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1هل يوحد خطر الانهيار المالي الداهم الفرنسيين؟ 

الدين العام لفرنسا يرتفع 5000 يورو في الثانية ومعدل الفقر يطال 15٪ من السكان 

 توفيق شنبور
أستاذ محاضر في قوان{ النقد واGصارف اGركزية، شغل سابقا منصب مدير الشؤون القانونية 

ثم الدولية في مصرف لبنان - بيروت

ßــر فــرنــســا حــالــيــا بــأخــطــر أزمــة ســيــاســيــة مــنــذ تــأســيــس اzــمــهــوريــة اÇــامــســة, وفــقــا لــلــمــعــلــق 
الـسـيـاسـي الـفـرنـسـي أ9ن دوهـامـيـل. فـقـد شـهـد عـام ٢٠٢٤ وحـده, تـعـاقـب أربـعـة رؤسـاء وزراء عـلـى 

رئــاســة اaــكــومــة, تــخــلــل ذلــك حــل اzــمــعــيــة الــوطــنــيــة, ثــم اخــيــرا, تــصــويــت بــحــجــب الــثــقــة أعــقــبــه 
تـكـلـيـف رئـيـس جـديـد لـلـوزراء. كـل ذلـك يـحـدث ف ظـل بـرTـان مـنـقـسـم بـ_ غـالـبـيـة واضـحـة, وصـعـود 

غير مسبوق لليمي اTتطرف ف ا9نتخابات التشريعية. 

وعـلى الـنقيض، يـرى الـبروفـسور جـولـيان شـوفـالـييه مـن جـامـعة بـاريـس الـثامـنة (Paris VIII) أن جـوهـر 

اrزمـة فـي فـرنـسا مـالـي واقـتصادي فـي الـدرجـة اrولـى، سـببه ا7فـراط فـي ا7نـفاق . فـي ا.سـتدانـة. ويحـمّل 

الـرئـيس الـفرنسـي إnـانـويـل مـاكـرون ا;ـسؤولـية اrسـاس، إذ ارتـفع الـديـن الـعام خـ6ل عهـده بـأكـثر مـن الـثلث، 

بهـدف تـأمـM إعـادة انـتخابـه وامـتصاص غـضب الـشارع. وقـد أدى هـذا الـتوسـع فـي الـديـن إلـى تـركـز الـثروة 

وتـفاقـم الـفوارق ا.جـتماعـية، فـيما وُجهـت ا7يـرادات نـحو إنـفاق غـير مـنتج لـلثروة. ومـع تـراجـع مـعد.ت 

الـنمو بـشكل حـاد، مـقارنـة بـأسـعار الـفائـدة، بـرزت اùـاجـة إلـى ¡ـقيق فـوائـض مـالـية أولـية كـبيرة لسـد الـفجوة 

بM ا7نفاق وا7يرادات (باستثناء مدفوعات الفائدة) وتثبيت مسار الدين العام. 

مـن جـانـبه، يـؤكـد رئـيس الـوزراء ا;سـتقيل فـرنـسوا بـايـرو أن "سـبب اrزمـة هـو الـديـن الـعام ا;ـرتـفع، فـهو حـالـيا 

الـعدو اrكـبر لـلب6د، وعـدّاده يـرتـفع بـأكـثر مـن ٥۰۰۰ يـورو كـل ثـانـية". ويـذكّـر بـأن نسـبته لـم تـكن تـتجاوز 

۳۰٪ مـن الـنا« اPـلي ا7جـمالـي فـي عهـد الـرئـيس الـراحـل شـارل ديـغول، بـينما بـلغت الـيوم ۱۱٤٪. ومـنذ 

عـام ۱۹۷۳، حـM تـوقـفت فـرنـسا عـن ا.قـتراض مـن مـصرفـها الـوطـني بـعد تـعديـل قـانـونـه، أصـبح أكـثر مـن 

نـصف ديـنها فـي أيـدي مسـتثمريـن أجـانـب. أمـا اùـكومـات ا;ـتعاقـبة، فـقد واصـلت زيـادة الـديـن بـذريـعة 

اùفاظ على دولة الرفاه، معوّلة على مظلة اليورو وا;صرف ا;ركزي اrوروبي. 

1 نق1 عن مجلة اGجلة، ٢٢ سبتمبر ٢٠٢٥، رابط.
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الدين العام الفرنسي ۳.۳٥ تريليون يورو 

ويـقد∂ر الـديـن الـعام الـفرنسـي بـنحو ۳.۳٥ تـريـليونـا يـورو، بحسـب ا;عهـد الـوطـني لـßحـصاءات والـدراسـات 

ا.قـتصاديـة (INSEE)، الـذي أظهـر فـي بـيانـاتـه الـصادرة أواخـر يـولـيو/ôـوز ا;ـاضـي أن الـديـن ارتـفع خـ6ل 

عــام واحــد kــقدار ۱۸٥ مــليار يــورو، أي بنســبة ٦٪. ويــتوقــع صــندوق الــنقد الــدولــي أن تــصل نســبته إلــى 

۱۳۰٪ مـن الـنا« اPـلي ا7جـمالـي فـي حـلول عـام ۲۰۳۰. كـذلـك يـرتـقب أن تـقفز تـكلفة الـفوائـد الـسنويـة 

عـلى الـديـن مـن نـحو ٦۰ مـليار يـورو حـالـيا إلـى ۱۱۰ مـليارات يـورو فـي نـهايـة الـعقد. أمـا العجـز الـعام، فـقد 

سجـّل فـي عـام ۲۰۲٤ نسـبة ٥.۸٪ مـن الـنا« اPـلي ا7جـمالـي، أي نـحو ضـعفي اùـد الـرسـمي ا;ـسموح بـه 

في ا.¡اد اrوروبي واPدد بـ ٪۳. 

إذا لم نتخذ خيارات خفض الدين، فسيكون دائنونا أو صندوق النقد الدولي هم من سيفرضونها علينا 

 Mسابات العامة الفرنسية أميلي دو مونتشالùوزيرةَ ا

مـن ا;ـعروف أن فـرنـسا تُـعد الـدولـة الـوحـيدة فـي مـنطقة الـيورو الـتي تـراكـم أربـعة أنـواع مـن الـعجوزات فـي آن 

واحـد: عجـز ا;ـوازنـة، عجـز ا;ـيزان الـتجاري، العجـز اrولـي لـلموازنـة، وعجـز مـيزان ا;ـدفـوعـات. كـما تُـصن∂ف 

ضـمن الـدول ا;ـتقدمـة ذات اrعـباء الـضريـبية اrعـلى، إذ تـتجاوز نسـبة الـضرائـب فـيها ٤٥٪ مـن الـنا« اPـلي 

ا7جمالي. 

دفـعت هـذه اrرقـام والـتوقـعات الـتي تـكشف حـرج وضـع ا;ـالـية الـعامـة وزيـرةَ اùـسابـات الـعامـة أمـيلي دو 

مـونـتشالـM إلـى إطـ6ق ¡ـذيـر صـريـح عـبر صـحيفة "لـو جـورنـال دو دnـانـش" فـي ۷ يـونـيو/حـزيـران، قـالـت فـيه: 

"إذا لــم نتخــذ خــيارات خــفض الــديــن، فســيكون دائــنونــا أو صــندوق الــنقد الــدولــي هــم مــن ســيفرضــونــها 

علينا". 

وقـد أيـد زمـيلها وزيـر ا.قـتصاد وا;ـالـية والـصناعـة إريـك لـومـبارد تـلك اºـاوف، لـكنه سـعى فـي الـوقـت نـفسه 

إلـى طـمأنـة اrسـواق، مـؤكـدا أن "الـديـن مسـتدام، وإعـادة الـتمويـل تسـير عـلى مـا يـرام، وأن ا.قـتصاد الـفرنسـي 

الـسابـع بـكبره فـي الـعالـم يـتمتع بـصحة جـيدة". وأشـار إلـى تـسجيل Üـو بنسـبة ۰.۳٪ فـي الـربـع الـثانـي مـن 

العام. 
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الفرنسيون يتحوطون لîسوأ 

زاد مـن حـالـة عـدم الـيقM وقـلق اrسـواق فشـل حـكومـة بـايـرو فـي تـصويـت الـثقة فـي اêـمعية الـوطـنية، بـا7ضـافـة 

إلـى خـفض وكـالـة الـتصنيف ا.ئـتمانـي "فـيتش" لـتصنيف فـرنـسا مـن AA- إلـى ª ،+Aـا سـيزيـد عـبء الـديـن 

الـعام نـتيجة مـطالـبة الـدائـنM بـأسـعار فـائـدة أعـلى عـلى الـسندات rجـل عشـر سـنوات. وقـد تـتحول الـديـون إلـى 

كـرة ثـلج إذا ¢ـاوزت مـعد.ت الـفائـدة مـعد.ت الـنمو، ªـا يـجعل تـكلفة الـديـن عـلى الـفرنسـيM أكـبر بـكثير 

من تكلفة خطة بايرو. 

وعــقب إعــ6ن حــجب الــثقة، شهــدت أســهم ا;ــصارف الــتي ôــتلك حــصصا كــبيرة مــن الــديــون الــفرنســية 

انـخفاضـا حـادا فـي بـورصـة بـاريـس. كـما لـوحـظ ارتـفاع مسـتوى ا.دخـار لـدى الـفرنسـيM إلـى نـحو ۱۹٪، وهـو 

ا;سـتوى نـفسه الـذي سُجـل فـي الـثمانـينات، كـوسـيلة لـلتحوط ضـد مسـتقبل اقـتصادي غـامـض. بـا7ضـافـة إلـى 

ذلك، ارتفع ا7قبال على أصول ا;6ذ ا©من، . سيما الذهب. 

سـتنعكس الـهشاشـة فـي الـوضـع الـفرنسـي، بـاعـتباره ثـانـي أكـبر اقـتصاد فـي مـنطقة الـيورو، سـلبا عـلى كـامـل 

ا;ـنطقة. وسـتتجلى آثـارهـا عـلى ا;ـصارف اrوروبـية ا;ـعرضـة لـلديـون الـفرنسـية، وعـلى سـعر صـرف الـيورو، 

وعلى مستويات النمو اrوروبي 

سـتنعكس الـهشاشـة فـي الـوضـع الـفرنسـي، بـاعـتباره ثـانـي أكـبر اقـتصاد فـي مـنطقة الـيورو، سـلبا عـلى كـامـل 

ا;ـنطقة. وسـتتجلى آثـارهـا عـلى ا;ـصارف اrوروبـية ا;ـعرضـة لـلديـون الـفرنسـية، وعـلى سـعر صـرف الـيورو، 

وعلى مستويات النمو اrوروبي، فض6 عن ثقة اrسواق العا;ية با;نطقة واستقرار مؤسساتها ا;الية. 

وفـي حـال تـفاقـم اrزمـة، لـن يـكون فـي إمـكان ا;ـصرف ا;ـركـزي اrوروبـي إقـراض فـرنـسا إ. ضـمن خـطة إصـ6ح 

هـيكلية مـتفق عـليها مـع آلـية ا.سـتقرار اrوروبـي. ويسـتلزم ذلـك مـوافـقة ا;ـفوضـية اrوروبـية وحـكومـات دول 

مـنطقة الـيورو اrخـرى، ªـا يـعني تخـلي فـرنـسا مـؤقـتا عـن جـزء مـن سـيطرتـها عـلى اقـتصادهـا لـصالـح شـركـائـها 

اrوروبيM، كما حصل مع اليونان سابقا. 

خفض اaنفاق اaجتماعي ضرورة 

وكـانـت فـرنـسا قـد الـتزمـت عـند انـضمامـها إلـى ا.¡ـاد اrوروبـي مـعايـير وقـواعـد محـددة فـي شـأن العجـز والـديـن 

الـعامـM. وkـوجـب هـذه ا.لـتزامـات، اقـترحـت حـكومـة بـايـرو خـفضا فـي ا7نـفاق ا.جـتماعـي الـسنوي kـقدار 

٤٤ مـليار يـورو، بهـدف خـفض العجـز الـعام مـن ٥.۸٪ إلـى ٤.۸٪ مـن الـنا« اPـلي ا7جـمالـي فـي حـلول عـام 
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۲۰۲٦، مـن دون أي زيـادة فـي الـضرائـب. ويـعادل هـذا ا°ـفض نـحو ۱.۳٪ مـن الـنا« اPـلي ا7جـمالـي، أي 

أكــثر مــن ا;ــطلوب عــادةً مــن قــبل ا;ــفوضــية اrوروبــية، الــذي يــقدّر بـ ۰.۷٪ نــقطة مــئويــة مــن الــنا« اPــلي 

ا7جمالي. 

مـعلوم أن هـناك رافـعتM أسـاسـيتM °ـفض العجـز: زيـادة ا7يـرادات و/أو خـفض ا7نـفاق الـعام. وحـساب أثـر 

الـرافـعة اrولـى بسـيط نسـبيا مـقارنـة بـاrخـرى. فـإعـ6ن تـوفـير ٤٤ مـليار يـورو كـما جـاء فـي خـطة بـايـرو، . 

يـعني بـالـضرورة أن ا7نـفاق الـعام سـينخفض بـالـقيمة ا;ـطلقة نـفسها، بـل يـكمن التحـدي فـي جـعل ا7نـفاق، 

الـذي تُظهـر بـيانـات صـندوق الـنقد الـدولـي أنـه اrعـلى نسـبة إلـى الـنا« اPـلي ا7جـمالـي فـي ا.¡ـاد اrوروبـي، 

ينمو بوتيرة أبطأ من Üو النا« اPلي اPتمل. 

لــكن هــناك أخــطار اجــتماعــية جــمة، إذ قــد يــؤدي خــفض ا7نــفاق إلــى تــفاقــم أوضــاع الــطبقات الــضعيفة، 

خـصوصـا أن بـيانـات ا;عهـد الـوطـني لـßحـصاءات والـدراسـات ا.قـتصاديـة (INSEE) تشـير إلـى وصـول 

مـعدل الـفقر إلـى ۱٥٪ مـن الـسكان. كـما سجـلت هـيئات الـعمال ارتـفاعـا فـي عـدد الـدعـاوى اêـماعـية مـطلع 

عـام ۲۰۲٥ إلـى أعـلى مسـتويـاتـه مـنذ خـمسة عشـر عـامـا، بـينما تشـير تـقاريـر هـيئات اrعـمال إلـى دخـول 

۱۷۸۷۹ شركة في الربع اrول من ۲۰۲٥ في إجراءات قانونية وقائية أو حراسة قضائية أو تصفية. 

يـرى أولـيفييه بـ6نـشار، كـبير ا.قـتصاديـM الـسابـق فـي صـندوق الـنقد الـدولـي، أن سـيناريـو تـعثر فـرنـسا عـن 

سداد ديونها ليس مستحي6 

مـن جـهة أخـرى، تشـير نشـرات معهـد مـونـتM، وهـو مـركـز أبـحاث لـيبيرالـي، إلـى وضـع مـقلق لـلسكن فـي 

فـرنـسا يـعيق حـصول الـطبقات الـوسـطى عـلى ا;ـنازل، إذ nـتلك ۲٤٪ مـن اrسـر نـحو ٦۸٪مـن ا;ـنازل ا;ـملوكـة 

لــلقطاع ا°ــاص، ªــا يــجعل الــسكن "نــفقة لــلبعض ودخــ6 لــ∏خــريــن"، مــع خــطر انــتقال عــدم ا;ــساواة عــبر 

اrجـيال. كـما تظهـر إحـصاءات الـروابـط الـطالـبية صـعوبـات مـاديـة ¡ـول دون الـتحاق نـحو ٦۰ ألـف تـلميذ 

kـدارسـهم، بـينما ¡ـذر إحـصاءات روابـط ا;ـتقاعـديـن مـن عـدم قـدرة خـمسة مـ6يـM مـتقاعـد عـلى اùـصول 

على الغذاء الكافي. 

فـي ا;ـقابـل، يشـير تـقريـر ديـوان اPـاسـبة الـصادر فـي يـونـيو/حـزيـران ۲۰۲٥ إلـى وجـود هـدر وتـبديـد بـنحو 

ث6ثة مليارات يورو، ªا يعكس إمكانات لتحسM الكفاءة ا;الية ضمن ا7نفاق العام. 

www.kantakji.com	 	من	 ٩٤الصفحة	 ٥٠ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	164,	February	2026	-	Shabaan	1447

صندوق النقد: هناك هامش للمناورة 

تشـير بـعثة صـندوق الـنقد الـدولـي فـي تـقريـرهـا kـقتضى مـشاورات ا;ـادة الـرابـعة لـعام ۲۰۲٥ إلـى أنـه نـظرا 

.رتـفاع مسـتوى الـديـن الـعام واسـتمراره فـي الـتزايـد، أصـبح مـن الـضروري اسـتعادة عـافـية ا;ـالـية الـعامـة، مـع 

تـنفيذ إصـ6حـات هـيكلية ¡ـفز الـنمو ا;سـتدام. ورحـبت الـبعثة بخـطة اùـكومـة °ـفض العجـز إلـى أقـل مـن 

۳٪ مـن الـنا« اPـلي ا7جـمالـي فـي حـلول عـام ۲۰۲۹، مشـيرة إلـى أن زيـادة قـدرهـا ۰.۳٪ فـي Üـو الـنا« اPـلي 

اPتمل، nكن أن تساهم على ا;دى الطويل في خفض الدين العام بنحو ۱۰٪ من النا«. 

ويـرى أولـيفييه بـ6نـشار، كـبير ا.قـتصاديـM الـسابـق فـي صـندوق الـنقد الـدولـي، أن سـيناريـو تـعثر فـرنـسا عـن 

سـداد ديـونـها لـيس مسـتحي6، مـع ا7شـارة إلـى وجـود مـساحـة لـلمناورة. وفـي ا;ـقابـل، يـؤكـد الـعديـد مـن 

ا;ـسؤولـM الـفرنسـيM أنـه عـلى الـرغـم مـن ا;ـعوقـات الـقائـمة، مـن شـبه ا;ـؤكـد أن فـرنـسا لـن تـضطر إلـى ا.قـتراض 

مـن صـندوق الـنقد الـدولـي فـي مـقابـل بـرنـامـج تـقشف صـارم. فهـي . تـزال قـادرة عـلى الـتمويـل عـبر اrسـواق 

ا;الية، على الرغم من استمرار اêمعية الوطنية في معارضة إص6حات ا;وازنة وخفض الديون. 

ôـتلك فـرنـسا مـقومـات ôـنعها مـن ا.نهـيار، مـن بـينها رابـع أكـبر مخـزون ذهـبي فـي الـعالـم يـقدّر بـ ۲٤۳۷ طـن، 

ومدخرات خاصة ضخمة، واقتصاد متنوع، ومكانة كقوة أوروبية 

وتـتعامـل فـرنـسا حـالـيا بـأسـعار فـائـدة عـلى الـسندات اùـكومـية ;ـدة ۱۰ سـنوات بـلغت ۳.٥٪ بـعد خـسارة 

بـايـرو فـي تـصويـت الـثقة، وهـي نسـبة أعـلى مـن مـعد.ت أ;ـانـيا وإسـبانـيا والـيونـان، لـكنها أقـل بـقليل مـن سـعر 

الفائدة الذي تدفعه إيطاليا البالغ ۳٥۹۲٪، على الرغم من أن اrخيرة . تواجه خطرا ماليا مباشرا. 

كـما ôـتلك فـرنـسا مـقومـات ôـنعها مـن ا.نهـيار، مـن بـينها رابـع أكـبر مخـزون ذهـبي فـي الـعالـم يـقدّر بـ ۲٤۳۷ 

طــن، ومــدخــرات خــاصــة ضخــمة، واقــتصاد مــتنوع، ومــكانــة كــقوة أوروبــية، ªــا يــشجع ا;ــصرف ا;ــركــزي 

اrوروبي على شراء كميات كبيرة من السندات الفرنسية لتهدئة اrسواق عند الضرورة. 

جـديـر بـالـذكـر أن صـندوق الـنقد الـدولـي . يـتدخـل ;ـعاêـة الـديـن الـعام فـقط، بـل أيـضا ;ـعاêـة مـشاكـل مـيزان 

ا;ـدفـوعـات، أي عـندمـا تعجـز دولـة عـن سـداد ديـونـها لـدائـنيها ا°ـارجـيM، وهـو أمـر . يـنطبق عـلى فـرنـسا 

حــالــيا. و¢ــدر ا7شــارة إلــى أن صــندوق الــنقد الــدولــي لــيس خــط الــدفــاع اrول، بــل تــأتــي آلــية ا.ســتقرار 

اrوروبـية (ESM) فـي ا;ـقام اrول، إذ أُنشـئت خـ6ل أزمـة الـديـون السـياديـة لـßشـراف عـلى أي عـمليات 

إنقاذ ضرورية في أوروبا، خصوصا أن فرنسا تعتمد بشكل رئيس على اليورو وليس الدو.ر. 
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تـنقسم اêـمعية الـوطـنية حـالـيا ثـ6ث كـتل عـلى تـباعـد عـميق: الـيسار والـوسـط والـيمM ا;ـتطرف. وتشـير 

اسـتط6عـات الـرأي إلـى صـعوبـة ظـهور غـالـبية بـر;ـانـية مـع تـعيM مـاكـرون رئـيس وزرائـه ا°ـامـس، "فـفرنـسا بـاتـت 

عـصية عـلى اùـكم، والـهاويـة أمـامـها"، بحسـب تـقييم اrمـور مـن قـبل أسـتاذ ا.قـتصاد الـبروفـسور فـيليب 

ديسـيرتـM مـن جـامـعة بـاريـس-۱، الـذي يـتوقـع أن يسـتمر الـتأزم السـياسـي وا;ـالـي لـلمرحـلة ا;ـقبلة. وبـصيص 

اrمـل ا;ـتبقي هـو أن ا;سـتويـات ا;ـرتـفعة لـلديـن الـعام والعجـز أصـبحت مـوضـع نـقاش سـياسـي جـاد بـعد أكـثر 

مـن ۲۰ عـامـا مـن الـتراخـي ا;ـالـي، وهـذا أمـر nـكن الـتأسـيس عـليه. فـكما وحـدت مـقاومـة مـوازنـة الـتقشف لـعام 

۲۰۲٦ ا;ـعارضـة الـيساريـة والـيمينية ا;ـتطرفـة، . شـيء nـنع مـن الـتوافـق ايـضا ;ـناقـشة كـيفية ¢ـاوز ا°ـطر 

الـداهـم الـذي يهـدد اêـميع وا;ـتمثل بـعدم قـابـلية ا.سـتمرار بـالعجـز الـعام وتـفلت روابـط اسـتمراريـة الـديـن 

العام. 
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