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، فـي دراسـة أصـدرها صـندوق النقـد الـدولي عـن لبنـان  "ردناأدوارد غـ"و "أكسـل شـيملبفمن"ل يحلّ   
الـثلاث التـي مـرت في مواجهة العواصـف  المالية العامةأسباب صمود  في كانون الثاني الماضي،

 إليــهولعــل مــا انتهــت . لأزمــة السياســية الراهنــةوحــرب تمــوز وااغتيــال الــرئيس رفيــق الحريــري  :بــه
يثبـت فـي  التسعينات،المعتمد منذ  /المالي النقدي على النموذج الدراسة التطبيقية من ثناء مضمر

 وتميـــزه فـــي مضـــمار صـــيانة الاســـتقرار، كـــان لقـــاء اســـتنزاف دة هـــذا النمـــوذجأن فـــرا الوقـــت نفســـه
يعـد لـم السوق  في ذلك شأن قوى شأنهاات العامة فالسياس. على تسيير نفسه بنفسه لقدرتهمستمر 
  .من دون اللجوء إلى الخارج ذلك الاستقرارحماية بوسعها 

 العـالم   يكـاد يكـون الأكبـر فـي ديـن عـام فـي لبنـان مـع الحـرج التعـايش أن  المذكورة الدراسة تؤكد
ينتهــي  ..الأردن، يســيااندون، تركيــا، الأرجنتيندر ولافــت، ففــي الحــالات المشــابهة كــنــااســتثناء  هــو،

ــدفع(إلــى عســر مــالي   الأمــر  . معــاً  الأمــرينأو اضــطراب فــي أســواق الصــرف أو ) تخلــف عــن ال
أن المــلاءة الماليــة الحكوميــة والقــدرة علــى تمويــل الــدين العــام مــن دون  وتظهــر الأبحــاث التطبيقيــة

تحدد من خلال معيـارين ت ،)محلية غير مغطاة بما فيه الكفايةإصدار عملات ب(ه اللجوء إلى تنقيد
. إلـى الإيـرادات الحكوميـةالعام نسبة الدين  و نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي القائم،: رئيسيين
وتحديد ما إذا كـان البلـد عرضـة هذان المؤشران على استكشاف المخاطر المالية الوشيكة  ويساعد

 Manasse& Roubini:لاً مــث( وقــد وجــدت دراســات أخــرى. فــي المســتقبل القريــب لأزمــة ديــن

 تكون بأنمهددة من ناتجها المحلي الإجمالي % 50الدول التي يفوق دينها الحكومي  أن )2005
مـــا جـــاء فـــي نشـــرة صـــندوق النقـــد عـــن آفـــاق الاقتصـــاد العـــالمي مـــع  ذلـــك قيتوافـــ، و ضـــحية أزمـــة

ر حـول النسـبة لناتج في الدول التي مـرت بأزمـة ماليـة يـدو ا إلىمديونية الأن متوسط  من) 2003(
  .ذاتها

حـــوالي (بهـــامش واســـع تجـــاوز عتبـــة الأزمـــة  للتوقعـــات، فقـــد فمجـــاإذن الأداء المـــالي فـــي لبنـــان 
إن لجهـــة ، ولا يـــزال مـــع ذلـــك يتمتـــع بجاذبيـــة للمســـتثمرين ،)نســـبة الـــدين إلـــى النـــاتجهـــي % 180

بـــع دينـــه حيـــث يشـــكل الـــدين الخـــارجي المملـــوك لأجانـــب حـــوالي ر التوظيـــف فـــي ســـندات الخزينـــة، 
مــن % 290حــوالي  2007حيــث بلغــت الودائــع نهايــة عــام  أو لجهــة الإيــداع فــي مصــارفه، العــام
سـجل ، مديونيـة لـهصـنفتها دراسـة الصـندوق علـى أنهـا مماثلـة دولـة  23بـين حـوالي ومـن  . الناتج

، )نباكستا( الأقربضعف نسبة الدولة  محققاً الحكومية،  الإيراداتلبنان أعلى نسبة دين عام إلى 
. صـقليةنسـبة الـدين العـام إلـى النـاتج بفـارق ضـئيل عـن  في مؤشـر  وكان الثاني في ترتيب الدول

واللافـــت أنّ الـــدول التـــي مـــرت بتعثـــر مـــالي خطيـــر مثـــل تركيـــا، لـــم يتجـــاوز عـــبء المديونيـــة فيهـــا 
فــي عــبء الــدين يتركــز  أنّ  الجــدير بالــذكر هنــا هــو .الإيــراداتإلــى %  200النــاتج و إلــى% 75

نسـبة  تراجعـت إذ، القطاعـات غيـر الحكوميـةالـوطني و فـأكثر علـى النشـاط الاقتصـادي أكثـر لبنان 
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% 700إلى ما يزيد قليلاً عن  2002عام % 900الحكومية من حوالي  الإيراداتالدين العام إلى 
 .بوتيرة أبطأ وإنفيما استمرت نسبة الدين إلى الناتج بالتصاعد 

، فـإن  -Bإلـى أقـل مـن  والتي خفضت قبـل أسـابيعالائتمانية المتأخرة  وعلى الرغم من درجة لبنان
، كمــا أنّ الفــارق بــين تتناســب مــع المخــاطر إلــى درجــةالعائــد علــى ســندات اليوروبونــد لــيس مرتفعــاً 

يجسّـــد مـــن العائـــد علـــى الســـندات الحكوميـــة المحـــرر بـــالليرة وتلـــك المحـــررة بـــالعملات الأجنبيـــة لا 
   .صرفمخاطر ال ناحية ثانية

 :بحسب الدراسة إلى ثلاثة عوامل كل ذلك عائد
وللمقارنـــة، تظهـــر البيانـــات التــــي . الســـجل الجيـــد للبنـــان فـــي مجـــال تســـديد الاســـتحقاقات :أولاً  -

عـن جميعاً أنها تخلفت  ،2006-1975دولة مماثلة للبنان في الفترة  34 أداء عن S&Pجمعتها 
مـــرة بوليفيـــا،  17، الـــدومينيكمـــرة جمهوريـــة  28، تـــينالأرجنمـــرة  18: الـــدفع لمـــرات عديـــدة، مـــثلاً 

 . هذا السجل الجيد كان له ثمن باهظلكن  .لمجموع الدولمرات  9بمعدل و ، الأردنمرات 5
متدنيـة كل من الناتج والإيـرادات، فـإنّ هـذه النسـبة  إلىعلى الرغم من ارتفاع نسبة الدين  :ثانياً  -

خامس أدنـى نسـبة بـين الـدول  وتقع في، %65قدر بحوالي تحيث ،  M4قياساً إلى الكتلة النقدية 
المصــرفي الــذي حــافظ علــى قدرتــه علــى اجتــذاب الودائــع بمعــزل  دور القطــاعهنــا يبــرز . المــذكورة

 .الصعوبات الاقتصادية والسياسية التي يمر بها البلد عن
 لــيس بمقــدورنــه ومــن دو ، مركــزي وحاســمهــذا العامــل و  .الضــمانات التــي يقــدمها المــانحون :ثالثــاً -

ـــدين ـــل ال ـــة لتموي ـــوفير مـــوارد كافي ـــة ولا القطـــاع المـــالي ت وبحســـب الدراســـة تـــؤدي ضـــمانات . الدول
يـــتم اســـتعمالها فـــي لإلـــى لبنـــان تـــؤمن مـــن جهـــة تـــدفقاً مســـتمراً للودائـــع : وظيفـــة مزدوجـــة المـــانحين

ع عائـد إلـى كفـاءة أن تدفق الودائوهو أوردته الدراسة  يخالف استنتاجاً آخروهذا (إقراض الحكومة 
عـــن  تقـــل كلفتـــهتمويـــل  علـــى تـــأمينالحكومـــة مـــن جهـــة ثانيـــة  وتســـاعد، )القطـــاع المصـــرفي نفســـه

 .المستوى المتوقع لدولة منخفضة التصنيف
 فمــن نتــائج حــل أزمــة الــدين،  لــم تســاعد حتــى الآن علــىلبنــان واقــع إذاً فــي فــخ المعونــات التــي    

نظـراً إلـى تخصـيص أكثـر مـن نصـف أموالـه  وليس تقليصـها المديونية مثلاً زيادة 3مؤتمر باريس 
 ولــئن كــان القصــد مــن الانغمــاس فــي المعونــات تجنــب الوقــوع فــي العســر المــالي، لمشــاريع جديــدة،

 إدارةأكثــر بكثيــر مــن مســاعدة لبنــان علــى لــو صــدقت النوايــا الــدول المانحــة  فــإن هــذا يتطلــب مــن
بتكــاليف  دفــق مــالي كبيــر تــوفير ربمــا يســتوجب ذلــك .منهــاإخراجــه نهائيــاً  بــل العمــل علــى، أزمتــه

لــئلا  كمــا حصــل مــع دول عــدة،لــدعم الخزينــة، كلــه يخصــص منخفضــة جــدا أو علــى شــكل هبــات 
 .تستنفذ ضمانات الداعمين قوتها حينماالأزمة  حفرةفي لحظة ما من فخ الدعم إلى  لبنان ينتقل


