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 ؟ عودةلاّ ال حدّ  الى الامور وصلت هل :  سادساً 

 
 
 
* 

* * 
  

___________________________________________________________________________________________ 
 

© 



3 
 

 مقدمة
 

التي تعصف بلبنان والتي زعزعت كافة القطاعات، من مصرفیة وتجاریة ونفطیة  والنقدیة والاقتصادیةالأزمة المالیة 
، لیست ولیدة الأمس وهي بكل تأكید نتیجة تراكمات عقود من سؤ ادارة الدولة وغیرهاوتربویة  ة وسیاحیةوصحیّ وصناعیة 

صوریة  وموازنات ،لم یعد یُسعف میزان تجاري في عجز متفاقم میزان مدفوعات سلبيو  للقطاع العام وللاقتصاد الوطني،
سلسلة و  ،ودین عام غیر مُحتمل ،دستوریة فاضحة) فقود منذ عقد ونیّف (وكلها مخالفاتوقطع حساب م ،لا قیمة لارقامها

ائماً كان دالذي خاص القطاع العام على القطاع فة للنصِ غیر مُ ومفاضلة  ،وضرائب عشوائیة غیر مدروسة رتب ورواتب
من  التي جعلت ولوجیةثوغیرها من الممارسات البا ،، وتوظیف عشوائي وغیر قانونيالحیاة الاقتصادیةحیویة مصدر 

 .لبنان إحدى الدول الأكثر مدیونیة وفساداً في العالم
 

لسنین طویلة  نیحیاة اللبنانییة، الا انه لا یُعقل بتاتاً الشروع بهذه الحلول، التي ستغیّر نمط سللأزمة الحالیة حلول ولو قا
والمثل عن ذلك هو الأزمة التي لا تزال الارجنتین تتخبط بها حتى  ،"Lost Generation(في بعض البلاد یُحكى عن "

 راتهمومدخومداخیلهم عمالهم أممتلكاتهم و تمسّ بسوف تتطلب منهم تضحیات هائلة س) و 2001الیوم والتي بدأت في العام 
 لاشخاص الذین اوصلوا البلاد الىل لا یحقفوالاقتصاد. البلاد اعادة النظر بكیفیة ادارة بادئ ذي بدء ، دون ورفاهیتهم

 على ید مسببي الحرب اللبنانیة 1991انفسهم جزءاً من الحل. قانون العفو الصادر في عام ان  یعتبروا قعر الهاویة 
لمنهوبة االعامة لسوا لبنان. فالمحاسبة واستعادة الاموال على ید من سلبوا وافنظیره الیوم لا یجب ان یصدر  وابطالها

)Recovery of stolen public assets (معلقة  ةط مسبقو شر  يووصول أخصائیین نزیهین الى سدّة المسؤولیة ه
اعادة مهزلة الاحوال ي حال من أولا یجب ب ،لاي إجراء موجع. والبحث عن الحلول یجب ان یكون جدیّاً وغیر ارتجالي
ایام ، اي بعد اربعة 2019تشرین الاول  21"الورقة الاصلاحیة" التي تبنتها الحكومة خلال اجتماعها المنعقد بتاریخ 

الاجراءات والتدابیر الاصلاحیة والاقتصادیة  "(بعنوان  ،2019تشرین الاول  17في الانتفاضة الشعبیة على انطلاق 
هذا المضحك الى صفر (!). وعدم الجدیّة  %12من اكثر من  في الموازنة العجز سحر ساحر خفّضتب تيوالمالیة") وال

 لا ینفع عند البحث مع الجهات الدولیة لاعادة هیكلة الدین العام.
 

 : التالیة المسائل الىهذه الدراسة  فينتطرق  سوف
 التسدید عن الامتناع او العام الدین تسدید یجب هل ؟) 1) (عسارإ(او  ملاءة أزمة ما سیولة أزمة هي الحالّیة الأزمة هل

) ؟ هل من ضرورة 4ما هو مصیر الدین المحلي ( ؟) 3( الدولیة المساعدات لقاء تفُرض قد التي الشروط هي ما ؟) 2(
  ؟) 6( عودةلاّ ال حدّ  الى الامور وصلت هلو  ) ؟5لاجراءات المتخذة من قبل القطاع المصرفي (لتنظیم اصدار قوانین لا
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حلول ضمن خطة كاملة متكاملة لا تقتصر المن الضروري النظر الى الأزمة والبحث عن  ⇐
ملیة العإجراء  أصبح فیها من الضروريقد وصلنا الى مرحلة لعلى اجراءات ظرفیة ورقمیة. 

 بعیداً عن اي همّ تجمیلي. ،التي طالما تمّ تأجیلها الجراحیة الحیویة
 

للأسف، فان العملیة الجراحیة المرتقبة ستغیّر، ولو لفترة محددة، وجه لبنان الاقتصادي المُصان في 
قدمة "، كما ثبتته الفقرة (و) من مالنظام الاقتصادي حرّ یكفل المبادرة الفردیة والملكیة الخاصةالدستور: " 

 على الودائع، وإعادة هیكلة الدین الدستور. فالقیود المختلفة على الحسابات المصرفیة، و"قصة الشعر"
العام، ومنع التحویلات الى الخارج، ووضع آلیات مصرفیة مشروطة للاستیراد، وغیرها من الاجراءات التي 

) والتي من المرتقب ان تواكب حیاة de jure) ولیس بقوة القانون (de factoتطبق الآن بقوة الواقع (
الفردیة  لمبادرةا ا مقونن، كلها تنسف النظام الاقتصادي الحرّ وتضعفاللبنانیین لفترة ربما تطول وبشكل ربم

وتتعارض مع الملكیة الخاصة. فالتحدي الاكبر یكمن في تسریع إنهاء هذه الفترة للعودة الى روح الفقرة 
قرة ففي الالمذكورة وانما مع مراعاة "العدالة الاجتماعیة"  ،(و) من مقدمة الدستور كي لا تتغیر هویة لبنان

 (ج).
 

* 
* * 
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 ؟أزمة ملاءة  مولاً: أزمة سیولة أأ
 

هي  2019تشرین الأول  17في  WhatsApp ـضریبة الیتساءل المرء عما إذا كانت الإنتفاضة الشعبیة التي أطلقتها شرارة 
مع  ةبیالمواجهة الشعوالتي أوصلت المصارف إلى حدّ الأزمة المالیة والنقدیة الحادة التي تتخبط بها البلاد التي أولدت 

سلامة افظ لومح لسوق النقدیة والمالیةأو بالأحرى إحلالها كمنظم ل المصارف بعد حلول -المواطنین على إختلاف إنتماءاتهم 
لمالیة بیعیة والحتمیة التي أوصلت إلیها أزمة اأم أنها النتیجة الط -عن المصرف المركزي  عوضاً والإقتصاد  النقد وإستقرار
ذا، ومع هلمتفاعلة منذ حین وتفاقم الدین العام المطرد والعجز الملازم نتیجة السیاسات المالیة غیر المسؤولة ؟ العامة ا

 ،هاشهور كما وصعوبة فتح الاعتمادات او تعزیز ب الدولار كانت قائمة ومتفاقمة قبل التاریخ المذكور شحّ التذكیر بأن أزمة 
یلزم لحاجات  اوتأمین م المكلف جداً  )Pegخل للحفاظ على ثبات سعر الصرف (وكانت تستنزف قدرة مصرف لبنان على التدّ 

  الإستیراد.
 

كانون  14نظار متتبعي نشؤ الأزمة. فبتاریخ أكان قد أصدر على الأقل قرارین لفتا  ان مصرف لبنانبفي هذا الإطار نذكّر 
على المؤسسات غیر المصرفیة التي تقوم بعملیات  بموجبه فرضالذي  12978الوسیط رقم  ، أصدر القرار2019الثاني 

نشیر (التحاویل النقدیة بالوسائل الالكترونیة ان تسدد قیمة التحاویل النقدیة الالكترونیة الواردة الیها من الخارج باللیرة اللبنانیة 
تاریخ  13164ره الوسیط رقم بعد انفجار الأزمة، بموجب قرا، عن هذا القرارمؤخراً وتراجع هنا الى ان مصرف لبنان عاد 

بالعملة  اي ،على نفس المؤسسات ان تسدد نفس التحاویل بذات عملة التحویلبموجبه الذي فرض  2019كانون الاول  30
آلیة خاصة لتمویل استیراد  ،13113قراره الوسیط رقم بموجب  ،وضع مصرف لبنان ،30/9/2019 بتاریخف. )الاجنبیة

 اً جداً.الاستیراد كان قد اصبح صعبتمویل ان  ایقاناً منه ،المواد الاولویة والضروریة من نفط وقمح وادویة وفتح الاعتمادات
 .تشرین الاول كتاریخ بدء الأزمة كما یحلو للبعض 17تاریخ بخذ الأانه لا یجب كل ذلك یدلّ على 

 
مستفحلة ) Liquidity crisis(عما إذا كنا ما زلنا في حالة أزمة سیولة  ،المستجدأمام هذا الواقع  ،التساؤل أیضاً من المجدي 

 المستتبعة لا محال )Insolvencyقد أصبحنا قاب قوسین أو أدنى من حالة عدم ملاءة وإعسار ( فحسب أو أنناة حادّ و 
دراك لإمؤخراً مصرف لبنان  استعملهاالعبارات المقلقة التي  الوقوف عندیكفي ؟ ) والإفلاس Default( عن السدادف للتخلّ 

اداً الى مبدأ استن " حفاظاً على مصلحة المودعین بعدم انتقاص ودائعهم المصرفیة"،  " :عمق المأزق الذي یتواجد فیه لبنان
ون إعادة جدولة ممكنة ... تحول هكذا عملیة د)، "4/12/2019تاریخ  13157" (قرار وسیط رقم استمراریة المرفق العام

مصرف حاكم الذي یورد وقائع اللقاء الشهري مع  3/1/2020تاریخ  2020/005رقم جمعیة المصارف (تعمیم  الحدوث..."
   لبنان).
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إذ أن أزمة  .أزمة السیولة والنقد من جهة وحالة الإعسار وعدم الملاءة من جهة أخرىمن المفید التمییز بین  لعلّه هنا وبدایةً 
تلبیة ن عونات الملاءة اللازمة، مكّ  توافرعجز الدولة (و/أو القطاع المالي والمصرفي) الظرفي، رغم السیولة والنقد تعني 

حلول ومنظمات دولیة لتأمین المانحة مما یستتدعي تدخل حكومات أجنبیة صدیقة  ؛متوجباتها المالیة وإستحقاقات دیونها
 المعنیةالدولة و بذوهذا ما یح. للحال وفقاً  السیولة اللازمة أو جدولة الدیون المستحقة وفرّ فاقات تالناجعة السریعة بموجب إت

عن طریق فرض تدابیر متشددة للحفاظ على الوضعین المالي والإقتصادي  ،إلى إدارة هذه المرحلة بكثیر من التیقن والحذر
وصیفها فیجري ت ،الإعسار وعدم الملاءة أما حالة لسحوبات.وفرض قیود مصرفیة مؤقتة صارمة على القطع والتحویلات وا

ا كانت تسدیدها مهم عن الدراسات الإقتصادیة على أنها تتمثل بكتلة دین سیادیة متراكمة تعجز الدولة المقترضةفي 
وف مالیتها العامة لوضعیة وظر  ة وإمكانیاتها الفعلیة لتحصیل الإیرادات طبقاً یالإستحقاقات وبالإرتكاز إلى طاقة الدولة الحقیق

موجب في هذا السیاق ما خلاصته أن  Gaston Jèzeوقد أوضح العلامة الفرنسي وإقتصادها الفعلي (نمو وفائض أولي). 
 .مة والقدرة اللتین إذا فقدت إحداهما یكون الإفلاس محتّ إلتزام التسدید لا یكفي بحدّ ذاته بل یجب أن یقترن بالنیّ 

 
هن والمعاییر قد إنطبقت بما یكفي لوصف الوضع الرا كشفت فعلیاً عما إذا كانت الأمور قد إن التساؤل أولاً من هنا یقتضي 

ما یكفي من أصول وثروات (ومنها إحتیاطي الذهب، ومرافق ومؤسسات له مع العلم أن لبنان  ،على أنه حالة إعسار وإفلاس
 ،موضوع توصیف وتصنیف الدین السیادي بین دین داخلي وخارجيكما أن مليء. عامة، وعقارات، إلخ) لتفادي صفة غیر ال

له من الدلالة والأهمیة لمعرفة ما إذا كان في الإمكان عدم تجرعّ أو  ،وفي الحالة الأخیرة بین دین مؤسساتي ودین تعاقدي
ة للخروج صورة مسبقة ولاحقوالتدابیر الواجب إتخاذها بوفي شتى الحالات تحدید الإجراءات  ،أقله إبعاد كأس الإفلاس المرّ 

 من النفق وتأمین التمویل المستدام.
 

رجت التسمیة دالدولار" كما  شحّ أولى الحقائق التي یقتضي تكریسها في معرض هذا التقویم هي أن أزمة السیولة أو بالأحرى "
وقدّ  .2011 عامفي ال السوریةأقله منذ التحوّل في مسار النمو عقب الحرب  ،لیست ولیدة الساعة بل أنها مستجدة منذ حین

ملیار دولار حتى  15,3(بلغ مجموعها أكثر من بفعل تسجیل عجوزات سنویة متراكمة في میزان المدفوعات الأزمة إشتدّت 
ورفع  السخیة للمصرف المركزيرغم الهندسات المالیة  ،بعجز المیزان التجاري والممول له وذلك المتأثر أصلاً ) 2019تموز 
 سیما من الخارج.لا ب الودائع و ذإلى مستویات قیاسیة لجالفوائد 

 
ي فرع وتیرة فقدان الثقة بالنظامین السیاسي والمالي/المصرفي وما إستتبعه من عزوف أو تباطؤ احل دون تسإلا أن ذلك لم یُ 

لعالمي المنتدى ان إلى برفع السریة المصرفیة نتیجة إنضمام لبنا ثرة أصلاً أالمت) Remittance(تدفق ودائع غیر المقیمین 
بالتوقیع  )Common Reporting Standards - CRS(المعاییر الموحدّة للبیانات المالیة وتطبیق  للشفافیة وتبادل المعلومات

) والاتفاقیة المتعلقة بالسلطات المختصة MACعلى الاتفاقیة المتعددة الاطراف للتعاون التقني في المجال الضریبي (
)MCAA س المال من لبنان قبل أن یمتد إلى أوإرتفاع منسوب خروج ر ، 27/10/2016تاریخ  55) عملاً بالقانون رقم
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من المصارف إلى المنازل؛ مما أدى إلى دفع مصرف لبنان إلى تقنین بیع الدولار للمصارف بهدف إبطاء نزف نقداً خروجه 
 الأجنبیة. تموجوداته بالعملا

 
من  ،اليبالتو وقسم كبیر منه محرر بالعملة الوطنیة. معظم الدین العام داخلي دها هي أن التوقف عنثاني الحقائق التي یفید 

مویل كما وطبیعة تختلف مع إختلاف مصادر الت هذه الآلیات كون ،عه قبل البحث بآلیات إعادة هیكلتهیالمفید تبیان كیفیة توز 
ن یتكوّ  .)Jurisdiction( الاختصاص والمحاكم ذات ،)Governing law( الواجب تطبیقها والقوانین ،العملةو  ،الإصدارات
ة تزید بنیة بنسومن سندات خزینة محررة باللیرة اللبنانسبیاً الأجنبیة الضئیلة التعاقدیة ض القروض عمن باللبناني الدین العام 

قسم بالعملات الأجنبیة ال اقي دیوناً والب ،مع مصرف لبناناللبنانیة تتقاسمها المصارف  ،من مجمل الدین %60عن  قلیلاً 
(تملك جزء منها المصارف اللبنانیة بصورة غیر مباشرة عن طریق  Eurobonds العملات الاجنبیةب دین تالأكبر منها سندا

خدمة تسدید الإستهلاكي و الجاري لجأت إلیها الخزینة لتمویل الإنفاق العام وقد  ،لتمویل ممنوح) الرهن لجهات أجنبیة ضمانةً 
 %10وصنادیق إستثمار) بما یوازي نسبة  ،مؤسسات مالیةو أجنبیة (مصارف، أطراف ر نسبة حملة السندات من قدّ . وتُ الدین
ولیة سهّل التعاطي معه دون التخوف من نتائج دویالدین العام دیناً "لبنانیاً"  أغلبیةمما یجعل  ،من الدین العام الإجماليفقط 

 .یمةخو 
 

* 
* * 
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 خیار تسدید او الامتناع عن تسدید الدین السیاديثانیاً: 
 

سواء  ارجیةخللدیون ال عادةً الإجراءات والحلول المعتمدة  ،من جهة أمرین: بینیقتضي التمییز  ،أمام هذه الأرقام وهذا الواقع
أو حتى تعاقدیة؛ ومن جهة أخرى، ) Multilateral) أو متعددة الأطراف (Bilateral( متمثلة بسندات او بعقود ثنائیةكانت 

 الدین الداخلي المحرر سواء بالعملة الوطنیة أو الأجنبیة.لمواجهة الإجراءات والحلول المعتمدة 
 

نها، والتفلت من موجباتها وإلتزاماتها المالیة لشتى الأسباب كو  نهائیاً بالطبع من المتاح لدولة مفلسة الإمتناع عن التسدید 
فاء، تتمتع بالسیادة حتى الإی وأملاكهمفراد المرتهنة حقوقهم التي یتم بیع أصولها وتصفیتها أو الا التجاریة وبخلاف الشركات

ولا یمكن بالتالي تصفیتها وإلزامها بالقوة كما كان یجري في بدایة القرن الماضي والذي سبقه سیما مع بلدان أمیركا  ،المطلقة
لا  ینشكل أحادي وغیر منسّق مع الدائنبلكن الامتناع عن السداد . )Gunboat diplomacy( الوسطى كبنما ومحیطها

و المزید من أ اتمن أهمها ضرورة الحفاظ على السمعة والثقة للحصول على التمویل والمساعد ودونه محاذیر اً یستقیم عملی
یر السلبي ، ناهیك عن التأث. هذاصعبة وعصیبة كالتي تمرّ بها البلاد راهناً  فالقروض في المستقبل سیما في ظل ظرو 

والتصدیر وفتح أسواق جدیدة وتفعیل الإقتصاد والنمو والحؤول دون تفاقم الاستیراد الملازم على التجارة الخارجیة وإمكانیة 
إمكانیة  كل ذلك، دون إغفال. بلبنان صفة الدولة الساقطة أو المارقةاق صبإلالهجرة وغیرها من الأسباب التي تمنع القبول 

عامة في الخارج كما حصل مع الأرجنتین من قبل ومرافق حجز أملاك وأصول الدولة المتقاعسة وتوابعها من مؤسسات 
لى الساحة ع، بالرغم من حصانتي التقاضي والتنفیذ التي تتمتع بهما مبدئیاً الدولة )Vulture funds( الصنادیق الانتهازیة

  .الدولیة
 

ذلك هو استثناء  اوكل ما عد ،)Pacta Sunt Servandaالتعهدات (وتنفیذ انه یجب احترام المبدأ یبقى  ،القانون الدوليفي 
لخسائر على بحیث امن هنا یقتضي محاورة الدائنین والوصول معهم إلى حلول ناجعة . لا یجب اللجؤ الیه الاّ برویة متناهیة

خارجي والدین التمییز بین الدین ال ثاسب على المدیین المتوسط والطویل. وأول الغیقابلها مكلكلا الطرفین ت القصیرالمدى 
  الداخلي. 

 
إعتماد لمطالبة بابالإستنجاد بالخارج و  عادةً تقوم السلطات المختصة التخلف عن السداد، اء واقعة ز بالنسبة للدیون الخارجیة وإ 

 خیارات:  ةعلى ثلاثموزّعة وهذه الحلول المتاحة  .المحدق لحجم الأزمة وجسامة الخطر رات المتاحة وفقاً االخی احد
 

كما  ،الداهمةلتسدید المستحقات ) Financing(المساعدة المالیة من خلال إعادة التمویل أو ضخ رسامیل إضافیة  .1
) Haircut( "الشعر عملیة "قصةبالتزامن مع ) Bail out(مع إعادة رسملة المصارف  كانت الحال مع الیونان جزئیاً 

  .%50 قد تصل الى لها مالكو السندات الحكومیة المخفضة قیمتها بنسبةالتي تحمّ 
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 ل.بشروط أفضتأجیل الإستحقاقات إلى مواعید بعیدة  عن طریق )Reschedulingإعادة جدولة الدین ( .2

 
الدین و/أو الفوائد أصل حیث یتم شطب أو إقتطاع جزء من قیمة  ،)Restructuringعملیة إعادة هیكلة الدین (  .3

مبادلة الدین المستحق بسندات جدیدة سائلة مؤجلة والإكوادور عن طریق المترتبة أو كما حصل في الأرجنتین 
  .أو المردود الإستحقاق ومخفضة القیمة

 

* 
* * 

  

___________________________________________________________________________________________ 
 

© 



10 
 

 دو وقی شروط لقاء الدولیة المساعدات ثالثاً:
 

محاورة  د الشروع فيإن مجرّ رزمة من الشروط والقیود المسبقة المعلّقة كما والملازمة أو اللاحقة. قابلها تالدولیة  المساعدات
 دوليفي مفاوضات مع صندوق النقد البالدخول  القبول تمهیداً یستتبع  ،من دول ومصارف أجنبیة ،وطلب مساعدة الدائنین

)IMF (تصحیح السیاسة الاقتصادیة لجهة، ) في إطار شرطیة الصندوقIMF Conditionality(  وضع برنامج تثبیت و
 ،هاة القیام بن على السلطات المحلیّ ) في الموازاة مع إجراءات أخرى تمهیدیة ضروریة یتعیّ Stabilizationي (إقتصادي كلّ 

دراجه في التقریر إ یة لكي یتمّ فاكتعیین شركة دولیة متخصصة لتحلیل أرقام الموازنة والدین العام وتحدید قیمته بصورة و 
ولة الفعلیة قدرات وواردات الدن إلى الدائنین مع المقترحات العملیة والمحاكاة الإقتصادیة التي تبیّ  من الدولة  المزمع تقدیمه

هذه ق تترافكما و وسیما منها تسدید خدمة الدین. المطلوب لإیفاء الإلتزامات جمعها وتأمینها على المدى الزمني المتاح 
 ،)Capital control( فرض قیود على التحویلات امنهریة تضمن حمایة الإقتصاد والنقد، جراءات أخرى ضرو الإجراءات مع إ

 من البلد و/او تلك الداخلة الیه (لمنع دخول الرسامیل غیر الاستثماریةالخارجة مع الاشارة الى ان القیود قد تطال التحویلات 
  ).التي من شأنها خلق عدم استقرار مالي واقتصادي والمضاربة

 
 الدائنة جهاتاللهویة  تدخل الدولة المدینة بمفاوضات مع دائنیها تختلف آلیتها طبقاً  ،بعد إتمام هذه المرحلة التمهیدیة

لتفاوض ا یتمّ یمكن ان  ،)دائنة(سلطات أو مؤسسات عامة تابعة لدول متعاقدة  ةالدائن. فإذا كانت تلك الجهات ضة)قرِ (المُ 
قدم الذي یفرض برنامج صندوق النقد الدولي كما وقاعدتي الإجماع و ) Paris Club( من خلال نادي باریسالجماعي 

 معها عن طریق نادي لندن  الجماعي التفاوض یتمّ قد ، فالدائنة الأجنبیة ). أما المصارفPari passuفي التعامل ( المساواة
)Club London ( لتخلف عن السداد امع تطبیق قاعدة التلازم في) وإستحقاق الدیونCross default(  كما ونسبیة توزیع

(بإسم وزیر الخزانة  Bradyفي حین أن باقي الدائنین من حملة السندات السیادیة وسیما تلك المعرّف عنها بسندات . الخسائر
، قضایا الإفلاس السیاديوفي في هذا الموضوع تنظر الأمیركي)، وبغیاب أي قانون دولي (عام أو خاص) أو محكمة دولیة 

منها،  ،آلیات متنوعة غیر رسمیةو لتنظیمات  وفقاً ) on a case-by-case basisحسب كل حالة (التعامل معهم فیصار إلى 
 الإجراءات الجماعیةأحكام و  )Sovereign Debt Restructuring Mechanism / SDRM( السیادیة إعادة هیكلة الدیونآلیة 

)Collective Action Clauses / CAC(  والتي تحدّ من مخاطر رفض بعض  تتضمنها الاصدارات السیادیةغالباً ما التي
انه یة الاصدارات اللبنان احدن لنا من مراجعة تبیّ حاملي السندات السیادیة لاعادة هیكلة الاصدار وبالتالي افشالها. وقد 

 . دون فرض الاجماع من من حاملي السندات ) %75( الذي یسمح بإعادة التفاوض بأغلبیة معیّنة CACبند  ضمنیت
 

ولكن لا یغفل على أحد ان هذه الشروط والقواعد والآلیات تظلّ خاضعة لإرادة البلد المدین الذي أصدر السندات كما ولخطر 
على غرار ما  دعاوى فردیة قد تقُدّمه بسبب وتأخیر بتّ ) Holdout(تفلت بعض الدائنین من الإجماع الحاصل لهیكلة الدین 

 .محاكم نیویوركامام رجنتین مع الأ الصنادیق الانتهازیةقامت به 
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على الدولة  نلما جرى عرضه أعلاه وكشرط لوضعها موضع التنفیذ، یتعیّ  وبعد التوصل إلى اتفاقیات إنقاذ حاسمة وفقاً 

رف على تنفیذها شیساعد على وضعها ویحات الاقتصادیة الهیكلیة التي برامج الإصلاالسیر والإلتزام ب عن الدفع المتخلفة
التي ) Washington Consensus(توافق واشنطن" ما یعرف "بالوصایا العشرة ل مع الأخذ بالاعتبار لدولياصندوق النقد 

 ،يالاستقرار المالك :الإجراءاتعدد من  نضمتتوهي  ،وتمّ تبنیها بشكل واسع 1989في العام  John Williamsonوضعها 
 ،كوميتخفیض الانفاق الحخفض كلفة القطاع العام وإعادة تنظیمه كما و من خلال في المالیة العامة تقشفیة ال والسیاسة

من جارة وتحریر الت عادلة ومحفزة للنمو من شأنها تقلیص العجز وتأمین فائض أولي، وفرض سیاسات ضریبیة جدیدة
وخصخصة الشركات  ،صرفالتحریر سعر والتهریب، و وتوسیع قاعدة المكلفین بمكافحة التهرب  ،تشجیع المنافسةو  الاحتكارات
 رص عمل.وخلق ف ،تحفیز النموو ، ومیزان المدفوعات التجاري نتصحیح الاختلال في المیزاو  ،المملوكة من الدولةوالمرافق 

 
* 

* * 
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 المحلي الدین مصیررابعاً: 
 

یجعل البحث عن حلول فهذا  ،جهات لبنانیةل متوجب) هو دین منه %90كون الجزء الأكبر من الدین العام (حوالي نظراً ل
أخرى  )، ومن جهةكي لا یكون لبنان بحالة تعثّر "دولي"(دفع مستحقات الجهات الاجنبیة كاملةً من جهة یكفي ف :أسهل

التفاوض مع الجهات اللبنانیة (خاصة منها المصارف التي هي الدائن الاكبر للدولة) او حتى فرض الحلول علیها (بموجب 
یة لمخالفتها المحتملة لمواد دستوریة تصون الملك طعونض بكل تأكید على المجلس الدستوري بموجب سوف تُعرّ قوانین 

وجمعیة  مصرف لبنانحاكم (خلال اللقاء الشهري الذي عُقد بین اللبنانیة مصرف لبنان على المصارف  ان عرضالخاصة). 
) سندات الدین قریبة الاجل Swapستبدال (إالمنوّه عنه أعلاه)  2020/005المصارف موضوع تعمیم جمعیة المصارف رقم 

حصّة المستثمرین غیر  ،ملیار دولار امیركي 2،5 الاجمالیة وقیمتها 2020شهر من العام أ(التي ستستحق خلال اول ستة 
یة" اعادة الهیكلة "الداخلة محاولولى ظواهر أ) بسندات بعیدة الاجل لیس سوى ملیون دولار امیركي 750 حوالي اللبنانیین منها

) من قبل وكالات التصنیف Selective defaultالاّ ان تنفیذ هذه العملیة قد یُعتبر بمثابة التعسّر الانتقائي ( ؛للدین العام
  وهو التصنیف الذي یطال الدولة المدینة التي تمتنع عن دفع جزء من دیونها فیما تتابع دفع البعض الآخر. ،العالمیة

 
ي فالدین المحلي، أي المحرر بالعملة الوطنیة أو الذي هو بحیازة مؤسسات و/أو أفراد مقیمین  المؤكد ان لاعادة هیكلةمن 
ذا ه أو إعادة جدولةل رسملة المصارف كون لا قدرة للدولة على الحصول على تمویل خارجي یسهّ  ،باهظة ، أثماناً لبنان
لذاتیة أو اوعلیه، وبغیاب أي إمكانیة لتمویل لبنان بموارده  .محدودة أحلاها مرٌّ  خیارات للدولة إلاّ  . ومن هنا لم یبقالدین

الدائنین انیة في میز  الدین السیادي وتسجیل الخسارة عملیاً  قیمة مین كتلة نقدیة جدیدة، لا محال من الإعتراف بإنخفاضأتل
مصرف لبنان قد یتخذه قرار أي تجدر الاشارة الى ان  .IFRS9 المحاسبة الدولیة لا سیما معیارلما تفرضه معاییر  طبقاً 

ظ تحفّ نتیجة اخرى بمساوئ  للمصارفتي أسی ،كي لا تُضطر لأخذ مؤونات ضخمة ،IFRS9باعفاء المصارف من تطبیق 
قد یؤدي بدوره الى مقاطعة المصارف الاجنبیة للمصارف اللبنانیة مما  )،Disclaimer(على هذا الاجراء  تهامفوضي مراقب

 . ضمانةً لمستحقاتها او الزامها بموجبات مالیة لا تُحتمل
 

تحمیل جمیع اصحاب  عن طریق ،)Bail inإعادة رسملة المصارف (بعد الاعتراف بتدني قیمة الدین السیادي، لا محال من 
 بالتزامن مع عملیة شطب ،نو ، وأخیراً المودعحملة الأسهم التفضیلیة ثممن و  ،ن أولاً و المساهم ):Stakeholdersالمصلحة (

  .للقیام بمعالجات ناجعة على المدى المتوسط والطویل شعر")،ال("قصة  جزء من الدین
 

الذي  4/11/2019الصادر بتاریخ  13129بموجب قراره الوسیط رقم  Bail inلقد أطلق مصرف لبنان عملیة الـ عملیاً، 
 Cash) عن طریق تقدیمات نقدیة (Common Equity Tier One( الاساسیة فرض على المصارف زیادة اموالها الخاصة

contribution to capital م وفي حال ذلك ل .بالعملات الاجنبیة) بالدولار الامیركي، مما یلزم المساهمین بدعم مصارفهم
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ل والودائع رسامیكحالة تجمید ال ،بصورة مبطنة وضمنیة سواءً  ،المودعین مباشرةً  یكفِ، فان عملیة "قصة الشعر" قد تطال
مع ) Forced conversion(لة الوطنیة إلى العمجبریاً أو بتحویلها  على عدة سنوات بعائد أو فائدة معدومة أو متدنیة جداً 

، أو بصورة علنیة وواضحة كعملیة شطب جزء من الدین عن طریق إقتطاع نسبة )Devaluation( تخفیض قیمة العملة
 لإقتطاع ا على أن یراعى في الإقتطاع معیاري الثقة والعدالة كأن یكون مثلاً  ،الأسهم والسنداتمعینة من أصل الودائع وقیمة 

  .كما ولمعیار ونسبة حجم الأرباح المحققة سابقاً  لحجم الودائع نسب تصاعدیة وفقاً ببنسبة موحدة على كل الشطور أو 
 

الصادر عن مصرف لبنان بتاریخ  13157لوسیط رقم قد بدأت بالفعل وبشكل رسمي مع القرار ا"قصة الشعر" ان عملیة 
القرار،  افور صدور هذ .من الفائدة على الودائع بالعملات الاجنبیة باللیرة اللبنانیة %50والذي فرض دفع  4/12/2019
، وهذا یعطي مثلاً واضحاً عن )Default(ر التعسّ مرتبة الى المصارف اللبنانیة تصنیف  العالمیة التصنیفوكالات  ضتخفّ 

راً تعسّ صنّف یُ شعر" على الفائدة المصرفیة) الالخیارات المرّة التي تواجهها الدولة اللبنانیة: ما یُعتبر ضروریاً داخلیاً ("قصة 
اً، ر الخیارات والقرارات قبل تبنیها كون لكل منها، وفو  ةفت المعنیین الى ضرورة التمعن في دراستیجب ان یلف .خارجیاً 

أكثر من المنظومة ففتخفیض مرتبة المصارف اللبنانیة الى مرتبة التعسّر سیعزلها أكثر  :انعكاسات قد تكون غیر مرتقبة
 .المستحیل على اللبنانیینالشيء ري الدولي بمثابة ایجعل التعامل التجسالمصرفیة العالمیة و 

 
مما یؤثر  ،ار) هي ایضاً بخطر بسبب الانهیار الاقتصاديولا ننسى ان دیون القطاع الخاص (تجاه المصارف او بین التج

الماضیة  لا یمكن تجاهل التجارب ،دون ان ننادي بتقسیط الدیونوعلیه، و على میزانیات المصارف وعلى العلاقات التجاریة. 
 2الصادر بتاریخ  8/81قانون تقسیط دیون التجار المتضررین بسبب الاحداث" رقم  مثل " ،مع ما لها من حسنات وسیئات

 ،حملابقاء المدینین في حالة غیر قابلة للت یمكنالعام، كما لا للمال . فلا یجب تحمیل الدائنین سؤ ادارة الدولة 1981نیسان 
 اقرار قوانین تعلیق المهل وغیرها.ضاً اعادة النظر بأحكام الافلاس في قانون التجارة و یوهذا قد یستلزم ا

 
* 

* * 
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 القطاع المصرفيلتنظیم الاجراءات المتخذة من قبل  قوانین إصدار ضرورةخامساً: 
 

 تمّ یإلا من خلال قوانین خاصة ومدروسة  ایمكن إعتماده فلاكانت الخیارات المعتمدة من ضمن ما تقدم من خیارات،  أیاً 
 ومن ضمنها: ،لرزمة من المبادئ الدستوریة الجوهریةكل منها  لتعرّض نظراً في مجلس النواب، التصویت علیها 

 
وضع قیود على السحوبات والتحویلات (أي على حق التصرف بالودائع) و/او التعرض للملكیة الخاصة عن طریق  .1

قرة (و) الفیخالف أحكام إلى العملة الوطنیة، جبریاً أو حتى عن طریق تحویلها إقتطاع جزء من الودائع أو الأسهم 
الملكیة في حمى القانون  " التي تنص على أنمنه  15 المادةكما و  الملكیة الخاصة ةلاكفمن مقدمة الدستور لجهة 

فلا یجوز أن ینزع عن أحد ملكه إلا لأسباب المنفعة العامة في الأحوال المنصوص علیها في القانون وبعد تعویضه 
تأمین أسهم مقابلة للمودعین في رأسمال المصارف  ،والحال ما تقدم ،إضافةً  یستتبعمما  ؛"منه تعویضاً عادلاً 

عبء المحافظة وحدها لا یجب تحمیل المصارف هذا، و  .كتعویض للخسارة اللاحقة بهم لعلهم یستردون قیمتها مستقبلاً 
، ركزيمومصرف ومجلس وزراء ة، من مجلس نواب السلطات المعنیّ كافة على  یتوجبعلى الاستقرار النقدي، بل 

فجلّ ما فعلته جمعیة المصارف في بیانها الصحفي  .اوصلاحیاته افي نطاق اختصاصه كلّ  ا،تحمّل مسؤولیاته
ومؤقتة تسمح للمصارف المحافظة على سیولتها،  "توجیهات عامة "وهو عرض اقتراحات  17/11/2019تاریخ 

في اي بلد في العالم  ،حتماً  ) یؤديRun on the bankلهم (سحب اموالاذ ان انكباب المودعین على المصارف 
ل ان ع فقط من قبل المصارف، بضلم تُ  دنشیر هنا الى ان القیو  ومهما كانت عظمته، الى افلاس فوري للمصارف.

) الذي یملك مصرف MIDCLEARجهة رسمیة، وهي "مركز خادم ومقاصة الادوات المالیة للبنان والشرق الاوسط" (
جدیدة إجراءات  ، بموجب مذكرة موجّهة الى الاعضاء، "2019تشرین الثاني  6بتاریخ إتخذ ، أغلبیة أسهمه لبنان

"، منها حصر دفع كافة المستحقات للاعضاء فقط في حسابهم لدى مصرف لبنان (وبالتالي الامتناع عن استثنائیة
 ایة تحویلات الى الخارج).

 
 ،فإن أي إجراء مماثل یفترض اعتماده بموجب قانون ،ضریبة تطال المودع وأخیراً  بما أن "قصة الشعر" هي أولاً   .2

 و/أولا یجوز احداث ضریبة ما وجبایتها ن على أنه امن الدستور اللتین تنصّ  82و 81بأحكام المادتین  عملاً 
للبنانیة دون ا في الجمهوریة اللبنانیة إلا بموجب قانون شامل تطبق أحكامه على جمیع الأراضيتعدیلها أو إلغائها 

 استثناء.
 

كما أنه وفي حال إعادة هیكلة الدین الخارجي عن طریق التمویل أو إعادة الجدولة أو إستبدال السندات المستحقة  .3
لا یجوز عقد  لجهة أنه "من الدستور  88مراعاة المادة  ا، فیقتضي عندهآنفاً كما جاء عرضه وتفصیله  ،بأخرى

 ."انفاق من مال الخزانة إلا بموجب قانون قرض عمومي ولا تعهد یترتب علیه
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ید بالفقرة التق لودائع والأسهم والسندات، یقتضي دوماً من اوسیما لجهة تحدید نسبة الإقتطاع  ،وفي مطلق الأحوال .4
المساواة في الحقوق والواجبات بین جمیع المواطنین دون ضرورة مراعاة من حیث  7الدستور والمادة  مقدمة (ج) من
   .أو تفضیلتمایز 

 
) IMF Articles of Agreementمن المادة السادسة من إتفاقیة تأسیس صندوق النقد الدولي ( 3نذكّر بان القسم و كما  .5

موضع  ")Control of capital transfersتفرض شروط على البلد الذي ینوي وضع ضوابط التحویلات الرأسمالیة ("
 2 ح أحكامها على القوانین الداخلیة عملاً باحكام المادةجَّ ر ي تلزم لبنان وتُ ناهیك عن المعاهدات الدولیة الت ،التنفیذ

 لقانونا ومناقشة یجب على لبنان ان یراعي هذه الاحكام عند صیاغة ،وبالتالي .من قانون اصول المحاكمات المدنیة
 .المعني

 
كما انه لا یُعقل بتاتاً الابقاء على الاجراءات المتخذة حالیاً من قبل المصارف دون قوننتها، اذ ان هذه الاجراءات تمسّ 

مما قد یفتح الباب واسعاً للاستنسابیة والمعاملة غیر  ،الأساسیة خارج اي اطار واضح ومحدد المودعینمباشرة بحقوق 
 المتساویة.

 
* 

* * 
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 ؟ عودةلاّ ال حدّ  الى الامور وصلت هلسادساً: 
 

ارج صیة على الحل خباتت مستعانها أي  ،عودةلاّ ال قد وصلت إلى حدّ هل أن الأمور : مطروحاً التالي یبقى السؤال  ،ختاماً 
سقوط أكید واللا هروب منه  اً محتم واقعاً وكأن الإفلاس قد أضحى  ،دادهاوالحلول المؤلمة والمكلفة السابق تع إطار التدابیر

  ؟ لا محال
 

لواقع من الممكن الإنتفاضة على الم یزل أنه  إذ ،م بهكذا إستنتاج ولو بات أكثر من محتمل ومحدقلا نسلّ فإننا  ،بموضعیة
من تغییر نظام الحوكمة  بدءاً شاملة إصلاحیة  ورشة عملتحضیر على الراهن والمبادرة الفوریة إلى الانكباب 

)Governance (لذا .أزمة نظام وأخیراً  كون الأزمة هي أولاً  ،لمال العاملأصول التعامل مع اكما و  والإدارة للشأن العام، 
 تالمسؤولیا لتحمّ للبنانیین أكانت دائنة أو مشرفة ومنها صندوق النقد الدولي، یمكن  ،خارجیةالالتجاء الى جهات من  وبدلاً 

لكفاءة امدني مؤلف من خبراء مشهود لهم بوزاري/عن طریق تفویض فریق عمل مشترك وإستباق الأمور (رغم ضیق الهامش) 
درس على  ومسبقاً  ةً بدایتعتمد للتنفیذ ومهل واضحة یات عملیة والمناقبیة والتفاني لوضع تصور إقتصادي/مالي متكامل مع آل

ر غیعكسیة النتائج التفادي لأي تدبیر مقترح بغیة ) Economic impact assessmentقتصادي (الإثر الأوتحلیل وقع 
 من حلّها. بدلاً  أصلاً تزید من تفاقم الأوضاع المتردیة التي قد مرجوة ال
 
ار إلى والإستفادة من قدراته التقنیة وخبراته لكي یصالنقد الدولي صندوق اء مع البنّ التعاون  في ضیرلا  ،في هذا السیاقو 

الثقة تعید و الملفات و  حالاتالخصوصیة و وطنیة تتكیف مع الظروف المحلیة الخاصة سیاسات إصلاح فعلیّة وضع برامج و 
ساد والهدر ومحاربة الف ترشید الإنفاقو تحسین إدارة المالیّة العامة بالنظامین السیاسي والمالي/المصرفي من خلال تنقیة و 

علتيّ معالجة و  وتطویر نظام المشتریات العامة نحو مزید من الشفافیة والرقابة والمساءلةكما ، وفعلاً  والتهرب والتهریب، قولاً 
لة بإعادة زیادة الواردات الكفی. ناهیك عن سعي جدي لئض والشغور في الإدارة العامة من خلال عنصري الكفایة والفعالیةاالف

عادة الأموال العامة استو  عن طریق تحسین الجبایة وتوسیع قاعدة المكلفین الدیون المتراكمة والمؤجلةتسدید المتوجبات وإیفاء 
مبالغ ین تأم؛ مع الحرص على إرساء العدالة بكافة أوجهها و لتفعیل النمو الاستثماراتب ذوخلق فرص عمل وج المنهوبة،

  .ن العملاطلین ععاعدین والوالمتق دو ذوي الدخل المحد تفیدفي برامج الحمایة الاجتماعیة التي بالموازاة  لاستخدامهامدخرة 
        

 

 ضاهرأنطوان دیاب                                             المحامي كریم أنطوان البروفسور نصري 
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