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 الجديدة اللبناني  من الحك م اتخاذها الخط ات المطل ب  ح ل نظرهوجه   1سووو سووو  يُبدي كاتب التقرير فاروق     

للتعامل إلى صيغ   ص لا  اوضات مع صندوق النقد الدولي ومن تنشيط المف ابدء   ،على سكّ  التعافي ل ضع الاقتصاد

 ".سيدر" مؤتمر ال المساعدات الخارجي  وأبرزهاإضاف  إلى تحرير أم  الدائنين مع

 

 

يات والتحوووودّ  الإشووووكالياتيسووووتعرا هوووويا التقريوووور      

 التعوووووافي اتخطووووو عليهوووووا  الرئيسوووووي  التوووووي تنطووووو ي

مووون المشوووكل  الج هريووو  والشوووائك   ا، بووودء  الاقتصوووادي

المتعلقوو  بكيفيوو  تقاسووء أعبوواء الخسووائر الماليوو  الكبيوورة 

تنفيووووي والحاجوووو  إلووووى  اللبنوووواني،فووووي النظووووا  المووووالي 

هيكلووو   صوووعب  وإعوووادةاقتصوووادي  وسياسوووي   إصوووتحات

علووى سووعر  حتسوواب افووي حووال  الوويي يُقوودّر عووا ال دينالوو

بوووركمر مووون  احالي وووصووورل الووودولار فوووي السووو ق الم ازيووو  

% موون النوواتم المحلووي الإجمووالي وهووي أعلووى نسووب  300

ديوووون أمووووا بالنسووووب  لحوووواملي سووووندات  العووووالء.فووووي 

فيهووا ريوور اتهء اسووتممارفوو ق قيموو  اسووترداد  زدب نووالي رو

نجوووواح الحك موووو  فووووي تنفيووووي فوووورا مؤكوووودّة علووووى 

                                                 
  دراسات وبرامم وتقارير اقتصادي  منش رة. منتعنى برصد أهء ما ورد 

1 Soussa, Farouk. (22, September 2021). Mapping Out the Path to Lebanese Economic Recovery. CEEMEA Economic Analyst, 

Goldman Sachs Publication. 

تكوو ق قيموو  الاسووترداد  أق موون المت قّووعإذ الإصووتحات، 

 المتفائل.على كل دولار بحسب السيناري   اسنت   17

 

 خط  التعافي المحلي  الأول:المرحل  

من وجهوو   الخط ة الأولى على طريق التعووافي هي

ل ،تضووووع الحك م  خط  تعافي  نظرنا أق  علماّ برق مفصووووّ

وضووعت كانت قد  ق دياباالسووابق  برئاسوو  حسوو الحك م 

ق تفاصوووويل أي أ إلا .الماضوووويالعا  في هيه الخط   ممل

 المعطيات وإق ترخي في الاعتبار تغيّرخط  جديدة لا بد أق 

أق تك ق المعايير العام  متشووووابه  حي   من المرجّحكاق 

 التحديدوعلى وج   الاقتصووووادي،تمليها الضوووورورة وال اقع 

 التعافي:ن خط  يجب أق تتضمّ 

 الموضوع

 أبرز الخلاصات 
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للتعامل مع الخسووووائر الكامن  في النظا    اسووووتراتيجي. 1

 . متءة مصرل لبناق والمصارل التجاري لاستعادةالمالي 

تحقيق لقصوويرة الأجل  إجراءاتن . رزم  إصووتحات تتضوومّ 2

الاسووووتقرار في الاقتصوووواد والمالي  العام  وإجراءات ط يل  

 الأجل لضماق استمراراها بشكل مستدا .

ت باعات ومتطلّ يب لت قّ يجب أق تسووووتج أق الخط ونعتقد 

 الاعتبار الشوووركاءالفرقاء المحليين إضووواف  إلى الأخي بعين 

في مسووووورل   قد يُطلب منهءالخارجيين المحتملين اليين 

بما في ذلك صوندوق  القادم ،ت فير التم يل في السون ات 

ومتعوودّدو الأطرال  ثنووائي قوشووووركوواء  الوودولي،النقوود 

 النح ومسوووتممرين ماليين. على هيا  ،ومسوووتممروق مالي ق

ولا سووويما صوووندوق  الشوووركاء،نعتقد أن  من المهء لهؤلاء 

قد  لدولي،الن ي ،هيه  في ار  مبكّ أق يشوووووارك ا  ا وأق  العمل

يشوووعروا بالارتياح من اعترال الحك م  ال اضوووح بيلك في 

 ال زاري.بيانها 

 

الخسائر الكامن  في النظا   ه  مشكل التحدّي الأول 

 المالي

ودائع فقات تدّ  في اتباطؤ   2014مني العا   شووووهد لبناق    

وفي حين كانت هيه التدفقات حجر الأساس  المقيمين. رير

وسواهمت في تم يل مسوت م معيشوي  اللبناني،لتقتصواد 

م إلى ما أدّ  الخارج،من  على الاسووووتيرادمبالغ في  يعتمد 

% من الناتم المحلي مني 20الجاري إلى وص ل عجز الميزاق 

ف ق 1990عا   بالعمتت ،  ل   لداخ قات ا تدف باطؤ في ال الت

الضووووغط زيادة م إلى ت سوووويع فج ة التم يل الخارجي وأدّ 

ياتعلى  ياط يد ربط الليرة  الاحت هد لد وت ي  في الب الأجنب

  استراتيجيوقد دفع ذلك مصرل لبناق إلى اعتماد  بالدولار.

العمتت الأجنبي  من المصووارل المحلي    باسووتدانتقتضووي 

ي يُطلق علي  "الهندسات بالعمتت الأمر الي احتياطات رفد ل

ن تحسوووّ يؤدي أق  عالمركزي يت قّ  وكاق المصووورل ."المالي 

ق  الم دعين  عادةث ظا   إلى إ يل في الن ضوووور الرسوووووام

ب طفاء  ناق  ما يسوووومح لمصوووورل لب ناني  المصوووورفي اللب

 المتراكم .المطل بات بالعمتت الأجنبي  في ميزانيت  

إلا أق اندلاع الاحتجاجات الشعبي  ضد الحك م  في تشرين  

الخروج التي   ستراتيجيالاخط  الكل  دمّر ،2019الأول عا  

م تجفيف تدفقات أدّ و لنفسووو .رسووومها المصووورل المركزي 

العمتت الأجنبي  "الطازج " إلى جعل الهندسووو  المالي  رير 

قابل  لتسووووتمرار وبدأت احتياطيات العمتت الأجنبي  في 

بدأ تطبيق ضوووو ابط رير  الانخفاا. نّ  علىو ك   معل حر

طاء  رأس مال لإب عات  التراجع،ال مدف  يد  نب تجم جا إلى 

ت الأجنبيوو  سوووو ق العمت الخووارجيوو ، فووازدهرتالوودي ق 

 .حادّ  الليرة بشكلوانخفضت قيم   الم ازي ،

قد أدّ   بات الصوووورل الأجنبي للقطاع ل م تراكء مطل 

المصوووورفي ختل فترة الهندسوووو  المالي  إلى تر  صووووافي 

 لا يقل عن كبير( في عجز سوووولبي NIRالاحتياطي الدولي )

بل  70 قا يار دولار. في م لك،مل ناق  ذ لك مصوووورل لب يمت

 لتسووتخدا ،مليار دولار من الاحتياطيات القابل   13ح الي 

سلبي NIRمما يعني أق معدل صافي الاحتياطي الدولي )  )

مليار دولار )باسووووتمناء اليهب وممتلكات  57 ويبلغ ح الي

 صوووووافي اسووووتعووادة يتطلووبوالعمتت الأجنبيوو  الأخرم(. 

خفيض التزامووات مركز إيجووابي ت الأجنبي إلىالاحتيوواطي 

مصرل لبناق بالعمتت الأجنبي  للقطاع المصرفي بما يقرب 

 من وجه  نظرنا. دولار،مليار  60من 

التخفيض على أصوو ل القطاع المصوورفي  وقع هيا إق

 االمصووارل أيضوو  تحتفظ  ذلك،على  عتوة .اشووديد  سوويك ق 

مرجح ال ومن المتعمّرة،بمحفظ  كبيرة من الدي ق الحك مي  

الخاص د خسووووائر كبيرة في محفظ  قروضووووها للقطاع تكبّ 

ا إلى السوووولبي ل زموو  الاقتصوووووواديوو  على  لتوورثيرا نظر 

مال،المقترضووووين.  بالإج قدّ  و ظا  ن ل  الن عادة هيك ر أق إ

س ل  المصرفي ي اج  خسائر محتمل   تتر  القطاعالمالي 

 .امما يجعل  مفلس   دولار،مليار  65تصل إلى 

م  نت الحك  كا قد و ق   ها  السووووواب حت في خطت اقتر

 الخسووائر،المصووارل لهيه  أم الللتعافي اسووتيعاب رسوس 

ل ا الأم ال بشوووكل واسوووترداد الأم ال من أولاك اليين ح ّ 

ي  على  ناء فرا ضوووو ابط فعل خارج أث قان ني إلى ال رير 

كما كانت هنا  مقترحات لاسووووتخدا  عائدات  المال.رأس 

الأم ال المسووووتردة من حمل  مكافح  الفسوووواد. من وجه  

)تممل الخسوووائر  اف ق هيه العتجات إما صوووغيرة جد   نظرنا،

ا من رأسوووومال  40 ا لتقديراتنا( أو  المصووووارل،ضووووعف  وفق 

ا بحي  لا ت ا م ث ق   شكلرامض  جد  س  سا  اب  أو مستدام   اأ



Page 3 of 7 

 إعداد مديرية الدراسات الاقتصادية – المركز الاستشاري للدراسـات والتوثيق 

www.dirasat.net 
 

س النظا  المالي. وبالتالي ف ننا نت قع أق لحل مشكل  إفت

ا من عبء الخسووائر في القطاع  يتحمل الم دع ق جزء ا كبير 

على الأقل في  ما،من ن ع  bail inالمالي من ختل عملي  

 البداي .

فاق بين مختلف الأطرال  لك نت قع أق يك ق الات لي و

المعنيين بشرق الحل ل المحتمل  وت زيع الخسائر المضمن  

م ض ع نقاش سياسي حاد في الأسابيع والأشهر القادم . 

ح أق يك ق من الصووووعب تحقيق ممل هيا بحي  من المرجّ 

 ذلك،مما يُشووووكّل عقب  على طريق التعافي. ومع  الاتفاق،

لإطتق العناق  اأسووواسوووي   ايعتبر شووورط  هيا الاتفاق  نرم أق

 للدعء المالي من شركاء لبناق الخارجيين.

 

 المدم الإصتحات بعيدةيجب أق تك ق رزم  

يجوب أق يك ق الجوانوب ا خر من خطو  التعوافي ه  

لنقاط الضووعف  معالجات ف ري برنامم إصووتح شووامل ي فّر 

الاقتصووواد اللبناني والتي أوصووولت البلد إلى ما  الكامن  في

سات ط يل  الأجل لضماق  علي ،ه   سيا إضاف  إلى وضع 

تدام  الاقتصووووواد والمالي    عناوينومن أبرز  العام .اسوووو

 :يجب أق تتضمنّها الخط  الإصتح التي

يُممل إصتح قطاع الطاق  وشرك   العام :. إصتح المالي  1

إضووواف  إلى  الإصوووتح،من هيا  ارئيسوووي   البناق جزء  كهرباء 

ضروري  أخرم مت صتحات  سيع قاعدة إ  الإيرادات،علق  بت 

 العام .وت حيد النفقات 

ح نظا  سووعر يُعدّ إصووت النقدي:-. إصووتح القطاع المالي 2

برنامم إصوووتحي.  في أي امتقدم   اوت حيده مح ر  الصووورل 

أق تك ق إصووووتحات النظا  المالي  اومن المحتمل أيضوووو  

ومعالج   لبناق،بما في ذلك مراجع  دور مصورل  ضوروري ،

تدفق الكبير الع ا  عن ال ناشوووو ي  ال خارجي  السوووولب مل ال  ا

 الخارجي .للتح يتت 

إجراء تعديل أسووواسوووي  يقتضوووي. الإصوووتح الاقتصوووادي: 3

مد على التح يتت  ي ،للنم ذج الاقتصوووووادي المعت خارج  ال

 وتعزيز قطاعالقدرة التنافسووووي  الدولي   وذلك لتحسووووين

 الم ازين الخارجي . لمعالج  اختتلالتصدير 

الشووامل في النظا   التغيير لما كاق. الإصووتح السووياسووي: 4

رير مرجح )بالنظر إلى الديناميكيات الطائفي   اّ السياسي أمر

ف ق تعزيز المسواءل   (،كما ه  م ضوح أدناه المسوتقرة،رير 

من الفسوووواد ه  المفتاح لإعادة بناء المق  بالطبق   والحدّ 

داقي  التزا  هيا أمر بالغ الأهمي  لجه  مصووووالسوووياسوووي . 

 الحك م  بجه د الإصتح في المستقبل.

 

ا لخط  التعافي لتممّ  الع ائق السياسي   تحدي ا كبير 

سوووو ل تنط ي على  إصووووتح،كري  التعافي،إق خط  

على الموودم القصووووير  م جّعوو  للم اطنينإجراءات  اتخوواذ

ط يل  الأجل.  إق مسوووورل  كيفي  ت زيع  تحقيق مكاسووووبل

اات المجتمع  هيه الإجراءات الم جع  بين مختلف ف عات  تب

هيه  ولكن حلّ  بلد،هي مسوورل  سووياسووي  بطبيعتها في أي 

معقد بشووكل كبير لأسووباب كميرة منها  لبناق،في المسوورل  

 :الحصر()على سبيل الممال لا 

لدسووووت ر 1 ي  للمجتمع وا طائف ع  ال ي : إق الطبي طائف . ال

زيد ت واحدالقائء على الشوووراك  الميهبي  للسووولط  في  ق 

القرارات  أقمن حوودّة التنووافن بين الأحزاب في حين 

 .اسياسي   ات افق   تتطلّب السياسي 

م ظه ر طبق  سياسي  راسخ  بعد أدّ  الخاص :. المصالح 2

ي   عدا الحرب الأهل ل  إلى  مع ان عّا م  الف عا ل  ال المسووووواء

تفشي الفساد والمحس بي  والمصالح المكتسب  التي تقاو  

 جه د الإصتح بطبيعتها.

ذكرم الحرب الأهلي  وعد  الاسووووتقرار  بالعنف:. التهديد 3

أق تلجوور المتقطع منووي ذلووك الحين يغوويي المخوواول من 

بعض الأطرال إلى العنف في حووالوو  التعوودّي على 

 مصالحها. 

. الترثير الخارجي: وج ب مراعاة مصووووالح الق م الإقليمي  4

 والدولي  المؤثرة في القرارات السياسي  الداخلي .

تسوووواعد في  أخرم،من بين أم ر  الع امل،نعتقد أق هيه 

حتى عندما كاق  لبناق،تفسووووير ترخير جه د الإصووووتح في 

الإصووووتح أمر حي ي لصووووالح  أقلمعظء الأحزاب  اواضووووح  

 كل.المجتمع ك

فاسل  هيا،بعد كل  يدع  إلى الت ما  نعتقد أق هنا  

بيّنت  المت سط. وقدالحيّر بشرق  فاق الإصتح على المدم 

ختل  يمكن تطبيقها أق الإصوووتحاتالاقتصوووادي   الأدبيات

أوقات الأزمات بسووبب ارتفاع تكلف  ترخيرها، وبالع دة إلى 
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حي لبناق فقد ارتفعت بشكل تصاعدي كلف  الجم د الإصت

ختل العووامين الموواضوووويين من المنظ رين الاقتصوووووادي 

 والسياسي.

إلى ل الإصووووتح قوود يتح ّ  المطووال،وفي نهووايوو  

من  الحالي ،السوووياسوووي   فضووولى للطبق بقاء  اسوووتراتيجي 

الشعبي ضد سياسيي  تصاعد السخطإق إذ وجه  نظرنا.  

أق يصوووول إلى نقط  يصووووبح فيها النم ذج  الدول  يمكن

وقد تجلّى ذلك من  .امجتمعي  السووياسووي الحالي رير مقب ل 

كما حصل في تشرين  التخريبي ،ختل الاحتجاجات الشعبي  

 من الانزلاقويضووووال إلى ذلك الخطر الدائء  ،2019الأول 

كل الفصائل السياسي   تك ق فيها إلى حرب أهلي  محتمل 

 لكسر كالهيا التهديد  ما إذا كاقالمؤكد ومن رير  .خاسرة

 اق ي   الكننا نعتقد أن  ي فر حافز   الراهن،ال ضووع الجم د في 

 إجراءات جدّي  في ال قت الحالي. نح  اتخاذ

 
 

 لدعء الدولي وإعادة هيكل  الدي قا -المرحل  الماني  

ء برنامم تصووحيح اقتصووادي حاد ضووّ في خ   ا قلبناق 

حيوو  يتء ا ق تم يوول جميع ال اردات اللبنووانيوو     ومؤلء.

س ق  س داء،بالدولارات المشتراة من ال وقد فقدت الليرة  ال

ي  ح الي  نان لدولار الأم90اللب بل ا قا ها م كي ري٪ من قيمت

وه  ما أدّم إلى ارتفاع الأسووعار  ،ختل العامين الماضوويين

المحلي  بشووووكل كبير وخفض الق ة الشوووورائي  للم اطنين 

ف  إلى ا بالإضوووووا نانيين.  ي  إلى  ذلك،للب مال أدت الأزم  ال

خفض الإنفاق الحك مي كحص  من الناتم المحلي الإجمالي 

٪ في 13عن  إلى مووا يزيوود قليت   2019٪ في عووا  29من 

كما أدّم  ي.الكلّ ما ضوواعف من انخفاا الطلب  ،2020عا  

إلى  روناالسووولبي ل باء ك  الخارجي  والأثرتراجع التح يتت 

العووا   في ٪22 الحقيقي بنسووووبوو تقلّص النوواتم المحلي 

بالإضوواف  إلى حصوو ل انكماش  تقديراتنا،الماضووي بحسووب 

 ٪ على الأقل هيا العا .5إضافي بنسب  

في نسب العجز الت أ  في  انخفاانتم عن ذلك كلّ  

ناق، فقد تقلّص جاري من  لب يار  11.5عجز الحسووووواب ال مل

نا30) أميركيدولار  عا  ٪ من ال تم المحلي الإجمالي( في 

يار دولار أم 1.5إلى  2019 ناتم المحلي 9كي )ريمل ٪ من ال

ا  انخفض العجز المالي  لت قعاتنا،الإجمالي( هيا العا . ووفق 

٪ من النوواتم المحلي 10) أميركيمليووارات دولار  5من 

٪ 3كي )ريمليار دولار أم 0.5إلى  2019الإجمالي( في عا  

هوويا التراجع في  المحلي( هوويا العووا .جمووالي النوواتم من إ

في خفض  ازاق الجاري والمالي  العام  سووووواهمعجزي المي

ليلك  ابع  وت ملح ظ،متطلبات التم يل الخارجي بشووووكل 

ستمراري الدعء المالي الدولي المطل ب  حجء صاد. لا  الاقت

معاناة كبيرة لغالبي   تسبّب فيي التصحيح الاقتصاديلكن 

من  وحُرم اق ا في براثن الفقر علوكمير منهء  اللبنووانيين،

ال صووو ل إلى الخدمات الأسووواسوووي  ممل الرعاي  الصوووحي  

والكهرباء. ونرم أق هيا يجعل ال ضووع الحالي رير مسووتدا  

ومن  واقتصووادي .لأسووباب إنسوواني  واجتماعي  وسووياسووي  

المصوووواعب إلى زيادة الضووووغط ض ح أق يؤدي تخفيالمرجّ 

فزيادة في  المت سووووط: في المدمعلى احتياجات التم يل 

لا مفر  االمنخفضوووو  حالي  الإنفاق الحك مي عن مسووووت يات  

ها  عافي الطلب  حتىمن مل أق يعني ومن المحت المحلي،ت

سيك ق عامت   ضماق الت ازق   هيا واردات أكبر. وليلك ف ق 

 الممال،على سوووبيل في تصوووميء خط  التعافي ) اأسووواسوووي  

تشووجيع نم  الإيرادات والصووادرات لتع يض ارتفاع الإنفاق 

ح أق يسووووتغرق الطريق إلى ولكن من المرجّ  (،وال اردات

نعتقد أق  ذلك،ت ازق مسووتدا  عدة سوون ات. في رضوو ق 

 الدعء المالي الدولي سيك ق بالغ الأهمي .

 

لكن لن  من ،برنامم صندوق النقد الدولي أمر لا بد 

 يك ق سهت  

الدعء الخارجي إلى  الأول ل صوو ل الاتصووالإق منفي 

أسوووباب  وهنا  عدة الدولي،صوووندوق النقد  ه  عبرلبناق 

 ليلك:

 اصندوق النقد الدولي شرط   في برناممأصبح الدخ ل  :أولا  

عدات الخارجي  المتفق عليها للحصوو ل على المسووا اأسوواسووي  

  .2018بارين بتارير نيساق  في" سيدر في "

ر برنامم صوووندوق النقد الدولي الدعء المالي سوووي فّ  :اثاني  

 لبناق في فترة التعافي الاقتصادي.إلي   ي يحتاجيال

ستك ق هنا  حاج  إلى المساعدة الفني  والخبرة من  :اثالم  

التعافي صووووندوق النقد الدولي في تصووووميء وتنفيي خط  

 الاقتصادي . والإصتحات
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ندوق النقد  :اابع  ر سووووتك ق وظيف  المراقب  لبرنامم صوووو

 على المق  الدولي بالغ  الأهمي  لإعادة الترهيل والمحافظ 

مما قد  اللبناني ،في جه د الإصووتح التي تبيلها السوولطات 

بما  "،سوويدريتجاوز "يؤدي إلى ازدحا  مصووادر التم يل بما 

في ذلك الع دة في نهاي  المطال إلى أسووو اق رأس المال 

 الدولي .

جانب  خر مهء للمشووووارك  مع صووووندوق النقد الدولي في 

لدي ق سوووو ل  ل  ا عادة هيك ي  إ ل  مبكرة ه  أق عمل مرح

الدي ق اليي  اسووتدام تسووتند جزئي ا إلى تحليل القدرة على 

 يجري  صندوق النقد الدولي.

قد الدولي الإقراا إلا في حال  لا يمكن لصوووندوق الن

على النح  اليي يحدده نم ذج  المقترا،اسووووتدام  دين 

لدين  م  ا تدا عا ،اسوووو ترثير مهء على  ال هيا  وسوووويك ق ل

الشووروط التي يضووعها صووندوق النقد الدولي على الدائنين 

بووالنظر إلى وجهوو  نظرنووا بوورق برنووامم  الهيكلوو .لإعووادة 

ف ق المشارك  المبكرة  للبناقصندوق النقد الدولي ضروري 

ق مهء للمناقشووووات مع مع الصووووندوق هي شوووورط مسووووبّ 

 الدائنين ولإيجاد حل نهائي لمسرل  التخلف عن السداد.

 لن يك ق برنامم صندوق النقد الدولي عمت   ذلكومع 

. ومن المرجح أق تؤدي مشووووارك  صووووندوق النقد سووووهت  

 الدولي إلى تعقيد تصووميء خط  التعافي الاقتصووادي لأنها

حدّ  ي  في تحقيق  سووووت نان م  اللب ناورة الحك  جال م من م

الت ازق بين المصالح المتنافس  لمختلف أصحاب المصلح  

صوووندوق النقد الدولي على أق تعالم وقد يصووور  المحليين.

ل ج  وأق تضووووع الاقتصوووواد على  االخط  المشوووواكل وجه  

وعد  السووووماح بتخفيف الإجراءات  اأسوووواس مسووووتدا  حق  

تر ب  أو  ها. المطل  تالي،خير بال قدرة  و عد   خاطر  ف ق م

تحصوووويوول التزا  الأطرال المحليين تُعتبّر  على الحك موو 

 من وجه  نظرنا. مرتفع ،

 نعتقد أق صندوق النقد الدولي سيصرّ  الأدنى،وبالحد 

ضمنّ  سائر المت س ي  الخ   في النظا  المالي قبل أي على ت

ا التنفيي المسووبق ل صووت حات اتفاق رسوومي. قد يلز  أيضوو 

ممل تع يء الليرة اللبناني  أو رفع الدعء المتبقي.  الأخرم،

في حين أق صندوق النقد الدولي يُشكّل المحط   باختصار،

ف ق هيا لا يعني أق اتفاقي  رسووومي  باتت  للحك م الأولى 

أق الانتخابات النيابي  المقرّرة في الربيع  اوشيك  وخص ص  

فاوضات صندوق النقد إلى تعقيد م االمقبّل قد تؤدي أيض  

ا.  الدولي مسبق 

 

 "سيدر" أم ال

إق مصوووودر التم يل الرئيسووووي الخارجي المتاح للبناق 

ي   هّ  احال قدّ ه  التع ي  التي  مال ها مختلف الأطرال دات ال مت

. 2018نيسوواق  المشووارك  في مؤتمر سوويدر في بارين في

هّ  قد تع قديء ف كل  11د المؤتمر بت يار دولار على شوووو مل

بشووكل أسوواسووي من أجل التم يل الجزئي رة سووّ ا ميقرو

مليار  23لبرنامم الاسووووتممار الرأسوووومالي اليي تبلغ قيمت  

قدّ  ليي  هد دولار وا ي  )في ع نان م  اللب ت  الحك  رئين م

ت السووووابق سووووعد الحريري( إلى المؤتمر. وقد جرالحك م  

م  الرئين  هد حك  ماري في ع نامم الاسووووتم ع  البر مراج

الأم ال المطل ب  للبرنامم  حساق دياب وتء تخفيض قيم 

 دولار.مليار  8.5الاستمماري إلى 

ح   ما  الين واضوووو حالي  نامم  إذافي ال قت ال كاق بر

الاسووتممار الرأسوومالي سوويخضووع لمزيد من التنقيح من قبل 

مهما كاق الحجء النهائي لهيا  ذلك،حك م  ميقاتي. ومع 

نعتقد أق تم يل سوويدر سوويظل مشووروط ا بتنفيي  البرنامم،

لإصووتحات التي يرعاها صووندوق النقد الدولي. بالإضوواف  ا

لت دوق الإفراج  ذلك،إلى  حا ل  أخرم  بات محتم هنا  عق

يدر في الأع ا   ي ،عن تم يل سوووو ماضوووو ها مخاول ال  من

وعد   أول ياتها،المقرضين ح ل تصميء المشاريع وتحديد 

 الأخرم،الالتزا  بالمعايير الدولي  للمشووتريات والممارسووات 

وضعف قدرة الحك م   والقان ني ،البيا  التنظيمي  وضعف 

 على تنفيي المشاريع.

هيه  لب على  بافتراا التغ باتو نا نرم أق  العق ف ن

ح أق من رير المرجّ  حجم ،النظر عن  بغضّ  سوووويدر،تم يل 

يك ق لوو  توورثير مبوواشوووور في الموودم القريووب على ميزاق 

ي  العام . وذلك لأق التم يل  مال سوووو ل المدف عات أو ال

 وعد  صوورل حدة،على أسوواس كل مشووروع على  يُصوورل

ا لأقالأم ال مباشوووورة  هيه مشوووواريع بني   للحك م . ونظر 

فيها  الاسوووتيرادف ق حجء  أسووواسوووي،تحتي  كبيرة بشوووكل 

ق  إلى الداخل فّ الأم ال المتد أق حجءما يعني  ،اجد  مرتفع 
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لن  الخارج وبالتاليمن  اسووتيرادلدعء المشوواريع سوويقابلها 

صافي  على الم ازين تك  شرة   الخارجي .ق هنا  ف ائد مبا

سووووتك ق المشووووواريع المم ل  من ختل  مالي،من منظ ر 

وسوووتك ق الفائدة المباشووورة  العام ،سووويدر خارج الم ازن  

ماح للحك م   م  هي السوووو عا ي  ال مال ل  لل ال حيدة المحتم

ها  ي . ومبتخفيض نفقات مال ا لأق هيه  ذلك، عالرأسوووو نظر 

وتقتصر بشكل أساسي على صيان   النفقات منخفض  أصت  

ا. الحالي ،البني  التحتي    ف ننا لا نت قع الكمير أيض 

مباشوور  سوويدر ترثيريمكن أق يك ق لتم يل  ذلك،ومع 

ر مرحل  على المدم القريب على النم  الاقتصوووادي: سوووت فّ 

ا  وسوووويؤدي  لتقتصوووواد،بناء المشوووواريع في حد ذاتها حافز 

رة إلى تحسووووين الإنتاجي  من البني  التحتي  ال طني  المط ّ 

. الط يل إلىدعء النم  والاسووتممار على المدم المت سووط 

ن الإنتاجي  العالي  والنم  والاسووتممار سووتؤمّ  المقابل،وفي 

ط يوول الأجوول ورير مبوواشوووور لميزاق الموودف عووات  ادعموو  

إلر(  لأعلى،اوالصووووادرات  المباشوووور،)الاسووووتممار الأجنبي 

 والمالي  العام  )الضرائب المرتفع (.

 

 إعادة هيكل  الدين

إق إعادة هيكل  الدين العا  أمر بالغ الأهمي  لتعافي لبناق 

 لسببين رئيسيين:

 

النظووا  المووالي المحلي بجزء كبير من الوودين  : يحتفظأولا  

بما في ذلك البن   التجاري  ومصرل لبناق. وبالتالي  العا ،

 اجانب   تمملف ق معالج  أزم  التخلف عن السووووداد الحالي  

 المضوومنّ  فيلقدرة الحك م  على تقدير الخسووائر  اأسوواسووي  

ا. القطاع،  كما ه  م ضح سابق 

ي   ع: اثان ناق حل التعمر مطل ب لإ ق  السوووو ق في لب ادة ث

الطريق لل ص ل  السندات وتمهيدرة على إصدار كجه  قاد

 أس اق رأس المال. مستقبتّ إلى

ا وكما ذكرنا ستك ق  سابق  ف ق عملي  إعادة هيكل  الدي ق 

 الدولي،الحك م  مع صووندوق النقد  في مناقشوواتمتداخل  

التي ستك ق الدول  قادّرة على  المعاييرها لأسباب لين أقلّ 

يّدة فعت   لدائنين مق ها ل قديم يل ت ي   بالتحل ليي سوووويجر ا

لدولي  ندوق النقد ا تدام صوووو لدين في لبناق. في  لاسوووو ا

يطلب صوووندوق النقد الدولي الانتهاء من  ع أقالنهاي  نت قّ 

إعادة هيكل  الدي ق قبل الت قيع على برنامم مع الحك م  

 اللبناني .

إعادة  بشووورق المسوووتممرمن وجه  نظر  السوووؤال الرئيسوووي

 اسووووتردادقيموو   ح ل تركزيالهيكلوو  في ال قووت الحووالي 

سوووؤال صوووعب ل جاب  في ضووو ء  الحالي . وه السوووندات 

تعتمد قيء  الحسوووابي ،الشوووك   التي تنتظرنا. من الناحي  

" haircutاع "طالاسوووترداد على ثتث  متغيرات: نسوووب  الاقت

شروط الدين الجديد و للدين، القيم  الاسمي ق  على المطبّ 

الخصء المطبق )"عائد  وسعر (،المدة وما إلى ذلك الفائدة،)

والشووووروط(  haircutرين )الخروج"(. سوووويك ق أول متغيّ 

ا للمفاوضووووات  والدائنين،بين الحك م  اللبناني   م ضوووو ع 

ويك ق الهدل المشووتر  ه  الت صوول إلى حل عادل يضووع 

 اعلم   مسووار مسووتدا . الدين العا  والأرصوودة الخارجي  على

لبيا   ادّ  جالدين والاسووووتدام  الخارجي  حسوووواسوووواق  برق

المتعلق  بالاتجاهات  سوويما الفرضووياتولا  الكلي،الاقتصوواد 

 الحقيقي،( النم  الاقتصووووادي 1مجالات )ط يل  الأجل في 

و  ( سووعر الفائدة الحقيقي3) الأسوواسووي،( الرصوويد المالي 2)

( سووووعر الصوووورل الحقيقي. من أجوول إلقوواء نظرة على 4)

من المهء أق يك ق لدينا  الهيكل ،الشروط المحتمل  لإعادة 

 وجه  نظر ح ل هيه المتغيرات.

هوويا ه  الحكء الوويي  الخروج،فيمووا يتعلق بعووائوودات 

لكنوو  مرتبط مع ذلووك  إجراسه،يجووب على المسووووتممرين 

بمسووورل  الاسوووتدام : كلما زادت مصوووداقي  التزا  الحك م  

زادت اسوووتدام  الدين والأرصووودة الخارجي  بعد  بالإصوووتح

وانخفضووووت المخاطر المرتبط  بالاسووووتممار  ،الهيكل إعادة 

 وبالتالي عائد الخروج.

ما قدّ  يلي، في نا لق  ن ناء  ي    تحليل على  ء الاسووووترداد ب

 ،حُلّتأق الخسووووائر الكامن  في النظا  المالي قد  فرضووووي 

وتت قع الأسووو اق  ب .م ث ق  إصوووتحوجرم تقديء برنامم 

ر أق يك ق برنامم صووووندوق النقد الدولي وتم يل سوووويد

 :وشيكين، مع أخي ما يلي بعين الاعتبار

سب   مالي أولي. عجز 1 سيممل 3على المدم الط يل بن  :٪

ا مقارن  بالأداء  ا مالي ا كبير  ولكن  يتفق  السووووابق،هيا جهد 

. في خط  التعافي الحك مي  السوووووابق مع الهدل المحدد 
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أمر واقعي ما دامت الإصووووتحات المالي   اعتقادناوهيا في 

 الدولي؛ي في سياق برنامم صندوق النقد ذات الصل  تنفّ 

ا، ٪: مرتفع 3 الحقيقي بنسب النم   .2 ال ص ل  مكنويأيض 

ومدع م  بتنفيي  صوووارم ضووو ء سوووياسووو  مالي   إلي  في

ل من المشووواريع الميك رة في البرنامم الاسوووتمماري المم ّ 

 سيدر.

عاتنا إلى تعزيز الصوورل الاسوومي: تسووتند ت قّ تعزيز سووعر  3

ي  إلى الليرة ال نان ي / 8000لب نان كي على ريدولار أمليرة لب

 دولار/لبناني  ليرة 14500ح الي  بدلا  من ،المدم المت سط

 . حالي ا الم ازي  الس ق في كييرأم

. معدلات فائدة حقيقي  سوووولبي  إلى منخفضوووو : نفترا 4

ئدة على  فا ها ومسووووت م انخفاا ال لدي ق المعاد هيكلت ا

ا يؤدي إلى سووووعر فائدة مم ر،الميسووووّ من التم يل  امرتفع  

على الررء من  العا ،منخفض على الدين حقيقي سوووولبي/

نا  حالت اعتدال التضووووخء إلى مسووووت يات منخفضووووو  في 

 الدي ق،ل الأسووواسوووي . من منظ ر تحليل القدرة على تحمّ 

مما  والنم ،ف ق هيا يعني وج د فرق سوووولبي بين الفائدة 

 يساعد على الاستدام  على المدم الط يل.

سووت م المؤشوورات مبالإضوواف  إلى هيه الإسووقاطات على    

دات المتصّل  ب عادة هيكل  بعض المحدّ  االكلّي ، نضع أيض  

( الهدل من إعادة الهيكل  ه  1وبالأخص: )الدين نفسوووو  

٪ 70لناتم المحلي الإجمالي بين لدين إلى اتحقيق نسووووب  ا

عا  80و قدير  ،2030٪ بحل ل  ل  2)تقريبي وه  ت عام ( م

( على قد  زدب نالي روالدي ق المحلي  والخارجي  )سوووندات 

( 4)و (؛2022( إعادة الهيكل  في العا  المقبل )3) المساواة؛

٪ سووون ي ا مع 3المعاد هيكلتها بنسوووب   على الدي قالفائدة 

 سن ات.معدل استحقاق مدت  خمن 

وبالنظر إلى هيه الفرضوويات والمحددات يمكن أق نصوول    

الاسوومي   زدب نالي روإلى نسووب  اقتطاع على قيم  سووندات 

 %.75قدرها 
 

 

 زدب نالي رومن قيم  سندات  %75قدرها  اقتطاعإطار كلّي لسيناري  الحال  الأساسي  المت قع  مع نسب   :1الجدول رقء 

 الاسمي 

2030 2029 2028 2027 2026 2025 2024 2023 2022 2021 2020  

297 299 302 305 309 280 264 241 241 179 398 
 الدين الحك ميمجم ع 

 (ألف مليار ليرة)

22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 90 
ألف مليار بالعمل  المحلي  )

 ليرة(

178 181 183 187 190 177 174 165 175 157 309 
ألف الأجنبي  ) بالعمتت

 (مليار ليرة

68 68 68 68 68 68 72 76 93 119 286 
ألف مليار ) زدب نالي رو

 (ليرة

 (ألف مليار ليرة) ريرها 23 38 82 88 101 109 122 119 115 113 110

392 373 355 338 319 297 275 262 246 226 127 
ألف )الناتم المحلي الإسمي

 مليار ليرة(

8000 8000 8000 8000 8000 8000 8500 9000 11000 14000 8411 
مقابل سعر صرل الليرة 

 الدولار

 )%( مؤشر أسعار المستهلك  124.70% 10% 5.00% 4.00% 5.00% 4.00% 3% 2.00% 2.00% 2.00%

 % الناتم انكماشمعامل   87.30% 7.00% 5.00% 4.00% 5.00% 4.00% 3% 2.00% 2.00% 2.00%

 )%( النم  الحقيقي  5.20%- 2.00% 2.50% 2.30% 3.00% 3.00% 3% 3.00% 3.00% 3.00%

3.00% 3.00% 3.00% 3% 3.00% 3% 2.10% 1.30% 0.80% -1.10%  
 الميزاق الأول إلى الناتم

 المحلي الإجمالي)%(

 )%( سعر الفائدة الحقيقي  124.20%- 7.80%- 2.70%- 1.80%- 2.80%- 1.90%- 0.90%- 0.80% 0.80% 0.90%

76% 80% 85% 85% 97% 94% 96% 92% 98% 79% 313ّ% 
الدين إلى الناتم المحلي 

)%( 

 


