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 ملخص: 
هذه  تظعاناة وذلك ؛إندونيسيا دولة فيوازنة اتظ الدراسة للتعرف على أهمية الصكوك السيادية ودورها الفعال في تدويل عجز هذه خصصت    
أسعار صرف الروبية في نخفاض اتضاد لإل نظرا ،ة لسووات عديدة من ففام  العجز نتيجة ارففا  حج  اتظديونية اتطارجية وخدمات الدينتَ الأخ

 ؛إصدار الصكوك السيادية عن طريقإندونيسيا من أبرز الدول التي تدول عجز اتظيزانية والبتٌ التحتية تبر فع. مقابل الدولار الأمريكيالإندونيسية 
أن تحقق الأهداف التي سطرتها من أجل الدفع بعجلة التومية  من خلاتعا لامت رواجا تػليا ودوليا واستطاعت اتضكومة الإندونيسية ختَةهذه الأ

  . 19كوفيد   بسبب الأزمة الصحية. و كان للصكوك الإسلامية دور هام في تدويل اتظشاريع التي فأثرت بشدة متصادية ورفع ميمة سعر الصرفالا
 .19كوفيد عجز اتظوازنة،الدين اتطارجي،  الصكوك السيادية، الصكوك الاسلامية، ية:لكلمات المفتاحا

   JEL:  G230 تصنيف
 

Abstract:  
   The study is about the importance of sovereign bonds (sukuk), and their substantial role in 

balancing the budget deficit in Indonesia, as the latter, for many years, had struggled against an 

exacerbated budget deficit caused by a rising external debt and debt services. This came as a 

result of the sharp decline in Indonesian rupiah exchange rates against the US dollar. Indonesia 

is deemed as one of the most prominent countries that balance budget and infrastructure deficits 

by relying on sovereign bonds. Such bonds gained both local and international popularity, and 

the Indonesian government was also able to achieve its goals of enhancing economic 

development and improving exchange rates. Furthermore, Islamic bonds played an important 

role in financing projects that were severely damaged by Covid-19. 

Key words: Islamic Bonds, Sovereign Sukuk (Bonds), External Debt, Budget Deficit, COVID-

19. 
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 توطئة )مقدّمة(: 

للدولة  التحتية البوية وفطوير المحلية الوهوض بالصواعات الأهمية فيمساه  بالغ تظختلف القطاعات و  عبارة عن تؽول رئيسي المحلية القروض      
 اتضكومة فستخدمها التي المحلية التمويل أدوات من (الصكوك)الإسلامية  الشريعة أحكام مع اتظتوافقة اتظالية الأوراق، وفعتبر الاستثمارية والأنشطة

مهمة  حكومية تدويل أداة حاليامد صارت  والدولة، و الشركات مبل من إصدارها  يت شرعية استثمار أداة عبارة عن هي الصكوك .الإندونيسية
وعلى هذا  .اتظزايا الكبتَة التي فقدمها سواء للمشروعات الاستثمارية أو اتضكومة بسبب تظستثمرين المحليتُ والأجانباجذب لقدرتها على  نظرا

فسبب في و  العالم ح وباء كوروناا لدولة إندونيسيا خاصة في ومت اجت اتظيزانيةالأساس فقد لعبت الصكوك السيادية دورا تػوريا في تدويل عجز 
من صك   الاستفادة من إجراءات اتضجر الصحي، والذي موع الدول من الاستدانة اتطارجية أو هفبع نتيجة ما البلد جزء كبتَ من امتصاد شل

صكوك السيادية بمختلف ال اتظزيد من تصأت إندونيسيا وبقوة لإصدار وموه .العملة الذي من أه  سلبيافه فدهور سعر صرف العملة المحلية
 ميزانيتها.أنواعها من أجل تدويل عجز 

لتمويل عجز  الصكوك السيادية كآلية مية ما مدى أه: "في ظل أهمية الصكوك السيادية في تدويل عجز اتظيزانية، يدكن طرح الاشكالية التالية
 ؟"2020و  2008بين حكومة الاندونيسية خلال الفترة الممتدة لل الموازنة

 الأسئلة الفرعية
 :التالي الوحو على صياغتها يدكن، الفرعية الأسئلة من تغموعة على الإجابة عبر رنم الرئيسيلسؤال ا على لإجابةلو 

 الاسلامية؟صكوك لل التمويلي دورال أدكر -
 لريادة في إصدار الصكوك السيادية؟هل فتمتع اتضكومة الاندونيسية با -
 ؟2019 ندونيسية خلال وبعد أزمة كورونا تدويل عجز اتظوازنة للحكومة الإدورا تػوريا فيهل لعبت الصكوك السيادية  -

 فرضيات الدراسة
 ترلة الفرضيات التالية: ةغياصمموا بإشكالية البحث  عنللإجابة  

تؽا جعلها  2008المحلي والدولي خاصة موذ اندلا  الأزمة الامتصادية العاتظية  يتُعرفت الصكوك الإسلامية نموا مطردا على اتظستو  -
 .لتمويل تؼتلف اتظشاريع الامتصاديةهامة استثمارية  أداة

 في الآونة الأختَة تحتل اتظرافب الأولى دوليا. ا جعلهاة تؽلعبت اتضكومة الإندونيسية دورا هاما في إصدار الصكوك السيادي -
زايا يعود ذلك الى اتظلصكوك السيادية أهمية بالغة في تدويل العجز اتظوازني للحكومة الإندونيسية مبل أزمة كورونا وبعدها، و ل كان -

 .فوفرها الامتصادية التي
 أهمية الدراسة

وغتَ  معتبرمصدر تدويلي كالصكوك الاسلامية في الدفع بعجلة التومية الامتصادية   الذي فلعبه دورال فيفتجلى أهمية البحث  
في تدويل مشاريع البوية التحتية  كبتَاوو  من أنوا  الصكوك الإسلامية دورا  كفضخمي عكس اتظصادر التقليدية، ومد لعبت الصكوك السيادية  

 . علقة بهااتظتحصيلة الاكتتاب  عن طريقعجز اتظيزانية وكذا  للدولة
 أهداف الدراسة

 فسعى الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية: 
 (.2020-2001المحلي والدولي خلال الفتًة ) يتُمعرفة حج  فطور الصكوك وأهميتها على اتظستو  -
 (.2020-2008التعرف على أه  الصكوك السيادية اتظصدرة في إندونيسيا خلال الفتًة ) -
 إصدار الصكوك السيادية، وكذا التعرف على دور الصكوك السيادية في تدويل عجز اتظوازنة تغال ية فيفوضيح مكانة إندونيسيا الدول -

 (.2020-2008خلال الفتًة  ) في إندونيسيا
مبل  معاتصة الاختلالات في ميزانية الدولةدورها في إبراز اتظكانة البارزة التي احتلتها الصكوك السيادية في الوهوض بالامتصاد اتظاليزي و  -

 . 19وإبان الأزمة الصحية كوفيد
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 منهج الدراسة
اتصزء الأول من الدراسة،  وهواتصانب الوظري  فيفالوصف يظهر  ؛الدراسة على اتظوهج الاستوباطي بأدافيه الوصف والتحليل فعتمد 

دراسة فطور الصكوك على اتظستوى العاتظي وكذا مدى أهمية الصكوك السيادية في معاتصة العجز اتظوازني للحكومة ب فيعتٌأما التحليل 
  .2020و  2008ابتُ الاندونيسية خلال الفتًة م

 
 الإطار النظري للصكوك الإسلامية. 1

الذي  دور الفعالالبفضل  وذلك من أه  موتجات وابتكارات اتعودسة اتظالية الإسلامية العديدة أنواعهابفعتبر الصكوك الإسلامية 
حكام الشريعة لأ اتظوافقةتدول تؼتلف اتظشروعات الاستثمارية ذات اتصدوى الامتصادية والاجتماعية و  التي في جذب وفعبئة اتظدخرات اتظالية فلعبه

 الإسلامية.
 :الصكوك الإسلامية ماهية .1.1

 نذكر موها ما يلي: عديدة، ريف الصكوك الإسلاميةفعا
فعرف حسب هيئة المحاسبة واتظراجعة للمؤسسات اتظالية الإسلامية على أنها " وثائق مالية متساوية القيمة تدثل حصصا شائعة  التعريف الأول:

في ملكية أعيان أو موافع أو خدمات أو في ملكية موجودات مشرو  معتُ أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل ميمة الصكوك ومفل 
 .(17)هيئة المحاسبة واتظراجعة للمؤسسات اتظاليةالإسلامية، اتظعيار الشرعي رم   "امها فيما أصدرت من أجلهباب الاكتتاب وبدء استخد

ه بهذ مضمونة تحويل تغموعة من الأصول اتظدرة للدخل غتَ السائلة إلى صكوك مابلة للتداولفعرف الصكوك على أنها "  التعريف الثاني:
 .(2011)نوال،   "ضوابط التداول ثم بيعها في الأسواق اتظالية مع مراعاة الأصول

 أنها " ترع صك ويشار إليها عادة بسودات اتظقارضة، وهي شهادات، على الصكوك الإسلامية اتظالية اتطدمات تغلس عرف التعريف الثالث:
 في في موجودات عيوية، أو تغموعة تؼتلطة من اتظوجودات العيوية وغتَها، ومد فكون اتظوجودات شائعة مئوية لوسبة ملكية حق صك كل ويدثل

)متطلبات كفاية رأس مال للصكوك والتصكيك والاستثمارات  مشرو  تػدد أو نشاط استثماري معتُ وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية"
 .(2009العقارية، جانفي 

 خصائص الصكوك الإسلامية: .2.1
 فلتزم مالية ورمة كونها ولكن أهمها هو الأخرى التقليدية اتظالية الأدوات من غتَها عن الإسلامية الصكوك تديز عديدة خصائص هواك

 :يلي ما نذكر اتطصائص هذه ومن وفداوتعا، إصدارها مراحل كافة في أو هيكلتها في سواء الإسلامية الشريعة بأحكام
الصكوك الإسلامية عبارة عن وثائق فصدر باس  مالكها بفئات متساوية القيمة لإثبات حق مالكها في اتظوجودات الصادرة بموجبها،  -

 .(2014)بدران،  ويعطي الصك تضامله حصة في الربح
أو يتعتُ إيجادها، أو  للاستثمار، الإسلامية فصدر على أساس عقد شرعي، وتدثل حصة شائعة في ملكية موجودات تؼصصة الصكوك -

 .موافع، وهي لا تدثل ديوا على مصدرها
مد فكون الصكوك الإسلامية صادرة عن هيئات حكومية تػلية أو دولية أو إمليمية، كما مد فصدر من طرف أشخاص طبيعيتُ أو  -

 .طرف ترعيات اتطتَية ومؤسسات ومفيةأو من  يتُ،معوو 
 .الصكوك الإسلامية في الأرباح اتظتًفبة حسب الاففاق اتظبتُ في نشرة الإصدار ويتحملون اتطسارة بوسبة ما يدلكه كل موه  لاكشارك متي -
 .طبق على الصكوك الإسلامية بصفة أساسية صيغة فقه اتظشاركة في الربح واتطسارةفو   -
)البورصة( في إطار الشروط والضوابط الشرعية لتداول الأصول واتظوافع  الإسلامية مابلة للتسييل والتداول في سوق الأوراق اتظاليةالصكوك  -

 .واتطدمات التي تدثلها
حاملي ، و فصكيكهاشركة اتظوشئ )أو البادئ( وهي اتصهة اتظالكة للأصول اتظراد  :في يتمثلانلعقد الصكوك الإسلامية  يتُالرئيس تُالطرف -

 .(2017)مواصرية،  لصكوك اتظطروحة للاكتتاب العام في الأصول اتظصككةل الذين يقومون بشراءوه  اتظستثمرون  الصكوك
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 أنواع الصكوك الإسلامية: .3.1
 التالي:على الوحو ها فتعدد أنوا  الصكوك وفقا للغرض الذي استحدثت من أجله، ويدكن استعراض

 فعتبر صكوك اتظضاربة وثائق متساوية القيمة تدثل ملكية رأس مال اتظضاربة على أساس وحدات متساوية القيمةصكوك المضاربة:  - أ
فاتظالكون تعذه الصكوك ه  أرباب —بوسبة ملكية كل موه —وما يتحول إليهه ومسجلة بأتشاء أصحابها باعتباره  يدلكون حصصا شائعة في

 فداول صكوك اتظضاربة بعد بدء الوشاط. يضاأ اتظال، ويجوز
وفأخذ صكوك اتظضاربة العديد من الصور كصكوك اتظضاربة اتظطلقة، صكوك اتظضاربة اتظقيدة، صكوك اتظضاربة اتظستًدة بالتدرج وصكوك 

يدلك تزلة الصكوك ذلك  ضافة الىإ .اتظكتتبتُ ه  أرباب اتظال وحصيلة رأس مال اتظضاربةو  اتظضاربة القابلة للتحويل. اتظصدر هو اتظضارب
 موجودات اتظضاربة واتضصة اتظتفق عليها من الربح ويتحملون اتطسارة إن ومعت.

ومسجلة بأتشاء أصحابها  هي وثائق استثمارية تدثل ملكية رأس مال اتظشاركة على أساس وحدات متساوية القيمةصكوك المشاركة:  - ب
ولا تختلف صكوك اتظشاركة عن صكوك اتظضاربة إلا في —بوسبة ملكية كل موه  فيه—ل إليهوما يتحو ه باعتباره  يدلكون حصصا شائعة في

اتخاذ  عن فكون مسؤولةيث فقوم جهة الإصدار بتشكل تصوة للمشاركتُ بحفوظي  العلامة بتُ جهة الاصدار الراعية للصكوك وتزلة الصكوك، 
 صكوك اتظشاركة في مشرو  معتُكذا كل من   كصكوك اتظشاركة اتظستمرة واتظؤمتة و ولصكوك اتظشاركة العديد من الأنوا  .القرارات الاستثمارية

 .(2018)جبلاحي، مارس  جهة أخرىمن إدارة بوصكوك اتظشاركة في مشرو  معتُ  صدرهام ذات إدارة من
هي عبارة عن وثائق متساوية القيمة تدثل حصة شائعة في ملكية أعيان أو موافع أو خدمات في مشرو  استثماري يدر  صكوك الإجارة:  - ت

 صكوك مابلة للتداول في الأسواق الثانوية.و  بها عقد الإجارة إلى أوراق مالية والغرض موها تحويل الأعيان واتظوافع واتطدمات التي يتعلق ؛دخلا
صكوك الإجارة صكوك ملكية شائعة في أعيان مؤجرة تؽلوكة تظالكي الصكوك، ويـت  فوزيـع عائـد الإجـارة علـى اتظـلاك حسب حصص  فعتبر

 حصـة مشـاعة في ملكية أصول متاحة للاستثمار. تدثـلو  مابلة للتداول وفقدر ميمتهـا حسـب ميمتهـا السـومية،أيضا  هي .ملكيته 
تكاليف بموجب عقد اتظزارعة ويتشارك الصكوك ميما متساوية يصدرها مالك الأرض الزراعية بغرض تدويل الل هذه تحم صكوك المزارعة: -ث

مالكها أو مالك موافعها،  أي اتظصدر تعذه الصكوك هو صاحب الأرض .تزلتها في المحاصيل اتظوتجة بحسب الاففاق اتظذكور في العقد
مد يكون اتظصدر  .)أصحاب العمل بأنفسه  أو بغتَه ( وحصيلة الاكتتاب هي فكاليف الزراعة فيها ه  اتظزارعون في عقد اتظزارعة واتظكتتبون

الأرض بحصيلة اكتتاب(، ويدلك تزلة الصكوك اتضصة اتظتفق  مشتًوهو )اتظزار ( صاحب العمل واتظكتتبون ه  أصحاب الأرض )اتظستثمرون 
 .(2011)عمارة،  رضعليها تؽا فوتجه الأ

 .تزلة الصكوك من مبل تؽلوكةبحيث فصبح هذه الأختَة مرابحة  سلعة شراء لتمويل إصدارها يت  ةالقيم متساوية وثائق صكوك المرابحة: -ج
 البضاعة، شراء فكلفة هي الإكتتاب وحصيلة البضاعة،تعذه  اتظشتًون ه  فيها واتظكتتبون اتظرابحة، لبضاعة البائع هو اتظرابحة لصكوك فاتظصدر
 .بيعها ويستحقون تذن اتظرابحة سلعة الصكوك تزلة كتليد بحيث

 القيمة متساوية وثائق الإسلامية بأنها: " اتظالية للمؤسسات واتظراجعة المحاسبة هيئة عن الصادرة الشرعية اتظعايتَ عرفتها  صكوك السلم: -ح
 حاًلا عليها اتظتفق السلعة ميمة كامل بتقدنً ذلك تؽلوكة تضملة الصكوك"، ويكون السل  سلعة وفصبح السل  مال رأس لتحصيل إصدارها يت 
العمليات  لتمويل اللازم اتظال فوفتَ على اتظوتج بكامله التمويل فقدنً ويساعد أيضا. عليها متفق ومواصفات لومت وفقا مستقبلا ستلامهالا

  عن الامتصادي أسباب الرخاء فوفتَ في بذلك ه افيس الطلب، جانب فيما يخص السعر فقليلكذا   و العرض جانب من اتظوتج وفوفتَ الإنتاجية
 .(2014)الدين،  والبائع للمشتًي الربح يحقق ابم السعر وتخفيض الإنتاج زيادةطريق 

 2020و  2001ابين خلال الفترة مفي العالم الإسلامية تطور حجم الصكوك  .2
ومن  ،تحقق الأمن والأمانفقلل من اتظخاطر و  لايزال التمويل الاسلامي يشهد نموا متسارعا كونه يدتلك العديد من اتظقومات التي  

وصول اتظتومع أن فشهد الصواعة اتظالية اتظصرفية الاسلامية فطورا واسعا لاسيما فيما يتعلق بتحستُ نوعية اتطدمات وابتكار موتجات جديدة لل
الأختَة، ولعل الصكوك الإسلامية فعد أه  موتج للمصرفية الإسلامية بالوظر تضجمها الكبتَ من إترالي أصول هذه  .إلى ماعدة أوسع من الزبائن

 الدولي والمحلي.  يتُككل على اتظستو   الإسلامي متصادالإالصكوك استطاعت أن تحقق حضور غتَ مسبوق للمصرفية الإسلامية و هذه حيث أن 
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 (:                               2020-2001خلال الفترة )على المستوى العالمي  حجم إصدار الصكوك الإسلامية. 1.2
% 19,86، أي بمعدل زيادة 2020في عام  أمريكي دولار مليار 174,641 إصدار الصكوك على اتظستوى العاتظي ميمة إترالي بلغ 

 دولار مليار 123,15. وكانت الزيادة من ((1)الشكل ) 2001 عام مرة لأول إطلامها موذ الصكوك لإصدار ميمة أعلى وهي ،سوويا
 حج  يعزى %.18.32أي ما يعادل نسبة زيادة فقدر ب  ،2019 عام في أمريكي دولار مليار 145,70 إلى 2018 عام في أمريكي
 وبعض وإفريقيا اتطليجي التعاون تغلس ودول آسيا من السيادية الصكوك إصدارات إلى أساسي بشكل 2020 عام خلال الثابت الإصدار
 وفركيا والسعودية والإمارات إندونيسيا مثل دول صحص رغ  زيادة الصكوك سوق على اتعيموة في ماليزيا فستمر .الأخرى القضائية الولايات

 .بشكل معتبر
 الوحدة: مليار دولار أمريكي                  2020-2001حجم إصدار الصكوك على المستوى العالمي للفترة ( : 1الشكل )

 
Source: International Islamic Financial Market, Sukuk Report, A Comprehensive Study of The Global 

Sukuk Market, July 2021, 10th Edition, p 29, Taken from the following website: 

https://www.iifm.net/sukuk-reports/, Viewed on: 20/08/2021.  

 قياسية لإصدار الصكوك على المستوى العالمي:سنة ك 2012. 2.2 
من و  ،(أمريكي دولار مليار 145.70) %32 حوالي بلغت كبتَة ومكاسب مياسية بإصدارات 2019 عام العاتظي الصكوك سوق أغلق

 استمرار الوفط، ذلك في بما السلع أسعار استقرار ،العاتظي للامتصاد الإيجابية الوظرة: مويو  إيجابي نمو مساره من الستَ في مكوت التي العوامل
إصدار لأول مرة  السوق هدش لقدو  ،القضائية الولايات بعض في الشركات صكوك إصدارات وتحسن السيادية، الصكوك إصدارات في الزيادة

بلغ معدل نمو الإصدارات . اتظغرب في ا آخراسيادي اإصدار كذا و  تدويل مشاريع صديقة للبيئةتهدف إلى  في إندونيسا خضراء صكوك سيادية
 إضافة الى ذلك ،(2019)شومى،  2017 مقارنة ب 2018 سوة أمريكيمليار دولار  93ميمة أي ما يعادل % 17اتصديدة للصكوك 

 .آخر مياسي عام إلى يشتَ 2020 لعام الصكوك إصدار أنابيب خط كان
صدرين انتباه جذب في الصكوك ستمرتإ

ُ
 الاسلامية البووكو  اتطليجيتُ الصكوك مصدري ساعدتسالتايوانية  فورموزا صكوكفكمثال  ؛اتصدد اتظ

 الديون من دولار مليار 175 حواليحققت هذه الصكوك  حيث أناتظخاطر،  خفض نسبةو  الاستثمارية اتظصادر وفوسيع تدويلاته  فوويع على
 صكوكال سوق واترالي دولار مليار 100 وبوحيقدر   اتطليج في ليةالمح صكوكال اترالي ؛ مع العل  أن2020فيفري  25 حتى اتظستحقة

 استثمارية كأداة بالصكوك الاعتًاف من سيعزز فورموزا سودات الى للصكوك فايوان ض يشتَ إلى أن  وهذا ما دولار، مليار500يعادل  عاتظيةال
 اتظستثمرين ماعدة زيادةو  2020 جانفي خلال مصرية شركة مبل من صكوك إصدار . من جهة اخرى،(04)الرتزن،  العاتظيتُ اتظستثمرين بتُ

 . شجعةاتظ تطوراتال جزء من العديد من عبارة عن مثالتُ عن ما يدكن وصفه بأنه
                                                           

المحاك  أو الدوائر اتضكومية والتي تختلف عن اتظواطق المجاورة لوظام تخضع القوانتُ هي موطقة لديها تغموعة من. 
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 حج  صدار الصكوك العاتظي

https://www.iifm.net/sukuk-reports/
https://www.iifm.net/sukuk-reports/
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B8%D8%A7%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B8%D8%A7%D9%85
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 نيجتَيا مثل دول في الوشاط زيادةو  ،مضائية ولاياتفي عدة  اتطاص القطا  يقوده الذي صداركالإ   2019 عام خلال الأحداث من العديد
 والبحرين ماليزيا مثل من طرف حكومات بعض الدول نشطاً الصكوك سوق أبقىالذي  اتظستمر وبوغلاديش، إضافة إلى الاهتمام وباكستان
 علىالوظر إليها  يدكنكلها   للتومية، الإسلامي والبوك اتظتحدة العربية والإمارات السعودية العربية واتظملكة وعمان وباكستان وفركيا وإندونيسيا

 من ذلك، على الصكوك. علاوة إصدارات خلال من اتظالي عجزها من %50 من أكثر السعودية العربية اتظملكة مولت .بارزةأحداث جد  أنها
 اتظالي العجز تدويل تظواجهة المحلية الصكوك حصة من وفركيا والبحرين وباكستان وماليزيا وإندونيسيا السعودية العربية اتظملكة فزيد أن اتظتومع

 .التحتية البوية فطوير ومتطلبات
 فركيا وبعض الدول الإفريقية والأسيوية وكذا اتطليجي التعاون تغلس دول الدول مثل من عدد مبل من—الأجل مصتَة الصكوك إصدارات إن

 39,134بــ مقارنة 2019 عام خلال أمريكي دولار مليار 39,80 % سوويا أي13,29 يعادل نسبة إيجابي نمو كان تعا—شوبوغلادي
 إدارة متطلبات لتلبية الإسلامية اتظالية إلى اتظؤسسات في فقدنً الدع  ابارز  االأجل دور  ةلصكوك القصتَ ا .  لعبت2018 فيأمريكي  دولار مليار

 .والاستثمار السيولة
 الواج  اتضالي الوضع فإن ، الإعلام ووسائل اتظختلفة اتظالية التقارير في ورد مثلما ولكن ،مشجعتُجد  2020 عام من الأولتُ الشهرين كان
 .(July 2020) الصكوك سوق ذلك في بما العاتظية اتظالية اتطدمات صواعة على سلبية آثار إلى يؤدي مد COVID-19 جائحة عن
 الدولة إندونيسيدور الصكوك الاسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة . 3

والصكوك  .فقدمهاتظزايا العديدة واتظتووعة التي ا بإيجاب وففاؤل بسببأصبح العالم يوظر إلى الصكوك الإسلامية  2008موذ أزمة 
تمويل عجز ل عليها السيادية من أه  أنوا  الصكوك التي برزت في الساحة الدولية كأداة تدويلية هامة تصأت اتضكومة الإندونيسية إلى الاعتماد

 على خزيوة الدولة وعلى الامتصاد ككل. 19كوسيلة للحد من فداعيات أزمة كوفيد   ااعتمدتهو اتظوازنة 
 2012و  2002ن الخارجية للحكومة الإندونيسية خلال الفترة مابين وضعية الديو . 1.3

بمشاكل جد خطتَة للامتصاد الإندونيسي، فقد عانى ميزان اتظدفوعات من عجز كبتَ بسبب  2007لأزمة الامتصادية عام ا فسببت
الصادرات وارففا  الديون اتطارجية، تؽا فسبب في عجز اتظيزان التجاري   ضعف سعر صرف الروبية مقابل الدولار الأمريكي تؽا أدى على فراجع

 وففاممه في اتضساب اتصاري. 
% 2,8مليار دولار أمريكي أي مايعادل حوالي  24,4إلى أسوأ عجز في التاريخ وصل إلى  افعرض اتضساب اتصاري لإندونيسي 2012في عام 

 ئيسية وراءه:من إترالي الوافج المحلي، وهواك ثلاث أسباب ر 
 2012%  في 75الإنخفاض في فائض اتظيزان التجاري للبضائع بسبب انخفاض الصادرات؛ حيث فراجع اتظيزان التجاري بوسبة -

 .2011مقارنة بــ 
 فسجيل عجز في حساب ميزان اتطدمات. -
 فسجيل عجز في حساب ميزان الدخل الصافي. -

، ويرجع هذا إلى تحويل إيرادات الدولة 2019و  2009اتظمتدة بتُ  خلال الفتًةحساب الدخل كان أكبر مساه  في عجز اتضساب اتصاري 
سلبا  للخارج من أجل دفع الديون اتطارجية وخدمات الدين، حيث أدى هذا بدوره إلى ارففا  التدفقات الوقدية اتطارجة مقارنة بالداخلة تؽا أثر

الديون اتطارجية نظرا لكونها معرضة بشكل كبتَ لتقلبات أسعار الصرف. سجلت فتًة على ميزانية اتضكومة والتي فعتمد بشكل متواصل على 
% لكوها وصلت عام 19,8كانت نسبة خدمة الدين   2009الدراسة زيادة مستمرة في نسبة خدمة الدين إلى الوافج المحلي الإترالي، ففي عام 

ويعود سبب هذه الزيادة اتظعتبرة إلى ارففا  معدل  —ة الدراسةهذه الأختَة فعتبر أكبر نسبة حققتها خلال فتً —%63,47إلى  2015
 Ima) (2015 – 2009فسوية الديون وإرففا  الدين اتطارجي بسبب ضعف سعر صرف الروبية مقارنة  بالدولار خلال الفتًة )

Amaliah, April – July 2017) سوة اتطارجي الدين ين فراجعا ملحوظا في حتُ نماعرفت نسبة خدمة الد 2015. بعد عام 
% 53,54فقدر ب 2017. سجلت نسبة خدمة الدين فراجعا في 2016عام  عن% 3 مدرها زيادةأي مايعادل  %10,1 بوسبة 2017

 ( (.02)الشكل ) 2019% في 48,69واستمرت في التوامص إلى أن وصلت 
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 (2012-2002( بإندونيسيا خلال الفترة )DSR(: تطور نسبة خدمة الدين الخارجي )02الشكل )

 
 Source  : Ministry of Finance of Indonesia, Taken from the following website: 

https://www.kemenkeu.go.id/en, Viewed on: 25/08/2021.   

 2020و  2008خلال الفترة مابين  االصكوك السيادية بإندونيسي الدين الخارجي وإصدار. 2.3
مليون دولار أمريكي  86,6 ما مقدراه  2008سجل خلال سوة  بحيث الإندونيسي الأجوبي الدينإرففاعا في حج   الفتًة شهدت هذه

و  اتطارجي التمويل ستمر علىاتظ عتمادلإاوهذا إن دل على شيئ فهو  .مليون دولار أمريكي 202,622إلى   2020ووصل خلال سوة 
 ((.03)الشكل )اتطارجية  بالظروف التأثر شديدال الإندونيسي الامتصاد طبيعة

 أمريكي دولار مليون(   الوحدة: 2020-2008(: تطور حجم الديون الخارجية بإندونيسيا خلال الفترة )03الشكل )

 
Source  : Bank Indonesia, Indonesia External Debt Statistics, Taken from the following website:  

https://www.bi.go.id/en/statistik/ekonomi-keuangan/sulni/Default.aspx , Viewed on: 20/08/2021. 

 اتظتعلق 2008 لسوة 19 رم  القانون مامت بسن نتيجة ذلكو  2007 العاتظية الامتصادية لأزمةمن آثار ا بشدة إندونيسيا فضررت
 دولة سودات من إصدار الإندونيسية اتضكومة الذي مكنSBSN  (INDONESIA, 08l2012 ) السيادية الشرعية اتظالية الأوراقب

 الأدوات أحدديون اتطارجية اتظتزايدة من سوة إلى أخرى. وصارت هذه السودات تدثل ال على الاعتمادمن  لتقليلمساه  في ا كبديلإسلامية  
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https://www.kemenkeu.go.id/en
https://www.bi.go.id/en/statistik/ekonomi-keuangan/sulni/Default.aspx
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الصكوك السيادية ولقد فعددت وفووعت . الإسلامية اتظالية السوق فطوير اوكذ التحتية البوية ومشاريع اتضكومية اتظيزانية اتعامة لتمويل اتظالية
 ذكر بعض موها الآتي:، نااتظصدرة بإندونيسي

 الإسلامي الثابت السعر (IFR) : بقيمة 2012ستحق في عام إو  2008بإندونيسيا عام  صدريعتبر أول صك سيادي إسلامي 
 أمريكي. دولار مليار 14,1 حوالي فبلغ إترالية
  المشروع على القائمة الصكوك (PBS )مالية أداة هي عير ااتظش تدويل صكوك الأجل: طويلة المشاريع والموجهة لتمويل 

واتظستخدمة  التحتية البوية فطوير لتمويل PBS صكوك 2012 عام إندونيسيا أصدرت. الوطتٍ الامتصادي الانتعاش تسريعل استًافيجية
 PBSومد بلغ إترالي حج  صكوك  .(Rahman T. K., 2019) اتظيزانية عجز وتحديدا فغطية للدولة العامة اتظوازنة تدويلفي  أيضا

 ..(op. cit) 2020أوت و  2012جانفي  بتُلفتًة اتظمتدة ا خلال دولار أمريكي مليار 40,22اتظصدرة ما يقارب 
  الاندونيسي الحج صندوق صكوك (SDHI): الومفي أمات وصودوق اتضج مام صودوق (DAU )بطرح هذا الوو  من الصكوك 
نظرا ويستخدم لتمويل اتطدمات اتظقدمة للحجاج . ندونيسيةاتظالية الإ ووزارة الدين وزارة متبادلة بتُ اففامية على بواء اتطاص الاكتتاب طريق عن

، تم إصدار هذه الصكوك لأول (HAURA, 2010) تدويل اتظشاريع التوموية للحكومةو أموال اتضج  ترع تيجةنحصيلة الاكتتاب  لكون
إلى  2014لفتًة اتظمتدة من في اطرحها مرة ثانية  أعيد .دولار أمريكي مليار 2,87 هاومد بلغ اترالي حجم 2012 حتى 2009في  مرة

 .(op. cit) دولار أمريكي مليار 1,397بمبلغ إترالي مدر ب  2017
 التجزئة صكوك (SR): للأفراد وفبا  2009أصدرت لأول مرة عام  الإسلامية الشريعة مبادئ إلى فستود حكومية مالية أوراق هي 
 و SR-01 وهي التجزئة صكوك من أنوا  تذانية الآن حتى اتضكومة ومد أصدرت .عبي وكيل خلال من الإندونيسيتُ اتظواطوتُ أو( التجزئة)

SR-02 و SR-002 و SR-003 و SR-004 و SR-005 و SR-006 و SR-007 008 و- SR (Isro‖iyatu 
Mubarokah, 3 (1) 2019). (  (.01)اتصدول رم) 

 (: أنواع صكوك التجزئة الحكومية01الجدول رقم)
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Source  :  Ministry of Finance, Republic of Indonesia, Taken from the following website: 
https://www.kemenkeu.go.id/en , Viewed on: 25/08/2021. 

 الأفراد للمستثمرين الادخار صكوك(ST) :ستثمار إك الأفراد الإندونيسيتُ للمواطوتُ اتضكومة شرعي فقدمه استثماري موتج هي
 مبل اتظعتُ من التوزيع لشريك الإلكتًوني الأساسي الوظام عن طريقالإنتًنت  التوفتَ عبر صكوك بيع معقولة، يت  بأسعارو  مربح سهل آمن

-ST-001 ،ST-002 ،ST-003 ،ST صكوك فتمثل في صكوك الادخار 6ن ندونيسية حتى الآلإومد اصدرت اتضكومة ا .اتضكومة
004 ،ST-005. 

https://www.kemenkeu.go.id/en
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 الادخار صكوك ST-001: الادخار صكوك لسلسلة الأولي الإصدار إطار في ST-001 ، أوت 22 من الطرح فتًة فتح تم 
 مبل من معيوتُ بيع وكيل 26 عن طريق الشراء أوامر فقدنً الأفراد الإندونيسيتُ للمواطوتُ يدكن ا كانخلاتع. 2016 سبتمبر 2 إلى

 .(General Directorate) مالية أوراق شركات 6 و مصرفا 20 وه  في الأصل اتضكومة

 صكوك الادخار ST-002: الادخار لصكوك الطرح فتًة مؤخرا الإندونيسية اتضكومة فتتحتإST-002   نوفمبر 10يوم 
ها طرح فتتاحإ تم. e-SBN أو الإنتًنت عبر يهاعل اتضصول يدكن الأفراد للمستثمرين فبا  حكومية صكوك أداة هي، و 2020

 ورد تظا وفقًاو . اتظالية بوزارة دانابالا مبتٌ في مولياني سري اتظالية وزير مبل من( 11/1/2018) اتطميس يومإنطلاما من  في الأصل
 .2018 نوفمبر 22 في هاطرح إغلاق تم اتظالية لوزارة الرتشي البيان في

 الادخار صكوك ST-003 :2021 فيفري 10 استحقامها هو فاريخ. 
 الادخار صكوك ST-004 :2021 ماي 10 هو استحقامها فاريخ. 
 الادخار صكوك ST-005 :2021 أوت 10 استحقامها هو فاريخ(Sukmana). 

 عام نهاية وفي. 2011في ( SPNS) الإسلامية اتطزيوة سوداتو  2009 عام مرة لأول( SNI) الإندونيسية العاتظية تم إصدار الصكوك
 نسبة مايعادل أي ؛تؼتلفة وفئات بعقود السيادية الصكوك من مليار دولار أمريكي 17,82 ميمته ما إندونيسيا بإصدار مامت حكومة 2019
 دولار مليار 84,87 الصكوك السيادية إصدارات إترالي بلغ وبالتالي ،(مليار دولار أمريكي 14,75) 2018 بعام مقارنة % 20,7
بإندونيسيا نسبة لـلصكوك السيادية الإسلامية  السومية اتضصة بلغت 2019 عام نهاية . بحلول2008 في الأول الإصدار موذ أمريكي
مليار  25,71 إلىفزايد ملحوظا وصل حج  إصدار الصكوك السيادية عرف   2020 عام اتضكومية، وفي اتظالية الأوراق % من إترالي17,5

 عام في الدولة ميزانية فسا إ مع .COVID-19 جائحة فأثتَ عن الواج  الصغتَ للتمويل اتظتزايدة حتياجاتلإا بسببوهذا  دولار أمريكي
ولذلك  مليار دولار أمريكي، 18,08 بلغ الذي 2019 بعام مقارنة %42.2 بوسبة الصكوك السيادية إصدار زاد الوباء، بسبب 2020
التي  (PBS) اتظشرو  على القائمة صكوكخصوصا الو  الرئيسي اتطيار هوالصكوك السيادية  إصدار خلال من عجز اتظيزانية تدويل أصبح

 (.(02) اتصدول رم ) .واتظرافق اتطدمافية التحتية البوية بتطوير مباشر بشكل مرفبطة لأنها اتضج  حيث من إستًافيجية الأكثر الأداةصارت 
 دولار أمريكي بليون: الوحدة     .2020 -2008إندونيسيا للفترة  في ( :حجم إصدار الصكوك السيادية02الجدول رقم )
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9 
SR - 0,38 0,55 0,50 0,93 1,03 1,33 1,51 2,17 0,96 0,58 1,45 3,2

7 
ST - - - - - - - - 0,10 - 0,33 0,63 0,3

6 
PBSNT - - - - - - - - - - 0,10 - 0,0

5 
USDPBS - - - - - - - - - - 0,10 0,09 0,0

3 
12,3 8,16 5,19 3,65 3,9 2,28 1,85 1,12 0,32 المجموع

1 
13,2

8 
14,7

3 
 

14,9 25,
7 

Source  :  International Islamic Financial Market, op cit, p 189, Taken from the following website: 
https://www.iifm.net/sukuk-reports/, Viewed on: 20/08/2021.  

 2012مكانة إندونيسيا الدولية من حيث إصدار الصكوك السيادية في عام  . 3.3
 الصكوك فليها. أمريكي دولار مليار 18.15 يبلغ مستحق بإترالي العالم في الدولية السيادية للصكوك مُصدر أكبر إندونيسيا فعتبر

 مليار 7ب اتظاليزية واتضكومة أمريكي، دولار مليار 8.2ب دبي ةوإمارا ، أمريكي دولار مليار 13ب السعودية العربية للمملكة العاتظية السيادية
 (.(04) الشكل) .أمريكي دولار مليار 6.25ب التًكية تضكومةكذا و  أمريكي، دولار

 2012العالم للعام  في السيادية للصكوك ة: أكبر الدول المصدر (04شكل )ال

 
Source  :  International Islamic Financial Market, Sukuk Report, A Comprehensive Study of The Global Sukuk 

Market, July 2020, 9th Edition, Taken from the following website: https://www.iifm.net/sukuk-reports/, Viewed 

on: 20/08/2021.  

 2020إلى  2008الفترة  من خلال بالاعتماد على الصكوك الاسلامية عجز الموازنة في إندونيسيا تمويل  .4.3

الأمريكي  حادة تؽا أدى إلى فدهور كبتَ في ميمة صرف الروبية الإندونيسية مقابل الدولارأزمة امتصادية  1997لقد واجهت إندونيسيا في عام 
كل هذه العوامل ساعدت وبشكل كبتَ في ففام  عجز اتظوازنة  وبالتالي ففام  نفقات الدولة وكذا زيادة حج  الديون اتطارجية وخدمات الدين.
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 -2008( عموما فذبذبات على مستوى العجز اتظوازني، إلا أن الفتًة )2020-2008ولقد شهدت الفتًة ) لدى اتضكومة الإندونيسية
(  سجلت إستقرارا نسبيا ملحوظا بسبب إنتهاج اتضكومة الإندونيسية سياسة مالية فوسعية تهدف إلى رفع معدل الومو الامتصادي 2012

لتمويل البوية التحتية، كما عرفت هذه الفتًة ارففا  شديد في أسعار الوفط العاتظية والذي انعكس بالإيجاب على الوضع وزيادة الوفقات اتظوجهة 
إضافة إلى ذلك مصادر تدويل العجز اتظوازني خلال هذه الفتًة تدثلت في الاصدار الوقدي أو الديون اتطارجية والأوراق  الامتصادي في إندونيسيا.

 إلى أنأمريكي وإستمرت ميمة الصكوك في التزايد  مليار دولار 0,32الصكوك الإسلامية ميمة  إصدار سجل 2008 عام فيمية. اتظالية اتضكو 
فزايدا ملحوظا في  2020-2016(، وفي اتظقابل سجلت الفتًة 02مليار دولار أمريكي )أنظر اتصدول رم   3,9إلى  2012وصلت في 

مليار دولار  25,7مليار دولار أمريكي مع فزايد معتبر في حج  الصكوك الاسلامية مدر ب  25,9حوالي عجز اتظوازنة حيث وصل فقريبا إلى 
أنه سيت   Moody's Investors Service ئتمانيالإ التصويف وكالة صرحتولقد  .((05)أنظر للشكل) 2020أمريكي خلال عام 

 ،2019 في دولار مليار 16بـ مقارنة  2020عام  دولار مليار 27 إلى( الإسلامية الدين أوراق) الإندونيسية الصكوك إصدارميمة  زيادة
  .COVID-19 جائحة مكافحة لتمويل اتضكومة فسعى حيث

 إندونيسيا في الصكوك سوف يرففع حج  إصدار" نهأ موديز وكالة في السيادية اتظخاطر لمجموعة الرئيسي المحلل  بست ثاديوس مالو
 مع العل  أن ،أزمة كورونااتظتضرر من الامتصاد  تدويل في للمساعدة" وذلك من أجل 2019مقارنة ب 2020في  %  68.75 بوحو

 المحلي الوافج % من6.34 بوسبة اتظتزايد اتظيزانية عجز لتغطية 2020العام  من الثاني الوصف مليار دولار في 62,12بجمع مامت  اتضكومة
 تحستُ على ساعدت العالم حول البلدان من العديد في الإغلاق من والتخفيف الامتصادي التحفيز إجراءات ولعل. لوفس العام الإترالي
أساس  نقطة 150انخفاضا يقدر بـ الأمريكي بالدولار اتظقومة اتضكومية للصكوك اتظعدل الفارق حيث عرف ؛للصكوك الثانوية السوق هوامش

 مثل للوفط اتظصدرة الدول حتاجتإ نفسه الومت في .2020مارس  في أساس نقطة 400 عود له سعر فارق بأعلى مقارنة 2020في جويلية 
 ماليزيا مثل للصكوك اتظصدرة الدول شهدت كما،  الوفط أسعار نخفاضإ بسبب كبتَ بشكل الامتًاض زيادة إلى ومطر السعودية العربية اتظملكة
 من للمتضررين اتظالية اتظساعدة فقدنًو  اتظتزايد ميزانيتها عجز تدويل إلى تضاجتها اتظاسةنظرا  التمويل حتياجاتإ في كبتَة زيادة إندونيسيا، وفركيا،
 .الوباء

في % 40 من أكثروسبة ب السيادية الصكوك إصدارات رففا إ إلى أدت اتظشاكل الواترة عن أزمة كورونا موه يدكن القول أنو  
أوت  12 الأربعاء يوم ، هديويوغديه إيريانتي دوي ، اتظالية الإندونيسية بوزارة الإسلامي التمويل مدير ومال .2019ب  مقارنة 2020
 الدولة ميزانية تدويل إلى اتضكومة ستحتاج حيث ،2019 عام في عليه كان تؽا أعلى سيكون 2020لعام  الصكوك إصدار أن :"2020
 منمليار دولار  16,34تغموعه  ما أصدرت اتضكومة أن اتظالية وزارة بيانات وفظهر. "(PEN) الوطتٍ الامتصادي التعافي وبرنامج اتظوسعة

 كما مامت —مليار دولار 17,82 ميمة 2019  عام في الصكوك إصدار حج  في حتُ بلغ—2020أوت  3 ابتداءا من المحلية الصكوك
التي نتجت عن أزمة   اتطسائر تدويل على اتضكومة مساعدة من أجل شرائح ثلاث فتكون من عاتظية صكوك بطرح 2020 في جويلية اتضكومة
من  المحدد اتعدف أضعاف 6.7 يعادل أي ما دولار مليار 16.66 الإصدار في الاكتتاب تجاوز، ولقد دولار مليار 2,5قدرة بواتظكورونا 

 . موة جاذبية الصكوك الإندونيسية للمستثمرين الأجانب يعكس تؽا مبل،
التي احتلت اتظركز و  بالتحديد خاصة الصكوك السياديةمعتبرا و  انتعاشا 2020من عام  الثاني الوصف في الصكوك إصدار لقد عرف

 الأزمة لأن دى نظرااتظ طويلة إمكاناتب فتميز من جهة أخرى العاتظية الصكوك سوق. الأول من حيث حج  الاصدار على اتظستوى العاتظي
 ،اتظغرب، اتصزائر، مصر مثل إفريقية دول لعل أهمه و —مستثمرين حكومات أو سواء—تملتُتػ ددج صدرينم عيفشج عملت على اتضالية

ولقد فسارعت . الطويل اتظدى على العاتظية الصكوك سوق نمو على سيساعد اتطضراء الصكوك مبادرات ظهور ذلك، على علاوة. والسودان
 واتظقاومة الكربون موخفضة التحتية البوية مشاريع لتمويل اتطاص اتظال اتظزيد من رأس جذب من أجل وإندونيسيا ماليزيا فيها وفتَة إصدار 
 عبارة الأختَ الإصدار كان، و تظوديز وفقًا 2020جويلية  حتى الصكوك إصدارات % من3 حوالي اتطضراء الصكوك شكلت. يةتظواخللتغتَات ا

 .(Rahman, 2020) دولار مليون 750 بقيمة سووات تسس مستدامة مدتها مشاريع لتمويل أداة عن
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الوحدة: مليار دولار                               2020-2008: تطور عجز الموازنة في إندونيسيا خلال الفترة  (05)الشكل 
 أمريكي

 
Source  :  Ministry of Finance, Republic of Indonesia, Taken from the following website: 

https://www.kemenkeu.go.id/en , Viewed on: 25/08/2021. 

 :2021حجم إصدارت الصكوك السيادية لتمويل عجز الموازنة في إندونيسيا خلال الثلث الأول من .5.3

ب  ميمتها فقدر لإصدار سودات وصكوكتخطط  اتضكومة الإندونيسية، 2021لتمويل العجز في ميزانية الدولة لعام  تهاتضاج نظرا
في شكل سودات مليار دولار أمريكي  81,22و اتظقدر بعن العام اتظاضي  %2,5 زيادة بوسبة —مليار دولار أمريكي 83,30
صكوك تػلية غتَ مابلة مليار دولار و  25صكوك وكالة عاتظية بقيمة لا فقل عن  عبارة عن  2021عام من إصدارات  %30 —وصكوك

تجزئة القابلة للتداول وصكوك الادخار غتَ إصدار صكتُ لل ذلك نذكر ة إلى، إضافمليار دولار 0,96مرفتُ شهرياً بقيمة للتداول فصدر 
ميمة الإصدار الفعلية على مقدار ما  فتومف .، وصكوك التجزئة الوقدية اتظرفبطة بالومفمليار دولار 0,2بقيمة  )خضراء( القابلة للتداول

 تحتاجه اتضكومة لتمويل عجزها.
 إمتواءعلى اعتادوا اتظستثمرين المحليتُ  نظرا لأن الإنتًنت إلكتًونية على   الصكوك عبر موصةبا ست 2021في عام  ،على عكس العام اتظاضي

 .COVID-19الدين اتضكومي وسط جائحة بيع كذا مدرة هذة الأختَة  على فسهيل و  الصكوك المحلية عبر الإنتًنت
يتومع و  من الوافج المحلي الإترالي.%5,7 ة يقدر بوعجز ميزاني 2021عام  %5نمو الوافج المحلي الإترالي بوسبة الإندونيسية فتومع اتضكومة 
في  %4,4 بوسبة أن يبلغ نمو الوافج المحلي الإترالي لإندونيسيا 2021جانفي في فقرير الآفاق الامتصادية لشهر  من جهة أخرى البوك الدولي

2021(WINOSA, 2021). 
 

 الخلاصة:
، وعلى هذا الأساس لامت 2008لتمويل التقليدي موذ الأزمة الامتصادية العاتظية لأصبحت الصكوك الإسلامية بديلا تدويليا هاما 

ولقد عرفت الآونة الأختَة موذ  .المحلي والدولي تؽا جعل موها وسيلة تدويل جذابة ومتووعة تُالسوم فيالصكوك الإسلامية اهتماما متزايدا 
ولعل الصكوك السيادية من أه  الصكوك التي طرحتها اتعودسة اتظالية   ؛تبايوةإلى يوموا هذا إصدار صكوك إسلامية متووعة وبأحجام م 2008

اتظوازني. دولة إندونيسيا من  هامعاتصة عجز  بالأخصتؼتلف نفقاتها، و ، كآلية تدويلية هامة وفعالة تظساعدة حكومات الدول على تدويل امتصاداتها
 ".ل عجز الموازنةدور الصكوك السيادية في تمويأه  الدول التي ركزت على "

 :فيما يليمن خلال ما سبق دراسته في بحثوا فوصلوا إلى ترلة من الوتائج يدكن حصرها 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

6.615 عجز الميزانية 9.086 9.935 10.55610.73114.81615.86820.89521.581 23.87 18.85821.75625.914
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 .فعتبر الصكوك الإسلامية من أه  وأتؾع ابتكارات الصواعة اتظالية الإسلامية تظا فتوفره من مزايا إيجابية 
  سوة مياسية من حيث إصدار الصكوك  2019 ، وكانت سوةإلى يوموا هذا 2001 منعرفت سوق الصكوك العاتظية انتشارا واسعا

نتهاج العديد من الدول موهج التمويل الإسلامي كبديل عن التمويل التقليدي أو كمصدر إالإسلامية  على اتظستوى العاتظي إضافة إلى 
 تدويلي مواز له.

 مشاريع البوية التحية، وفي هذا اتظقام تدكوت و اتظوازنة  الصكوك السيادية هي أداة تدويلية هامة فصدرها حكومات الدول بغية تدويل عجز
 حكومة فعتمد على التمويل بالصكوك السيادية.كأن فتصدر اتظرفبة الأولى على اتظستوى الدولي  من إندونيسيا 

 هذه الدول وعلى  تصأت جل الدول اتظتضررة من أزمة كورونا إلى فطبيق سياسية الانغلاق، الأمر الذي أثر بشكل سلبي على امتصاديات
 لكن فراجعا ملحوظا 2020في نفس الومت عرف إصدار الصكوك الإسلامية خلال الوصف الأول من عام  .معدل الومو الامتصادي

ذلك لإدراك حكومات الدول أن الصكوك الإسلامية فعتبر حل يعود و  ،2020إلى التزايد خلال الوصف الثاني من عام  عادسرعان ما 
 اتها.معاتصة الاختلالات في ميزانيو  ض بامتصاداتهامن للوهو آتدويلي 

 :والبحث التي مد فكون فكملةيدكن طرح تغموعة من اتظواضيع أفاق الدراسة: 
 .-دراسة حالة إندونيسيا –الصكوك اتطضراء كألية هامة لتمويل اتظشروعات الريادية  -
 -دراسة حالة اتظملكة العربية السعودية –دور الصكوك اتطضراء في تحقيق التومية اتظستدامة  -
 أليات إنشاء سوق تدويلي أخضر بماليزيا. -
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