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 :Haircutاقتراح جديد للخروج من الأزمة المالية والمصرفية من دون 

 الحكومة الى ما دون مستوى الإيراداتجدولة الديون وخفض نفقات 
 

 سلوى بعلبكي
مليون  022وروبوندز البالغة نحو مليار والي آذار من ديون 9سداد استحقاق " تعليق"دخل لبنان مرحلة جديدة في تاريخه الاقتصادي مع إعلان حكومة الرئيس حسان دياب 

 .دولار بحجة استخدام هذه المبالغ لتأمين الحاجات الأساسية للبنانيين
 

ذا كان هذا التخلف عن سداد الديون يح ي بالتعثر رسم صل للمرة الاولى في تاريخ تعاملات الدولة المالية، سواء مع الخارج أو مع الداخل، فإن هذا الإعلان كان بمثابة إقراروا 
دفع الدين المستحق  لان الحكومة وقتذاك التوقف عنمضى نحو عامين على إع. نتيجة التضخم وانخفاض ايرادات الخزينة بفعل الهدر والفساد والمحاصصة في تقاسم الاموال

حكومة الرئيس نجيب ميقاتي لاستعادة الثقة المفقودة؟ فعلهبالعملات الأجنبية، فيما لا تزال مسيرة المفاوضات مع الجهات الدائنة مجمدة، فما الذي يمكن أن ت  
 

عظمها لتمويل القطاع العام من خلال شراء سندات خزينة أو إقراض نيين على شكل ودائع استُخدم معلى امتداد عقود، تمكنت المصارف اللبنانية من جذب جنى عمر اللبنا
.بدفع فوائد للمصارف التجارية، التي سددت بدورها جزءا من الفوائد للمودعين( زيلمركالحكومة أو المصرف ا)وقام مصدر السندات . مصرف لبنان  

 
وجمع الاموال لتسديدها للمودعين الذين يرغبون في سحب أموالهم، بيد أنه في الحالة اللبنانية  للمصارف بيع السندات في السوقفي أسواق مالية تعمل بشكل طبيعي، يمكن 

اد وقرار حكومة حسان دياب في نهاية المطاف التوقف عن سد 0209المركزي من العملات الاجنبية وانهيار سعر الصرف بدءا من صيف  مصرفوبعد انخفاض احتياط ال
لبة المودعين بسحب بمطامر انخفاضا  للقيمة السوقية للسندات الحكومية إلى قرابة الصفر، بما أد  إلى خلق مشكلة فورية لجميع المصارف تمثلت الديون السيادية، انعكس الا

.ودائعهم، على نحو أجبرها على وضع قيود على الودائع تدريجا الى ان وصلنا الى ما نحن عليه الآن  
 

ومة الحكبين ديون المصرف المركزي وديون الحكومة، معللين أن المصرف المركزي هو الذي اشتر  معظم الدين الحكومي بالليرة، وأن ل الكثير من السياسيين الفصل يحاو 
اقرضت هذه الأموال لدولار، متعمّدين تجاهل أنها يمكنها سداد ديونها للمركزي بالليرة، ويضع هؤلاء المشكلة في ملعب المصارف التجارية حصرا  لكونها مدينة لمودعيها با

فالمصرف المركزي هو كيان مرتبط ". النهار"ق شربل جريج لـالسو بالدولار الى المصرف المركزي وتاليا الدولة، وفق ما قال العضو في مجلس المعهد اللبناني لدراسات 
مصرف المركزي السياسة التي ترسمها الحكومة إن كان بموضوع تثبيت ويطبّق ال. بر المفوض الحكوميبالحكومة التي تعيّن حاكمه ومجلسه المركزي وتشرف على عملياته ع

حتى لو افترضنا عن خطأ ان المصرف المركزي لا يخص : "ويقول جريج. ، أو تمويل نفقات الحكومة الاخر (ئيةغذا محروقات وادوية، وسلة)العملة أو تمويل سياسة الدعم 
أولها أن تستحوذ المصارف التجارية التي اقرضت المركزي على موجوداته التي تشمل حصصا في شركات . يناريوات سيئةس 3ن إفلاسه، فالنتيجة ستكون القطاع العام وأعل

تطاع الودائع الشرق الأوسط وكازينو لبنان وغيرهما، فنكون قد سلمنا بذلك احتكارات القطاع العام للمصارف، او أن تفلس المصارف فيصبح اقران مثل طي Haircut مفر  أمرا لا 
الخطر الأخلاقي في أن تستدين السلطات ثم لا  يبرزوفي جميع الحالات، ". منه، أو أن نستجدي دولا أخر  لتمنحنا قروضا  فنقبل حينذاك بالتدخلات الخارجية في شؤوننا

وانطلاقا من هذه الوقائع يعارض جريج . محافظة على ممتلكاتهمة عن اللبنانيين، فضلا  عن التتحمل مسؤولية السداد، وهي مسؤولية أخلاقية للمحافظة على صدقية عالية نياب
ق له حاليا" توزيع الخسائر"بشدة مبدأ  .الذي يسوَّ  

 
العالم لا معظم حكومات "فبرأي جريج أن  عاء بأن لبنان بحاجة الى تسديد ديونه اليوم وان عليه التخلف عن ذلك لعدم قدرته على السداد، فينافي المنطق والعقل ايضا،الادأما 

ل العالم في هذه الخانة بحيث تصدر سندات جديدة ع دو ويمكن بسهولة وضع جمي. تنوي سداد ديونها كافة في أي وقت قريب، بل تستمر في خدمة ديونها إلى أجل غير مسمى
لى نسبة نمو للديون أدنى من نسبة نمو الاقتصاد فينتج عن ذلك تصبو اليه الدول هو الوصول إ وجلّ ما. لتسديد القديمة وزيادة دينها، وهذا في حد ذاته ليس سببا  لأزمة

ينبغي على لبنان أن يسعى جاهدا للعودة إلى قائمة الدول "من هنا، ير  جريج انه ". لف عن سداد جميع الديونمخت وهذا. تناقص للدين السيادي إلى الناتج المحلي الإجمالي
اني وكانت الحكومة قد تذرعت بأن الشعب اللبن". شوّهتها ممارسات حكومية رعناء تمثلت بالتخلف عن الدفع على نحو غير منظم ئتمانية واستعادة سمعته التيذات الجدارة الا
ولار من مليار د 02عن اللبنانيين نحو فكلّف هذا التصرف الار "مليار دولار من الديون والفوائد التي كانت مستحقة خلال عهد حكومة حسان دياب،  0.3يستحق أكثر الـ

الصدمة الاقتصادية الناتجة عن ذلك أكثر من ذلك بكثير  كلفتوقد . الخسائر المباشرة في محاولتهم الدفاع عن الليرة المنهارة، فضلا  عن الدعم العشوائي الذي زاد التهريب
".وعاش اللبنانيون حالة  لا توصف من البؤس  
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عطاء ن السلطات لم تعد في حالة تخللو أ"ويوضح جريج أنه  ف عن السداد، وأعادت هيكلة الديون، فإنه يمكن للمصارف حينذاك بيع السندات التي بحوزتها في السوق وا 
ما الحل لهذه ". القيمة ولكن ما يمنع المصارف من فعل ذلك اليوم هو أن السندات التي تخلّفت الحكومة عن سدادها أصبحت عديمة. هم عند حاجتهم إليهاموالالمودعين أ

روع في برنامج لخفض الإنفاق الحكومي والش، (إعادة هيكلة الدين ليست إقتطاعا)لة؟ يقترح جريج أن تبدأ الحكومة التفاوض مع حاملي السندات لإعادة هيكلة الديون المعض
إلى ما دون مستو  الإيرادات، فينعكس ذلك مباشرة  ارتفاعا بقيمة السندات، ما يحل معضلة المودعين". وتنقسم الغالبية العظمى من نفقات #الحكومة اللبنانية إلى فئتين: 

ظيف وقد أد  انخفاض سعر صرف الليرة إلى خفض كلفة التو . حكومية مثل دعم الكهرباء وبناء السدود وغيرها بالدولار الأميركيالتوظيف في القطاع العام بالليرة، والمشاريع ال
. ع السدود، إلى آخرهتوليد الكهرباء وتوقفت مشاري في القطاع العام، كما أدّ  شحّ الدولارات إلى تقليل التبذير في الإنفاق على العديد من المشاريع الحكومية، فغادرت بواخر

.مع توقف دعم المحروقات والكهرباء 0200ومن المتوقع تحويل هذا العجز الى فائض في العام   
 

ظهار كل اشارات الالتزام باحترام مستدام وطويل الأللح ويمكن تعيد مد لمحدودية الموازنة، أن تسكومة إذا تبنت خطة واضحة للقضاء على عجز الموازنة وتحويله إلى فائض وا 
وسيؤدي ذلك إلى . ارف قابلة للتداول مرة أخر المصبما سينعكس بسرعة على سوق السندات، بحيث تصبح السندات التي تحتفظ بها "، وفق ما يقول جريج "الثقة التي فقدتها

وسيؤدي ذلك على الفور إلى . حكومة يثقون بإمكانية سدادها لهم ة السندات التي تدفع فوائدَهاتفعيل عجلة الدورة المالية، حيث سيكون المستثمرون عندئذ مهتمين جدا  بحياز 
ادرة على بيع سنداتها متى احتاجت إلى الدفع للمودعينها قإعادة السيولة إلى المصارف اللبنانية التي ستكون بدور   
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