CONCLUDING STATEMENT

Lebanon: Staff Concluding Statement of the 2023 Article IV
Mission

FOR IMMEDIATE RELEASE

A Concluding Statementdescribes the preliminary findings of IMF staff at the end of an official staff
visit (or ‘mission’), in mostcases to a member country. Missions are undertaken as part of regular
(usually annual) consultationsunder Article IV of the IMF's Articles of Agreement, in the contextofa
request to use IMF resources (borrow fromthe IMF), as part of discussions of staff monitored
programs, or as partof other staff monitoring of economic developments.

The authorities have consented to the publication ofthis statement. The views expressed in this
statement are those ofthe IMF staff and do notnecessarilyrepresentthe views ofthe IMF’s Executive
Board. Based on the preliminary findings of this mission, staff will prepare a reportthat, subject to
management approval, will be presented to the IMF Executive Board for discussion and decision.

Washington, DC — March 23, 2023: An International Monetary Fund (IMF) mission visited
Beirut from March 15 to 23 to conduct the 2023 Article IV consultation, assess the economic
situation, and discuss policy priorities.

Lebanon is at a particularly difficult juncture. For over three years, it has been facing an
unprecedented crisis, with severe economic dislocation, a dramatic depreciation of the
Lebanese lira and triple-digit inflation that have had a staggering impact on people’s lives and
livelihoods. Unemployment and emigration have increased sharply, and poverty is at
historically high levels. The provision of basic services like electricity, public health, and public
education have been severely disrupted, and essential social support programs and public
investment have collapsed. More broadly, capacity in public administration has been critically
weakened. Banks are unable to extend credit to the economy and bank deposits are mostly
inaccessible to customers. Presence of a large number of refugees exacerbates Lebanon’s
challenges.

Despite the severity of the situation, which calls for immediate and decisive action, there has
been limited progress in implementing the comprehensive package of economic reforms, set
out in the Staff Level Agreement, notwithstanding some efforts by the government. This
inaction disproportionately harms the low-to-middle-income population and undermines
Lebanon’s long-term economic potential. The Government, Parliament, and the Central Bank
(BdL) must act together, rapidly and decisively to tackle longstanding institutional and
structural weaknesses to stabilize the economy and pave the way for a strong and sustainable

recovery.

The economy remains deeply depressed. After contracting precipitously by about 40
percent since the start of the crisis, economic activity appears to have stabilized somewhat in
2022, driven by some recovery in tourism, further deleveraging of the corporate sector, and
continued strong remittances inflows, which have supported consumption. However, many
economic trends remain negative:
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e Inflationisin triple digits, driven by a dramatic depreciation of the Lebanese lira,
reflecting a lack of confidence in the Lebanese financial system, large increases in
money supply, and the complex interplay of BdL circulars that gives rise to multiple
exchange rates and speculative arbitrage.

e The collapse in budget revenue has forced a drastic and disorderly cut of public
spending to minimal levels. Still, the government relies on central bank financing,
accumulation of arrears and some donor assistance to support a budget deficit of over
5 percent of GDP. The deficit could be even higher, if the ongoing quasi-fiscal
operations by the central bank—such as provision of FX at subsidized rates—are
included.

e The banking sector is under enormous strain with an eroding capital position and
substantial unrealized losses looming ahead.

e After sharply improving in 2020-21, the current account deficitis estimated to have
widened significantly to over 25 percent of GDP in 2022, mainly due to high oil and
food prices and accelerating imports ahead of an expected exchange rate adjustment
for tax purposes. The weak external position and ad hoc monetary policy decisions
have led to a steady decline in foreign reserves to about US$ 10 billion as of
December 2022 (excluding gold), compared to US$36 billion prior the crisis.

Lebanon is at adangerous crossroads, and without rapid reforms will be mired in a
never- ending crisis. Poverty and unemployment will remain high, and economic potential
will continue to decline. A continuation of the status quo would further undermine trust in the
country’s institutions and additional delays in implementing reforms will keep the economy
depressed, with irreversible consequences for the whole country, but especially low-to-middle
income households. High uncertainty will further weaken the external position and the BdL will
continue to lose scarce international reserves. Exchange rate depreciation and spiraling
inflation will remain unabated, accelerating the already high cash dollarization of the economy.
The informality of the economy will further increase, reducing the scope for taxation and
further depressing budgetary spending, while increasing the risk of illicit activities becoming
entrenched in the economy. Without acknowledging and credibly addressing the large
financial gap in the banking sector, the banks will not be able to provide meaningful credit to
support the economy, and small depositors will continue to incur large losses on their FX
withdrawals, while medium-to-large deposits will remain indefinitely locked. Emigration,
particularly of skilled workers, would accelerate, undermining future growth prospects even

further.

Thereis an alternative path that would lead to stability and growth. The mission
emphasized the urgency of implementing the following package of comprehensive reforms:

¢ A medium-term fiscal strategy to restore debt sustainability and create space for increasing
social and development spending. The first step should be to adopt a 2023 Budget that
uses a unified market exchange rate for customs and tax purposes, adjusts specific taxes to
inflation, and makes the first steps toward restoring public administration. The Budget
should also provide the necessary funding for essential social spending and initiate
important public sector reforms which over time would improve efficiency. In subsequent
years, strengthening public finances would require revenue mobilization reforms focused on



broadening the tax base, closing existing loopholes, and improving tax compliance across
taxpayers through strengthened and modernized tax administration. The revenue
mobilization effort is critical to support a gradual scale up of priority social and development
spending to more appropriate levels. The overall fiscal strategy should be supported by
reforms to eliminate SOE losses and phase out transfers from the budget, particularly to the
energy sector, improve public administration, and advance sustainable pension system
reforms. Gradual fiscal consolidation will be critical to complement the needed debt
restructuring that should aim to reduce public debt to a sustainable level over the medium
term.

Credible restructuring of the financial system to restore its viability and support economic
recovery. This requires acknowledging and addressing upfront the large losses incurred by
the central bank and commercial banks, respecting the hierarchy of claims, protecting small
depositors, and limiting the recourse to the public sector given its current unsustainable
debt position. Viable banks should be restructured and recapitalized under a timebound
plan, and unviable banks should exit the market. The effective implementation of the
strategy requires amending the Banking Secrecy Law to address outstanding critical
weaknesses, notwithstanding the important improvements from the recent reform. In
particular, relevant agencies should have access to data on individuals’ transactions and
deposits atthe client level. In addition, the legal and institutional framework of the central
bank and other banking authorities should be modernized to strengthen governance and
accountability so that trust in institutions is rebuilt. To increase transparency, the special

audit of the central bank should be published.

Unification of exchange rates and tightening monetary policy to rebuild credibility and
improve the external position of the economy. Unification would remove harmful distortions,
eliminate rent-seeking opportunities, reduce pressures on the central bank’s FX reserves,
and pave the way for a market-determined exchange rate. The process should be
accompanied by temporary capital controls to help guard the limited FX resources in the
financial system needed to ensure an equitable solution for depositors. To help reduce
inflation following unification, tight monetary policy would need to make use of all the
available tools, and central bank financing to the government should be strictly prohibited.
Foreign exchange interventions will need to be very limited and only for the purpose of
addressing disorderly market conditions.

Ambitious structural reforms to supplement economic policies and create an enabling
environment for stronger growth.

o Strengthening the public finance management (PFM) framework to ensure proper
oversight of public finances, enhance fiscal discipline and improve transparency of
budgetary process. The introduction of a modern PFM law would provide an overarching
strategy for reforms that should include enhancing internal and external controls,
formulating a medium-term fiscal framework, restricting the use of treasury advances and
establishing a fully integrated treasury single account.

o Reforming state-owned enterprises to ensure good governance, transparency, financial
and operational viability, better provision of services and to contain fiscal risks. Preparing
a comprehensive inventory of SOEs and completing and publishing financial audits of the
largest SOEs would be the first step, followed by development of an ownership strategy
that would establish strategic purposes, and oversight and management principles of
SOEs. Moreover, it will be critical to address long-standing issues in the electricity sector



through swift implementation of sector reforms already approved by the cabinet in March
2022.

¢ Enhancing governance, anti-corruption, and anti-money laundering/combating the financing
of terrorism (AML/CFT) frameworks to re-gain social trust of government policies and
promote inclusive growth. The ongoing governance diagnostic will provide the roadmap to
reform, including to enhance the independence and integrity of the judiciary system, and to
improve accountability across the public sector. Moreover, the approved procurement law,
which is in line with the best international standards, should be implemented promptly,
starting with the full functionality of the Procurement Authority and the e-procurement
platform.

The IMF remains committed to supporting Lebanon, and to continue its close engage with
the authorities through policy advice and technical assistance. Collaboration and support from
multilateral and bilateral partners are also critical for the successful implementation of the
authorities’ reform efforts. However, this support will also hinge on Lebanon’s commitment and
steadfast implementation of a comprehensive and ambitious reform program. In this regard,
we welcome the authorities’ commitment to work with the IMF and other international partners
for the implementation of policies to address current challenges and place Lebanon’s
economy on a sustainable path, including under an IMF-supported program.

The mission would like to thank the Lebanese authorities and all other counterparts for the
close collaboration, constructive policy dialogue, and their hospitality.
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CONCLUDING STATEMENT

Liban : déclaration des services du FMI a I’issue
de leur mission de 2023 au titre de I’article IV

POUR PUBLICATION IMMEDIATE

Les déclarations de fin de mission présentent les observations préliminaires des services du FMI au terme
d’une visite officielle (« mission ») le plus souvent dans un pays membre. Les missions sont effectuées dans
le cadre des consultations périodiques (généralement annuelles) au titre de I'article IV des statuts du FMI,
d’'une demande d'utilisation (emprunt) des ressources du FMI, des entretiens sur les programmes de
référence ou d’une autre forme de suivi de I'évolution économique des pays membres.

Les autorités ont consenti a la publication de la présente déclaration. Les avis exprimés dans ces conclusions
sont ceux des services du FMI et ne représentent pas nécessairement ceux du conseil d’administration. Sur la
base des observations préliminaires de cette mission, les services du FMI établiront un rapport qui, sous
réserve de I'approbation de la direction générale du FMI, sera soumis a I'examen et a la prise de décision par
son conseil d’administration.

Washington, le 23 mars 2023 : Une mission du Fonds monétaire international (FMI) s’est rendue a
Beyrouth du 15 au 23 mars pour mener les consultations de 2023 au titre de |’article 1V, évaluer la
situation économique et examiner les priorités des pouvoirs publics.

Le Liban est a un moment particulierement difficile. Depuis plus de trois ans, il est confronté a une
crise sans précédent, avec de graves bouleversements économiques, une dépréciation
spectaculaire de la livre libanaise et une inflation a trois chiffres qui ont des effets catastrophiques
sur les vies et les moyens de subsistance des habitants. Le chdmage et I’émigration ont
considérablement augmenté et la pauvreté a atteint des niveaux historiquement élevés. Les
prestations de services de base tels que |’électricité, santé publique et I'enseignement public ont été
gravement perturbées, et les dispositifs fondamentaux d’aide sociale ainsi que les investissements
publics se sont effondrés. En général, la capacite des administrations publiques a été gravement
affaiblie. Les banques sont incapables d’accorder des crédits a I’économie et les dépbts bancaires
sont pour la plupart inaccessibles aux clients. La présence d’un grand nombre de réfugiés exacerbe
les défis du Liban.

En dépit de la gravité de la situation qui exige une action immédiate et décisive, la mise en ceuvre
du train complet de réformes économiques, désignée dans l'accord au niveau du personnel, a peu
progressé malgré un certain nombre d’efforts déployés par les autorités. Cette inaction porte
exagérément atteinte a la population a revenu faible a intermédiaire et nuit au potentiel économique
a long terme du Liban. Le gouvernement, le parlement et la banque centrale (BdL) doivent ensemble
et d’une maniére accélérée prendre des mesures déterminantes pour remédier aux faiblesses
institutionnelles et structurelles de longue date afin de stabiliser I'’économie et de poser les jalons
d’une reprise forte et durable.

L’économie reste profondément affaiblie. Aprés une contraction brutale de 40 % environ apres le
début de la crise, I'activité économique semble s’étre Iégérement stabilisée en 2022, sous I'effet
d’une certaine reprise du tourisme, une poursuite du désendettement des entreprises privées et du
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maintien d’abondants envois de fonds ce qui a renforcé la consommation. Toutefois, de nombreuses
tendances économiques restent négatives :

e L'’inflation est a trois chiffres, portée par une dépréciation spectaculaire de la livre libanaise,
qui s’explique par I'absence de confiance dans le systeme financier libanais, les
augmentations considérables de la masse monétaire et les interactions complexes entre les
circulaires de la Banque du Liban donnant lieu a des taux de change multiples et des
arbitrages spéculatifs.

e L’effondrement des recettes budgétaires a imposé des réductions draconiennes et
anarchiques des dépenses publiques au minimum. Toutefois, le gouvernement compte sur
le financement de la banque centrale, 'accumulation d’arriérés et un certain niveau d’'aide
des donateurs pour soutenir un déficit budgétaire de plus de 5 % du PIB. Ce déficit pourrait
étre encore plus élevé, si les opérations quasi-budgétaires réalisées actuellement par la
banque centrale sont prises en compte, notamment la fourniture de devises a des taux
subventionnés.

e Le secteur bancaire est mis a trés rude épreuve avec I'érosion des fonds propres des
banques et de considérables pertes non réalisées qui se profilent a I’horizon.

e Aprés une nette amélioration en 2020-21, le déficit des transactions courantes s’est
considérablement creusé, selon les estimations, pour atteindre plus de 25 % du PIB en
2022, notamment en raison des prix élevés du pétrole et des denrées alimentaires et de
'accélération des importations a la veille d’'un ajustement prévu du taux de change a des
fins fiscales. La faiblesse de la position extérieure et les décisions ponctuelles de politique
monétaire ont entrainé une baisse constante des réserves de change a environ 10 milliards
de dollars en décembre 2022 (en dehors de I'or), contre 36 milliards de dollars avant la
crise.

Le Liban se trouve a un carrefour dangereux et, sans réformes, il s’enlisera dans une crise
interminable. La pauvreté et le chbmage resteront élevés et le potentiel économique continuera de
reculer. Un maintien du statu quo continuerait de saper la confiance dans les institutions du pays et
de nouveaux retards dans la mise en ceuvre des réformes maintiendraient 'économie en crise, avec
des conséquences irrémédiables pour 'ensemble du pays, mais surtout pour les ménages a revenu
faible 2 moyen. Une forte incertitude affaiblira encore la position extérieure et la BdL continuera de
perdre de rares réserves de change. La dépréciation du taux de change et la spirale inflationniste se
poursuivront sans relache, accélérant la dollarisation en liquide déja prononcée de I'économie.
L’informalité continuera d’augmenter, réduisant les possibilités de recettes fiscales et obligera a
réduire davantage les dépenses budgétaires, tout en augmentant le risque de voir des activités
illicites s’installer durablement dans I'économie. Le large déficit financier dans le secteur bancaire
n’est pas reconnu et traité de facon crédible, les banques ne seront pas en mesure de fournir un
crédit efficace pour venir en aide a I'économie, et les petits déposants continueront de subir
d’énormes pertes sur leurs retraits en devises, tandis que les dépbts moyens et plus importants
resteront bloqués indéfiniment. L’émigration, en particulier de travailleurs qualifiés, pourrait
s’accélérer, mettant davantage en péril les perspectives de croissance future.

Une autre voie est possible pour conduire a la stabilité et a la croissance. La mission a
souligné l'urgence de mettre en ceuvre le train de réformes complétes suivant :

e Mettre en place une stratégie budgétaire a moyen terme pour rétablir la viabilité de la
dette et créer une marge de manceuvre afin d’augmenter les dépenses sociales et en



faveur du développement. La premiére étape devrait consister a adopter une loi de
finances 2023 qui prévoit un taux de change du marché unifié aux fins douaniéeres et
fiscales et un ajustement de taxes spécifiques en fonction de I'inflation, et qui entame le
processus de rétablissement de I'administration publique. Cette loi de finances devrait
également prévoir le financement nécessaire des dépenses sociales essentielles et lancer
d’importantes réformes du secteur public qui, au fil du temps, amélioreraient son
efficience. Les années suivantes, le renforcement des finances publiques impliquerait des
réformes visant a accroitre les recettes, qui reposent sur I'élargissement de I'assiette des
impots, la suppression des niches fiscales existantes et I'amélioration de la conformité
fiscale de tous les contribuables en renforcant et en modernisant 'administration fiscale.
Les mesures visant a accroitre les recettes sont cruciales pour permettre une
augmentation progressive des dépenses prioritaires en faveur de la protection sociale et
du développement a des niveaux plus appropriés. Cette stratégie budgétaire globale
devrait étre soutenue par des réformes visant a éliminer les pertes des entreprises
publiques et a supprimer progressivement les transferts du budget, en particulier vers le
secteur de I'énergie, a améliorer 'administration publique et a faire avancer les réformes
pour un systéeme de retraite pérenne. Un rééquilibrage budgétaire progressif sera
essentiel pour compléter la restructuration indispensable de la dette qui devrait viser a
ramener I'endettement public a un niveau soutenable a moyen terme.

Procéder a une restructuration crédible du systéme financier pour rétablir sa viabilité
et favoriser la reprise économique. Il convient pour cela de reconnaitre et de traiter
d’emblée les pertes considérables subies par la banque centrale et les banques
commerciales, de respecter la hiérarchie des créances, de protéger les petits
déposants et de limiter le recours au secteur public compte tenu de son niveau actuel
d’endettement qui n’est pas soutenable. Les banques viables devraient étre
restructurées et recapitalisées selon un calendrier assorti de délais précis, et les
banques non viables devraient sortir du marché. La mise en ceuvre effective de cette
stratégie implique de modifier la loi sur le secret bancaire pour remédier aux
faiblesses critiques persistantes, malgré les importantes améliorations apportées par
la récente réforme. Plus précisément, les organismes compétents devraient avoir
acces aux données sur les transactions et les dép6ts au niveau des particuliers. En
outre, le cadre juridique et institutionnel de la banque centrale et des autres autorités
bancaires devrait étre modernisé pour renforcer la gouvernance et la responsabilité
afin de rétablir la confiance dans les institutions. Pour accroitre la transparence, I'audit
spécial de la banque centrale devrait étre publié.

Unifier les taux de change et resserrer la politique monétaire pour rétablir la crédibilité
et améliorer la position extérieure de I'’économie. Cette unification supprimerait les
distorsions préjudiciables, éliminerait les possibilités de recherche de rente, réduirait
les pressions sur les réserves de change de la banque centrale et ouvrirait la voie
vers un taux de change déterminé par le marché. Ce processus devrait
s’accompagner de contrbles temporaires des capitaux pour contribuer a protéger les
ressources limitées en devises du systeme financier, nécessaires pour garantir une
solution équitable aux déposants. Afin de contribuer a réduire I'inflation aprés
l'unification des taux, une politique monétaire stricte devrait recourir & tous les outils
disponibles et le financement du gouvernement par la banque centrale devrait étre
strictement interdit. Les interventions sur le marché des changes devront étre trés
limitées et uniquement dans le but de remédier aux conditions chaotiques du marché.



e Entreprendre des réformes structurelles ambitieuses pour compléter les mesures
économiques et créer un environnement propice a une croissance plus forte.

o Renforcer le cadre de gestion des finances publiques (GFP) pour assurer un
contr6le adéquat des finances publiques, renforcer la discipline budgétaire et
améliorer la transparence du processus budgétaire. L’instauration d’une loi
moderne sur la GFP fournirait une stratégie globale de réformes qui devrait
inclure le renforcement des contréles internes et externes, I'élaboration d’un cadre
budgétaire a moyen terme, une utilisation restreinte des avances du Trésor et la
mise en place d’un compte unique du Trésor entierement intégré.

o Réformer les entreprises publiques pour assurer la bonne gouvernance, la
transparence, la viabilité financiére et opérationnelle, une meilleure prestation de
services et pour contenir les risques budgétaires. La premiéere étape consisterait a
élaborer un inventaire exhaustif des entreprises publiques et & achever et publier
les audits financiers des plus grandes d’entre elles, puis dans un second temps il
conviendrait d’élaborer une stratégie d’actionnariat qui définirait les objectifs
stratégiques et les principes de surveillance et de gestion des entreprises
publiques. En outre, il sera essentiel de remédier aux problémes de longue date
dans le secteur de I'électricité en mettant rapidement en ceuvre les réformes
sectorielles déja approuvées par le conseil des ministres en mars 2022.

¢ Renforcer les dispositifs de gouvernance, de lutte contre la corruption et de lutte contre
le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme (LBC/FT) pour regagner la
confiance de la population dans les politiques gouvernementales et favoriser une
croissance inclusive. Le diagnostic de gouvernance en cours fournira la feuille de route
de la réforme, notamment pour renforcer I'indépendance et l'intégrité du systéeme
judiciaire et pour améliorer la responsabilité dans I'ensemble du secteur public. En
outre, la loi des achats publiques promulguée qui est en accord avec les meilleures
normes internationales devrait étre mise en ceuvre rapidement, en commengant par la
pleine fonctionnalité de I'Autorité des achats publics et de la plate-forme de passation
des marchés en ligne.

Le FMI reste déterminé & soutenir le Liban et continue de collaborer étroitement avec les
autorités en leur apportant ses conseils en matiére de politiques publiques et son assistance
technique. La collaboration et le soutien des partenaires multilatéraux et bilatéraux sont
également essentiels au succés de la mise en ceuvre des efforts de réforme des autorités.
Toutefois, ce soutien dépendra également de 'engagement du Liban et de la mise en ceuvre
résolue d’'un programme de réformes complet et ambitieux. A cet égard, nous saluons la
volonté des autorités de travailler avec le FMI et d’autres partenaires internationaux pour
mettre en ceuvre des mesures visant a relever les défis actuels et a placer 'économie
libanaise sur une trajectoire durable, notamment dans le cadre d’'un programme appuyé par
le FMI.

La mission tient a remercier les autorités libanaises et tous ses autres homologues de leur
étroite collaboration, leur dialogue constructif et leur hospitalité.






