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)*(آغاز

.نمی کندنظرات سازمانی را نمایندگی الزاماًبوده و ارائه دهندهتمامی مطالب این دوره صرفاً نظر * 



محمود نادری-پولی سیاست گذاریدوره 

2

فهرست مطالب

https://www.moillusions.com/punching-bags-sculpture-of-ali/
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فهرست مطالب
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فهرست مطالب
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چند سئوال ابتدایی برای شروع

چرا درک پول برای همه کارشناسان بانک مرکزی ضروری است؟❖

چرا درک پایه پولی برای اکثر حوزه های تخصصی بانک مرکزی ضروری است؟❖

چرا باید سیاست گذاری پولی بدانیم؟❖

چرا درک خلق پول برای همه ما مهم است؟❖

چرا درک رابطه پایه پولی با نقدینگی مهم است؟❖

چرا درک منبع وام دهی برای بانکها مهم است؟❖

به ضرر یک NPLوقتی یک نفر وام را پس نمی دهد، پولش در بانک دیگری است، بنابراین درست است که : یک ادعا❖

آیا این ادعا درست است؟. بر قدرت وام دهی کل شبکه بانکی تاثیر نداردNPLبانک است، ولی در شبکه بانکی 

دارند، چرا همواره سپرده ها در حال افزایش هستند؟( سپرده)اگر بانکها برای وام دادن نیاز به منبع ❖

پدیده خلق پول؟❖
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.استکه مورد پذیرش قرار گیرد، پول( شامل کالا، کاغذ، اعداد کامپیوتری)فارغ از انواع وظایف سنتی پول، هر چیزی ❖

.پایه پولی دارایی بانکها و نقدینگی بدهی بانکهاست❖

.ما یک نوع نقدینگی نداریم، چند نوع نقدینگی داریم❖

.سمت راست ترازنامه بر سمت چپ ترازنامه بانکها تقدم دارد❖

.هم درست است؛ هم نادرست"بانکها از هیچ پول خلق می کنند"جمله ❖

Banks do not lend money, they create it!!

.این گزارهم هم درست است هم نادرست-بانکها صرفاً واسطه گر مالی نیستند❖

.، تحلیل گر را دچار اشتباه می کند(Aggregate)از نگرش کل( Synchronized)عدم تفکیک نگرش منفرد ❖

چند گزاره ابتدایی برای شروع
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چارچوب کلی سیاست پولی



نخستاولويت,قيمتهاثباتحفظموثر؛پوليسياستهايدراساسياصول

ارتقاپايداررشداقتصادي
درگروبهبودمولفههاي

كهيكيازآنها)ساختاري
سياستهايپوليكارآدر

(بلندمدتاست

باتايجادث:نقشسياستهايپوليومالي

(مخالفسيکلي)

يسياستهايپوليوماليانقباض

يسياستهايپوليوماليانبساط

روندبلندمدت
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سلسله مراتب قانونی و اجرایی یک 
پولیسیاست گذاریچارچوب سازگار از 
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در چارچوب سیاست  گذاری پولی( بخش اجرایی)جایگاه عملیات بازار
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لزوم تفکیک اجرا از سیاست گذاری پولی

بخش اجرایی 
سیاست گذاری



محمود نادری-پولی سیاست گذاریدوره 

12

لزوم تفکیک اجرا از سیاست گذاری پولی

تصمیم ساز در خصوص نرخ هدف
(ولیکمیته تصمیم سازی سیاست پ)

تصمیم گیر در خصوص نرخ هدف
(عمدتاً شورای پول و اعتبار)

اجرا جهت دستیابی به نرخ هدف
(اداره عملیات بازار باز)

بازخورد

بازخورد

پیشنهاد کارشناسی ابلاغ و دستور برای اجرا

.تصمیم گیر، در تعیین نرخ هدف باید مستقل و در مقابل انحرافات نرخ تورم باید پاسخ گو باشد-

هدف باید بخش اجرایی سیاست گذاری پولی در استفاده از ابزارها مستقل و در مقابل انحرافات نرخ سود بازار بین بانکی از نرخ-
.  پاسخ گو باشد
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عملیات بازار و لزوم تبیین ارتباط آن با بازار بین بانکی و بازار پول

پول بانک مرکزی
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پول؟
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(IOU)سند بدهی 

پول

(Non-IOU)طلا

اسناد بدهی دولتی

یاسناد بدهی بانک مرکز

اسناد بدهی بانکها

اسناد بدهی شرکتی

اسناد بدهی خصوصی

بازار بدهی دولتی

یبازار بین بانک

بازار پول

بازار اوراق شرکتی

..بازار رمز ارز و -بازار تنزیل

یپول بانک مرکز

پول بانکها

عملیات بازار و لزوم تبیین ارتباط آن با بازار بین بانکی و بازار پول
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بازارهردرنقدینگیواژهاطلاقوپولانواعتفاوت های

بانک مرکزیپولشرح

مرکزیبانک(Issuer)کنندهمنتشر

بانکها(Holder)دارنده

بانکهادارایی/مرکزیبانکبدهیبدهی/دارایی

ریالیبینبانکیبازاردرکاربردقابل

مرکزیبانکنزدبانکهاذخایرپولطبقه بندی

شدهاطلاقواژه های

واساسکنلحاظبا)پرقدرتپولیاپولیپایه•
(جریاندرمسکوک

بانکهاذخایر•

بانکهانقدینگی•
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بازارهردرنقدینگیواژهاطلاقوپولانواعتفاوت های

پول بانکهابانک مرکزیپولشرح

بانکهامرکزیبانک(Issuer)کنندهمنتشر

(حقوقیوحقیقیاشخاص)غیردولتیبخشبانکها(Holder)دارنده

اشخاصدارایی/بانکهابدهیبانکهادارایی/مرکزیبانکبدهیبدهی/دارایی

بینبانکیبازارازغیربازارهایتمامیریالیبینبانکیبازاردرکاربردقابل

بانکهانزدغیردولتیبخشسپردههایمرکزیبانکنزدبانکهاذخایرپولطبقه بندی

شدهاطلاقواژه های

واساسکنلحاظبا)پرقدرتپولیاپولیپایه•
(جریاندرمسکوک

•M2(درمسکوکواسکناسلحاظبا
(اشخاصدست

بانکهاذخایر•

بانکهانقدینگی•



عملیات بازار و رابطه آن با بازار بین بانکی و بازار پول

عملیات بازار باز، مساعدت)عملیات بازار 
...( اعتبارگیری، مساعدت سپرده گذاری و 

 ها در صرفا در بازار بین بانکی که ذخایر بانک
ولآن مبادله می شود، کاربرد دارد، نه بازار پ
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خلقوامحاءنقدينگيدررويكرددرونزاييپول
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عوامل موثر بر عرضه و تقاضای ذخایر

حساب جاری بانک الف نزد 
بانک مرکزی

:ذخایرورودی/عرضهبرموثرعوامل
کباننزددیگریشخصیاخودحساببهوبرداشتببانکازراخودسپردهمشتری،یک•

.میکندواریزالف
.میّشودواریزالفبانکجاریحساببه(...ویارانهحقوق،)دولتهزینهایپرداختهای•
.میشودقبلدورهازکمترجاریدورهدرالفبانکقانونیسپردهتودیعمیزان•
.میکندکسبدرآمدالفبانک•
.میفروشدراخودداراییهایالفبانک•
میدهدقرارمرکزیبانکاختیاردرراخودمازادمسکوکواسکناسالفبانک•

:ذخایرخروجی/تقاضایبرموثرعوامل
بانکنزددیگریشخصیاوخودحساببهوبرداشتالفبانکازراخودسپردهمشتری،یک•

.میکندواریزب
.میّشودبرداشتالفبانکجاریحساباز(..وقبوضعوارض،مالیات،)دولتیدریافتهای•
.میشودقبلدورهازبیشترجاریدورهدرالفبانکقانونیسپردهتودیعمیزان•
.میکندثبتهزینهالفبانک•
.میکندخریداریجدیدداراییالفبانک•
.میکنددریافتمسکوکواسکناسمرکزیبانکازالفبانک•
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عواملموثربرعرضهوتقاضایذخايربانکها
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نمونهايسادهازنحوهتعاملبازاربينبانكيوبازارپول
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نمونهايسادهازنحوهتعاملبازاربينبانكيوبازارپول

بان مركزي

Aبان Bبان 

م تري
 

م تري
 

م تري
 

م تري
 

م تري
 

م تري
 

نزدبان Bذخايربان 
مركزي

T =   

T =    

پايه=كلذخايربانكها
نقدينگيبانكها=پولي

T =   

T =   

نزدبان Aذخايربان 
مركزي

T =   

T :   

نزد س ردهم تري
Aبان 

T =   
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T =   
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خصوصي
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خلاصه بدهیها و حقوق صاحبان سهامخلاصه داراییها

پول بانک 
مرکزی

پول 
بانکها
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خلاصه بدهیها و حقوق صاحبان سهامخلاصه داراییها

پایه پولی

:سایر اجزا
داراییهای خارجی

وامها
اوراق بهادار

سرمایه گذاریها
املاک و مستغلات

سایر داراییها

+
نقدینگی

:سایر اجزا
سپرده های بخش دولتی

وام از سایر بانکها
بدهیهای ارزی

حقوق صاحبان سهام

+
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اشاعه پولیمکانیزم 
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(1)مطلوبشرایطدرپولیاشاعهمکانیزم

نرخ سود 

بازار بین بانکی

یک شبه: زمان

نرخ سیاستی

نرخ سقف 

نرخ کف 

زمان در طول یک روز
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نرخ سود 

بازار بین بانکی

یک شبه: زمان

زمان تا سررسید

منحنی بازده اوراق دولتی

بازدهی

بازار -بازار اوراق بدهی دولتی
بازار اوراق بدهی شرکتی -پول

...و 

نرخ سیاستی

نرخ سقف 

نرخ کف 

زمان در طول یک روز

(2)مطلوبشرایطدرپولیاشاعهمکانیزم
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نرخ سود 

بازار بین بانکی

یک شبه: زمان

زمان تا سررسید

منحنی بازده اوراق دولتی

بازدهی

بازار -بازار اوراق بدهی دولتی
بازار اوراق بدهی شرکتی -پول

...و 

نرخ سیاستی

نرخ سقف 

نرخ کف 

زمان در طول یک روز

محدوده تورم انتظاری

(3)مطلوبشرایطدرپولیاشاعهمکانیزم

شروع مکانیزم انتقال سیاست پولی



محمود نادری-پولی سیاست گذاریدوره 

نرخ سود 

بازار بین بانکی

یک شبه: زمان

شروع مکانیزم انتقال سیاست پولی

زمان تا سررسید

منحنی بازده اوراق دولتی

منحنی بازده سپرده های بخش غیردولتی

بازدهی

بازار -بازار اوراق بدهی دولتی
بازار اوراق بدهی شرکتی -پول

...و 

نرخ سیاستی

نرخ سقف 

نرخ کف 

محدوده تورم انتظاری

زمان در طول یک روز

(4)مطلوبشرایطدرپولیاشاعهمکانیزم
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نرخ سود 

بازار بین بانکی

یک شبه: زمان

شروع مکانیزم انتقال سیاست پولی

زمان تا سررسید

منحنی بازده اوراق دولتی

منحنی بازده سپرده های بخش غیردولتی

منحنی بازده تسهیلات به بخش غیردولتی

بازدهی

بازار -بازار اوراق بدهی دولتی
بازار اوراق بدهی شرکتی -پول

...و 

نرخ سیاستی

نرخ سقف 

نرخ کف 

محدوده تورم انتظاری

زمان در طول یک روز

(5)مطلوبشرایطدرپولیاشاعهمکانیزم
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نرخ سود 

بازار بین بانکی

یک شبه: زمان

شروع مکانیزم انتقال سیاست پولی

........

زمان تا سررسید

منحنی بازده اوراق دولتی

منحنی بازده سپرده های بخش غیردولتی

منحنی بازده تسهیلات به بخش غیردولتی

منحنی بازده اوراق شرکتی

بازدهی

بازار -بازار اوراق بدهی دولتی
بازار اوراق بدهی شرکتی -پول

...و 

نرخ سیاستی

نرخ سقف 

نرخ کف 

محدوده تورم انتظاری

زمان در طول یک روز

(6)مطلوبشرایطدرپولیاشاعهمکانیزم
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مالیسرکوبشرایطدرپولیاشاعهمکانیزم

بازار بین بانکی

یک شبه: زمان

نرخ سود 

........

زمان تا سررسید

منحنی بازده سپرده های بخش غیردولتی

منحنی بازده تسهیلات به بخش غیردولتی

منحنی بازده اوراق شرکتی
بازدهی

-بازار پول-بازار اوراق بدهی دولتی
...بازار اوراق بدهی شرکتی و 

نرخ سیاستی

نرخ سقف 

نرخ کف 

محودده تورم انتظاری

عدم انعکاس نرخ شورای پول و اعتبار
تورم انتظاری

تامین مالی دولت در بازار اولیه
تامین مالی دولت در بازار ثانویه
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نرخ سود 

بازار بین بانکی

یک شبه: زمان

زمان تا سررسید

منحنی بازده اوراق دولتی

بازدهی

بازار -بازار اوراق بدهی دولتی
بازار اوراق بدهی شرکتی -پول

...و 

نرخ سیاستی

نرخ سقف 

نرخ کف 

زمان در طول یک روز

ولیپاشاعهمکانیزمونقدینگیمدیریتدربانکهاخزانه دارینقش

شروع مکانیزم انتقال سیاست پولی



اشکال متصور برای منحنی بازده و نقش منحنی اوراق دولتی در کل اقتصاد



نحوه انتقال آثار تغییر موضع سیاستی بر منحنی بازده
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پولیسیاست گذاریچارچوب اجرایی 
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(بازبازارعملیات:ابزار)پولیسیاست گذاریعملیاتیچارچوب

نرخسود

نرخ سود هدف

ار ساعت کار باز
12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

0.5 1 1.5 2 2.5 3
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نرخسود

نرخ سود هدف

ار ساعت کار باز
12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

0.5 1 1.5 2 2.5 3

rp

r1

(بازبازارعملیات:ابزار)پولیسیاست گذاریعملیاتیچارچوب

نرخ سود بازار بین بانکی
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نرخسود

ار ساعت کار باز
12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

0.5 1 1.5 2 2.5 3

r1

تزریق ذخایر
(ریپو)

rp

(بازبازارعملیات:ابزار)پولیسیاست گذاریعملیاتیچارچوب

r1

نرخ سود هدف
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زمان در یک روز

(عده مندقاتسهیلاتیاآمادهمساعدت های:ابزار)پولیسیاست گذاریعملیاتیچارچوب
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تغییر رویه سپرده قانونی
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(پنج شنبه )دوره محاسبه یک روزه •

(چهارشنبه یا سه شنبه)دوره نگهداری یک هفته •

(1)مبلغ سپرده قانونی محاسبه شده  (2)مبلغ سپرده قانونی محاسبه شده  (3)مبلغ سپرده قانونی محاسبه شده 

مانده حساب سپرده قانونی در دوره 

(2)نگهداری 
مانده حساب سپرده قانونی در دوره 

(3)نگهداری 

مانده حساب سپرده قانونی در دوره 
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(قانونیسپرده:ابزار)پولیسیاست گذاریعملیاتیچارچوب
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محاسبه و نگهداری سپرده قانونی میانگین گیری
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درروزهربرایمحاسبه شده

محاسبهدوره

مانده حساب سپرده قانونی
در دوره نگهداری

حداکثر مقدار اعتبار در حساب
سپرده میانگین
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