرى، لا تزال موجودات المصارف بالعملات الأجنبیة تتجاوز التزاماتھا بالعملات الأجنبیة (باستثناء أي  . الأوسط...))

 " المیزانیة المجمّعة  سجّلت ملیار دولار). وفقاً لذلك،  13و 7إلى المصارف والتي قد تتراوح بین  مصرف لبنان قروض محتملة من
Lebanon Inc من الناتج المحلي الإجمالي الحالي). 90ملیار دولار (حوالي  48" وضعیة صافیة سلبیة بالعملات الأجنبیة تبلغ ٪ 

 *)د.أ (ملیار : المیزانیة المجمّعة بالعملات الأجنبیةLebanon Inc)(" لیبنانون انكوربوریتد" .   #34
 

 
  

 المحللین  تقدیرات ،البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیةالمصدر: صندوق النقد الدولي،    
و   7والتي قد تتراوح بین  ،إلى المصارفقد سلفّھا مصرف لبنان قد یكون  قروض محتملة  بالدولار ةأیّلا تتضمن ) ، 2020في نھایة كانون الثاني  ملیار دولار 31عنھا من قبل مصرف لبنان  ( المصرح الأجنبیة تلعملامن احتیاطات إن الا* 
 .2019الإحصاءات المصرفیة ھي بتاریخ كانون الأوّل  .ملیار دولار 13

رأس  لتدفقّ في مواجھة التوقف المفاجئ  إذا لم تتُخّذ إجراءات فوریة لمعالجة الأزمة. الزمنمرور مع ھذه الوضعیة سوف تتدھور 
المال وبالنظر إلى احتیاجات لبنان الكبیرة إلى التمویل الخارجي، سیستمر الضغط على إجمالي احتیاطیات مصرف لبنان بالعملات 

الرغم ، وذلك ب 2022-2020للفترى ملیارات دولار  7معدلّ احتیاجات لبنان السنویة إلى التمویل الخارجي  قد تبلغالأجنبیة. بتقدیرنا، 
٪ في عام 16 -15إلى حوالي  2018٪ من الناتج المحلي الإجمالي في عام 26الانكماش الكبیر في عجز الحساب الجاري (من من 

بحسب تقدیرنا). وإذا افترضنا أنّھ تمّ تسدید الدیون بالعملات الأجنبیة عند استحقاقھا، فإن ھذا وإلى جانب عجز الحساب الجاري   2020
ملیار   20إلى    2019مع نھایة  ملیار دولار    31والبالغ   مصرف لبنان ایة حجم إجمالي العملات الأجنبیة لدىقد یقلّص في النھ  2020في  

٪ من الناتج 120ملیار دولار على الأقل أو أكثر من  55" السلبي إلى  Lebanon Incوتوسیع مركز ". 20207ینھایة العام دولار 
الملاءة على  فقدانمشكلة من  سیعمّق مصرف لبنان تدابیر لوقف استنزاف السیولة بالدولار لدىفشل في اتخاذ لذا فالالمحلي الإجمالي. 

ب عنھ من تداعیات اجتماعیة یترتّ ، مع ما ظم ت والمصارف ویزید من خطر انخفاض قیمة العملة بشكل غیر من  مصرف لبنان مستوى
  ة. وسیاسیة خطیر

 
ملیار$ من العملات الأجنبیة لدى مصرف لبنان، ولم نستطع الوقوف عند الرقم الصحیح في شھر شباط، بما فیھا معلومات بأنّ  31لمسنا تضاربا في المعلومات حول مستوى  7

الصافیة السلبیة قد تكون أسوأ ممّا ھو مبینّ  Lebanon Incعني بأنّ وضعیة یممّا ملیارات  7قد تصل إلى أكثر من  ركي یالأم رمصرف لبنان قد یكون قد سلّف المصارف مبالغ بالدولا
 أعلاه. 

المیزانیة المجمّعة بالعملات الأجنبیة (ملیار دولار)

ةالأجنبیالصافیة بالعملات السلبیة الوضعیة 

)بملیارات الدولارات(القطاع العام  )بملیارات الدولارات(مصرف لبنان  )بملیارات الدولارات(المصارف 

بالعملات الأجنبیةأصول  أصول بالعملات الأجنبیة أصول بالعملات الأجنبیة
بیع أصول ? سندات یوروبوند لبنانیة  6 سندات یوروبوند لبنانیة 14

أخرى  ? قروض إلى المصارف   ? مصرف لبنان لدى موجودات  80

عملات أجنبیة 31
قروض القطاع الخاص بالدولار

34
ذھب 15 أصول أجنبیة أخرى  12

إجمالي الأصول بالعملات الأجنبیة ? إجمالي الأصول بالعملات الأجنبیة 51 بالعملات الأجنبیةإجمالي الأصول  140

بالعملات الأجنبیةمطلوبات  مطلوبات بالعملات الأجنبیة مطلوبات بالعملات الأجنبیة
المصارف : سندات یوروبوند 14 موجودات المصارف التجاریة عند مصرف لبنان  80 قروض من مصرف لبنان  ?
مصرف لبنان : سندات یوروبوند 6 أخرى  ? ودائع العملاء بالدولار الأمریكي 120
م مملوكة من القطاع غیر المقی: سندات یوروبوند 10 مطلوبات أخرى بالعملات الأجنبیة 10

بالعملات الأجنبیةإجمالي المطلوبات  30 بالعملات الأجنبیةإجمالي المطلوبات  80 بالعملات الأجنبیةإجمالي المطلوبات  130

)المطلوبات/ (بالعملات الأجنبیة صافي الأصول  (30) )المطلوبات/ (بالعملات الأجنبیة صافي الأصول  (29) )المطلوبات/ (بالعملات الأجنبیة صافي الأصول  10

)بملیارات الدولارات(الأصول بالعملات الأجنبیة  حالي

عملات أجنبیة : مصرف لبنان  31 
ذھب: مصرف لبنان  15 
بالعملات الأجنبیةإجمالي الأصول : مصرف لبنان  46 

)بما في ذلك بیع أصول(القطاع العام  0 

قروض القطاع الخاص بالدولار: المصارف التجاریة   34 
أخرى بالعملات الأجنبیة أصول : المصارف التجاریة   12 
بالعملات الأجنبیةإجمالي الأصول : المصارف التجاریة   46 

)دولاراتبملیارات ال(بالعملات الأجنبیة  إجمالي الأصول : لبنان إنكوربوریتد 92 

)بملیارات الدولارات(بالعملات الأجنبیة المطلوبات 
سندات یوروبوند مملوكة من القطاع غیر المقیم : القطاع العام 10 

ودائع العملاء بالدولار الأمریكي: المصارف التجاریة   120 
مطلوبات أخرى بالعملات الأجنبیة: المصارف التجاریة   10 
الإجمالي : المصارف التجاریة   130 

بالعملات الأجنبیةإجمالي المطلوبات : لبنان إنكوربوریتد 140 

)لوباتالمط(الوضعیة الصافیة بالعملات الأجنبیة = الرصید : لبنان إنكوربوریتد (48)
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 -II  إلى أین یتجھ لبنان؟  :اثلة مم  أزماتبلدان عانت الدروس المستقاة من 

 
الدول  دراسة تجارب    إنّ   .ةوأزمة مصرفی   مدیونیةوأزمة    نقد أزمة  التي یتخبطّ بھا لبنان أوجھ عدیدة: فھي    الإقتصادیة والمالیة   لأزمة ل

 في ح مرجّ  من تدھور اللبنانيالإقتصاد سیواجھھ ھم ما فیمكن أن تساعد على  ،واجھت تعددّ أزمات كتلك التي یمرّ بھا لبنانالتي 
في   ةالتالی الأمور واجھت ة إلى أنھّا رلإشاا نان یمك. وعند النظر إلى ھذه الدول، اعیة في السنوات المقبلةجتموالا یةقتصادالمؤشرات الإ

 واحد (من بین أمور أخرى): آن 
 ؛  والاسمیة فعلیةمن حیث القیمة الوالناتج المحليّ نشاط الاقتصادي  النخفاض حاد في مستوى ا  -
 ؛  انخفاض كبیر في الإیرادات الحكومیة (عادة ما یتماشى مع انخفاض الناتج المحلي الإجمالي الاسمي) -
 ؛ فلمصار دى القروض المتعثرة للزیادة سریعة   -
 ؛ یةودائع المصرفللانخفاض كبیر  -
 ؛ارتفاع مستوى البطالة -

على أساسھا القسم استخلاص بعض الدروس التي  یتناول ھذا ،أزماتل التي عانت من دوبعض ھذه اللبنان ب ومن خلال مقارنة 
  السیاسي في لبنان.-مع مراعاة خصوصیة المشھد الاجتماعي 3الافتراضات الواردة في القسم  بنُیَت 

 
  للبنان  فعلي المحلي الإجمالي الحاد في الناتج التراكمي یتبیّن أنّ التقلص العانت من أزمات،  التي خرى الأ دولال استناداً إلى تجربة ف

عانت من الأزمات، التي من بین الدول ف السنوات الخمس القادمة. فترة% على 25-20على الأرجح إلى  نسبتھ صلتم وقد ھو محتّ 
یا ولیتوانیا) في الیونان ودول البلطیق (إستونیا ولاتفالفعلي كان الأكثر حدةّ تراكمي في الناتج المحلي الإجمالي الص لّ تقالنلاحظ أن 

 في بدایة أزمتھا مقارنة بما سجّلتھ الیونان الناتج المحلي الإجمالينسبة إلى ن العام مستوى أعلى من الدی ل لبنان سجّ ، وقد )35 الرسم(
العجز في الحساب  على مستویات أمن  سجّلت أن دول البلطیق 3 الرسمبالإضافة إلى ذلك، یبرز  .أعلاه 13كما ھو مبین في الرسم 

ً تصحیحاستدعى  الجاري مما    sudden(  رأس المالتدفّق  من المرجح أن یشھد لبنان، الذي یعاني من توقف مفاجئ للذا    .لاختلالاتھا  اً حادّ   ا
stop of capital(  فعلي الإجمالي التراكمیاً في الناتج المحلي تقلصاً للدیون،  ضخمفي الحساب الجاري ومن تراكم  ھائلومن عجز

ً تقلصتظُھر  الأخیرة  في الأشھر  المؤشرات  بالفعل فكلّ  . ویةرأسمالالتدفقات  الحاد في النخفاض  على أثر الا   خسارةً و  في الواردات  اً كبیر  ا
ً ین النحو المبّ  علىسیزید من الانكماش الاقتصادي مرتبات للموظفین نصف ال لجوءً إلى دفعألف وظیفة و 200كثر من لأ  .لاحقا

 
 "الأزمة"في بلدان التراكمي ي فعللناتج المحلي الإجمالي الاإنكماش  #35.  الناتج المحليّ الإجمالي: عدد السنوات من الذروة إلى أدنى مستویاتھ  36#.

 

 

 

 تقدیرات المحللین، المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة       
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مصداقیة الإصلاحات  من حیث  ، ولا سیما  السلطاتعتمدھا  تالإجراءات التي  بطبیعة    ات الإقتصاد من الأزم سرعة تعافي  رتبط  ی  بالعادة، و
إلى الأسباب  هكان مردّ )، ف36 الرسمفي حین أن التعافي في دول البلطیق كان سریعاً (ف وعمق إعادة ھیكلة الدیون.المطبقّة  الھیكلیة
٪) مما سمح للحكومة بالتدخل  15-0(~ منخفضة كانت في بدایة الأزمة من الناتج المحلي الإجمالي  عامالدین ال كانت نسبة ) 1 التالیة:

ساھمت  في المائة من السوق)  65الملكیة الأجنبیة للمصارف المحلیة (حصة تفوق نسبة ) 2الاقتصاد؛  رفد ل واعتماد سیاسات توسّعیة
ھذین الشرطین (أي مستوى متدنيّ للدین للأسف،  على استقرار القطاع المالي. افظةحما سمح بالممّ بالسیولة المصارف  م فروعبدع

 ص تقلَّ أن ی و  الأزمةأن تطول  ح  في لبنان، الأمر الذي قد یرجّ   ینرتوفّ ، غیر مالعام ونسبة مرتفعة للملكیة الأجنبیة في المصارف المحلیة)
 ارتفاعاً.  إلى الناتج المحلي الإجماليعام یزید نسبة الدین الس، مما 37 الرسمفي  مبینّكما ھو الإسمي لناتج المحلي الإجمالي ا

 
: عدد السنوات من الذروة إلى أدنى  الإسمي الناتج المحليّ الإجماليّ 38#.

 مستویاتھ
بالدولار في بلدان  التراكمي المحلي الإجمالي الإسمي لناتج اإنكماش 37#. 

 "الأزمة"

  

 

        تقدیرات المحللین المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة،   
 

التراكمي  تقلص  الف  الاختلالات في المالیة العامة.یؤدي إلى تفاقم  في المدى القریب،  بذلك ستنخفض الإیرادات الحكومیة انخفاضاً حاداً  
تشیر تجارب دول  إلى انخفاض تراكمي حاد في الإیرادات الحكومیة كما سیؤدي والاسمي  فعليالكبیر في الناتج المحلي الإجمالي ال

أیسلندا  تجدر الإشارة إلى أن  ٪. و 35-25). وقد تصل نسبة التقلصّ التراكمي في الإیرادات إلى 39أخرى عانت من الأزمات (الرسم 
جم  ح من أكبر القطاعات المصرفیة في العالم إذا ما قیس أكبر انخفاض في الإیرادات الحكومیة، وھما دولتان تملكان وقبرص شھدتا 

ئیسیاً في النشاط الاقتصادي  ). وقد كان القطاع المصرفي مساھماً ر20  الرسمإلى الناتج المحلي الإجمالي في بدایة أزمتھما (نسبةً  القطاع  
%، بینما یوظف  9الإیرادات الضریبیة. وفي لبنان، تبلغ حصة القطاع المالي من الناتج المحلي الإجمالي نحو تولید وتأمین الوظائف و

یؤثر  سن % من إجمالي ایرادات الخزینة. لذلك، فإن تفاقم الأزمة المصرفیة في لبنا12ألف شخص، ویسھم بنحو  50ھذا القطاع نحو 
 تأثیراً شدیداً على الإیرادات الحكومیة وبشكل فوري. 
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 (%) بالدولار یةلإیرادات الحكوملتقلّص تراكمي #39.  عدد السنوات من الذروة إلى أدنى مستویاتھ :یةلإیرادات الحكوما 40#.

  

 

        تقدیرات المحللین وزارة المالیة،المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان،    
 

نقطةً مئویةً على مدى السنوات    20و  10بزیادة تتراوح بین  وجداً كما حصل في الدول الأخرى    ل البطالة مستویات عالیةً جّ سوست كما  
النطاق   ةواسع خسارةً ا انعكس ص حاد في الناتج المحلي الإجمالي ممّ الأزمة الاقتصادیة والمالیة إلى تقلّ  عمقى فقد أدّ  القلیلة المقبلة.

دول  ر على الاقتصاد الحقیقي بشكل كبیر، فإن الأزمة المصرفیة في لوظائف. وفي حین أن التقشف في المالیة العامة في الیونان أثّ في ا
یسلندا بأكثر من أ). فعلى سبیل المثال، زادت حالات إفلاس الشركات في 41 الرسممدمرة على الشركات ( اً أخرى كان لھا أیضا آثار

 ھاوإیرادات دیون ھذه الشركات المقوّمة بالعملة الأجنبیة  بین% في السنة الأولى من الأزمة المصرفیة مدفوعةً جزئیاً بالتباین الكبیر 50
ألف وظیفة،   220خسارة أكثر من سجّلت ، Infoproوفقاً لشركة ف ظائف تحدث بالفعل وتتسارع. . وفي لبنان، فإن خسارة الوبالعملات

% للشباب)  23.3% (11.4الذي بلغ    ،تبھم في القطاع الخاص. وبالتالي، فإن معدل البطالة في لبنانوابینما یتقاضى ألف موظف نصف ر
متوقعة  كبیرة  جدیدة و  موجةقد تساھم  وبینما قد  لا سیما بین الشباب.    ل أكبروفقاً للمسح الأخیر لإدارة الإحصاء المركزي، قد یرتفع بشك

فقدان الید العاملة المترتبّة عن  سیاسیةوالجتماعیة الاالتداعیات إلاّ أنّ ، سارعةت مالتخفیف من ارتفاع بطالة الشباب ال فيمن الھجرة 
توسیع بناء والمدى الطویل. لذلك لا بد من  في على النموّ تركھا ت التي سكبیرة الثار ستكون وخیمة نظرا للآة الماھرة والمواھب الشابّ 

ً الأشدّ  وذلك للتخفیف من أثر الأزمة على الفئات    ،على مدى السنوات المقبلةذات قدرة عالیة على الاستھداف    ةشبكة أمان اجتماعی    ضعفا
زیادة الإنفاق على شبكة الأمان أدناه  3في القسم  المعروضةسیناریوھات الاقتصاد الكلي لھذا السبب، تتوقعّ . ووالحفاظ على الوظائف 

 . (نقطة مئویة) من الناتج المحلي الإجمالي 1.5لا تقل عن بنسبة الاجتماعي 
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 التراكميّ في النسبة المئویّة للبطالةلتغیرّ ا#41.  البطالة: عدد السنوات من أدنى المستویات إلى الذروة 42#.

 

 

 

        تقدیرات المحللین المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة،   
 

حیث ارتفعت القروض المتعثرة   ورسملتھ راً ھائلاً على میزانیة القطاع الماليی أثتمن أزمة مصرفیة عانت التي  دولوشھدت ال كما 
% في نھایة شھر أیلول (وفقا لآخر البیانات 14). وفي لبنان، بلغت نسبة القروض المتعثرة نحو 43 الرسم( نقطة مئویة 20بنسبة 

 ذین ال رادوالأف ارتفعت بشكل ملحوظ خلال الأشھر القلیلة الماضیة مع تزاید عدد الشركاتقد متاحة)، ولكننا نعتقد أن ھذه النسبة ال
ت الضوابط المفروضة على السحوبات وعدم القدرة على سحب النقد من المصارف  أدّ   كذلك فقدصعوبات في سداد القروض.    ونواجھی 

% بین نھایة  10قروض القطاع المصرفي بنحو محافظ لص ا أدى إلى تقّ العدید من القروض باستخدام الودائع القائمة، ممّ تسدید إلى 
% من قروض القطاع  40حیث إنّ ما یقارب  ،  طبیعة الضماناتب رة في لبنان  القروض المتعثّ احتمال ازدیاد    یرتبطوایلول وكانون الأول.  

الاستعداد  قدرة والبضمانات نقدیة. وتعتمد سرعة تعافي القطاع المصرفي على ھا % من 10نحو و ،یةعقارضمانات مرتبطة ب  الخاص
. القطاع  على مساعدةالحكومة  لاستیعاب الخسائر الناجمة عن القروض المتعثرة بشكل سریع وإعادة رسملة المصارف فضلاً عن قدرة  

الخسائر الناجمة عن حجم ھا على استیعاب الخسائر المتأتیة عن القروض المتعثرة سیحدّ اللبنانیة أدناه، فإن قدرة المصارف  نبینّوكما 
ذلك، فإن قدرة السلطات (بما في ذلك مصرف  كالتي تثقل كاھلھا.  تجاھھا ومصرف لبنان    التزاماتالدیون السیادیة وضرورة إعادة ھیكلة  

ً  توفّرة قد تكون غیر مالقطاع  عملیة إعادة رسملة  عبء ل) على تحمّ لبنان  .حالیا
 

 )النسبة المئویة التراكمیةّ( ر في نسبة القروض المتعثرةلتغیّ ا#43.  السنوات من الذروة إلى أدنى مستویاتھ نسبة القروض المتعثرة: عدد 44#.

  

 

        تقدیرات المحللین المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة،   
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٪ على مدى السنوات  35-25بنسبة    الودائع  ح أن تتقلصّھ من المرجّ مصرفیة إلى أنالتجارب من دول أخرى شھدت أزمات  كما وتشیر  
من الأزمات»  عانت التي شھدتھا العدید من «الدول التي )bank run( لسحب الودائع الھلعوعادةً ما تستمر عملیة  القلیلة المقبلة.

القطاع المصرفي اللبناني  صتقلّ . وفي حال إلى وقت طویل لإعادة بنائھادورھا ب حتاج لأن المصارف تعتمد على الثقة التي ت  ،طویلاً 
  البطالة ، فإن ذلك سیكون لھ انعكاسات كبیرة على بنیة الاقتصاد، بما في ذلك أدناه  45 الرسمي بینّ فبمقدار الثلث على النحو الم

 لتنفیذ تاً، لا بدّ أن تكون شفافةً وقابلةً ل مؤقّ في حین أن الضوابط الرسمیة على السحوبات یمكن أن تكون حلاًّ والإیرادات الحكومیة. و
الطابع غیر الرسمي  فكلمّا استمرّ للأزمة.  المكامن الرئیسیةومصحوبةً بتدابیر إصلاحیة سریعة لمعالجة وغیر استنسابي بشكل صارم 

ً في لبنانكما ھي للضوابط على السحوبات  ستنسابيوالا وزیادة التوترات  الثقة في القطاع المصرفي  ، كلما ازداد انعداممطبقة حالیا
 . ل المجتمعخدا

 
 )تقلّص تراكميّ ( بالدولار المصارفودائع  #45. عدد السنوات من الذروة إلى أدنى مستویاتھ: ودائع المصارف46#.  

 

 

 

        ملاحظة:* بالدولار،ما یعكس تأثیر العملة على قیمة الودائع.           تقدیرات المحللین صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة،المصدر:    

، ة وصعبة مؤلمكانت جدّاً  التي مرّت بھا كلّ ھذه الدول قتصادي الال تحوّ تصحیح المالي وال العملیة أخیرا لا بدّ من الإشارة إلى أنّ و
ً دولیاً وقدّمت خطط رغم أنھا تلقّ بالوذلك  وقد مرّت جمیع «الدول التي عانت من  .سقة مع بعضھامتّ جدّیة و عملوبرامج ت دعما

ظروفھا الاجتماعیة والاقتصادیة رغم حصولھا على دعم المجتمع لف مؤلمة تكیّ ة یّ عملب  ،هأعلا تمّت دراسة تجاربھاأزمات» والتي 
تمویل من دول الخلیج   عبرالدولي (سواء في إطار برنامج صندوق النقد الدولي أو من خلال آلیات الدعم التابعة للاتحاد الأوروبي، أو 

أي أن الحكومات    بشكل تشاركي،طط الإصلاح  صیاغة خمنخرطة في عملیة  محلیة  السلطات ال  تفي حالة مصر). وفي معظم الدول، كان 
فرق عالیة المھنیة   قد عملتوالمؤسسات الدیمقراطیة و جتمعاتالمداخل نوقشت بشكل موسّع خطط عمل  مت واعتمدتالمعنیة قدّ 

، العناصرد لمعظم ھذه أمّا لبنان فلا زال یفتق. على صیاغتھا والكفاءة من وزارات المالیة والاقتصاد والمصارف المركزیة الوطنیة 
وأھمّھا أصحاب الإختصاص والخبرة القادرین على محاكاة المجتمع اللبناني والعالم الخارجي بشكل یسھم بإدارة الأزمة ووضع الحلول  

 زید الأمور تعقیداً.لیة والعوامل الجیوسیاسیة قد ت خكما أنّ المناكفات السیاسیة الدا .الناجعة
 

فقد   والاقتصادي. الاجتماعيعلى الصعیدین الأزمة فأتت تكلفة ھذا التقاعس باھظةً  ةجھاومفي تلكّأت اً لدولة مثالاً حیّ  فنزویلا عدّ وت
انخفاض أسعار النفط، وتراخي السیاسات المالیة في ظل حكومتي تشافیز   . إلاّ أنّ طویلة لفترة  یةعائدات النفطالاعتمدت فنزویلا على 

العام ولاسیما  لتمویل الإنفاق  النقد، واللجوء إلى طباعة المستشريومادورو، والعقوبات الأمریكیة، وسوء الإدارة الاقتصادیة والفساد 
% منذ العام  54ناتج المحلي الإجمالي الحقیقي التقلص التراكمي للن أدناه، بلغ إلى انھیار الاقتصاد. وكما ھو مبیّ أدىّ ، منھ الاجتماعي

)؛ بینما أدى  48  الرسم(  2019% بحلول العام  44% لیصل إلى  7سنوات من    5  فترة  )، حیث ارتفع معدل البطالة في47  الرسم(  2014
٪ في  48خط الفقر الوطني من  ذات الدخل ما دونر التي ا رفع من نسبة الأس)، ممّ 49 الرسمم مفرط (ویل العجز إلى تضخّ ماستمرار ت 

 ). 50 الرسم ( 2019% في العام 90بدایة الأزمة إلى 
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 (%)ي الإجمال للناتج المحلي فعليّ النموّ ال #47.   (%)ة البطالمعدل  48#.

  

 

 (%)م التضخنسبة #49.  (%)  ّدخول دون خطّ الفقر الوطنينسبة الأسر ذات الم 50#.

  

 

        تقدیرات المحللین المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة،   
 

ینذر بفقدان ما تبقّى من الاحتیاطي  في لبنان  مواجھة الأزمة أو التأخر في تطبیق الإصلاحاتفي التقاعس  استناداً إلى ما تقدم، فإنّ 
في  ف  مع ما یترتب على ذلك من عواقب اجتماعیة وخیمة.الاقتصادي ي إلى فترة طویلة من الركود یؤدّ أن و  2022بالعملات في العام 

بعض  أدناه ) 51 الرسم( یبینّالأجنبیة بشكل كبیر مع مرور الوقت. و ت العملاب  ةالسلبی ة صافی الوضعیة التدھور ت سیناریو سوف ھذا ال
في ظلّ استمرار تمویل العجز عبر مصرف لبنان ممّا قد یزید التضخّم ویزید من الانكماش الاقتصادي.   الإصلاحعن  لكوءواقب الت ع
نظرا   2022العملات الأجنبیة لمصرف لبنان والذي یمكن أن ینضب بحلول العام  يسیحدث على مستوى احتیاطكبر الأتدھور الف

من ملیار دولار  31بافتراض أن . كلّ ذلك ب المساعدات والدعم الدوليلاستمرار العجوزات الجاریة الكبیرة وھروب الرسامیل وغیا
 . الرقم أقلّ من ذلك من المحتمل أن یكون ھذا، وھذا ما لا نستطع تأكیده إذ 2019في نھایة العام  دةلات الأجنبیة موجومالع

 ً نان سیزداد سوءاً إذا لم تتخذ لدى مصرف لب تقدیراتنا، إن التأخر في معالجة مشكلة الوضعیة الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة ل فوفقا
7Fأیة تدابیر، وذلك لثلاثة أسباب رئیسیة 

8 : 
قدرّ بحوالي  ی   ر، لا یزال، الذي بالرغم من تقلّصھ بشكل كبی (باستثناء الفوائد على الدین الخارجي)  تمویل العجز في المیزان الجاري •

 .   2022-2021في الأعوام   اتملیار 3 وحوالي، 2020ملیار دولار في العام  5
ملیار دولار من أصل الدین خلال السنوات   2.2ملیار دولار من الفوائد و 1.7بمتوسط  خدمة الدیون المقومة بالعملة الأجنبیة •

الثلاثة المقبلة. وكان من المقدر أن یذھب ثلث ھذه المبالغ تقریبا إلى حاملي سندات الیوروبوند غیر المقیمین مما یعني أن ھناك 
 ملیار دولار سنویاً.  1.3تسرباً لاحتیاطیات مصرف لبنان من العملات الأجنبیة قدره  

وضع ضوابط   مار دولا في السنوات التالیة إذا ما لم یت ی مل 3و  2020ملیار دولار في العام   5یقدّر بحوالي   خروج للرسامیل  •
 .  تصارمة وغیر إستنسابیة على التحویلا

جنبیة، لا یمكن للبنان أن یفلت من وال واستمرار استنفاد مخزون الإحتیاطات بالعملات الأ ونظراً للتوقف المفاجئ لتدفقّ رؤوس الأم
مة بالعملة الأجنبیة إن على صعید الدین الحكومي أو على صعید مطلوبات مصرف   إعادة ھیكلة شاملة وعمیقة لكافة مطلوباتھ المقوَّ

لمصارف كما ھو موضح  ات اعلى میزانی كھذه ھیكلة عملیة لبنان. وبالتالي، سیكون من الضروري إجراء تقییم شامل للآثار المترتبة ل
 أدناه.  3في القسم 

 
 
 
 

 
من الممكن أن یكون مستوى تسرّب العملات الأجنبیة أكبر من المذكور أعلاه، نظرا لعدم وضوح قیمة الإلتزامات على ذمّة مصرف لبنان  8

 .(e.g. repo)والمصارف بالعملات تجاه الخارج 

8% 9% 8% 8% 7% 7% 7% 

21% 

28% 

35% 

44% 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

27% 27% 27% 
21% 

27% 

48% 

73% 
82% 

87% 90% 90% 
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 * كلفة عدم المبادرة باھظة51#. 
 

 
  

     . 2020، وإحصاءات مصرف لبنان ھي من شھر كانون الثاني 2019الإحصاءات المصرفیة ھي بتاریخ كانون الأوّل  *   تقدیرات المحللین المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة، 
 

  

طبیةال كالمواد الأساسیة المواد توفیر في الخلل من مزید :المدفوعات میزان•

 من مفرغة حلقة في الانجرار خطر مع الضعف من مزید :الصرف سعر•
.اللامتناھي التضخم

ةالقد( الاقتصاد ضعف إلى نظرًا المالیة العجوزات زیادة :المالي الوضع•  ر
ل یتمّ وس .المرونة القلیلة النفقات وھیكلیة )الإیرادات تحصیل على المحدودة  تموی

 من یدمز إلى سیؤدي الذي الأمر النقد، بطباعة لبنان مصرف قیام خلال من ذلك
.التضخمّ معدل وارتفاع العملة إضعاف

 جماليالإ المحلي الناتج من وكنسبة المحلیة، بالعملة الدین زیادة :العام الدین•
.ملحوظ بشكل

 السلبي الأجنبیة العملات احتیاطات صافي في التدھور من مزید :لبنان مصرف•
 على أو العملة إدارة على المصرف بقدرة الثقة خسارة من مزید إلى یؤدي ما

المصرفي القطاع لإنقاذ التدخل

ع یرتفع المصارف رسملة لإعادة المطلوب المبلغ :المصارف ھیكلة إعادة•  م
 لودائعا من القسري الجزئي التحویل كلفة /احتمال زیادة إلى یؤديّ ما الوقت،

رالخس في المودعین إشراك من مزید وإلى اللبنانیة، اللیرة إلى بالدولار   ائ
)أسھم إلى الودائع تحویل(

 القروض في زیادة إفلاسات،( الأداء في التدھور من مزید :الخاص القطاع•
 لبنان اتقدر على كبرى مضاعفات العوامل ولھذه .)للوظائفزز فقدان المتعثرة،

البعید المدى على

 في دةزیا إلى یؤدّي والفقر البطالة معدلات في ارتفاع :الاجتماعیة الكلفة•
 مدىال على النمو على لبنان قدرة على كبرى مضاعفات یترك ما وھو الھجرة،

                                                   البعید

Projections نھایة 2019 بملیارات الدولارات) أصول  (
(ت) 2020(ت) 2021(ت) 2022

13 20 31 عملات أجنبیة - بدایة الفترة مصرف لبنان : 
0 0 1 دخل الفوائد على احتیاطي العملات الأجنبیة

(3) (3) (5) عجز الحساب الجاري (باستثناء الفوائد المدفوعة)
(1) (1) (2) الأصل والفائدة على سندات الیوروبوند غیر المملوكة من القطاع المقیم
(3) (3) (5) تدفقات رأس المال الخارجیة
6 13 20 31 عملات أجنبیة  مصرف لبنان : 

15 15 15 15 مصرف لبنان : ذھب
21 27 34 46 إجمالي الأصول بالعملات الأجنبیة مصرف لبنان : 
0 0 0 0 بما في ذلك بیع أصول) القطاع العام (

29 31 32 34  المصارف التجاریة : قروض القطاع الخاص بالدولار
12 12 12 12 أصول أخرى بالعملات الأجنبیة   المصارف التجاریة : 

41 43 44 46 إجمالي الأصول بالعملات الأجنبیة  المصارف التجاریة : 
62 70 79 92 إجمالي الأصول بالعملات الأجنبیة  میزانیة مجمّعة : 

بملیارات الدولارات) المطلوبات (
8 8 9 10 سندات یوروبوند مملوكة من القطاع غیر المقیم  القطاع العام: 

119 119 119 120  المصارف التجاریة : ودائع العملاء بالدولار الأمریكي
10 10 10 10 مطلوبات أخرى بالعملات الأجنبیة  المصارف التجاریة : 

129 129 129 130  المصارف التجاریة : الإجمالي 
136 138 138 140 إجمالي المطلوبات بالعملات الأجنبیة مبزانیة مجمّعة: 
(75) (67) (59) (48) المطلوبات) صافي (  = Lebanon Inc  المیزانیة المجمّعة

(204%) (178%) (145%) (92%) نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي
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 -III ٍمستدام وتوزیع عادل للأعباء ياقتصاد الحاجة الى المبادرة: نحو تعاف 

 
لمعالجة    ة شامل  مقاربةاتباع  ب  یتطلّ وف  سمسار مستدام من التعافي  ضع الاقتصاد اللبناني على  إنَّ إخراج لبنان من محنتھ الخطیرة، وو

 ض عرتقدیم  دراسة من ھذه الالھدف . لیس الاقتصاد ومؤسساتھب ستعادة ثقة المجتمعین المحلي والدولي وجھود استثنائیة لا الأزمة 
8Fذا برنامج شامل كھتفصیلي لمكوّنات 

ذلك على مستویین متوازیین وومصرف لبنان معاً على ضرورة أن تعمل الحكومة  التأكیدبل ، 9
 قت ممكن:  بأسرع و

ومن )، Capital Controlرسامیل (على الضوابط قانون شفاف وغیر استنسابي للقرار وتنفیذ من خلال إ وقف النزیف: أولاً  •
  ىء الطار يالخارج التمویلوحشد ، لبنان بطریقة استراتیجیةلعملات الأجنبیة المتبقیة في مصرف الاحتیاطي من ادارة إخلال 

 سرة إن أمكن) لدعم النشاط الاقتصادي وتوسیع شبكات الأمان الاجتماعي؛میّ  شروط(ب 
التقاسم العادل   یكون ھدفھا وّ الاقتصادي والتماسك الاجتماعيّ.لإعادة إحیاء النم مالیة -تطبیق خطّة شاملة اقتصادیةثانیاً:  •

العام، وإعادة تكوین الاحتیاطیات الصافٍیة من العملات   أن تعالج الخطة بشكل مباشر الحاجة إلى إعادة ھیكلة الدین  یجبو.  عباءللأ
، ووضع إطار یعزّز مصداقیة السیاسة النقدیة  حمي صغار المودعینی بشكل  مصرف لبنان، وإعادة رسملة المصارف  دى  الأجنبیة ل

جتماعي تشمل توسیع شبكات الأمان الاجتماعي الانقاذ تدابیر للإي أن یترافق ھذا المجھود مع وسیاسة سعر صرف. ومن البدیھ
أمرًا ضروریاً لتحسین بیئة  الرشیدة تسریع الإصلاحات المؤسساتیة لدعم الحوكمة وإصلاح نظام التقاعد. كذلك یعُدّ المستھدف 
، ولاسیمّا  القضاء، والإصرار على اعتماد مبدأ الجدارة في إدارة الشأن العامتعزیز المساءلة واستقلالیة وعلى رأسھا الأعمال، 

 للخروج من ھذه الأزمة. 
 
عند مقاربة مشكلة   المجمّعة للدولة ومصرف لبنان والمصارفیزانیة لتعاطي مع الماإلى دراسة تدعو ھذه الفي ھذا الإطار، و

لعملیة  على أن یؤسس ذلك ، مصرف لبنان إلتزامات كذلك ، الدین العامإلى ھیكلة الز على ضرورة أن تشمل إعادة تركّ  ھيو . المدیونیة
. مستقبلاً  عادة بناء قطاع مصرفي متین قادرعلى تمویل النمووتسمح بإ عادل عباء بشكل الألمصارف بطریقة تكفل تقاسم اإعادة رسملة 

ة إعادة نسبة الدین إلى الناتج المحلي الإجمالي إلى مستویات قابلة للاستدامة  دراس قترح ھذه التقدیم سیناریوھات مختلفة، ت  ومن خلال 
  لسیاسات اصلاح لإ متعدد الجوانب % من الناتج المحلي الإجمالي) على مدى السنوات العشر القادمة من خلال إطار 80-60(أي بین 

 . ، ولاسیمّا الإقتصادیة والإجتماعیة منھاالعامّة
 

كما  ، 2019تعود بمجملھا إلى نھایة العام مبنیة على معلومات منشورة ، الدراسةھذا القسم من الأرقام الملحوظة في لى أنّ إالإشارة مع 
المتأخّرات الحكومیة، ...). بالتالي یمكن أن تتغیّر وعلى بعض التقدیرات (مثلا: ودائع القطاع المصرفي بالدولار لدى مصرف لبنان، 

 حلیل إذا ما تبدلّت ھذه الأرقام أو المعطیات بشكل كبیر (لاسیما ما یخصّ العملات الأجنبیة لدى مصرف لبنان).  نتائج الت 
 
 )   Lebanon Inc (حدید الوضعیة الصافیة للمیزانیات المجمّعة ت - أ

 
للمیزانیات المجمّعة   )العملات الأجنبیةب (ولاسیمّا ةصافیالوضعیة الحدید عبر توذلك من تحدید حجم المشكلة  دّ لا بُ بادىء ذي بدء، 

  ازداد مع الوقت  فقد. یةسم بالمھنیة والاستقلالمن خلال عملیة تدقیق للحسابات تتّ  ،ومصرف لبنان والقطاع المصرفي الدولة لخزینة
إعادة ھیكلة تقوم   ة ولا شك في أنّ أیّ  .حجماً وتعقیداً  التداخل بین المیزانیة العامة للدولة ومیزانیات مصرف لبنان والمصارف اللبنانیة

جوھر   لن تحلّ  أخرى،جاه أطراف ت من دون تخفیض الالتزامات  ،ھذه الجھات الثلاثفیما بین  أي، فقط بتقلیص التزامات الدین البینیة
لـ  العملات الأجنبیة  ب  ة صافی الوضعیة ال أعلاه، فإن  34 الرسم  ظھری كما  ظم.ت غیر المن  طر التصحیحمخا إلى تفاقم المشكلة ولن تؤدي إلاّ 

Lebanon Inc  وبالتالي، من 2019في نھایة العام  % من الناتج المحلي الإجمالي90ملیار دولار، أي  48 ر بنحوقدّ ت و، ةسلبی ھي .
توضّح كافّة  مصارف اللبنانیة، وأن المھم للغایة أن تقوم الحكومة الجدیدة بإجراء تدقیق شامل لمیزانیات الدولة ومصرف لبنان وال

 العملات المحلیة والأجنبیة فیھا على حد سواء. ة ب صافی الالتزامات والموجودات بھدف تأكید الوضعیة ال 
 
 

 
كانون الثاني  14"، النھار الأزمة الاقتصادیة في لبنان: خطة عمل من عشر نقاط لتفادي عقد ضائعلقد ساھمت بعض التحالیل المعروضة في ھذه الدراسة في صیاغة الورقة التالیة: " 9

2020 . 

https://newspaper.annahar.com/article/1159264-%D8%B4%D8%A7%D8%B4%D8%A9--%D8%AD%D9%8A%D8%A7%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%87%D8%AF-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%83%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7-%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%83%D8%A7%D9%83%D9%8A%D9%86-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B7%D9%88%D8%B1
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 لمخاطر على ا  القطاع المصرفيمدى انكشاف  تقییم - ب
 

  ، مصرف لبنان میزانیة علىالانكشاف رئیسیة: مخاطر ال ئتمانیة الا مخاطر أنواع من الض لثلاثة إنّ القطاع المصرفي اللبناني معرّ 
فمن جھة، سیؤدي  .  لقطاع الخاصالمتعلقة بمحفظة التسلیفات ل والمخاطر  ،  الحكوميالناتجة عن الاستثمار بالدین    والمخاطر السیادیة

سیكون لإعادة الھیكلة المحتملة  رى،  و من جھة أخربوطة بھذه المحافظ،  مالجودة الأصول  إلى تراجع في  الاقصادي  ازدیاد حدةّ الانكماش  
ً مادی  اً أثرمصرف لبنان من المصارف مطلوبات للدیون السیادیة ول ن على میزانیات المصارف قد تولدّ خسائر كبیرةً على النحو المبیّ  ا

 .ولاسیمّا الصغار من بینھم، لحمایة المودعینو بذل جھد كبیر لإعادة رسملة المصارفھذه الصدمات فرض ت س. وأدناه 52 الرسمفي 
 

دولار بالملیار  34ملیار دولار أمریكي (منھا  50 لقطاع الخاصمن التسلیفات لالمصارف محفظة بلغت  لقطاع الخاص:ل  التسلیفات
بأزمات»  رب «الدول الأخرى التي مرت اتشیر تجو. 2019ل في كانون الأو ،ملیار دولار باللیرة اللبنانیة) 16ما قیمتھ  مریكي والأ
سارع  وحتىّ لو  نقطة مئویة على مدى فترة تتراوح بین سنتین وتسع سنوات.    20  قروض المتعثرّة بحوالينسبة الزیادة  ) إلى  43  الرسم(

من مستوى    –%15بنسبة  ي  أ(  القروض المتعثرة  فيزیادة محدودة  واعتمدنا    ،في المصارف  ھمن لتسدید القروض عبر ودائعورضت المق
بین  محفظة قروض القطاع الخاص  الناجمة عنضافیة الخسارة المحتملة الإ  تتراوحقد )، % في الذروة29%  في نھایة أیلول إي 14

القروض المتعثرة كیة  مع دراسة أجراھا مؤخرا صندوق النقد الدولي بشأن دینامی   تلك التقدیرات تماشى  ت .  ملیارات دولار أمریكي  9و     7
قد  قروض المتعثرة ال ذروة) median(  أنّ متوسّط دراسة إلىال ذهتشیرھف. 1990إلى  1988خلال الأزمة المصرفیة التي امتدت من 

  53 الرسم(مرّات  2.9) الذروة حوالي average(فیما بلغ معدلّ عند بدء الأزمة، لقروض المتعثرة لمرّات المستوى المسجّل  1.8بلغ 
  16-14%)، ستصل الخسائر الإضافیة للقطاع إلى حوالي 15% (بدل 30وإذا افترضنا بأنّ القروض المتعثرّة تزداد بنسبة  ). 54و 

9Fملیار دولار 

على عدم   الاعتبار التعمیم الأخیر الصادر عن مصرف لبنان والذي ینصّ عین في لا یأخذ  ذلكبدّ من التذكیر بأنّ ولا . 10
، وذلك  ینبغي أن تتم إعادة رسملة القطاع المصرفي على أساس المعاییر الدولیة إذ ، IFRS9تطبیق المعیار الدولي للإبلاغ المالي 

 .مستقبلفي ال رأس المال الخارجيقدرتھا على اجتذاب لاستعادة الثقة في المصارف ودعم 

%  36لدیون الحكومیة، فإنھا لا تزال تحتفظ بحوالي على اانكشافھا  من ضت إلى حد كبیرالمصارف قد خفّ  أنّ بالرغم من : الدین العام 
  ملیار دولار باللیرة اللبنانیة (سندات الخزینة)  16وما یعادل  ، مریكي (سندات الیوروبوند)الأدولار بالملیار  14، منھا مجموعھا من

، تتضاءل قدرة الحكومة على السداد وترتفع كلفة خدمة ھذا الدین. ویناقش  للدولة اللبنانیة). ومع تدھور الجدارة الائتمانیة 14 الرسم(
السیناریوھات من  علماً أنَّ  ، الدین. أدناه، نعرض لخمسة سیناریوھات مختلفة ھیكلةعادة لإ مختلفةحالیاً مقاربات المسؤولون اللبنانیون 

ھذه الفجوة الكبیرة.   )ب ( 4و  )أ( 4الصافي السلبي من العملات الأجنبیة لمصرف لبنان بینما یعالج السیناریوھان لا تتناول  3إلى  1
 . ملیار دولار 15 لغایةقد تصل خسائر المصارف من إعادة ھیكلة الدین العام   السیناریو المعتمد، بحسب و

: لقد زادت المصارف من انكشافھا على مصرف لبنان بفعل لجوئھا المتزاید إلى تحویل ودائعھا بالعملات  لدى مصرف لبنان الودائع 
،  2019في نھایة كانون الأول و احتیاطھ من العملات الأجنبیة. عزیزعلى ت  ها ساعد)، ممّ 24 الرسممقابل عائدات مربحة (  یھالأجنبیة إل

الوضعیة  أصولھا. لذلك بلغت  ٪ من مجموع60ملیار دولار أمریكي أو  119ر بنحو مصرف لبنان تقدّ  لدىكانت أصول المصارف 
%  60 أي نحو، 30الرسم  فيكما یتبین  الذھب)(بما فیھا قیمة ملیار دولار 28.8الأجنبیة لمصرف لبنان  السلبیة من العملات ةصافی ال

. بالتزامات مالیة أخرى غیر مصرّح عنھا مربوطة لیستما توفّر من عملات أجنبیة أن  ناافترضذا ما إ ،من الناتج المحلي الإجمالي
  33مصرف لبنان إلى  من ھامطلوبات  ھیكلة إعادةیمكن أن تصل الخسائر التي ستتكبدھا المصارف من جراء ، ھو موضح أدناهكما و

 . 4، كحدّ أقصى في إطار السیناریو رقم ملیار دولار

 

 

 

 
% على  30% سنویا) أو متسارع (مثلا:  6سنوات =   5% على مدى  30من المھم مراقبةّ منحى القروض المتعثرّة التصاعدي: ھل سیكون مستقیم بالسنوات القلیلة المقبلة (مثلا:   10

، إذ یمكن لخسائر السنوات التي تلیھا أن یتمّ استیعابھا عبر تولید  طفق كلفة الرسملة الأولیة محدودة لسنتین من الخسائر اعتماد% سنویاً) . في الحالة الأولى، یمكن 15مدى سنتین=
 الأرباح.    



2020شباط     نحو مخرج لأزمة لبنان المالیة   
 علیاء المبیّض وجیرار زوین

22 
 

 

  من المخاطر ثلاثة مجموعات رئیسیة  إلىضة أصول القطاع المصرفي معرّ 52#. 
 

 
 

         
     
  

 أزمة مصرفیة على مستوى العالم  88إستنادا إلى  ذروة القروض المتعثرة  53.# ** في بدایة الأزمة مقارنة بمستواھاذروة القروض المتعثرة  54#. 
** 

  

 

       تقدیرات المحللین المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة،
 مصرف لبنان لوضعیة الصافیة من العملات الأجنبیة لدىملیار دولار ل 33ملحوظة: * الخسائر المقدرة تستند إلى تقدیر  

   .The Dynamics of Non-Performing Loans During Banking Crises: A New Database.” by Anil Ari, Sophia Chen, Lev Ratnovski“ ** ورقة عمل لصندوق النقد الدولي:              

 
 
 

الودائع في المصرف المركزي القروض الممنوحة إلى الحكومة القروض الممنوحة إلى القطاع الخاص
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ملیار دولار 80: دولار أمیركي 
ملیار دولار 39: لیرة لبنانیة     

ملیار دولار  14: دولار أمیركي 
ملیار دولار  15: لیرة لبنانیة   

ملیار دولار 34: دولار أمیركي 
ملیار دولار 16: لیرة لبنانیة 
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* ملیار دولار 33-11:دولار أمیركي 
غیر متوفر: لیرة لبنانیة

ملیار دولار 10-0: دولار أمیركي
ملیار دولار 5-0: لیرة لبنانیة 

ملیار دولار 6-5: دولار أمیركي
ملیاردولار 3-2: لیرة لبنانیة

ملیار دولار  55-20:مجموع الخسائر المحتملة
ملیار دولار 21: مجموع أسھم المصارف
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   للخسائر  عادلتوزیع  الدین من خلال إعادة ھیكلة عمیقة و صلتخفیض أ -ج
 

ب  سیتطلّ ز المالي اللازم لدعم النمو وتوسیع شبكات الأمان الاجتماعي  ة العامة على مسار التعافي المستدام وخلق الحیّ وضع المالیّ إنّ  
حوالي  الدین  الفوائد المدفوعة علىتشكّل ، أعلاه 8سم ركما أشرنا في ال . صحیح الماليتخفیض رصید الدین العام في بدایة عملیة الت

لجم العجز المالي والمحافظة على مستویات مستدامة للدین سیتطلّب  وأكثر من ثلث الإنفاق.    لتمثّ كما    من الناتج المحلي الإجمالي  %10
العام بشكل كبیر. لذا نعرض عدةّ سیناریوھات لإعادة ھیكلة الدین العام. كما ونعرض أدناه، الدین  صلأ قلیصت العام في المستقبل، 

ن بعین الاعتبار ی آخذأعلاه،    2م  سفي الق  ذكورة التحلیلي والتي تبني على تجارب البلدان المالفرضیات الرقمیة التي اعتمد علیھا النموذج  
، وضرورة تحسین إیرادات الخزینة من جھة وفعالیة الإنفاق الأوّلي من جھة أخرى،  وفقاً للمعلومات المتوفّرة خصائص الواقع اللبناني

 ھداف النمو والعدالة الإجتماعیة. أخدم ی بشكل 

 ما یلي: ك تحلیلي المستعمل في ھذه الدراسة الالأساسیة للنموذج ؤشرات المفرضیات وتتمثل 
).  2019إبتداءا من العام  ٪ بشكل تراكمي على مدى السنوات الخمس القادمة (30إلى    20من    فعليالناتج المحلي الإجمالي الص  تقلّ  •

ً تماش   على السحوبات  قیودالأثر المتوقع للالذي یشمل )، و35 الرسمالتي عانت من ازمات ( مع الأثر الذي شھدتھ الاقتصادات یا
 انكماش كبیر كما یتبینّ من أزمة السیولة التي تدفع الاقتصاد إلى و، تخفیض قیمة العملة، المصرفیة والضوابط على الرسامیل

 الة. إفلاس الشركات وارتفاع معدلات البط
ل.ل للدولارالأمیركي (وفقاً    2600ویعاد تثبیتھ عند    سعر الصرف یحرّر  ،عند إقرار إعادة ھیكلة الدین:  سعر صرف اللیرة اللبنانیة •

 ). 31 (رسمالعملة اللبنانیة  البالغة في تقییم سعر صرفلتقدیرات صندوق النقد الدولي حول  

 : ، تفترض الدراسة التاليیرادات وتحسین كفاءة الانفاق بطریقة تحفظ السلم الاجتماعيھدف زیادة الإوب ، لى صعید المالیة العامّةع
، لاسیمّا أنّ معدلّ ھذا الإنفاق في السنوات  یبقى على المستوى ذاتھ نسبة إلى الناتج المحليّ الإجمالي: الإنفاق الحكومي الأوّلي •

وم إلى تقلیص مستوى الإنفاق الأوّلي  ی بنان لیس بحاجة الل فالناشئة.    % في البلدان26.6% فقط مقارنة بـ  21.2العشرة الأخیرة بلغ  
 تحسین كفاءتھ وجودة مكوّناتھ كما یلي:   بقدر ما ھو بحاجة إلى

o  مع  حتى تصفیرهتدریجیاً  إلى شركة كھرباء لبنان دعم الخزینة الموجّھانخفاض ّ الطاقة في  قطاع إصلاحات ب  المضي قدما
 سنوات.   5ن غضو

o   القیمة الحقیقیة لأجور القطاع العام ً   ي ف انخفاض قیمة العملة بفعل٪ 75من خلال زیادة إسمیة لا تتخطى  تبقى محفوظة جزئیا
القطاع العام ومؤسساتھ  ، بالتوازي مع إعادة ھیكلة  ٪40ا یؤدي إلى تدني القیمة الفعلیة للمرتبات الحكومیة بنسبة  ، ممّ 2020العام  

 .11المساءلة والمحاسبة الخدمة العامّة عبر الإداري وإعادة الإعتبار إلى مفھوم  ضمن مخططّ عام للإصلاح
o من الناتج المحلي الإجمالي على مدى السنوات الخمس القادمة. % 1.5لتصل إلى ما یقارب  توسیع شبكات الأمان الاجتماعي 
o 3. ونفترض أن النفقات الرأسمالیة ستنمو مجدداً بعد الحكومیةانھیار الإیرادات بموازاة البدایة نخفض في ت  النفقات الرأسمالیة 

 .  ونسبةً إلى الناتج المحلي الإجماليمن حیث القیمة المطلقة  2019) نسبةً إلى 2022سنوات (
الناتج المحلي ص إیرادات الحكومة بالقیمة المطلقة ونسبةً إلى یتوقع أن تتقلّ ، 21-2020خلال السنوات : الإیرادات الحكومیة •

تعتمد بشكل كبیر على القطاع المصرفي والتجارة (الرسوم  . فالإیرادات الناتج المحلي الإجماليانكماش تجاوز ی بھامش  الإجمالي
إلاّ أنّ الإصلاحات    .الانكماش الإقتصاديھا ستنخفض بشكل حاد خلال فترة  الجمركیة) والاستھلاك (ضریبة القیمة المضافة)، وكلّ 

لھادفة إلى إرساء نظام ضریبي أكثر عدالة ویسمح بإعادة توزیع الثروة، سیستھدف زیادة مطردة في الإیرادات مستقبلا.  المالیة ا
  % من الناتج المحلي الإجمالي لتسدّ 22ن الإیرادات الحكومیة لتصل إلى ، نتوقع أن تتحسّ 3 إلى 1السیناریوھات من طار ففي إ

في بلدان الأسواق الناشئة. وفي إطار  نسبةً إلى الناتج المحلي الإجمالي یرادات الضریبیة الإبینھا و بین مستوى  نصف فجوة
الفجوة  كامل    لتسدّ المقبلة  لال السنوات العشر  % خ42  ن الإیرادات الحكومیة لتصل إلىع أن تتحسّ ، نتوقّ باء  4ألف و  4السیناریوین  

 . یرادات الضریبیة نسبةً إلى الناتج المحلي الإجمالي في بلدان الأسواق الناشئةبینھا و بین مستوى الإ فجوة

ملیارات في الفترة   5ملیار دولار إلى حوالي 12من  المیزان الجاريینحسر العجز في  فمن المتوقعّ أنالخارجي، صعیدال علىأمّا   
ل واشتداد الأزمة المصرفیة ستتسبب  ی رسامال ات تدفقّلفي النشاط الاقتصادي والتوقف المفاجئ على أثر الانكماش الحاد ، 2020-2021

لخارج، وإن من المتوقعّ أن تصل نسبة بتقلیص العجز التجاري بشكل كبیر، بینما تتباطأ تدفقات التحویلات من اللبنانیین المقیمین في ا

 
 ي.أحد الأمور الأساسیة التي یجب الإلتفات إلیھا ھو كلفة مساھمات الضمان الاجتماعي وكیفیة إعادة الاستدامة إلى مالیة الضمان الإجتماع 11
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ف كبیرة منھا عبر قنوات نقدیة غیر رسمیة. فالانخفاض الأكبر ستشھده فاتورة استیراد الخدمات والسلع. كما أنّ إعادة ھیكلة الدیون ستخفّ 
 من دفع الفوائد على سندات الیوروبوند في السنوات الخمس القادمة.  

  
    باللیرة لمدّة خمس سنوات على سندات الخزینة  خدمة الدینتأجیل :  1السیناریو 

 
في المستقبل  سوءاً  وضعأن تزید ال  ،سنوات 5لمدة باللیرة اللبنانیة  تأجیل خدمة الدینمن شأن أي إعادة ھیكلة تقتصر فقط على 

تھ الاقتصاد والمجتمع اللبناني والذي یكبّل فرص النمو ویقلّص حھذه المقاربة لا تعالج أصل الدین الكبیرالذي یرزح ت  لا،وّ أ. المنظور
% من الناتج المحلي الإجمالي 1.6صل إلى  قد ی لیاً حقق فائضاً أوّ ت قد  إجراءات برنامج التصحیح المالي على افتراض أنّ الحیّز المالي. ف

، وھي نسبة أعلى بكثیر من 2025في العام  % من الناتج المحلي الإجمالي225ن ذلك سیبقي نسبة الدین عند ، فإ2025بحلول العام 
ملیار دولار سنویا للسنوات الخمسة   3.5مة بالدولار (والتي تصل إلى وّ ثانیا، إنَّ الفوائد على الدیون المق ).55 الرسم(المستوى الحالي

كلّ من القطاع العام والقطاع المصرفي   وتبقيالعملات الأجنبیة لمصرف لبنان ة السلبیة ب صافی الوضعیة المشكلة المقبلة)، ستعمّق  
الدیون المتعثرة   زیادةالمصارف بسبب  ف میزانیات  عتضكما وس  .قائمةل  ی محركة الرسا  على  ضوابطفیھ ال   ، في الوقت الذي تظلّ دینمقیّ 
ملیارات   8حوالي ب للمصارف إعادة الرسملة المطلوبة في ظل ھذا السیناریو، تقدّر كلفة . باللیرةالفوائد على الدیون الحكومیة  خسارةو

 . الجھات المنتفعة والمتضررة منھأدناه، نلخص السیناریو ونعرض  )55 الرسم(دولار. في 
  

 *لمدّة خمس سنوات اللبنانیة لیرةبال الدین تأجیل خدمة : 1السیناریو . #55
 

 
  

  استثناء محفظة السندات المملوكة من قبل الصندوق الوطني للضمان الإجتماعي.ب  *       تقدیرات المحللین المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة،    
   %8) یوازي RWA(  إعاة الرسملة لدى المصارف في حال استھداف متوسط ترجیحي للمخاطر متطلبّاتشمل ملاحظة: احتیاجات التموبل ت

 

  

التمویل/تعریف السیناریو واحتیاجات إعادة الرسملة نسبة الدین الحكومي من الناتج المحلي الإجمالي

الرابحون والخاسرون بین الجھات المعنیة 

* 2600. ل.ل= 1$•
إعفاء خدمة الدین العام •

على سندات الخزینة 
 5(باللیرة اللبنانیة 

)سنوات

 نسبة الدین العام من الناتج المحلي الإجمالي (%)

تجمید خدمة الدین یعني الحدّ من أرباح المصارف خلال السنوات : المصارف↓
الرسامیل قائمة  لا تزال الضوابط على. الخمس المقبلة، ممّا یقیدّ قدرتھا على التسلیف

قوم لا یمكن للمصارف أن ت. إعادة رسملة المصارف في غایة الصعوبة. كأمر واقع
.بدورھا كمحرّك للنموّ الاقتصاديّ 

لقیمة القروض المتعثرة في القطاع الخاصّ وخفض ا: المساھمون/مالكو المصارف↓
أس المالالصافیة من تجمید خدمة الدین تعني أنّ المالكین الحالیین خسروا معظم ر

ات من مزید من التدھور في الوضعیة السلبیة الصافیة للاحتیاط: مصرف لبنان↓
رة سعر العملات الأجنبیة، ممّا یؤدي إلى فقدان الثقة بقدرة مصرف لبنان على إدا

الصرف أو على التدخل لإنقاذ القطاع المصرفيّ 
امقیدّة بسبب عدم قدرة المصارف على تقدیم التسلیفات إلیھ: الشركات↓
رابحون نسبی�ا بسبب عدم إلحاق خسائر برأس المال الأصلي : الدائنون↑
ان میزانیة مصرف لبن/ تراجع الثقة بالمصارف بسبب الدین العام: المودعون↓

مطبق من خلال خفض معدلات الفوائد على " haircut“. والرقابة على الرسامیل
).یزداد مع الوقت(الودائع بالدولار، السوق السوداء للیرة والتضخم 

الدین المرتفع یقیدّ الاقتصاد: الحكومة↓
لقطاعین العامّ معدّلات بطالة وفقر مرتفعة بسبب القیود المفروضة على ا: الید العاملة↓

والخاصّ 

)  بملیارات الدولارات(الرسملة / حاجات التمویل
رأس مال مطلوب لرسملة المصارف   6

رف لبنان  الوضعیة الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة لمص 29
الإجمالي      35

Leb-Inc :صافي الوضعیة بالعملات الأجنبیة (43)

الأمدعلى حركة الرسامیل طویلة قیود 
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   باللیرةسندات محفظة مصرف لبنان من ال إلغاء باللیرة، و سندات الخزینةعلى   ة الدینخدمتأجیل   -2یناریو سال
 

  یة نودیمسیبقیان لبنان في فخ ال باللیرةالدین  وتأجیل خدمة باللیرةسندات الخزینة محفظة مصرف لبنان من كامل إلغاء ح  اقترا كذلك 
نظرا   الأجنبیة بالعملات لتزاماتیعالج قدرة الاقتصاد على خدمة الإ ھذا السیناریو یعالج فقط جزءا من الدین ولا . من الزمن لعقد آخر

حقق شكل ی ب  ،1السیناریو  بزخم أكبر منتم ت ستدابیر التصحیح المالي أن للوضعیة الصافیة السلبیة لمصرف لبنان. وإذا ما افترضنا 
 % من الناتج المحلي الإجمالي 171سیبقي نسبة الدین عند    ذلك، ف2025من الناتج المحلي الإجمالي بحلول العام  %  2.2  فائضاً أولیاً قدره

، سیظل كلّ من القطاع  1، أي بنسبة أعلى من المستوى الحالي. وللأسباب نفسھا التي أبرزھا السیناریو )56 الرسم( 2025في العام 
إعادة   في ھذا السیناریو، قد تبلغ كلفة. وتكون سھلةلن  الثقةاستعادة یعني أن ین، ممّا دالعام والقطاع المصرفي ومصرف لبنان مقیّ 

مع العلم بأنّ إعادة رسملة مصرف لبنان بعد إلغاء محفظتھ من السندات   ملیارات دولار.  8حوالي للقطاع المصرفي  رسملة المطلوبة ال
الفئات الأكثر ھشاشة في   ھا ومحاولة معالجتھا نظرا لتأثیرھا السلبي على ی باللیرة،  ستكون لھا تداعیات تضخّمیة لا بدّ من الالتفات إل

قد أبرزنا باللون الأحمر التغییرات مقارنةً و   .وضّح الجھات المنتفعة والمتضررة منھص السیناریو ون أدناه، نلخّ   56  الرسمفي  المجتمع.   
 بالسیناریو السابق.

 
 *باللیرةسندات الخزینة محفظة مصرف لبنان من إلغاء و، باللیرة اللبنانیة لمدّة خمس سنواتالدین تأجیل خدمة  – 2السیناریو  .#56

 

 
  

  للضمان الإجتماعي.استثناء محفظة السندات المملوكة من قبل الصندوق الوطني ب*     تقدیرات المحللین المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة،  
   %8) یوازي RWAإعاة الرسملة لدى المصارف في حال استھداف متوسط ترجیحي للمخاطر (  متطلبّاتشمل ملاحظة: احتیاجات التموبل ت

 

 
 %50سندات الیوروبوند بنسبة  منباللیرة واقتطاع سندات محفظة مصرف لبنان من ال اء لغ إ -  3السیناریو 

 
  ونیة ی المد سندات الیوروبوند لن تعالج مشكلةمن  %50نسبة  اقتطاعباللیرة ومن السندات إلغاء محفظة مصرف لبنان  نّ إكذلك، ف 

، 2و 1ا كان علیھ في السیناریوھین أعلى ممّ  تصحیح مالي بوتیرةبساھم تقلیص الدین بشكل أكبر سی  إذا افترضنا أنّ ف. بشكل مستدام
% من الناتج المحلي  137، فإن ذلك سیبقي نسبة الدین عند  2025% من الناتج المحلي الإجمالي بحلول العام  2.9لیاً یبلغ  ق فائضاً أوّ لیحقّ 

الناتج المحلي من  114(إلى في أوّل سنة ن ی لرصید الد الكبیرعلى الرغم من الانخفاض ف. )57 الرسم( 2025في العام  الإجمالي
%  50(بعد اقتطاع    ملیار دولار  32  ةالبالغومصرف لبنان  لدى  الأجنبیة  بالعملات    ةالسلبی   ةالصافی الإبقاء على الوضعیة  )، فإن  الإجمالي

ً  )ملیار دولار 13 ـب  (بكلفة مقدرّة  بعد إعادة ھیكلة الدینسیجعل إعادة رسملة القطاع المصرفي ، من سندات الیوروبوند)   أمراً صعبا
ذات میزانیة مرھقة ومعرضة  زي منكشف على مصرف مركمصرفي ن في الاستثمار في قطاع ودلأن المستثمرین سیتردّ  للغایة

التمویل/تعریف السیناریو واحتیاجات إعادة الرسملة  نسبة الدین الحكومي من الناتج المحلي الإجمالي

الرابحون والخاسرون بین الجھات المعنیة 

 نسبة الدین العام من الناتج المحلي الإجمالي (%)
)  بملیارات الدولارات(الرسملة / حاجات التمویل

رأس مال مطلوب لرسملة المصارف   8
رف لبنان  الوضعیة الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة لمص 29

الإجمالي      36

Leb-Inc :صافي الوضعیة بالعملات الأجنبیة (45)

* 2600. ل.ل= 1$•
إعفاء خدمة الدین العام •

على سندات الخزینة 
)سنوات 5(باللیرة 

إقتطاع من  %100•
سندات الخزینة التي 

یملكھا مصرف لبنان

 تجمید خدمة الدین یعني الحدّ من أرباح المصارف خلال السنوات: المصارف↓
الرسامیل  لا تزال الضوابط على. الخمس المقبلة، ممّا یقیدّ قدرتھا على التسلیف

ف لا یمكن للمصار. إعادة رسملة المصارف في غایة الصعوبة. قائمة كأمر واقع
.أن تقوم بدورھا كمحرّك للنموّ الاقتصاديّ 

لقیمة القروض المتعثرة في القطاع الخاصّ وخفض ا: المساھمون/مالكو المصارف↓
أس المالالصافیة من تجمید خدمة الدین تعني أنّ المالكین الحالیین خسروا معظم ر

طات من مزید من التدھور في الوضعیة السلبیة الصافیة للاحتیا: مصرف لبنان↓
ارة سعر العملات الأجنبیة، ممّا یؤدي إلى فقدان الثقة بقدرة مصرف لبنان على إد

الصرف أو على التدخل لإنقاذ القطاع المصرفيّ 
ھامقیدّة بسبب عدم قدرة المصارف على تقدیم التسلیفات إلی: الشركات↓
رابحون نسبی�ا بسبب عدم إلحاق خسائر برأس المال الأصلي : الدائنون↑
نان میزانیة مصرف لب/ تراجع الثقة بالمصارف بسبب الدین العام: المودعون↓

مطبق من خلال خفض معدلات الفوائد على " haircut“. والرقابة على الرسامیل
).یزداد مع الوقت(الودائع بالدولار، السوق السوداء للیرة والتضخم 

الدین المرتفع یقیدّ الاقتصاد: الحكومة↓
الخاصّ معدّلات بطالة مرتفعة بسبب القیود على القطاعین العامّ و: الید العاملة↓

الأمدعلى حركة الرسامیل طویلة قیود 
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ة  بثقلھما على المالی من جھة أخرى، مطوّل القتصادي الانكماش الا طرا خمالوطنیة  من جھة والعملة  ي الثقة فيطر. وسیلقي تدنّ اخملل
 التغییرات مقارنةً بالسیناریو السابق. أدناه، أبرزنا باللون الأحمر على المدى المتوسط.  العامالدین استدامة فاق آوعلى العامة 

 
 *%50سندات الیوروبوند بنسبة على   باللیرة واقتطاع سندات محفظة مصرف لبنان من الاء لغإ – 3السیناریو  .#57

 

 
  

  استثناء محفظة السندات المملوكة من قبل الصندوق الوطني للضمان الإجتماعي.ب*        تقدیرات المحللین لبنان، وزارة المالیة،المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف   
   %8) یوازي RWAإعاة الرسملة لدى المصارف في حال استھداف متوسط ترجیحي للمخاطر (  متطلبّاتشمل ملاحظة: احتیاجات التموبل ت

 
ه، ستبقى المالیةّ العامّة في حالة غیر مستدامة، ما لم تشمل عملیة إعادة  علا أ   3  إلى  1من  السیناریوھات  ئج  اكما یظھر في عرض نت و

فھذه    لبنان بھدف معالجة الوضعیة الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة لدیھ.ھیكلة الدین العام الإلتزامات المتوجّبة على مصرف 
  51الوضعیة ستستمرّ بالتدھور مع الزیادة المرتقبة لمطلوبات مصرف لبنان بالعملات مقابل تقھقر في الموجودات كما بینّ الرسم 

فات للقطاع الخاص، مقابل توسّع التسلیف للقطاع العام من  أعلاه.، ممّا سیفضي إلى تداعیات سلبیة على الاقتصاد في ظلّ ضعف التسلی 
 قى المشھد كالتالي:   قد یب مصرف لبنان،  ى میزانیةقبل مصرف لبنان. لذا وبغیاب ھذه المعالجة على مستو 

 استمرار الضوابط على الرسامیل لسنوات طوال  -
 تواصل الضغوط على سعر صرف اللیرة فیما تتزاید مخاطر تدھوره بشكل غیر منتظم  -
 إنكماش وضعف النشاط الإقتصادي فیما تستمرّ الضغوط التضخّمیة  -
 إنكشاف المصارف على مصرف لبنان سیحدّ من قدرتھا على تمویل ودعم النموّ  -
 فرص التمویل الخارجي ودعم الإنعاش الإقتصادي محدودة  -
 الثقة صعبة نظرا لمخاطر تجددّ الأزمة  استعادة -

بالتالي، ودون معالجة الوضعیة الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة لمصرف لبنان، فإن تحقیق مستویات مستدامة للاختلالات المالیة  
(أ و ب) قد تؤتي ثماراً على   4و  والخارجیة سیظل ھدفا صعب المنال. لذا فإنّ المقاربة الشاملة للمیزانیات المجمّعة المقترحة في السیناری 

 ھذا الصعید في حال طبقّت الإصلاحات المتوقعّة.   
 

  

التمویل/تعریف السیناریو واحتیاجات إعادة الرسملة  نسبة الدین الحكومي من الناتج المحلي الإجمالي

الرابحون والخاسرون بین الجھات المعنیة 

* 2600. ل.ل= $•
الدین لا إعفاء من خدمة •
 إقتطاع على سندات100•

الخزینة المملوكة من 
مصرف لبنان

إقتطاع من  %50•
الیوروبوند

 نسبة الدین العام من الناتج المحلي الإجمالي (%)

مشكلة  نظرًا إلى عدم حلّ كأمر واقع لا تزال الرقابة على الرسامیل قائمة : المصارف↓
لمصارف اإعادة رسملة . الأجنبیةوضعیة مصرف لبنان الصافیة السلبیة بالعملات 

تصاديّ أن تقوم بدور محرّك النموّ الاقالمصارف لا تستطیع . في غایة الصعوبة
لقیمة وخفض االقروض المتعثرة في القطاع الخاصّ، : المساھمون/المصارفمالكو ↓

.رأس المال تعني أنّ المالكین الحالیین خسروا كلّ اقتطاع الدین الحكومي /الصافیة 
ات من مزید من التدھور في الوضعیة السلبیة الصافیة للاحتیاط: مصرف لبنان↓

ة سعر العملات الأجنبیة، ممّا یؤدي إلى فقدان الثقة بقدرة مصرف لبنان على إدار
الصرف أو على التدخل لإنقاذ القطاع المصرفيّ 

مقیدّة بسبب عدم قدرة المصارف على تقدیم التسلیفات إلیھا: الشركات↓

رابحون نسبی�ا بسبب عدم إلحاق خسائر برأس المال الأصلي : الدائنون↑
ان والرقابة میزانیة مصرف لبن/ تراجع الثقة بالمصارف بسبب الدین العام: المودعون↓

مطبق من خلال خفض معدلات الفوائد على الودائع " haircut“. على الرسامیل
).یزداد مع الوقت(بالدولار، السوق السوداء للیرة والتضخم 

التخفیضات في الدین غیر كافیة: الحكومة↓
الخاصّ معدّلات بطالة مرتفعة بسبب القیود على القطاعین العامّ و: الید العاملة↓

قیود على رؤوس الأموال طویلة الأمد

)  بملیارات الدولارات(الرسملة / التمویلحاجات 
رأس مال مطلوب لرسملة المصارف   13

لبنان  رف الوضعیة الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة لمص 32
الإجمالي      44

Leb-Inc :صافي الوضعیة بالعملات الأجنبیة (36)
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 ) باللیرة  الیوروبوند وسندات الخزینةمن الدین العام (% 70-60السلبیة واقتطاع  مصرف لبنان وضعیةمعالجة   -  4سیناریو 
 

تخفیض نسبة الدین إلى الناتج المحلي  عبر    تمانيئ الإستثمار" من التصنیف الإنقل لبنان إلى مرتبة "  إنّ الھدف من ھذا السیناریو ھو
ونفترض ھنا  مصرف لبنان. لدى الأجنبیة إعادة بناء الاحتیاطي الصافي بالعملاتو، 2030بحلول العام ٪ 80-60الإجمالي إلى نحو 

ً أوّ ت ل ،3إلى  1في السیناریوھات  آلت إلیھمما ي ستلاقي نتائج أفضل تصحیح المالجھود ال أنّ ب  ً یبلغ حقق فائضا % من الناتج 3.8لیا
على أثرالتحریرالتدریجي    3-1، وأنّ النمو سیتعافى بوتیرة أسرع مما كان علیھ في السیناریوھات  2025المحلي الإجمالي بحلول العام  

%  84لمستوى    نسبة الدین إلى الناتج المحلي الإجماليعندھا، قد تصل  ة.  الموازی   ھیكلیةالیة والوالاصلاحات الم  الرسامیلعلى    ضوابطلل
%  63بحدود  نسبة دین إلى الناتج المحلي الإجماليتحقیق  یمكنكما %. 60بنسبة اقتطاع أصل الدین إذا حددنا  2030بحلول العام 
للدیون جذریة  عملیة إعادة ھیكلة  ین السیناریوھین  ھذیمثلّ  .  )58  الرسم(   70إجمالي الدین بنسبة %  اقتطاع   في حال     2030بحلول العام  

ً ،  متوسطة الأجلشاملة  أن ترتكز على خطة    على،  وعمیقة للغایة وللتصحیح   النمو الاقتصادي  إنعاشلإعادة    ذات مصداقیة ومتسقة داخلیا
ملیار دولار أمریكي  33قدر بنحو ت ي ت الوالعملات الأجنبیة لمصرف لبنان (ب  ةصافی الوضعیة الم معالجة ت ت لم بغیاب ذلك، وإذا ف. المالي

لخص أدناه ی  58 الرسم. والمصرفي القطاع الماليفي بعد إعادة ھیكلة الدیون)، سیكون من الصعب استعادة الثقة في العملة اللبنانیة و
 ضررة منھما. لجھات المنتفعة والمت لعرض ی و ھینالسیناریو

 
 * % من الدین العام 70- 60وضعیة مصرف لبنان السلبیة واقتطاع   معالجة –  4السیناریو  58#. 

 

 
  

    أصحاب المصلحة الرابحون والخاسرون:  4 السیناریو .#59
 

 
  

  استثناء محفظة السندات المملوكة من قبل الصندوق الوطني للضمان الإجتماعي.ب*        تقدیرات المحللین المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة،  
   %8) یوازي RWAإعاة الرسملة لدى المصارف في حال استھداف متوسط ترجیحي للمخاطر (  متطلبّاتشمل ملاحظة: احتیاجات التموبل ت

 
  

لا تجمید لخدمة الدین * /ل.ل  2600=1$•
غیر مملوكة % 6+ مصرف لبنان % 100(الخزینة إقتطاع على سندات %60•

)من مصرف لبنان
إقتطاع من الیوروبوند %60•
نتصفیر الوضعیة الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة لمصرف لبنا •

لا تجمید لخدمة الدین * /ل.ل  2600=1$•
من غیرمملوكة % 30+ مصرف لبنان % 100(الخزینة إقتطاع على سندات %70•

)مصرف لبنان
إقتطاع من الیوروبوند %70•
لبنان الوضعیة الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة لمصرف تصفیر  •

العامإقتطاع من الدین % 70–ب  4السیناریو  العامإقتطاع من الدین % 60–أ  4السیناریو 
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البنوك ↔ حام�� الديون ↓
أصحاب البنوك ↓ � المودع�� ↔

�ف لبنان م ↑ اع العام القط ↔
�ات �� ال ↔ القوى العاملة ↔

البنوك ↑ حام�� الديون ↓
أصحاب البنوك ↓ � المودع�� ↔

�ف لبنان م ↑ اع العام القط ↑
�ات �� ال ↑ القوى العاملة ↑

قیود مؤقتة على 
رؤوس الأموال

)  بملیارات الدولارات(الرسملة / حاجات التمویل
رأس مال مطلوب لرسملة المصارف   13

نان  الوضعیة الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة لمصرف لب 0
الإجمالي      31

Leb-Inc :صافي الوضعیة بالعملات الأجنبیة (16)
مع التحویل القسري للودائع بالدولار الأمریكي 3

)  بملیارات الدولارات(الرسملة / حاجات التمویل
رأس مال مطلوب لرسملة المصارف   13

نان  الوضعیة الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة لمصرف لب 0
الإجمالي      27

Leb-Inc :صافي الوضعیة بالعملات الأجنبیة (21)
مع التحویل القسري للودائع بالدولار الأمریكي -2

وضعیة ومعالجة الممكنة نظرًا إلى الخفض في الدین العام المصارف إعادة رسملة . على الرسامیل بعد مرور فترة من الزمنالضوابط رفع : المصارف↑
المیزانیة غیر مقیدة نسبی�ا. الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة لمصرف لبنان

رأس ین خسروا كلّ دین حكومي تعني أنّ المالكین الحالی/ القروض المتعثرة في القطاع الخاصّ، خفض القیمة الحالیة الصافیة : المساھمون/المصارفمالكو ↓
.المال

بسعر ستقبلیة تتعلق مأیةّ سیاسة نقدیة أمر أساسي لاستعادة الثقة في لبنان الوضعیة الصافیة السلبیة بالعملات الأجنبیة لمصرف معالجة : مصرف لبنان↑
)أجل استعادة الثقة باللیرة اللبنانیةمن (الأجنبیة الصرف وإدارة الاحتیاطي بالعملات 

ھي أمر أساسيّ للعودة للنموّ ) غیر المقیدة نسبی�االمصارف نظرًا إلى میزانیات (القدرة على الاقتراض : الشركات↑
تخفیضات كبیرة في الدیون تتجاوز ما عكستھ أسعار السوق الحالیة: الدائنون↓

تطبّق على الودائع. غیر المقیدة نسبی�االمصارف استعادة الثقة نظرًا إلى میزانیات : المودعون↔
كافٍ بشكل جذریة على الدین تخفیضات : الحكومة↑
تراجع معدّلات البطالة والفقر نظرًا إلى رفع القیود عن القطاعین العام والخاص وعن القطاع المصرفيّ : الید العاملة↑
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، والمقدَّرة بحوالي  بعد قرار إعادة الھیكلة السلبیة لمصرف لبنان بالعملات الأجنبیةالوضعیة الصافیة بمعالجة  برزویكمن التحدي الأ 
 اً آثار على كلّ منھا بیترتّ إلاّ أنّھ س ،لبنان عادة رسملة مصرفلإو تھالمعالجعدةّ وسائل  ھناكف ، نظرا لتداعیاتھا الوخیمة.ملیار 33

توزیع عباء وعلى تحمیل الأو ...)وكلفة إعادة رسملة المصارف والدین العام لجھة التضخّم وسعر الصرف( مختلفة على الاقتصاد
 . الجھات داخل المجتمعالخسائر بین مختلف 

مصرف   لدىملیار دولار من ودائع المصارف  33 لـمن الدولار الأمریكي إلى اللیرة اللبنانیة القسري  تحویللبایتمثل الأوّل الخیار •
. وھذا المبلغ یمثل الصافي في المائة من ودائعھا لدیھ) 40أي نحو (  للدولار الواحد لیرة لبنانیة 1508رسمي أو لا قطعالبسعر  لبنان

). سیكون  ند% على سندات الیوروب 70بنسبة  اقتطاعبالعملات الأجنبیة لمصرف لبنان بعد إعادة ھیكلة الدین العام (السلبي المقدر 
  بسبب عملیة التحویل القسري الكتلة النقدیة  في    كبیرةالزیادةً  لل   نظراً ،  سعر الصرفسلبیة على  تضخمیة وانعكاسات    اً آثار  ذا التدبیرلھ

خسائر المصارف   قد تصلو  . 12% 75ة ب تزید القاعدة النقدیة بنس، إذ من المتوقعّ أن للودائع الدولاریة على مستوى مصرف لبنان
إلى   1508نسبة تدھور سعر الصرف من  xملیار  33ملیار دولار (عبارة عن  14انكشافھا على مصرف لبنان إلى ب  المتعلقّة
كلفة إعادة رسملة  تتراوح  كلة الدین كما أشرنا أعلاه، قد  ی وإعادة ھ  رةالقروض المتعثّ زیادة    سائر المتأتیة عنخ وبعد إضافة ال  ).2600

  إعاة الرسملة لدى المصارف لاستھداف  متطلّباتوفقاً لھ رأس المال الضروري ضخّ ملیار دولار، وھو  31 و 27 بین مصارفال

 ٪. RWA (8متوسط ترجیحي للمخاطر ( 
 

یلغي   وفیما.  )ملیار دولار  33تعادل  (  مصرف لبنان  لدىشھادات الإیداع    /الودائع  ٪ من  40اقتطاع ما یعادل نسبة  ھو  الثاني  خیار  ال •
یزید من خسائر المصارف، مما یعني ضمناً وضعیتھ بالعملات، سحسابیاً الفجوة لدى مصرف لبنان ویعید التوازن إلى ھذا الخیار

 اً وبالتالي تأثیراً أكبر ولمقارنة بالخیار الأملیار دولار)  49 و 45بین قد تتراوح ر أنھا (التي نقدّ  ارتفاع الحاجة إلى إعادة الرسملة
إعادة رسملة أصغر  متطلباّت ) ھي الاقتطاععلى المودعین. میزة الخیار الأول (أي التحویل القسري) مقارنةً بالخیار الثاني (أي 

 . )Residual value of the assets(متبقیة لأصول المصارف باللیرة اللبنانیة القیمة نظرا للنسبیاً 
 

% على سبیل 2وبنسبة فائدة متدنیة (  ملیار دولار  33بإصدار سندات دین مقوّمة بالدولار بقیمة  بـأن تقوم الحكومة  أما الخیارالثالث   •
دین سیزید من ال  مّاإعادة ھیكلة الدیون، م  عملیة   معیتلازم ھذا الإصدار  من الأفضل أن  و.  لھایلاً  ج تأس حلاًّ للمشكلة بل  ی لھو  ف  المثال)

(ب)). وفي ھذه الحالة   4% من الناج المحلي الاجمالي في سیناریو  110-100ملیار دولار (حوالي  42بالعملات إلى حدود  العام
ار دولار. وبینما یسمح ھذا الخیاربتخفیف (ولیس  ی مل 11قد تصل الخسائر المترتبة عن انكشاف المصارف على مصرف لبنان إلى 

لمیزانیة   جنبیةالأ ھوالوضعیة الصافیة السلبیة بالعملاتألا وعالج مكمن الداء، ی لا لاّ أنّھ إ، قلیلا المودعینالأثر على إلغاء) 
)(Lebanon Inc    والتي نقدرّ انھا ستبقى بحدود  المجمّعة)من الناتج المحلي الإجمالي). كما أن ھذا الخیار 75ملیار دولار أو    30 %

% من الناتج) مع جزء كبیر منھ مقوّم بالعملات الأجنبیة ممّا 150(قد تصل إلى یبقي على مستویات مرتفعة جدا من الدین العام 
ھیكلیة عبر إصدار مزید من  ملاءة  معالجة مشكلة    ، لا یمكنإلى مستویات مستدامة في المستقبل. بمعنى آخر   ھ سیصعّب عملیة تقلیص

 الدین. 
 

القسري للودائع لدى مصرف لبنان كوسیلة لمعالجة وضعیتھ السلبیة الصافیة  القاضي بالتحویل    ولالخیار الأ  سنعتمدأمام ھذه الخیارات،  
بشكل فوري، ولو أنّ ذلك سیكون صعبا للغایة نظرا لتداعیاتھ أو إغلاق ھذه الفجوة    فترض تصحیحن   ناكما أنّ .  )60بالعملات (رسم بیاني  

تحویل جزء من الإیرادات المستقبلیة لعملیات الخصخصة  عبر  بمعالجة تدریجیةمن الممكن التفكیر لذا على التضخم وسعر الصرف. 
ولفترة   التحویل القسري على سعر الصرف والإبقاء مثلا على وضعیة صافیة سلبیة صغیرة التخفیف من وطأة ھذالمتوقعّة، بھدف ا

مصرف لبنان تحقیق نتائج إیجابیة إذا ما استطاع ( یكلةاستعادة الثقة بالعملة وبالقطاع المصرفي بعد إعادة الھمحدودة بشكل لا یحجب 
بشكل یمنع ولى مستوى عال من الشفافیة وحسن الحوكمة، عمن شأن ذلك أن یساھم بجعل عملیات الخصخصة . فسنویا على عملیاتھ)

 بیع أصول القطاع العام بأبخس الإسعار.
 
 
 
 
 

 
اللبنانیة، ومنھا: الاستمرار بتمویل عجز الموازنة من قبل مصرف لبنان، وعملیات الھندسات المالیة (تقدرّ العوائد على حوالي  ھناك عوامل أخري تساھم بزیادة الضغوط على اللیرة  12

أن یساھمان بزیادة  ). وھذان العاملان، یمكن2020% من الناتج المحلي الإجمالي في العام 10- 8ملیار دولار من القروض التي أعطاھا مصرف لبنان إلى المصارف، بما یناھز  50
 % سنویاً)  20الكتلة النقدیة بحوالي 
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 التحویل القسري الجزئي لودائع المصارف بالدولار لدى مصرف لبنان (ملیار دولار)خیار  الأجنبیة:وضعیة مصرف لبنان الصافیة السلبیة بالعملات  60#. 
 

 
  

       تقدیرات المحللین المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة،  

 
 حمایة صغار المودعین وتأمین مصارف  إعادة رسملة ال -د  
 

استراتیجیة لإعادة رسملة القطاع    معإعادة ھیكلة الدیون    ترافقمن الأھمیة بمكان أن تنة أعلاه،  نظراً إلى حجم الخسائر المتوقعة المبیّ 
سیناریوھات إعادة ھیكلة الدین مختلف ل. إن الآثار المترتبة تحمي صغار المودعین  على أسس نظیفة ومتینة وبشكل المصرفي

بحسب اعتماد   ملیار دولار أمریكي  31و  8بین  تتراوح    متطلبات إعادة الرسملة  . فالمعروضة أعلاه على میزانیات المصارف كبیرة جداً 
. لذلك لا بد لمصرف  )لبنانوشھادات الایداع لدى مصرف  اشر للودائع  ب اقتطاع م( وأكثر إذا ما تمّ  خیار التحویل القسري الجزئي للودائع  

المختلفة ووضع استراتیجیة لإعادة ھیكلة  والخیارات  السیناریوھات  ھذه  تقییم شامل لأثر    إجراءلبنان وللجنة الرقابة على المصارف من  
  بعد إعادة ھیكلة الدیون، وذلك من أجل  ملائمإعادة بناء قطاع متین وذات حجم یكون ھذف الاستراتیجیة وتمویل إعادة رسملتھ. القطاع 
النمو الاقتصادي في لبنان. وینبغي أن تكون ھذه عملیة إعادة إطلاق الحوكمة الرشیدة في إدارة القطاع لما لھ من أھمیة في  تعزیز

  .ومصرف لبنان ةلحكوملالكلي العام لسیاسات الاقتصاد طار الإ جزءًا لا یتجزأ من   الدراسات

أثر إعادة ھیكلة  الدین  الاعتبار الأخذ بعین تكون أكثر فعالیة إذا ما تمت بعد سالحالیین أو الجدد رأس المال من المساھمین فزیادة 
زأة خلال الأشھر القلیلة الماضیة (مثل زیادة  ت وھذا أمر بالغ الأھمیة خاصة وأن التدابیر المج . بالعملات مصرف لبنان  التزامات العام و
، وخفض الفائدة على الودائع، وسحب الأموال بسعر الصرف الرسمي  ةرإلى اللی نصف الفوائد المدفوعة  القسري ل  حویلالمال، والت رأس  

تنفیذ إعادة ھیكلة لة على الحاجة الملحّ لذا نشددّ  .ولیس إلى المساھمینالمودعین إلى  عباءتحمیل الأت إلى لا بسعر السوق السوداء)، أدّ 
  داد زت سوف  )bail-in( من المودعین ةالمطلوب للدیون تكون متسّقة مع إطار السیاسات الإقتصادیة والمالیة الھادفة. فالمساھمة املة ش

 في الشرائح الأدنى من توزیع الودائع.قد یضر بعدد أكبر من المودعین ممّا ، إذا لم تتخذ القرارات الحاسمة مع مرور الوقت

. فلقد اعتمد النموذج التحلیلي لھذه الدراسة  لك، سترتفع كلفة إعادة الرسملة كلمّا ازدادت الضغوط على سعر صرف اللیرة اللبنانیةكذ
على إثر قرار إعادة الھیكلة وتصحیح وضعیة مصرف    2020ل.ل. للدولار الأمیركي في العام    2600على أن سعر الصرف سیعدلّ إلى  

استمرّ التأخیر باتخاذ القرارت ؤل، لاسیما إذا ما قد یكون على قدر كبیر من التفا ذلكلبنان السلبیة من العملات. إلاّ أنّنا ندرك  بأنّ 
   Lebanon Incمیزانیة تأثیر التغیّرات في سعر الصرف على الوضعیة الضافیة السلبیة ل 61الإصلاحیة الضروریة. ویبینّ الرسم 

قیمة الخسائر  المجمّعة وعلى متطلّبات إعادة رسملة المصارف. فكلمّا تدھور سعر صرف اللیرة، كلمّا ازدادت كلفة إعادة الرسملة وتكبر  
 13على موجودات المصارف المقوّمة باللیرة

 
ستكون مماثلة إذا ما اعتمدنا المیزانیة مقوّمة باللیرة اللبنانیة. فكلّما تدھور سعر الصرف، إزدادت متطلبّات إعادة  نفترض أننّا نقوّم المیزانیة بالدولار. والنتیجة 13

 .بالعملات الأجنبیة (ولاسیّما الودائع بالدولار) لدى المصارف سترى قیمتھا باللیرة تزدادالرسملة إذ أنّ قیمة المطلوبات 
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 (ملیار دولار) بالعملات الإجنبیة وعلى كلفة إعادة رسملة المصارف Lebanon Inc ةیسعر الصرف على وضعغیرّ تأثیر ت. #61 

 

 
  

  تقدیرات المحللین المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة،
 
 

  المصارف: مصادر التمویل رسملةإعادة  
 

ب إلحاق الضرر بالمودعین  ج توزیع الخسارة» وتجنّ «تدرّ  إعتماد مبدأ ، لا بدّ من تأمین التمویل لإعادة رسملة المصارفمن أجل 
أن على ، الحالیین أصحاب المصارف على تحمّل الخسائر أولاً تقع مسؤولیة ، المبدأ الرئیسيبالإستناد إلى ھذا ). و62 الرسم( الصغار
 في حال  یصبحوا مصدراً للتمویل إلاّ لا یمكن للمودعین أن  یقول المبدأ بأنّھ  ل الخسارة. وحمّ للدفاع ، أو لت   خطّ المودعین آخر    ودائعتكون  

جمیع مصادر  ن تكون  أو  ،ملیار دولار)  21ر بنحو  (والذي یقدّ المال الحالي للقطاع المصرفي    كانت الخسائر أكبر من أن یستوعبھا رأس 
 ). ،...بیع أصول المصارف ، رأس المال الخارجي قد استنفذت (المساھمون الحالیون والمستثمرون الاستراتیجیون

 
 (شلاّل الخسائر) إعادة رسملة المصارف: مسار تأمین التمویل62#. 

 

 
  

       المحللینتقدیرات المصدر:   
 
 

سیناریوھات مختلفة لسعر الصرف
سیناریو 4 ب سیناریو 4 أ سیناریو 4 ب سیناریو 4 أ سیناریو 3 سیناریو 2 سیناریو 1

اللیرة عند  2,600 مقابل $
3 (2) (16) (21) (36) (45) (45) Lebanon Inc: الوضعیة الصافیة بالعملات الأجنبیة الرصید = 

31 27 31 27 13 8 8 (RWA %8) قیمة رأس المال الإضافي المطلوب للقطاع المصرفي
0 0 0 0 32 29 29 الوضعیة السلبیة الصافیة بالعملات الأجنبیة لمصرف لبنان

31 27 31 27 44 36 36 إجمالي إحتیاجات إعادة الرسملة بالعملات الأجنبیة

اللیرة عند 3,500 مقابل $
4 0 (10) (14) (34) (44) (44) Lebanon Inc: الوضعیة الصافیة بالعملات الأجنبیة الرصید = 

37 34 37 34 15 10 10 (RWA %8) قیمة رأس المال الإضافي المطلوب للقطاع المصرفي
0 0 0 0 32 29 29 الوضعیة السلبیة الصافیة بالعملات الأجنبیة لمصرف لبنان

37 34 37 34 47 39 39 إجمالي إحتیاجات إعادة الرسملة بالعملات الأجنبیة

اللیرة عند 5000 مقابل $
6 2 (4) (8) (32) (42) (42) Lebanon Inc: الوضعیة الصافیة بالعملات الأجنبیة الرصید = 

43 40 43 40 17 12 12 (RWA %8) قیمة رأس المال الإضافي المطلوب للقطاع المصرفي
0 0 0 0 32 29 29 الوضعیة السلبیة الصافیة بالعملات الأجنبیة لمصرف لبنان

43 40 43 40 49 41 41 إجمالي إحتیاجات إعادة الرسملة بالعملات الأجنبیة

مع التحویل القسري للودائعدون التحویل القسري للودائع في المصارف

)أرباح العام الحالي(رأس المال الداخلي 

مصارفرأس المال الحالي لل

 )مساھمین حالیین او جدد(أو الداخل  ضخ رأس المال من الخارج

للودائع بالدولار إلى  الجزئيالتحویل 
اللیرة اللبنانیة

 والإندماجعملیات الدمج 

خط الدفاع الأول

خط الدفاع الأخیر

خط الدفاع الثاني

خط الدفاع الثالث

خط الدفاع الرابع

المصارفتحویل ودائع إلى أسھم في 

)خفض الفائدة على الودائع(تولید رأس المال الداخلي 
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المحتملة  تمویل الأعلاه، فلا بدّ من البحث عن خیارات تبینّ كما المتأتیة عن عملیة إعادة الھیكلة الكبیرة اء ب لتداعیات والأعونظراً إلى ا
مكن ی المودعین منھم. وما صغار  یّ حفظ ودائع الناس ولاسلإعادة رسملة المصارف لتصغیر حجم القطاع وجعلھ قادرا على تمویل النمو و

 تحدید بعض مصادر التمویل لإعادة الرسملة كالتالي:  
 
).  %  6.5% (من المستوى الحالي وھو ~ 2.0-1.5على الودائع بالدولار إلى  لید الإیرادات الداخلیة من خلال خفض الفوائدتو )1

 14مدى سنتین.ملیار دولار من رأس المال الداخلي على   4.0إلى   3.5د حوالي ویمكن أن یولّ 
واستخدام عائداتھ لحمایة  ) asset recovery fund( إنشاء صندوق لاسترداد الأصول عبر اقتراح  موال والأصول المستردّةالأ )2

 المودعین.صغار أموال 
، ونشرح بعضاً من  بذلكمستثمرین خارجیین: یتطلّب ذلك قوانین خاصّة  یموّلھ) bad bankتأسیس مصرف للأصول الھالكة (  )3

 " إنقاذ القطاع المالي: مواضیع واقتراحات ذلك في الورقة "
في    إلى رأس مالبالدولار  كبار المودعین  ودائعجزء من تحویل عبر  :)bail inبأسھم (كبار المودعین  جزئي لودائعإستبدال  )4

طوعي كاف). میزة ھذه  الشتراك  الاوفقاً لحجم الودائع. ویمكن القیام بذلك بطریقة طوعیة أو إلزامیة (إذا لم یكن  المصارف الجدیدة  
 فوریة عن كامل الودائع. لا تؤمن سیولةً ، وإن كانت لتحقیق أرباح طویلة الأجل للمودعین المنھجیة ھي أنھا تؤمن الملكیة والخیار

 بنان بطریقة طوعیة (بنك إنترا) وخلال الأزمة المصرفیة في قبرص على سبیل المثال. وقد تم تطبیق ذلك في الماضي في ل
للتعویض عن الخسائر الناجمة عن التحویل القسري  ف. ھذا الخیار الملاذ الأخیر. لا بدّ ان یكون للودائعالقسري التحویل الجزئي  )5

استحداث الاجراءات القانونیة  )، یمكن  4مصرف لبنان (على النحو المقترح في إطار السیناریو    لدىملیار دولار    33ودائع قدرھا  ل
٪ 27~  نحو  ھذا سیعادلل. ل.    1508بالدولار إلى اللیرة بسعر صرف  العملاء لدیھا   ودائعمن    ءجزتحویل  للطلب من المصارف  

ً انّ انخفاض قیمة اللیرة سیصل إلى   لیرة لكل دولار واحد)، فھذا یعني  2600% (72من إجمالي الودائع بالدولار. وافتراضا
یخضعھم إلاّ أنّھ سالسیولة الفوریة للمودعین،  بتوفیر حیسم الخیارھذا  ٪ على الودائع بالدولار. وفي حین أنّ 11بحوالي اقتطاعاً 

دى المشاكل المزمنة  حعالج إالقسري ھي أنھ ی الجزئي  المیزة الرئیسیة الأخرى للتحویل  غیر أنّ  ریة على ودائعھم.  فو  إقتطاعلعملیة  
 currency(العملات  من حیثمن عدم التطابق في بین أصول المصارف وخصومھا في القطاع المصرفي ألا وھي مشكلة 

mismatch  .( 

وفق المعلومات المنشورة في  ف من الناحیة السیاسیة. ةمجدییجعلھا و المقترحة ول تطبیق الحل قد یسھّل الودائع  لكبیر في ا ز تركّ الإن 
إلى   دولار وملیون دولار 15ألف  100بین عدد الحسابات في شریحة الودائع  یصل، )63(الرسم  2019حزیران جریدة الأخبار في 

% من جمیع 8ل ھذه الحسابات مجتمعةً نحو ملیون دولار. وتمثّ  قیمتھاطّى خ تت ألف حساب  25، فیما ھناك ألف حساب 225 حوالي
خطة شاملة للإصلاح الضریبي وإعادة ھیكلة الدین وإعادة رسملة  أيّ الحسابات في القطاع المصرفي اللبناني. وعلى ھذا النحو، فإن 

نا تكمن ی . وبرأإذا ما توافرت الإرادة السیاسة لذلك لیست مستحیلةً أو بعیدة المنال عادلةإلى توزیع الخسائر بطریقة  ةدف اھالوالمصارف  
 : ، في الأسباب التالیةكمصدر للتمویل الودائع الكبیرةأھمیة التركیز على 

 ؛ ون ل.ل)ی مل  75(ضمان الودائع یطبّق لغایة    قدرتھا على حمایة صغار المودعین  لجھة  الدولة اللبنانیةمصداقیة    تثبیتتسمح ب  -
 على الثروة ضریبةھي بمثابة  -
 ؛ خلال السنوات القلیلة الماضیةجدا أسعار الفائدة المرتفعة من ستھدف من استفاد ت  -
 إعادة الھیكلة وإعادة رسملة المصارف؛ المتوقعّة على أثر من الاضطرابات الاجتماعیة تساھم في الحدّ  -
 وابقاؤھا مركزةً نسبیاً.إعادة الھیكلة أثر على تجزئة قاعدة حاملي الأسھم  الإفراط في عدمتضمن  -

 
 
 
 
 
 
 

 
 مع التغیّرات الحاصلة بمستوى الفوائد، ھناك ضرورة لتیویم ھذا الرقم. 14
غیر المبّین أعلاه، لذا یجب اعتبار الاقتراح مثالا للمقاربة ولیس الاقتراح المفضّل. وإن  لم تتوفّر لدینا معلومات تفصیلیة عن توزیع الودائع 15

 حدّاً أدنى.  ألف 100نتوقّع من السلطات أن یكون مبلغ 

https://en.annahar.com/article/1144280-saving-the-lebanese-financial-sector-issues-and-recommendations
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 الودائع تركّز   :إعادة رسملة المصارف63#. 
 

 
  

       تقدیرات المحللین ،جریدة الأخبارالمصدر: 
 

من قبل جھات مانحة،  و/أو  مستثمرین جدد،  من  المساھمین الحالیین وادة رسملة المصارف من قبل  أمین متطلّبات إع مكن تھنا، یمن  
ن في إطار  كما ھو مبیّ و. یسمح بحمایة صغار المودعینبشكل ) bail-inالودائع لأسھم (  جزء منوإذا لزم الأمر عبر تحویل 

)،  RWAمتوسط ترجیحي للمخاطر (% 8في حال تمّ استھداف إعادة رسملة المصارف تطلّبات باء، فإن م  4ألف و 4ین ھالسیناریو
وتقدرّ ھذه الدراسة أنّ ثمّة حاجة إلى ضخ  . % 70إلى  %60الدین العام نسبة اقتطاع أصل ملیار دولار إذا بلغ  31و 27وح بین ایتر

-20ألف دولار) بحدود سقف  100ملیارات دولار لإبقاء نسبة تحویل الودائع إلى أسھم (للودائع ما دون  5-4رأسمال خارجي بقیمة 
بیع  راتیجیین، أویمكن تحقیق ذلك عن طریق تأمین رأس المال من المساھمین الحالیین أو من مستثمرین است كما . 16) 64٪ (الرسم 25

 4ولید من الممكن ت كذلك، أصول المصارف (مثلاً الأصول الأجنبیة، العقارات)، أو إعادة تقییم أصول المصارف (مثلاً العقارات). 
وكلمّا كانت خطة إعادة ھیكلة الدین ٪.  2٪ إلى حوالي  6.5ملیارات دولار عبر خفض الفائدة على الودائع بالدولار الأمریكي من حوالي  

العام ومطلوبات مصرف لبنان وإعادة رسملة المصارف مقنعة وذات مصداقیة، كلمّا ازدادت إمكانیة اجتذاب التمویل الخارجي نحو  
ولا بدّ من الإشارة إلى أنّ الإقتراحات المطروحة لبیع أصول القطاع العام أو  ت ضرورة تحمیل المودعین تبعاتھا. خفّ كلمّا القطاع، و

. ففي ظلّ المناخ الحالي حیث ضعف الحوكمة واستشراء  مناسبة برأیناوضعھا في إطار صندوق لتمویل إعادة رسملة المصارف، لیست  
مة مشكلة الاستئثار بمقدرّات الدولة، وھو أمرلا یتناسب مع مبدأ التوزیع العادل للأعباء التي تتبناّه الفساد ستؤدي ھكذا اقتراحات إلى مفاق

 ھذه الدراسة.  

یمكن  ، فة تعزّز النمو والعدالة الإجتماعیةیأن یخدم أھداف سیاسات إقتصاد ) bail-inلتحویل إلى أسھم (لبرنامج ایمكن وأخیرا، 
التي  الفوائد المتراكمةاستھداف ثل ، مالمشمولین أو المستثنین من برنامج تحویل الودائع إلى أسھم المودعین لاستھدافقواعد رساء إ

، أو  الخارج منالعملات الأجنبیة أو إعفاء الحسابات التي تولدّ تدفقات من ، مثلا)  2015(منذ  المرتفعة ةاستفادت من مستویات الفائد
أرباح مكن تقیید استعمال ی  ضمان معاملة المودعین بشكل عادل،لكبیرة من العمّال.....). كذلك و حساب الشركات التي توظّف أعدادا 

ً وتوجیھھا المصارف المستقبلیة   للأھداف التالیة حسب الأولویة:  وفقا
 ). مثلاً  %  15( رأس المال معیّنة من كفایة صل إلى نسبة ی زیادة رأس مال المصارف حتى  -
 )؛وفقاّ لسعر صرف محددّ الناجمة عن التحویل القسري لودائع الدولار إلى اللیرة اللبنانیة (أصل الودیعة سداد خسارة  -
 .مكن أن یكونوا تكبّدوھای  عن أي خسارة فعلیةعملیة تحویل الودائع إلى أسھم تعویض المودعین الذین شاركوا في  -

یة للغشّ أو  ن قاعدة وحیدة لتحویل الودائع إلى أسھم قد تكون أكثر سھولة للتطبیق، وتخففّ من أیّة إمكاولا بدّ من الإشارة إلى أن اعتماد 
شرح  شفافة ت تواصل    مع نضوج النقاش السیاسي حول توزیع الخسائر وتقاسم الأعباء، من المھم للغایة اعتماد استراتیجیةلذا والتلاعب.  

 .  كذا برنامج لتحویل الودائع إلى أسھملأرقام سلبیات وإیجابیات ھللعموم وعلى أسس علمیة وبالإستناد إلى ا

 
إذا ما استھدفت شرائح   in-bail تفاصیل توزیع الودائع بشكل تفصیلي قبل إعداد الدراسة، ویمكن الوصول إلى نتائج وخیارات مختلفة في برنامج لم تتوافر لدینا  16

   ألف دولار أو أعلى. 200فوق 
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* 63(مبني على توزیع الحسابات وفقا لرسم ل رسملة المصارف: مثال على مصادر التمویإعادة   
 

 
  

  استثناء محفظة السندات المملوكة من قبل الصندوق الوطني للضمان الإجتماعي.ب*    تقدیرات المحللین المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة،
   %8) یوازي RWAإعاة الرسملة لدى المصارف في حال استھداف متوسط ترجیحي للمخاطر (  متطلبّاتشمل ملاحظة: احتیاجات التموبل ت

 
    

د المودعین  سیؤدي إلى تكبّ ،  رسملة المصارفعملیة إعادة  ھیكلة شاملة للدیون تبنى على أساسھا  إعادة  إعداد وتنفیذ  التأخیر في  كلفة  
غیاب إطار للسیاسات المتعلقّة بإدارة تعثرّ المصارف بالإضافة إلى شحّ السیولة  . منھاالعبء الأكبر صغار المودعین  ىیلق خسائر

فیما یستمرّ   انتظرنا عامین لتنفیذ ھذه التدابیرإذا على سبیل المثال، سیلقي العبء الأكبر على صغار المودعین. ف ، والتضخّم الدولاریة
تزداد الحاجة إلى تحویل  التدھور بالعجوزات وتقلصّ العملات الأجنبیة لدى مصرف لبنان ممّا یرفع الضغوط على سعر الصرف، س

  الرسم ألف دولار ( 100التي تفوق  ٪ على الودائع40أكثر من دیراتنا، قد تصل ھذه النسبة إلى جزء أكبر من الودائع إلى أسھم. وفق تق
الإسراع من  لا بدّ  لذا . كما أشرنا أعلاه ملیارات دولار من رؤوس الأموال الخارجیة للقطاع المصرفي 4نحو  فتراض ضخ ّمع إ )65

 . كلّ یومتزداد و  لأن تكلفة التقاعس عن العمل مرتفعة جداً 

    * رسملة المصارف : تزداد التكلفة مع مرور الوقتإعادة .  #65
 

 
  

 % 8) یوازي RWAمتطلبّات إعاة الرسملة لدى المصارف في حال استھداف متوسط ترجیحي للمخاطر ( * یشمل  المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة، تقدیرات المحللین
 آثار الھندسة المالیة.إضافة إلى ونضوب العملات الإجنبیة لدیھ،  تمویل العجز المالي من خلال مصرف لبنانالاستمرار ببسبب  3500 إلىاللیرة سعر صرف تدھور ظة: * تفترض ح ملا

 

 

 

60% إقتطاع من الدین العام 70% إقتطاع من الدین العامالسیناریو 4 أ – السیناریو 4 ب –

$ملیار  31

$ملیار  4

$ملیار  4

ملیار 23
$

رأس المال الجدید 
المطلوب

رأس المال الخارجي تولید رأس المال 
الداخلي من خلال 
خفض كلفة التمویل

لار تحویل الودائع بالدو
ل أو التحوی/إلى أسھم و

القسري ألى اللیرة

تخفیض الفوائد على 
ودائع الدولار الأمریكي 

٪   إلى 6.5من متوسط  
2.3%

من % 25
$ >  الودائع بال

$ألف100
المساھمین الحالیین، 

ن، المستثمرین الإستراتیجیی
بیع أصول المصارف، 

مساھمة أصول من قبل 
الحكومة أومصرف لبنان

طبییعة  وتصنیف بحسبالمتراكمة أوّلا، استھداف الفوائد 
 إعفاء(الحسابات والنشاط الاقتصادي المرتبط بھا 

عاملین، الشركات المصدّرة والتي توظّف عددا كبیرا من ال
...)حسابات المتقاعدین

المصارفتحویل الودائع الى أسھم في -
رةتحویل قسري للودائع إلى اللیرة في حال الضرو -

ملیار $27 

ملیار $4

ملیار $4

ملیار $19

رأس المال الجدید المطلوب رأس المال الخارجي  تولید رأس المال الداخلي من
خلال خفض كلفة التمویل

 تحویل الودائع بالدولار إلى
 أو التحویل القسري/أسھم و

ألى اللیرة

> من الودائع  
$ألف100

21%

المساھمین الحالیین، 
ن، المستثمرین الإستراتیجیی

بیع أصول المصارف، 
مساھمة أصول من قبل 

الحكومة أومصرف لبنان

 تخفیض الفوائد على ودائع
الدولار الأمریكي من 

٪   إلى 6.5متوسط   2.3%

طبییعة  وتصنیف بحسبالمتراكمة أوّلا، استھداف الفوائد 
 إعفاء(الحسابات والنشاط الاقتصادي المرتبط بھا 

عاملین، الشركات المصدّرة والتي توظّف عددا كبیرا من ال
...)حسابات المتقاعدین

المصارفتحویل الودائع الى أسھم في -
رةتحویل قسري للودائع إلى اللیرة في حال الضرو -
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 ، وعدم الاكتفاء بتحویلھا إلى أسھم فقط قد یسدّ الفجوة على مستوىتحویل الودائع من الدولار إلى اللیرةعلى الجزئي الاعتماد 
Lebanon Inc . أساسیة لإعادة التوازن للوضعیة   مصرف لبنان السلبیة میزانیةكما أشرنا أعلاه، تعتبر إعادة ھیكلة الدین ومعالجة

بتقلیص الفارق بین الاصول   4أدناه، بینما یساھم السیناریو رقم  66كما یبینّ الرسم عملات للمیزانیات المجمّعة. فالصافیة السلبیة بال
 الجزئي للودائع   الصافیة تصبح إیجابیة فقط عند اعتماد التحویل القسري   Lebanon Incوالخصوم بالدولار بشكل كبیر، إلاّ أن وضعبیة  

لا بدّ لصانعي القرار الالتفات إلى ھذا ، تماما كما في التجربة الأرجنتینیة.  تحویل الودائع إلى أسھموعدم الإكتفاء ب   من الدولار إلى اللیرة
تفادي  وبأسرع وقت ارجي خ تطبیقھا بحزم لكي یستطیع لبنان تأمین التمویل الالأمر إذ أنّھ یؤكّد على ضرورة الإسراع بالإصلاحات و

 غار المودعین والفئات الأكثر تھمیشا في المجتمع.صلمزید من الأعباء تحمبل ال

 دولار) العدة سیناریوھات (ملیار   -الأجنبیة بالعملات   Lebanon Incة جمّعمیزانیة المال. #66
 

 
  

 المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة، تقدیرات المحللین
 

قد یرتبّ الكلفة    4السیناریو رقم  أنّ من . بالرغم في كلّ الخیارات الممكنة  الحاجات التمویلیة للقطاع المصرفيأدناه  67یلخّص الرسم و
یھا الوضعیة الصافیة السلبیة  فالأعلى لإعادة رسملة القطاع المصرفي، إلاّ أنھ یبقى الأقلّ كلفة عندما ننظر إلى الخسائر الكلّیة (بما 

.معالجتھا وتوزیع أعبائھاالتصحیح  ف لبنان) والتي على عملیةبالعملات الأجنبیة لدى مصر   

(ملیار دولار)    (مصارف ومصرف لبنان)   عادة الرسملةلإتمویل  التیاجات . اح#67  
 

 
  

 المحللین  تقدیرات ،المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مصرف لبنان، وزارة المالیة   

 
  

2019 بملیارات الدولارات) أصول  (
سیناریو 4 ب سیناریو 4 أ سیناریو 4 ب سیناریو 4 أ سیناریو 3 سیناریو 2 سیناریو 1

31 31 31 31 31 31 31 31 عملات أجنبیة  مصرف لبنان : 
15 15 15 15 15 15 15 15 مصرف لبنان : ذھب
46 46 46 46 46 46 46 46 إجمالي الأصول بالعملات الأجنبیة مصرف لبنان : 

0 بما في ذلك بیع أصول) القطاع العام (
28 28 28 28 28 28 28 34  المصارف التجاریة : قروض القطاع الخاص بالدولار
12 12 12 12 12 12 12 12 أصول أخرى بالعملات الأجنبیة   المصارف التجاریة : 

40 40 40 40 40 40 40 46 إجمالي الأصول بالعملات الأجنبیة  المصارف التجاریة : 
90 90 90 90 90 90 90 92 إجمالي الأصول بالعملات الأجنبیة میزانیة مجمّعة : 

بملیارات الدولارات) المطلوبات (
3 4 3 4 5 10 10 10 سندات یوروبوند مملوكة من القطاع غیر المقیم  القطاع العام: 

78 82 97 101 116 120 120 120  المصارف التجاریة : ودائع العملاء بالدولار الأمریكي
10 10 10 10 10 10 10 10 مطلوبات أخرى بالعملات الأجنبیة  المصارف التجاریة : 
84 88 103 106 121 125 125 130  المصارف التجاریة : الإجمالي 
87 92 106 110 126 135 135 140 إجمالي المطلوبات بالعملات الأجنبیة مبزانیة مجمّعة: 
3 (2) (16) (21) (36) (45) (45) (48) صافي (مطلوبات) بالعملات الأجنبیة  =  Lebanon Inc مبزانیة مجمّعة 

مع التحویل القسري للودائع

مع التحویل القسري للودائع دون التحویل القسري للودائع في المصارف

دون التحویل القسري للودائع في المصارف

احتیاجات تمویل إعادة الرسملة (ملیار دولار)
سیناریو 4 ب سیناریو 4 أ سیناریو 4 ب سیناریو 4 أ سیناریو 3 سیناریو 2 سیناریو 1

31 27 31 27 13 8 8 (RWA %8) المصرفي المطلوب للقطاع  قیمة رأس المال الإضافي 
0 0 0 0 32 29 29 الوضعیة السلبیة الصافیة بالعملات الأجنبیة لمصرف لبنان

31 27 31 27 44 36 36 إجمالي إحتیاجات إعادة الرسملة بالعملات الأجنبیة

مع التحویل القسري للودائع دون التحویل القسري للودائع في المصارف
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 تصحیح مالي متوسط الأجل یعززّ مصداقیة الدولة ومسؤولیتھا الاجتماعیة إطلاق برنامج  -ه

ولإعادة رسملة المصارف، أن تكون جزءاً لا یتجزأ من  خطة  أعلاه لا بدّ لإعادة ھیكلة دیون الدولة ودیون مصرف لبنان المقترحة 
وبالتالي  2017و 2008الموازنات العامّة بین العامین أدى غیاب فقد . تصحیح مالي متوسطة الأجل تدعم العدالة الاجتماعیة والنمو

غیاب السیاسة المالیة إلى إضعاف المؤسسات المسؤولة عن إدارة المال العام على نحو كبیر، وتراجع نوعیة وضع السیاسات المالیة،  
یر قادرة و/ أو غیر راغبة في تطویر أي  ، أثبتت الحكومات المتعاقبة أنھا غ 2017وتقویض إدارة المالیة العامة السلیمة بكاملھا. منذ 

رؤیة جدیدة للنمو الاقتصادي تكون بعیدة عن النموذج الریعيّ الحالي غیر المستدام، ووضع عقد اجتماعي جدید یخففّ من حدةّ عدم  
ه ھي فرصة لتوجیھ  المساواة في توزیع الثروة. لذا فإن ضرورة إعادة الھیكلة التي تفرضھا وضعیة لبنان الھشّة والتي نوقشت أعلا

 .السیاسة المالیة في ھذا الاتجاه

یجب أن یكون تصحیح أوضاع المالیة العامة ھو الركن الأساس في ھذا البرنامج وأن یھدف إلى تحقیق فائض أوليّ واقعي وممكن  
أي خطة مستقبلیة، ولكنھا تستند إلى . لا یسع لھذه الدراسة أن تتعمق في تفاصیل تدابیر السیاسة المالیة التي ینبغي إدراجھا في سیاسی�ا

 تحالیل ودراسات وتوصیات قام بھا ویدعو إلیھا منذ فترة العدید من الأطراف المعنیة بمعالجة الشأنین الإقتصادي والإجتماعي. إلاّ أننا
حیة السیاسیة. ولذلك یستھدف  ندرك أن فرض إجراءات التقشف المالي المتشددةّ في المرحلة الأولى قد لا تكون ممكنة على الفور من النا

٪ في السنوات الخمس  1٪ من الناتج المحلي الإجمالي على مدى عشر سنوات (3.5، تحقیق فائض أوليّ متوسّطھ السنويّ 4السیناریو 
ة ذات  الأولى). ھو ھدف صعب ولكنھ لیس غیر واقعي تمامًا، إذا كانت مجموعة التدابیر التي تحددّھا السیاسات المالیة والاقتصادی 

 .مبدئي التقاسم العادل للأعباء والحوكمة الرشیدةمصداقیة ومتسقة مع 

٪ من الناتج المحلي الإجمالي 20.5ف رفع نسبة الإیرادات إلى إجمالي الناتج المحلي تدریجیاً من  اداستھ، ینبغي  من ناحیة الإیرادات •
. وتوفرّ الأزمة  2020ر المتوقعّ للإیرادات في عام ، بعد الانھیا2030% في العام 24وإلى  2025٪ في 22إلى  2018بنھایة 

الحالیة برأینا، فرصة لإصلاح النظام الضریبيّ في لبنان لیصبح أكثر عدالة  ودعمًا للنموّ الرفیع الجودة كما للاستثمارات الخاصّة  
ریة، والضرائب على الربح العقاري، المنتجة. ومن بین تلك التدابیر المحقِّقة للإیرادات، الغرامات والضرائب على الأملاك البح

 والفساد. ..الخ، بالإضافة إلى وقف التھرّب الضریبي وإصلاح نظام الضمان الاجتماعي بما یضمن زیادة التغطیة
، سیكون من الصعب للغایة في رأینا خفض الإنفاق الأوليّ (الإنفاق دون الفوائد) بشكل كبیر في الآونة الأولى.  من ناحیة الإنفاق •

٪ في الأسواق الناشئة. وكما  26.6٪ على مدى السنوات العشرة الماضیة، مقارنةً بنسبة 21.2بلغ متوسط نفقات لبنان الأوّلیة  فقد
أعلاه، إنّ درجة عدم المرونة في الموازنة العامّة لا تتیح إلاّ مجالاً محدوداً للمناورة على المدى القصیر، ممّا    8ھو مبین في الرسم  

 :فوریاً على العناصر الرئیسیة التالیة یتطلّب تركیزًا
o تفترض الدراسة بأن الحكومة ستتخذ جمیع التدابیر اللازمة (رفع التعرفة، وخفض  خفض العجز في مؤسسة كھرباء لبنان.

الخسائر الفنیة وغیر الفنیة، والإصلاحات المؤسسیة، والتحول إلى الغاز...) من أجل خفض الدعم والنزیف المالي من مستواه  
 .2025٪ من الناتج المحلي الإجمالي إلى الصفر تقریباً بحلول 3الحالي البالغ 

o  على أساس المراجعة الوظیفیة للوزارات والمؤسسات العام. في حین أن ھذا التدبیر   إعادة النظر بحجم ووظائف القطاع العام
قد یكون صعباً في المدى القصیر، قد تشمل التدابیر الممكنة تجمید التوظیف، وإلغاء الوظائف الشاغرة، وخفض التكالیف  

  الإداریة والتشغیلیة، وإصلاح المؤسسات العامة أو المملوكة من الدولة.  
o من خلال تسریع إصلاحات الرواتب التقاعدیة وزیادة معدل مساھمة موظفي القطاع العاملاح نظام الضمان الاجتماعي إص. 
o أعلاه. وھذا من شأنھ أن   3من خلال إعادة ھیكلة عمیقة للدین العام كما أوضحنا في القسم  تخفیض مدفوعات خدمة الدین

 ٪.  3ن الناتج المحلي الإجمالي حالی�ا إلى حوالي ٪ م10یساعد في خفض نسبة الفوائد المدفوعة من 
o من الناتج المحلي الإجمالي على مدى السنوات الخمس القادمة. %  1.5لتصل إلى ما یقارب    توسیع شبكات الأمان الاجتماعي 
o  وتوجیھھا نحو  وتعزیز كفاءتھا عبر إصلاح منظومة الشراء العام وألیات الاستثمارات العامّة  النفقات الرأسمالیةزیادة

 تطویر نموذج إقتصادي منتج (بنیة تحتیة ذكیة، ....) 

وقد بني النموذج الرقمي المستند إلیھ في ھذه الدراسة على تخصیص ما یمكن توفیره عن طریق إصلاح كھرباء لبنان وتدابیر أخرى، 
یع قاعدة الإنفاق الاجتماعي وحمایتھ، مع استھداف توجیھھ نحو الفئات الأكثر ضعفاً وتخفیف تأثیر الأزمة على الفقراء والطبقة  لتوس

 .الوسطى
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 التخفیف من تكلفة الإصلاح على الفئات الأكثر ضعفًا  - و

اللبنانیین یعیشون تحت خط الفقر، مقارنة بنسبة   المقیمین% من 37إلى أن حوالي  2019وفقًا للبنك الدولي، تشیر التقدیرات للعام 
وفي بیان صدر مؤخرًا ، قال مدیر مكتب البنك الدولي في لبنان: "ما سیحدث قد یكون أسوأ إذا لم   . 2012-2011% في الفترة 25.6

ادي سوءًا؛ وأن نسبة البطالة، بخاصة بین ٪ إذا تفاقم الوضع الاقتص50یتم التصدي لھ على الفور"، مشدداً على أن "الفقر قد یرتفع إلى  
الشباب، عالیة أصلاً وقد ترتفع بشكل حاد". وبالفعل، تشیر التجربة الدولیة إلى أن التھدیدات الرئیسیة التي تواجھھا شرائح المجتمع 

النشاط الاقتصادي وارتفاع معدلات    الأكثر ضعفاً (لا سیما الفقراء والطبقة الوسطى) خلال الأزمات المالیة ناجمة عن الانكماش الحاد في
البطالة. ومن المحتمل أن یتفاقم ھذا الأمر بسبب التباطؤ في تدفق التحویلات المالیة من خلال القطاع المالي بفعل الأزمة المصرفیة،  

مدى التدھور المتوقعّ  إلى 69و  68ویشیر الرسمان  .وھذه التحویلات تشكل بالنسبة للعدید من اللبنانیین نوعًا من شبكة أمان خاصة
% سیكونون تحت خط الفقر  22سیقعون تحت خطّ الفقر فیما  ھم% من 45: حوالي 2020بنانیین في العام مقیمین اللللاحوال المعیشیة لل

 المدقع.  

تعَُد ّبرامج  علیھم.فئات المجتمع ضعفاً وتخفیف الآثارالسلبیة المتوقعة من الإصلاحات الضروریة  لذلك من الضروري حمایة أكثر
وارتفاع نسب التضخم. علاوة على ذلك، فإن   الحمایة الاجتماعیة في لبنان ضعیفة للغایة، وھي تتآكل بتأثیر انخفاض قیمة اللیرة اللبنانیة

نّین تعتمد على دعم عامًا یتلقون راتباً تقاعدی�ا وفقاً للبنك الدولي، ما یجعل فئة المس 60٪ فقط من السكان الذین تزید أعمارھم عن 10
الأسرة، أوالتحویلات المالیة من الخارج، أو على أنواع أخرى من الرعایة غیر الرسمیة. لذلك یجب على لبنان تجنب الأخطاء التي 
ارتكبت في بلدان أخرى، والتأكد من أن لا تأتي ضرورة التقشف على حساب الإنفاق الضروري على شبكات الأمان الاجتماعي الھادفة.  

ذلك حرصنا في التوقعّات المستقبلیة الموضحة أعلاه، على أن تخصّص الحكومة للإنفاق على الحمایة الاجتماعیة نسبة تصل إلى ما لا  ل
٪ من الناتج المحلي الإجمالي في السنة، من أجل إدارة أفضل للارتدادات السیاسیة والتوترات الاجتماعیة الناجمة عن  1.5یقلّ عن 

تعزیز العدالة الإجتماعیة من خلال سیاسات إعادة توزیع الثروات، والمساعدة في الوقت عینھ على تدعیم شرعیة  الأزمة الحالیة، و
 .مصداقیة ھذه القرارات

  الضرورة أن تطبقّ التدابیر الھادفة إلى تخفیف الآثار السلبیةّ للإصلاحات بشكل واسع النطاق، وتحظى بدعم المجتمع الدولي.   ھناكو
ه الدراسة أن تتعمق في تفاصیل ھذه التدابیر، ولكنھا تشددّ على ضرورة أن تعمل الحكومة عن كثب مع الجھات المانحة، لیس بمقدورھذ

 :ولاسیما مع البنك الدولي من أجل تنفیذ وضمان تمویل البرامج الاجتماعیة الرئیسیة مثل
 الطعام المتصل بھ. برنامج قسائم لبرنامج الوطني لاستھداف الفقر والحد منھ وتوسیع إطار ا −

حمایة الإنفاق على التعلیم والصحة، من خلال المنح التعلیمیة/ التحویلات النقدیة للحد من التسرب المدرسي وتوسیع برنامج تغطیة  −
 صحیة شاملة یكون لمصلحة الفقراء.

 للصندوق الوطني للضمان الاجتماعي.تسریع إصلاح نظام المعاشات التقاعدیة بھدف ضمان الاستدامة المالیة والاجتماعیة  −
 إنشاء منحة راتب للشباب، إذا ما تیسّر التمویل لذلك.  −

 . نسبة المقیمین اللبنانیین تحت خطّ الفقر (%)68# (%) المدقع . نسبة المقیمین اللبنانیین تحت خطّ الفقر#69

  

 

     2020آذار  15، والتقدیرات لوضع الاقتصاد الكلي بتاریخ 2011/2012تقدیرات وفقاّ لموازنة الأسر للعام المصدر: ، البنك الدولي،    
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 ذات مصداقیة  إعادة إرساء سیاسة نقدیة وسیاسة سعر صرف -ز 

بدّ أن یعتمد توقیت  ولا یجب أن تتم إدارة سعر الصرف بطریقة تسھّل تصحیح الاختلالات الخارجیة (الحسابات التجاریة/ الجاریة). 
التصحیح في سعر الصرف وحجمھ على مصداقیة السیاسات الاقتصادیة والمالیة المصاحبة لھ ومدى توافر التمویل الخارجي. فنظرا  

ن  إلى الوضعیة الصافیة السلبیة الكبیرة الذي یسجّلھا لبنان وما ینتج عنھا من تضخیم للقیمة الحقیقیة لسعر صرف اللیرة اللبنانیة، فإ 
من الناتج المحلي   بالمئة  10یناھز  ، لاسیما وأنّ لبنان سیظلّ یعاني من عجز في المیزان الجاري  تصحیح قیمة العملة ھو أمر لا مفر منھ
. ومن الضروري تحقیق ذلك بطریقة منتظمة من خلال التأكّد بأنّ خطة التصحیح المالي وإعادة  الإجمالي على المدى القریب والمتوسط

ون وإعادة رسملة المصارف تفضي إلى إعادة سد العجز على مستوى إحتیاطي مصرف لبنان الصافي من العملات الأجنبیة، ھیكلة الدی 
والعمل على إعادة تكوینھ بشكل تدریجي بمساعدة تمویل من الجھات الخارجیة المانحة، في سیاق برنامج مع صندوق النقد الدولي إذا 

صرف لبنان أن یبلورأھدافا محددة للسیاسة النقدیة یحدد بموجبھا توجھاتھ لإدارة السیولة وسعر  لم  ولا بدّ . في المدى القصیر أمكن
 .  صرف الدولار ومعدلاّت التضخّمال سعر تدھور . من دون تلك التدابیر، قد یشتدّ خطر وإعادة بناء الاحتیاطي من العملات  الصرف

  اسة التجاریة لدعم جھود تصحیح الاختلالات الخارجیة في المیزان الجاري. بموازاة ذلك، من الضروري إتخاذ تدابیر على مستوى السی
فعلى الحكومة إتخاذ إجراءات لتخفیض فاتورة الاستیراد من خلال إطلاق حوار منظم مع القطاع الخاص من جھة، ومع شركائھا  
التجاریین من جھة أخرى. معظم الاتفاقیات التجاریة التي وقعھا لبنان، لا سیما مع شركائھ التجاریین الرئیسیین، أي دول الاتحاد  

أزمة حادة على مستوى میزان المدفوعات كالتي یواجھھا لبنان الیوم. و  وقوعیمكن استخدامھا في حال  الأوروبي، تشتمل على بنود
یمكن لوزارة الاقتصاد والتجارة ووزارة الخارجیة تعبئة فرق المفاوضات التجاریة الخاصة بھا لتحقیق ھذا الھدف، بالإضافة إلى بذل  

 مع القطاع الخاص ووزارتي الصناعة والزراعة.  جھود مستمرة ترمي إلى تعزیز الصادرات بالعمل

 

 تعزیز نمو القطاع الخاص   -ح

إنّ استدامة ونجاح أيّ سیاسات لمعالجة الأزمة القائمة یتوقّف على قدرتھا على عكس المسار الانكماشي الحاد للنمو الاقتصادي  
والمبادرات الرامیة إلى تعزیز النمو عنصراً رئیسیاً من  . بناءً على ذلك، ینبغي أن تشكل السیاسات الاقتصادیةوإعادة خلق الوظائف 

 :الخطّة، وإن لم تبحث فیھ ھذه الدراسة بالتفاصیل. وینبغي توجیھ ھذه المبادرات لتحقیق ھدفین

الأعمال، وتحسین  ، بما في ذلك التدابیر القانونیة والتنظیمیة التي تھدف إلى تحسین بیئة تطبیق إصلاحات ھیكلیة معززة للنموّ  .1
 القدرة التنافسیة، ورفع الإنتاجیة وتعزیز المنافسة... 

تھدف إلى تطویر وتوسیع البنیة التحتیة الاقتصادیة والاجتماعیة لدعم نشاط القطاع الخاص. من  خلق حوافز لزیادة الاستثمار  .2
ادة إحیاء ھذا المسار بعد مراجعة الأولویات التي  الممكن أن یتمّ ذلك عبرإعادة النظر بما كان قد اتفّق علیھ في مؤتمر سیدر، وإع

یطرحھا الواقع الإقتصادي والسیاسي المستجدّ. على أن یتزامن ذلك مع تنفیذ الإصلاحات الھیكلیة الرئیسیة مثل إنشاء الھیئات  
الدولي لتحسین كفاءة إدارة الناظمة في القطاعات الرئیسیة، وإقرار قانون جدید للشراء العام، وتنفیذ توصیات بعثة صندوق النقد 

 .الإنفاق الاستثماري العام
 

 اقتصادي لاستعادة النمو  -. المكوّنات الأساسیة لبرنامج تصحیح مالي وماكرو#70
 المكوّن الأوّل المكوّن الثاني المكوّن الثالث المكوّن الرابع المكوّن الخامس المكوّن السادس

الإصلاح المؤسسي 
وسیاسات الحكم 

 الرشید 

سیاسات النمو 
 والتحوّل الإقتصادي

 

سیاسات الحمایة 
 والتنمیة الإجتماعیة

السیاسة النقدیة 
وسیاسة سعر 

 الصرف

إعادة رسملة وھیكلة 
القطاع المصرفي و 

 تطویر خدماتھ

سیاسات 
الإقتصاد الكلي 

وإعادة ھیكلة 
 الدین العام

الجھات المانحة وحشد التمویل الخارجيالتنسیق مع   
 التواصل الإعلامي والتشاركیة المجتمعیةّ

 
 
 
 
 



2020شباط     نحو مخرج لأزمة لبنان المالیة   
 علیاء المبیّض وجیرار زوین

38 
 

 -IV الخاتمة 

 ً  نظراً للتكلفة بیّنت ھذه الدراسة أن حجم الأزمة اللبنانیة المتعددة الأبعاد وتعقیداتھا كبیرة وحادةّ للغایة، وتتطلب تحركّاً فوریاً وعملاً دؤوبا
تكون الأولویة  لذا یجب أن المجتزأة.  باتخاذ القراراتبتطبیق الإصلاحات او الاستمرار لخیار التأخیر (الخالیة والمستقبلیة) الباھظة 

لتدابیر وقف نزیف احتیاطیات العملات الأجنبیة، أولاً عبروضع أسس قانونیة وتنظیمیة متینة وشفافة لعملیات الرقابة على التحویلات  
 الرأساملیة؛ والثاني إدارة إستراتیجیة لما تبقىّ من احتیاطي العملات الأجنبیة لدى مصرف لبنان.

ھیكلة واستعادة النمو.  الر مؤسسي وھیكلیّة متینة ومنسّقة لصیاغة وتنفیذ خطة ذات مصداقیة لإعادة بموازاة ذلك، لا بد من وضع إطا
عادة ھیكلة الدیون  یقضي بأن تكون إ 4الخیار الوحید لاستدامة الدین والمتمثلّ بالسیناریو رقم  فلقد أوضحت السیناریوھات أعلاه أن

ملة الأجنبیة، وأن تكون إعادة الھیكلة ھذه مصحوبة بإطارلإستعادة الملاءة المصرفیة  عمیقة على أن تشمل التزامات مصرف لبنان بالع
عبر   ملیار دولار. نعتقد أن ھذا أمر قابل للتحقیق بطریقة تتیح التقاسم العادل للأعباء 30 - 25ولإعادة رسملة القطاع بقیمة لا تقلّ عن 

 .المودعینصغار بشكل یضمن حمایة  و ة رسملة القطاعبرنامج لتحویل الودائع إلى أسھم في إطار خطّة لإعاد

لتصحیح أوضاع المالیة العامة على المدى   یھدف كليّ القتصاد إطار للا غیر أنّھ من الضروري أن تكون عملیة إعادة الھیكلة في صلب 
من جھة وإعادة بناء بموازاة تحسین عملیة إعادة توزیع الثروة ، تھدف إلى تحسین مكوّنات الإنفاق وكفاءتھ وزیادة الإیرادات المتوسط

یجب أن تتعزّز ھذه من جھة أخرى. كما  إحتیاطي مصرف لبنان الصافي من العملات بما یتماشى مع معاییر كفایة الاحتیاطي الدولیة
الجدوى السیاسیّة لخطة  و.  ) 70(رسم    الشراء العاموإصلاخ منظومة    الخطة أیضًا بالتزام قوي بإصلاح القطاع العامّ وإدارة المالیة العامة

سیة، التصحیح المالي ستتأثرّ سلباً إن لم تقترن بتسریع إجراءات الإصلاحات الھیكلیة التي تھدف إلى زیادة الإنتاجیة وتحسین القدرة التناف
 والحدّ من الفساد.  

امج مع صندوق النقد الدولي تدعمھ جھات مانحة أخرى بدعم لا  نظرا لحاجات التمویل الكبیرة، من الضروري العمل على إطلاق برن   و
مع رزمة تمویلیة جدیدة تأخذ في عین     2سیدر    ملیار دولار على مدى السنوات الثلاثة المقبلة. فإطلاق مسار متجددّ لمؤتمر  30یقلّ عن  

 . أمر لا بدّ منھة نموذج إقتصادي ومالي جدید، لجھة ضرورة إعادة صیاغ الإعتبار واقع الإقتصاد الكليّ المستجد وتطلعّات المجتمع

 
 


	 توسيع إطار البرنامج الوطني لاستهداف الفقر والحد منه وبرنامج قسائم الطعام المتصل به.

