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مرکز مدیریت بدهی های عمومی و روابط مالی دولت



خزانه داری کل کشور

مرکز مدیریت بدهی های عمومی و روابط مالی دولت

وزارت اموراقتصادی و دارایی

خزانه داری کل کشور

مرکز مدیریت بدهی ها ی عمومی و روابط مالی دولت

1404ماه بهمن 

لامیاداره مدیریت نقدینگی و بازاریابی اوراق مالی اس
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ضرورت و اهمیت وجود اداره مدیریت نقدینگی و بازاریابی

قانونی در زمینه تأمین مالی دولت از طریق انتشار اوراق بهادار اسلامیتکالیف انجام 1.

بازار بدهی از طریق تعمیق و توسعه 2.
سرمایه گذاران جدید جذب ( الف

سیستم معامله گران اولیه راه اندازی ( ب
نقدشوندگی اوراق دولت در بازار ثانویهبهبود ( ج
انتشار اوراقارائه تقویم افشاء اطلاعات مورد نیاز بازارهای پولی و مالی نظیر (د

بازار و قیمت گذاری بهینه اوراق دولتیتحلیل3.
پایش ساختار زمانی نرخ بهره( الف

دولت بصورت هفتگیبرگزاری مظنه گیری و حراج منظم اوراق ( ب
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دستاوردهای اداره مدیریت نقدینگی و بازاریابی در سنوات اخیر

(1395سال )صکوک اجاره دولت در بازار سرمایه اولینانتشار 1.

(1396سال )صکوک منفعت در بازار سرمایه در کشور اولینناشر 2.

بعنوان چابک ترین روش تامین مالی نقدی دولت1398صکوک مرابحه عام در سال اولینناشر 3.

1404و انتشار عمومی آن در سال 1403در سال اولین بارتهیه و تدوین برنامه انتشار اوراق دولت برای 4.

1403در سال و اخذ مجوزهای لازم callable bondsتوسعه ابزارهای تامین مالی نظیر اوراق قابل بازخرید5.

جهت بهینه سازیبروز رسانی و اصلاح شیوه نامه عرضه اولیه اوراق مالی اسلامی6.

سیال سازی بدهی های دولت در راستای ارتقای شفافیت و قابلیت اتکای بدهی های دولت  7.

اوراق مالی Primary Dealersو معامله گری اولیهMarket Makerتدوین دستورالعمل بازارگردانی 8.
و همچنین تدوین قرارداد معامله گری اولیه1404اسلامی در سال 
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دستاوردهای اداره مدیریت نقدینگی و بازاریابی در سنوات اخیر

خرداد تیر مرداد شهریور مهر آبان آذر دی بهمن اسفند

برنامه انتشار 950 900 600 700 750 700 920 920 920 880

عملکرد انتشار 750 750 950 300 780 690 800 950 0 0
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مالی اسلامی در سال  اوراق  نتشار  ا 1404برنامه 

مانده اوراق منتشر نشدهعملکرد انتشار واقعیبرنامه انتشارالمبالغ به هزار میلیارد ری
8,2405،9702،270نقدیمجموع انتشار 
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دستاوردهای اداره مدیریت نقدینگی و بازاریابی در سنوات اخیر

55.4%

54.4%

51.9%

47.6%

39.8%

37.3%

38.0%

36.2%

33.4%

34.6%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

50.0%

55.0%

60.0%

1404/06/311404/03/311403/12/301403/06/311402/12/291402/06/311401/12/291401/06/311400/12/291400/06/31

نسبت بدهی های سیال به کل بدهی های دولت



عمده وظایف معامله گران اولیه در سطح بین المللی
7

داریخزانه/مشاوره به بانک مرکزی
ر، معامله گران اولیه به دلیل  ضول ر دای لر در بلا ا

اطلاعلللللا  دللللللش اوللللللر ا   لللللرا   و روضیللللله 
آن هلا ا لب با خ ردهلا را در . لرما ه گذاران دارنل 

اختیار بانک مرکزی و خزانله داری رلرار مر ده ل   لا
ک ک به آنها در  عییب نرخ بهره و لیالش های پ لر

.ک   

ا جاد با ار ثان  ه
معاملللله گران اولیللله اورارلللر را کللله ا  دوللللش 

بلله لللا ر ثان  للهخر لل اری کرده انلل ، در بللا ار 
گر، لرما ه گذاران مان ل  نل  وه های با نش لت

 للللللرکش های بی لللللله، بانک هللللللای د گللللللر و 
.لرما ه گذاران خرد مر فرو   

بللرای خر لل  و فللرو  را  قاضللاآن هللا ه یشلله 
یب م  ر ش و ا ب کار نق  ل ن گر بلا ار را  ول 

مر ک  ،  ع ر ه یشله خر ل ار و فرو ل  ه بلرای
.اوراه دولتر وج د دارد

اجرای ع لیا  با ار با 
ا للللب  زللللر ا  کلیلللل ی  ر ب ابزارهللللای 

مان لل  فلل رار ر رو )بانک هللای مرکللزی 
بهره برای ک ترر نق   گر و نرخ( آمر زا
.الش

را ورتر بانک مرکزی مر خ اه  نق   گر
، بلله لی للتر  زر للز  للا ا  آن خللار  ک لل 

ا ب کار را ا  طر ز خر   و فرو  اوراه 
دولتلللر بلللا معاملللله گران اولیللله انجلللا  

.مر ده 

 رکش در ضرا  های دولتر
ورتللر دولللش اوراه . ا لب مه تللر ب وهیآلله آنهالللش

.ب هر ج    را در ضراجر مر فرو  
ش معامله گران اولیه م تقی اً در ا لب ضرا  هلا  لرک

.ا  ا ب اوراه را مر خرن ضجر عظی ر مر ک    و 
آنهللا متعهلل  ه للت   کلله ه یشلله در ضرا  هللا ضاضللر 

.  ن  و خر   ک   



دستورالعمل و قرارداد معامله گران اولیه
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اهمیت و جایگاه اوراق مالی اسلامی دولت

سیاست پولی

اوراق

سیاست 

مالی
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مباحث مربوط به ظرفیت ها و انواع و 
عملکرد اوراق مالی اسلامی دولت

مرکز مدیریت بدهی های عمومی و روابط مالی دولت



11 اوراق مالی اسلامی دولت بر حسب نوع

بهتوجهبادولتکهداردوجودانتشارقابلاسلامیمالیاوراقنوع19حدودحاضرحالدر
.استنمودهاستفادهذیلشرحبهآننوع۶ازکنونتااوراق،انتشارشرایطوفعالیتماهیت

عامحهمراباوراقترتیببهاخیر،سال هایدردولتغیرنقدیونقدیمالیتامینابزارمهمترین
می باشداسلامیخزانهاسنادو

اوراق مشارکت
اسناد خزانه 

اسلامی
اوراق اجاره صکوک منفعت

اوراق سلف 

دموازی استاندار

اوراق مرابحه 

عام

:با اوراق قرضه( صکوک)تفاوت اصلی اوراق مالی اسلامی
(ربا)اوراق قرضه مبتنی بر قرض با بهره هستند-
کت می کندمشروع هستند و سرمایه گذار در سود حاصل از مشارکت شرافعالیت های اقتصادی یا دارایی های واقعی اوراق مالی اسلامی مبتنی بر -



12 ظرفیت های موجود برای فروش اوراق

-مجازنصابازبهادار؛اوراقوبورسعالیشورای10/08/1401مورخمصوبه(2)بندمطابق
ازدرصد25حداقلهموارهثابت،درآمدبابهاداراوراقدرسرمایه گذاریصندوق هایسرمایه گذاری

بادولتتوسطمنتشرهثابتدرآمدبابهاداراوراقدربایدمذکورصندوق هایدارایی هایکلارزش
گرددسرمایه گذاریکشوربودجهوبرنامهسازمانتضمین

عنوانایران،اسلامیجمهوریمرکزیبانک1399/0۶/12مورخ180۶81/99شمارهبخشنامهاساسبر
مشترکبانکوغیربانکیاعتباریمؤسساتبانک،پستدولتیشرکتغیردولتی،دولتی،بانک های

مؤسساتوبانک ها»اعتبار،وپولشورای4/۶/1399مورختصمیماتابلاغموضوعباونزوئلا-ایران
صورتبهراخودسپرده هایکلماندهازدرصد3حداقلماهسهمدتظرفموظفندغیربانکیاعتباری

می شود،منتشرکشورکلخزانه داریتوسطکهسرمایهبازاردرمعاملهقابلاسلامیمالیاوراق
«.نمایندنگهداری

قبلیشدهسررسیدهایبدهیظرفیتازاستفاد

افزایشموجبکهنقدینگیرشدNAVاعتباریموسساتوهابانکسپردهکلحجموهاصندوق
.شودمی



نقدیعملکرد انتشار سالانه اوراق بهادار اسلامی با تضمین دولت به تفکیک نقدی و غیر

مرکز مدیریت بدهی های عمومی و روابط مالی دولت
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انتشار غیرنقدی انتشار نقدی جمع



1404عملکرد انتشار اوراق بهادار دولتی مطابق با ظرفیت های قانونی در سال 

مرکز مدیریت بدهی های عمومی و روابط مالی دولت

1404قانون بودجه سال  مصوبات شورای عالی اقتصادی
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انتشار اوراق بهادار دولتی از ابتدای سال جاری به تفکیک نوع انتشارعملکرد 

مرکز مدیریت بدهی های عمومی و روابط مالی دولت

عملکرد انتشار
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5,970,000

6,940,000 
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غیرنقدی نقدی جمع کل



مرکز مدیریت بدهی های عمومی و روابط مالی دولت

-٤,٠٠٠,٠٠٠

-٣,٠٠٠,٠٠٠

-٢,٠٠٠,٠٠٠

-١,٠٠٠,٠٠٠

٠

١,٠٠٠,٠٠٠

٢,٠٠٠,٠٠٠

٣,٠٠٠,٠٠٠

٤,٠٠٠,٠٠٠

٥,٠٠٠,٠٠٠

٦,٠٠٠,٠٠٠
5,٣58,7١8

-٣,798,2٦0

١,5٦0,458

ل
ریا

د 
ار

یلی
م

1404تزریق وجوه نقد در بازارهای پولی و مالی سال /عملکرد تامین

مبلغ تامین شده

مبلغ واریز شده

تزریق وجه توسط دولت/خالص تامین

تزریق شده توسط دولت در نتیجه انتشار و تسویه اوراق بهادار اسلامی /خالص وجه نقد تامین
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بازارهای 
(مالزی/ترکیه)نوظهور

بازارهای پیشرفته
(اتحادیه اروپا/امریکا) ایران پارامتر

رعایت سقف نرخ+ حراج 

Auction+ Ceiling

Rate

مذاکره+حراج رقابتی

Auction + syndication
(غیر رقابتی)دستوری مکانیسم قیمت گذاری

+  شاخص دار تورمی 
اسلامی پیشرفته

کوپن دار+متغیر+مبتنی بر شاخص
سبز+بدون کوپن+ اوراق با بازدهی ثابت تنوع ابزارها

سال3-10 سال1-30 سال1-5 سررسید

15 %-25% 30 %-50% (به دلیل تحریم ها)ناچیز  سهم سرمایه گذار خارجی

50 %-80% 200%-300% درصد10کمتر از  نسبت حجم معاملات ثانویه به 
عرضه  اولیه

مقایسه بازارهای اوراق ایران و جهان 
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تحریم های بین المللی و عدم امکان استفاده از ظرفیت اوراق ارزی-

(سهم حداکثری خرید اوراق توسط بانک ها در عرضه اولیه) وابستگی فروش اوراق دولتی به سیستم بانکی -

(سهم بخش خصوصی و شهرداری ها به نسبت خیلی کمتر است)انتشار متمرکز اوراق بدهی توسط دولت-

تعیین نرخ سود اوراق به صورت دستوری و خارج از ساز و کار بازار-

(عدم استفاده از اوراق مبتی بر شاخص)تمرکز بر اوراق با کوپن ثابت -

بازارگردانی اوراق–ریسک نقد شوندگی اوراق -

عدم استقبال بازار از انتشار اوراق با سررسید بلند مدت-

ریسک نوسان نرخ بهره-

ایراناوراق بازارشناسی آسیب
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مبانی قانونی 
و فرایند انتشار
دولتاوراق مالی اسلامی 

مرکز مدیریت بدهی های عمومی و روابط مالی دولت



فرایند انتشار اوراق مالی اسلامی دولت

ستصویب قانون بودجه در مجل

تصویب آیین نامه 

اجرایی در هیات 

وزیران

درخواست سازمان 

وربرنامه و بودجه کش
انتشار اوراق



1404آیین نامه اجرایی اوراق در سال 2ماده 2تبصره 

ایهسرموپولبازاردراسلامیمالیاوراقثانویهمعاملاتواولیهعرضهکارهایوساز
امهشیوه ننسخهآخرینبرمنطبقبورس،سازمانجملهازدستگاه هاهمکارینحوهو

تاییدبهکهبودخواهددولتیبهاداراوراقثانویهمعاملاتواولیهعرضهاجرایی
خهنسموصوف،شیوه نامهجدیدنسخهتاییدزمانتا.استرسیدهنظارتکارگروه

مکلفبورسسازمانهمچنین.بودخواهدعملمبنای13٩٩سالدراستفادهمورد
ریدبازخقابلیت،(ریپو)بازخریدتوافقاجرایجهتلازمتمهیداتاتخاذضمناست
نمایدفراهمدولتاوراقبراینیزراسررسیدازپیش



جلسات کارگروه نظارت هدف و عملکردمستند قانونی قانون بودجه ( 2)تبصره ( ر)حکم بند 
ذ تنفی)سالانه به همراه مستندات سال 
قانون ( 5)تبصره ( هـ)بند ( 1)جزء 

( کشورکل 1401بودجه سال 

نرختعیینواوراقانتشارنحوهبرنظارت
نرخوموثرسودنرخ،اوراقاسمیسود
،اسلامیخزانهاسنادخریدقدرتحفظ

اولیهمعامله‌گریخصوصدرتصمیم‌گیری
،اوراقسررسید،اوراقبازارگردانیو

ثمباحسایروشرکتیاوراقمشخصات
اوراقبهمربوط

اعضا کارگروه 

نظارت

وزیر‌امور‌
اقتصادی‌و‌دارایی

رییس‌سازمان‌
برنامه‌و‌بودجه‌

کشور

رییس‌کل‌بانک‌
مرکزی

نماینده‌ناظر‌
کمیسیون‌برنامه‌و‌
بودجه‌مجلس‌
شورای‌اسلامی

نماینده‌ناظر‌
کمیسیون‌

اقتصادی‌مجلس‌
شورای‌اسلامی

:قانون بودجه سال جاری( 2)تبصره ( ر)حکم بند 
کل کشور 1401قانون بودجه سال ( 5)تبصره ( هـ)بند ( 1)تنفیذ جزء 

:  کشورکل 1401قانون بودجه سال ( 5)تبصره ( هـ)بند ( 1)جزء 
ه و بودجـه کشـور، بازارهای پول و سرمایه کشور، کارگروهی متشکل از رییس سازمان برنامـقانون در به منظور مدیریت تبعات احتمالی انتشار اوراق مالی اسلامی موضوع این "

بـر رای اسلامی و دو نفر ناظر از کمیسیون های اقتصادی و برنامه و بودجه و محاسبات مجلس شووزیر امور اقتصادی و دارایی و رییس کل بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 
.  می کنندنحوه انتشار اوراق موضوع این قانون نظارت 

".با رعایت موازین شرعی توسط این کمیته تعیین می شودنرخ حفظ قدرت خرید اسناد خزانه اسلامی اوراق و نرخ سود اسمی 



برای انتشار اوراق مالی اسلامیاجرایی اقدامات 

تدوین برنامه 
انتشار

اخذ مجوز 
انتشار از 

سازمان بورس 
و اوراق بهادار

تهیه گزارش 
توجیهی انتشار

اوراق بهادار
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زیرسامانه مدیریت  اوراق نقدی
ذیل سامانه سمادنو

مرکز مدیریت بدهی های عمومی و روابط مالی دولت
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نحوه عرضه هفتگی
دولتیاوراق مالی اسلامی 

(حراج هفتگی اوراق)

مرکز مدیریت بدهی های عمومی و روابط مالی دولت



عرضه اولیه اوراق مالی اسلامی دولتیانواع روشهای 

هر هیکشنببرگزاری مظنه گیری اوراق مالی اسلامی در بازار پول و سرمایه در روزهای •
هفته

بررسی نرخ های پیشنهادی توسط وزارت اموراقتصادی و دارایی و ساازمان برناماه و•
.بودجه کشور و همچنین تعیین قیمت فروش و اعلام برندگان به بازار مربوط

به برندگان مظناه گیری و همچناین( روز حراج)سه شنبهتخصیص اوراق در روز های •
.عرضه الباقی اوراق به عموم براساس قیمت های تعیین شده

برگزاری حراج در بازار 
پول و سرمایه 

.برگزاری مظنه گیری در بازار سرمایه•

.بررسی نرخ کارمزد پیشنهادی•

.انعقاد قرارداد و عرضه اوراق مالی اسلامی•

.پرداخت کارمزد متعهد پذیره نویس پس فروش کامل اوراق مالی اسلامی•

در قالب قرارداد متعهد 
پذیره نویس

فروش اوراق به صورت عمده به بانک ها و نهادهای مالی واجد شرایط •
استفاده از ظرفیت 

معامله گران اولیه

Primary Dealers



عرضه اولیه اوراق مالی اسلامی دولتیسایر روش های 

حسب مورد–در قالب قرارداد متعهد پذیره نویس 

سرمایهبازاردرمظنه گیریرگزاریب.

پیشنهادیکارمزدنرخبررسی.

مالیاوراقعرضهوقراردادانعقاد
.اسلامی

پذیره نویسمتعهدبهکارمزدپرداخت

استفاده از ظرفیت معامله گران اولیه
Primary Dealers

وبانک هابهعمدهصورتبهاوراقفروش
صورتبهشرایطواجدمالینهادهای

عمده



رویه جاری–برگزاری حراج در بازار پول و سرمایه 

مرکز مدیریت بدهی های عمومی و روابط مالی دولت

ــــــه • درج اطلاعی

ــط  ــه گیری توس مظن

بانک مرکـزی بـرای 

مظنه گیری

ــــــه • درج اطلاعی

ــط  ــه گیری توس مظن

ای شرکت فرابورس بر

مظنه گیری

شنبه

اعــلال لیســت پیشــنهادات •

ــد  مطــرش شــده در فرآین

ول مظنه گیری توسط بازار پ

و سرمایه به مرکز مـدیریت

بدهی های عمومی و روابط 

مالی دولت

یکشنبه

ــول• ــات /قب رد سفارش

د دریافت شده در فرآین

مظنه گیری

ـــه • ـــه تورتجلس تهی

هماهنگی انتشـار اوراق 

مالی اسلامی 

ه عرضه مابقی حجم عرض•

در حراج هفتگی

دو شنبه

حراج مابقی اوراق در •

ه بازار بورس به کلیـ

ــق  ــصاا از طری اش

بــورس مربــو  بــر 

ن اساس نرخ های تعیی

شــده در فرآینــد 

مظنه گیری 

سه شنبه

ــرد • ــاراطلاعیه عملک انتش

فــروا اوراق در هفتــه 

مربو  و همجنـین اعـلال 

نمادها و حجم فروا اوراق 

ز در هفته آتی در پرتال مرک

مدیریت بدهی های عمومی 

و روابط مالی دولت

چهارشنبه



عمده ترین متقاضیان خرید اوراق دولت در بازارهای بدهی

(هستندگذارانسرمایهگروهبزرگترینعنوانبهغالباً)تجاریهایبانک-1

سرمایهازهموارهعملیاتشان،ماهیتبهتوجهبا)بیمههایشرکتوبازنشستگیهایصندوق-2

(.هستنددولتیاوراقگذاران

سرمایهمدتکوتاهسررسیدبادولتیاوراقدربیشترکه)مشترکگذاریسرمایههایصندوق-3

(.می نمایندگذاری



حراج و مذاکره



وزارت اموراقتصادی و دارایی

خزانه داری کل کشور

مرکز مدیریت بدهی ها ی عمومی و روابط مالی دولت

1404ماه بهمن 

خزانـه داری کـل کشـور

مرکز مدیریت بدهی های عمومی و روابط مالی دولت

با تشکر از حسن توجه شما

مرکز مدیریت بدهی های عمومی و روابط مالی دولت
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