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  وتقييم أداء السياسة النقدية في مصر وأثرها على معدل النم
 (0222 - 0222) قتصادي خلال الفترةالا

                     [22] 
 (3)فياض ياسمين سامي -(2)أحمد فاروق عباس -(1)أحمد فؤاد مندور

ي الجهاز المركز ( 3 جامعة الأزهر، تجارةالكلية ( 8 جامعة عين شمس، تجارةالكلية ( 0
 للتعبئة العامة والإحصاء

 

          الم ستخلص
 إلى 8111تقييم أداء السياسة النقدية في مصر في الفترة من  إلىتهدف هذه الدراسة 

حيث سميت هذه الفترة بفترة الركود والأزمات الأقتصادية لما لها من تأثير سلبي على  8112
واخر التسعينيات مما في أو نخفاض في معدل النمايحدث  أحيث بد. الإقتصاديو معدل النم

اضطر الحكومة والسلطة النقدية لاتخاذ إجراءات من شأنها رفع هذا المعدل وتحقيق استقرار 
إلا أنها  ،8113وكان من أهم تلك الإجراءات تعويم الجنيه المصري  .في سوق نقد العملات

أكبر فقد  لم تحقق الهدف المطلوب تحقيقه بل ظهرت مشكلة أخرى أدت لتفاقم المشكلة بصورة
قرشا  0،81انخفض سعر الجنيه المصري بصورة كبيرة أمام الدولار والعملات الأخرى ليصبح 

 .للدولار
اتبعت الدراسة المنهج الوصفي التحليلي لوصف التطورات التي وصل إليها الإقتصاد 

تطبيق المصري خلال فترة الدراسة وتقييم أداء السياسة النقدية وتحليل المؤشرات والنتائج من 
وقد تم تجميع  .أدواتها غير المباشرة خلال الفترة ومدى فعاليتها في تغير الأوضاع الإقتصادية

البيانات الخاصة بهذه الدراسة من الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء ومن التقارير 
 .السنوية للبنك المركزي المصري

على الرغم من التحسن الطفيف  أنه :بعض النتائج وكان من أهمها إلىتوصلت الدراسة 
الناتج عن تخفيض الجنيه إلا أن الاقتصاد المصري تعرض لآثار سلبية تمثلت في ارتفاع 

وانخفاض معدل   الاسعار ومزيد من الركود وخفض القوي الشرائية وزيادة البطالة
د فليس بالضرورة أن تتحسن كل المؤشرات بمجر  ،الإقتصادي بصورة أكبر من السابقو النم

خفض قيمة الجنيه فقد أثبتت التجربة أن هذا التحسن الطفيف يكون لمدة مؤقتة وتستمر اُثاره 
 .السلبية مدة طويلة
تتمكن السلطات النقدية من  ينه لكا أبعض التوصيات من أهمه إلىلدراسة توصلت ا
نه يجب إالاقتصادي من الأرصدة النقديـة دون التسبب في ارتفاع الأسعار فو توفير حاجة النم

احتياجات الطلب  يعـرض النقود بالصورة التي تستوف عليها مراقبة الطلب على النقود وتوجيه
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تقترب منها ولذلك يجب عمل دراسات لقياس دالتي طلب وعـرض و أعلى الأرصدة النقدية 
ما يقوم به البنك المركزي من  إلىالنقـود بغـرض التنبـؤ بالتـصرفات المحتملة، بالإضافة 

الحقيقي في الناتج المحلي الإجمالي و كمية النقود والائتمان بما يتناسب مع معدل النم تخطيط
والمعدل المناسب في ارتفاع الأسعار لضمان التوفيق بين مقتضيات التنمية ومقتضيات 

 .الأسعار
 

         الم قدمة
الاقتصاد المصري بالعديد من التطورات على مدار سنوات طويلة وبالتالي كان لابد      مر  

دارة هذا الاقتصاد على السياسات الاقتصادية المطبقة بما في ذلك إسلوب أمن ان ينعكس 
رغم أن السياسة النقدية تعد من و  .السياسة النقدية من خلال تفعيل أدواتها الكمية والنوعية

والاستقرار، إلا أنها تختلف من حيث التطبيق من دولة  والسياسات الرئيسية في تحقيق النم
إذ أن نظرة الدول النامية للسياسة النقدية تختلف  ؛رى وذلك بحسب متغيرات كل دولةُ  أ خ إلى

عن نظرة الدول المتقدمة من حيث الأهداف، فالدول المتقدمة ترى أن هدف السياسة النقدية 
تحقيق الاستقرار النقدي وتخفيض معدلات التضخم، أما الدول النامية فترى أن  والأساسي ه

الاقتصادي،  وتحقيق النم إلىقدية أبعد من ذلك؛ إذ تهدف من خلالها هدف السياسة الن
 ،وليد) الة، واستقرار أسواق صرف العملاتوالاستقرار النقدي، وتخفيض مستويات البط

وبرغم أن أهداف السياسة النقدية خلال فترة الدراسة تتمحور حول العمل على تحقيق  .)8102
ى مناسب لسعر الصرف للجنيه المصري والعمل على الإستقرار النقدي والحفاظ على مستو 

واستقرار المستوى العام للأسعار كهدف التنمية وخفض  وودفع عجلة النم ،تنشيط الاستثمار
إلا أن السلطة النقدية لم تستطع تحقيق الإستقرار والحفاظ على مستوى ملائم  ،معدلات البطالة

فع نشاط السوق الموازية الأمر الذي معه لسعر الصرف وزادت المضاربات على الدولار وارت
رغم ذك لم يحدث أي نتائج و من قيمته % 20تعويم الجنيه ليفقد حوالي  إلىاضطرت الحكومة 

 02،2 ونح إلىإستنزاف الإحتياطيات الدولية لتصل  إلىايجابية ولم تستقر الأسعار بالإضافة 
تحقيقه لا يمكن ارجاعه لسياسة  ويمكن القول أن ما تم انجازه وتم 8112مليار دولار عام 

 (. 8112 ،حسين الأسرج) التعويم خلال هذه الفترة
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               م شكلة الدراسة
 0991بدأت فترة الركود والأزمات تظهر في مصر في أواخر التسعينيات وتحديدا عام 

قتصاد بالأزمة المالية التي تعرضت لها دول حيث تأثر الا .وكان هذا لأسباب داخلية وخارجية
الخارج حتى  إلىزيادة التدفق النقدي للعملة الأجنبية  إلىشرق أسيا فقد أدت تلك الأزمة  جنوب

حداث التي وقعت في الأ إلىمليون دولار بالإضافة  288بلغ إجمالي التدفق النقدي الخارج 
 3.0نهاية العام في الأقصر مما كان له أثر سلبي على دخل السياحة حيث انخفضت من 

 ،خرونآسارة علي و ) بليون دولار في العام التالي 8.9 إلى( 0990/0991)م بليون دولار عا
 وحيث وصل معدل النم 8111قتصادية عام وعلى الرغم من تحسن المؤشرات الا .(8103

مقارنة بالعام ( 99/8111)عام % 8.2 إلىوتراجع معدل التضخم % 0.2 إلىالحقيقي 
 0020رات الأجنبية المباشرة لمصر حوالي بلغت تدفقات الأستثماو % 3.2السابق حيث بلغ 

 ،(92/0999)مليون دولار في عام  100مقارنة بــ ( 99/8111)مليون دولار في العام 
زيادة ايرادات كل من قطاعي السياحة والبترول إلا أنه في النصف الأول من  إلىبالإضافة 

وأيضا بسبب تراكم حدثت أزمة سيولة بسبب تراكم المخزون السلعي والعقاري  8111عام 
 ،(8111 ،تقرير الأتجاهات الأقتصادية الأستراتيجية) مخزون الواردات التي لم يتم تسويقها

قتصادي في مصر حيث انخفضت معدلات كل من الادخار الا وواستمر تباطؤ النم
يعد من أدنى معدلات  ووه% 01 إلى 8110والاستثمار حيث وصل معدل الادخار عام 

في نفس العام وبالتالي فإن انخفاض % 82لم حيث أن المتوسط العالمي بلغ الادخار في العا
ولذلك يصعب  ،قتصاديالا ومعدلات الأدخار تؤثر بدورها على معدلات الأستثمار والنم

تحقيق معدلات مرتفعة للاستثمار دون وجود معدلات مرتفعة من الأدخار وبالتالي سيتطلب 
د من أزمة المديونية في ظل عدم وجود العوامل الهامة الامر الأقتراض من الخارج مما يزي

زادت الديون الخارجية لتصل  8113وفي عام . واللازمة لجذب الأستثمارات الأجنبية المباشرة
خاصة بعد قرار البنك المركزي بتعويم الجنيه  ،(8112 ،سيد النجار) مليار دولار 89.8 إلى

جنيه في حين كان  2.21 إلىليصل % 21من  الذي نتج عنه ارتفاع سعر الدولار ما يقرب
ثار سلبية على الاقتصاد نتيجة هذا الارتفاع حيث آجنيه مما كان له  3.21سعره قبل التعويم 
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وارتفعت أسعار السلع  ،انخفضت القوة الشرائية للجنيه المصري وبالتالي ارتفاع معدل التضخم
الصادرات وخفض العجز في ميزان  زيادة ووقد كان الهدف من هذا التعويم ه ،المستوردة
مام أدولار للاستفادة من ارتفاع سعره وفي هذا التوقيت زادت المضاربات على ال ،المدفوعات

كل تلك الأزمات كان لا بد من  .8112عام % 20 والجنيه حتى انخفضت قيمة الجنيه بنح
دوات المباشرة ومن ثم التدخل من قبل السلطة النقدية للمحاولة في السيطرة عليها من خلال الأ

فإن مشكلة البحث هي تقييم الكيفية التي يتم من خلالها توجيه أدوات السياسة النقدية 
لاستهداف كل الأزمات التي سبق ذكرها وتحقيق القدر الأقصى من الأهداف المرجوة بأقل قدر 

 .ثار العكسية التي تنتج عند تطبيق تلك الأدواتمن الآ
 

 :أسئلة البحث
  تحقيقها؟ إلىداف السياسة النقدية التي تسعى السلطة النقدية ما أه 
  ؟وأدواتهاإقتصادي مرتفع من خلال السياسة النقدية  وما إمكانية تحقيق معدل نم 
  ما مدى نجاح تعويم الجنيه المصري في تحقيق الأهداف المطلوب تحقيقها؟ 
 

 أهمية الدراسة
أن الموضوع الذي يتم تناوله يبرز مدى أهمية  :يوتأتي أهمية الدراسة الحالية من خلال ما يل

حيث  ،الاقتصادي في مصر في ظل تطور أدوات السياسة النقدية خلال فترة الدراسة والنم
 السياسة النقدية معها تتعامل أن ينبغي المصري الاقتصاد على اقتصادية تغيرات عدة طرأت
 ربط سياسة عن التخليهي يجب ان تتم التي  التغيرات تلك أهم ولعل. اأدواته تفعيل خلال من

 تبرز هذا وعلى .أولوياتها وتحدد النقدية السياسة صياغة تحكم كانت والتي الجنيه بالدولار
النقدية  السياسة أهداف على الوقوف بغرض النقدية السياسة داءآ وتحليل وتقييم أهمية دراسة

 تتبناها أن يجب التي لأدواتوأهم ا مدى نجاح السلطة النقدية في تحقيق تلك الأهدافو 
 .المقبلة المرحلة في الأهداف هذه لتحقيق
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 أهداف الدراسة
إلقاء الضوء على أداء السياسة النقدية وعرض وتقييم أدواتها التي  إلىتهدف هذه الدراسة 

هم التطورات والتغيرات الإقتصادية أمع عرض  ،8112-8111تم استخدامها خلال الفترة 
قتصاد المصري والتعرف على كيفية مواجهة أزمات مثل أزمة الركود ونق  التي مر بها الا

دواتها المباشرة مثل أداة نسبة الإحتياطي أالعملات الأجنبية وكيفية التعامل معها من خلال 
لقاء الضوء على قرار تعويم الجنيه المصري عام   8113القانوني وأداة سعر الصرف وا 

 .تصاد المصريهذا القرار على الإق وتداعيات
 

 فروض الدراسة
 قتصادي مرتفع إذا أديرت أدواتها بشكل فعّالو السياسة النقدية تكفل تحقيق معدل نم  .ا 
  زيادة و تنشيط الصادرات  إلىتعويم الجنيه لا يؤدي بالضرورة و استخدام أداة سعر الصرف

 .حصيلة النقد الأجنبي
 

 الدراسات السابقة
توجهات ة النقدية في جمهورية مصر العربية والتطورات السياس :العيون ومحمود أب
 8113 ،فبراير (12) ورقة عمل رقم ؛المستقبلية

تناولت هذه الورقة تطور السياسة النقدية في مصر خلال العقدين الأخيرين، وطرحت 
حيث بدأت باستعراض تطور السياسة النقدية . التوجهات الجديدة للسياسة النقدية في المستقبل

ثم . برنامج الإصلاح الهيكلي في التسعينيات، ثم خلال فترة ما بعد الإصلاحقبل تطبيق 
ستعرضت الملامح الرئيسية للسياسة النقدية الجديدة في مصر، والتي تتمثل أساسا في التحول ا

لىاستهداف معدلات التضخم، و  إلىمن استخدام سعر الصرف كمحور ارتكاز اسمي       ا 
وتؤكد الدراسة على أن نجاح . الأدوات النقدية غير المباشرةالاعتماد المتزايد على استخدام 

استقلالية : السياسة النقدية الجديدة يتوقف بشكل رئيسي على توافر عدة عوامل، من أهمها
البنك المركزي، شفافية السياسات، فضلا عن توافر المعلومات الكافية والدقيقة وفي التوقيت 

 .المناسب
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أن تجربة مصر في الإصلاح الاقتصادي في التسعينيات  إلىتوصلت هذه الورقة وقد 
من القرن العشرين من التجارب الناجحة، فالسياسة الاقتصادية الكلية كانت ذات هدف واضح، 
وساعدت على نجاحها في البداية بعض الظروف الخارجية المواتية وبالذات فيما يتعلق بالدين 

وأن ممارسة السياسة  ،ملموس بمساندة دوليةالخارجي وأعبائه والتي أمكن تخفيضها بشكل 
 إلىالنقدية في السنوات العشرة الأولى من تجربة الإصلاح الاقتصادي في مصر بحاجة ماسة 

فمن المعروف  ،متخذ قرار السياسة النقدية إلىسرعة تدفق المعلومات المالية والنقدية والعينية 
الائتماني تؤثر و التي تؤثر في القرار النقدي أ أن فترات الإبطاء في توافر المعلومات والمؤشرات

 . بدرجة كبيرة في جودة هذا القرار
التقلبات الدورية للسياستين المالية والنقدية وفعاليتهما  :هدى عبد الحميد علي محمد

 .8112السنة  ،21 العدد ،مجلة بحوث اقتصادية عربية؛ في الاقتصاد المصري
دراسة التقلبات الدورية للسياسة المالية والنقدية في  وساسي من هذه الدراسة هالهدف الأ
من خلال التحليل الكمي لفاعلية السياستين المالية والنقدية ( 8112-0912)مصر في الفترة 

 . في ظل هيمنة السياسة المالية
ن العلاقة بين السياسة المالية والنقدية من جهة والنشاط أ وقد توصلت الباحثة إلى

                                                                        جهة اخرى ضعيفة جدا  كما اثبتت سيادة السياسة المالية على السياسة النقدية الاقتصادي من 
 .سلبي في فاعلية السياسة النقدية مما كان له اثر

دور السياسات النقدية والمالية في  :يوبأأوس فخر الدين ، أحمد حسين الهيتي
سنة  ،المجلد الرابع ،نالعدد الثام ،مجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية؛ الاقتصادي النمو

8108 (00:21.) 
دراسة فاعلية كل من السياسة النقدية والمالية على المتغيرات  إلىيهدف هذا البحث 

المدرسة  والحقيقية في الاقتصاد في ظل تطور الفكر الاقتصادي المعاصر حيث يرى مؤيد
همية أرسة الكينزية على المد والنقدية ان السياسة النقدية هي الاكثر فعالية بينما يؤكد مؤيد

 .الاقتصادي والسياسة المالية في تحقيق النم
 -:النتائج التالية إلىوقد توصلت الدراسة 
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  ثيرا من السياسة المالية فالزيادة في منحنى عرض النقود يترتب أكثر تأأن السياسة النقدية
عليه زيادة في عليها ارتفاع في الطلب الكلي الناتج عن الزيادة في عرض النقود وترتب 

من ثم الاسعار وذلك في حالة ان الزيادة في الطلب الكلي اكبر من العرض الكلي و الناتج 
 .وبذلك تتأكد فاعلية السياسة النقدية تجاه السياسة المالية

 ختبار على فاعلية السياسة النقدية حيث ثبت ان هناك تاثير باتجاه واحد اكدت نتائج الا
بذك على فاعلية السياسة  اه الناتج المحلي الاجمالي مؤكداجانب عرض النقود باتج من

 .النقدية
دور السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار  :حيدر حسين، سماعيل المشهدانيإحمد أ

مقالة علمية بمجلة العراقية للعلوم  ؛(2002-2003)النقدي في الاقتصاد العراقي للمدة 
 .8108لسنة ا ،المجلد العاشر ،33 العدد ،الاقتصادية

برز الادوات النقدية أعة عمل السياسة النقدية ومناقشة دراسة طبي إلىهدف هذا البحث 
 إلىالمستخدمة من قبل السلطة النقدية لتحقيق اهدافها ويهدف الجانب التطبيقي من الدراسة 

ومعرفة مدى  8113هم التحولات في السياسة النقدية بدولة العراق بعد عام أالوقوف على 
 .قق الاستقرار في المستوى العام للاسعار وكذلك استقرار اسعار صرف العملة في البلدتح

 :النتائج التالية إلىوقد توصل الباحث 
  قلة عددها وكذلك  إلىجهزتها المصرفية بالاضافة أان البلدان النامية تتصف بضعف

تقليل فاعلية  إلى سواقها النقدية والمالية بقلة التنظيم وعدم التطوير وهذا يؤديأتتصف 
دوات السياسة النقدية الكمية بينما يزيد تاثير الادوات النوعية على الاوضاع الاقتصادية أ

 .في نفس البلدان النامية
  ان السياسة النقدية غير قادرة على احداث الاستقرار السعري المطلوب في الاقتصاد

مجال الصناعة والاستثمار العراقي بسبب انه يعاني من اختلالات هيكلية حقيقية  في 
الاسواق المحلية وسوق السلع والخدمات ولعلاج هذه الاختلالات لابد من تفعيل و 

السياسة  –السياسة الاستثمارية  –السياسة المالية )السياسات الاقتصادية الكلية الاخرى 
 .معا( الانتاجية
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 ؛في الجزائر ضخمالسياسة النقدية واستهداف الت :طيبة عبد العزيز، بلعزوز بن علي
 .8112 ،20العدد  ،مجلة بحوث اقتصادية عربية

تطبيق سياسة استهداف التضخم من خلال اتباع اسلوب  إلىهدفت هذه الورقة البحثية 
حديث لادارة السياسة النقدية من خلال تقييم مدى فعالية السياستين في تحقيق الاستقرار 

 0991اقتصاد السوق وذلك في الفترة من عام  إلىالاقتصادي في الجزائر في مرحلة انتقاله 
 .8110حتى 

حداث عدة اصلاحات عميقة وانه حتى يكون هناك إانه لابد من  إلىوقد توصل الباحث 
هدف  وكثر للسياسة النقدية لابد من ان يكون الهدف الوحيد والنهائي للسياسة النقدية هأتفعيل 

هداف التي طة النقدية بغرض مساءلتها عن الأكبر للسلأعطاء استقلالية    ا  استقرار الاسعار و 
رسمتها وعدم الاعتماد على مصادر التمويل التضخمي في ظل جمود الجهاز الانتاجي 

 واعتماد نظرة مستقبلية في التنبؤ بمعدل التضخم في المستقبل ليتم دفع النم إلىبالاضافة 
 .الاقتصادي

تتناول السياسة النقدية من منظور تختلف هذه الدراسة عن الدراسات السابقة في انها 
خر مختلف عن كونها سياسة تسعى للحد من ارتفاع الاسعار واستهداف التضخم فقد اتسعت آ

أهداف السياسة النقدية لتشمل الحفاظ على احتياطيات الدولة من النقد الأجنبي باعتبارها تمثل 
ثل أداة سعر الصرف وعمليات استثمارات للأجيال القادمة واستخدام أدواتها غير المباشرة م

لتحقيق  ذلك للتأثير في النشاط الإقتصاديو نسبة الأحتياطي القانوني و السوق المفتوحة 
 .قتصادي مرتفعةا ومعدلات نم

 

 الإطار النظري
تعددت المفاهيم الخاصة بالسياسة النقدية فالمفهوم التقليدي  :مفهوم السياسة النقدية

 تتفق موعة الأدوات التي تتحكم في المعروض النقدي حتىمج" إلىللسياسة النقدية يشير 
 قامو  .(8112 ،منى كمال" )الأسعار في الاستقرار لتحقيق وخدمات سلع من يعرض ما وحجم
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 2013)  قتصاديللسياسة النقدية حيث عرّفها الا مفهوم  بتحديد العديد من الاقتصاديون

Mishkin)(.8101 ،عبد القادر) ئدةأسعار الفاو إدارة المعروض النقدي  بأنها 
السياسة النقدية هي موقف السلطة السياسية تجاه  Paul Einzigقتصادي وفقا للاو 

قد أدخل تعديلا  على هذا التعريف من  Einizigإلا أن " النظام النقدي للمجتمع الذي تتحكم فيه
يل الخسائر رفع المزايا وتقلو زيادة  وخلال إقتراح أن يكون الهدف من السياسة النقدية ه

السياسة التي تشمل جميع  ليصبح مفهوم السياسة النقدية بأنها ،(Haque، 8111 ) والأضرار
غير نقدية وكذلك جميع  والقرارات والإجراءات غير النقدية سواء كانت أهدافها نقدية أ

 . (Dominique، 8108) التأثير في النظام النقدي إلىالإجراءات غير النقدية التي تهدف 
يقوم البنك المركزي لأي دولة بوضع السياسة النقدية من أجل : داف السياسة النقديةأه

وبالتالي فإن السياسة  ،تحقيق الأهداف التي تتفق مع أهداف السياسة الاقتصادية العامة للدولة
النقدية المفترضة ليس لها أهداف خاصة بها ولكنها غالبا ما تكون خادمة للسياسة الاقتصادية 

آخر وحتى في نفس البلد من  إلىويمكن أن تختلف أهداف السياسة النقدية من بلد . ةالعام
وتتغير أهداف السياسة النقدية تبعا للاحتياجات والظروف السائدة في النظام  ،وقت لآخر

فبعد اختفاء قاعدة الذهب أصبح الهدف الرئيسي للسياسة النقدية  ،الاقتصادي في الدولة
ر الأسعار والحد من التضخم والانكماش ففي حالة ارتفاع معدل التضخم الحفاظ على استقراو ه

يتم اتباع سياسة نقدية انكماشية من خلال خفض المعروض النقدي وفي حالة الانكماش، 
ويمكن حصر أهداف  ،يمكن اعتماد السياسة النقدية التوسعية بزيادة المعروض من النقود

 -(:Smitha، 8101)اسة النقدية في النقاط التالية السي
ت مستوى الأسعار هي أحد الأهداف التي تضعها السلطة النقدية وهي تثبي :ستقرار الأسعارا

عدم استقرار  إلىقتصاديين هذه السياسة لأن التقلبات في الأسعار تؤدي وقد أيد جميع الا
ة رتفاع الأسعار وهبوطها على حد سواء تجلب خسارة للبعض وميزة غير مستحقاقتصاد فالا

ولذلك استقرار الأسعار يحافظ على استقرار قيمة النقود ويساعد على الحد من  ،للبعض الأخر
 .وجه عدم المساواة في الدخل والثروة وتحقق العدالة الاجتماعية والرفاهية الاقتصاديةأ
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قتصادي الا ومن أهم أهداف السياسة النقدية في السنوات الأخيرة النم :الاقتصادي والنم
قتصادي بأنه العملية التي يزيد فيها الدخل الحقيقي لبلد ما على مدار الا وويعرف النمالسريع 

قتصادي بمقدار الزيادة في كمية السلع والخدمات التي الا وفترة زمنية طويلة نسبيا ويقاس النم
قتصادي برفع مستوى معيشة الفرد والحد من عدم الا و                                تم انتاجها في بلد ما وي عنى النم

 ،هدف لأي دولة وقتصادي هالا وة في توزيع الدخل ويتفق الجميع على أن النمالمساوا
وبما أن معدلات التضخم السريعة والمتغيرة لا  ووتساعد السياسة النقدية في تحقيق هدف النم
وبالتالي فالسياسة النقدية تساعد في السيطرة  وتشجع على الاستثمار وتؤثر سلبا على النم

 .الاقتصادي ووكذلك تشجع على الاستثمار مما يعزز النمعلى التضخم المفرط 
التوظف الكامل من أهداف السياسة النقدية الهامة ليس فقط لأن البطالة  :التوظف الكامل

جتماعية في لااإهدار الناتج المتوقع تحقيقه ولكن أيضا بسبب فقدان المكانة  إلىتؤدي 
نز أن التوظف الكامل يعني غياب البطالة ويرى كي ،أنه يولد الفقر إلىالمجتمع بالإضافة 

حالة يحصل فيها كل من يريد العمل على العمل و الإجبارية وبعبارة أخرى التوظف الكامل ه
 .زيادة الطلب الفعال إلىالتوظف الكامل دعا كينز  إلىبدوام كامل ولكي يتم الوصول 

الحفاظ على توازن  وه                                     كان هذا الهدف واضحا  منذ الخمسينات و  :توازن ميزان المدفوعات
 والكبير في التجارة العالمية مقابل نم وميزان المدفوعات وقد استدعى تحقيق هذا الهدف النم

السيولة الدولية ومن المعروف أن العجز في ميزان المدفوعات يعوق تحقيق أهداف أخرى لأن 
؟ وتأتي لأي دولةا يهدف ميزان المدفوعات تدفق كبير للذهب والسؤال هنا لم إلىالعجز يؤدي 

تساوي الوارادات مع الصادرات ولذلك يصبح تحقيق التوازن في  إلىالإجابة في أنه يهدف 
ميزان المدفوعات هدفا حتميا للسياسة النقدية حيث ويعكس عجز ميزان المدفوعات عرضا 

 .للزيادة المفرطة من النقود في الاقتصاد
بدأت فترة  (:2002-2000) تطور السياسة النقدية في مصر خلال الفترة

وكان هذا لأسباب داخلية وخارجية  0991الركود والأزمات في أواخر التسعينيات وتحديدا عام 
حيث تأثر الأقتصاد بالأزمة المالية التي تعرضت لها دول جنوب شرق أسيا فقد أدت  ،أيضا

جمالي التدفق النقدي الخارج حتى بلغ إ إلىزيادة التدفق النقدي للعملة الأجنبية  إلىتلك الأزمة 
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الاحداث التي وقعت في نهاية العام في الأقصر مما  إلىمليون دولار بالإضافة  288الخارج 
بليون دولار عام  3.0كان له أثر سلبي على دخل السياحة حيث انخفضت من 

المركز الديمقراطي  ،سارة علي)بليون دولار في العام التالي  8.9 إلى( 0990/0991)
حيث وصل معدل  8111قتصادية عام وعلى الرغم من تحسن المؤشرات الا. (8100 ،العربي

مقارنة بالعام ( 99/8111)عام % 8.2 إلىوتراجع معدل التضخم % 0.2 إلىالحقيقي  والنم
 0020بلغت تدفقات الأستثمارات الأجنبية المباشرة لمصر حوالي و % 3.2السابق حيث بلغ 

 ،(92/0999)مليون دولار في عام  100مقارنة بــ ( 99/8111)مليون دولار في العام 
زيادة ايرادات كل من قطاعي السياحة والبترول إلا أنه في النصف الأول من  إلىبالإضافة 

زون السلعي والعقاري وأيضا بسبب تراكم حدثت أزمة سيولة بسبب تراكم المخ 8111عام 
واستمر تباطؤ  ،(8110 ،تقرير الاتجاهات الاقتصادية) مخزون الواردات التي لم يتم تسويقها

قتصادي في مصر حيث انخفضت معدلات كل من الادخار والاستثمار حيث وصل الا والنم
في العالم حيث أن يعد من أدنى معدلات الادخار  ووه% 01 إلى 8110معدل الادخار عام 

دخار تؤثر في نفس العام وبالتالي فإن انخفاض معدلات الا% 82المتوسط العالمي بلغ 
حقيق معدلات مرتفعة ولذلك يصعب ت ،قتصاديالا وستثمار والنما على معدلات الابدوره

قتراض من دخار وبالتالي سيتطلب الامر الاللاستثمار دون وجود معدلات مرتفعة من الا
مما يزيد من أزمة المديونية في ظل عدم وجود العوامل الهامة واللازمة لجذب الخارج 

 89.8 إلىزادت الديون الخارجية لتصل  8113وفي عام . الأستثمارات الأجنبية المباشرة
خاصة بعد قرار البنك المركزي بتعويم الجنيه الذي نتج عنه  (8112 ،سيد النجار) مليار دولار

جنيه في حين كان سعره قبل  2.21 إلىليصل % 21ا يقرب من ارتفاع سعر الدولار م
جنيه مما كان له أثار سلبية على الاقتصاد نتيجة هذا الارتفاع حيث انخفضت  3.21التعويم 

 ،وارتفعت أسعار السلع المستوردة ،القوة الشرائية للجنيه المصري وبالتالي ارتفاع معدل التضخم
وفي  ،زيادة الصادرات وخفض العجز في ميزان المدفوعات ووقد كان الهدف من هذا التعويم ه

مام الجنيه حتى أدولار للاستفادة من ارتفاع سعره هذا التوقيت زادت المضاربات على ال
 .8112عام % 20وانخفضت قيمة الجنيه بنح
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لسنة  22وجدير بالذكر أنه قد صدر قانون البنك المركزي والجهاز المصرفي والنقد رقم 
قتضى هذا القانون يضع البنك المركزي أهداف السياسة النقدية بالاتفاق مع وبم ،8113

وتحدد اللائحة التنفيذية  ،الحكومة من خلال مجلس تنسيقي يشكل بقرار من رئيس الجمهورية
بموجب هذا القانون تم إلغاء قانون البنوك والائتمان الصادر بالقرار و . نظام عمل هذا المجلس

في شأن البنك المركزي  0912لسنة  081والقانون رقم  ،0921سنة ل 003بالقانون رقم 
في شأن سرية الحسابات  0991لسنة  812والقرار بالقانون رقم  ،المصري والجهاز المصرفي

لسنة  022والقانون رقم  ،بتنظيم التعامل بالنقد الأجنبي 0992لسنة  32والقانون رقم  ،بالبنوك
وقد  ،اع الخا  في رؤوس أموال بنوك القطاع العاموالخا  بتنظيم مساهمة القط 0992

تطورت أدوات السياسة النقدية التي قام البنك المركزي باستخدامها خلال هذه الفترة ومن أهم 
 :يلي هذه الأدوات ما

قام البنك المركزي بتخفيض سعر الإقراض والخصم عدة مرات منذ  :سعر الإقراض والخصم
 0992/0999عام % 08 إلىووصل % 08.82 إلىلعام حيث وصل في نهاية ا 0991عام 

وبلغ  8110/8118وانخفض مرة أخرى في خلال العام المالي  8111وظل ثابتا حتى عام 
وثبت البنك المركزي  8118في نوفمبر  %01 إلىثم قام البنك المركزي بتخفيضه % 00

ام المالي حتى الع 8118/8113خر تخفيض له في العام المالي آمن % 01سعر الخصم 
وكان الهدف الأساسي من تخفيض سعر الاقراض  .(موقع وزارة المالية) 8112/8112

 ،تقرير البنك المركزي) دفع حركة النشاط الاقتصاديو تحفيز الاستثمار  ووالخصم ه
8118/8113.) 
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 (8112 - 0991) تطور سعر الاقراض والخصم (:1)شكل

 البنك المركزي المصري :المصدر
لزامي من أقدم أدوات الإ وتعتبر أداة نسبة الإحتياطي القانوني أ :ياطي القانونيحتنسبة الا

السياسة النقدية التي تم تطبيقها من قبل البنك المركزي وذلك للسيطرة على قدرة البنوك على 
والبنوك المصرية  0921لسنة  003فمنذ صدور قانون البنوك والائتمان رقم . منح الائتمان
فاظ لدى البنك المركزي بنسبة من ودائعها ويقوم بتحديد هذه النسبة البنك ملتزمة بالاحت
ولم يتم % 81ثابتة ومحددة  وقد ظلت نسبة الإحتياطي. وبدون فائدة        ونوعا                المركزي كما  

 ،العيونو محمود أب) 0919منذ عام % 82 إلىنه تم زيادة هذه النسبة ألا إها لفترة كبيرة تعديل
يض الحد الادنى المقرر للمتوسط اليومي لنسبة الاحتياطي خلال فترة وكان يتم تخف ،(8113

لم يتم تخفيض نسبة  0921/0920ولكن في العام  ،التمويل الموسمي لمحصول القطن
 ،الاحتياطي لوجود سيولة كبيرة لدى البنوك التجارية التي يتم من خلالها تمويل المحصول

من اجمالي الودائع المحليه لديه % 02إلى  8110/8118ووصلت نسبة الاحتياطي في العام 
وفي  .(موقع البنك المركزي) كثرأسنوات ف 3 جلأنظمه الادخاريه ذات الأ ةرصدأواستبعاد 

بإجراء تعديلات على أسلوب حساب  0212صدر البنك المركزي قرار رقم أ 8118 ويولي
لا من أسبوع بما فيها حيث تم زيادة فترة حساب النسبة لتصبح أسبوعين بد،نسبة الإحتياطي

وأيضا تقرر إلغاء تضمين بسط نسبة الإحتياطي أرصدة أذون  ،العطلات الإسبوعية والرسمية
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كما الخزانة التي يتبقى على أجل أستحقاقها فترة لا تزيد عن خمسة عشرة يوما مع بقاء النسبة 
 (.8112 ،الجمعية المصرية) 8112ثابتة حتى عام وظلت نسبة الاحتياطي % 02هي 

فقد وصل  ،تخفيض أسعار الفائدة إلىأدى تخفيض سعر الخصم والإقراض  :أسعار الفائدة
 9.21 إلى 8111/8110شهور خلال  3متوسط سعر الفائدة السنوي على الودائع لمدة 

 8118/8113وفي العام  ،%9.02 إلى 8110/8118وارتفع ارتفاعا طفيفا في العام التالي 
بينما ارتفع متوسط  ،8112/8112في عام %  1.01 إلىحتى وصل % 2.09 إلىانخفض 

وانخفض بنسبة % 03.22 إلىووصل  8111/8110سعر الفائدة على القروض خلال عام 
وصل سعر  8112/8112العام و  %03.39 إلى 8110/8118ضئيلة في العام التالي 

فض عام يوم فانخ 90أما سعر العائد على أذون الخزانة . %03.30الفائدة على القروض 
وارتفع  8111/8110في العام السابق % 9.19مقابل %  1.19 إلىووصل  8110/8118
 8110يوم فوصل العائد في  028لمدة  ا أذون الخزانةأم ،%00.81 إلى 8113/8112عام 
رتفع مرة أخرى عام ،%1.020 إلى 8118وانخفض في عام  ،%9.111إلى  8113                     وا 

تحفيز الأستثمار فبالرغم من تراجع  إلىراءات وقد هدفت هذه الإج ،%01.882 إلىووصل 
العائد بالجنيه المصري خلال هذه الفترة إلا أنه ما زال يفوق عائد العملات الأجنبية الأمر 

 .لعملة المحلية أي بالجنيه المصريالذي ساعد على تفضيل الإدخار با

 
 (8112 - 0991)تطور كل من أسعار الفائدة والعائد على أذون الخزانة  (:2)شكل

 البنك المركزي المصري :المصدر
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 أداتين خلال من المحلي الطلب على تؤثر النقدية السياسة من المعروف أن :سعر الصرف
همية أداة أولكن في حالة ارتفاع السيولة في البنوك تقل  ،الصرف الفائدة وسعر سعر هما

لك لأن الضغط على خفض همية أداة سعر الصرف وذأوتزيد  ،سعر الفائدة لانخفاض تأثيرها
قيمة العملة يكون أكبر من الضغط على سعر الفائدة لكي يتم تحقيق مستويات أكبر من 

 أمام لقيمتها المحلية العملة فقدان إلى المدفوعات ميزان حيث يؤدي عجز ،قتصاديالنشاط الا
 على الطلب زيادة خلال من الصرف سوق في المركزي البنك وبالتالي يتدخل .الأجنبية العملة
التي  الصرف سعر وبالنسبة لسياسة .(8102 ،سامية) بهدف رفع قيمتها وذلك المحلية العملة

ظهرت أزمة  8110اعتمدها البنك المركزي في مصر فمرت بالعديد من التطورات ففي عام 
الأمر الذي زاد من ختفائها وكان السبب وراء ذلك السوق الموازية االعملة في مصر بسبب 

 0991قتصادي حينها بسبب تدهور إيرادات السياحة منذ حادث الأقصر عام موقف الاسوء ال
انخفاض في  إلىكل هذا أدى . أزمة انهيار أسعار النفط أيضا إلىكما ذكرنا سابقا بالإضافة 

مليار دولار  88مقابل  8110مليار دولار عام  02 إلىالاحتياطي من النقد الأجنبي الذي 
عام  وتم تخفيض الجنيه المصري عدة مرات حيث انخفض في يوليبعد ذلك  ،0992عام 

 2.02 إلىخر في اغسطس من نفس العام آحدث انخفاض و  ،جنيه للدولار 3.20 إلى 8110
جنبية أموال أإلا ان كل هذه الإجراءات لم تؤثر بشكل فعال في جذب رؤوس  ،جنيه للدولار

 . لزيادة الاحتياطي النقدي
جنيه للدولار في  2.20 إلىيض الجنيه المصري مرة أخرى تم تخف 8118وفي عام 

بعد كل هذه المحاولات التي و جنيه للدولار  2 إلىالوقت نفسه وصل السعر في السوق الموازية 
عن تعويم الجنيه المصري لتنخفض  8113لم يكن لها أثر واضح تم الإعلان في يناير عام 

 (.8100 ،عبد الوهاب البنداري)ر جنيه للدولا 2.21 إلىويصل % 00قيمته بنسبة 
وخفض العجز في الميزان التجاري وميزان   ، وكان الهدف من هذا التعويم زيادة الصادرات
لأن توقيت تعويم الجنيه لم  اطي النقد الأجنبيالمدفوعات ولكن لم يحدث أي استقرار في احتي

 :يكن مناسبا لعدة أسباب
 ن عجز كبير في العملات الأجنبية المتاحة كان سوق النقد الأجنبي في مصر يعاني م

 . مقارنة بالطلب عليها
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 كانت هناك توقعات بقيام أمريكا وبريطانيا بشن   ، تاريخ تعويم الجنيه ووه  ،8113 ن يناير أ
هذا يعني أن مصر سوف تخسر أسواق لها داخل العراق وخارجها و الحرب علي العراق 

ة سياسية واقتصادية يكون لها آثارها السلبية علي نتيجة لما تحدثه الحرب من نتائج سلبي
 ،ما حدث بالفعل ووه  بجانب أسواق السلع والخدمات  ، أسواق العملات والأوراق المالية

يادة لم يكن ليؤدي إلي ز   8113 لذلك فإن خفض قيمة الجنيه من خلال التعويم في يناير
عن خفض الطلب عليه وزيادة الطلب لأن الأسباب المسئولة   ،الطلب عليه واستقرار قيمته

علي العملات الأجنبية لم يتم مواجهتها من خلال الاجراءات الفعلية التي تدعم تحقيق 
ومن هذه الأسباب انخفاض الطلب علي الصادرات المصرية نتيجة لانخفاض قدراتها  ، ذلك

وقلة تدفق   ، خريوقلة المنافذ الخارجية لتسويق السلع المصرية في الدول الأ  ، التنافسية
قرشا  0.81 إلىواستمر الجنيه المصري في الانخفاض ليصل  ، رؤوس الأموال الأجنبية

 (.8112 ،كريمة كريم) 8112 للدولار في عام
 :تطور حجم السيولة المحلية

 
 (8112 - 0991) تطور حجم السيولة المحلية (:3)شكل 

 البنك المركزي المصري :المصدر
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السيولة المحلية من حوالي  ونم إلى( 8) موضح بجدول رقم وه تشير البيانات كما
نه تتضاعف بمتوسط أمليار جنيه أي  232،9 إلى 8111مليار جنيه في يونيه  822،8

السنوي في حجم السيولة المحلية كان في حدود  وويلاحظ أن معدل النم% 08،8سنوي بلغ 
ما يحقق هدف  وعار الثابتة وهالسنوي لإجمالي الناتج المحلي بالأس وضعف معدل النم

 .السياسة النقدية في الحفاظ على درجة ملائمة من الاستقرار النقدي
 

 الدراسة  إجراءات
 :حدود الدراسة

 (.8112 -8111) تمثلت في الفترة من :لحدود الزمنيةا
 .يتمثل النطاق المكاني للدراسة جمهورية مصر العربية :الحدود المكانية
جهاز المركزي من ال( 8112-8111)مع البيانات الخاصة بفترة الدراسة تم ج: أداة الدراسة

تقارير البنك الدولي وصندوق و حصاء ومن التقارير السنوية للبنك المركزي للتعبئة العامة والإ
 .النقد

في عرض تطور السياسة الوصفي التحليلي  تقوم هذه الدراسة باتباع المنهج: منهج الدراسة
الاقتصادي سواء كان هذا التأثير  وتقييمها في مصر ومدى تأثيرها على النمدواتها و أالنقدية و 

 .نخفاض في معدل النموبالا وبالارتفاع أ
 

 نتائج الدراسة
  شهدت مرحلة الركود والأزمات تراجع كبير في الاقتصاد المصري نتيجة لاعتماد مصر

 .إيرادات ريعية على
 ليس فقط من خلال الأدوات الكمية فحسب الاقتصادي وتؤثر السياسة النقدية على النم، 

 .ثر المباشردوات الكيفية صاحبة الألادوات الكيفية أيضا  حيث تعد الأبل وا
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  لم يحقق الاستقرار في سوق النقد الأجنبي 8113ما حدث بعد تعويم الجنيه في يناير ،  
والعملات  واستمرت قيمة الجنيه في الانخفاض أمام الدولار  . كما استهدفت الحكومة

  . الأجنبية الأخري
  على الرغم من التحسن الطفيف الناتج عن تخفيض الجنيه إلا أن الاقتصاد المصري

تعرض لآثار سلبية تمثلت في ارتفاع الاسعار ومزيد من الركود وخفض القوي الشرائية 
 . الإقتصادي بصورة أكبر من السابق وض معدل النماوانخف  وزيادة البطالة

 خفاض قيمة الجنيه المصري إلي زيادة الصادرات ولم يحدث تخفيض في عجز لم يؤد ان
جذب مزيد من الاستثمارات الأجنبية إلي مصر في ظل  إلىالميزان التجاري ولم يؤدي 

ولا إلي زيادة عرض العملات الأجنبية بما   ، انخفاض تكلفة الاستثمار مقومة بالدولار
 . يتناسب مع الطلب عليها

  بالتزامن مع الحرب  8113قيت في الاعلان عن تخفيض قيمة الجنيه في إن سوء التو
على العراق وخسارة مصر للاسواق بداخل العراق نتيجة لاحداث الحرب فضلا عن أن 
سوق النقد الأجنبي في مصر كان يعاني من البداية من العجز في العملات الأجنبية 

 .ثار سلبية سوق العملات الأجنبيةآلك له وبالتالي كان ذ ،المتاحة بالمقارنة بالطلب عليها
 % :(8112-8111) والخصم خلال الفترةتطور أسعار الإقراض  :(1)جدول

 2002 2003 2002 2001 2000 نهاية يونيو
 01 01 00 00 08 سعر الإقراض والخصم: أولا  
      أسعار الفائدة: ثانيا  

 1،02 2،20 9،28 9،23 9،89 شهور 3الودائع لمدة 
 03،81 03،22 02،01 03،21 03،00 لقروض لمدة سنة فأقلا

متوسط أسعار العائد : ثالثا  
      على أذون الخزانة

 00،819 01،811 1،092 9،129 9،192 يوم 90لمدة
 00،3 01،882 1،020 9،111 9،192 يوم 028لمدة 

 .عداد مختلفةأ ،التقارير السنوية ،البنك المركزي المصري :المصدر
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القيمة  (:8112-8111)تطور السيولة المحلية والأصول المقابلة خلال الفترة  :(2)جدول
 بالمليون

 2000 2001 2002 2003 2002 
 232900 322808 382182 822213 822818 السيولة المحلية :أولاا 
 11010 01808 29212 23222 29132 وسائل الدفع الجارية/أ

النقد المتداول خارج الجهاز 
 22933 22822 28899 32000 32128 يالمصرف

الودائع الجارية بالعملات 
 80013 02922 01210 02821 02090 المحلية

 321312 301121 802983 830282 812232 أشباه النقود/ب
الودائع غير الجارية 
 833001 808101 098102 011020 021018 بالعملات المحلية

الودائع الجارية وغير 
 083092 012121 10812 01122 21938 ت الأجنبيةالجارية بالعملا

  الأصول المقابلة:ثانياا 
 22820 82289 01822 02921 83393 صافي الأصول الأجنبية

 288121 321220 301191 380211 820039 ئتمان المحليصافي الا
 38311- 82003- 22021- 22922- 22101- صافي البنود الأخرى

 .أعداد مختلفة التقارير السنوية، المصري،البنك المركزي  :المصدر
 

 التوصيات

  ضرورة التنسيق بين البنك المركزي باعتباره السلطة النقدية المسئولة عن تنفيذ أهداف
السياسة و تنفيذ السياسة المالية و باقى الجهات الحكومية المسئولة عن رسم و السياسة النقديـة 

سة الاقتصادية العامة للدولة، والاتفاق على سياسة سعر الصرف في إطار السياو التجارية 
ومعدل التضخم وتحديد المدى الزمنى للتنفيذ وايجاد  وأهداف اقتـصادية مثل معدل النم

 .سلوب لضمان فعاليـة التطبيق ومتابعة التنفيذأ
 الاقتصادي من الأرصدة النقديـة دون  ولكى تتمكن السلطات النقدية من توفير حاجة النم

ارتفاع الأسعار فانه يجب عليها مراقبة الطلب على النقود وتوجيه عـرض التسبب في 
تقترب منها ولذلك  وأالنقود بالصورة التي تستوفي احتياجات الطلب على الأرصدة النقدية 

يجب عمل دراسات لقياس دالتي طلب وعـرض النقـود بغـرض التنبـؤ بالتـصرفات المحتملة، 
ك المركزي من تخطيط كمية النقود والائتمان بما يتناسب مع ما يقوم به البن إلىبالإضافة 
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الحقيقي في الناتج المحلي الإجمالي والمعدل المناسب في ارتفاع الأسعار  ومعدل النم
 .لضمان التوفيق بين مقتضيات التنمية ومقتضيات الأسعار

 وأن   ، رمحاولة تحقيق التوازن بين جانبي العرض والطلب في سوق النقد الأجنبي في مص
وانما لابد أن يصاحبه   ، مجرد تخفيض قيمة الجنيه لا يؤدي وحده إلي تحقيق هذا الهدف
ثم تأتي بعد ذلك في   ، سياسات أخري تعطي الثقة في استقرار قيمة الجنيه لفترة مستقبلة

سواء كانت هذه السياسات رفع   ، الأهمية السياسات الجاذبة للعملات الأجنبية إلي الداخل
 .ر الفائدة علي الودائع بالجنيه بالمقارنة بسعر الفائدة علي الودائع بالعملات الأجنبيةسع
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ABSTRACT 

This study aims to assess the performance of monetary policy in 

Egypt from 2000 to 2004. This period was called the period of 

recession and economic crises because of its negative impact on the rate 

of economic growth, starting with a decline in growth rate in the late 

1990s forcing the government and the monetary authority to take. The 
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most important of these measures was the flotation of the Egyptian 

pound in 2003, but it did not achieve the desired goal, but there was 

another problem that exacerbated the problem further. The Egyptian 

pound fell significantly against the dollar and other currencies. 

The study followed the analytical descriptive method to describe 

the developments reached by the Egyptian economy during the period 

of study and evaluate the performance of monetary policy and the 

analysis of indicators and results from the application of indirect tools 

during the period and their effectiveness in changing economic 

conditions. from the Central Agency for Public Mobilization and 

Statistics and from the annual reports of the Central Bank of Egypt. 

The study reached some results, that despite the slight improvement 

resulting from the devaluation of the pound, but the Egyptian economy 

has been exposed to negative effects were the rise in prices and further 

stagnation and reduction of purchasing power and increased 

unemployment and the rate of economic growth more than before; all 

signs improved once the pound was devalued. Experience has shown 

that this slight improvement is temporary and its negative effects 

continue for a long time. 

The study also reached some recommendations, of which is that in 

order for the monetary authorities to be able to provide the need for 

economic growth from cash balances without causing price rises, they 

must monitor the demand for money and direct the money supply in a 

manner that meets the needs of demand for or near cash balances, 

therefore, studies should be carried out to measure demand and money 

supply in order to predict possible behavior, in addition to the central 

bank's planning of the amount of money and credit commensurate with 

the real growth rate in GDP and the appropriate rate of increase in 

prices between the requirements of development and the requirements 

of prices. 


