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ABSTRAK

Isam mengatur bahwa dalam pemenuhan kebutuhan ekonomi, kaum
muslimin haruslah terhindar dari berbagai unsur yang dapat merugikan diri sendiri
ataupun pihak lain yaitu: riba, maysir, dan garar. Oleh karena itu kebutuhan akan
sistem-sistem transaks berbasis syariah sangat dibutuhkan oleh para pelaku ekonomi.
Kesadaran dalam hal kesimbangan antara pemenuhan kebutuhan jasmani dan
kebutuhan rohani dalam pelaksaan ekonomi juga menjadi faktor pendorong
berkembangnya ekonomi berbasis syariah. Obligas merupakan salah satu instrumen
dalam pelaksanaan perekonomian di banyak negara. Tetapi dalam pelaksanaannya
terdapat unsur-unsur yang dianggap riba oleh umat Islam. Oleh karena itu, para ahli
ekonomi Islam tertantang untuk membuat suatu bentuk obligasi yang tidak terdapat
unsur-unsur riba di dalamnya dan sesuai dengan gjaran syariat 1slam. Maka dibuatlah
model obligasi berbasis syariah dengan mengadops berbagai konsep fikih muamalat
seperti mudarabah, musyarakah, murabahah, ijarah, dan lain-lain.

Obligasi syariah sendiri terjadi banyak permasalahan dan perdebatan baik
dalam tatanan konsep ataupun dalam pelaksanannya di lapangan. Salah satunya
adalah obligasi syariah yang menggunakan akad ijarah al-muntahiyah bi at-tamlik.
Misalnya penerbitan Surat Berharga Syariah Negara (Sukuk Negara), di dalam pasal
11 dan 12 Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah
Negara terdapat ketentuan pemindahan kepemilikan aset yang dilakukan ketika
perjanjian sewa menyewa oleh SPV (Special Pusphose Vehitlkepada pemerintah
yang berindikasi tidak sesuai dengan syariat |slam sebagaimana tertuang dalam fatwa
DSN tentang jjarah al-muntahiyah bi at-tamlik. Hal inilah yang menjadi alasan
penyusun untuk meneliti lebih lanjut tentang obligasi syariah ijarah tersebut apakah
telah sesuai dengan hukum Islam atau tidak.

Penelitian ini menggugakan pendekatan normatif dengan mengkaji tingkat ke-
sihhah-an dalam pelaksanaan obligas syariah tersebut. Penelitian ini menggunakan
metode library research dengan mengkaji sumber-sumber hukum Islam berupa
peraturan perundang-undangan, buku-buku, kitab-kitab fikih dan sumber-sumber
lainnya yang berkaitan dengan obligas syariah ijarah.

Dari hasil penelitian dapat dismpulkan bahwa akad ijarah yang dilakukan
dalam proses penerbitan Surat Berharga Syariah Negara telah sesua dengan
ketentuan syariah sebagaimana ketentuan dalam fatwa DSN. Wa’'d pemindahan
kepemilikan sebagaimana yang tertuang dalam perjanjian ijarah al-muntahiyah bi at-
tamlik yang disepakati di awal masa sewa sifatnya mengikat pada SPV sebagai mu’jir
yang dapat diminta oleh pemerintah (musta’jir). Namun dalam hal kepemilikan aset,
terdapat ketidak sesuaian dalam pelaksanaan tujuan akad (maudu’ al-‘agd). Pada
penerbitan SBSN terseubt terjadi perpindahan kepemilikan aset dari pemerintah
kepada SPV yang kemudian dijadikan dasar penerbitan SBSN oleh SPV.
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MOTO

“Terkadang Kesalahan orang baik adalah menjadi terlalu baik,
dan apa yang Kita dapat dengan menjadi orang baik? Kita
hanya yang akan disebut sebagai orang baik, itu saja, itupun

Jjika Kita beruntung”

MUHAMMAD ACHID NURSEHA
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam peagan skripsi ini
berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri aéhgdam Menteri
Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomot58/1987 dan

0543b/U/1987.

A. Konsonan tunggal

tidak dilambangkan
be
te
es (dengan titik di atas)
je
ha (dengan titik di bawah)
ka dan ha
de
zet (dengan titik di atas)
er
zet
es
es dan ye
es (dengan titik di bawah)
de (dengan titik di bawah)
te (dengan titik di bawah)
zet (dengan titik di bawah)
koma terbalik di atas
ge
ef
qi
ka
el




_em
_en
w
ha

apostrof
ye

B. Konsonan rangkap karena syaddah ditulis rangkap

ditulis
ditulis
C. Ta’' marbutah di akhir kata
1. Bila dimatikan ditulis h
ditulis
ditulis

(ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Asamg sudah terserap
dalam bahasa Indonesia, seperti salat, zakat dega@ya, kecuali bila
dikehendaki lafal aslinya).

2. Bila diikuti dengan kata sandang ‘al’ serta bac&adua itu terpisah,

maka ditulis dengan h.

ditulis

:
M

3. Bila ta’ marbutah hidup atau dengan harakat, fatkabrah dan dammah
ditulis t atau h.

ditulis

E
M




D. Vokal pendek

E. Vokal panjang

1 ditulis
ditulis
2 ditulis
ditulis
3 ditulis
ditulis
4 ditulis
ditulis
F. Vokal rangkap
1 ditulis
ditulis
2 ditulis
ditulis

G. Vokal pendek yang berurutan dalam satu kata dipisahkn dengan

apostrof

ditulis
ditulis
ditulis




H. Kata sandang alif + lam

1. Bila diikuti huruf Qomariyyah ditulis dengan menggunakan huruf “1”.

ditulis

ditulis

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis dengan menggkan huruf

Syamsiyyah yang mengikutinya, dengan menghilangkeuf | (el) nya.

ditulis
ditulis

I

I. Penulisan kata-kata dalam rangkaian kalimat

Ditulis menurut penulisannya.

ditulis
ditulis
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Islam merupakan agama yang ajarannya mencakupdaeiba kehidupart.
Ajaran Islam selain mencakup tentang ibadah teghaldeéhan {assll 32Lall)
juga mengajarkan tentang bagaimana Dberinteraksigashenorang lain
(mu’amala® dalam arti luas). Dalam agama Islam tujuan hidagmsia adalah
falah (kemenangan/kemuliyaan) dalam kehidupan baik diiadumaupun di
akhirat. Untuk mencapé#alah (=), manusia harus memenuhi kebutuhan hidup.
Tercukupinya segala kebutuhan hidup sebagai san@maapaira/ah diartikan
sebagainaslahat (ialas) 3

Untuk mendapatkan keas/ahat-an tersebut manusia melakukan berbagai
kegiatan ekonomi seperti jual-beli, sewa-menyevealag dan lain-lain. Pada

era modern seperti saat ini masyarakat yang menapdaya cenderung tertarik

! Al-Maidah (5): 3
led el Y1 oS oy (o (Sl cntly (K oS ST 5,11

2 Mu’amalat dalam arti sempit diartikan sebagai: hukum-hukuangyberhungan dengan
pergaulan hidup dalam masyarakat mengenai kebersgmtnhak-hak serta penyelesaian sengketa-
sengketa seperti perjanjian jual-beli, sewa-menyeaumang piutang, gadai, hibah dan sebagaimnya.
KH. Ahmad Azhar Bashir, MAAsas-asas hukum muamalat (hukum perdata Isfgogyakarta:

Ull press, 2009). HIm. 7.

% Pusat Pengkajian Dan Pengembangna Ekonomi IslaEiY®niversitas Islam Indonesia.
Ekonomi Islan{Jakarta: PT. RajaGrafindo persada, 2008). Him. 2.



pada penanaman modal dan investasi seperti rekeg dan jual beli modal
pada pasar modal yaitu berupa saham dan obligasi.

Obligasi merupakan salah satu instrumen keuangag gakup menarik
bagi kalangan investor di pasar modal ataupun hagusahaan untuk
mendapatkan dana bagi perusahaan untuk mendapikanbagi kepentingan
perusahaaf. Obligasi merupakan surat utang dari suatu lembagsu
perusahaan yang dijual kepada investor untuk meitkiap dana segar.
Penentuan tingkat kupon obligasi biasa ditentukarddsarkan tingkat suku
bunga yang sedang berlaku.

Produk ini dianggap tidak sesuai dengan ajarammisfang melarang jual
beli hutang dan pelunasan hutang pokok dengan penambahan.b@igh

karena itu maka para praktisi pasar modal bertismaeluncurkan produk

* Obligasi pond dapat didefinisikan sebagai utang jangka panjgaug akan dibayar
kembali pada saat jatuh tempo dangan bunga yaag f{#a ada. Nilai utang dalam obligasi
dinyatakan dalam surat utangnya. Prof. Dr. Jogiy&tartono, M.B.A., Ak.Teori Portofolio Dan
Analisis Investasi, Edisi Kelim@'ogyakarta: BPFEE-YOGYAKARTA). Him. 146.

® Obligasi ini bersifat utang dengan memberikan Kittgounga (kupon) kepada investor
(pemegang obligasi) pada waktu tertentu, serta maslwtang pokok pada saat jatuh tempo. Him.
141.

® Heri SudarsondBank Dan Lembaga Keuangan Syariah, Deskripsi Dastrisi, Edisi 3
(Yogyakarta: EKONISIA, 2008) HIm. 238.

" Salah satu ulama yang mengharamkan jual beli wadagh Ibnu Hazm. Ibnu Hazl-
Muhalla, (Kairo: Dar Al-Turath, tt). IX: 6.

8 Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor: 32/DSN-MUIAB02 Tentang Obligasi Syariah,
di dalam ketentuan umum disebutkan:
1. Obligasi yang tidak dibenarkan menurut syariahuyabligasi yang bersifat hutang dengan
kewajiban membayar berdasarkan bunga;
2. Obligasi yang dibenarkan menurut syariah yaitu gatdi yang berdasarkan prinsip-prinsip
syariah;



obligasi yang menggunakan prinsip-prinsip syarialamh pelaksanaannya yang

kemudian dikenal dengan istilah obligasi syafiah.

Obligasi syariah sebagai bentuk pendana@nar(cing dan sekaligus
investasi fnvestmentmemungkinkan beberapa bentuk struktur yang diteava
untuk tetap menghindarkan padéa. Hal ini dikarenakan pembayaran yang
dilakukan oleh emiteéfl kepada pemegang obligasi syariah tidak berbentuk
bunga melainkan menggunakan mekanisme pendapéiagi ferikut'*

1. Bagi hasil berdasarkan akaeludarabah/muqaradah/qirad atau musyarakah
yaitu kerjasama dengan skema bagi hasil pendapstean keuntungan,
obligasi ini akan memberikan return dengan menggamaterm
indicate/expected returkarena sifatnya yanfijoating dan tergantung pada
kinerja pendapatan yang dibagihasilkan.

2. Margin/feeberdasarkan akagiudarabah atausalamatauistisna atauijarah,
dengan kadarmnurabahahlsalamistisna sebagai bentuk jual beli dengan
skemacost plus basisobligasi jenis ini akan memberikéired return
Di Indonesia sendiri, obligasi syariah yang diguarakadalah obligasi

syariah mudarabah dan obligasi syariahjarah. Pada awal perkembangannya

° Ketentuan umum nomor 3: Obligasi Syariah adalatiussurat berharga jangka panjang
berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan Emiepada pemegang Obligasi Syariah yang
mewajibkan Emiten untuk membayar pendapatan kepadsgang Obligasi Syariah berupa bagi
hasil/marginfeeserta membayar kembali dana obligasi pada sasit jampo.

19 Emiten adalah pembeli obligasi yang dalam kedudka sebagai wakil Pemegang OSI
dapat menyewa ataupun menyewakan kepada pihattdaidapat pula bertindak sebagai penyewa.

" Heri sudarsondBank Dan Lembaga Keuangan SyariatHim. 242.



yaitu pada tahun 2002 hingga tahun 2003 obligaaiiay yang paling banyak
digunakan adalah obligasi syariahudarabah, sedangkan pada tahun 2004
sampai tahun 2005 adalah obligasi syanalah. Dari total 18 obligasi yang
diterbitkan, delapan obligasi diterbitkan dengaadakudarabah dengan nilai
sekitar 0,9 triliun, sedangkan sepuluh obligasinga menggunakan akddrah

dengan nilai Rp. 1,2 triliur?

Obligasi syariahijarah merupakan salah satu bentuk obligasi syariah yang

menggunakan akagiarah *° yaitu suatu akad pemindahan hak guna (manfaat)

atas suatu barang atau jasa dalam waktu tertentialungpembayaran
sewa/upah, tanpa diikuti dengan pemindahan kepemilbarang itu senditf.
Obligasi syariahijarah dibedakan menjadi dua, yaitu Obligasi Syarigrah
Al-Muntahiyah Bi At7amlik (Sale And Lease Bac#lan Obligasi Syarialyarah
Headlease And SubleaSe

Salah satu obligasi syariah yang menggunakan gkex al-muntahiyah bi
at-ramlik adalah Surat berharga syariah negara (SBSN). SRiaha Surat

Berharga Negara yang diterbitkan berdasarkan prisgariah, sebagai bukti

2 MI. Sigit Pramono, SE., Ak., MSACC. dak Aziz Setiawan, SEIObligasi Syariah
(Sukuk) untuk Pembiayaan Infrastruktur: Tantangan thisiatif Strategigttp. 2006) Him. 10.

13 Fatwa Dewan Syari'ah Nasional NO: 41/DSN-MUI/I0M2 Tentang Obligasi Syariah
ljarah.

4 Fatwa Dewan Syari‘ah Nasional NO: 09/DSN-MUI/IMIBO0 Tentang Pembiayaan ljarah.
!5 Ditektorat Kebijakan Pembiayaan Syariah, Direktodanderal Pengelolaan Utang,

Departemen Keuangamlengenal Sukuk, Instrument investasi dan pembiyBamasis Syariah
(2008).



atas bagian penyertaan terhadap aset SBSN, bagkndalata uang rupiah
maupun valuta asin§. Ketentuannya diatur dalam Undang-Undang Republik
Indonesia No. 19 Tahun 2008 Tentang Surat Bertfaygaah Negara.
Mekanisme penerbitan Obligasi Syaridfarah adalah sebagai beriktft:
Pertamaadalah adanya transaksi jual-beli antara pemaiit gang bertindak
sebagai obligdf dan pembeli aset yaitSpecial Purpose Vehicl¢SPV)*°
Transaksi jual-beli ini dibayar secara tunai oléVSehingga kepemilikan aset
telah berpindah ke tangan SPKedug setelah kepemilikan berpindah ke
tangan SPV maka SPV berhak menerbitkan sukuk yasmgud#lian akan
ditawarkan kepada calon investor. Nilai dari suketlsdebut sama dengan aset
yang dimiliki oleh SPV. Setelah itu investor akammbayar sukuk tersebut
secara tunaiKetiga setelah penerbitan sukuk telah dilaksanakan n&Rd
akan menyewakan aset tersdebut kemadpnal seller yang bertindak sebagai
obligor. Setelah itu obligor akan membayar sewaallapSPV sebagai pemilik

aset. Pendapatan sewa yang didapatkan oleh SPV obagor ini akan

16 pasal 1 ayat (1) Undang-Undang Republik Indorisial9 Tahun 2008 Tentang Surat

Berharga Syariah Negara.

" Ditektorat Kebijakan Pembiayaan Syariah, Direktodanderal Pengelolaan Utang,

Departemen KeuangaMengenal Sukuk, Instrument investasi dan pembiyBanbasis Syariah
(2008). Lihat juga Heri Sudarsor®ank dan Lembaga Keuangan SyariahHIm. 302

18 Obligor adalah pemilik aset yang menjual asetnytulu diterbitkan obligasi kepada

emiten, yang kemudian dapat menyewa kembali asstitet dari emiten.

19 Special Purpose Vehicl&PV) ataSpecial Purpose Compati@PC) adalah perusahaan

penerbit berbadan hukum Indonesia yang khususididipemerintah berdasarkan UU SBSN yang
berfungsi untuk mepenerbitkan sukuk, mengalinterpartpemerintah dalam transaksi pengalihan
aset, dan bertindak sebagai wali amanat untuk nitagentingan investor.



diterusdkan kepada investor sebagai pemegang $liIRada penerbitan Surat
Berharga Syariah Negara (SBSN) atau Sukuk Negaka pemerintah ditunjuk

sebagai agen yang bertindak sebagai penanggungjperalvatan aset yang
disewanya. Ini didasarkan at@servicing Agency Agreemeit

Pada tahapan pertama dimana antara obligor sebagimal seller dangan
SPV sebagai pembeli aset, terdapat ketentuan bedPupehase And Sale
Undertakingdi mana obligor sebagariginal sellermenjamin untuk pembelian
kembali aset dari SPV, dan SPV wajib menjual kemaset tersebut kepada
obligor pada saat sukuk jatuh tenfddni di luar perjanjian jika terjadilefault
atau resiko kegagaldn.

Hal ini dapat dikatakan bahwa terjadi akadrah al-muntahiyah bi at-
tamlik yaitu kontrak sewa-menyewajdrah) antara obligor dengah SPV dan
wa’'d atau janji atau jaminan bahwa obligor akan memketnbali aset yang
telah dijualnya kepada SPV, sedangkan SPV sendajibwmenjual aset

tersdebut kepada obligor sebagaginal sellerpada saat sukuk jatuh tempo.

% pemegang sukuk atau pemegang obligasi syariathi{@SI) adalah investor yang telah
membeli sukuk tersebut, yang selanjutnya akan npaidan bagi hasil/margifieedari emiten.

2l Ditektorat Kebijakan Pembiayaan Syariah, Direktodanderal Pengelolaan Utang,
Departemen KeuangaMengenal Sukuk, Instrument investasi dan pembiyBanbasis Syariah
(2008).

?2 pasal 12 ayat (1) Undang-Undang Republik Indenisi. 19 Tahun 2008 Tentang Surat
Berharga Syariah Negara berbunyi: “menteri wajibmoeli kembali aset SBSN, membatalkan akad
sewa dan mengakjiri akad penerbitan SBSN lainnga gaat SBSN jatuh tempo.

% Resiko kegagalandéfault risy adalah suatu keadaan di mana obligor tidak dapat
membayar biaya sewa kepada SPV yang akan diterlsgata investor sebagai pemegang sukuk,
atau obligor gagal untuk membayar kembali jumlakoggemegang sertifikat.



Dalam hal ini permasalahan akan terlihat dalanmjdralnan obligor kepada
SPV untuk membeli kembali aset setelah jatuh teswydaik 7jarah, di mana
jaminan atau janji tersebut bukanlah akad jual-pelila awal transaksjarah
yang mengikat sehingga menyebabkan terjadinya quthan hak milik dari
SPV kepada obligor tetapi merupakalhwa’'d yang tidak mempunyai akibat
hukum yang pasti jika tidak dilaksanakdnTetapi dalamPurchase And Sale
Undertakingtersebut terdapat ketentuan bahwa SPV wajib mekgrabali aset
tersebut kepada obligor pada saat sukuk jatuh tempo

Permasalahan juga akan terlihat dalam hal perpardkbpemilikan. Dalam
hal penggunaannderliyingaset dikatakan bahwa penjualan aset tidak disertai
dengan penyerahan fisik aset tetapi yang dialitddalah hak pemanfatan aset
(beneficialase), sedangkan kepemilikan as&gal title) tetap pada obligdt
Di sini juga terjadi kerancuan, dimana jika hangk Imanfaat yang dialihkan
dalam jual-beli ini, maka seharusnya tidak ada pamiatauva’d dari obligor
untuk membeli kembali aset kepada SPV, dan SPVbwajgenjual kembali

kepada obligof? Jika akad yang digunakan dalam hal ini adalah seamyewa

4 Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor: 27/DSN-MUIA002 Tentang Al-ljarah Al-
Muntahiyah Bi Al-Tamlik

% pasal 11 ayat (1) Undang-Undang Republik Indanssi. 19 Tahun 2008 Tentang Surat
Berharga Syariah Negara. Lihat juga Ditektorat adain Pembiayaan Syariah, Direktorat Jenderal
Pengelolaan Utang, Departemen Keuangédengenal Sukuk, Instrument investasi dan pembiyaan
Berbasis Syarialt2008).

% salman Syed Ali. “Islamic Capital Market Produdbevelopments and ChallengeRaper
No. 9 1425H /2005 Islamic Development Banksroup Islamic Research and Training Institute
Occasional. HIm. 52



(77arah) maka tidak ada kesepakatan bahwa SPV wajib miekgmabali kepada
obligor, tetapi SPV wajib mengembalikan aset tensddepada obligor setelah
masa sewa telah habis.

Dalam hal ini, jika memang akad yang digunakan adakad jual-beli,
maka terdapat indikasi adanya ketentuan yang metkat terjadinya dua akad
yang terjadi pada awal terjadinya akadrah yang menyertai dengawa’'d
berupa kewajiban menjual kembali aset yang telaflili secara sah oleh SPV
kepada obligor, sedangkan ketentuan dari akad yaegyertai akad dalam
suatu majlis transaksi tidak diperbolehkan dalaariay Islam. Ketentuawa’'d
sendiri tidak memiliki sanksi hukum yang jelas jikasepakatan tersebut tidak
dilaksanakan oleh salah satu pihak.

Hal ini menjadi menarik untuk diteliti lebih lanjuerutama dalam hal
kewajiban penjualan yang mengikuia'd apakah merupakama’d itu sendiri
atau merupakan suatu akad di mana syariat IsladirsBdak memperbolehkan
adanya akad di dalam suatu akad. Bagaimana hukam ieeninjau kewajiban
penjualan kembali obligasi syariah yang terdapdikasi terdapat akad yang di
dalamnya terdapat akad yang mengikuti tersebutadenjenarik untuk dibahas
secara lebih lanjut. Oleh karena itu penyusun mekga penelitian dalam hal

ini untuk pengkajian yang lebih mendalam dalam ablsekripsi.



B. Pokok Masalah
1. Bagaimana mekanisme penerbitan Surat Berharga aBydegara atau
Obligasi Syariah yang menggunakan akathh al-muntahiyah bi atam/ik
di dalam Undang-Undang Republik Indonesia No. &Buh 2008 Tentang
Surat Berharga Syariah Negara?
2. Bagaimana tinjauan hukum Islam terhadap mekanpmsmerbitan Berharga

Syariah Negara tersebut?

C. Tujuan dan Kegunaan
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagekbe

1. Untuk menggambarkan mekanisme penerbitan obliggsiriah yang
menggunakan akadjarah al-muntahiyah bi atam/ik (Sell And Lease
Back.

2. Untuk menggali dan menjelaskan tinjauan hukum Isiamiang mekanisme
penerbitan Obligasi Syariaharah Al-Muntahiyah Bi At7am/iK (Sell And
Lease Back

Sedangkan tujuan dari penelitian ini adalah sedagyakut:

1. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikamtkbusi dan sebagai
sumbangan wacana pemikiran dalam hukum Islam khyaugalam bidang

mu’amalat.
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2. Penelitian ini dai harapkan dapat memberi sumbangamikiran dan
wacana kepada penelitian lebih lanjut tentang huKsiam dalam hal
penerbitan Obligasi Syariabiarah Al-Muntahiyah Bi At-Tamlik (Sell And

Lease Back

D. Telaah Pustaka

Pelaksanaan obligasi syariah telah dikenal lamandalejarah Islam. Istilah
sukuk sendiri telah dikenal sejak abad pertengatianrmana umat Islam
menggunakannya dalam konteks perdagangan intenad$ioPada saat itu
sukuk dikenal sebagai dokumen yang yang menunjukieavaiban finansial
yang timbul dari usaha perdagangan dan aktifitasekeial lainnya.

Dalam kaitannya dengan obligasi syariah, ulama-alakiasik belum
membahas secara spesifik mengenai hal ini. Namiamdéteratur-literatur
klasik, terdapat banyak pembahasan-pembahasanngerdamber-sumber
hukum yang mendasari terbentuknya suatu hukum ngntabligasi dan
pembentukan suatu solusi dalam penanganan obkga$ensional, sehingga
terbentuklah obligasi syariah.

Pada saat ini pembahasan tentang obligasi syasiah lbanyak dilakukan.
Misalnya sekripsi Muhammad Aris Syafi'i "Obligasiy&iah ljarah Dalam

Perspektif Hukum Islam (Studi Kasus Pada PT. Matdbatra Prima Tbk)”".

27 Adrian Sutedi, S.H., M.HAspek Hukum Obligasi dan Suk(lakarta: Sinar Grafika,
2009). HIm. 95
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Sekripsi ini membahas tentang pelanggaran mekanigmegh dimana PT.
Matahari putra prima Tbk dalam hal para pihak y&erait dalam obligasi
syariah?®

Kajian tentang obligasi syariah secara umum telahyak dilakukan.
Misalnya skripsi Wawan Setiawan “Zakat Hasil Obsig@erusahaan Dalam
Perspekrif Hukum Islam” yang menjelaskan tentandigabi dan zakat
obligasi?® Alifiyyah “Zakat Saham Dan Obligasi (Studi TerhpdBemikiran
Yusuf Qardawi)” tentang kewajiban zakat yang dikemadalam saham dan
obligasi ditinjau dari pemikiran Yusuf Qarda%idan makalah Muhammad
Kamal Zubair “Instrument Investasi Pasar Modal (Wsi® Perbaningan
Obligasi dan Sukuk)” yang spesifik membahas tentgegbedaan antara
obligasi konfensional dan sukdk.

Dalam halijarah al-muntahiyah bi attam/ik terdapat beberapa pembahasan
di antaranya adalah skripsi Siti Sholikhah “Tinjaudukum Islam Mengenai

Wa’'ad Jual Beli Dalam Al-ljarah Al-Muntahiya Bi Atamlik (Studi Fatwa

% Muhammad Aris Syafi'i ” Obligasi Syariah ljarah e Perspektif Hukum Islam (Studi
Kasus Pada PT. Matahari Putra Prima Tbk)” Skripsikultas Syariah UIN Sunan Kalijaga
Yogyakarta, 2009.

2 Wawan Setiawan “Zakat Hasil Obligasi PerusahaatardaPerspekrif Hukum Islam”
Skripsi, Fakultas Syariah UIN Sunan Kalijaga Yo, 2005.

%0 Alifiyyah “Zakat Saham Dan Obligasi (Studi TerhpdRemikiran Yusuf Qardawi)”
Skripsi, Fakultas Syariah UIN Sunan Kalijaga Yogai, 2002.

31 Muhammad Kamal Zubair “Instrument Investasi Pagmdal (Analisis Perbaningan
Obligasi dan Sukuk)”. Makalah, pasca sarjana Ulhbsu kalijaga, 2008.
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DSN No. 27/DSN-MUI/11/2002)". Skripsi ini mengkajientang penggunaan
penggunaan wa’'ad yang menyertai akad dalam satsakai®>

Namun pembahasan yang mengkritisi tentang mekaniper@erbitan
obligasi syariahjarah al-muntahiyah bi atam/ik (sell and lease bagkerutama
dari sisi kesyari'ahannya sendiri belum banyak kiikan. Dari beberapa
literatur yang telah ada diharapkan dapat membaenyusun dalam melakukan
penelitian tentang Obligasi Syaridjurah Al-Muntahiyah Bi At7amliik (Sell

And Lease Bagk

E. Kerangka Teoretik

Islam adalah agamaahmatan |l * alamin yang ajarannya tidak terbatas
ruang dan waktu. Oleh karena itu ajaran agama Igangat relefan untuk
segala zaman dan semua tempat. Ajarannya tida&tésripada ataran ibadah
kepada Tuhan saja, tetapi juga dalam hal kegiatamusia berinteraksi dengan
manusia lainnya dan lingkungan sekitarnglasfiuz’amalat asy-syar’iyyah.

Dalam melakukan kegiatan yang bersifat keduniawimaanusia khususnya
umat Islam sendiri diberikan kebebasan dalam mkbkiberbagai kegiatan

ekonomi® Ini dengan catatan kegiatan-kegitan tersebut mamhggunakan

%2 Siti Sholikhah “Tinjauan Hukum Islam Mengenai W&vaual Beli Dalam Al-ljarah Al-
Muntahiya Bi At-Tamlik (Studi Fatwa DSN No. 27/DSWUI/111/2002)". Skripsi, Fakultas Syariah
UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, 2008.

3 lmam Muslim. Syarh Sahih Muslim CD Al-Maktabah Al-Syamilah, Ridwana Media.
VII: 95.



13

prinsip-prinsip yang terdapat dalam hukum muamdaPainsip-prinsip dalam

hukum muamalat dapat dirumuskan dalam empat baggitn;>*

1. Pada dasarnya segala bentuk muamalat adala¥uh, kecuali jika ada
ketentuan yang berbeda dari al-Qur'an dan SunnaulR&i memberi
kesempatan seluas-luasnya kepaa umat Islam untlkkukan berbagai
aktifitas perekonomian sesuai dengan perkembangaiutikhan hidup
masyarakat selama aktifitas berekonomi tersebutihmdalam koridor-

koridor syariah dalam al-Quran dankaddis.
356‘=‘J°:‘S\ e ddall Jay Aa daly) La ) uﬁ JaY)

2. Muamalat dilakukan atas dasar sukarela, tanpa mengg unsur-unsur
paksaan. Seseorang yang berkepentingan tidak dkananenghilangkan
kepentingan orang lain tanpa seijin yang bersamagkuOleh karena itu
dalam bermuamalat harus dilakukan atas keingindn&kéelah pihak tidak

hanya keinginan sepihak.

5S sl JB L e o a s e LaadIS B g jee g And o o S0 ol Waa

Cull g s Adile o 4l e 3500 0 plia (e Adu (g dles Uids - jale (g 3 gul L

JB ol 1ol B Ty JE oy sndly o 58 e -plss 4l ) L (A O sl e

« WSS Sl e T oAl ) JB 185 18 Cll | M8 ¢ b8IRA Lo gy JUS8 ags jed Leand A
elumb‘})

3 KH. Ahmad Azhar Bashir, MAAsas-Asas Hukum Muamalat (Hukum Perdata Islam)
(Yogyakarta: Ull Press, 2000) Him. 15.

% Asy-Syuyuti. Al-ashah Wa AnNazair, Fi Qawaid Wa FurQ Figh Asy-Syafi’iyyah
(Beirut: Dar Al-Kutub Al-‘llmiyyah, 1403 H). HIm. b.
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O N Jldly by (Ssel 1l N Tyl 2l Ll
S OF bl 0] WSl i Ny (a3 o B 5SS
* Lew>
. Muamalat dilakukan atas dasar mendatangkan mad&atmenghindari
madarat (s_=<) dalam kehidupan bermasyarakat. Dalam melakukan
kegiatan ekonomi tidak dibenarkan melakukan kegiggang dapat merusak
tatanan sosial dan norma-norma yang terapat datdundpan masyarakat.
. Muamalat dilakukan dengan memelihara nilai keaditaanghindari unsur-
unsur penganiayaan, unsur-unsur pengambilan kesampalalam
kesempitan. Ini diartikan sebagai segala bentuknmalet yang mengandung
unsur-unsur penindasan tidak dibenarkan.

Dalam melakukan kegiatan ekonomi, manusia akarluset@mbutuhkan

manusia yang lain. Oleh karena itu manusia disebbagai makhluk sosial.

Dalam hal berinteraksi sosial khususnya dalam mé&kak kegiatan-kegiatan

ekonomi, manusia dituntut saling tolong menoloniguaiekebajikan.

Ao Ao

O abl 1sa5ly ogdally 31 Jo Tsslas Ny (ssals 71 e I539lay

T olaadl ayas anl

% An-Nisa (4): 29

37 Al-Maidah (5): 2.
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Segala kegiatan ekonomi yang dilakukan dengan orkaig akan
menimbulkan suatu hak-hak dan kewajiban-kewajibangyharus dipenuhi
antara pihak yang satu dengan yang lain. Ikatarurukii juga akan selalu
timbul dalam berinteraksi nfu’amalat dalam arti luas) khusunya dalam
melakukan kegitan ekonomi. Dalam hukum Islam moderdapat beberapa
sumber perikataf (24! ,las) yaitu® (1) akad™ (2) kehendak sepihak{,y/
s3,8idll); (3) perbutan yang bermanfaaiy! J=dll); (4) perbutan yang merugikan
(bl J=dll): dan (5)syara”**

Salah satu bentuk perjanjian (akad) yang tidakgadi@am istilahsyara’
adalah akadjarah. ljarah adalah suatu akad yang dilakukan oleh dua orang ata
lebih yang berkaitan dengan manfaat benda dengaalam sesuai dengan
kesepakatan. Menurut As-Syaikh Sayyid Satigps dibedakan denganjrah

yaitu imbalan atau upah tetapi berkaitan satu damé&’

% perikatan dalam hukum Islam kontemporer biasahissebagaii/tizam yang dapat
diartikan sebagai suatu keadaan dimana seseoramgjilkian menurut hukumsyara’ untuk
melakukan atau tidak melakukan sesuatu bagi kepggrtiorang lain.

% Prof. Dr. Syamsul Anwar, M.AHukum Perjanjian Syariah, Studi Tentang Teori Akad
Dalam Fikih Muamala{Jakarta: PT. RajaGrafindo Persada, 2007). HIm. 60

0 stilah akad dalam hukum positif biasa disebuagebperjanjian. Merupakan keterkaitan
atau pertemuan antara ijab dan kabul yang beratiibbtlinya kibat hukum.

“l Dalam hukum perdata indonesia terdapat dua sumekatan yaitu perjanjian dan
undang-undang. Sedangkan dalam hukum Islam sesgnia’ berarti ketentuan hukum yang
didasari atas ajaran agama yang mengikat terhadsmosng. Misalnya kewajiban membayar zakat
kepada fakir miskin, tidak mengambil benda yangdoutkaknya, dan lain-lain.

42 Syaikh Sayyid SabigFigh As-Sunnah, Juz'u: As-Salam Wa Al-Harb-Al-Mu’amalat
(Beirut: Dar Al-Fikr, 1995). IlI: 144.
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Dalam hukum perikatan Islam, akaghrah adalah suatu perjanjian yang
termasuk dalam perikatan benda{ ¢/ 3i¥!) yaitu suatu hubungan hukum yang
objeknya adalah benda tertentu untuk dipindah kkah, baik bendanya
sendiri, atau manfaatnya, atau untuk diserahanuattuk dititipkan pada orang
lain.*® Objek perikatan ini adalah benda yang tidak ddfgenti dengan benda
yang lain.

Obligasi Syariah atau sukuk adalah suatu surdiabga jangka panjang
berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan Emikepada pemegang
Obligasi Syariah. Di Indonesia ketentuan mengeeaiebitan Sukuk Negara
telah diatur dalam Undang-Undang No. 19 Tahun 2Z0&f8ang Surat Berharga
Syariah Negara. Obligasi Syariah ljarah adalah gakli Syariah berdasarkan
akad ljarah dengan memperhatikan substansi Fatweal&yariah Nasional
MUI No. 09/DSN-MUI/IV/2000 tentang Pembiayaan lja/4

ljarah al-muntahiyah bi at-tamlik (sell and lease bagkadalah salah satu
bentukijarah yang di dalamnya terdapat akégrah (sewa-menyewa) dama’d
jual beli yang berakibat pada perpindahan kepeamilikva’'d jual beli dalam

akad jjarah tersebut hukumnya tidak mengikatlikawa'd tidak dilaksanakan,

43 Terdapat empat perikatan dalam hukum perikataamislyaitu: perikatan utanga/

iltizam bi ad-dain), perikatan bendaal-iltizam bi al-‘ain), perikatan kerja/melakukan sesuai (
iltizam bi al-‘amal), dan perikatan menjamirma/iltizam bi at-tausig). Prof. Dr. Syamsul Anwar,
M.A. Hukum Perjanjian Syariah,..HIm. 50.

4 Fatwa Dewan Syari'ah Nasional NO: 41/DSN-MUI/I02 Tentang Obligasi Syariah
ljarah.
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tidak berakibat hukum apa-apa, hanya sebuah samisal yang relatif dan

nisbi.

F. Metode Pendlitian
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adatéddagai berikut:
1. Jenis Penelitian
Jenis penelitian ini adalalibrary research® yaitu dengan mengkaji
data-data kepustakaan yang bersumber dari keteperandang-undangan
mengenai Penerbitan Obligasi Syarigdrah Al-Muntahiyah Bi At-Tamlik
(Sale And Lease Backpuku-buku serta hasil penelitian dan karya tulis
terdahulu yang berkaitan. Data-data tersebut kesmudibahas dan diteliti
dengan kaidah-kaidah hukum Isl&m.
2. Sifat Penelitian
Penelitian ini bersifat deskriptif analitis, yaitmnenjelaskan tentang
mekanisme penernitan obligasi syariglvah al-muntahiyah bi at-tamiik

serta mengkaji permasalahan tersebut dengan kkaddah fighiyyah yang

4 Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor: 27/DSN-MUI2002 Tentang Al-ljarah Al-
Muntahiyah Bi Al-Tamlik.

¢ prof. Dr. H. Noeng MuhadjitMetodologi Penelitian Kualitatif, Pendekatan Positik,
Phenomenologik Dan Relisme Metaphisik, Telaah STiaks Dan Penelitian Agama, Edisi 3
(Yogyakarta: Rake Sarasin, 1998). HIm. 157-159.

47 Prof. Dr. H. Zaibuddin Ali, M.A.Metode Penelitian Hukun@Jakarta: Sinar Grafika,
2009). HIm. 107.
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berkaitan dengan teori-teori hukum Islam tentanlgabi syariahijarah al-

muntahiyah bi at-tamik (sell and lease baglsendiri*®

. Sumber Data

Untuk menggali data yang dibutuhkan dalam penyusisiaipsi ini,
penysun merujuk pada sumber utama yaitu Undang+ntin. 19 Tahun
2008 Tentang Surat Berharga Syariah Negara, ParaRegmerintah Nomor
56 Tahun 2008 tentang Perusahaan Penerbit SufaafgerSyariah Negara,
sumber dari Ditektorat Kebijakan Pembiayaan SyabDaektorat Jenderal
Pengelolaan Utang Departemen Keuangan, serta stsufvdrer pendukung
seperti karya-karya ilmiah, buku-buku, artikel darmber-sumber lain yang
di dalamnya menjelaskan tentang penerbitan Obli§gsiriah Jjarah Al-
Muntahiyah Bi At-Tamlik (Sale And Lease Back3erta kitab-kitab fikih
dan usul al-figh yang menjelaskan tentang akadrah dan akad jual beli

yang digunakan dalam penerbitan obigasi syariatbter

. Pendekatan Masalah

Dalam penelitian ini pendekatan yang digunakan addadendekatan
yuridis normatif, yaitu mengkaji objek kajian beau@bligasi Syarialfjarah
Al-Muntahiyah Bi At-Tamlik (Sale And Lease Bacldengan mengacu

kepada norma-norma hukum vyang terkandung dalam aké#didah

“81bid. HIm. 105.



19

usuliyyah dan kaidah-kiadalfighiyyah yang bersumber pada al-Quran, al-
Hadis, serta berbagai sumber hukum Islam laifffya.
5. Metode Analisis Data

Pendekatan induktif yang pada umumnya disebut selggmeralisasi,
yaitu metode yang digunakan dengan mengumpulkantdatang keadaan-
keadaan yang umum dan tema-tema yang dominan temtenerbitan
Obligasi Syariahljarah Al-Muntahiyah Bi At-Tamliik (Sale And Lease
Back) kemudian ditarik suatu kesimpulan umum tentang mickae
penerbitan tersebdf.Metode ini digunakan untuk menganalisa data tentan
penerbitan Obligasi Syariabfarah Al-Muntahiyah Bi At-Tamlik (Sale And

Lease Backdlari perspektif hukum Islam.

G. Sistematika Pembahasan
BAB |, berisi tentang berbagai hal yang mendasamiadinya penelitian
berupa latar belakang permasalahan, rumusan pdanasa tujuan dan
kegunaan penelitian, telaah pustaka, kerangkatieoneerode penelitian, dan
sitematika pembahasan dalam penelitian. Unsuriletatkan pada bab pertama
guna memberikan gambaran secara umum tentang beHzyang terjadi atau

untuk mengetahui dengan detail signifikansi peraglit

“bid.

0 Lexy J. Moleong, M.AMetodologi Penelitian Kualitatif, Edisi Revi¢Bandung: PT.
Remaja Rosda Karya, 2007). HIm. 296-299.
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BAB II, merupakan bab yang berisi berbagai hal yhegkaitan dengan
teori-teori akad dan dan konsep kepemilikan dalarkum Islam. Teori-teori
tersebut akan digunakan dalam menganalisa kasug yenadi dalam
penerbitan Surat Berharga Syariah Negara.

BAB lll, yaitu bab yang mendeskripsikan tentang &uBerharga Syariah
Negara atau Obligasi Syaridfurah Al-Muntahiyah Bi At-Tamlik (Sale And
Lease Back)serta ketentuan penerbitannya dalam Undang-Unddmg 19
Tahun 2008 Tentang Surat Berharga Syariah Negaetenkian penerbitan
tersebut kemudian dalam bab selanjutnya akan dsandéngan teori akad dan
kepemilikan dalam hukum Islam.

BAB 1V, merupakan pembahasan yang berisi analisisypsun mengenai
permasalahan dalam penerbitan Surat Berharga Bylegara atau Obligasi
Syariah [jarah Al-Muntahiyah Bi At-Tamilik (Sale And Lease Back)
berdasarkan ketentuan akad dan kepemilikan dald&mmmislam.

BAB V, merupakan bab penutup yang berisi kesimpykitu sari pati dari
analisis yang berisi jawaban terhadap permasalghag timbul dalam Surat
Berharga Syariah Negara atau Obligasi Syaffalwh Al-Muntahiyah Bi At-
Tamlik (Sale And Lease Backlan saran-saran yang merupakan sumbangan
pemikiran yang mungkin bisa digunakan dalam pemilb@nt sautu konsep baru

yang telah sesuai dengan kaidah-kaidah hukum Islam



BABV

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasakan analisis yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, maka dapat
diambil beberapa kesimpulan yaitu:

1. Bahwa pada penerbitan Surat Berharga Syariah Negara atau Obligasi
Syariah [jarah Al-Muntahiyah Bi At-Tamliik (Sale And Lease Bacterdapat
beberapa tahapan yaitu: (1) diawali dangan adanya akad jual beli antara
pemerintah dengan perusahaan penerbit SBSN atau Special Purphose
Vehicle (SPV) terhadap aset yang dapat berupa Barang Milik Negara yang
digunakan sebagai landasan diterbitkannya obligasi syariah ijarah atau
sukuk ijarah yang dibayar tunai oleh SPV. Transaks jua beli tersebut
dibarengi dengan perjanjian bahwa aset akan disewa kembali oleh
pemerintah (Sale And Lease Back(2) Setelah terjadi perpindahan
kepemilikan aset dari pemerintah kepada SPV, maka aset tersebut
digunakan SPV sebagai landasan diterbitkannya sukuk. Sukuk tersebut
kemudian ditawarkan kepada calon investor yang ingin membeli sukuk.
Investor akan membeli sukuk tersebut yang hasil penjualannya digunakan
SPV sebaga biaya pembelian aset yang dibeli dari pemerintah. (3)

Pemerintah selaku penyewa aset obligas syariah ijarah tersebut akan
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membayar biaya sewa (fee ijarah) secara periodik selama waktu tenor
obligas syariah diterbitkan kepada SPV. SPV selaku wali amanat investor
kemudian akan meneruskan biaya sewa yang dibayarkan oleh pemerintah
kepada investor. (4) Perjanjian sewa menyewa antara SPV dengan
pemerintah adalah ijarah al-muntahiyah bi at-tamliik. Perjgjian tersebut
dilakukan ketika akad jual beli dan sewa kembali (sale and lease bagk
antara SPV dengan pemerintah terhadap aset yang digunakan sebagal dasar
penerbitan SBSN atau Obligas Syariah ljarah Al-Muntahiyah Bi At-Tamlik
(Sale And Lease Backehingga setelah jatuh tempo penyewaan atau tenor
sukuk berakhir maka terjadi perpindahan kepemilikan aset dari SPV kepada
pemerintah. (5) Pemerintah akan membayar pembelian aset dari SPV yang
kemudian akan diteruskan kepada investor sebagai pelunasan sukuk ketika
sukuk jatuh tempo.

. Bahwa perjanjian pemindahan kepemilikan tersebut telah sesua dengan
ketentuan akad ijarah al-muntahiyah bi at-tamlik dalam hukum Islam
sebagaimana tertuang dalam Fatwa DSN Nomor: 27/DSN-MUI/111/2002
Tentang ljarah Al-Muntahiyah Bi At-Tamlik. Pemerintah dapat menuntuk
pemindahan kepemilikan setelah jatuh tempo penyewaan sebagaimana
ketentuan pemberian opsi pengalihan hak kepemilikan dalam akad ijarah al-
muntahiyah bi at-tamliik yang telah disepakati di awal peerjanjian sewa

menyewa. Dalam hal kepemilikan telah terjadi perpindahan kepemilikan
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aset dari pemerintah kepada SPV dengan adanya transaksi penjualan.
Ketentuan pemerintah mengenai pemindahan kepemilikan tersebut tidak
sesuai dengan tujuan akad (maudu’ al’agd) penjualan dan penggunaan
underlying assetialam hukum Islam sebagai dasar penerbitan sukuk. Ketika
terjadi penerbitan SBSN atau Obligasi syariah maka sesungguhnya
kepemilikan telah beralih kembali kepada investor atau pemegang Obligasi
Syariah sehingga pemerintah sebagai musta’jir membayar biaya sewa
kepada investor sebagai mu’jir yang diwakili oleh SPV sebagai Wali

Amanat.

B. Saran-saran

1. Seyogyanya pemerintah lebih memperhatikan prinsip-prinsip syariah yang
mengikat secara spesifik dari hal-hal terkecil sampai yang terbesar sehingga
ketika akan melakukan kegiatan berbasis syariah seperti penerbitan Obligasi
Syariah maka dapat dilaksanakan dengan benar dan sesuai dengan prinsip-
prinsip syariah.

2. Pemerintah dan legidatif juga seyogyanya memberikan posisi yang jelas
terhadap fatwa DSN-MUI ketika melakukan kegiatan berbasis syariah atau
membuat ketentuan perundang-undangan yang mengatur tentang segaa
kegitan berbasis syariah seperti Undang-Undang Republik Indonesia No. 19

Tahun 2008 Tentang Surat Berharga Syariah Negara dan Peraturan
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Pemerintah Republik Indonesia Nomor 56 Tahun 2008 tentang Perusahaan
Penerbit Surat Berharga Syariah Negara sebagaimana ketentuan dalam
ketentuan pasal 29 ayat (1) Undang Undang Dasar 1945 yang berbunyi
negara berdasarkan atas Ketuhanan Yang Maha Esa yang dapat diartikan
sebagai negara berkewgjiban membuat peraturan perundang-undangan atau
meakukan kebijakan-kebijakan bagi pelaksanaan wujud rasa keimanan
kepada Tuhan Yang Maha Esa dari golongan pemeluk agama yang
memerlukannya. Ini mengingat posis fatwa DSN yang sifatnya tidak
mengikat penuh dan bukan termasuk ke dalam hierarki perundang-undangan
dalam pelaksanaan bernegara.

. Hendaknya dilakukan penelitian |ebih alanjut mengenai fungsi SPV sebagai
Perusahaan Penerbit SBSN, apakah memang keberadaannya sangat
diperlukan dalam mekanisme penerbitan Obligasi Syariah /fjarah al-
Muntahiyah bi at-Tamlik (Sale And Lease Backgtaukah SPV hanya
sebagal sarana pemerintah melakukan Asllah (akal-akalar terhadap hukum
Islam dalam melakukan berbaga kegitan berprinsip syariah. Hillah tersebut
memang akan terlihat sah jika dilihat dari sisi hukum/legal, namun jika
ditinjau dari aspek keadilan sosial khususnya dalam hukum Islam maka

pel aksanaan Aillah hukum tersebut tidak dapat dibenarkan.
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UNDANG-UNDANG REPUBLIK INDONESIA
NOMOR 19 TAHUN 2008
TENTANG
SURAT BERHARGA SYARIAH NEGARA

DENGAN RAHMAT TUHAN YANG MAHA ESA
PRESIDEN REPUBLIK INDONESIA,

Menimbang:

a. bahwa strategi dan kebijakan pembangunan nasiona untuk mewujudkan masyarakat
adil, makmur, dan sgjahtera serta untuk memulihkan sektor ekonomi, perlu disertai
dengan upaya pengelolaan keuangan negara secara optima melaui peningkatan
efisienss dalam pengelolaan barang milik negara dan sumber pembiayaan anggaran
negara;

b. bahwa dalam rangka pengelolaan keuangan negara untuk meningkatkan daya dukung
Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara dalam menggerakkan perekonomian
nasional secara berkesinambungan, diperlukan pengembangan berbagai instrumen
keuangan yang mampu memobilisas dana publik secara luas dengan memperhatikan
nila-nilai ekonomi, sosial dan budaya yang berkembang dalam masyarakat;

c. bahwa potens sumber pembiayaan pembangunan nasiona yang menggunakan
instrumen keuangan berbasis syariah yang memiliki peluang besar belum
dimanfaatkan secara optimal;

d. bahwa sektor ekonomi dan keuangan syariah perlu ditumbuhkembangkan melaui
pengembangan instrumen keuangan syariah sebagai bagian dari sistem perekonomian
nasional dalam rangka peningkatan kesgjahteraan sosid bagi seluruh rakyat
Indonesia;

e. bahwa instrumen keuangan berdasarkan prinsip syariah mempunyai karakteristik
yang berbeda dengan instrumen keuangan konvensional, sehingga perlu pengelolaan
dan pengaturan secara khusus, baik yang menyangkut instrumen maupun perangkat
hukum yang diperlukan;

f. bahwa berdasarkan pertimbangan sebagaimana dimaksud dalam huruf a, huruf b,
huruf ¢, huruf d, dan huruf e, perlu membentuk Undang-Undang tentang Surat
Berharga Syariah Negara;

Mengingat:
Pasal 5 ayat (1), Pasal 20 ayat (1) dan ayat (2), Pasal 20A ayat (1), Pasal 23, dan Pasal
23C Undang-Undang Dasar Negara Republik Indonesia Tahun 1945;

Dengan Persetujuan Bersama
DEWAN PERWAKILAN RAKYAT REPUBLIK INDONESIA
Dan
PRESIDEN REPUBLIK INDONESIA

MEMUTUSKAN:

M enetapkan:
UNDANG-UNDANG TENTANG SURAT BERHARGA SYARIAH NEGARA.

BAB |
KETENTUAN UMUM

Pasal 1
Dalam Undang-Undang ini yang dimaksud dengan:



10.

11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.

18.

19.

20.
21.

Surat Berharga Syariah Negara selanjutnya disingkat SBSN, atau dapat disebut Sukuk
Negara, adalah surat berharga negara yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah,
sebagal bukti atas bagian penyertaan terhadap Aset SBSN, baik dalam mata uang
rupiah maupun valuta asing.

Perusahaan Penerbit SBSN adalah badan hukum yang didirikan berdasarkan
ketentuan Undang-Undang ini untuk melaksanakan kegiatan penerbitan SBSN.

Aset SBSN adalah objek pembiayaan SBSN dan/atau Barang Milik Negara yang
memiliki nilai ekonomis, berupa tanah dan/atau bangunan maupun selain tanah
dan/atau bangunan, yang dalam rangka penerbitan SBSN dijadikan sebagal dasar
penerbitan SBSN.

Barang Milik Negara adalah semua barang yang dibeli atau diperoleh atas beban
Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara atau berasal dari perolehan lainnya yang
sah.

Akad adalah perjanjian tertulis yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah dan
sesual dengan peraturan perundang- undangan.

ljarah adalah Akad yang satu pihak bertindak sendiri atau melalui wakilnya
menyewakan hak atas suatu aset kepada pihak lain berdasarkan harga sewa dan
periode sewa yang disepakati.

Mudarabah adalah Akad kerja sama antara dua phak atau lebih, yaitu satu pihak
sebagai penyedia modal dan pihak lain sebagai penyedia tenaga dan keahlian,
keuntungan dari kerjasama tersebut akan dibagi berdasarkan nisbah yang telah
disetujui sebelumnya, sedangkan kerugian yang terjadi akan ditanggung sepenuhnya
oleh pihak penyedia modal, kecuali kerugian disebabkan oleh kelaaian penyedia
tenaga dan keahlian.

Musyarakah adalah Akad kerja sama antara dua pihak atau lebih untuk
menggabungkan modal, baik dalam bentuk uang maupun bentuk lainnya, dengan
tujuan memperoleh keuntungan, yang akan dibagikan sesuai dengan nisbah yang
telah disepakati sebelumnya, sedangkan kerugian yang timbul akan ditanggung
bersama sesuai dengan jumlah partisipasi modal masing- masing pihak.

Istishna’ adalah Akad jual beli aset berupa obyek pembiayaan antara para pihak di
mana spesifikasi, cara dan jangka waktu penyerahan, serta harga aset tersebut
ditentukan berdasarkan kesepakatan para pihak.

Imbalan adalah pembayaran yang dapat berupa sewa, bagi hasil atau margin, atau
bentuk pembayaran lainnya sesuai dengan Akad penerbitan SBSN, yang diberikan
kepada pemegang SBSN sampai dengan berakhirnya periode SBSN.

Pemerintah adalah Pemerintah Pusat Republik Indonesia.

Menteri adalah Menteri Keuangan Republik Indonesia.

Pasar Perdana adalah kegiatan penawaran dan penjualan SBSN baik di dalam maupun
di luar negeri untuk pertama kalinya.

Pasar Sekunder adalah kegiatan perdagangan SBSN yang telah dijual di Pasar
Perdana baik di dalam maupun di luar negeri.

Nilai Nominal adalah nilai SBSN yang tercantum dalam sertifikat SBSN.

Hak Manfaat adalah hak untuk memiliki dan mendapatkan hak penuh atas
pemanfaatan suatu aset tanpa perlu dilakukan pendaftaran atas kepemilikan dan hak
tersebut.

Wali Amanat adalah pihak yang mewakili kepentingan pemegang SBSN sesual
dengan yang diperjanjikan.

Nilai Bersh Maksimal Surat Berharga Negara adalah tambahan atas jumlah Surat
Berharga Negara yang telah beredar dalam satu tahun anggaran, yang merupakan
selish antara jumlah Surat Berharga Negara yang akan diterbitkan dengan jumlah
Surat Berharga Negara yang jatuh tempo dan/atau yang dibeli kembali oleh
Pemerintah.

Surat Utang Negara adalah surat berharga yang berupa surat pengakuan utang dalam
mata uang rupiah maupun valuta asing yang dijamin pembayaran bunga dan
pokoknya oleh Negara Republik Indonesia sesuai dengan masa berlakunya.

Surat Berharga Negara adalah Surat Utang Negara dan SBSN.

Setiap Orang adalah orang perseorangan atau Korporasi.



22. Korporasi adalah kumpulan orang dan/atau kekayaan yang terorganisasi baik
merupakan badan hukum maupun bukan badan hukum.
BAB II
BENTUK DAN JENIS
SURAT BERHARGA SYARIAH NEGARA

Pasal 2
(1) SBSN diterbitkan dalam bentuk warkat atau tanpa warkat.
(2) SBSN sebagaimana dimaksud pada ayat (1) dapat diperdagangkan atau tidak
diperdagangkan di Pasar Sekunder.

Pasal 3

SBSN dapat berupa:

a. SBSN ljarah, yang diterbitkan berdasarkan Akad ljarah;

b. SBSN Mudarabah, yang diterbitkan berdasarkan Akad Mudarabah;

c. SBSN Musyarakah, yang diterbitkan berdasarkan Akad Musyarakah;

d. SBSN Istishna, yang diterbitkan berdasarkan Akad Istishna;

e. SBSN yang diterbitkan berdasarkan Akad lainnya sepanjang tidak bertentangan
dengan prinsip syariah; dan

f. SBSN yang diterbitkan berdasarkan kombinasi dari dua atau lebih dari Akad
sebagaimana dimaksud pada huruf a sampai dengan huruf e.

BAB |1l
TUJUAN PENERBITAN
SURAT BERHARGA SYARIAH NEGARA

Pasal 4
SBSN diterbitkan dengan tujuan untuk membiayai Anggaran Pendapatan dan Belanja
Negara termasuk membiayai pembangunan proyek.

BAB IV
KEWENANGAN DAN PELAKSANAAN PENERBITAN
SURAT BERHARGA SYARIAH NEGARA

Pasal 5
(1) Kewenangan menerbitkan SBSN untuk tujuan sebagaimana dimaksud dalam Pasal 4
berada pada Pemerintah.
(2) Kewenangan sebagaimana dimaksud pada ayat (1) dilaksanakan oleh Menteri.

Pasal 6

(1) Penerbitan SBSN dapat dilaksanakan secara langsung oleh Pemerintah atau melalui
Perusahaan Penerbit SBSN.

(2) SBSN yang dapat diterbitkan baik oleh Pemerintah maupun Perusahaan Penerbit
SBSN sebagaimana dimaksud pada ayat (1) adalah semua jenis SBSN sebagaimana
dimaksud dalam Pasal 3.

(3) Penerbitan SBSN yang dilakukan melalui Perusahaan Penerbit SBSN ditetapkan oleh
Menteri.

Pasal 7
(1) Dalam ha akan dilakukan penerbitan SBSN untuk tujuan sebagaimana dimaksud
dalam Pasal 4, Menteri terlebih dahulu berkoordinasi dengan Bank Indonesia.
(2) Khusus untuk penerbitan SBSN dalam rangka pembiayaan proyek, Menteri
berkoordinas dengan menteri yang bertanggung jawab di bidang perencanaan
pembangunan nasional.

Pasal 8



(1) Penerbitan SBSN harus terlebih dahulu mendapat persetujuan Dewan Perwakilan
Rakyat pada saat pengesahan Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara yang
diperhitungkan sebagai bagian dari Nilai Bersh Maksimal Surat Berharga Negara
yang akan diterbitkan oleh Pemerintah dalam satu tahun anggaran.

(2) Menteri berwenang menetapkan komposisi Surat Berharga Negara dalam rupiah
maupun valuta asing, serta menetapkan komposis Surat Berharga Negara dalam
bentuk Surat Utang Negara maupun SBSN dan hal-hal lain yang diperlukan untuk
menjamin penerbitan Surat Berharga Negara secara hati- hati.

(3) Dalam hal-hal tertentu, SBSN dapat diterbitkan melebihi Nilai Bersih Maksimal yang
telah disetujui Dewan Perwakilan Rakyat sebagaimana dimaksud pada ayat (1), yang
selanjutnya dilaporkan sebagal Perubahan Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara
dan/atau disampaikan dalam Laporan Realisas Anggaran tahun yang bersangkutan.

Pasal 9

(1) Persetujuan Dewan Perwakilan Rakyat sebagai mana dimaksud dalam Pasal 8 ayat (1)
termasuk pembayaran semua kewgjiban Imbalan dan Nilai Nominal yang timbul
sebagal akibat penerbitan SBSN dimaksud serta Barang Milik Negara yang akan
dijadikan sebagai Aset SBSN.

(2) Pemerintah wajib membayar Imbalan dan Nilai Nominal setiap SBSN, baik yang
diterbitkan secara langsung oleh Pemerintah maupun Perusahaan Penerbit SBSN,
sesuai dengan ketentuan dalam Akad penerbitan SBSN.

(3) Dana untuk membayar Imbalan dan Nilai Nominal sebagaimana dimaksud pada ayat
(2) disediakan dalam Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara setiap tahun sampai
dengan berakhirnya kewajiban tersebut.

(4) Dalam ha pembayaran kewgjiban Imbalan dan Nilai Nomina dimaksud melebihi
perkiraan dana sebagaimana dimaksud pada ayat (3), Pemerintah melakukan
pembayaran dan menyampaikan redlisas pembayaran tersebut kepada Dewan
Perwakilan Rakyat dalam pembahasan Perubahan Anggaran Pendapatan dan Belanja
Negara.

(5) Semua kewajiban sebagaimana dimaksud pada ayat (2), ayat (3), dan ayat (4)
dilakukan secara transparan dan dapat dipertanggungjawabkan.

BABV
PENGGUNAAN BARANG MILIK NEGARA
DALAM RANGKA PENERBITAN
SURAT BERHARGA SYARIAH NEGARA

Pasal 10
(1) Barang Milik Negara dapat digunakan sebagai dasar penerbitan SBSN, yang untuk
selanjutnya Barang Milik Negara dimaksud disebut sebagai Aset SBSN.
(2) Aset SBSN sebagaimana dimaksud pada ayat (1) dapat berupa:
a. tanah dan/atau bangunan; dan
b. selain tanah dan/atau bangunan.
(3) Jenis, nilai, dan spesifikasi Barang Milik Negara yang akan digunakan sebagai Aset
SBSN sebagaimana dimaksud pada ayat (2) ditetapkan oleh Menteri.

Pasal 11

(1) Penggunaan Barang Milik Negara sebagai Aset SBSN sebagaimana dimaksud dalam
Pasal 10 ayat (2) dilakukan Menteri dengan cara menjual atau menyewakan Hak
Manfaat atas Barang Milik Negara atau cara lain yang sesuai dengan Akad yang
digunakan dalam rangka penerbitan SBSN.

(2) Aset SBSN sebagaimana dimaksud pada ayat (1) dapat disewa kembali oleh Menteri
berdasarkan suatu Akad.

(3) Ddam ha Barang Milik Negara sebagaimana dimaksud dalam Pasal 10 ayat (1)
sedang digunakan oleh instansi Pemerintah dan akan digunakan sebagai Aset SBSN,
Menteri terlebih dahulu memberitahukan kepada instansi Pemerintah pengguna
Barang Milik Negara.



(4) Jangka waktu penyewaan Aset SBSN oleh Pemerintah kepada Perusahaan Penerbit
SBSN sebagaimana dimaksud pada ayat (1) ditetapkan paling lama 60 (enam puluh)
tahun.

Pasal 12

(1) Menteri wajib membeli kembali Aset SBSN, membatakan Akad sewa, dan
mengakhiri Akad penerbitan SBSN lainnya pada saat SBSN jatuh tempo.

(2) Dalam rangka pembelian kembali Aset SBSN, pembatalan Akad sewa dan
pengakhiran Akad penerbitan SBSN lainnya sebagaimana dimaksud pada ayat (1),
Menteri membayar nilai nominal SBSN atau kewajiban pembayaran lain sesuai Akad
penerbitan SBSN kepada pemegang SBSN.

BAB VI
PERUSAHAAN PENERBIT
SURAT BERHARGA SYARIAH NEGARA
DAN WALI AMANAT

Pasal 13

(1) Daam rangka penerbitan SBSN, Pemerintah dapat mendirikan Perusahaan Penerbit
SBSN sebagaimana dimaksud dalam Pasal 6 ayat (1).

(2) Perusahaan Penerbit SBSN sebagaimana dimaksud pada ayat (1) merupakan badan
hukum yang dibentuk berdasarkan Undang-Undang ini.

(3) Perusahaan Penerbit SBSN sebagaimana dimaksud pada ayat (1) adalah badan hukum
yang berkedudukan di dalam wilayah hukum Negara Republik Indonesia.

(4) Perusahaan Penerbit SBSN bertanggung jawab kepada Menteri.

(5) Ketentuan lebih lanjut mengena pendirian, organ, permodalan, fungs, dan
pertanggungjawaban Perusahaan Penerbit SBSN diatur dengan Peraturan Pemerintah.

Pasal 14
(1) Menteri menunjuk langsung pihak lain sebagai Wali Amanat, dalam hal SBSN
diterbitkan secara langsung oleh Pemerintah.
(2) Perusahaan Penerbit SBSN bertindak sebagai Wali Amanat bagi pemegang SBSN,
dalam hal SBSN diterbitkan oleh Perusahaan Penerbit SBSN.
(3) Perusahaan Penerbit SBSN dapat menunjuk pihak lain dengan persetujuan Menteri
untuk membantu melaksanakan fungsi Wali Amanat sebagaimana dimaksud pada

ayat (2).

Pasal 15
Wali Amanat sebagaimana dimaksud dalam Pasal 14 memiliki tugas, antara lain:
a. melakukan perikatan dengan pihak lain untuk kepentingan pemegang SBSN;
b. mengawasi aset SBSN untuk kepentingan pemegang SBSN; dan
c. mewakili kepentingan lain pemegang SBSN, terkait dengan perikatan dalam rangka
penerbitan SBSN.

Pasal 16
Perusahaan Penerbit SBSN dan pihak lain yang ditunjuk sebagai Wali Amanat wajib
memisahkan Aset SBSN dari kekayaan perusahaan untuk kepentingan pemegang SBSN.

Pasal 17
Daam melaksanakan fungs sebagai Wali Amanat, Perusahaan Penerbit SBSN harus
menjaga kepentingan pemegang SBSN.



BAB VII
PENGELOLAAN SURAT BERHARGA SYARIAH NEGARA

Pasal 18
(1) Pengelolaan SBSN baik yang diterbitkan secara langsung oleh Pemerintah maupun
melalui Perusahaan Penerbit SBSN diselenggarakan oleh Menteri.
(2) Pengelolaan SBSN sebagaimana dimaksud pada ayat (1), antara lain, meliputi:
a. penetapan strategi dan kebijakan pengelolaan SBSN termasuk kebijakan
pengendalian risiko;
perencanaan dan penetapan struktur portofolio SBSN;
penerbitan SBSN;
penjualan SBSN melalui lelang dan/atau tanpa lelang;
pembelian kembali SBSN sebelum jatuh tempo;
pelunasan SBSN; dan
aktivitas lain dalam rangka pengembangan Pasar Perdana dan Pasar Sekunder
SBSN.
(3) Pengelolaan sebagaimana dimaksud pada ayat (2) merupakan bagian dari pengelolaan
Surat Berharga Negara secara kesel uruhan.
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Pasal 19
(1) Dalam rangka mendukung penyelenggaraan pengelolaan SBSN  sebagaimana
dimaksud dalam Pasal 18, Menteri membuka rekening yang merupakan bagian dari
Rekening Kas Umum Negara
(2) Tata cara pembukaan dan pengelolaan rekening sebagaimana dimaksud pada ayat (1)
ditetapkan oleh Menteri.

Pasal 20
SBSN wajib mencantumkan ketentuan dan syarat yang mengatur, antara lain, mengenai:
penerbit;
Nilai Nominal;

tanggal penerbitan;

tanggal jatuh tempo;

tanggal pembayaran Imbalan;

besaran atau nisbah Imbalan;

frekuensi pembayaran Imbalan;

cara perhitungan pembayaran Imbalan;

jenis mata uang atau denominasi;

jenis Barang Milik Negara yang dijadikan Aset SBSN;
penggunaan ketentuan hukum yang berlaku;

ketentuan tentang hak untuk membeli kembali SBSN sebelum jatuh tempo; dan
m. ketentuan tentang pengalihan kepemilikan.
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Pasal 21

(1) Dalam hal SBSN diterbitkan di dalam negeri, Menteri menunjuk Bank Indonesia
sebagal agen penata usaha untuk melaksanakan kegiatan penatausahaan yang
mencakup antara lain kegiatan pencatatan kepemilikan, kliring, dan setelmen SBSN,
baik dalam ha SBSN diterbitkan secara langsung oleh Pemerintah maupun yang
diterbitkan melalui Perusahaan Penerbit SBSN.

(2) Menteri dapat meminta Bank Indonesia untuk menunjuk pihak lain sebagai agen
penata usaha untuk melaksanakan kegiatan penatausahaan sebagaimana dimaksud
pada ayat (1).

(4) Dalam hal SBSN diterbitkan di luar negeri, Menteri menunjuk Bank Indonesia atau
pihak lain sebagai agen penata usaha untuk melaksanakan kegiatan penatausahaan
sebagaimana dimaksud pada ayat (1).

(5) Daam menyelenggarakan kegiatan penatausahaan sebagaimana dimaksud pada ayat
(1), Bank Indonesia atau pihak lain yang ditunjuk wajib membuat laporan
pertanggungjawaban kepada Pemerintah.



Pasal 22

(1) Menteri menunjuk Bank Indonesia atau pihak lain sebagai agen pembayar, baik
dalam hal SBSN diterbitkan secara langsung oleh Pemerintah maupun yang
diterbitkan melalui Perusahaan Penerbit SBSN.

(2) Menteri dapat menunjuk pihak lain sebagal agen pembayar sebagaimana dimaksud
pada ayat (1) dengan terlebih dahulu berkoordinasi dengan Bank Indonesia.

(3) Kegiatan agen pembayar sebagaimana dimaksud pada ayat (1) dan ayat (2), antara
lain, meliputi:
a. menerimalmbalan dan/atau Nilai Nominal SBSN dari pemerintah; dan
b. membayarkan Imbalan dan/atau Nilai Nominal SBSN sebagaimana dimaksud

pada huruf a kepada pemegang SBSN.

Pasal 23
Menteri dapat menunjuk Bank Indonesia sebagai agen lelang SBSN, bak yang
diterbitkan secara langsung oleh Pemerintah maupun melalui Perusahaan Penerbit SBSN.

Pasal 24
Menteri menetapkan ketentuan mengenai penerbitan dan penjualan SBSN dengan
Peraturan Menteri.

Pasal 25
Dalam rangka penerbitan SBSN, Menteri meminta fatwa atau pernyataan kesesuaian
SBSN terhadap prinsip-prinsip syariah dari lembaga yang memiliki kewenangan dalam
penetapan fatwa di bidang syariah.

Pasal 26
Pengaturan dan pengawasan terhadap kegiatan perdagangan SBSN dilakukan oleh
otoritas yang melakukan pengaturan dan pengawasan di bidang pasar modal.

BAB VIII
AKUNTABILITAS DAN TRANSPARANSI

Pasal 27
(1) Menteri wajib menyelenggarakan penatausahaan dan membuat pertanggungjawaban atas
pengelolaan SBSN.
(2) Pertanggungjawaban sebagaimana dimaksud pada ayat (1) disampaikan sebagai bagian
dari pertanggungjawaban pelaksanaan Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara tahun
yang bersangkutan.

Pasal 28
Menteri wajib secara berkala memublikasikan informasi tentang:
a. kebijakan pengelolaan SBSN dan rencana penerbitan SBSN yang meliputi perkiraan
jumlah dan jadwal waktu penerbitan; dan
b. jumlah SBSN yang beredar beserta komposisinya, termasuk jenis valuta, struktur
jatuh tempo, dan besaran Imbalan.

Pasal 29
Daam rangka pelaksanaan tugas dan fungsinya, otoritas yang melakukan pengaturan dan
pengawasan di bidang pasar moda sebagaimana dimaksud dalam Pasal 26 berwenang
memperoleh data dan informasi mengenai SBSN secara langsung dari Bank Indonesia
atau pihak lain yang ditunjuk sebagai agen penata usaha SBSN.

BAB IX
KETENTUAN PIDANA



Pasal 30

(1) Setigp Orang yang meniru, membuat palsu, atau memalsukan SBSN dengan maksud
memperdagangkan SBSN tiruan, palsu, atau dipalsukan dipidana dengan pidana
penjara paling singkat 5 (lima) tahun dan paling lama 10 (sepuluh) tahun dan denda
paling sedikit Rp10.000.000.000,00 (sepulunh miliar rupiah) dan paling banyak
Rp20.000.000.000,00 (dua puluh miliar rupiah).

(2) Setiap Orang dengan sengaja tanpa wewenang menerbitkan SBSN berdasarkan
Undang-Undang ini, dipidana dengan pidana penjara paling singkat 10 (sepuluh)
tahun dan paling lama 20 (dua puluh) tahun dan denda paling sedikit
Rp20.000.000.000,00 (dua puluh miliar rupiah) dan paing banyak
Rp40.000.000.000,00 (empat puluh miliar rupiah).

Pasal 31

(1) Dalam hal tindak pidana sebagaimana dimaksud dalam Pasal 30 dilakukan oleh

Korporas maka tuntutan pidana ditujukan kepada:

a. Korporasi; dan/atau

b. orang yang melakukan atau memberikan perintah baik sendiri atau bersama-sama
untuk melakukan tindak pidana tersebut atau yang bertindak sebagai pimpinan
atau melalaikan pencegahannya.

(2) Dalam hal tuntutan pidana dilakukan terhadap Korporasi, pidana pokok yang
dijatuhkan hanya berupa pidana denda yang besarnya sebagaimana dimaksud dalam
Pasal 30 ayat (1) atau ayat (2) ditambah 1/3 (satu pertiga) dari pidana denda
dimaksud.

(3) Selain pidana sebagaimana dimaksud pada ayat (2) Korporasi dapat dijatuhi pidana
tambahan berupa pencabutan izin usahanya.

BAB X
KETENTUAN PENUTUP

Pasal 32
Undang-Undang ini mulai berlaku pada tanggal diundangkan.

Agar setiap orang mengetahuinya, memerintahkan pengundangan Undang-Undang ini
dengan penempatannya dalam Lembaran Negara Republik Indonesia.

Disahkan di Jakarta
padatanggal 7 Mei 2008
PRESIDEN REPUBLIK INDONESIA,
ttd.

DR. H. SUSILO BAMBANG YUDHOYONO
Diundangkan di Jakarta
padatangga 7 Mei 2008
MENTERI HUKUM DAN HAK ASASI MANUSIA
REPUBLIK INDONESIA,
ttd.
ANDI MATTALATTA

LEMBARAN NEGARA REPUBLIK INDONESIA TAHUN 2008 NOMOR 70.



PENJELASAN
ATAS
UNDANG-UNDANG REPUBLIK INDONESIA
NOMOR 19 TAHUN 2008
TENTANG
SURAT BERHARGA SYARIAH NEGARA

UMUM

Keberhasilan pelaksanaan program pembangunan nasional dalam mewujudkan
masyarakat yang adil, makmur, dan sejahtera berdasarkan Pancasila dan Undang-
Undang Dasar Negara Republik Indonesia Tahun 1945 perlu disertai dengan, antara
lain, upaya pengelolaan keuangan negara secara optimal. Hal tersebut dapat dicapal
melalui peningkatan efisensi dalam pengelolaan aset negara dan pengembangan
sumber pembiayaan anggaran negara, guna meningkatkan daya dukung Anggaran
Pendapatan dan Belanja Negara dalam menggerakkan pembangunan sektor ekonomi
secara berkesinambungan.

Pengembangan berbagai alternatif instrumen pembiayaan anggaran negara,
khususnya instrumen pembiayaan yang berdasarkan prinsip syariah guna
memobilisasi dana publik secara luas perlu segera dilaksanakan. Instrumen keuangan
yang akan diterbitkan harus sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, memberikan
kepastian hukum, transparan, dan akuntabel. Upaya pengembangan instrumen
pembiayaan berdasarkan pinsip syariah tersebut, antara lain, bertujuan untuk: (1)
memperkuat dan meningkatkan peran sistem keuangan berbasis syariah di dalam
negeri; (2) memperluas basis pembiayaan anggaran negara; (3) menciptakan
benchmark instrumen keuangan syariah balk di pasar keuangan syariah domestik
maupun internasional; (4) memperluas dan mendiversifikasi basis investor; (5)
mengembangkan aternatif instrumen investass baik bagi investor dalam negeri
maupun luar negeri yang mencari instrumen keuangan berbasis syariah; dan (6)
mendorong pertumbuhan pasar keuangan syariah di Indonesia.

Konsep keuangan Islam didasarkan pada prinsip moralitas dan keadilan. Oleh karena
itu, sesuai dengan dasar operasionalnya yakni syariah 1slam yang bersumber dari Al
Qur'an dan Hadist serta ljmg, instrumen pembiayaan syariah harus selaras dan
memenuhi prinsip syariah, yaitu antara lain transaksi yang dilakukan oleh para pihak
harus bersifat adil, halal, thayyib, dan madahat. Selain itu, transaks dalam keuangan
Islam sesual dengan syariah harus terbebas dari unsur larangan berikut: (1) Riba,
yaitu unsur bunga atau return yang diperoleh dari penggunaan uang untuk
mendapatkan uang (money for money); (2) Maysir, yaitu unsur spekulasi, judi, dan
sikap untung-untungan; dan (3) Gharar, yaitu unsur ketidakpastian yang antara lain
terkait dengan penyerahan, kualitas, kuantitas, dan sebagainya. Karakteristik lain dari
penerbitan instrumen keuangan syariah yaitu memerlukan adanya transaksi
pendukung (underlying transaction), yang tata cara dan mekanismenya bersifat
khusus dan berbeda dengan transaks keuangan pada umumnya. Oleh karena itu,
mengingat instrumen keuangan berdasarkan prinsip syariah sangat berbeda dengan
instrumen keuangan konvensional, untuk keperluan penerbitan instrumen pembiayaan
gyariah tersebut perlu adanya pengaturan secara khusus, baik yang menyangkut
instrumen maupun perangkat yang diperlukan.

Salah satu bentuk instrumen keuangan syariah yang telah banyak diterbitkan baik
oleh Korporasi maupun negara adalah surat berharga berdasarkan prinsip syariah,
atau secara internasional dikenal dengan istilah Sukuk. Instrumen keuangan syariah
ini berbeda dengan surat berharga konvensional. Perbedaan yang prinsip antara lain
surat berharga berdasarkan prinsip syariah menggunakan konsep Imbalan bukan
bunga sebagaimana dikenal dalam instrumen keuangan konvensional dan
diperlukannya sejumlah tertentu aset yang digunakan sebagai dasar untuk melakukan
transaks dengan menggunakan Akad berdasarkan prinsip syariah.



Metode atau struktur pembiayaan berdasarkan prinsip syariah pada dasarnya
mengikuti Akad yang digunakan dalam melakukan transaksi. Beberapa jenis Akad
yang dapat digunakan dalam penerbitan surat berharga syariah, antara lain, melipuiti
ljarah, Mudarabah, Musyarakah, Istishna’, dan Akad lain yang tidak bertentangan
dengan prinsip syariah, serta kombinas dari dua atau lebih dari Akad tersebut.

Sgjalan dengan semakin meluasnya penggunaan prinsip syariah di pasar keuangan

daam dan luar negeri, yang ditanda dengan semakin banyaknya negara yang

menerbitkan instrumen pembiayaan berbasis syariah dan semakin meningkatnya
jumlah investor dalam instrumen keuangan syariah, Indonesia perlu memanfaatkan
momentum melalui penerbitan SBSN baik di pasar domestik maupun di pasar
internasional sebagal aternatif sumber pembiayaan. Hal tersebut sgjalan dengan
semakin terbatasnya daya dukung Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara untuk
menggerakkan pembangunan sektor ekonomi secara berkesinambungan dan belum
optimalnya pemanfaatan instrumen pembiayaan lainnya. Dengan bertambahnya
instrumen Surat Berharga Negara yang terdiri dari Surat Utang Negara dan SBSN,
diharapkan kemampuan Pemerintah dalam pengelolaan anggaran negara terutama
dari sisi pembiayaan akan semakin meningkat. Selain itu, adanya SBSN akan dapat
memenuhi kebutuhan portofolio investasi lembaga keuangan syariah antara lain
perbankan syariah, reksadana syariah, dan asuransi syariah. Dengan bertambahnya
jumlah instrumen keuangan berdasarkan prinsip syariah, diharapkan akan mendorong
pertumbuhan lembaga keuangan syariah di dalam negeri. Sejalan dengan itu, dalam
rangka memberikan dasar hukum penerbitan instrumen keuangan berdasarkan prinsip

syariah dan untuk mendukung perkembangan pasar keuangan syariah khususnya di

dalam negeri, perlu dilakukan penyusunan Undang-Undang tentang Surat Berharga

Syariah Negara, yang mengatur secara khusus mengenai penerbitan dan pengelolaan

SBSN.

SBSN ini merupakan surat berharga dalam mata uang rupiah maupun valuta asing

berdasarkan prinsip syariah yang diterbitkan oleh Negara Republik Indonesia, baik

dilaksanakan secara langsung oleh Pemerintah atau melalui Perusahaan Penerbit

SBSN, sebagai bukti atas bagian penyertaan terhadap Aset SBSN, serta wgjib dibayar

atau dijamin pembayaran Imbalan dan Nilai Nominalnya oleh Negara Republik

Indonesia, sesuai dengan ketentuan perjanjian yang mengatur penerbitan SBSN

tersebut.

Undang-Undang tentang Surat Berharga Syariah Negara ini secara garis besar

mengatur hal-hal sebagai berikut:

a. transparans pengelolaan SBSN dalam kerangka kebijakan fiskal can kebijakan
pengembangan pasar SBSN dengan mengatur lebih lanjut tujuan penerbitannya
dan jenis Akad yang digunakan;

b. kewenangan Pemerintah untuk menerbitkan SBSN, baik dilakukan secara
langsung oleh Pemerintah yang didelegasikan kepada Menteri, ataupun
dilaksanakan melalui Perusahaan Penerbit SBSN;

c. kewenangan Pemerintah untuk menggunakan Barang Milik Negara sebagai dasar
penerbitan SBSN (underlying asset);

d. kewenangan Pemerintah untuk mendirikan dan menetapkan tugas badan hukum
yang akan melaksanakan fungsi sebagai Perusahaan Penerbit SBSN;

e. kewenangan Wali Amanat untuk bertindak mewakili kepentingan Pemegang
SBSN;

f. kewenangan Pemerintah untuk membayar semua kewajiban yang timbul dari
penerbitan SBSN, baik yang diterbitkan secaralangsung oleh Pemerintah maupun
melalui Perusahaan Penerbit SBSN, secara penuh dan tepat waktu sampai
berakhirnya kewajiban tersebut; dan

g landasan hukum bagi pengaturan lebih lanjut atas tata cara dan mekanisme
penerbitan SBSN di Pasar Perdana maupun perdagangan SBSN di Pasar Sekunder
agar pemodal memperoleh kepastian untuk memiliki dan memperdagangkan
SBSN secara mudah dan aman.



PASAL DEMI PASAL

Pasal 1

Cukup jelas

Pasal 2

Ayat (1)

SBSN dengan warkat adalah surat berharga berdasarkan prinsip syariah yang
kepemilikannya berupa sertifikat baik atas nama maupun atas unjuk. Sertifikat atas
nama adalah sertifikat yang nama pemiliknya tercantum, sedangkan sertifikat atas
unjuk adalah sertifikat yang tidak mencantumkan nama pemilik sehingga Setiap
Orang yang menguasainya adalah pemilik yang sah. SBSN tanpa warkat atau
scripless adalah surat berharga berdasarkan prinsip syariah yang kepemilikannya
dicatat secara elektronik (book-entry system). Dalam hal SBSN tanpa warkat, bukti
kepemilikan yang otentik dan sah adalah pencatatan kepemilikan secara elektronis.
Cara pencatatan secara elektronis dimaksudkan agar pengadministrasian data
kepemilikan (registry) dan penyelesaian transaksi perdagangan SBSN di Pasar
Sekunder dapat diselenggarakan secara efisien, cepat, aman, transparan, dan dapat
dipertanggungjawabkan.

Ayat (2)

SBSN yang diperdagangkan adalah SBSN yang diperjualbelikan di Pasar Sekunder
baik di dalam maupun di luar negeri. Perdagangan dapat dilakukan melaui bursa
dan/atau di luar bursa yang biasa disebut over the counter (OTC). SBSN yang tidak
diperdagangkan adalah (1) SBSN yang tidak dapat diperjualbelikan di Pasar Sekunder
dan biasanya diterbitkan secara khusus untuk pemodal institus tertentu, baik
domestik maupun asing, yang berminat untuk memiliki SBSN sesua dengan
kebutuhan spesifik dari portofolio investasinya dan (2) SBSN yang karena sifat Akad
penerbitannyatidak dapat diperdagangkan.

Pasal 3

Huruf a

Cukup jelas

Huruf b

Cukup jelas

Huruf ¢

Cukup jelas

Huruf d

Cukup jelas

Huruf e

Cukup jelas

Huruf f

Kombinasi Akad SBSN antara lain dapat dilakukan antara Mudarabah dengan ljarah,
Musyarakah dengan ljarah, dan Istishna' dengan ljarah.

Pasal 4

Yang dimaksud dengan "membiayai pembangunan proyek" adalah membiayai
pembangunan proyek-proyek yang telah mendapatkan alokasi dalam Anggaran
Pendapatan dan Belanja Negara, termasuk proyek infrastruktur dalam sektor energi,
telekomunikasi, perhubungan, pertanian, industri manufaktur, dan perumahan rakyat.

Pasal 5

Cukup jelas

Pasal 6

Ayat (1)

Penerbitan SBSN baik secara langsung oleh Pemerintah maupun melalui Perusahaan
Penerbit SBSN dimaksud dilakukan untuk kepentingan Negara Republik Indonesia.
Daam pelaksanaannya, penerbitan SBSN tersebut dapat dilakukan di dalam negeri
maupun luar negeri. Penerbitan SBSN oleh Perusahaan Penerbit SBSN dilakukan
hanya dalam hal struktur SBSN memerlukan adanya Special Purpose Vehicle (SPV).

Ayat (2)

Cukup jelas

Ayat (3)



Menteri menetapkan segala hal yang berkaitan dengan kebijakan penerbitan SBSN,
antara lain jumlah target indikatif penerbitan, tanggal penerbitan, metode penerbitan,
denominasi, struktur Akad, pricing, dan hal-hal lain yang termuat dalam ketentuan
dan syarat (terms and conditions) SBSN. Dengan demikian, kewenangan Perusahaan
Penerbit SBSN hanya terbatas untuk menerbitkan SBSN.

Pasal 7

Ayat (1)

Pemerintah mengadakan koordinasi dengan Bank Indonesia pada awal tahun saat
merencanakan penerbitan SBSN, sebagai bagian yang tidak terpisahkan dari rencana
penerbitan Surat Berharga Negara untuk satu tahun anggaran. Koordinas ini
dimaksudkan untuk mengevaluasi implikas moneter dari penerbitan Surat Berharga
Negara, agar keselarasan antara kebijakan fiskal, termasuk mangemen utang, dan
kebijakan moneter dapat tercapai. Pendapat Bank Indonesia tersebut menjadi
masukan di dalam pengambilan keputusan oleh Pemerintah agar penerbitan Surat
Berharga Negara dimaksud dapat dilakukan tepat waktu dan dilakukan dengan
persyaratan yang dapat diterima pasar serta memberikan manfaat bagi Pemerintah dan
masyarakat.

Ayat (2)

Koordinass dengan menteri yang bertanggung jawab di bidang perencanaan
pembangunan nasional antara lain meliputi jenis, nilai, dan waktu pelaksanaan
proyek. Proyek yang akan dibiayai merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari
program Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara.

Pasal 8

Ayat (1)

Persetujuan tersebut didahului dengan mengajukan rencana penerbitan dan pelunasan
dan/atau pembelian kembali yang disampaikan bersamaan dengan penyampaian Nota
Keuangan dan Rancangan Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara, kepada Dewan
Perwakilan Rakyat yang dalam hal ini adalah aat kelengkapan Dewan Perwakilan
Rakyat yang membidangi keuangan, untuk mendapatkan persetujuan.

Ayat (2)

Cukup jelas

Ayat (3)

Y ang dimaksud dengan "hal-hal tertentu”, antaralain, adalah penerbitan SBSN dalam
rangka menutup kekurangan pembiayaan anggaran, pembangunan proyek, dan/atau
pengelolaan portofolio Surat Berharga Negara menjelang akhir tahun anggaran
karena pertimbangan kondisi dan perkembangan pasar keuangan yang tidak dapat
diantisipasi sebelumnya sehingga jumlah Nila Bersih Maksimal Suat Berharga
Negara yang telah disetujui terlampaui.

Pasal 9

Ayat (1)

Cukup jelas

Ayat (2)

Cukup jelas

Ayat (3)

Semua kewgjiban Imbalan dan Nilai Nominal yang timbul akibat penerbitan SBSN
dialokasikan dalam Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara setiap tahun sampai
dengan berakhirnya kewajiban tersebut. Perkiraan dana yang perlu dial okasikan untuk
pembayaran kewajiban untuk satu tahun anggaran disampaikan kepada Dewan
Perwakilan Rakyat untuk diperhitungkan dalam Anggaran Pendapatan dan Belanja
Negara tahun yang bersangkutan.

Ayat (4)

Pada saat jatuh tempo, pembayaran kewagjiban Imbalan dan Nila Nominal dapat
melebihi perkiraan anggaran disebabkan oleh, antara lain, perbedaan perkiraan kurs,
dan/atau tingkat 1mbalan.

Ayat (5)

Cukup jelas

Pasal 10



Ayat (1)

Cukup jelas

Ayat (2)

Huruf a

Y ang dimaksud dengan "tanah dan/atau bangunan” termasuk proyek yang akan atau
sedang dibangun.

Huruf b

Yang dimaksud dengan "selain tanah dan/atau bangunan” dapat berupa barang
berwujud maupun barang tidak berwujud yang memiliki nilai ekonomis dan/atau
memiliki airan penerimaan kas.

Ayat (3)

Menteri selaku Pengelola Barang Milik Negara menetapkan secara rinci jenis, nilai,
dan spesifikas Barang Milik Negara yang akan dijadikan sebagai Aset SBSN.
Menteri dapat menerbitkan pernyataan mengenai status kepemilikan, penggunaan,
dan penguasaan Barang Milik Negara yang telah tercantum dalam Daftar Barang
Milik Negara, dalam hal belum tersedia Sertifikat Hak Pakal atau bukti kepemilikan
lain atas Barang Milik Negara yang akan dijadikan sebagai Aset SBSN.

Pasal 11

Ayat (1)

Pemindahtanganan Barang Milik Negara bersifat khusus dan berbeda dengan
pemindahtanganan Barang Milik Negara sebagaimana diatur dalam Undang-Undang
Nomor 1 Tahun 2004 tentang Perbendaharaan Negara. Sifat pemindahtanganan
dimaksud, antara lain: (i) penjualan dan/atau penyewaan dilakukan hanya atas Hak
Manfaat Barang Milik Negara; (ii) tidak terjadi pemindahan hak kepemilikan (legal
titte) Barang Milik Negara; dan (iii) tidak dilakukan pengalihan fisk Barang Milik
Negara sehingga tidak mengganggu penyelenggaraan tugas Pemerintahan.
Penjualan dan penyewaan Hak Manfaat Barang Milik Negara dilakukan dalam
struktur SBSN ljarah. Cara lain yang sesuai dengan Akad yang digunakan dalam
rangka penerbitan SBSN antara lain, penggunaan Barang Milik Negara sebagai
bagian penyertaan dalam rangka kerja sama usaha dalam struktur SBSN Musyarakah
(partnership).

Ayat (2)

Cukup jelas.

Ayat (3)

Penggunaan Barang Milik Negara sebagai Aset SBSN tidak mengurangi kewenangan
instansi pengguna Barang Milik Negara untuk tetap menggunakan Barang Milik
Negara dimaksud sesuai dengan penggunaan awalnya, sehingga tanggung jawab
untuk pengelolaan Barang Milik Negara ini tetap melekat pada instans pengguna
Barang Milik Negara sesua ketentuan peraturan perundang-undangan.
Pemberitahuan tersebut bukan merupakan permintaan persetujuan atau pertimbangan.
Ayat (4)

Berdasarkan struktur SBSN Akad ljarahhHead Lease and Sub Lease, jangka waktu
penyewaan Aset SBSN dari Pemerintah kepada Perusahaan Penerbit SBSN lebih
panjang dari jangka waktu penyewaan Aset SBSN dari Perusahaan Penerbit SBSN
kepada Pemerintah.

Pasal 12

Ayat (1)

Akad penerbitan SBSN lainnya adalah Akad selain SBSN yang menggunakan Akad
ljarah antara lain SBSN yang menggunakan Akad Musyarakah, Mudarabah, dan
Istishna'.

Ayat (2)

Kewagjiban pembayaran lain sesuai Akad penerbitan SBSN antara lain berupa sisa
Nilai Nominal SBSN yang pelunasannya dilakukan dengan cara amortisasi dan
Imbalan yang belum dibayarkan.

Pasal 13

Ayat (1)



Pemerintah dapat mendirikan lebih dari 1 (satu) Perusahaan Penerbit SBSN sesuai
dengan kebutuhan.

Ayat (2)

Mengingat Perusahaan Penerbit SBSN memiliki karakteristik khusus yang berbeda
dengan badan hukum Perseroan Terbatas, Y ayasan ataupun bentuk badan hukum lain
yang dikenal di Indonesa selama ini, maka perlu dibentuk badan hukum khusus
sesuai Undang-Undang ini untuk dapat mengakomodas karakteristik dan tujuan
pembentukan Perusahaan Penerbit SBSN dimaksud.

Ayat (3)

Cukup jelas

Ayat (4)

Pertanggungjawaban dimaksud hanya terkait dengan operasional Perusahaan Penerbit
SBSN dan pelaksanaan penerbitan SBSN.

Ayat (5)

Cukup jelas

Pasal 14

Ayat (1)

Pihak lain yang dapat ditunjuk sebagai Wali Amanat, antara lain, adalah lembaga
keuangan yang telah mendapat izin dari otoritas yang berwenang dan lembaga lain
yang dapat melakukan fungsi sebagal Wali Amanat.

Ayat (2)

Perusahaan Penerbit SBSN sebagai Wali Amanat pada dasarnya melaksanakan suatu
kewajiban hukum yang timbul akibat adanya pengalihan kepemilikan Hak Manfaat
atas suatu aset dari Pemerintah kepada pihak lain yang bertindak sebagai Wali
Amanat untuk kepentingan pemegang SBSN selaku penerima manfaat.

Ayat (3)

Pihak lain yang dapat ditunjuk untuk membantu pelaksanaan fungs sebagai Wali
Amanat, antara lain, adalah lembaga keuangan yang telah mendapat izin dari otoritas
yang berwenang dan lembaga lain yang dapat melakukan fungs sebagai Wali
Amanat.

Pasal 15

Cukup jelas

Pasal 16

Cukup jelas

Pasal 17

Cukup jelas.

Pasal 18

Ayat (1)

Cukup jelas

Ayat (2)

Huruf a

Cukup jelas

Huruf b

Cukup jelas

Huruf ¢

Cukup jelas

Huruf d

Cukup jelas

Huruf e

Apabila diatur di dalam Akad, Menteri dapat melakukan pembelian kembali SBSN,
baik yang diterbitkan secara langsung oleh Pemerintah maupun melalui Perusahaan
Penerbit SBSN, sebelum jatuh tempo. Pembelian kembali atas sebagian dari Nilai
Nominal SBSN tidak disertai dengan pembatalan Akad penerbitan SBSN.

Huruf f

Pelunasan sebagian atau seluruh Nila Nominal SBSN, baik yang diterbitkan secara
langsung oleh Pemerintah maupun melalui Perusahaan Penerbit SBSN sebelum jatuh
tempo, hanya dapat dilakukan apabila diatur di dalam Akad.



Huruf g

Cukup jelas

Ayat (3)

Cukup jelas

Pasal 19

Ayat (1)

Menteri membuka rekening yang diperlukan baik untuk menampung hasil penjualan
SBSN maupun untuk menyediakan dana bagi pembayaran Imbalan dan Nilai
Nominal SBSN.

Ayat (2)

Tata cara pembukaan dan pengelolaan rekening yang dimaksud dalam ayat ini
mengikuti ketentuan perundang-undangan di bidang perbendaharaan negara,
sedangkan tata cara pembukaan rekening di Bank Indonesia mengikuti ketentuan
Bank Indonesia.

Pasal 20

Cukup jelas

Pasal 21

Ayat (1)

Cukup jelas

Ayat (2)

Penunjukan pihak lain oleh Bank Indonesia sebagai agen penata usaha untuk
melaksanakan kegiatan penatausahaan, harus terlebih dahulu berkoordinasi dengan
Menteri dengan memperhatikan ketentuan perundang-undangan di bidang pasar
modal.

Ayat (3)

Cukup jelas

Ayat (4)

Laporan pertanggungjawaban kepada Pemerintah sebagaimana dimaksud pada ayat
ini disampaikan kepada Menteri.

Pasal 22

Cukup jelas

Pasal 23

Lelang SBSN dilaksanakan oleh Bank Indonesia sampal pada saat Pemerintah dinilai
telah sigp serta mampu secara teknis untuk melaksanakan lelang secara sendiri atau
bersama Bank Indonesia

Pasal 24

Dalam ketentuan penerbitan dan penjualan SBSN, antara lain, diatur ketentuan
mengenal tata cara pelaksanaan penerbitan dan penjualan, termasuk kriteria peserta
lelang SBSN baik yang diterbitkan secara langsung oleh Pemerintah maupun melaui
Perusahaan Penerbit SBSN.

Pasal 25

Yang dimaksud dengan "lembaga yang memiliki kewenangan dalam menetapkan
fatwa di bidang syariah™ adalah Mgjelis Ulama Indonesia atau lembaga lain yang
ditunjuk Pemerintah.

Pasal 26

Pengaturan dan pengawasan terhadap kegiatan perdagangan SBSN dimaksudkan
untuk memberikan perlindungan terhadap kepentingan pemodal dan para pelaku
pasar. Kedua hal tersebut diperlukan agar kegiatan perdagangan SBSN dapat
dilaksanakan secara efisien dan sehat. Pengaturan dilaksanakan melalui penerbitan
berbagai ketentuan, antara lain, mengenai transparansi data dan informasi penerbitan
serta mengerai tata cara perdagangan SBSN. Pengaturan dan pengawasan merupakan
upaya untuk memperoleh keyakinan akan ketaatan para pelaku pasar terhadap
ketentuan yang berlaku.

Pasal 27

Ayat (1)

Penatausahaan mencakup kegiatan administrasi dan akuntans semua transaksi yang
berkaitan dengan pengelolaan SBSN.



Ayat (2)

Cukup jelas

Pasal 28

Cukup jelas

Pasal 29

Permintaan data dan informasi mengenai SBSN kepada Bank Indonesia atau pihak
lain yang ditunjuk sebaga agen penata usaha SBSN dilakukan secara tertulis.

Pasal 30

Ayat (1)

Y ang dimaksud dengan "SBSN tiruan atau SBSN palsu” adalah surat berharga yang
sengaja diterbitkan dengan bentuk yang mirip atau sama dengan SBSN yang sah,
dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan baik bagi diri sendiri maupun orang
lain. Pemalsuan data dalam perdagangan SBSN tanpa warkat, termasuk tindakan
pemal suan sebagaimana dimaksud dalam pasal ini.

Ayat (2)

Cukup jelas

Pasal 31

Cukup jelas

Pasal 32

Cukup jelas
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TERJEMAHAN
BAHASA ASING (ARAB)

No

Him

Foot
Note

Terjemah

BAB |

Pada hari Ini Telah Kusempurnakan untuk kagamamu
dan Telah Ku-cukupkan kepadamu nikmat-Ku, dan T
Ku-ridhai Islam itu jadi agama bagimu.

13

33

Telah berkata Abu Bakr bin Abi Syaibah tamru yang
kedua-duanya adalah orang yang ingatannya kuatatig
Aswad bin ‘Amir- Abu Bakr telah berkata: “telah berara
kepadaku Aswad bin ‘Amir — telah berbicara kepad
Hamad bin Salamah dari Hisyam bin ‘Urwah d
bapaknya dari ‘Aisyah dan dari Tsabit dari Af
sesungguhnya Rasulullah SAW telah melewati suatmk
yang sedang mengawinkan kurma, maka bersabda ’
mereka tidak melakukannya maka itu lebih ba
Berkatalah maka terjadi pembusukan, dan mele
mereka, maka berkata “bagaimana dengan p
kurmamu?”. Mereka berkata “saya berbicara sep@rtlan
seperti ini”, maka bersabda “kalian lebih mengeia
urusan duniawi kalianHFadis riwayat Muslim.
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Hukum asal dari segala sesuatu adalah mubajga
terdapat dalil yang menunjukkan tentang keharamanny
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Hai orang-orang yang beriman, janganlah ukasaling
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batilalks
dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan suka
suka di antara kamu.
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Dan tolong-menolonglah kamu dalam (menkang
kebajikan dan takwa, dan jangan tolong-menolongrds
berbuat dosa dan pelanggaran. dan bertakwalah
kepada Allah, Sesungguhnya Allah amat berat sikga-N

Al
kamu

BAB I

(o2}

53

Hai orang-orang yang beriman, penuhilah auged} itu

\l

89

Dan jika kamu bertaubat (dari pengambilam)ritMaka

bagimu pokok hartamu; kamu tidak menganiaya daaktid

(pula) dianiaya.

90

Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamemakan
riba dengan berlipat ganda dan bertakwalah kamadeg

p

Allah supaya kamu mendapat keberuntungan.
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1.

BIOGRAFI ULAMA

Imam Muslim

Nama lengkap adalah Imam Abu Al-Husain Muslim Bin Aljkja Bin
Muslim Bin Kausyaz Al-Qusyairi An-Naisaburi, beliau &tasalah seorang
ulama terkemuka yang namanya tetap dikenang hikogaBeliau lahir di
Naisaburi pada tahun 206 H. beliau melawat ke Hijak, Syam dan Mesir
untuk memperoleh dan mempelajari hadits. Beliauiwagiatkan hadits dari
Yahya An-Naisaburi, Ahmad Bin Hanbal, Ishaqg Ibnu Ra@haDan Abdullah
Bin Maslamah Al-Qa’nabi, Al-Bukhari dan lain-lain. Hemhya diriwayatkan
oleh ulama-ulama Baghdad yang sering beliau datseygerti At-Turmudzi,
Yahya Bin Said, Muhammad Ibnu Abdul Wahhab Al-Far&mad lbnu
Salamah, Abu Awamah, Nasr Ibnu Ahmad. Abu Ali An-Naisaberkata:
"tak ada di bawah kolong langit ini kitab yang lelsiahih dari Kitab Muslim
dari ilmu hadits.” Para ulama kitab Bukhari dalanengkritik sanad-sanad
hadits dan perawi-perawinya selain Muslim. Beliaunmat musnad sahih
yang berisi 7275 hadits yang disahihkan dari 300ithaBeliau wafat di
Naisaburi tahun 261 H.

Ibnu Hazm

Abu Muhammad bin Ahmad ‘Ali bin Sa’id Ibn Hazm jug&ehal sebagai al-
Al-Andalus-Zahirt a, lahir 7 November 994 dan wafat 15 Agustus 1@&6 (
H)) adalah seorang filsuf Andalusia, sastrawan, psikosejarawan, ahli
hukum dan teolog lahir di Cordoba, Spanyol masa Kira adalah pendukung
utama sekolah Zahiri pemikiran Islam dan menghasilkarya yang
dilaporkan 400 yang hanya 40 yang masih bertalduphimencakup berbagai
topik seperti hukum Islam, logika, sejarah, etiparbandingan agama, dan
teologi. Kakeknya adalah seorang muslim, Sa'id lkay& pindah ke Kordoba
dan ayahnya Ahmad kedua posisi diadakan penasitugfi @i istana khalifah
Bani Umayyah Hisyam II. Untuk semakin dikenal angg&tuarganya
dikatakan menjadi keturunan Persia. Namun, pargrearmodern percaya
bahwa Iberia mengkonversi Islam (Muladi) mengadspsilah tersebut untuk
lebih mengetahui dengan orang-orang Arab. Bahkan lakti bahwa Ibn
Hazm sebenarnya keturunan dari sebuah keluargaeKriit Iberia Manta
Lisham (dekat Sevilla). Ibn Hazm hidup di antaragkaran hirarki keputusan
pemerintah Umayyah, Menghasilkan sikap bersemarayajadi Ibn Hazm, ia
mendapatkan kesempatan pendidikan yang sangatib@igrdoba. Bakatnya
dia memperoleh ketenaran dan memasuki layanarwditb&halifah Kordoba,
dan diketahui telah bekerja di bawah Al-Mansur Ibn Aamir, Hajib (Grand
Wazir) ke terakhir dari khalifah Ummayad, Hisyam. IDia juga seorang
rekan Abd al-Rahman Sanchuelo.



3. Mustafa Ahmad Az-Zarga’

Syeikh Mustafa Az-Zarga dilahirkan di Aleppo, Sypada 1904 daripada
sebuah keluarga dengan sejarah panjang dan kuataage/ahnya, Syeikh
Ahmad Az-Zarga, seorang sarjana Islam, sementaralatuknya, Syeikh
Muhammad Az-Zarga, telah diakui sebagai salah saaimi dan ulama dari
abad ke-19. Oleh kerana itu, tidak menghairankanawahsejak masa
mudanya menunjukkan Mustafa ada tanda-tanda yasay [#ji yang sama di
bidang agama. Dia kemudian ke peringkat sepul@ntdira ulama Islam abad
kedua puluh. Pendidikan awalnya, beliau adalah geebmurid di kuttab,
tradisional pra-sekolah dasar yang diajarkan sedébih dari al-quran,
membaca dan menulis. Beliau kemudian belajar duaelsekolah bahasa
Perancis, sebelum pindah ke Fereres, sebuah sekwalengah Perancis.
Beliau kemudian bergabung dengan Al-Khusrawiyah, ols¢ék agama.
Pendidikan ini dicampur memberinya dasar kuat ddulee moden dan
pendidikan Islam. Namun jelas di mana beliau adgiéan. Syeikh Mustafa
Az-Zarga wafat di Riyadh pada 3 Julai 1999. Istamgy pertama wafat pada
1942 dan isteri kedua pada tahun 1983. Anak-anaguolsa bernama Naufal
dan Mazin. Semoga Allah melimpahkan rahmatNya paddalb dan
memberkatinya.

4. Wahbah Az-Zuhaili
Wahbah az-Zuhayli dilahirkan di desa Dir Athiyah, ddéeQalmun, Damsyiq,
Syria pada 6 Maret 1932 M/1351 H. Bapaknya berniglusthafa az-Zuhyli
yang merupakan seorang yang terkenal dengan Keashalan ketakwaannya
serta hafidz al-Quran, beliau bekerja sebagai metdan senantiasa
mendorong putranya untuk menuntut ilmu. Beliau nagadl pendidikan dasar
di desanya, Pada tahun 1946, pada tingkat menebgidu masuk pada
jurusan Syariah di Damsyig selama 6 tahun hingga pehun 1952 mendapat
ijjazah menengahnya, yang dijadikan modal awal désuk pada Fakultas
Syariah dan Bahasa Arab di Azhar dan Fakultas ShadrdJniversitas ‘Ain
Syam dalam waktu yang bersamaan. Dalam masa lahant beliau
mendapatkan tiga ijazah yang kemudian diteruskaing&at pasca sarjana di
Universitas Kairo yang ditempuh selama dua tahun damperoleh gelar
M.A dengan tesis berjudul “al-Zira'i fi as-Siyasak-&yariyyah wa al-Figh
al-Islami”, dan merasa belum puas dengan pendidi@ameliau melanjutkan
ke program doktoral yang diselesaikannya pada tati68 dengan judul
disertasi “Atsar al-Harb fi al-Figh al-lsalmi” di Wah bimbingan Dr.
Muhammad Salam Madkur. Pada tahun 1963 M, ia detnggbagai dosen di
fakultas Syari'ah Universitas Damaskus dan secararoér- turut menjadi
Wakil Dekan, kemudian Dekan dan Ketua Jurusan Figamis wa
Madzahabih di fakultas yang sama. la mengabdi selahih dari tujuh tahun
dan dikenal alim dalam bidang Figh, Tafsir dan Gitakslamiyyah.

5. K.H Ahmad Azhar Basyir, MA .
Lahir di Yogyakarta pada tanggal 21 November 198%aBeadalah alumnus
Perguruan Tinggi Agama Islam Negeri (1956) padauriali965 beliau



memperoleh gelar Magister dalam Islamic Studies Uaiversitas Cairo.
Sejak tahun 1953 beliau aktif menulis buku antaia: IAsas-asas Hukum

Muamalat, Hukum Isam Tentang Riba, Utang-piutang, Gadai dan lain

sebagainya. Beliau menjadi dosen UGM Yogyakarta dejakn 1968 sampai
wafat (1994) dalam mata kuliah Sejarah Filsafat itakslam, dan menjadi
dosen di beberapa perguruan tinggi di Indonesitairs@&u beliau terpilih

sebagai ketua PP Muhammadiyah periode 1990-199%aki#ndi berbagai
organisasi serta aktif mengikuti seminar nasioradipun internasional.
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