
فوائــــد الشهــــادات في مصر.. مزايــــا آنيــــة
وكوارث مستقبلية والتضخم آتٍ لا محالة

, نوفمبر  | كتبه أحمد عزيز

لم يكتف عرابو الاقتصاد المصري بحجم الركود الذي يعيشه القطاع المصرفي والاستثماري في البلاد وتأثر
الدخل القومي بنقص تحويلات المصريين في الخا أو عائدات قناة السويس وهروب الاستثمارات،
كبر وعاء ادخاري فى وقرر البنك المركزي رفع نسبة فوائد البنوك على الشهادات البلاتينية التي تعد أ
القطاع المصرفي من % إلى % لمدة عام ونصف، كما ارتفعت أسعار الفائدة على أموال المودعين
في صـندوق تـوفير البريـد لتبلـغ %.،  وارتفعـت الفائـدة علـى شهـادات اسـتثمار قنـاة السـويس
من  إلى .%، والتي ستكلف موازنة الدولة نحو . مليار جنيه ( مليون دولار) سنويا،
مما دفع بالعديد من خبراء الاقتصاد للتساؤل من أين سيتم توفير هذا الفارق، وكيف سيؤثر ذلك

يو قناة السويس؟ على حجم الودائع، وهل سيتكرر سينار

القدرة الشرائية

يرى الخبير الاقتصادى خالد الشافعي، أن القرارات الاقتصادية الأخيرة تسهم في سحب جزء كبير من
ية، وهو ما حدث فعلاً بقيام المواطنين بتحويل السيولة من الأسواق لصالح تلك الشهادة الادخار
 زراعيـة لـشراء الشهـادات، ممـا يسـهم في تقليـل حجـم

ٍ
يـة أو بيـع ممتلكـات وأراض مـدخراتهم الدولار
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السيولة بالأسواق مع المواطنين وتقليل الطلب على السلع والخدمات، وبالتالى انخفاض أسعارها
أي خفض مستوى التضخم، والذي يعد هدفًا أصيلاً للبنك المركزى.

الشمول المالي

يــق اجتــذاب شريحــة كــد الشــافعي في حــديثه لـــ”نون بوســت” أن تلــك القــرارات تمثــل خطــوة في طر أ
جديدة للتعامل مع القطاع المصرفي، حيث يستهدف البنك المركزي والبنوك اجتذاب شريحة المواطنين
التي لا تتعامل مع البنوك، وتشجيع ثقافة الادخار في إطار ما يسمى مصرفيًا بـ”الشمول المالي”، أي
يادة قاعدة المتعاملين مع البنوك، وهي خطوة ربما تكون مناسبة في حال وجود مشروعات معدة ز

حكوميًا لاستثمار هذه الأموال فيها.

وأضاف أن البنوك مهما ارتفعت الفائدة عليها، لا تعجزها، لأن البنك يأخذ بسعر ويبيع بسعر أعلى
عن طريق ارتفاع الفائدة على القروض، أي أن الفائدة “المدينة” تتزامن مع الفائدة “الدائنة”، لافتًا
إلى أن التـأثير السـلبي في ارتفـاع الفائـدة يعـود علـى المقـترض وهـو المطـالب بتحقيـق أربـاح تغطـي هـذا

الارتفاع وتقليل نسبة المخاطر بالمشروع.

غياب الرقابة

قــد يكــون هــذا التصــور لــه مــا يــبرره، إذا كــانت الحكومــة وأجهزتهــا تقــوم بأدوارهــا في الأســاس لمراقبــة
الأسواق وأسعار السلع، وهو أمر غير موجود، فهل ستتحرك الآن لضبط الأسعار ومنع جشع التجار
يـز الصـادرات وجـذب الاسـتثمار يـادة الأسـعار اعتمـادًا علـى خفـض قيمـة الجنيـه، والعمـل علـى تعز بز
الأجنبى المباشر عن طريق خطة استراتيجية متكاملة تراعي مصلحة المواطن وتأثره بالأسعار، أو ربما
إعادة تشغيل المصانع المتوقفة، وليس كما حدث في أموال صندوق قناة السويس حيث تم تجميع

 مليار جنيه، ولم يتم تخصيصها في مشروعات.

ربحية البنوك

على النقيض من ذلك يرى المحلل الاقتصادي أيمن ذكي أن تأثير هذه الشهادات سلبيًا سيكون على
ربحيـــة البنـــوك أولاً ثـــم الحالـــة الاقتصاديـــة للبلاد ككـــل في تـــوقيت صرف عوائـــد الشهـــادات، حيـــث
سيتراجع هامش أرباح البنوك عن المستويات السابقة، لا سيما فى ظل صعوبة توفر فرص للتوظيف
ية لــه، مــع الإشــارة إلى صــعوبة رفــع العائــد علــى بهــذا العائــد المرتفــع، وغيــاب المشروعــات الاســتثمار
الإقراض وأدوات الدين الحكومية، في ظل تحكم البنوك الحكومية الكبرى في توجهات السوق، وهنا
كــثر مــن الحكوميــة الــتي تســتطيع التضحيــة بجــزء مــن أرباحهــا التــأثير ســيظهر علــى البنــوك الخاصــة أ
لتغطية الأزمة الحكومية، حتى مع حقيقة أن نسبة الشهادات الجديدة لن تتعدى  أو % من

ية الأخرى. إجمالى الودائع بالبنوك، بالمقارنة بالأوعية الادخار

كــد ذكي في حــديثه لـــ”نون بوســت” أن هــذا التــأثير وعــن تــأثير رفــع فائــدة الإقــراض علــى المســتثمرين أ
ســيكون محــدودًا خاصــة في حــال تقســيم هــذه التكلفــة علــى أربــع أو ســت دورات إنتاجيــة، وهــو مــا
يمكــن اســتيعابه بســهولة، لافتًــا إلى أن مشكلــة الفائــدة تــأتي في مرتبــة متــأخرة للمســتثمر، ويســبقها



مشاكل العملة والطاقة، وهي التي يجب الاستثمار فيها.

مشروعات ومخاطر

% هنـا لا بـد مـن الإجابـة علـى تسـاؤل اقتصـادي مهـم: إذا كـانت بنـوك الدولـة سـتمنح المـودعين
عائــدًا علــى ودائعهــم، فهــي ســتكون مجــبرة علــى إقــراض المســتثمرين في أي أنشطــة اســتثمار مبــاشر،
- يــادة الإنتــاج، ورفــع مســتوى معيشــة المــواطن، بفائــدة لا تقــل عــن باعتبــاره الوســيلة الوحيــدة لز
%، حـتى تحـافظ البنـوك علـى نسـبة ربحيتهـا، فـإذا كـانت البنـوك سـتفعل ذلـك مـع المسـتشمرين
ــاح بعــد ــن تلــك المشروعــات الــتي ســتحقق للمســتثمرين % صــافي أرب ــل مشروعــاتهم، فأي لتموي

الضرائب؟ وما معدلات المخاطر بها؟

يليون جنيه معطلة  تر

ــر موقــع ومجلــة “إيجــي ي الإجابــة تــأتي في تصريــح الكــاتب الصــحفي محمد عصــمت البطــل رئيــس تحر
كـد أن الإحصائيـات تؤكـد أن حجـم الودائـع لـدى البنـوك بخلاف الودائـع المودعـة في بيزنـس”، والـذي أ
يــد، وذلــك قبــل رفــع فائــدة يليــون جنيــه ويز البنــك المركــزي، وصــلت في أول يوليــو  إلى  تر

.% الشهادات إلى

وأضاف في حديثه لـ”نون بوست”: “رفع الفائدة عمومًا والشهادات خصوصًا، يقود المستثمرين إلى
تصفية مشاريعهم، ووضع أموالهم المسيلة في البنوك طمعًا في عائد الـ% الذي يتخطى أرباح أي
يليـــون جنيـــه أمـــول معطلـــة في البنـــوك، لا يتـــم اســـتثمارها في مـــشروع، وهـــذا يعـــني أن هنـــاك  تر
مشروعات إنتاجية بسبب سعر الفائدة المرتفع الذي يمنع المستثمرين من الاقتراض الاستثماري من
كــل أربــاح المــشروع المزمــع البنــوك لاســتكمال رأس المــال المطلــوب لمشروعــاتهم، لأن الفائــدة المرتفعــة تأ
تنفيـذه، وترفـع تكلفـة الإنتـاج ممـا يـؤدي إلى خـروج المنتـج مـن المنافسـة السـعرية مـع المنتجـات المماثلـة

وفشل المشروع”.

يليــون جنيــه، لــو تــم وتــابع البطــل: “يمكــن لهــذه الودائــع أن تحقــق نــاتج قــومي إضــافي مقــداره  تر
يليـون جنيـه في السـوق مـرة أخـرى في ية، والآن تضـخ البنـوك الــ تر اسـتغلالها في مشروعـات اسـتثمار
صــورة قــروض وســيولة اســتهلاكية يحصــل عليهــا أصــحاب الحــوائج الذيــن أصــبحوا أصــحاب حاجــة
بســبب الفائــدة المرتفعــة الــتي تســببت في ضعــف الإنتــاج وارتفــاع الأســعار وانتشــار البطالــة وانخفــاض
الأجور وتداعي الجنيه أمام الدولار، وبالتبعية ارتفاع أسعار السلع المستوردة والسلع التي يدخل في

زراعتها وتصنيعها مدخلات مستوردة”.

تجميد المشروعات

يًا من وبينّ أن رفع الفائدة يعمل على تجميد المشروعات في ظل اقتراض الدولة  مليار جنيه شهر
ير البنك البنوك، حتى وصل إجمالي الدين المحلي . تريليون جنيه بنهاية يونيو  وفقًا لتقر
المركــزي الأخــير، حيــث وصــل عــبء خدمــة الــدين المحلــي مــؤخرًا إلى  مليــار ســنويًا، لأن الفائــدة

المرتفعة أو المنخفضة تسري على إجمالي الدين المحلي بأثر رجعي.



كما يؤدي رفع الفائدة إلى انخفاض حصيلة الدولة من الضرائب وتراخيص المشروعات ورسوم النقل
والشحن والتصدير، بسبب تثبيط الاستثمارات وانخفاض معدلات الأجور المفروض عليها ضرائب.

أزمة اليورو

ودلل البطل على الأثر السلبي لارتفاع الفائدة على الودائع والشهادات، بالإشارة إلى أن تاريخ الفائدة
على الودائع منذ نشأة اليورو عام  وصلت إلى -.% في مارس ، وكانت صفر% منذ
 حــتى يونيــو ، وانخفضــت مــن .% إلى .% و.% بعــد الأزمــة العالميــة الــتي
ضربت أوروبا في سبتمبر ، من أجل تجاوز الأزمة الاقتصادية، وهو الأمر الذي يناقض ما تفعله

مصر الآن.

التضخم

السـلبية ليسـت هنـا فقـط، فقـد تنجـح الدولـة بالفعـل في توظيـف تلـك الأمـوال في مشروعـات البنيـة
التحتيــة، وهــو مــا يعــني خفــض نســبة المخــاطر، وإن كــان الأمــر سيرفــع مــن قيمــة الــدين المحلــي، لكــن
السـلبية الأكـبر سـتكون في لجـوء بعـض الأفـراد لسـحب أمـوالهم مـن السـوق والبورصـة، ووضعهـا في
شكل إيداعات في البنوك للاستفادة من سعر الفائدة العالي، بما سيؤدي إلى خفض السيولة المحلية،
يادة العجز بالموازنة العامة، لأن مما يعمق من بوادر حالة الركود التضخمي بالسوق، وسيؤدي إلى ز
الدولة ستضطر لدفع فوائد أعلى على الأذون والسندات بالجنيه المصري، والحل المتوقع هو طبع

المزيد من العملة المحلية ما يدفع بالتضخم إلى أعلى مستوياته.
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