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Kepala Badan Pelaksana BPKH
Dr. Anggito Abimanyu

Alhamdulillah, puji syukur kehadirat Allah SWT yang
memberikan banyak kenikmatan, selain nikmat Iman,
juga nikmat Islam yang disempurnakan dengan Rukun
Islam yang kelima, yakni melaksanakan ibadah haji
bagi yang mampu, baik secara fisik, mental, spiritual,
sosial, maupun finansial dan sekali dalam seumur
hidup. Sholawat serta salam kita haturkan kepada
Baginda Rasulullah SAW, beserta para keluarga, para
sahabat, para pengikutnya hingga akhir zaman.

Haji secara filosofi menunjukkan totalitas umat Islam
dalam beragama. Pelaksanaan ibadah haji merupakan
rangkaian ibadah keagamaan yang telah dijamin dalam
Undang-Undang Dasar Negara Republik Indonesia
Tahun 1945. Oleh karena itu, Negara bertanggung
jawab atas penyelenggaraan ibadah haji sebagaimana
diamanatkan dalam Pasal 29 ayat 2 Undang-Undang
Dasar Negara Republik Indonesia Tahun 1945.

Munculnya Undang-Undang Nomor 34 Tahun 2014
tentang Pengelolaan Keuangan Haji bertujuan untuk
meningkatkan kualitas penyelenggaraan ibadah haji,
rasionalitas dan efisiensi penggunaan Biaya Penye-
lenggaraan Ibadah Haji (BPIH), dan memberi manfaat
bagi kemaslahatan umat Islam.

Dalam pasal 20 Ayat 4 Undang-Undang Nomor 34
Tahun 2014 dijelaskan bahwa Pengelolaan Keuangan
Haji dilakukan oleh Badan Pengelola Keuangan Haji
(BPKH) bersifat mandiri dan bertanggung jawab
kepada Presiden dan pengelolaan Keuangan Haji dila-
kukan secara korporatif dan nirlaba. Tujuan utama



dibentuknya BPKH adalah untuk mengelola dana haji
yang ada di Indonesia dan mampu meningkatkan
kualitas penyelenggaraan ibadah haji dan memberikan
kemaslahatan bagi umat Islam di Indonesia. BPKH
mendapat amanah untuk mengelola keuangan haji
yang meliputi penerimaan, pengembangan, penge-
luaran, dan pertanggung jawaban Keuangan Haji.

Terkait hal tersebut maka BPKH wajib melakukan
investasi pada imbal hasil yang optimal dengan prinsip
syariah dan mempertimbangkan aspek keamanan,
kehati-hatian, profesionalitas, menciptakan tata kelola
dan sistem kerja yang komprehensif dan akuntabel
dengan mengembangkan SDM yang berintegritas dan
profesional, serta memberikan kemaslahatan untuk
meningkatkan kesejahteraan umat.

Di sisi lain, peralihan pengelolaan Keuangan Haji dari
Kementerian Agama kepada BPKH sejak awal tahun
2018, membawa sejumlah konsekuensi. Salah satunya
terkait pola pengelolaan investasi. Jika semula
investasi Keuangan Haji hanya ditempatkan di
deposito berjangka syariah dan Surat Berharga Syariah
Negara (SBSN), maka sejak dalam pengelolaan BPKH,
investasi Keuangan Haji menjadi lebih luas.

Sesuai amanat Undang-Undang, investasi Keuangan
Haji BPKH dapat dilakukan pada instrumen investasi
surat berharga syariah, emas, investasilangsung, dan
investasi lainnya. Luasnya ruang lingkup investasi ini
menjadi tantangan tersendiri bagi BPKH, terutama
untuk menjalankan strategi investasi yang efektif
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dalam rangka mengoptimalkan nilai manfaatnya.
Tantangan yang lain adalah bagaimana mengantisipasi
kenaikan biaya pelaksanaan ibadah haji, baik yang
langsung maupun yang tidak langsung, sehingga BPKH
perlu menjalankan strategi investasi yang dapat
memenuhi kebutuhan biaya tersebut melalui imbal
hasil dari berbagai instrumen investasi.

Salah satu upaya yang dilakukan oleh BPKH untuk
mengoptimalisasikan investasinya adalah mengurangi
porsi alokasi penempatan dana haji di perbankan
syariah secara perlahan dan memindahkannya ke
instrumen investasi lain yang dianggap mampu
memberikan imbal hasil yang lebih optimal. Jika
sebelumnya penempatan dana haji di perbankan
syariah mencapai 50 persen dari total dana kelola,
maka tahun 2021 direncanakan penempatan tersebut
cukup 30 persen. Sementara sisanya atau 70 persen
akan dialokasikan ke berbagai instrumen investasi
syariah yang sesuai peraturan.

Sesuai dengan visinya, BPKH bercita-cita menjadi
lembaga pengelola keuangan yang terpercaya yang
memberikan nilai manfaat optimal bagi jemaah haji
dan kemaslahatan umat. Oleh karena itu, BPKH
senantiasa memegang teguh komitmen untuk selalu
menjalankan praktik tata kelola pe- rusahaan yang
baik yang bersandar pada prinsip- prinsip transparansi
(transparency), akuntabilitas (accountability),
responsibilitas (responsibility), man- diri
(independency), dan keadilan (fairness).



Badan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Penyusunan dan penulisan buku “Investasi Surat
Berharga BPKH” merupakan salah satu bentuk
keterbukaan dan transparansi BPKH, di samping
bentuk sosialisasi program-program BPKH. Hara-
pannya, melalui buku ini, para pemangku kepentingan,
khususnya jemaah hajidan calon jemaah haji Indonesia,
dapat mengetahui seluk-beluk pengelolaan investasi
Keuangan Haji yang dilaksanakan oleh BPKH. Selain
itu, buku ini diharapkan akan memperkaya khazanah
keilmuan di bidang ekonomi dan keuangan syariah di
Tanah Air.

Akhir kata, saya sangat mengapresiasi jerih-payah
para penulis. Semoga Allah SWT me-ridhoi sehingga
dapat menjadi berkah dan memberi manfaat yang
sebesar-besarnya bagi semua pihak.

Jakarta, Oktober 2020
Kepala Badan Pelaksana BPKH

Dr. Anggito Abimanyu
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InvestasiSurat Berharga BPKH

A.MENGENAL SURAT
BERHARGA SYARIAH

1.Investasi dalam Perspektif Islam

Kita sering mendengar istilah in-
vestasi. Tetapi apa sebenarnya in-
vestasi? Investasi adalah menanam
atau menempatkan uang atau harta
yang kita miliki dengan harapan nila-
nya akan meningkat di masa depan.

Secara umum, produk investasi da-
pat dibagi dua:

a.lnvestasi Berbentuk Aset Ber-
wujud (real asset), yaitu produk

investasi yang dapat kita pegang
dan lihat bentuknya. Contohnya:

tanah, properti, gedung, dan
emas.
b.Investasi Berbentuk Aset Ke-

uang an (financial asset), yaitu
produk investasi yang wujudnya
tidak dapat kita lihat, hanyaber-
bentuk kertas. Contohnya: de-
posito, saham, obligasi, danreksa

dana.

Grafik 1.1 Jenis-Jenis Produk Investasi

Produk Investasi

Contoh :
Emas, Tanah dan
Properti

Contoh : Deposito,
Sahamdan
ReksaDana

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, diolah



Pengelola Keuangan Haji (BPKH) PJ
]

Bagaimana Islam memandang in- kum ibadah adalah: semuanya
vestasi? Untuk memahami bagaima- ibadah terlarang, kecuali ada dalil
na padangan Islam tentang investasi, (keterangan) yang memerintah-

kita harus memahami terlebih dahu- kannya.

lu tentang hukum dasar Islam. b. Muamalah, yaitu hukum lIslam
yang mengatur hubungan antara

Pada prinsipnya, hukum Islam (syari- manusia. Prinsip hukum mua-

ah) terbagi dalam dua hukum dasar, malah adalah: semua muamalah
yaitu: diperbolehkan, kecuali ada dalil
a.lbadah, yaitu hukum Islam yang (keterangan) yang melarangnya.
Dengan kata lain, hukum dasar

muamalah kebalikan dariibadah.

mengatur hubungan antara ma-
nusia dan Allah SWT. Prinsip hu-

19

Grafik 1.2. Hukum Dasar Islam

Dasar Hukum Islam

Semua dilarang, Semua diperbolehkan
kecuali ada dalil yang kecuali ada dalil yang
memerintahkannya melarangnya

Sumber: diolah dari berbagai sumber
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Investasi pada dasarnya merupakan
salah satu bentuk hubungan antara
manusia dengan manusia (mua-
malah). Jika mengacu hukum dasar
Islam, tidak ada dalil yang melarang
investasi, secara umum Islam mem-
perbolehkan umatnya melakukan

investasi.

Bahkan, Islam memandang investasi
sebagai aktivitas yang sangat dian-
jurkan sebagai salah satu cara untuk
meningkatkan (kesejahteraan) diri
menjadi lebih baik di masa depan,
seperti sabda Rasullullah berikut:

“Barang siapa yang hari ini lebih
baik dari hari kemarin maka ia
termasuk golongan orang-orang
beruntung. Barang siapa yang
hari ini sama dengan kemarin

maka ia termasuk golongan me-

rugi. Dan barang siapa yang hari

ini lebih buruk dari hari kemarin
maka ia termasuk golongan yang

celaka .”

(HR Thabrani)

Lebih lagi, Islam

memandang setiap aktivitas (amal

jauh sejatinya

saleh) di dunia, termasuk investasi

adalah sarana untuk mempersiapkan
bekal masa depan (akhirat). Hal ini
Firman Allah SWT dalam Al Quran
Surat Al Hasyr Ayat 18:

“Hai orang-orang yang beriman,
bertakwalah kepada Allah dan
hendaklah setiap diri memper-
hatikan apa yang telah diper-
buatnya untuk hari esok (akhi-

rat); dan bertakwalah kepada

Allah, sesungguhnya Allah Maha
Mengetahui apa yang kamu ker-
jakan.” (QS 59 : 18)

Ayat di atas menegaskan bahwa Allah
SWT memerintahkan semua hamba-
Nya untuk mengantisipasi “apa yang
untuk hari

diperbuatnya esok”,

dengan melakukan amal saleh
(seperti investasi) sebagai persiapan

di masa mendatang (akhirat).

2. Instrumen Surat Berharga
Syariah

Surat berharga syariah dapat
didefinisikan sebagai surat berharga
yang akad, cara, dan kegiatan yang
menjadi landasan pelaksanaannya
tidak bertentangan dengan prinsip -

prinsip syariah di Pasar Modal.



Ada banyak jenis surat berharga
syariah yang telah diterbitkan di Ta-
nah Air seperti, Saham Syariah, Sukuk
dan Unit Penyertaan dari Reksa Dana

Syariah. Rinciannya sebagai berikut:

a. Surat berharga syariah vyang
diterbitkan oleh Negara Kesatuan

Republik Indonesia;

b. Surat berharga berupa saham,
Hak Memesan Efek Terlebih
Dahulu (HMETD) syariah dan
Waran syariah, yang diterbitkan
oleh Emiten atau Perusahaan
Publik yang menyatakan bahwa
kegiatan usaha serta cara pe-

dilakukan

berdasarkan prinsip syariah se-

ngelolaan usahanya
bagaimana tertuang dalam ang-
garan dasar;

c. Surat berharga berupa saham,
Hak Memesan Efek Terlebih Da-
hulu (HMETD) syariah dan Waran
syariah, yang diterbitkan oleh
Emiten atau Perusahaan Publik
yang tidak menyatakan kegiatan
usaha serta cara pengelolaan

usahanya dilakukan berdasarkan

prinsip syariah, sepanjang Peru-

sahaan Publik tersebut:
1) Tidak melakukan

usaha

kegiatan
yang dilarang oleh
syariah;

Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

2) Memenuhi rasio-rasio ke-

uangan sebagai berikut:

a) Total
bunga dibandingkan dengan
total aset tidak lebih dari 45%;

utang vyang berbasis

b) Total pendapatan bunga dan
pendapatan tidak halal lain-
nya dibandingkan dengan

total pendapatan usaha dan

tidak

pendapatan lain-lain

lebih dari 10%;

d. Sukuk;

e. Reksa Dana Syariah;

f. Efek Beragun AsetSyariah;

g. Surat berharga syariah yang me-
menuhi prinsip-prinsip Syariah di
Pasar Modal yang diterbitkan oleh
lembaga internasional dima- na
Pemerintah Indonesia menjadi

salah satu anggotanya; dan Efek

Syariah lainnya.

3. Tonggak Penting Surat
Berharga Syariah

Sejarah surat berharga syariah di
diter-
bitkannya Reksa Dana Syariah oleh PT.

Indonesia dimulai dengan
Danareksa Investment Management
(DIM) pada 3 Juli 1997. Selanjutnya,
Bursa Efek Indonesia (d/h Bursa Efek
Jakarta) berkerja sama dengan DIM

meluncurkan Jakarta Islamic
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Index (JII) pada tanggal 3 Juli 2000
sebagai pandian investor yangingin
berinvestasi pada instrumen saham

secara syariah.

Berikutnya, instrumen investasi surat
berharga syariah di pasar modal terus
bertambah dengan kehadiran
Obligasi Syariah PT. Indosat Tbk pada
awal September 2002. Instrumen ini
merupakan Obligasi Syariah pertama
dan akad yang digunakan adalah akad
mudharabah.

Perkembangan surat berharga sya-
riah mencapai tonggak sejarah baru
dengan disahkannya UU Nomor 19
Tahun 2008 tentang Surat Berharga

Syariah Negara (SBSN) pada tang-
gal 7 Mei 2008. Undang-undang ini
diperlukan sebagai landasan hukum
untuk pener-bitan SBSN atau Sukuk
Negara. Pada tanggal 26 Agustus
2008 untuk pertama kalinya Peme-
rintah Indonesia menerbitkan SBSN
seri IFRO001 dan IFRO002.

Tonggak penting
perkembangan surat berharga sya-

lainnya dalam

riah di Tanah Air aalah diluncurkan-
nya Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSl) sebagai indeks komposit sa-
hamsyariah,yangterdiridariseluruh
saham syariah yang tercatat di Bur-
sa Efek Indonesia (BEIl), pada tahun
2011.

Grafik 1.3 Milestone Surat Berharga Syariah

Jakartalslamic
Index (J11)

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, diolah



Surat Berharga Syariah Negara
(SBSN) adalah surat berharga ne-
gara yang diterbitkan berdasarkan
prinsip syariah, sebagai bukti atas
bagian penyertaan terhadap aset
milik negara, baik dalam mata uang
rupiah maupun valuta asing.

n Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Pemerintah Indonesia mulai me-
nerbitan SBSN, dikenal juga dengan
nama Sukuk Negara ini, pada tahun
2008. Berikut sejumlah tonggak
penting (milestone) pengembangan
Sukuk Negara:

P -~

[ 4

PEMERINTAH MULAI MENYUSUN DRAF RUU SBSN PADA TAHUN 2006
SEBAGAI LANDASAN HUKUM PENERBITAN SBSN. KEMUDIAN DRAF RUU
INI DISAMPAIKAN KEPADA DPR PADA TANGGAL 13 FEBRUARI 2007.
SELANJUTNYA, DPR MELAKUKAN PEMBAHASAN INTENSIF TERHADAP RUU
TERSEBUT PADA BULAN MARET 2008. AKHIRNYA, DPR MENGESAHKAN
RUU SBSN MENJADI UNDANG-UNDANG PADA TANGGAL 7 MEI 2008.

PENERBITAN PERDANA SUKUK NEGARA

TERBITNYA UNDANG-UNDANG SBSN MENJADI LANDASAN HUKUM BAGI
PEMERINTAH UNTUK MENERBITKAN SBSN. PASCA TERBITNYA UU SBSN,
PEMERINTAH MENERBITKAN SBSN PERTAMA PADA TANGGAL 26 AGUSTUS
2008. SBSN INI DIBERI NAMA SUKUK NEGARA SERI IFR DAN DIPASARKAN
DI DALAM NEGERI. PENERBITAN SBSN PERTAMA TERSEBUT TERBILANG
SUKSESDANMENDAPATANIMO TINGGIDARIPARAINVESTORDITANAHAIR.

PENERBITAN PERDANA SBSN RITEL

SETELAH BEBERAPA KALI SUKSES MENERBITKAN SBSN UNTUK INVESTOR
BESAR (KORPORAST), PEMERINTAH MULAI MENCOBA MENAWARKAN SBSN
UNTUK INVESTOR PERORANGAN (INVESTOR RITEL) PADA AWAL 2009.
SUKUK INI DIBERI NAMA SUKUK RITEL SERI SR-001. PEMASARANNYA
DILAKUKAN MELALUI BANK DAN PERUSAHAAN EFEK YANG DITUJUK
SEBAGAI AGEN PENJUAL. HASILNYA, MASYARAKAT MENYAMBUT DENGAN
ANTUSIASME, TERCERMIN DARI TINGGINYA KELEBIHAN PERMINTAAN

(OVERSUBSCRIBED) ATAS PRODUK TERSEBUT.



PENERBITAN PERDANA SBSN UNTUK PASAR INTERNASIONAL

PADA TANGGAL 23 APRIL 2009, PEMERINTAH MENERBITKAN SBSN SERI
SNI DALAM VALUTA ASING SENILAI US$ 650 JUTA DI PASAR PERDANA
INTERNASIONAL. KEHADIRAN SBSN GLOBAL TERSEBUT MERUPAKAN
PENERBITAN PERDANA BAGI PEMERINTAH INDONESIA DI PASAR
INTERNASIONAL DAN MENJADI PENERBITAN SUKUK TERBESAR DALAM
MATA UANG US DOLLAR DI LUAR NEGARA-NEGARA DI KAWASAN JAZIRAH
ARAB.

PENERBITAN PERDANA SUKUK DANA HAJI INDONESIA (SDHI)

DALAM RANGKA MENINGKATKAN MANFAAT DALAM PENGELOLAAN DANA
HAJI DAN DANA ABADI UMAT, SERTA MEMBERIKAN MANFAAT BAGI
PEMBIAYAAN APBN MELALUI PENYEDIAAN SUMBER PEMBIAYAAN YANG
BERKELANJUTAN, PADA TANGGAL 22 APRIL 2009, KEMENTRIAN AGAMA
DAN KEMENTRIAN KEUANGAN MENANDATANGANI MEMORANDUM OF
UNDERSTANDING (MOU) TERKAIT PENEMPATAN DANA HAJI DAN DANA
ABADI UMAT KE DALAM SBSN. MENINDAK LANJUTI HAL TERSEBUT, PADA
TANGGAL 7 MEI 2009, DITERBITKAN SBSN SERI SDHI 2010 ADENGAN CARA
PENEMPATAN LANGSUNG (PRIVATE PLACEMENT). PENEMPATAN DANA
HAJI OLEH KEMENTRIAN AGAMA TERSEBUT SELANJUTNYA DILAKUKAN
SECARA REGULAR SETIAP TAHUNNYA.

LELANG PERDANA SBSN

UNTUK MENYEDIAKAN MEKANISME PENERBITAN SBSN YANG EFEKTIF DAN
EFISIEN, PADATRIWULANIV TAHUN 2009 PEMERINTAH MULAI MELAKUKAN
LELANG SBSN UNTUK PERTAMA KALINYA. LELANG SBSN TERSEBUT
DIIKUTI OLEH PESERTA LELANG YANG TERDIRI DARI BANK, PERUSAHAAN
EFEK, BANK INDONESIA DAN LEMBAGA PENJAMAIN SIMPANAN (LPS).
INSTRUMEN SBSN YANG DIJUAL MELALUI LELANG PERDANA TERSEBUT
ADALAH SBSN SERI IFR.

PADA TAHUN 2010, MULAI DILAKSANAKAN LELANG SBSN
SECARA REGULAR. DALAM SETIAP LELANG, PEMERINTAH SECARA
KONSISTEN MENAWARKAN BEBERAPA SBSN DENGAN TENOR MENENGAH-
PANJANG, GUNA MENGAKOMODIR POTENSI PERMINTAAN DARI SELURUH
SEKTOR DAN TIPE INVESTOR. FREKUENSI LELANG DARI SBSN PADA TAHUN
2010 ADALAH SEBANYAK 13 KALI DENGAN TOTAL REALISASI PENERBITAN
SELAMA TAHUN 2010 SEBESAR RP 6,15 TRILIUN.



PENERBITANPERDANASURATPERBENDAHARAAN

NEGARASYARIAH

UNTUK MENDORONG PENGEMBANGAN PASAR UANG SYARIAH SEKALIGUS
MENYEDIAKAN INSTRUMEN LIKUIDITAS, PADA TANGGAL 2 AGUSTUS 2011
PEMERINTAH MENERBITKAN INSTRUMEN SBSN BARU BERUPA SURAT
PERBENDAHARAAN NEGARA-SYARIAH (SPN-S) MELALUI METODE LELANG.
PENERBITAN SPN-S TERSEBUT MENDAPATKAN SAMBUTAN YANG BAIK
KARENA SELAIN DAPAT BERFUNGSI SEBAGAI INSTRUMEN PENGELOLAAN
KAS (CASH MANAGEMENT) OLEH PELAKU PASAR, JUGA DAPAT DIGUNAKAN
UNTUK MENDUKUNG PELAKSANAAN OPERASI MONETER OLEH BANK
INDONESIA.

LELANG PERDANA SBSN SERI PBS

UNTUK MEMBERIKAN MANFAAT LANSGUNG SBSN BAGI PEMBANGUNAN
INFRASTRUKTUR, PEMERINTAH MENGEMBANGKAN SERI SBSN YANG
DITERBITKAN DALAM RANGKA MEMBIAYAI PEMBANGUNAN PROYEK.
PADATANGGAL 11 OKTOBER 2011 PEMERINTAH UNTUK PERTAMA KALINYA
MELELANG SBSN BERBASIS PROYEK (SBSN SERI PBS). SBSN JENIS INI
YANG DILELANG PERDANA ADALAH SERI PBS-0001 DAN SERI PBS-0002.

LELANG REGULER SBSN SERI PBS DAN SPN-S

SETELAH DITERBITKAN PERTAMA KALI PADA TAHUN 2011, SBSN SERI PBS

DAN SPN-S SELANJUTNYA DITERBITKAN SECARA REGULAR MELALUI
LELANG SBSN PADA TAHUN 2012. PENERBITAN TERSEBUT MERUPAKAN
WUJUD IMPLEMENTASI DARI STRATEGI PEMBIAYAAN APBN MELALUI
PENERBITAN SBSN.

LELANG PERDANA SBSN TAMBAHAN (GREEN SHOE OPTION)

UNTUK MEMENUHI KEBUTUHAN REFINANCING SBSN JANGKA PENDEK
YANGJATUHTEMPO, SERTA SEBAGAT ACUAN ATAU BENCHMARKING HARGA
SPN-S, PEMERINTAH UNTUK PERTAMA KALINYA MELAKUKAN LELANG
SBSN TAMBAHAN ATAU GREEN SHOE OPTION (GSO) PADA TANGGAL 8 MEI
2012. SERI SBSN YANG DILELANG DALAM GSO TERSEBUT ADALAH SERI
SPN-509112012.

PENERBITAN SBSN DENGAN FORMAT ISLAMIC GMTN

SBSN MULAI DITERBITKAN DENGAN FORMAT ISLAMIC GLOBAL MEDIUM
TERM NOTES (ISLAMIC GMTN) PADA TAHUN 2012. FORMAT PENERBITAN
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ISLAMIC GMTN ADALAH PENERBITAN SBSN DI PASAR PERDANA
INTERNASIONAL YANG DILAKUKAN SECARA BERKELANJUTAN DENGAN
JUMLAH TARGET PENERBITAN DAN PERIODE WAKTU TERTENTU SESUAI

RENCANA KEGIATAN PENERBITAN (PROGRAM PENERBITAN).

PEMERINTAH MULAI MENERBITKAN SBSN BERBASIS PROYEK,
DIMANA HASIL PENERBITAN SUKUK TERSEBUT DI-EARMARK TERHADAP
PROYEK-PROYEK TERTENTU SAJA (PROJECT FINANCING SUKUK).
PENERBITAN SBSN BERBASIS PROYEK YANG DI-EARMARK TERSEBUT
MENDAPAT SAMBUTAN YANG BAGUS DARI BERBAGAI PTHAK DAN DIANGGAP
SEBAGAI SUATU SOLUSI TERHADAP KELANGKAAN PEMBIAYAAN PROYEK-
PROYEK INFRASTRUKTUR YANG KEBUTUHANNYA SANGAT BESAR.

PEMERINTAH MENERBITKAN SBSN GLOBAL KELIMA MASIH
DALAM FORMAT GMTN DENGAN MENGGUNAKAN AKAD BARU, YAITU
WAKALAH DENGAN MENGGUNAKAN UNDERLYING DENGAN PROPORSI
MINIMAL SEBESAR 51% BARANG MILIK NEGARA (BMN) DAN MAKSIMAL
49% PROYEK. AKAD WAKALAH INI DIDASARKAN FATWA DSN-MUI NOMOR
95/DSN-MUI/VIII/2014 TENTANG SBSN WAKALAH DAN MENDAPAT
PERNYATAAN KESESUAIAN SYARIAH NOMOR B-243/DSN-MUI/VIII/2014.
PENERBITAN SBSN GLOBAL TERSEBUT BERHASIL MENARIK MINAT
INVESTOR ISLAM DAN TIMUR TENGAH, DIMANA MEMPEROLEH ALOKASI
SEKITAR 35% DARI TOTAL PENERBITAN.

PEMERINTAH MENERBITKAN SBSN GLOBAL KEENAM
SEBESAR USD 2 MILIAR. PENERBITAN SUKUK GLOBAL SEBESAR USD 2
MILIAR INI TIDAK SAJA YANG TERBESAR BAGI PEMERINTAH INDONESIA,
TAPI JUGA MERUPAKAN PENERBITAN SUKUK GLOBAL DALAM SINGLE-
TRANCHE TERBESAR SECARA INTERNASIONAL. PENERBITAN SUKUK
GLOBAL KEENAM INI JUGA MEMPEROLEH SAMBUTAN YANG LEBIH BAIK
DARI INVESTOR ISLAM DAN TIMUR TENGAH, DIBUKTIKAN DENGAN ALOKASI
YANG MENCAPAI 41%.



Dasar hukum penerbitan SBSN ada-
lah Undang-Undang Nomor 19 Ta-
hun 2008 tentang Surat Berharga
Syariah Negara yang disahkan pada
tanggal 7 Mei 2008. Penerbitan UU
tersebut menandai tonggak sejarah
dimulainya penerbitan SBSN oleh
pemerintah.

Sebagai dasar hukum penerbitan
SBSB, keberadaan UU tersebut tentu
tidak terlepas dari proses penyusu-
nan dan pembahasan yang panjang,
melibatkan berbagai pihak dalam pe-
nerbitannya (Direktorat Pembiayaan
Syariah, 2015).

Untuk lebih memahami pentingnya
penerbitan UU tentang SBSN terse-
but, maka perlu terlebih dahulu di-
jelaskan mengenai latar belakang
penyusunannya, sebelum melang-
kah ke penjelasan terkait isi UU yang

dimaksud.

1.Latar Belakang Penyusunan UU
SBSN

Sukuk Negara atau SBSN sebagai
instrumen keuangan syariah memili-
ki karakterstik yang khusus dan ber-
beda dengan instrumen keuangan

Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

konvensional. SBSN, antara lain, ha-
rus selaras dengan prinsip-prinsip
syariah, terbebas dari unsur-unsur
larangan, dan perlu adanya transaksi
pendukung (underlying transaction)
yang tata cara dan mekanismenya
bersifat khusus dan berbeda dengan
transaksi keuangan pada umumnya.

Dalam proses awal supaya penerbi-
tannya, ada beberapa kendala dari
sisi legal yang tidak dapat diako-
modir oleh ketentuan perundangan
yang ada pada saat itu, sehingga
dibutuhkan adanya pengaturan se-
cara khusus, baik yang menyangkut
instrumen, maupun perangkatyang
diperlukan.

Untuk mengakomodir berbagai ken-
dala yang sisi legal tersebut, kemu-
dian dilakukan upaya penyusunan UU
Nomor 19 Tahun 2008 tentang SBSN
(Direktorat Pembiayaan Syari- ah,
2015).

Adapun beberapa permasalahan
terkait dengan ketentuan hukum
tersebut yang kemudian dapat dia-
komodasi melalui penerbitan UU
Nomor 19 Tahun 2008, antara lain

sebagai berikut:

4
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a.Penggunaan Barang Milik
Negara (BMN) sebagai Dasar
Penerbitan Sukuk (Underlying
Sukuk)

Dalam melakukan penerbitan sukuk,

pemerintah membutuhkan suatu
dasar penerbitan suatu transaksi atas
suatu asset. Aset yang menja- di
tersebut dina-

dasar penerbitan

makan underlying asset.

Jenis underlying asset yang diguna-
kan tergantung pada jenis struktur
sukuk yangdigunakan. Untuk pener-
bitan SBSN periode awal, jenis aset
yang digunakan adalah aset tetap
berupa Barang Milik Negara (BMN)
yang dapat berupa tanah dan/atau
bangunan. Transaksi yang dilaku- kan
atas BMN tersebut dapat beru- pa
transaksi jual/beli

maupun sewa

menyewa.

Apabila mengacu pada Undang-Un-
dang Nomor 1 Tahun 2004 tentang
Perbendaharaan, maka transaksi atas
BMN
tersebut

sebagai underlying as- set

memiliki  hambatan dari
aspek pemindahtanganan dan pe-
manfaatan BMN tersebut, antara

lain:

1) BMN vyang diperlukan bagi pe-
nyelenggaraan tugas Negara

tidak dapat dipindahtangankan
(pasal 45 ayat 1);

2) Pemindahtanganan BMN hanya
bisa dilakukan dengan cara di-
jual, dihibahkan, dipertukarkan,
atau disertakan sebagai modal
pemerintah (pasal 45 ayat 2);

3) Pemindahtanganan BMN berupa
tanah/bangunan dan selain tanah
dan atau bangunan yang nilainya
melebihi Rp100 miliar harus men-
dapat persetujuan DPR (Pasal 46
ayat 1, 2, dan 3);

4) Penjualan BMN dilakukan dengan

cara lelang, kecuali dalam hal-hal
tertentu (pasal 48 ayat 1);

5) Jangka waktu penyewaan BMN
maksimal 5 tahun.

Berkenan dengan hal tersebut, UU
No. 19 Tahun 2008 memperkenalkan
dan mengatur pemindahtanganan
BMN dalam penerbitan SBSN yang
bersifat khusus dan berbeda dengan
proses pemindahtanganan BMN yang
dimaksud dalam UU No.1 tahun

2004, mencakup:

1) Penjualan atau penyewaan BMN
tersebut hanya atas hak man- faat
BMN (beneficiary title), ti- dak
disertai

dengan pemindahan

kepemilikan (legaly title).



2) Pemerintah akan menyewa kem-
bali BMN tersebut melalui Special
Purpose Vehicle (SPV)

3) Tidak terjadi pengalihan fisik ba-
rang milik negara sehingga tidak
mengganggu penyelenggaraan

tugas pemerintah/negara.

4) Tidak terdapat permasalahan dari
mengingat hak
BMN tidak
berpindah sehingga tetap on ba-

sisi akuntansi

kepemilikan atas

lance sheet.

5) Pada saat jatuh tempo SBSN atau
dalam hal terjadi default, maka
pemerintah wajib membeli kem-
bali BMN tersebut sehingga aset
SBSN akan tetap dikuasai oleh
pemerintah.

b.Pendirian Perusahaan Penerbit
(Special Purpose Vehicle — SPV)

Menurut international best practice,
penerbitan sukuk umumnya dilaku-
kan oleh suatu badan hukum (limited
liability company) yang disebut se-
bagai Special Purpose Vehicle (SVP)
yang didirikan khusus untuk melak-

sanakan penerbitan sukuk.

Terkait dengan pendirian SPV dalam
rangka penerbitan SBSN, belum ada
ketentuan perundangan yang secara

khusus mengatur hal tersebut. Se-

1 Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

hingga timbul isu, apakah SPV yang
didirikan oleh pemerintah tersebut
masuk ke dalam kategori BUMN atau
bukan BUMN.

Apabila SPV dikategorikan sebagai
bukan BUMN, akan timbul perso-
alan yang cukup kompleks meng-
BUMN memiliki
perundangan sendiri. Dalam hal ini,
SPV harus tunduk pada ketentuan UU
19 Tahun 2003 tentang
BUMN, antara lain:

ingat ketentuan

Nomor

1) BUMN didefiniskan sebagai

badan usaha yang seluruh atau
sebagian besar modalnya dimiliki
oleh negara melalui penyertaan
secara langsung yang berasal
kekayaan negara vyang

dipisahkan.

dari

2) Tujuan pendirian BUMN adalah:

* Memberikan sumbangan bagi
perkembangan perekonomian
nasional dan pemasukan Ne-
gara;

* Mengejar keuntungan;

* Menyelenggerakan kemanfaa-
tan umum berupa penyediaan
barang dan atau jasa yang ber-
mutu tinggi dan memadai bagi
pemenuhan hajat hidup orang

banyak;

4
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* Menjadi
giatan usaha yang belum dapat

perintis kegiatan-ke-
dilaksanakan oleh sektor swas-
ta atau koperasi;

* Turut aktif memberikan bimbi-
ngan dan bantuan kepada pe-
ngusaha golongan ekonomi

lemah, koperasi, dan masya-

rakat.

Selain itu, terdapat isu lain mengenai
bentuk hukum dari SPV, apakah ber-
bentuk perseroan terbatas (PT) atau
bentuk hukum lainnya. Apabila ber-
bentuk PT maka harus tunduk kepa-
da UU Nomor 1 Tahun 1995 tentang
Perseroan Terbatas.

Mengingat pendirian SPV dalam rangka
penerbitan SBSN bersifat khusus, maka
diperlukan pengaturan sendiri,
sehingga tidak tunduk, baik kepada UU
Nomor 19 tahun 2003 tentang BUMN
maupun UU Nomor 1 tahun 1995
tentang Perseroan Terba- tas. Hal
tersebut pertimba-

dengan ngan

pemerintah  harus  bertanggu- ng
jawab penuh atas segala tindakan

hukum yang dilakukan oleh SPV.

Selain itu, SPV harus dikecualikan dari
UU Nomor 1 tahun 1995 yang terkait
dengan pendaftaran perusa- haan
dan kewajiban menyerahkan laporan
keuangan kepada akuntan publik.

c. Wali Amanat (Trustee)

Mengacu pada International Best
Practice, dalam penerbitan SBSN
diperlukan adanya pihak yang men-
jalankan fungsi untuk bertindak me-
wakili kepentingan pemegang sukuk
(sukuk holders) atau disebut wali
amanat.

Namun demikian, sampai saat ini,
Indonesia belum memiliki ketentu-
an perundang-undangan mengenai
wali amanat (Trust Law), sehingga
pada dasarnya hukum Indonesia ti-
dak mengenal konsep wali amanat.

Dalam penerbitan SBSN, untuk me-
wakili kepentingan pemegang SBSN
(Sukuk Holders), selain berfungsi se-
bagai penerbit SBSN, SPV juga ber-
fungsi sebagai waliamanat.

Dengan diaturnya kewenangan wali
amanat dalam UU no. 19/2008, maka
konsep wali amanat dalam kaitannya
dengan penerbitan SBSN akan men-
jadi ketentuan perundangan baru.

2. Ketentuan Undang-Undang
Nomor 19 Tahun 2008

Undang-Undang tentang Surat
Berharga Syariah Negara merupakan
implementasi dari pasal 23 ayat 1dan
ayat 2 Undang-Undang Dasar Negara

Republik Indonesia Tahun



1945. Singkatnya, SBSN merupakan
wujud dari pengelolaan keuangan
Negara guna meningkatkan kesejah-

teraan seluruh rakyat Indonesia.

Undang-Undang SBSN terdiri dari 10
Bab dan 32 (tiga puluh dua) pasal.

Ketentuan yang diatur dalam tiap

bab meliputi:

a. BabI:Ketentuan Umum

b. Bab Il : Bentuk dan Jenis Surat
Berharga Syariah Negara

c. Bab Ill : Tujuan Penerbitan Surat

Berharga Syariah Negara

d. Bab IV : Kewenangan dan Pelak-
sanaan Penerbitan SuratBerhar-
ga Syariah Negara

e. BabV:Penggunaan Barang Milik
Negara dalam rangka Penerbitan
Surat Berharga Syariah Negara

f. Bab VI : Perusahaan Penerbit Su-
rat Berharga Syariah Negara dan
Wali Amanat

g. Bab VIl : Pengelolaan Surat Ber-
harga Syariah Negara

h. Bab VIII : Akuntabilitas dan Trans-
paransi

i. Bab IX: Ketentuan Pidana
j. Bab X : Ketentuan Penutup

Secara garis besar, UU tentang SBSN

mengatur hal-hal sebagai berikut:

‘engelola Keuangan Haji (BPKH)

. Tujuan penerbitan SBSN adalah

untuk membiayai APBN termasuk
membiayaai pembangunan pro-
yek (pasal 4).

. Kewenangan menerbitkan SBSN

berada pada Pemerintah yang
selanjutnya dilaksanakan oleh
Menteri Keuangan (pasal 5).

Penerbitan SBSN dapat dilakukan
secara langsung oleh Pemerintah
atau melalui perusahaan penerbit
SBSN (pasal 6).

. Penerbitan SBSN terlebih dahulu

harus mendapatkan persetujuan
DPR pada saat pengesahaan
APBN (Pasal 8). Persetujuan DPR
dimaksud termasuk pembayaran
semua kewajiban yang timbul
sebagai akibat penerbitan SBSN
serta Barang Milik Negara yang
akan dijadikan sebagai aset SBSN
(pasal 9).

Perusahaan penerbit SBSN
merupakan badan hukum yang
dibentuk berdasarkan UU ini
(pasal 13). Perusahaan penerbit
SBSN merupakan Special Pur-
pose Vehicle (SPV) yang didirikan
dalam hal struktur SBSN vyang
akan diterbitkan memerlukan
adanya SPV.

Wali amanat merupakan pihak
yvang bertindak mewakili kepen-

"
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tingan pemegang SBSN, antara
lain untuk mengawasi aset SBSN
(pasal 15). Dalam hal SBSN di-
terbitkan langsung oleh peme-
rintah, maka Menteri Keuangan
menunjuk pihak lain sebagai wali
amanat. Sedangkan dalam hal
SBSN diterbitkan melalui perusa-
haan penerbit SBSN, maka peru-
sahaan penerbit SBSN bertindak
sebagai wali amanat (pasal 14).
Baik perusahaan penerbit SBSN
maupun pihak lain yang ditun- juk
sebagai wali amanat, wa- jib
memisahkan aset SBSN dari
kekayaan perusahaan (pasal 16)

Penggunaan Barang Milik Negara
(BMN) sebagai aset SBSN dilaku-
kan dengan cara menjual atau
menyewa hak manfaat atas BMN
tersebut atau cara lain yang se-
suaidenganakadyangdigunakan
dalam rangka penerbitan SBSN
(pasal 11). Adapun departemen/
kementrian lembaga pengguna
BMN yang dijadikan aset SBSN,
tetap dapat menggunakan BMN
tersebut

sebagaimana fungsi

awalnya.

. Pengelolaan SBSN yang diter-

bitkan secara langsung oleh
pemerintah  maupun melalui
perusahaan  penerbit  SBSN

diselenggarakan menteri keua-

ngan yang menjadi pengelolaan
Surat Berharga Negara secara
keseluruhan (pasal 18).

Hubungan dengan lembaga lain.

Bank Indonesia: sebagai agen
penata usaha, agen pembayar
maupun agen lelang. Menteri
Keuangan juga dapat meminta
Bank Indonesia menunjuk pi-
hak lain sebagai agen penata
usaha dalam hal SBSN diter-
bitkan di luar negeri. Dalam hal
penunjukan pihak lain sebagai
agen pembayar, maka Menteri
Keuangan dapat berkordinasi
dengan Bank Indonesia (pasal
21, 22, 23).

Menteri bertanggung

yang
jawab di bidang Perencanaan
Pembangunan Nasional men-
jadi koordinator untuk SBSN
diterbitkan untuk pembiayaan
DSN MuUI

adalah lembaga yang memi- liki

proyek (pasal 7).

kewenangan dalam pene-tapan
fatwa dibidang syariah: dalam
rangka meminta fatwa atau
pernyataan kesesuaian SBSN
terhadap prinsip-prinsip sya-

riah (pasal 25).

Di samping Undang-Undang, ter-
dapat aturan lain yang mendukung
pelaksanaan penerbitan SBSN. Per-



aturan lainnya yang mendukung
SBSN  diatur
(PP)

Peraturan Menteri Keuangan (PMK).

penerbitan dalam

Peraturan Pemerintah dan

Adapun Peraturan Pemerintah ter-
kait SBSN yang diterbitkan hingga
tahun 2013 adalah sebagai berikut:

a. PP Nomor 56 Tahun 2011 Tentang
Pembiayaan Proyek Melalui Pe-
nerbitan Surat Berharga Syariah
Negara;

b. PP Nomor 56 Tahun 2008 Ten-
tang Perusahaan Penerbit Su- rat
Berharga Syariah Negara, Se-
bagaimana Telah Diubah dengan
PP nomor 73 Tahun2012;

c. PP Nomor 57 Tahun 2008 Ten-
tang Pendirian Perusahaan Pe-
nerbit Surat Berharga Syariah
Negara Indonesia;

d. PP Nomor 67 Tahun 2008 Ten-
tang Pendiriran Perusahaan Pen-
erbit Surat Berharga syariah Neg-
ara Indonesia l;

e. PP Nomor 51 Tahun 2010 Tentang
Pendirian Perusahaan Penerbit
Surat Berharga syariah Negara
Indonesia ll;

f. PP Nomor 57 Tahun 2011 Tentang
Pendirian Perusahaan Penerbit
Surat Berharga Syariah Negara
Indonesia lll;
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g. PP Nomor 58 Tahun 2012 Tentang
Pendirian Perusahaan Penerbit
Surat Berharga Syariah Negara

Indonesia IV;

h. PP Nomor 59 Tahun 2012 Tentang

Pendirian Perusahaan Penerbit
Surat Berharga Syariah Negara

Indonesia V;

i. PP Nomor 56 Tahun 2011 Tentang
Pembiayaan Proyek Melalui Surat
Berharga Syariah Negara.

Peraturan Menteri Keuangan terkait
SBSN:

a. PMK Nomor 218/PMK.08/2008
Tentang Penerbitan dan Pen-

jualan Surat Berharga Syariah
Negara Ritel di Pasar Perdana
Dalam Negeri;

b. PMK Nomor 11/PMK.08/2009
Tentang Penerbitan dan Penjual-
an Surat Berharga Syariah Negara
di Pasar Perdana Dalam Negeri
Dengan Cara Lelang;

c¢. PMK Nomor 119/PMK.08/2011
Tentang penerbitan dan penjua-
lan Surat Berharga Syariah Neg-
ara Dalam Valuta Asing Di Pasar
Pedana Internasional;

d. PMK Nomor 129/PMK.08/2011
Tentang Penggunaan Proyek Se-
bagai Dasar Surat Berharga Sya-
riah Negara
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f. PMK Nomor

g. PMK Nomor

e. PMK Nomor 05/PMK.08/2012
Tentang Penerbitan dan Penjual-
anSurat BerhargaSyariah Negara
di Pasar Perdana Dalam Negeri

Dengan Cara Lelang;

56/PMK.08/2012
Tentang Pengelolaan Aset Surat
Berharga Syariah Negara Yang
Berasal Dari Aset Barang Milik
Negara;

199/PMK.08/2012
Tentang Penerbitan dan Penjual-
an Surat Berharga Syariah Nega-
ra Dengan Cara Bookbuilding di

Pasar Perdana Dalam Negeri;

h. PMK Nomor 239/PMK.08/2012
Tentang Penerbitan dan Penjua-
lan Surat Berharga Syariah Neg-
ara Dengan Cara Penempatan

Langsung (Private Placement);

i. PMK Nomor 75/PMK.08/2013
Tentang pembelian kembali Surat
Berharga Syariah Negara;

j. PMK Nomor 113/PMK.08/2013

Tentang Tata Cara Pembiayaan
Proyek/Kegiatan Melalui Pener-
bitan Surat Berharga Syariah
Negara;

k. PMK Nomor 44/PMK.08/2014
Tentang Tata Cara Pemantauan,

Evaluasi dan Pelaporan Pem-
biayaan Proyek/Kegiatan Melalui
Penerbitan Surat Berharga Syari-

ah Negara.

Sebagaimanayangtermaktub dalam
Undang-Undang Nomor 19 Tahun
2008 tentang penerbitan SBSN, tu-
juan utama penerbitan SBSN adalah
untuk memenuhi kekurangan dalam
APBN agar pembangunan nansional
tetap berjalan dengan baik. Singkat-
nya, penerbitan Sukuk Negara terse-
but memiliki tujuan utama untuk
membiayai proyek-proyek infras-
truktur yang telah dialokasikan ang-
garannya dalam APBN (Direktorat

Pembiayaan Syariah, 2015).

Adapun manfaat dari penerbitan
SBSN, antara lain, sebagai salah satu
yang

pemerintah dalam rangka membe-

inovasi dikembangkan
rikan alternatif sumber pembiayaan
proyek vyang efektif dan efisien.
Manfaat yang dapat diperoleh dari
penerbitan SBSN untuk pembiayaan
proyek dapat dijelaskan antara lain
sebagai berikut (Direktorat Pem-
biayaan Syariah, 2015):



a. Diversifikasi Sumber Pembiayaan.

Melalui instrumen SBSN vyang
diterbitkan dalam rangka pem-
biayaan proyek, pemerintah jadi
memiliki  beberapa  alternatif
sumber pembiayaan, khususnya
yang berasal dari penerbitan Su-
rat Berharga Negara.

b. Mempercepat Akselerasi

Pembangunan Infrastuktur.

Penerbitan sukuk Negara di-
harapkan dapat semakin mening-
katkan sumber pembiayaan pro-
yek, sehingga pembangunan
proyek infrastruktur di Indonesia
dapat semakin cepat.

c¢. Meningkatkan Kemandirian

Bangsa dalam Melaksanakan
Pembangunan Nasional.

Hal ini karena masyarakat dapat
turut langsung berpartisipasi
membiayai proyek pemerintah
melalui pembelian SBSN.

d. Mengembangkan Pasar Keuan-

gan Syariah.

Diluncurkannya SBSN untuk pem-
biayaan proyek membawa fase
pertumbuhan keuangan syariah di
Indonesia ke tahap yang lebih
tinggi. Instrumen keuangan sya-
riah kini semakin berperan pen-
ting sebagai salah satu sumber

n Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

pembiayaan Negara, terutama
sebagai sumber pembiayaan
proyek infrastruktur pemerintah.

e.Meningkatkan Pelayanan Pub-

lik.
Penerbitan SBSN untuk pem-
biayaan proyek juga diharapkan
dapat semakin meningkatkan
pelayanan publik, khususnya da-
lam menyediakan sumber pem-
biayaan  pembangunan infra-
struktur, memberdayakanindustri
lokal, dan meningkatkan investasi
pemerintah.

f. Meningkatkan Transparansi da-
lam Kegiatan Pemerintah. Se-
jalan dengan prinsip keuangan
syariah yang mendorong trans-
paransi dalam segala kegiatan-
nya, penerbitan instrumen Sukuk
Negara yang berbasis syariah
diharapkan dapat mendorong
dan meningkatkan transparansi
kegiatan-kegiatan pemerintah.

1.Beberapa Keunggulan SBSN

Pembiayaan proyek melalui penerbi-
tan SBSN memiliki beberapa keung-
gulan dibandingkan dengan jenis
pembiayaan lain. Keunggulan terse-
but, antara lain (Direktorat Pem-
biayaan Syariah, 2015):

g4
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a. Sumber pendanaan berasal dari
pasar keuangan sehingga jumlah
pembiayaan yang diperoleh dari
penerbitan SBSN dapat lebih be-
sar dan efisien.

b. Waktu penyediaan dana dan pe-
nerbitan SBSN dapat dilakukan
secara lebih fleksibel, sehingga
dapat mendukung kesinambu-
ngan

pelaksanaan  proyek/ke-

giatan.

c. Jangka waktu atau tenor dapat
lebih panjang dibandingkan de-
ngan pembiayaan melalui pin-

jaman/utang luar negeri.

d. Penerbitan SBSN dalam rangka
pembiayaan proyek juga dapat
memberikan tingkat imbal hasil
(vield) yang lebih kompetitif.

e. Terdapat pemilihan penggunaan
mata uang yang lebih luas, baik
dalam bentuk rupiah maupun

valuta asing.

f. Penerbitan SBSN
biayaan proyek juga dapat memi-

untuk pem-

liki basis investor lebih luas, me-
liputi investor domestik mapun
internasional, baik syariah mau-
pun konvensional.

2. Kriteria Syariah Proyek Yang
Dapat Dibiayai

Proyek yang dapat dibiayai melalui
penerbitan SBSN harus sesuai dan
tidak bertentangan dengan aspek
syariah. Hal ini sebagaimana di-
amanatkan pada pasal 10, Peraturan
PemerintahNomor 56 Tahun2011.

Untuk itu terdapat kriteria proyek
yang sesuai dengan syariah yang
dapat dibiayai dengan penerbitan
SBSN sebagaimana diatur dalam
ketetapan DSN-MUI Nomor 01/DSN-
MUI/III/2012 Tentang Kriteria Proyek
Sesuai dengan Prinsip Syariah.

Dalam ketetapan tersebut krite-ria
proyek yang tidak bertenta- ngan
prinsip  syariah  adalah
sebagai berikut (Direktorat Pem-
biayaan Syariah, 2015):

dengan

a. Proyek tersebut memiliki kejela-
san yang meliputi perencanaan,
pelaksanaan dan penyelesaian,
sekurang-kurangnya meliputi as-
pek:

1) Rencana Pemanfaatan.

Rencana pembangunan pro-

yek dari segi manfaat dan
mudharat (analisis maslahat

proyek).

2) Pemanfaatan proyek bukan
untuk tujuan yang berkaitan
dengan:



Jumlah pem-
biayaan
lebih besar &
Efisien

Pilihan penggu-
naan mata uang
yang lebih luas

a) Penyelenggaraan dan atau
adanyan kontribusi terhadap
jasa keuangan konvensional;

b) Penyelenggaraan dan atau
adanya kontribusi terhadap
kegiatan yangf mengandung
unsur perjudian (maysir);

c) Penyelenggaraan dan atau
adanya kontribusi terhadap

KEUNGGULAN
Jangka waktu
PEMBIAYAAN atau tenorlebih
SUKUK A
NEGARA panjang

distribusi,

produksi,
dagangan dan/atau penye-
diaan barang/jasa yangdila-
rang (haram);

per-

d) Penyelenggaraan dan atau
adanya kontribusi terha-dap
kegiatan yang bersifat
merusak/berbahaya (mudh-
arat) terhadap akhlak /moral
maupun lingkungan.

“ua
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3. Mekanisme Penerbitan

untuk Pembiayaan Proyek

Dalam penerbitan SBSN untuk pem-
biayaan proyek terdapat dua me-
kanisme yang dapat digunakan,
yaitu dengan menggunakan Project
Underlying dan Project Financing.

Penjelasan rinci terkait kedua me-
kanisme pembiayaan proyek melalui
penerbitan SBSN tersebut dapat di-
uraikan sebagai berikut (Direktorat
Pembiayaan Syariah, 2015):

a. Skema Project Underlying

Mekanisme ini mengatur penggu-

naan proyek-proyek yang telah di-

alokasikan dalam APBN, baik proyek
yang akan dilaksanakan, yang sum-
ber pembiayaannya berasal dari ru-
piah murni, untuk digunakan sebagai
dasar penerbitan SBSN.

Penggunaan’proyek sebagai dasar
penerbitan SBSN tersebut tidak
menambah nilai bersih maksimal Su-
rat Berharga Negara yang diterbit-
kan oleh pemerintah, sebagaimana
telah disetujui oleh DPR pada saat
pengesahan APBN.

Melaluiskemainipemerintah memi-
liki fleksibilitas memilih dan meng-
gunakan proyek-proyek yang telah
dialokasikan dalam APBN untuk di-
gunakan sebagai dasar penerbitan
SBSN.

SBSN Ketentuan

mengenai mekanisme
penggunaan proyek sebagai dasar
penerbitan SBSN diatur dalam (PMK
Nomor 129/PMK.08/2011) Tentang
Penggunaan Proyek Sebagai Dasar
Penerbitan Surat Berharga Syariah
Negara, sebagaimana dapat dijelas-
kan sebagai berikut (Direktorat Pem-

biayaan Syariah, 2015):
1)Jenis dan Persyaratan Proyek

Jenis dan persyaratan proyek yang
dapat dijadikan dasar penerbitan
SBSN adalah:

a) Proyek yang telah mendapatkan
APBN.
merupakan proyek yang dibiayai

alokasi Proyek tersebut
rupiah murni, yang jenisnya me-
liputi proyek pembangunan dan
pengadaan.

b) Proyek tersebut dapat berupa
proyek yang akan dilaksanakan
atau proyek yang sedang dilak-
sanakan. Proyek yang akan dilak-
sanakan merupakan proyek yang
telah ditetapkan dalam keputusan
presiden tentang rincian APBN,
namun belum dilaksanakan. Se-
dangkan proyek vyang sedang

dilaksanakan adalah proyek yang

ditetapkan  dalam

presiden tentang rincian APBN

keputusan

dan sebagian telah dilaksanakan.



2)

c) Proyek tersebut harus memiliki
persyaratan paling kurang: te-lah
tercatat dalam daftar proyek
(daftar daftar
proyek tahun berjalan yang akan

yang memuat

digunakan sebagai dasar pener-
bitan SBSN), tidak bertentangan
dengan prinsip syariah, dan tidak
sedang digunakan sebagai aset
SBSN.

Penyiapan Proyek Sebagai
Dasar Penerbitan SBSN

Proses penggunaan proyek sebagai
SBSN
li dengan penyiapan proyek yang

dasar penerbitan diawa-
akan digunakan. Dalam hal ini Di-
rektorat Jenderal Pengelolaan Pem-
biayaan Dan Risiko terlebih dahulu
menyampaikan permintaan usulan
daftar proyek yang dibutuhkan ke-
pada Direktorat jenderal Anggaran
setelah UU APBN disahkan. Daftar
proyek paling kurangan mencan-
tumkan nama kementrian/lembaga
jenis proyek, nilai proyek, dan alokasi
proyek.

Selanjutnya Direktorat Jenderal Ang-
garan bersama Direktorat Jenderal
Pembiayaan Dan Risiko melakukan
identifikasi
penyusunan usulan daftar proyek

proyek dalam rangka

yang akan dijadikan sebagai dasar
penerbitan sukuk Negara.
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Direktorat Jenderal Anggaran kemu-
dian menyampaikan usulan daftar
proyek yang dapat dijadikan sebagai
dasar penerbitan sukuk Negara ke-
pada Direktur Jenderal Pengelolaan
Pembiayaan Dan Risiko sesuai den-
gan permintaan.

3) Persetujuan dan Penetapan
Proyek

Dalam rangka persetujuan dan pene-
tapan proyek yang akan digunakan
sebagai dasar penerbitan SBSN, Di-
rektur Jenderal Pengelolaan Pem-
biayaan Dan Risiko menyampaikan

usulan daftar proyek kepada Menteri
Keuangan untuk mendapatkan per-

setujuan sesuai dengan kebutuhan
penerbitan SBSN.

Setelah disetujui, Direktur Jenderal
Pengelolaan Pembiayaan Dan Risiko
berikutnya menyampaikan persetu-
juan Menteri Keuangan kepada Di-
rektur Jenderal Anggaran. Direkur
Jenderal Anggaran atas nama Ke-
kemudian

menterian  Keuangan

menyampaikan pemberitahuan ke-
yang
proyeknya akan dijadikan sebagai

pada kementerian/lembaga

dasar penerbitan SBSN.

Menteri Keuangan
daftar

digunakan sebagai dasar pener- bitan

selanjutnya

menetapkan proyek yang

SBSN. Penetapan tersebut

4
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dituangkan dalam Keputusan Men-
teri Keuangan. Penetapan proyek
sebagai SBSN

dilakukan pada setiap kali penerbian

dasar penerbitan
SBSN. Di samping itu, sesuai dengan
amanat pasal 10, PMK Nomor 129
Tahun 2011, proyek yang akan di-
gunakan sebagai dasar penerbitan
SBSN yang berasal dari rupiah murni
harus terlebih dahulu mendapatkan
persetujuan DPR.

4) Pengelolaan Proyek

Pengelolaan proyek yang dijadikan
dasar penerbitan SBSN dan telah
selesai pengerjaannya, dilakukan se-
suai dengan ketentuan perundang-
undangan sampai dengan jatuh
tempo. Proyek yang dijadikan se-
bagai dasar penerbitan SBSN tidak
dapatdipindahtangankanataudiha-
puskan, kecuali karena alasan pelak-
sanaan ketentuan perundang-un-

dangan.

Sesuai prinsip syariah yang melan-

dasinya, dalam hal terjadi pe-
mindahtangan atau penghapusan
tersebut maka harus dilakukan

penggantian dengan proyek lainnya
yang memenuhi persyaratan dan

mempunyai nilai sekurang-kurang-
nya sama dengan proyek yang di-
pindah tangankan atau dihapuskan
tersebut.

5) Pelaporan, Monitoring, dan
Evaluasi

Sebagaimana prinsip keuangan sya-
riah mensyaratkan adanya transpa-
ransi dan good governance, maka
Menteri Keuangan dapat meminta
laporan perkembangan pelaksanaan
proyek kepada kementerian/lemba-
ga. Proses monitoring dan evaluasi
juga dapat dilaksanakan atas pelak-
sanaan proyek yang dijadikan dasar
penerbitan SBSN.

Selanjutnya pada saat jatuh tem- po
SBSN, Direktur
Pengelolaan Pembiayaan Dan Risiko

maka Jenderal
akan menyampaikan pemberitahu-
an kepada Menteri Keuangan, untuk
kemudian Direktur Jenderal Ang-
garan atas nama Menteri Keuangan
menyampaikan pemberitahuan me-
ngenai berakhirnya masa penggu-
naan proyek kepada menteri/lemba-
ga yang proyeknya dijadikan sebagai
dasar penerbitan sukuk.
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ALASAN BPKH MEMILIH INSTRUMEN SBSN

Bidang Investasi BPKH dibagi menjadi 4 divisi, yakni : Divisi Surat Berharga, Divisi In-
vestasi Surat Berharga Lainnya dan Emas, Divisi Investasi Langsung dan Lainnya Dalam
Negeri Serta Divisi Investasi Luar Negeri.

Saat ini, setiap bagian investasi BPKH ditangani oleh 9 - 10 orang karyawan. Mereka
direkrut dari proses seleksi yang bersih dan sesuai Peraturan BPKH Nomor 10 Tahun
2018 tentang Sistem Kepegawaian BPKH, serta Peraturan Kepala BP BPKH Nomor 10
tahun 2020 tentang Pelaksanaan Peraturan BPKH Nomor 10 tahun 2018 tentang
Sistem Kepegawaian. Dengan demikian, BPKH akan memperoleh SDM terbaik dalam
mengemban Amanah Umat dalam pengelolaan Keuangan Haji.

Jika menilik portofolio investasi BPKH, Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) masih
mendominasi. Ada sejumlah alasan mengapa BPKH masih memprioritasikan berin-
vestasi di surat berharga berbentuk SBSN.

Pertama, tidak berisiko (zero risk). Perlu untuk diketahui, BPKH didirikan relatif tanpa
ada penyertaan modal, baik dari negara atau pihak lain, dan hanya mengandalkan dana
dari para calon jemaah haji. Oleh karena itu, investasi yang dilakukan BPKH sedapat
mungkin menghindari risiko karena menyangkut dana umat. Instrumen investasi SBSN
dapat digolongkan dalam investasi yang zero risk karena dikeluarkan dan dijamin oleh
pemerintah.

Kedua, sesuai regulasi. Dalam regulasi, antara lain, diamanahkan bahwa investasi BPKH
harus memuat point, seperti: harus syariah, aman, memberikan nilai manfaat, dan good
governance. Hal ini semua ada di instrumen investasi SBSN.

Ketiga, imbal hasil yang sesuai (reasonable return). Investasi di SBSN dengan tingkat
risikonya nol karena djamin oleh pemerintah, memiliki imbal hasil yang lebih bagus dar-
ipada penempatan pada bank syariah. Selain itu, investasi di SBSN memberikan tiga
keuntungan berupa: return dari kupon, return dari capital gain, dan income dari re-in-
vestasi.

Keempat, ketersediaan penawaran di pasar. Investasi sukuk korporasi masih relatif
terbatas penawarannya di pasarnya. Hal ini berbeda dengan SBSN, baik jenis maupun
nilainya, relatif besar dan sesuai kebutuhan investasi BPKH.

Kelima, memenuhi likuiditas. BPKH memiliki kewajiban untuk memenubhi likuiditas dana
untuk Biaya Penyelenggaraan Ibadah Haji (BPIH).Jangka waktu jatuh tempo dan metode
pencairan SBSN dinilai relatif sesuai untuk memenubhi likuiditas BPIH setiap tahunnya.

P -~
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Saham syariah merupakan surat
berharga syariah yang menjadi bukti
penyertaan modal kepada perusa-
haan dan dengan bukti penyertaan
tersebut pemegang saham berhak
untuk mendapatkan bagian hasil dari
usaha perusahaan tersebut, dan ke-
giatan usaha dan pengelolaannya
tidak bertentangan dengan prinsip
syariah (Fatwa DSN-MUI Nomor 40/
DSN-MUI/X/2003).

Konsep penyertaan modal
hak bagian hasil usaha ini

dengan prinsip syariah. Prinsip sya-
riah atau Islam mengenal konsep ini
sebagai kegiatan musyarakah atau
syirkah.

Meski demian, tidak semua saham
yang diterbitkan oleh Perusahaan
Publik (Emiten) dapat disebut se-
bagai saham syariah. Suatu saham
dapat dikategorikan sebagai saham
syariah jika saham tersebut diterbit-
kan oleh:

1. Emiten yang secara jelas menya-
takan dalam anggaran dasarnya
bahwa kegiatan usaha Emiten
tersebut sesuai dengan prinsip
syariah; atau

dengan
merupa-
kan konsep yang tidak bertentangan

2.

Emiten yang tidak menyatakan

dalam anggaran dasarnya bahwa

kegiatan usaha Emiten tersebut

tidak bertentangan dengan Prin-

sip Syariah di Pasar Modal, namun

memenuhi kriteria sebagai beri-
kut:

a. Tidak melakukan

1)

2)

3)
4)

5)

6)

kegiatan
usaha sebagai berikut:

perjudian dan permainan
yang tergolong judi;

perdagangan yang dilarang
menurut;

jasa keuangan ribawi;

jual beli risiko yang men-
gandung unsur ketidakpas-
tian dan/ataujudi;

memproduksi, mendistribu-
sikan, memperdagangkan
dan /atau menyediakan an-
tara lain: barang atau jasa
haram zatnya; barang atau
jasa haram bukan karena
zatnya yang ditetapkanoleh
DSN-MUI; dan/atau barang
atau jasa yang merusakmo-
ral dan/atau bersifat muda-
rat;

melakukan transaksi

yang
mengandung unsur suap.



w

b. Memenuhirasiokeuanganse- 2) Total pendapatan bunga dan
bagai berikut; pendapatan tidak halal lain-

1) Total utang yang berbasis nya dibandingkan dengan
bunga dibandingkan dengan total  pendapatan  usaha
total aset tidak lebih dari (revenue) dan  pendapatan
45%; atau lain-lain tidak lebih dari10%.

Grafik 2.1. Tipe Saham Syariah
45

Emiten 'Perusahaan
Pukllik Aktif

Ditelaah sesuai Pera-
turan OJK No. 17/
POJK.04/2015

!

Saham Emiten /PP yang sesuai Peraturan No. Il. K.1
dan POJK No. 17 akan dimasukkan ke dalam Daftar
Efek Syariah (DES)

Sumber: OtoritasJasa Keuangan, diolah
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Sukuk adalah surat berharga syariah
berupa sertifikat atau bukti kepemi-
likan yang bernilai sama dan me-
wakili bagian yang tidak terpisahkan
atau tidak terbagi (undivided share),
atas aset yang mendasarinya (un-
derlying asset).

AAOIFI Shariah Standard membagi
sukuk dalam beberapa jenis sukuk
berdasarkan akad dari kontraknya.
Secara garis besar, sukuk dapat
dikelompokan ke dalam tiga kelom-

pok besar:

. Sukuk Berbasis Akad ljarah/

Sewa (ljarah Based Sukuk).

Sukuk berbasis ijarah (ijarah based
sukuk) dalam penerapannya dapat
dibagi kedalam beberapa jenis, ya-
itu sukuk kepemilikan aset berwujud
yang disewakan, sukuk kepemilikan
hak guna (usufruct) atas aset ber-
wujud maupun atas aset yang akan
tersedia dimasa depan, dan sukuk
kepemilikan jasa baik jasa tertentu
maupun jasa yang tersedia di masa
depan.

2.Sukuk Berbasis Jual-Beli/
Hutang-Piutang (Sale/Debt
Based Sukuk).

Untuk sukuk berbasis jual-beli (sale
based sukuk) setidaknya terdapat tiga
struktur sukuk yang dapat dika-
tegorikan kedalam jenis sukuk ini,
yaitu Sukuk Murabaha, Sukuk Istish-

na, dan SukukSalam.

3.Sukuk Berbasis Partisipasi atau
Kerja Sama (Partnership Based
Sukuk).

Sedangkan untuk sukuk berba- sis
partisipasi (participation based sukuk)
dapat terdiri dari berbagai variasi
jenis  sukuk, yaitu sukuk Mu-
syarakah, Sukuk Mudharabah, Sukuk
Wakalah, Sukuk Muzaraah, Sukuk
Musaqah, dan Sukuk Mugharasah.

Namun dalam praktiknya, sukuk ber-
basis partisipasi yang paling banyak
digunakan adalah jenis Sukuk Mu-
syarakah, Sukuk Mudharabah, dan
Sukuk Wakalah.



Tabel 2.1 Jenis-Jenis Sukuk Berdasarkan Akad

1. Sukuk Kepemilikan Aset Ber-
wujud yang Disewakan/Akan
Disewakan

2. Sukuk Kepemilikan Nilai Manfaat
(Usufruct)

a. Atas Aset Berwujud
b. Atas Aset yang Akan Tersedia
Di Masa Depan

3. Sukuk KepemilikanJasa
a. Atas AsetBerwujud
b. Atas Aset yang Akan Tersedia

Di Masa yang Akan Datang

1. Sukuk Murabaha
2. Sukuk Salam
3. Sukuk Istishna’

1. Sukuk Mudarabah
2. Sukuk Musyarakah
3. Sukuk Wakalah

4, Sukuk Muzara’ah
5. Sukuk Musagah

6. Sukuk Mukharabah

Sumber: AAOIFI, diolah

Berikut penjelasan struktur dan alur
transaksi dari masing-masing jenis
sukuk, termasuk variannya tersebut:

1.Sukuk ljarah Sale and Lease
Back

Sale and lease back adalah suatu
skema transaksi jual-beli aset dima-
na pembeli aset kemudian menye-
wakan aset tersebut kepada penjual.
Akad yang digunakan dalam skema
transaksi ini adalah akad bai’ (jual
beli) dan akad ijarah (sewa) yang
keduanya dilaksanakan secara ter-
pisah.

Sukuk yang menggunakan skema
saleandlease back dinamakan Sukuk
ljarah Sale and Lease Back.Struktur

sukuk ini mengacu AAOIFI Shariah
Standard tentang Sukuk Kepemilikan
Aset Berwujud yang Disewakan.

Aset yang bisa digunakan sebagai
dasar penerbitan sukuk ijarah sale
and lease back adalah berupa asset
berwujud yang secara syariah bisa
dijual, disewakan, dan diambil man-
faatnya. Contohnya seperti tanah,
bangunan, gedung, jembatan, ban-
dara, dan lainnya.

Selain merepresentasikan kepemi-
likan investor atas aset berwu- jud
yang menjadi underlying asset sukuk,
sukuk ini juga merepresen- tasikan
hak investor atas uang sewa (ujrah)
yang diterima dari hasil pem-
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bayaran atas sewa aset sukuk. Pem-
bayaran uang sewa inilah yang diwu-
judkan ke dalam bentuk pembayaran
kupon/imbalan sukuk.

Struktur Sukuk ljarah Sale and Lease
Back dapat digunakan dalam rangka
memperoleh dana yang akan digu-
nakan untuk tujuan umum (general
financing purpose) melalui proses
monetisasi aset yang dimilik oleh
originator. Proses tersebut dilaku- kan
dengan cara penjualan aset ke- pada
yang
disewakan kembali kepada origina-

investor kemudian akan

tor, dan pada saat jatuh tempo aset
tersebut akan dibeli kembali.

Skema transaksi Sukuk ljarah Sale &
Lease Back dapat dijelaskan sebagai
berikut:

a. Originator menjual hak manfaat
aset yang menjadi dasar pener-
bitan kepada SPV, untuk selan-
jutnya SPV menerbitkan sukuk
ijarah sale and lease back kepada
investor.

b. Dana hasil penerbitan sukuk
ijjarah kemudian digunakan se-
bagai dana pembayaran pembe-
lian aset kepada originator, yang
kemudian dapat digunakan ori-

ginator sesuai tujuan awal.

¢ Untuk menghasilkan imbalan bagi
pemegang sukuk maka SPV

sebagai wali amanat menye-
wakan kembali aset tersebut
kepada originator. Atas penye-
waantersebut originator (penye-
wa) akan membayar uang sewa
(ujrah) kepada investor, secara
tetap (fixed) atau mengambang
(floating), sesuai kesepakatan.
Uang sewa inilah yang menjadi
dasar pembayarankupon/imbal-

an bagi investor.

d. Pada saat jatuh tempo, obligor
akan membeli kembali aset sukuk
tersebut dari investor. Dana pem-
bayaran digunakan sebagai dana
pelunasan sukuk kepada investor.

Sukuk ijarah sale and lease back
dapat diperdagangkan di pasar
sekunder (tradeable) karena mere-
presentasikan kepemilikan atas aset
berwujud yang menjadi dasar pe-
nerbitannya. Hal ini sesuai dengan
ketentuan AAOIFI Shariah Standard
mengenai kebolehan memperda-
gangkan sukuk yang merepresenta-
sikan kepemilikan atas aset berwu-

jud.

2. Sukuk ljarah Head Lease and
Sub Lease

liarah Head Lease and Sub Lease
adalah suatu mekanisme transaksi
dimana pihak pertama selaku pemi-
lik menyewakan aset (Head Lease)



kepada penyewa, untuk kemudian
aset tersebut disewakan kembali
(Sub Lease) oleh penyewa.

Sukuk yang menggunakan skema
ljarah Head Lease and Sub Lease
dinamakan Sukuk ljarah Head Lease
and Sub Lease. Jenis sukuk ini me-
ngacu kepada Shariah Standard
AAOIFI tentang Sukuk Kepemilikan
Aset Berwujud yang Disewakan.

Aset yang bisa digunakan sebagai
dasar penerbitan Sukuk ljarah Head
Lease and Sub Lease dapat berupa
manfaat aset berwujud yang secara
syariah dapat di disewakan dan di-
gunakan manfaatnya. Contohnya,
tanah, bangunan, gedung, jembatan,

bandara dan lainnya.

Di samping itu, aset tidak berwu-
jud seperti listrik, telepon, airtime,
frekuensijuga bisa dijadikan sebagai
underying asset sukuk ini. Kepemi-
likan atas sukuk ini merepresenta-
sikan kepemilikanatas hakguna aset
sukuk tersebut.

Berbeda dengan Sukuk ljarah Sale And
Lease Back, transfer kepemi- likan
dalam Sukuk ljarah Head Lease and
Sub Lease dilakukan bukan melalui
akad jual-beli melainkan melalui akad
ijarah, yaitu melalui dengan cara
menyewakan atau menjual hak guna

(usufruct asset)

1 Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

kepada investor (akad ijarah) untuk
kemudian disewakan kembali.

Skema transaksi Sukuk ljarah Head
Lease and Sub Lease dapat dijelas-
kan sebagai berikut:

a. Secara umum skema Sukuk lja-
rah Head Lease and Sub Lease
diawali dengan pembentukan SPV
oleh originator untuk mem-

fasilitasi transaksi dan menerbit-

kan sukuk.

b. Kemudian originator menye-
wakan aset yang dimilikinya ke-
pada SPV. Untuk selanjutnya SPV
menerbitkan Sukuk ljarah Head
Lease and Sub Lease kepada in-

vestor.

c. Dana hasil penerbitan sukuk

kemudian digunakan untuk dana
yang
kemudian dapat digunakan se-

sewa kepada originator
bagai general financing oleh ori-

ginator.

d. Berikutnya untuk mendapatkan

kupon/imbalan bagi pemegang
sukuk maka SPV menyewakan
kembali aset tersebut, dan atas
penyewaan tersebut originator
akan membayar uang sewa kepa-
da investor. Uang sewa ini menja-
di dasar pembayaran kupon/im-

balan bagi investor.

g4
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Sukuk ljarah Head Lease and Sub
Lease dapat diperdagangkan di
pasar sekunder (tradeable) kare-
na merepresentasikan kepemilikan
atas hak guna aset berwujud yang
menjadi dasar penerbitannya. Hal
ini sesuai dengan shariah standards
AAOIFI mengenai kebolehan mem-
perdagangkan sukuk yang mere-
presentasikan kepemilikan hak guna
aset berwujud.

3. Sukuk Murabahah

Akad murabahah (cost plus finan-
cing) adalah transaksi jual beli ba-
rang dimana harga pokok barang
dan keuntungan vyang diperoleh
diketahui secara transparan dan
disepakati oleh kedua belah pihak.
Akad ini dapat digunakan untuk
pengadaan barang maupun untuk
memperoleh keuntungan dari hasil
jual-beli barang.

Metode pembayaran dalam akad
murabahah dapat dilakukan secara
tunai, cicil, atau tangguh. Sedangkan
penyerahan barang dilakukan diawal,
pada saat dilakukannya transaksi.

Sukuk yang menggunakan skema
akad murabahah dinamakan Sukuk
Murabahah.Sukukinimengacu pada
AAOIFI Shariah Strandard tentang
Murabaha Certificates.

Sukuk Murabahah
dapat diartikan sebagai sukuk yang

Secara umum,
diterbitkan untuk membiayaai pem-
belian dan/atau penjualan barang
melalui akad murabahah, sehingga
aset tersebut menjadi milik peme-

gang sukuk.

Aset yang bisa digunakan sebagai
dasar penerbitan sukuk muraba- hah
dapat berupa aset atau barang
seperti kapal, kendaraan, komodi-
tas, barang tambang dan sebagai-
nya, yang secara syariah bisa dijual
melalui akad murabahah.

Penerbitan sukuk dengan struktur
Sukuk Murabahah dilakukan da-lam
rangka yang
diperlukan untuk membiayai pembe-

memperoleh dana

lian barang melalui akad murabahah,
sehingga underlying asset tersebut
menjadi milik pemegang sukuk.

Selanjutnya, aset tersebut dapat di-
jual kepada pihak lain dalam meng-
hasilkan keuntungan bagi investor.
Kepemilikan investor atas sukuk
merepresentasikan kepemilikan atas
aset atau barang tersebut. Namun
jika aset sukuk telah dijual melalui
akad murabahah, maka sukuk men-
jadi representasi atas kepemilikan

piutang pembayaran murabahah.

Skema transaksi Sukuk Muraba-hah
yang diterbitkan untuk tujuan



pengadaan barang dapat diuraikan
sebagai berikut:

a. SPV dibentuk oleh originator un-
tuk memfasilitasi transasksi dan
melakukan penerbitan sukuk.

b. Kemudian SPV menerbitkan Su-
kuk Murabahah dan dana ha- sil

penerbitan  digunakan  untuk
membiayai pembelian barang
kepada supplier.

c. SPV selanjutnya akan menjual
barang tersebut kepada obligor
melalui akad murabahah dengan

dilakukan

cicilan. Dalam hal ini, margin di-

pembayaran secara

bayar secara periodik selama
priode sukuk, sedangkan pokok
barang)

(harga modal dibayar

pada saat jatuh tempo.

Selain dapat diterbitkan untuktujuan
pengadaan barang, strukur Sukuk
Murabahah juga dapat digunakan

dengan tujuan general financing.

Sukuk Murabahah hanya
diperdagangkan setelah barang yang

dapat

menjadi dasar penerbitan sukuk tel-
ah selesai diadakan dan belum dijual
kepada pihak lain. Namun jika barang
tersebut kemudian dijual kepada
pihak lain, maka Sukuk Murabahah
menjadi tidak dapat diperdagangkan
di pasar sekunder (non-tradeable).
Hal ini sesuai dengan AAOIFI Sharia

n Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Standards mengenai Ketentuan Per-
dagangan Sukuk Murabahah.

4, Sukuk Istishna

Akad istishna adalah transaksi jual
beli dalam rangka pemesanan untuk
memproduksi suatu aset di mana
spesifikasi aset, harga, cara dan
jangka waktu penyerahan ditentukan
secara jelas dan disepakati oleh para
pihak.

Akad istishna lazim digunakan untuk
pemesanan aset yang membutuh-
kan proses produksi atau pemba-
ngunan, seperti dalam rangka pem-

bangunan gedung, jembatan, jalan,
dan sebagainya.

Kelebihan dari akad jual beli peme-
sanan ini adalah berupa fleksibilitas
dari segi pembayaran, karena dapat
dilakukan secara langsung baik
dimuka, atau ditangguhkan
sampai batas waktu yang ditentu-
kan/disepakati.

dicicil

Sukuk yang menggunakan akad is-
tishna dinamakan Sukuk Istishna.
Struktur sukuk ini mengacu pada
AAOIFl Shariah standard tentang
Sukuk Istishna, yang dapat didefi-
nisikan sebagai sukuk yang diterbit-
kanuntukmembiayaiproduksisuatu
aset/barang melalui akad istishna
sehingga asettersebut menjadi milik
pemegang sukuk.

r

(4
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Aset yang bisa digunakan sebagai
penerbitan Sukuk
dapat berupa aset atau barang yang

dasar Istishna
sedang diproduksi atau dibangun.
Seperti proyek pembangunan ge-
dung, jembatan, bandara dan se-
bagainya, yang secara syariah bisa
dilakukan melalui akad istishna.

Dalam penerapannya pada sukuk,
penerbitan Sukuk Istishna dilakukan
dengan tujuan untuk mendapatkan
dana yang diperlukan untuk mem-
produksi suatu aset atau barang,
sehingga underlying asset tersebut
menjadi milik pemegang sukuk.

Selanjutnya, aset tersebut dapat
disewakan atau dijual kepada pihak
lain dalam menghasilkan keuntungan

bagi investor.

Kepemilikan investor atas sukuk
merepresentasikan kepemilikan atas
aset yang sedang dalam proses pro-
duksi tersebut. Namun setelah aset
sukuk tersebut dijual kepada pihak
lain, sukuk merepresentasikan atas

piutang pembayaran.

Skema transaksi Sukuk Istishna dapat
diuraikan sebagai berikut:

a. Dalam skema transaksi Sukuk Is-
tishna, faktor utama yang diper-
lukan oleh originator/obligor ada-
lah identifikasi proyek yang akan
dibangun beserta spesifikasi dan

waktu penyelesaiannya. SPV yang
dibentuk originator selanjutnya
akan memfasilitasi transaksi.

b. Kemudian SPV menerbitkan Sukuk
Istishna pe-
nerbitan digunakan untuk mem-

dan dana hasil
biayai produksi aset yang dilaku-
kan melalui akad istishna dengan
kontraktor. Setelah aset selesai
diproduksi atau dibangun, SPV
akan menjual aset tersebut kepa-

da obligor.

c. Dana hasil penjualan (pokok+-

profit) akan diberikan kepada
investor pada saat jatuh tem-po
sekaligus

sebagai  pelunasan

sukuk.

Skema Sukuk Istishna sangat cocok
untuk diaplikasikan untuk membiayai
pembangunan proyek (project fi-
nancing). Namun agar Sukuk Istish- na
dapat menerbitkan return secara
periodik, maka perlu dikombinasikan
dengan akad lainnya. Sehingga kupon
sukuk tetap bisa dibayarkan kepada
investor meski underlying asset
tersebut masih dalam pros- es
Untuk itu akad

dapat dikombinasikan dengan akad

produksi. istishna
ijarah maushufah fii dzimmah (for-
ward ijarah) dalam rangka penye-
waan aset tersebut.



Mengingat underlying asset masih
belum wujud maka Sukuk Istishna
menjadi tidak dapat diperdagangkan
di pasar sekunder (non tradeable).
Sukuk istishna baru dapat tradeable
jika aset tersebut telah wujud dan
selesai diproduksi.

Namun jika aset tersebut dijual ke-
pada pihak lain, maka sukuk tidak lagi
merepresentasikan kepemilikan atas
aset, tetapi atas piutang pem-
bayaran penjualan aset tersebut, se-
hingga Sukuk Istishna menjadi tidak
dapat diperdagangkan. Hal ini sesuai
dengan AAOIFI Shariah Standard
mengenai Ketentuan Perdagangan

Sukuk Istishna.

5. Sukuk Salam

Akad salam adalah transaksi jual beli
barang dengan pembayaran dilaku-
kan dimuka, sedangkan penyerahan
barang dilakukan kemudian pada
waktu yang disepakati.

Sekilas akad ini serupa dengan for-
ward contract, namun terdapat per-
bedaan mendasar, khususnya dalam
segi pembayaran yang dilakukan
sepenuhnya di muka, serta jumlah
dan kriteria objek jual beli yang
ditentu- kan dan diketahui secara
jelas untuk menghindari adanya

unsur gharar (uncertainty) dan

maysir(gambling).

1 Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Sukuk yang menggunakan skema
akad salam dinamakan Sukuk Salam.
Sukuk Salam adalah sukuk yang di-
terbitkan untuk membiayai pem-
belian barang melalui akad salam
(pembayaran dilakukan di muka,
penyerahan barang dilakukan kemu-
dian di masa yang akan datang).
Struktur sukuk ini mengacu pada
ketentuan AAOIFI Shariah Standard

tentang Sukuk Salam.

Aset yang bisa digunakan sebagai
dasar penerbitan Sukuk Salam ada-
lah barang-barang seperti komo-
ditas pertanian, pertambangan, dan
sebagainya yang proses penyerah-
annya dilakukan di masa yang akan
datang sesuai kesepakatan.

Penerbitan sukuk dengan struktur
Sukuk Salam dilakukan dengan tu-
juan untuk mendapatkan dana guna
membiayai pembelian barang yang
dilakukan berdasarkan akad salam.

hal
kepemilikan

Sukuk
merepresentasikan

Salam, dalam ini,
investor terhadap underlying asset

berupa barang, termasuk
keuntungan (profit) yang diperoleh
dari hasil penjualan barang tersebut.
Mengingat underlying asset masih
Sukuk Salam

menjadi tidak dapat diperdagangkan

belum ada maka

dipasar sekunder (non-tradeable).

4

53



54

InvestasiSurat Berharga BPKH

Skema dasar transaksi yang terdapat
dalam sukuk salam dapat diuraikan
sebagai berikut:

a. SPV dibentuk oleh originator un-
tuk memfasilitasi transaksi dan
melakukan penerbitan sukuk.

b. Kemudian SPV menerbitkan Sukuk
Salam dan dana hasil pe- nerbitan
digunakan untuk mem-
biayai pembelian barang yang
penyerahannya dilakukan dimasa
yang akan datang.

c. SPV akan melakukan transaksi

dengan originator dalam rang-ka
but.
akan

pengadaan barang terse-
Selanjutnya  originator
menyerahkan barang kepada SPV
pada saat jatuh tempo dan SPV
melakukan  pelunasan  sukuk
dengan cara membayar pokok
beserta hasil keuntungan penjua-

lan barang kepada investor.

Skema Sukuk Salam cocok untuk
diaplikasikan dalam penerbitan in-
strumen sukuk jangka pendek, yang
penjualannya dilakukan at discount.
Ini karena transaksi yang dilakukan
investor pada saat penerbitan sukuk

adalah untuk pembelian barang yang
dapat dilakukan dengan cara diskon.
Sedangkan pada saat pelunasan,

investor akan mendapatkan harga
pokok penjualan barang ditambah
dengan keuntungan.

Sukuk Salam sama sekali tidak dapat
diperdagangkan di pasar sekunder
(non-tradeable), karena sukuk terse-
but tidak merepresentasikan kepe-
milikan atas aset berwujud. Hal ini
didasarkan apda ketentuan AAOIFI
Shariah Standards
tidakbolehan
Sukuk Salam.

mengenai ke-
memperdagangkan

6. Sukuk Musyarakah

Musyarakah adalah akad kerja sama
antar dua pihak atau lebih untuk
menggabungkan modal, baik dalam
bentuk uang maupun bentuk lain-
nya, untuk tujuan memperoleh keun-
tungan yang akan dibagikan sesuai
nisbah yang telah disepakati sebe-
lumya. Sedangkan kerugian yang
timbul akan ditanggung bersama
sesuai jumlah partisipasi modal ma-
sing-masing pihak.

Sukuk yang menggunakan skema
akad musyarakah dinamakan Sukuk
Musyarakah. Struktur sukuk ini
mengacu pada AAOIFI Shariah Stan-

dar tentang Sukuk Musyarakah.



Sukuk Musyarakah adalah sukuk yang
proyek

yang
dikelola berdasarkan akad musya-

merepresentasikan

musyarakah atau kegiatan

rakah dengan menunjuk salah satu
pihak atau pihak lain untuk menjadi
pengelola kegiatan tersebut.

Aset yang bisa digunakan sebagai
dasar penerbitan Sukuk Musyarakah
dapat berupa proyek, seperti proyek
pembangunan, serta kegiatan, se-
perti kegiatan investasi dan seba-
gainya.

Dalam penerapannya pada sukuk,
penerbitan sukuk dengan struktur
Sukuk Musyarakah dilakukan dengan
tujuan untuk menggabungkan modal
dalam rangka menjalankan proyek
atau kegiatan tertentu. Dengan de-
mikian, Sukuk Musyarakah merepre-
sentasikan partisipasi kepemilikan
atasproyekataukegiatandimaksud.

Skema dasar tansaksi Sukuk Mu-
syarakah dapat diuraikan sebagai
berikut:

a. Originator melakukan perjanjian
kerja sama dengan SPV dalam
rangka kegiatan usaha. Masing-
masing pihak akan memberikan

modal.  Originator

kontribusi modal
berupa aset atau dana, sedang-
kan SPV memberikan kontribusi
modal berupa dana.

kontribusi
memberikan

an Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

b. Berdasarkan akad musyarakah
tersebut SPV menerbitkan Sukuk
Musyarakah untuk di-tawarkan
kepada investor. Dana hasil pe-
nerbitan digunakan untuk pem-
bayaran kontribusi. Sementara,

originator ditunjuk sebagai pen-

gelola kegiatan dalam kerja sama

musyarakah dimaksud.

¢. Keuntungan yang dihasilkan dari

kegiatan tersebut selanjutnya

akan dibagikan kepada kedua
belah pihak sesuai dengan porsi
sesuai dengan kesepakatan. Bagi
hasil yang diberikan kepada SPV
kemudian akan diberikan kepada
investor sebagai bentuk pem-
bayaran kupon periodik selama

jangka waktu sukuk.

d. Pada saat jatuh tempo, originator
akan melakukan pembelian atas
porsi aset sukuk yang dimiliki oleh
SPV. Pembayaran atas pembelian
tersebut digunakan sebagai dana
pelunasan sukuk kepada investor.

Sukuk musyarakah dikategorikan ke

dalam jenis sukuk vyang dapat
diperdagangkan di pasar sekunder
(tradeable). Ini karena sukuk terse-
but merepresentasikan kepemilikan
bagian porsi aset yang terdapat da-
lam kegiatan kerja sama tersebut. Hal

ini sesuai dengan AAOIFI Shariah
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Standar mengenai Kebolehan Mem-
perdagangkan Sukuk Musyarakah.

7.Sukuk Mudharabah

Mudharabah adalah akad kerja sama
antara dua pihak atau lebih, yaitu
satu pihak sebagai penyedia mod- al
dan pihak lain sebagai penyedia
tenaga dan keahlian. Keuntungan dari
kerja sama tersebut akan diba- gi
berdasarkan nisbah (persentase) yang
telah disetujui sebelumnya. Se-
dangkan kerugian yang terjadi akan
ditanggung sepenuhnya oleh pihak
penyedia modal, kecuali kerugian

disebabkan oleh kelalaian penyedia
tenaga dan keahlian.

Sukuk yang diterbitkan dengan
menggunakan akad mudharabah
disebut sebagai Sukuk Mudahara-
bah. Struktur sukuk ini mengacu
pada AAOIFI Shariah Standar ten-
tang Sukuk Mudharabah.

Sukuk Mudharabah adalah sukuk
yang merepresentasikan kepemi-
likan atas proyek atau kegiatan yang
dikelola berdasarkan akad mudhar-
abah, dimana salah satu pihak atau
pihak lain ditunjuk sebagai pengelola
(mudharib) dalam rangka pelaksa-

naan kegiatan tersebut.

Aset yang bisa digunakan sebagai
dasar penerbitan Sukuk Mudhara-

bah dapat berupa proyek, seperti
proyek pembangunan, serta kegia-
tan, seperti kegiatan investasi dan
sebagainya.

Skema penerbitan sukuk dengan
struktur Sukuk Mudaharabah ham-
pir mirip dengan skema Sukuk Mus-
yarakah. Perbedaanya terletak pada
dan kedudukan
masing-masing pihak.

kontribusi modal

Dalam Sukuk Mudharabah, pihak

originator biasanya memberikan

kontribusi modal berupa usaha
(mudharib) sedangkan pihak inves-
tor memberikan kontribusi berupa

dana (rabbul maal).

Skema transaksi Sukuk Mudharabah
dapat diuraikan sebagai berikut:

a Originator melakukan kerja sama
(akad mudharabah) dengan SPV
dalam rangka kegiatan usaha.

bertindak

pengelola usaha (mudharib), se-
dangkan SPV bertindak selaku

pemilik modal (rabbul maal) da-

Originator sebagai

lam rangka menjalankan kegiatan
usaha.

b. Berdasarkan akad mudharabah
tersebut, SPV menerbitkan Sukuk
Mudharabah untuk ditawar-kan
kepada hasil

investor. Dana

penerbitan digunakan sebagai



modal kegiatan untuk dikelola
oleh originator sebagai pengelola

usaha.

¢ Keuntungan yang dihasilkan dari

kegiatan tersebut selanjutnya
akan dibagikan kepada kedua
belah pihak sesuai dengan porsi
dan kesepakatan. Bagi hasil yang
diberikan kepada SPV kemudi-an
akan diberikan kepada inves- tor
bentuk

kupon/imbalan selama periodik

sebagai pembayaran

jangka waktu sukuk.

d. Pada saat jatuh tempo, originator
akan melakukan pembelian atas
porsi aset sukuk yang dimiliki oleh
SPV. Pembayaran atas pembelian
tersebut digunakan sebagai dana
pelunasan sukuk kepada investor.

Sukuk Mudharabah dapat diperda-
gangkan di pasar sekunder (trade-
able). karena sukuk tersebut
merepresentasikan kepemilikan ba-
gian porsi aset yang terdapat dalam
kegiatan kerja sama, sesuai AAOIFI
Shariah Standar mengenai Kebole-
han Memperdagangkan Sukuk Mud-
harabah.

Ini

8. Sukuk Wakalah Bi Allstihmar

Wakalah adalah akad atau perjanjian
pelimpahan kuasa oleh satu pihak
kepada pihak lain dalam hal-hal ter-
tentu yang boleh diwakilkan.

in Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Akad wakalah pada dasarnya bukan
merupakan akad komersil (tijarah)
melainkan akad sosial (tabarru). Na-
mun karena fleksibilitas yang ter-
dapat dalam akad ini, dalam industri
keuangan syariah kontemporer, akad
wakalah banyak digunakan dalam
produk keuangan syariah dalam
rangka mengakomodir penggunaan

akad-akad lainnya.

Sukuk yang menggunakan akad
wakalah dinamakan Sukuk Waka-
lah Bi Al Istihmar. Struktur sukuk ini
mengacu AAOIFI Shariah Standard
tentang Investment Agency Certifi-

cates.

Sukuk Wakalah adalah sukuk yang
merepresentasikan proyek atau ke-
giatan yang dikelola berdasarkan
akad wakalah dengan menunjuk
salah satu pihak lain untuk menjadi
pengelola kegiatan tersebut.

Salah satu keunggulan Sukuk Waka-
lah adalah fleksibilitas dari
penggunaan underlying asset. Hal ini

segi

mengingat Sukuk Wakalah tidak
hanya bisa mengakomodir penggu-
naan satu jenis aset saja, melainkan
dapat menggunakan kombinasi dari
beberapa jenis aset.

Aset yang bisa digunakan, antara lain,

aset berwujud, hak guna, jasa,

proyek, kegiatan, dan berbagai jenis

4
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aset yang tidak bertentangan den-
gan prinsip syariah lainnya.

Penggunaan aset-aset tersebut se-
bagai underlying asset Sukuk Waka-
lah dilakukan melalui akad-akad,
antara lain, ijarah, musyarakah, mu-
dharabah, istishna dan sebagainya.

Akad wakalah, dalam hal ini, berfung-
si sebagai payung yang menaungi
pelaksanaan akad-akad tersebut.

Penerbitan sukuk dengan struktur
SukukWakalah dilakukan dengan tu-
juan untuk menginvestasikan dana
modal yangdiberikan investor kepa-
da SPV untuk dikelola melalui akad
wakalah. Dengan demikian, Sukuk
Wakalah merepresentasikan partisi-
pasi kepemilikan atas underlying as-
set yang dikelola wakil berdasarkan
akad wakalah tersebut.

Skema dasar transaksi Sukuk Waka-
lah dapat diuraikan sebagai berikut:

a. SPV dibentuk oleh originator un-
tuk memfasilitasi transaksi dan
melakukan penerbitan sukuk. Se-
lanjutnya, SPV, melaluidokumen
declaration of trust, menyatakan
dirinya sebagai wakil dari inves-
tor yang akan mengelola dan
menginvestasikan dana modal
yang diberikan investor.

b. Dana sukuk
merupakan dana yang
diberikan oleh investor kepada
SPV untuk dikelola dan diinvesta-
sikan kedalam berbagai jenis un-

hasil penerbitan

modal

derlying asset.

c. Dalam rangka memenuhi tujuan
tersebut, SPV dapat melakukan
transaksi dengan counterpart,

misalnya, melalui akad mudhara-

bah, musyarakah, ijarah dan se-

bagainya.

d. Keuntungan yang dihasilkan dari
transaksi-transaksi tersebut ke-
mudian didistribusikan kepada
investor sebagai bentuk pemba-
yaran kupon/imbal hasil sukuk.

e. Pada saat jatuh tempo, obligor
akan melakukan pembelian ter-
hadap aset-aset tersebut. Dana
pembayaran pembelian tersebut
digunakan sebagai dana peluna-
san sukuk kepada investor.

Sukuk Wakalah pada prinsipnya
dapat diperdagangkan di pasar
sekunder (tradeable). Namun ke-
bolehan perdagangan Sukuk Waka-
lah tersebut tetap memperhatikan
jenis aset yang digunakan sebagai

dasar penerbitannya.

Jika underlying asset yang digu-
nakan seluruhnya berupa aset ber-
wujud atau yang bersifat tradable,



maka sukuk tersebut dapat langsung
diperdagangkan di pasar sekunder.

Apabila underlying yang digunakan
berupa aset tak berwujud dan ber-
sifat non tradeable (seperti kon-
trak murabahah atau salam) maka
Sukuk Wakalah menjadi tidak dapat
diperdagangkan.

Sedangkan, jika wunderlying sukuk

terdiri dari kombinasi aset yang
merupakan campuran dari aset yang
bersifat tradeable dan non tradeable,
maka untuk dapat diperdagangkan,
mayoritas komposisi underlying asset
terdiri dari yang

sukuk harus

tradeable.

Dalam hal ini terdapat perbedaan
pendapat mengenai komposisi mini-
mum aset yang tradeable. Ada yang
Na-
mun beberapa sharia scholar lainnya

berpendapat minimum 30%.

mensyaratkan 51% atau lebih tinggi.

9, Sukuk Muzara’ah, Sukuk

Musaqah, dan Sukuk

Mugharasah

Selain Sukuk Musyarakah, Mudha-
rabah, dan Wakalah, terdapat tigaje-
nis sukuk berbasis partisipasi lainnya
yang potensial diapikasikan dalam
penerbitan sukuk ke depannya, yai-
tu Sukuk Muzara’ah, Musaqgah, dan
Mugharasah. Karena berbasis par-

1 Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

tisipasi, ketiga jenis sukuk ini dapat
diperdagangkan di pasar sekunder.

Secara singkat, Ketiga jenis sukuk
tersebut dapat dijelaskan sebagai
berikut:

a.Sukuk Muzara’ah

Muzara’ah adalah suatu akad kerja
sama di bidang pertanian, di mana
pemilik lahan memberi hak pengelo-
laan lahan kepada pihak lain (petani).
Keuntungan yang diperoleh dari hasil
lahan tersebut akan dibagi bersama
sesuai kesepakatan.

Sukuk yang menggunakan akad mu-
zara’ah sebagai akad utama dalam
Sukuk
Muzara’ah. Sukuk ini adalah sukuk

penerbitannya dinamakan
vang diterbitkan dengan tujuan un-
tuk memobilisasi dana dalam rang-
ka membiayai kegiatan pertanian
dengan basis akad muzara’ah, se-
hingga pemegang sukuk berhak atas
bagian hasil pertanian sesuai dengan
kesepakatan.

b.Sukuk Musaqah

Musaqgah adalah suatu akad ker-ja

sama di bidang irigasi tanaman
pertanian, di mana pemilik lahan
memberikan hak pengelolaan lahan
kepada pihak lain (penggarap) untuk
melakukan penyiraman (irigasi) dan

pemeliharaan tanaman. Keuntungan

g4
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yang diperoleh dari hasil tanaman

pertanian dibagi bersama sesuai

kesepakatan.

Sukuk menggunakan akad musaqgah
sebagai akad utama dalam penerbi-
tannya dinamakan Sukuk Musaqgah.
Sukuk ini adalah sukuk yang diterbit-
kan dengan tujuan untuk memobili-
sasi dana dalam rangka membiayai
kegiatan irigasi serta perawatan ta-
naman dengan basis akad musaqah,
sehingga pemegang sukuk berhak
atas bagian hasil tanaman sesuai
dengan kesepakatan.

c. Sukuk Mugharasah

Mugharasah adalah suatu akad ker-
ja sama dalam bidang penggarapan
tanah, yaitu dalam rangka pengola-
han lahan dan penanaman tanaman
di lahan garapan, di mana hasilnya
kemudian dibagi bersama sesuai

dengan kesepakatan.

akad
akad utama

Sukuk yang menggunakan
mugharasah sebagai
dalam penerbitannya dinamakan
Sukuk Mugharasah. Sukuk ini ada-lah
sukuk yang diterbitkan dengan tujuan
dalam

untuk memobilisasi dana

rangka membiayai kegiatan
penggarapan lahan, penanaman ta-
naman, serta biaya-biaya lain yang
dibutuhkan dalam kegiatan tersebut,

sehingga pemegang sukuk berhak

atas tanah dan bagian hasil tanaman
sesuai dengan kesepakatan.

Reksa Dana Syariah menurut Fat-

wa DSN No. 20/DSN-MUI/1V/2001

adalah Reksa dana yang berope- rasi
menurut ketentuan dan prinsip
syari’ah Islam, baik dalam bentuk
akad antara pemodal sebagai pemi-
lik harta (shahibul

manajer investasi sebagai wakil sha-

maal) dengan

hibul maal, maupun antara manajer
investasi sebagai wakil shahibul maal
dengan pengguna investasi.

Reksa Dana Syariah menurut POJK.
No 19/P0OJK.04/2015 adalah Reksa
dana sebagaimana di maksud da-
lam Undang-Undang tentang Pa-
sar Modal dan peraturan pelaksa-
naannya yang pengelolaannyatidak
ber-tentangan dengan Prinsip Syari-
ah di Pasar Modal.

Reksa

adalah wadah vyang dipergunakan

Singkatnya, Dana Syariah
untuk menghimpun dana dari ma-
syarakat pemodal untuk selanjut- nya
diinvestasikan dalam portofolio efek
yang
pengelolaannya tidak bertenta- ngan

oleh  Manajer Investasi,
dengan prinsip

Modal.

syariah di pasar
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Grafik 2.2. Skema Reksa Dana Syariah

Pengawasan
. Efek ekuitas
A Investasi sesuai syariah
? Penyertaa Kontrak
Investasi Investasi
z Kolektif Efek Sukuk
Unit Penyertaan Bank
Investor ‘ Investasi Instrumen
- - Pasar Uang
ManajerInvestasi ]
Syariah
Wakalah 4 > Wakalah

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, diolah

Oleh karena itu, setiap jenis rek-sa
dana dapat diterbitkan sebagai
Reksa Dana Syariah sepanjang me-
menuhi  prinsip-prinsip  syariah,
termasuk aset yang mendasari pe-

nerbitannya.

Reksa Dana Syariah dianggap me-
menuhi prinsip syariah di pasar mo-
dal apabila akad, cara pengelolaan,
dan portofolionya tidak bertenta-
ngan dengan prinsip syariah di pasar
modal sebagaimana diatur dalam
peraturan OJK tentang Penerapan
Prinsip Syariah di Pasar Modal.

Reksa Dana Syariah merupakan salah
satu alternatif investasi di pa- sar
modal bagi investor, baik investor
besar maupun investor kecil. Karak-

teristik yang dimiliki Reksa Dana
Syariah antara lain adalah sebagai

berikut:

1. Terjangkau, dengan minimumin-
vestasi Rp100.000,00.

2. Diversifikasi investasi pada ber-
bagai jenis efek, sehingga dapat
menyebarkan risiko.

3. Kemudahan investasi, dikelola
oleh Manajer Investasi yang pro-

fesional.

4. Efisiensi biaya dan waktu, karena
investor tidak perlu menganalisis
investasi secara terus menerus.

5. Hasil yang optimal, dengan ting-
kat pertumbuhan nilai investasi
yang lebih baik dan optimal da-
lam jangka panjang.
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Likuiditas terjamin, dengan pen-

cairan dana investasi dapat
dilakukan sewaktu-waktu.
Transparansi informasi, karena

investor dapat mengetahui hasil
investasinya secara berkala.

Sesuai dengan syariah, karena
hanya dapat diinvestasikan diefek
syariah.

Legalitas terjamin, karena diawasi
oleh OJK dan dikelola oleh Mana-
jer Investasi yang memperoleh

izin dari OJK.

Reksa Dana Syariah memiliki kriteria
yang berbeda dengan reksa dana
konvensional. Perbedaan ini terletak
pada pemilihan instrumen investa-
si dan mekanisme investasi yang
tidak boleh bertentangan dengan
Prinsip-Prinsip Syariah. Perbedaan
lainnya adalah keseluruhan pros- es
manajemen portofolio, screen-inng
(penyaringan), dan cleansing
(pembersihan) atau pembersihan
kekayaanreksa dana syariah dariun-

sur non halal.

Tabel 2.2. Perbedaan Reksa Dana Syariah dan Non Syariah

Dikelola sesuai prinsip
syariah

Investasi hanya pada Efek Syariah yang
diperbolehkan

Terdapat mekanisme pembersihan harta
Non-Halal (Cleansing)

Dikelola oleh Manajer Investasi yang
profesional dan mengerti kegiatan yang
dilarang berdasarkan prinsip Syariah

Dikelola tanpa memperhatikan
prinsip syariah

Investasi pada seluruh Efek yang
diperbolehkan

Tidak menggunakan konsep
pembersihan harta

Dikelola oleh Manajer Investasi
yang profesional

Sumber: OtoritasJasa Keuangan, diolah



Dalam pemilihan jenis Reksa Dana
Syariah yang tepat, investor wajib
mengetahui besar kecilnya risiko
yang berbanding lurus dengan besar

kecilnya return yang akan diterima.

Risiko yang dapat terjadi dalam ber-
investasi di Reksa Dana Syariah terse-
but antara lain adalah risiko berku-
rangnya nilai unit penyertaan, risiko
likuiditas, risiko wanprestasi, serta
risiko kondisi politik dan ekonomi.
Semakin tinggi return suatu jenis
Reksa Dana Syariah, semakin tinggi
pula tingkat risikonya. Jenis Reksa
Dana Syariah yang memiliki tingkat
return paling rendah adalah Reksa
Dana Syariah Pasar Uang, sementara
yang paling tinggi adalah Reksa Dana
Syariah Saham.

Berikut jenis-jenis Reksa Dana Sya-
riah:

1. Reksa Dana Syariah Pasar Uang.
Reksa dana yang hanya melaku-
kan investasi pada instrumen

pasar uang syariah dalam ne- geri

efek

pendapatan tetap yang diterbit-

dan/atau syariah  ber-
kan dengan jangka waktu tidak
lebih dari 1 (satu) tahun dan/atau
sisa jatuh temponya tidak lebih

dari 1 (satu) tahun.

2. Reksa Dana Syariah Pendapatan
Tetap. Reksa dana yang melaku-

n Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

kan investasi paling sedikit 80%
Nilai Aktiva Bersih(NAB)
dalam bentuk efek syariah ber-

dari

pendapatan tetap, seperti sukuk
korporasi atau Surat Berharga
Syariah Negara (SBSN).

Reksa Dana Syariah Saham. Rek-
sa dana yang melakukan investasi
paling sedikit 80% dari Nilai Akti-
va Bersih dalam bentuk efek sya-
riah bersifat ekuitas.

Reksa Dana Syariah Campu-ran.
Reksa dana yang melaku- kan
investasi pada efek syariah

bersifat ekuitas, efek syariah
berpendapatan tetap, dan/atau

instrumen pasar uang dalam
negeri yang masing-masing tidak
melebihi 79% dari NAB, dima- na
dalam portofolio reksa dana
tersebut wajib terdapat efek sya-
riah bersifat ekuitas dan efek sya-

riah berpendapatan tetap

Reksa Dana Syariah Terprotek-
si. Reksa dana yang melakukan
investasi paling sedikit 70% dari
NAB dalam bentuk efek syariah
berpendapatan tetap dan pal-
ing banyak 30% dari NAB dalam
bentuk saham syariah dan/atau
sukuk yang diperdagangkan di
Bursa Efek luar negeri.

P~
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6. Reksa Dana Syariah Efek Luar

Negeri. Reksa dana yang melaku-
kan investasi paling sedikit 51%
dari NAB Reksa Dana Syariah pada
Efek Syariah Luar Negeri yang
dimuat dalam Daftar Efek Syariah
(DES) yang diterbitkan oleh Pihak
Penerbit DES.

Reksa Dana Syariah Sukuk. Reksa
dana yang melakukan investasi
paling sedikit 85% dari NAB da-
lam bentuk: Sukuk yang ditawar-
kan di Indonesia melalui Pena-
waran Umum; Surat Berharga
Syariah Negara; dan/atau Surat
berharga komersial syariah yang
jatuh temponya 1 tahun atau leb-
ih dan masuk dalam kategori la-
yak investasi (investment grade).
Reksa dana syariah tersebut dila-
rang melakukan investasi pada
efek yang berbasis kegiatan sek-
tor riil diluar negeri

Reksa Dana Syariah Indeks. Reksa
dana yang melakukan investasi
paling sedikit 80% dari NAB da-
lam efek syariah yang merupakan
bagian dari suatu indeks syariah
yang menjadi acuannya. Investasi
pada efek syariah tersebut pa-ling
sedikit 80% dari
syariah yang ada dalam indeks.

seluruh efek

Pembobotan atas masing-ma-

sing efek syariah dalam reksa

10.

11.

dana syariah indeks tersebutan-
tara 80% sampai 120% dari pem-
bobotan atas masing-masing
efek syariah dalam indeks yang

menjadi acuan.

Exchange Traded Fund syariah
(ETF Syariah). ETF syariah meru-
pakan Reksa Dana Syariah yang
dapat diperjualbelikan di bursa
efek sebagaimana saham. ETF
syariah merupakan produk yang
terdiri dari sekumpulan efek yang
sesuai dengan prinsip syariah dan
biasanya memiliki indeks acuan.
Pasar modal syariah telah memi-
liki ETF syariah yaitu ETF JII (XUJI)
yang mengacu padalll.

Reksa Dana Syariah Penyerta- an
Terbatas (RDPT). Reksa dana yang
hanya ditawarkan kepada
pemodal profesional dan dilarang
ditawarkan melalui Penawaran
Umum dan/atau dilarang dimiliki
oleh 50 pihak atau lebih. Pemodal
profesional merupakan pemodal
yang memiliki kemampuan un-
tuk membeli unit penyertaan dan

melakukan analisis risiko.

Efek Beragun Aset Syariah (EBA
syariah). Berdasarkan peraturan
OJK No. 20/P0OJK.04/2015 ten-

tang Penerbitan dan Persyaratan



Efek Beragun Aset Syariah, Efek
beragun aset syariah (EBA sya-
riah) yang diterbitkan di pasar
modal Indonesia terdiri dari dua

jenis, yaitu:

a. EBA syariah berbentuk Kon-
trak Investasi Kolektif antara
manajer investasi dan bank
kustodian (KIK-EBAS) adalah
efek beragun aset yang por-
tofolio (terdiri dari asetkeua-
ngan berupa piutang, pem-
biayaan atau aset keuangan
lainnya), akad dan cara pe-
ngelolaannya tidak bertentan-
gan dengan prinsip-prinsip
syariah di pasarmodal.

b. EBA syariah berbentuk surat

(EBAS-SP) adalah
Efek Beragun Aset Syariah yang

partisipasi

diterbitkan oleh penerbit yang
akad dan
(berupa

portofolionya
kumpulan piutang
atau pembiayaan pemilikan
rumah) tidak bertentangan
dengan Prinsip Syariah di Pa-
sar Modal serta merupakan
bukti kepemilikan secara pro-
porsional yang dimiliki bersa-
ma oleh sekumpulan peme-

gang EBAS-SP.
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12. Dana Investasi Real Estat Syariah

(DIRESyariah).Berdasarkan pera-
turan OJK No. 30/POJK.04/2016
tentang Dana Investasi Real Estat
Syariah Berbentuk Kontrak In-
vestasi Kolektif, yang di maksud
dengan Dana Investasi Real Es-
tat Syariah (DIRE Syariah)adalah
wadah yang dipergunakan untuk
menghimpun dana dari masya-
rakat pemodal untuk selanjutnya
diinvestasikan pada aset real es-
tat, aset yang berkaitan dengan
real estat, dan/atau kas dan se-
tara kas yang tidak bertentangan
dengan prinsip syariah di pasar
modal.

DIRE Syariah berbentuk Kontrak
Investasi Kolektif dikatakan me-
menuhi prinsip syariah di pasar
modal jika akad, cara pengelo-
laan dan aset real estat, aset yang
berkaitan dengan real estat, dan/
ataukasdansetarakas, tidak ber-
tentangandengan prinsip syariah
di pasar modal sebagaimana di-
atur dalam Peraturan OJK ten-
tang Penerapan Prinsip Syariah di
Pasar Modal.
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Surat Berharga Syariah Negara
(SBSN) merupakan jenis surat ber-
harga yang merupakan bukti atas
bagian penyertaan terhadap aset
milik negara dan diterbitkan oleh
pemerintah Indonesia. Berikut akan
dipaparkan beberapa SBSN yang su-

dah eksis di Tanah Air.

1.SuratPerbendaharaan Negara-
Syariah (SPN-S)

Dalam rangka memenuhi kebutu-

han arus kas jangka pendek pe-
merintah, sekaligus menyediakan

instrumen likuiditas di pasar
keuangan syariah, pemerintah be-
rupaya mengembangkan instru-

men SBSN jangka pendek di pasar
domestik melalui penerbitan Surat
Perbendaharaan Negara — Syariah
(SPN-S).

SPN-S merupakan SBSN jangka
pendek yang diterbitkan untuk me-
menuhi  kekurangan kas Negara
jangka pendek, akibat ketidakse-
suaian antara arus kas penerimaan
dan pengeluaran (cash mismatch)
dari rekening kas Negara dalam satu
tahun anggaran. Hingga saat ini, SPN-
S yang diterbitkan adalah tenor 6
bulan (Direktorat Pembiayaan Sya-
riah, 2015).

Pada prinsipnya, tujuan utama dari
penerbitan SPN-S adalah sebagai
berikut:

a. Diversifikasi instrumen SBSN;

b. Pengembangan pasar keuangan
syariah;

c. Optimalisasisistem arus kas
APBN;

d. Menyediakan instrumen likuiditas
bagi instrumen keuangan syariah
(perbankan syariah).

SPN-S memiliki fitur jangka pendek,
diterbitkan dalam denominasi rupiah
di pasar perdana dalam negeri, dis-
konto, serta dapat diperdagangkan
di pasar sekunder.

Untuk memenuhi kriteria tersebut,
SPN-S distruktur dengan akad ijarah
sale and lease back dan secara sya-
riah dapat diperdagangkan.Adapun
underlying asset yang digunakan
adalah BMN berupa tanah dan bang-
unan.

Penerbitan SPN-S mengacu pada
fatwa DSN-MUI nhomor 72/2008
tentang SBSN ijarah sale and lease
back, yang kemudian direview dari
aspek syariah oleh DSN-MUI dan
dinyatakan sesuai dengan prinsip
syariah melalui pernyataan kese-
suaian syariah (opini syariah) Nomor

B-250/DSN-MUI/VII/2011  tanggal



22 Juli 2011 (Direktorat Pembiayaan

Syariah, 2015).

Penerbitan

SPN-S

dilakukan melalui lelang pada tang-

pertama kali

an Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

gal 4 Agustus 2011, dan selanjutnya
diterbitkan secara regular melalui
lelang. Ringkasan terms and condi-
tions SPN-S dapat dilihat pada tabel.

Tabel 2.3. Ringkasan Syarat dan Ketentuan SPN-S

Penerbit
Obligor

Struktur

Underlying as-
set

Tenor

Imbalan
Nominal per
unit

Harga per unit

Nominal pelu-
nasan

Target investor

Metode pen-
erbitan

Agen pemba-
yaran

Listing
Tradability

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia
Pemerintah Negara Kesatuan Republik Indonesia
ljarah Sale And Lease Back

Barang Miliik Negara (Tanah dan Bangunan)
6 Bulan

Diskonto

Rp. 1.000.000 (Satu Juta Rupiah)

At Discount

At Par (100%). Bullet Payment

Institusi

Lelang

Bank Indonesia

PT Bursa Efek Indonesia

Dapat Diperdagangkan (Tradeable)

Sumber : Kementerian Keuangan, diolah

P~
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2. Islamic Fixed Rate (IFR)

Pemerintah mulai melakukan pener-
bitan Islamic Fixed Rate (IFR) di pasar
dalam negeri pada tahun 2008. Seri
IFR ini diterbitkan dalam denomi-
nasi rupiah di pasar dalam negeri
yang ditujukan bagi investor institu-
si dengan nominal pembelian yang
besar, memiliki tenor jangka mene-
ngah-panjang, tingkatimbalan tetap
(fixed) yang dibayar setiap semes-
ter (semi annual basis), serta dapat
diperdagangkan di pasar sekunder
(tradeable).

Untuk memenuhi kriteria tersebut,
IFR distruktur dengan menggunakan
akad ljarah sale and lease back dan
secara syariah dapat diperdagang-
kan. Adapun underlying asset yang
digunakan adalah BMN berupa tanah
dan bangunan.

Penerapanstrukturtersebutmenga-
cu pada Fatwa DSN-MUI Nomor

72/2008 tentang SBSN ijarah sale
and lease back, yang kemudian di-
review dari aspek syariah oleh DSN-
MUI dan dinyatakan sesuai dengan
prinsip syariah melalui pernyataan
kesesuaian syariah (opini syariah)
B-266/DSN-MUI/VII/2008

tanggal 12 Agustus 2008 untuk IFR-

001 dan opini syariah Nomor B-268/

DSN-MUI/VIII/2008 tanggal 13

Agustus 2008 untuk IFR-002.

Nomor

Pada tahun 2008, penerbitan IFR
dilakukan dengan cara bookbuilding
di pasar dalam negeri, namun se- jak
tersedianya sistem lelang SBSN, maka
sejak tahun 2009 penerbitan IFR
dilakukan dengan metode lelang yang
dilaksanakan secara dan
diikuti (Di-
rektorat Pembiayaan Syariah, 2015).

regular
oleh peserta lelang
Adapun ringkasan syarat dan keten-
tuan SBSN seri IFR disajikan dalam
tabel.
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Tabel 2.4. Ringkasan Syarat dan Ketentuan IFR

Penerbit
Obligor

Struktur

Underlying as-
set

Tenor

Imbalan

Nominal per
unit
Harga per unit

Nominal pelu-
nasan

Target investor

Metode pener-
bitan
Agen pemba-
yaran

Listing
Tradability

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia

Pemerintah Negara Kesatuan Republik In-
donesia

ljarah Sale and lease back

Barang Miliik Negara (Tanah dan Bangu-
nan)

Mid Long Term

Tetap (Fixed), dibayar periodik setiap se-
mester (semi-annualy)

Rp. 1.000.000 (Satu Juta Rupiah)
At Par (100%)

At Par (100%). Bullet Payment
Institusi

Bookbuilding, Lelang

Bank Indonesia

PT Bursa Efek Indonesia

Dapat Diperdagangkan (Tradeable)

Sumber : Kementerian Keuangan, diolah

Mulai tahun 2011, SBSN seri IFR ti-
dak diterbitkan lagi, dan digantikan
dengan seri PBS yang memiliki fitur

yang relatif sama dengan seri IFR.

3. Project Based Sukuk (PBS)

Dalam rangka menjalankan amanat
Undang-Undang Nomor 19 Tahun
2008, terutamaterkaittujuan utama

penerbitan SBSN, yaitu untuk mem-

biayai pembangunan proyek, pe-
merintah mengembangkan instru-
men SBSN yang dapat diterbitkan
dalam rangka pembiayaan proyek.
Hal ini sejalan dengan komitmen
pemerintah untuk fokus pada pem-

bangunan infrastruktur.

Penerbitan SBSN untuk pembiayaan
proyek dilakukan melalui penerbitan
Project Based Sukuk (PBS). SBNS

P -~
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seri PBS merupakan SBSN yang di-
terbitkan dalam rangka pembiayaan
proyek, dalam denominasi rupiah, di
pasar perdana dalam negeri, dengan
tingkat imbalan tetap, serta dapat

diperdagangkan di pasar sekunder.

PBSdistruktur dengan menggunakan
struktur ljarah Asset to be leased
dengan menggunakan underlying as-
set berupa proyek pemerintah dalam
APBN.

Dari aspek syariah, penerbitan terse-
but mengacu pada fatwa DSN-MUI
Nomor 76/DSN-MUI/VI/2011 tentang
SBSN Jjarah Asset to be leased. Se-
dangkan dari sisi legal, pembiayaan
proyek melalui penerbitan SBSN dia-
tur antara lain melalui PP No. 56 Ta-
hun 2011 tentang pembiayaan proyek
melalui penerbitan SBSN, (PMK No.
113 Tahun 2013 ) Tentang Tata Cara

Pembiayaan Proyek/Kegiatan Melalui
Penerbitan SBSN, dan (PMK nomor
129 Tahun 2011 ) Tentang Penggunaan
Proyek Sebagai Dasar Penerbitan Su-
rat Berharga Syariah Negara (Direk-
torat Pembiayaan Syariah, 2015).

Setelah dilakukan review oleh DSN-
MUI, penerbitan PBS dengan cara
lelang pertama kali mendapat per-
nyataan kesesuaian syariah nomor
B-210/DSN-MUI/VI/2011 tanggal 27
Juni 2011 yang berlaku selama satu
tahun. Selanjutnya. dalam rangka
memberikan fleksibilitas bagi pe-
merintah, DSN-MUI menerbitkan
pernyataan kesesuaiaan syariah No.
B-234/DSN-MUI//VI/2012
18 Juni 2012 untuk penerbitan PBS

dengan cara lelang secara regular,

tanggal

yang berlaku untuk seterusnya (Di-

rektorat Pembiayaan Syariah,2015).
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Tabel 2.5 Ringkasan Syarat dan Ketentuan Sukuk Negara Seri PBS.

Penerbit
Obligor
Struktur
Underlying asset

Tenor

Imbalan

Nominal per unit

Harga per unit

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia
Pemerintah Negara Kesatuan Republik Indonesia
ljarah Asset to be leased

Proyek APBN

Mid Long Term

Tetap (fixed), dibayar periodik setiap semester
(semi-annualy)

Rp. 1.000.000 (Satu Juta Rupiah)

At Par (100%)

Nominal peluna-

san
Target investor Institusi

Metode pener-

bitan L3

Listing

Tradability

At par (100%). Bullet payment

PT Bursa Efek Indonesia

Dapat Diperdagangkan (Tradeable)

Sumber : Kementerian Keuangan, diolah

Selain dalam bentuk Rupiah, BPKH
juga berinvestasi dalan PBS USD se-
nilai 200 juta dolar AS dan memiliki
kinerja yang sangat baik. PBS dalam
bentuk USD seri 001 diterbitkan pada
Nopember 2018 sebesar 100 juta
dolar AS. PBS ini memiliki im- bal hasil
4,05% pertahun dan jatuh tempo
Nopember 2021. Sementara

USD PBS seri 002 diterbitkan pada
Januari 2019 sebesar 100 juta dolar
AS. PBS ini memiliki imbal hasil 4%
pertahun dan jatuh tempo pada Jan-
uari 2022. PBS USD seri 001 dan seri
002 ini memiliki tenor 3 tahun den-
gan pembayaran imbal hasil dua kali

dalam setahun.
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4, Sukuk Negara Ritel (SR)

Dalam rangka memperluas basisin-
vestor ritel sekaligus mengoptimal-
kan pasar dalam negeri, pemerintah
menerbitkan seri SBSN yang khusus
ditujukan bagi investor individu, yai-
tu Sukuk Negara Ritel (Sukuk Ritel).
Sukuk Ritel merupakan SBSN yang
diterbitkan
syariah sebagai bukti atas bagian

berdasarkan prinsip
penyertaan terhadap aset SBSN,
yvang dijual kepada individu atau
perseorangan warga Negara Indo-
nesia, melalui agenpenjual.

Penerbitan Sukuk Ritel memiliki nilai
strategis karena dapat mendorong
dana

dan memfasilitasi mobilisasi

masyarakat dalam rangka pem-
biayaan APBN, yang secara bertahap
akan mengarah pada kemandirian
bangsa dalam pembiayaan pemba-

ngunan.

Selain itu, upaya pengembangan
masyarakat pasar modal yang memi-
liki akar yang kokoh di ma-syarakat
akan menjadi lebih baik dan efektif
melalui penerbitan Sukuk Ritel (Di-

rektorat Pembiayaan Syariah,2015).

Secara umum, tujuan penerbitan
sukuk ritel dapat disimpulkan se-

bagai berikut:

a. Diversifikasi sumber pembiayaan
APBN;

b. Memperluas basis investor SBSN
di pasar domestik;

¢. Memberikan altenatif instrumen
ritel yang berbasis syariah bagi

investor;

d. Mendukung pengembangan pasar
keuangan syariah;

e. Memberikan kesempatan kepa-
da investor individu untuk ber-
investasi dalam instrumen pasar
modal yang aman dan mengun-
tungkan;

f. Memperkuat pasar modal Indo-
nesia dengan mendorong trans-
formasi dari savings-oriented

society menjadi investment-ori-

ented society.

distruktur
dua

Penerbitan Sukuk Ritel

dengan menggunakan jenis
struktur. Pada penerbitan tahun
2009-2011, Sukuk Ritel distruktur
dengan akad /ljarah sale and lease
back menggunakan underlying as-
set BMN berupa tanah dan atau ba-
ngunan dan dapat diperdagangkan
di pasar sekunder. Sedangkan sejak
tahun 2012, Sukuk Ritel diterbitkan
menggunakan struktur ljarah asset

to be leased, dengan menggunakan



underlying asset berupa proyek pe-
merintah dalam APBN. Halinisejalan
dengan kebijakan pemerintah yang
menggunakan penerbitan SBSN un-
tuk pembiayaan proyek.

Dari penerbitan
tersebut didasarkan DSN-

MUI Nomor 76/DSN-MUI/VI/2011

aspek syariah,

fatwa

tentang SBSN ijarah Asset to be
leased, dengan review oleh DSN- MUI
dalam rangka penerbitan opini
syariah dilakukan setiap tahunnya.
Sementara dari sisi legal, penerbitan
Sukuk Ritel diatur melalui Peratu- ran
Keuangan 218/
PMK.08/2008 Tentang Penerbitan

Dan Penjualan Surat Berharga Sya-

Menteri Nomor

riah Negara Ritel Di Pasar Perdana
Dalam Negeri, sebagaimana telah di
Menteri

ubah melalui Peraturan

Keuangan Nomor187/PMK.08/2011.

lan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)  p f'\

Sukuk Ritel pertama kali diterbitkan
pada tahun 2009 dan selanjutnya di-
terbitkan setiap tahun dengan tenor
3 tahun, kecuali SR-004 yang memi-
liki tenor 3,5 tahun.

Proses penerbitan Sukuk Ritel me-
merlukan tahapan yang cukup pan-
jang, mulai dari seleksi agen penjual

dan konsultan hukum, premarketing,

marketing, penjatahan dan setel-

men.

Penerbitan Sukuk Ritel tersebut ter-
hitung sangat sukses dan berhasil
memperoleh animo yang besar dari

masyarakat, terlihat dari tingginya

penawaran pembelian yang masuk
(oversubscription). Hingga tahun

2015, pemerintah telah melakukan
tujuh kali penerbitan sukuk ritel, de-
ngan realisasi penerbitan menca-
pai Rp. 90,8 triliun dan outstanding
Rp 69,87 triliun.
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Tabel 2.6 Statistik Penerbitan Sukuk Ritel

Masa 30jan-20 25Jan-5
Perawaran  feb2009  Fepop | orepd0ll
Tanggal 25 Februari 10 Februari
Penerbitan 2009 2010 23 Feb 2011
Tanggal U oc ch 2012 10Feb 2013 23 Feb 2014
tempo
Tenor 3 Tahun 3 Tahun 3 Tahun
Imbalan 12% 8,7% 8,15%
Struktur .
Sukuk Ijarah sale and lease back
13(5Bank; 8 ;ir(11|<0 8 20 (11 bank; 9
Agen Penjual  perusahaan ! perusahaan
sekuritas) perusahaan sekuritas)
sekuritas)
Max Pembelian - - -
Holding ’
Period Tidak ada
Volume Rp. 5,56 Rp. 8,03 Rp. 7,34
Penerbitan triliun triliun triliun
Jumiah 14,295 17,231 15,487
Investor

5-16 Mar 8-22 Feb 14-28Feb  23Feb-6
2012 2013 2014 Mar 2015
21 Mar 2012 27 Feb 2013 5 Mar 2014 11 Mar 2015
21 Sept 2015 27 Feb 2016 5 Mar 2017 11 Mar 2018
3.5 Tahun 3 Tahun 3 Tahun 3 Tahun
6,25% 6% 8,75% 8,25%
Tjarah asset to be leased
24 (13bank; 11~ 25(16 bank; 9 28 (19 bank; 9 f)ir(f 5
perusahaan perusahaan perusahaan !
) . . perusahaan
sekuritas) sekuritas) sekuritas) )
sekuritas)
Rp. 5Miliar ~ Rp.5Miliar ~ Rp.5Miliar ~ Rp. 5 Miliar
Ada (1 periode kupon)
Rp. 13,6 Rp. 14,96 Rp. 19,32 Rp.21,96
triliun triliun triliun triliun
17,606 17,763 34,692 29,706

Sumber: Kementerian Keuangan, diolah

Sukuk Ritel diterbitkan dalam tenor
jangka menengah, yaitu tenor 3-,5
tahun, dengan tingkat kupon tetap
(fixed rate). Dari segi imbalan, pem-
bayaran imbalan sukuk ritel dilaku-
kan secara periodik setiap bulan
(monthly basis).

Sukuk Ritel dapat diperdagangkan di
pasar sekunder dengan nominal per
unit adalah Rp. 1 juta. Namun pem-

belian minimum oleh investor adalah
5 unit, yaitu sebesar Rp. 5 juta. Se-
dangkan maksimum pembeliannya
dibatasi hingga Rp. 5 Miliar.

Harga pada saat penerbitan adalah
100% (at par), begitu juga pada saat
pelunasan. Tabel menyajikan ring-
kasan syarat dan ketentuan Sukuk
Ritel (Direktorat Pembiayaan Syariah,
2015).
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Tabel 2.7 Ringkasan Syarat dan Ketentuan Sukuk Ritel

Penerbit

Obligor

Struktur

Underlying asset
Tenor

Imbalan

Nominal per unit
Harga per unit
Nominal pelunasan
Minimum pemesanan
Maximum Pemesanan
Target investor
Metode penerbitan
Agen Pembayaran
Listing

Tradability

Holding Period

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia
Pemerintah Negara Kesatuan Republik Indonesia
ljarah Asset to be leased

Proyek APBN

Mid Term (3 tahun)

Tetap (fixed), dibayar periodik setiap bulan (monthly)
Rp. 1.000.000 (Satu Juta Rupiah)

At Par (100%)

At par (100%). Bullet payment

Rp. 5.000.000 (Lima juta rupiah) dan keliptannya
Rp. 5.000.000.000 (Lima miliar Rupiah)
Individu Warga Negara Indonesia

Bookbuilding

Bank Indonesia
PT Bursa Efek Indonesia

Dapat Diperdagangkan (Tradeable)

Satu kali masa pembayaran kupon (1 bulan)

Sumber: Kementerian Keuangan, diolah

5. Sukuk Negara Indonesia

Dalam rangka mengimplementa-

sikan strategi pemerintah untuk

melakukan diversifikasi sumber
pembiayaan APBN dan untuk turut
serta berpartisipasi dalam mengem-
bangkan pasar keuangan syariah in-
ternasional, pemerintah menerbitkan
SBSN di pasar perdana internasional

melalui penerbitan Sukuk Negara In-

donesia (SNI). SNI adalah SBSN yang
diterbitkan dalam denominasi valuta
asing, di pasar perdana internasional,
dengan tingkat imbalan tetap, serta
dapat diperdagangkan.

Penerbitan SNI atau yang dapat
disebut Sukuk Global, selain dilaku-
kan dengan mempertimbangkan
keterbatasan daya serap pasar SBSN
domestik, juga mempunyai maksud
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dan tujuan antara lain sebagai beri-
kut (Direktorat Pembiayaan Syariah,
2015):

a. Memperluas basis investor, khu-
susnya investor syariah dan timur
tengah

b. Menciptakan benchmark di pasar
keuangan syariah internasional;

c. Menjaga kontinuitas eksistensi
Indonesia di pasar keuangan sya-

riah internasional;

d. Memanfaatkan posisi tawar pe-
merintah yang lebih besar dengan
diraihnya investment grade dari lem-
baga pemeringkat internasional.

SNI pada awalnya distruktur meng-
gunakan akad ijarah sale to be lease
back yang diterima luas di pasar
keuangan syariah interansional dan
secara syariah dapat diperdagang-
kan. Sementara itu, mulai tahun 2014,
SNI distruktur dengan meng- gunakan

akad wakalah.

Dasar hukum untuk penerbitan Sukuk
Global tertuang dalam Pera- turan
Menteri Keuangan Nomor 119/
PMK.08/2011 tanggal 1 Agustus 2011
Tentang Penerbitan Dan Penjualan
Surat Berharga Syariah Negara Da-
lam Valuta Asing Di Pasar Perdana
Internasional.

Di dalam PMK tersebut, diatur be-

berapa metode penerbitan SBSN
Valas, yaitu bookbuilding dan private
placement. Untuk penerbitan den-
gan cara bookbuilding, dapat dilaku-
kan untuk penerbitan secara tunggal
(stand alone) maupun dengan cara

program.

Penerbitan SBSN secara stand alone
adalah penerbitan SBSN di
perdana internasional yang dilaku-

pasar
kan dengan format tunggal pada
waktu tertentu dan dengan jumlah
penerbitan tertentu, sedangkan pe-
nerbitan dengan cara program ada-
lah penerbitan yang dilakukan secara
berkelanjutan dengan jumlah target
penerbitan dan periode tertentu
sesuai dengan rencana program pe-
nerbitan yang disusun bersama an-
tara pemerintah dengan investment
banks yang ditunjuk sebagai anggo- ta

panel/agen penjual.

Penerbitan dengan menggunakan
program ini juga memiliki keuntun-
gan yaitu meminimalkan pendirian
perusahaan penerbit SBSN, dimana
secara internasional best practice,
untuk setiap kali penerbitan diperlu-
kan satu perusahaan penerbit. Se-
dangkan untuk penerbitan dengan
cara program, cukup satu perusa-
haan penerbit dapat digunakan un-
tuk beberapa kalipenerbitan.



Penerbitan Sukuk Global
dengan format stand alone dilakukan

pertama

pada tahun 2009 dan mendapat res-
pon yang baik dari investor interna-
sional. Sedangkan untuk penerbitan
Islamic GMTN program mulai dilaku-
kan sejak tahun 2012. Penerbitan

in Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

SNI dengan format Islamic GMTN
program telah mendapat pernyata-
an kesesuaian syariah dari DSN-MUI
Nomor B-394/DSN-MUI/X/2012
tanggal 31 oktober 2012. Perkem-
bangan penerbitan SNI sejak tahun
2009 disajikan pada tabel.

Tabel 2.8 Statistik Penerbitan Sukuk Global 2009-2015

Islamic GMTN  Islamic GMTN Islamic GMTN Islamic GMTN
144 A/Reg S 144 A/Reg S Program, 144 A/ Program, 144 A/ Program, 144 Program, 144
Reg S Reg S A/Reg S A/Reg S
5 Tahun 7 Tahun 10 Tahun 5.5 Tahun 10 Tahun 10 Tahun
23 Apr 2009 21 Nov 2011 21 Nov 2012 17 Sep 2013 10 Sep 2014 28 Mei 2015
23 Apr 2014 21 Nov 2018 21 Nov 2022 17 Mar 2019 10 Sep 2024 28 Mei 2025
8,8% p.a 4% p.a 3,3% p.a 6,125% p.a 4,35% p.a 4,325% p.a
Tjarah sale and lease back Wakalah
USD4,76Miliar  USD 6,5 Miliar ~ USD 5,3 Miliar ~ USD 5,7 Miliar USD 10 Miliar ~ USD 6,8 Miliar
USD 650 juta ~ USD 1 miliar USD 1 miliar USD 1,5 miliar USD 1,5 Miliar ~ USD 2 Miliar
Bank (17%),  Bank(35%), Bank (34%), Bank (42%),

Bank (37%) Funds (59%), Funds (40%), Funds (51%), Bank (28%), Funds (39%),
i 455/’) Central bank Central bank Central bank Funds (57%), Central bank
e 42/’) & SWF(11%), & SWF(17%), &SWF(7%), Central bank &SWF(15%),
Retail (14% )° " Privatebanks  Private banks Private banks &SWF(13%), Private banks

. (7%), Asuransi~ (5%), Asuransi (4%), Asuransi lainnya (2%). (2%), Asuransi

(6%). (3%). (4%). (2%).

Timur Tengah ~ Timur Tengah  Timur Tengah Timur Tengah  Timur Tengah
(30%), (30%), Eropa  (30%), Eropa Timur Tengah (35%), Eropa (41%), Eropa
Eropa (11 %), (18 %), (15 %), (20%), Eropa (16 (15 %), (16 %),
Asia (32%), Asia (32%), Asia (23%), %), Asia (25%), Asia (20%), Asia (12%),
Indonesia Indonesia Indonesia Indonesia (15%),  Indonesia Indonesia
(8%), US (12%), US (20%), US US (24%) (10%), US (10%), US
(19%) (8%) (12%) (20%) (21%)

Sumber: Kementerian Keuangan, diolah
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Tabel 2.9 Ringkasan Syarat dan Ketentuan SNI Islamic GMTN

Penerbit

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia Ill

Obligor

Pemerintah Negara Kesatuan Republik Indonesia

Format Penerbitan Reg-S

Islamic Global Medium Term Note (IslamicGMTN). 144 A

Struktur

ljarah sale and lease back, wakalah

Underlying asset

Barang milik Negara (tanah dan bangunan) dan proyek APBN

Tenor

Mid-long term (5-10 tahun)

Imbalan

Tetap (fixed), dibayar periodik setiap semester (semi-annualy)

Nominal per unit

Rp. 1.000.000 (Satu Juta Rupiah)

Harga per unit

At Par (100%)

Nominal pelunasan

At Par (100%). Bullet payment

Target investor

Institusi

Metode penerbitan

Bookbuilding

Hukum yang Digunakan

English law, Indonesian Law

Listing

Singapore Stock Exchange dan Nasdaqg Dubai

Tradability

Dapat Diperdagangkan (Tradeable)

Sumber: Kementerian Keuangan, diolah

6. Sukuk Dana Haji Indonesia

Pada tanggal 22 April 2009, Kemen-
trian Agama melakukan kesepakatan
untuk menempatkan dana haji dan
dana abadi umat secara terencana
dalam SBSN. Kesepakatan tersebut

selanjutnya dituangkan dalam nota
kesepahaman bersama (MoU) an-
tara Kementerian Keuangan dan Ke-
menterian Agama Tentang Tata Cara
Penempatan Dana Haji Dalam SBSN.



MoU tersebut diperbaharui lebih lan-
jut pada tanggal 22 november 2013.

Aturan pelaksanaan penempat-an
tersebut diatur dalam Peratur- an
Menteri Keuangan Nomor 75/
PMK.08/2009 Tentang Penerbitan
Dan Penjualan SBSN Dengan Cara
Penempatan Langsung, Sebagaima-
na Diubah Melalui PMK Nomor 239/
PMK.08/2012.

Berdasarkan MoU tersebut, disepa-
kati prinsip-prinsip penempatan Dana
Haji dan Dana Abadi Umat pada SBSN
yaitu sebagai berikut:

a. Memberikan manfaat semaksi-
mungkin bagi pengelolaan
dana haji dan dana abadi umat,

mal

melalui penyediaan instrumen in-
vestasi yang aman dengan imbal
hasil yang kompetitif serta pro-
ses penempatan yang hati-hati,
transparan, dan akuntabel.

b. Memberikan manfaat semaksi-
mal mungkin bagi pembiayaan
APBN, melalui penyediaan sum-
ber pembiayaan pembangunan
yang aman dan berkelanjutan.

Dengan berlandaskan pada MoU
tersebut, pemerintah menerbitkan
Sukuk Dana Haji Indonesia (SDHI).
SDHI adalah Sukuk Negara yang di-
terbitkan dalam denominasi rupiah

untuk penempatan Dana Haji dan

n Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Dana Abadi Umat (DAU) pada SBSN
dengan metode private placement,
dengan tingkat imbalan fixed, serta
bersifat non-tradeable.

SDHI distruktur menggunakan akad
ijjarah Al-Khadamat (jasa), dengan
underlying berupa jasa layanan haji
yang terdiri dari jasa flight (pener-
bangan), catering (makanan), dan
housing (pemondokan).

Penerbitan SDHI
liarah al-khadamat tersebut telah

dengan struktur

memperoleh pernyataan kesesuaian
syariah dari DSN-MUI melalui opi- ni
syariah  nomor B-118/DSN-MUI/
111/2009 tanggal 31 Maret 2009.

Adapun ketentuan umum mekanis-
me penempatan dana haji dalam
SBSN adalah:

a. Waktu penempatan dapat dilaku-
kan secara periodik sepanjang
tahun;

b. Jangka waktu (tenor) SBSN dine-
gosiasikan pada saat penempat-
an dengan mempertimbangkan
ketersediaan dana dan kebutuhan
pembiayaan Kementerian Agama

ibadah

haji dengan minimal penempatan

untuk penyelenggaraan

Rp. 250 miliar untuk setiap pe-
nempatan;

g4
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C.

Besar imbalan (coupon) dinego-
siasikan pada saat penempatan
dengan
tingkat imbal hasil SBSN dan ting-
kat return pasar, bersifat fixed

mempertimbangkan

rate, serta dibayarkan setiap bu-
lan;

e. Akad yang digunakan ijarah al-
khadamat

Program penerbitan SDHI dengan
cara private placement, pertama kali
dilaksanakan pada bulan mei 2009.
Selanjutnya, penempatan dana haji
dalam SBSN dilakukan secara peri-
odik setiap tahun oleh Kementerian
Agama (Direktorat Pembiayaan Sya-
riah, 2015).

Tabel 2.10 Ringkasan Terms and Condition SDHI

Keterangan

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia

Pemerintah Negara Kesatuan Republik Indonesia

Merupakan seri SBSN yang tidak
dapat diperdagangkan (non-
tradeable);
Deskripsi
Penerbit
Obligor
Struktur ljarah al-Khadamat

Underlying asset
Tenor

Imbalan

Nominal per unit
Harga per unit
Nominal pelunasan
Metode penerbitan

Tradability

Jasa layanan haji (penerbangan, makanan pemondokan)

Mid-Long Term

Tetap (fixed), dibayar periodik setiap bulan (monthyly
basis)

Rp. 1.000.000 (satu juta rupiah)
At Par (100%)

At Par (100%). Bullet Payment
Private placement

Tidak Dapat Diperdagangkan (Non-tradeable)

Sumber: Kementerian Keuangan, diolah



7.Sukuk Daerah

Sukuk Daerah didefinisikan sebagai
sukuk yang diterbitkan oleh Peme-
rintah Daerah yang ditawarkan kepa-
da publik melalui penawaran umum
di pasar modal.

Dasar hukumnya adalah Undang-Un-
dang Nomor 32 Tahun 2004 tentang
Pemerintahan Daerah, Undang-Un-
dang Nomor 33 Tahun 2004 tentang
Perimbangan Keuangan Pusat dan
Daerah, serta Peraturan Pemerin-tah
30 Tahun 2011 tentang
Pinjaman Daerah, bahwa Pemerin-

Nomor

tah Daerah dapat menerbitkan obli-
gasi daerah atau sukuk daerah da-
lam rangka pembiayaan sarana dan
prasarana (infrastruktur).

Prinsip umum dalam penerbitan
Sukuk Daerah, antara lain:

a. Penerbitan Sukuk Daerah hanya
dapat dilakukan di pasar modal
domestik dan dalam mata uang
Rupiah;

b. Sukuk Daerah merupakan efek
yang diterbitkan oleh Pemerintah
Daerah dan tidak dijamin oleh Pe-
merintah;

c. Pemerintah Daerah dapat men-
erbitkan Sukuk Daerah hanya un-
tuk membiayai kegiatan investasi
sektor publik yang menghasilkan
penerimaan dan memberikan

an Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

manfaat bagi masyarakat yang
menjadi  urusan  Pemerintah
Daerah. Dengan ketentuan terse-
but, maka Sukuk Daerah yang
diterbitkan Pemerintah Daerah
hanya jenis Sukuk Pendapatan
(Revenue Bond);

d. Nilai Sukuk Daerah pada saat
jatuh tempo sama dengan nilai
Sukuk Daerah pada saat diterbit-
kan. Dengan ketentuan ini maka
Pemerintah Daerah dilarang me-
nerbitkan Sukuk Daerah dengan
jenis index bond vyaitu Sukuk
Daerah yang nilai jatuh temponya
dinilai dengan index tertentu dari
nilai nominal.

Adapun prosedur penerbitan Sukuk
Daerah, yaitu:

a. Dilakukan perencanaan penerbi-
tan Sukuk Daerah oleh Pemda;

b. Pengajuan usulan rencana pen-
erbitan Sukuk Daerah dari Pemda
kepada Menteri Keuangan c.q.
Dirjen Perimbangan Keuangan;

c. Penilaian dan persetujuan oleh

Menteri Keuangan c.q. Dirjen
Perimbangan Keuangan;
d. Pengajuan penyataan pendaf-

taran penawaran umum Sukuk
Daerah oleh Pemda kepada Oto-
ritas Jasa Keuangan;

e. Penerbitan Sukuk Daerah di pasar
modal domestik.

4
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Berikut
dipenuhi dalam penerbitan Sukuk

persyaratan yang wajib

Daerah:

a. Nilai Sukuk Daerah pada saat
jatuh tempo sama dengan nilai
nominal Sukuk Daerah pada saat
diterbitkan;

b. Penerbitan Sukuk Daerah wajib
memenuhi ketentuan dalam Pa-
sal 54 dan Pasal 55 UU No. 33 Ta-
hun 2004 mengenai persyaratan
pinjaman serta mengikuti pera-
turan perundang-undangan di
bidang pasar modal;

c. Setiap Sukuk Daerah seku-
rang-kurangnya mencantum-

kan: Nilai nominal; Tanggal jatuh

tempo; Tanggal pembayaran
imbal hasil; Tingkat imbal ha-sil;
imbal

Frekuensi pembayaran

hasil; Cara perhitungan pem-
bayaran imbal hasil; Ketentuan
tentang hak untuk membeli kem-
bali Sukuk Daerah sebelum jatuh
tempo; Ketentuan tentang pen-
galihan kepemilikan;

d. Penerbitan Sukuk Daerah ditetap-
kan dengan Peraturan Daerah;

e. Persetujuan diberikan atas nilai

Sukuk Daerah

yvang akan diterbitkan pada saat

bersih maksimal

penetapan APBD.

Medium Term Notes (MTN) Syariah
adalah efek bersifat utang dan/atau
sukuk yang dilakukan tanpa melalui
Penawaran Umum. Dasar hukum-
nya adalah Peraturan Otoritas Jasa
Keuangan tentang Penerbitan Efek
Bersifat Utang dan/atau Sukuk yang
Dilakukan Tanpa Melalui Penawaran
Umum berdasarkan POJK Nomor
30/P0OJK.04/2019

MTN merupakan salah satu sumber
pembiayaan yang banyak diminati
perusahaan yang sedang membu-
tuhkan pendanaan dalam jangka
pendek hingga menengah. Instru-
men keuangan ini dapat dikatakan
sebagai ‘jalan pintas’ bagi perusa-
haan yang ingin mendapatkan pen-
danaan dengan cepat dikarenakan
proses penerbitannya yang relatif
lebih sederhana dibandingkan pro-
ses penerbitan surat berharga syari-
ah berkarakter utang lainnya, seperti

Sukuk.

Perbedaan wutama antara sukuk
dengan MTN Syariah adalah proses
penerbitan surat berharga di pasar
modal. Dalam hal penerbitan MTN,
perusahaan dapat langsung menjual
kepada investor tanpa perlu adanya

proses penawaran di pasar.



Bagi Masyarakat, MTN merupakan
salah satu pilihan jenis investasi di
surat berharga yang ditujukan untuk
kebutuhan jangka pendek hingga
menengah. Keuntungan yang akan
diperoleh investor di dapat dari Im-
bal Hasil.

Adapun risiko investasi yang ter-
kandung dalam MTN adalah risiko
gagal bayar dari perusahaan pener-
bit karena produk ini bukan produk
perbankan, maka tentu saja tidak
dijamin oleh Lembaga Penjaminan
Simpanan. Dari sisi legalitas, pener-
bitan MTN tidak membutuhkan ijin
dari Otoritas Jasa Keuangan

Kriteria MTN Syariah adalah sebagai
berikut:

a. memiliki jatuh tempo lebih dari
1 (satu) yang nilai
penerbitannya paling sedi- kit
Rp1.000.000.000,00 (satu miliar
rupiah) atau kurang  dari
Rp1.000.000.000,00 (satu mil-iar
rupiah) yang
dilakukan beberapa kali sehingga

tahun,

penerbitannya

dalam jangka waktu 1 (satu) ta-
hun mencapai nilai paling sedikit
Rp1.000.000.000,00 (satu mil-iar
rupiah); atau

b. memiliki jatuh tempo tidak leb-ih
dari 1 (satu) tahun yang tidak

in Pengelola Keuangan Haji (BPKH) P "‘

diawasi oleh otoritas lain, yang
nilai penerbitannya paling se-
dikit Rp1.000.000.000,00 (satu
miliar rupiah) atau kurang dari
Rp1.000.000.000,00 (satu mil-
iar rupiah) yang penerbitannya
dilakukan beberapa kali sehingga
dalam jangka waktu 1 (satu) ta-
hun mencapai nilai paling sedikit
Rp1.000.000.000,00

iar rupiah).

(satu  mil-

MTN Syariah wajib memenuhi keten-

tuan sebagai berikut:

a. diterbitkan dalam bentuk tan-
pa warkat dan disimpan dalam

penitipan kolektif di lembaga
penyimpanan dan penyelesaian;

b. diperingkat atau dijamin/di-
jaminan/
paling

sedikit 100% (seratus persen)

tanggung  dengan

penanggungan senilai
dari nilai nominal MTN Syariah,
jika diterbitkan oleh pihak selain
Emiten atau Perusahaan Publik;
dibeli
setelah 1 (satu) tahun dari tang-

c. hanya dapat kembali
gal penerbitan atau tanggal dis-

tribusi MTN Syariah; dan

d. nilai satuan pemindahbukuan
MTN Syariah paling sedikit Rp
25.000.000,00 (dua puluh lima
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juta rupiah) atau kelipatannya,
dan jumlah pemegang MTN
Syariah tidak lebih dari 49 (em-
pat puluh sembilan) pihak.

Penerbit wajib MTN Syariah merupa-

kan:

a.

b.

Emiten atau Perusahaan Publik;

Badan usaha atau badan hukum
di Indonesia selain pihak emiten

atau perusahaan publik;
Lembaga supranasional; atau

d. kontrak investasi kolektif yang
dapat menerbitkan Efek bersi-
fat utang dan/atau Sukuk sesu-
ai dengan ketentuan peraturan
perundang-undangan di sektor

pasar modal.

Prosedur dan Tata Cara Penerbitan
MTN Syariah adalah sebagai berikut:

a.

Pihak yang akan menerbitkan
MTN Syariah wajib menyam-
paikan dokumen penerbitan ke-

pada Otoritas Jasa Keuangan.

Dalam hal penerbitan MTN Sya-
riah membutuhkan persetujuan
dari regulator yang berwenang
mengatur industrinya, Penerbit
wajib memperoleh persetujuan

terlebih dahulu dari regulator

tersebut sebelum menyampaikan

dokumen penerbitan.

Dalam hal penerbitan dilakukan
oleh Emiten, Perusahaan Publik,
kontrak investasi kolektif, atau pi-
hak yang menerbitkan hanya ke-
pada reksa dana berbentuk kon-
trak investasi kolektif penyertaan
terbatas, dokumen penerbitan
MTN Syariah wajib disampaikan

oleh Penerbit.

. Dalam hal penerbitan dilakukan

oleh selain pihak sebagaimana
dimaksud pada poin ¢, dokumen
MTN Syariah se-

bagaimana dimaksud pada poina

penerbitan

wajib disampaikan oleh Penata
Laksana Penerbitan yang bertin-
dak untuk dan atas nama Pener-
bit.

Dokumen penerbitan MTN Syari-
ah sebagaimana dimaksud pada
poin a wajib disampaikan dalam
bentuk cetak dan salinan elek-

tronik.

Dokumen penerbitan MTN Sya-
riah yang disampaikan dalam
bentuk salinan elektronik wajib

memuat informasi yang sama



dengan informasi dalam doku-
men penerbitan yang disam-

paikan dalam bentuk cetak.

g. Dalam hal Otoritas Jasa Keuan-

gan telah menyediakan sistem
doku-
men MTN Syariah, penyampaian
dokumen MTN Syariah dilakukan
melalui sistem elektronik terse-
but.

elektronik penyampaian

h. Ketentuan lebih lanjut mengenai
sistem elektronik penyampaian
dokumen MTN Syariah ditetap-

kan oleh Otoritas Jasa Keuangan.

MTN
dilakukan dalam jangka waktu sam-

Penerbitan Syariah  wajib
pai dengan 30 (tiga puluh) hari sejak
dokumen penerbitan MTN Syariah
disampaikan kepada Otoritas Jasa

Keuangan.

Informasi mengenai penerbitan MTN
Syariah wajib memuat atau meng-
ungkapkan informasi penting paling
sedikit sebagai berikut:

a. keterangan tentang MTN Syariah
yang ditawarkan, paling sedikit
meliputi:

1) jenis dan jumlah maksimal pe-
nerbitan MTN Syariah;

2) mekanisme pengalihan MTN

lan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Syariah, jika MTN Syariah

dapat diperdagangkan;

3) satuan pemindahbukuan
dan/atau satuan perdagang-
an termasuk batasan dalam
melakukan pemindahbukuan,
dalam hal MTN Syariah dapat

diperdagangkan;

4) ikhtisar hak pemegang MTN

Syariah  Tanpa Penawaran

Umum;

5) ikhtisar sifat MTN Syariah yang
memberi kemungkinan
pembayaran lebih dini atas pi-

lihan Penerbit atau pemegang
MTN Syariah;
6) persyaratan dan/atau pem-
batasan atas pembayaran lebih
dini atas MTN Syariah, dalam
hal terdapat

pers- yaratan

dan/atau pembatasan atas
pembayaran lebih dini MTN

Syariah;
7) harga penawaran;

8) tingkat imbal hasil atau imbal-
an dengan cara lain;

9) tanggal pembayaran jumlah
pokok atau nilai pokok yang
harus dibayar pada tanggal

tersebut;

4
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10) tanggal pembayaran imbal
hasil atau imbalan dengan cara
lain;

11) untuk Efek yang dapat dikon-
versi menjadi saham, meliputi

paling sedikit:

a) uraian tentang syarat kon-
versi termasuk apakah hak
konversi akan hilang jika tidak
dilaksanakan sebelum tang-
gal yang diungkapkan dalam
pengumuman pembelian

kembali; dan

b) tanggal dimulai dan tanggal

diakhirinyakonversi;

12) ikhtisar persyaratan mengenai
dana pelunasan utang, dalam
hal terdapat persyaratan dana
pelunasan utang; dan

13) mata uang vyang menjadi
denominasi MTN Syariah;

. Aset yang menjadi agunan atas

MTN Syariah;

Penjelasan tentang bagian MTN
Syariah yang tidak dijamin, da-
lam hal tidak semua MTN Syariah
yang ditawarkan dijamin;

. Keterangan mengenai penang-

gungan MTN Syariah, dalam hal
terdapat penanggung MTN Sya-
riah;

Hasil pemeringkatan MTN Syari-
ah, dalam hal MTN Syariah dipe-
ringkat;

Pembatasan atau larangan yang
ditujukan untuk melindungi pe-
megang MTN Syariah, dalam hal
terdapat pembatasan atau lara-
ngan;

. Ada atau tidaknya situasi bentur-

an kepentingan antara Penerbit
dan pihak yang terlibat di dalam
penerbitan MTN Syariah dan tin-
dakan mitigasi untuk mengata-

sinya;

. Informasi MTN Syariah yang telah

diterbitkan sebelumnya dan be-
lum dilunasi, dalam hal terdapat
MTN Syariah yang telah diterbit-
kan sebelumnya;

Informasi persetujuan atau izin
dari regulator yang berwenang
atas penerbitan MTN Syariah,
dalam hal regulator yang ber-
dimaksud

wenang memper-

syaratkan persetujuan atau izin;

Hal yang berhubungan dengan
senioritas atau hak keutamaan
dari MTN Syariah secara relatif
dibandingkan dengan kewajiban
lainnya dariPenerbit yang belum
lunas dan tambahan kewajiban



yang dapat dibuat oleh Penerbit
pada masa yang akan datang, da-
lam hal terdapat senioritas atau
hak keutamaan, yang mencakup
paling sedikit:

1) tingkat senioritas atau hak
keutamaan MTN Syariah;

2) total jumlah MTN Syariah
yang memiliki senioritas atau
hak keutamaan dan batasan
atas penerbitan tambahan
kewajiban dengan senioritas
atau hak keutamaan; dan

3) batasan hak yang dimiliki oleh
MTN Syariah karena adanya
penerbitan MTN Syariah dari
kelas yang berbeda;

k. Keadaan lalai yang dapat menye-
babkan pernyataan default ter-
masuk cara penyelesaiannya;

. Pembelian kembali MTN Syariah;

m. Alasan dan tata cara diseleng-
garakannya rapat umum peme-
gang MTN Syariah, persyaratan
kuorum kehadiran dan keputu-
san, dan persyaratan untuk dapat
hadir dalam rapat.

Dalam hal Efek yang diterbitkan da-
lam penerbitan MTN Syariah beru-
pa Sukuk, informasi mengenai pe-
nerbitan MTN Syariah sebagaimana

lan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

dimaksud pada pembahasan sebe-

lumnya, wajib memuat pula informa-

si paling sedikit:

a.

Rencana jadwal dan tata cara
pembagian dan/atau pemba-
yaran bagi hasil, marjin, atau im-
bal jasa sesuai dengan karakter-
istik akad syariah;

Aset yang menjadi dasar Sukuk
tidak bertentangan dengan prin-
sip syariah dan Penerbit menja-
min selama periode Sukuk aset
yang menjadi dasar Sukuk tidak
akan bertentangan dengan prin-
sip syariah;

jenis akad syariah dan skema
transaksi syariah serta penjelas-
an skema transaksi syariah yang
digunakan dalam penerbitan Su-
kuk;

ringkasan akad syariah vyang
dilakukan oleh para pihak;

sumber pendapatan yang men-
jadi dasar penghitungan pem-
bayaran bagi hasil, marjin, atau
imbal jasa sesuai dengan karak-
teristik akad syariah;

besaran nisbah pembayaran bagi
hasil, marjin, atau imbal jasa se-
suai dengan karakteristik akad

syariah;

g4
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g. sumber

dana yang digunakan
untuk melakukan pembayaran
bagi hasil, marjin, atau imbal jasa
sesuai dengan karakteristik akad

syariah;

h. penggantian aset yang menjadi
dasar Sukuk jika terjadi hal yang
menyebabkan nilainya tidak lagi
sesuai dengan nilai Sukuk yang
diterbitkan, jika diperlukan sesuai

karakteristik akad syariah;

i. rencana penggunaan dana hasil
penerbitan Sukuk sesuai dengan

karakteristik akad syariah;

j. ketentuan apabila Penerbit gagal

dalam memenuhikewajibannya;

k. mekanisme penanganan dalam
hal Penerbit gagal dalam me-

menuhi kewajibannya;

|. syarat dan ketentuan dalam hal
Penerbit akan mengubah je-nis
akad syariah, isi akad Syari- ah,
dan/atau aset yang menjadi dasar
Sukuk;

m. pernyataan kesesuaian syari-ah

atas Sukuk dalam penerbitan

MTN Syariah dari dewan penga-
was syariah atau tim ahli syariah;

dan

n. ada atau tidak adanya pemoto-
ngan zakat atas bagi hasil, marjin,
atau imbal jasa Sukuk dalam hal
pelaksanaan penawaran sukuk

yang diungkapkan pada bagian

awal informasi penawaran.

Kontrak Investasi Kolektif - Efek
Beragun Aset Syariah (KIK EBAS),
menurut Fatwa DSN MUI No. 125/
DSN-MUI/X1/2018 dan POJK No

20/P0OJK.04/2015,

antara Manajer Investasi dan Bank

adalah kontrak

Kustodian yang mengikat pemegang
Efek Beragun Aset Syariah dimana
Manajer Investasi diberi wewenang
untuk mengelola portofolio investa-
si kolektif dan Bank Kustodian diberi
melaksanakan

wewenang  untuk

Penitipan Kolektif yang pelaksa-
naannya tidak bertentangan dengan

Prinsip Syariah di Pasar Modal.
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KIK EBA Syariah wajib memuat
ketentuan paling sedikit:

a. Kata “Syariah” pada nama Efek
Beragun Aset yang diterbitkan;

b. Pernyataan bahwa:

1) Manajer Investasi dan Bank
Kustodian merupakan wakil
yang bertindak untuk kepen-
tingan para pemegang EBA
Syariah sebagai pihak yang

diwakili  (muwakil) dimana
Manajer Investasi diberi we-
wenang untuk mengelola por-

tofolio investasi kolektif dan

Bank Kustodian diberi
wenang untuk melaksanakan

we-

Penitipan Kolektif;

2) Asetyang menjadi portofo-lio
Efek Beragun Aset Syariah
tidak bertentangan dengan

Prinsip Syariah di Pasar Modal;

dan
c. Informasi mengenai ;

1) Mekanisme pembersihan por-
tofolio yang menjadi dasar EBA
Syariah dari unsur-unsur yang
bertentangan dengan Prinsip
Syariah di Pasar Modal;
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2) Pengelolaan dana yang men-
jadi kekayaan KIK EBA Syariah
dilarang bertentangan de-
ngan Prinsip Syariah di Pasar
Modal;

3) Akad Syariah dan skema tran-
saksi syariah yang digunakan
dalam penerbitan EBA Syari-
ah;

4) Ringkasan Akad Syariah yang
dilakukan oleh para Pihak;

5) Besarnya nisbah pembayaran
bagi hasil, marjin, atau imbal
jasa; dan

6) Rencana jadwal dan tatacara
pembagian dan/atau pemba-
yaran bagi hasil, marijin, atau
imbal jasa.

Ketentuan dalam KIK EBA Syariah
wajib dicantumkan sebagai informasi

tambahan dalam Prospektus disertai

dengan informasi mengenai :

a.

b.

Dewan Pengawas Syariah dari
Manajer Investasi;

Anggota direksi atau pejabat
penanggung jawab atas pelak-
sanaan kegiatan Kustodian pada
Bank Kustodian yang memaha-
mi kegiatan-kegiatan yang ber-
tentangandengan Prinsip Syariah
di Pasar Modal; dan

Hasil

riah, jika ditawarkan melalui Pe-

pemeringkatan EBA Sya-

nawaran Umum

Grafik 2.4 Manfaat KIK EBA Syariah

y

1. Transformasi aset
kurang likuid menja-
di likuid;

=

2. Memperbaiki

Return yangrelatif
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[

Cash flow dapatlebih
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relatif lebih perputaran dana hasil
murah. 4. Alternatif investasi. sekuritisasi asetterha-

dap penerimaanpajak.



EBA Syariah Berbentuk Surat

Partisipasi

Efek Beragun Aset Syariah Berbentuk
Surat Partisipasi (EBAS-SP), menurut
POJK No 20/POJK.04/2015, adalah
Efek Beragun Aset Syariah yang di-
terbitkan oleh penerbit yang akad
dan portofolionya (berupa kumpulan
piutang atau pembiayaan pemilikan
rumah) tidak bertentangan dengan
Prinsip Syariah di Pasar Modal serta
merupakan bukti kepemilikan secara
proporsional yang dimiliki bersama
oleh sekumpulan pemegang EBAS- SP.

Penerbitan EBAS-SP wajib menda-
patkan pernyataan kesesuaian syari-

ah yang diterbitkan oleh :

a. Dewan Pengawas Syariah, dalam
hal Penerbit memiliki Dewan Pe-

ngawas Syariah; atau

b. Tim Ahli Syariah dalam hal Pener-
bit tidak memiliki Dewan Penga-

was Syariah

Prospektus EBAS-SP wajib mengiku-
ti Peraturan OtoritasJasa Keuangan
tentang Pedoman Penerbitan dan
Pelaporan Efek Beragun Aset Ber-
bentuk Surat

Partisipasi Dalam

Rangka Pembiayaan Sekunder Peru-

an Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

mahan, kecuali diatur lain dan diatur
khusus dalam Peraturan Otoritas Jasa

Keuangan.

Prospektus EBAS-SP paling sedikit

memuatinformasisebagaiberikut:

a. Portofolio  berupa  Kumpulan
Piutang atau pembiayaan pemi-
likan rumah yang menjadi dasar
EBAS-SP  tidak
dengan Prinsip Syariah di Pasar

Modal;

bertentangan

b. Adanya Penerbit

EBAS-SP yang menyatakan bah-
91

Kumpulan Piutang atau pem-

jaminan dari
wa selama periode EBAS-SP
biayaan pemilikan rumah yang

EBAS-SP tidak

dengan Prinsip

menjadi dasar
bertentangan

Syariah di Pasar Modal;

c. Pejabat penanggung jawab atas
Wali
Bank Kustodian

pelaksanaan kegiatan

Amanat dan
EBAS-SP memahami kegia- tan-
yang
dengan Prinsip Syariah di Pasar

Modal, jika Wali Amanat dan Bank

kegiatan bertentangan

Kustodian dari EBAS-SP tidak
mempunyai Dewan Pengawas
Syariah;

P~

(4
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d. Akad Syariah dan skema transak-

si syariah yang digunakan dalam
penerbitan EBAS-SP;

. Ringkasan Akad Syariah yang

dilakukan oleh para Pihak;

Besarnya nisbah pembayaran ba-
gi hasil, marjin, atau imbaljasa;

Rencana jadwal dan tata cara
pembagian dan/atau pemba-
yaran bagi hasil, marjin, atau im-
bal jasa; dan

. Hasil pemeringkatan EBAS-SP, jika

ditawarkan melalui Penawa- ran
Umum.




lan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Metode Penunjukan MI Reksa Dana Syariah

BPKH memiliki kewenangan untuk menempatkan Dana Haji dalam instrumen investasi
berbasis syariah seperti saham syariah, sukuk, maupun reksa dana syariah. BPKH juga
dimungkinkan untuk bekerja sama dengan mitra lain, seperti Manajer Investasi (Ml), da-
lam rangka mengoptimalkan imbal hasil dari investasi surat berharganya.

BPKH telah melakukan seleksi bagi calon MI dalam rangka pengelolaan Dana Haji hingga
Rp 19 triliun pada tahun 2018. Tujuan seleksi ini dilakukan untuk meningkatkan penge-
lolaan Dana Haji dan mendapatkan mitra MI yang kompeten, profesional, dan sesuai
dengan kebutuhan BPKH.

Proses seleksi MI calon mitra BPKH bersifat kompetisi dan terbuka. Pada tahap awal,
proses seleksi Ml difokuskan untuk performa dan produk reksa dana dari para MI. Pada
tahun berikutnya, proses seleksi dilakukan dengan metode self assessment. Pada tahap
ini, setiap Ml investasi memasukan dokumen-dokumen persyaratan yang akan dinilai
oleh BPKH dengan disupervisi oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK).

Pada tahap awal, berhasil diperoleh Ml sebanyak 88 yang sesuai kriteria kebutuhan
BPKH. Dari jumlah tersebut, disaring kembali hingga diperoleh 36 M| sebagai mitra BPKH
untuk mengelola Dana Haji, khususnya di instrumen reksa dana syariah. Selanjut- nya,
pada tahap terakhir, dari seluruh proposal calon mitra Ml yang masuk, BPKH akan
memilih 15 M1 dalam short listed.

Hasil akhir proses seleksi tersebut, dari 15 perusahaan manajer investasi itu, 5 dian-
taranya adalah anak badan usaha milik negara (BUMN), 3 perusahaan milik swasta, dan
sisanya atau 7 Ml adalah perusahaan asing.

Perusahaan tersebut adalah BN| Asset Management, Schroder Investment Manage-
ment, Bahana TCW, Mandiri Manajemen Investasi, Batavia Prosperindo, Manulife Asset
Management, RHB Asset Management, Maybank Asset Management, Samuel Asset
Management, PNM Investment, BNP Paribas Investment Partners, Danareksa Invest-
ment Management, CIMB-Principal Asset Management, Syailendra Capital, dan East-
pring Investment Management.

P -~
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A.KARAKTERISTIK SURAT
BERHARGA SYARIAH
NEGARA

Sukuk Negara atau SBSN telah
mengalamiperkembanganyangluar
biasa pesat. Perkembangan SBSN
tidak hanya dalam konteks nilai pe-
nerbitan, tetapi juga dalam aspek
kualitatif yang lain, seperti pengem-

bangan struktur Sukuk Negara.
Dengan demikan, pemerintah dapat
memiliki fleksibilitas dalam penerbi-
tan dan pengelolaan Sukuk Negara
secara optimal (Direktorat Pem-

biayaan Syariah, 2015).

Grafik 3.1 Struktur Surat Berharga Negara

Surat Utang Negara

A

Dapat Tidak Dapat
diperdagangkan diperdagangkan

Fix Coupon
(Surat Utang,
SRBI, SBR)

1. Zero Copuon
(SPN)

2. Fixed Coupon
(Rupiah, USD,
Yen, Euro)

3. Variable
Coupon

Surat Berharga Syariah Negara

e 3

Dapat Tidak Dapat
diperdagangkan diperdagangkan

1. Zero Coupon 1. Fix Coupon
(SPN-S) (SDHI)

2. Fixed Coupon 2. Variable
(Rupiah, USD, Coupon
PBS, ST) (Sukuk

3. Variable Tabungan)
Coupon

Sumber: Kementerian Keuangan, diolah

Upaya pengembangan SBSN me-
rupakan amanah dari pasal 3 UU
Nomor 19/2008 tentang SBSN, yang
mengamanatkan bahwa SBSN dapat
diterbitkan berdasarkan akad-akad

syariah, seperti ijarah, mudharabah,
musharakah, istishna, maupun akad
lainnya sepanjang tidak bertenta-
ngan dengan prinsip syariah. SBSN
juga dapat diterbitkan berdasarkan



kombinasi dari dua atau lebih akad
(Direktorat
2015).

Pembiayaan Syariah,

Atas dasar itulah kemudian peme-
rintah secara aktif mengembang-
kan struktur SBSN. Pengembangan
struktur SBSN pada prinsipnya

Badan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

dilakukan dengan mempertimbang-
kan beberapa aspek, antara lain
aspek kesesuaian syariah, keterse-
diaan underlying asset, penerimaan
di pasar domestik dan global, serta
kebutuhan pengelolaan dan pener-
bitan SBSN (Direktorat Pembiayaan
Syariah, 2015).

Tabel 3.1 Perbedaan Sukuk Berharga Syariah Negara (SBSN)
dan Surat Utang Negara (SUN)

Keterangan

Surat berharga yangditerbitkan

berdasarkan prinsip syariah, se-

Surat berharga yang merupakan

Prinsip bagai bukti kepemilikan/penyer- surat pengakuan utang tanpa
Dasar taan terhadap Aset SBSN syarat penerbit
Underlying Memerlukan underlying asset Umumnya
Asset sebagai dasar penerbitan tidak ada
Memerlukan fatwa/opini syariah
Fatwa/Opini untuk menjamin kesesuaian
Syariah sukuk denngan prinsip syariah Tidak ada
Sumber pembiayaan APBN,
Penggunaan termasuk Pembiayaan Proyek Sumber Pembiayaan
Dana Pemerintah APBN
Imbalan, bagi hasil, margin,
Return capital gain Bunga, capital gain
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Undang-undang Nomor 19
Tahun 2008 tentang Surat Ber-

Dasar harga Syariah Negara

Hukum

Undang-Undang Nomor 24
Tahun 2001 tentang Surat Utang
Negara

Sumber: Kementerian Keuangan, diolah
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1.Tenor Surat Berharga Syariah
Negara

Dalam The Accounting and Audit- ing
Organization for Islamic Finan- cial
Institutions (AAOIFI) Sharia Stan-
dards No.17 tentang Investasi Sukuk,
disebutkan bahwa penerbitan sukuk
boleh  dilakukan
pendek, jangka menengah danjangka

untuk  jangka
panjang, sesuai dengan prin- sip-
prinsip syariah yang mendasari
penerbitannya. Selain itu, sukuk juga
dapat diterbitkan tanpa ditentukan
jangka waktunya, mengacu pada

akad yang digunakan dalam pener-
bitan sukuk.

Berdasarkan jangka waktunya, ter-
dapat dua jenis SBSN, yakni ;

a.SBSN Jangka Pendek

SBSN Jangka Pendek adalah SBSN
yang berjangka waktu sampai
bulan

dengan 12 dengan

pembayaran imbalan  berupa

kupon dan/atau secara diskonto
b.SBSN Jangka Panjang

SBSN Jangka Panjang adalah SBSN
yang berjangka waktu lebih dari
12 bulan dengan pembayaran
imbalan berupa kupon dan/atau
secara diskonto.

Badan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

2. Imbal Hasil Surat Berharga
Syariah Negara

Imbalan SBSN adalah pembayaran
yang dapat berupa sewa, bagi hasil
atau margin, atau bentuk pemba-
yaran lainnya sesuai dengan akad
penerbitan SBSN, yang diberikan
kepada pemegang SBSN sampai de-
ngan berakhirnya periode SBSN.

Imbalan (kupon) sukuk dapat bersifat
tetap (fixed rate) atau mengambang
(floating), sesuai dengan jenis akad
dan struktur yang digunakan dalam
penerbitan. Imbalan sukuk tersebut
biasanya dinyatakan dalam bentuk
persentase dan dibayarkan secara
periodik sesuai ketentuan dan per-
syaratan yang ada dalam penerbitan
sukuk (terms and conditions). Beri-
kut adalah beberapa karakteristik
imbalan SBSN:

a.Penentuan Imbalan SBSN

Berdasarkan international best

practice, penentuan imbalan
SBSN dalam mata uang asing di-
tentukan dengan menggunakan
benchmark pada tingkat bunga
internasional, misalnya Libor atau
US Treasury, ditambah dengan

margin.
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Sementara untuk penentuan im-
balanSBSN di pasardalam negeri,
dapat menggunakan benchmark
dalam negeri, misalnya dengan
mempertimbangkan suku bu-
nga Bank Indonesia, suku bunga
deposito atau yield Obligasi Ne-
gara dengan tenor yang setara.

b.Penetapan Imbalan SBSN Sebe-

lum Penerbitan Menurut Syari-
ah

Penentuan imbalan SBSN sebe-
lum penerbitan dibolehkan dan
tidak bertentangan dengan prin-
sip syariah apabila penerimaan
dari aset SBSN yang digunakan
bersifat tetap (fixed), sesuai
dengan akad yang digunakan.
Adapun akad yang memberikan
imbalan bersifat tetap antara lain
akad ijarah (sewa), murabahah
(jual beli) danistishna’.

Penentuan imbalan SBSN yang
bersifat tetap tersebut dapat di-
analogikan dengan dibolehkan-
nya penentuan tarif sewarumah
yang bersifat tetap, sebelum di-
tempati oleh penyewa.

Adapun jika penerimaan dari un-
derlying asset yang digunakan ti-
dak tetap, seperti menggunakan
saham sebagai underlying asset,
dimana deviden yang dihasilkan

nilainya tidak tetap/sama setiap
tahunnya, maka imbalan tidak
bisa ditentukan sebelum pener-
bitan.

c. Pembayaran Imbalan dan Nilai

Nominal SBSN Dijamin Pemer-
intah

Pembayaran imbalan dan nilai
nominal SBSN pada saat jatuh
tempodijaminsecara penuh oleh
Pemerintah, sebagaimana diatur
dalam dalam Undang-Undang
Nomor 19 Tahun 2008. Danaun-
tuk pembayaran imbalan dan nilai
nominal tersebut dialokasikan

dalam Anggaran Pendapatan dan
Belanja Negara (APBN) setiap ta-
hun anggaran, yang ditetapkan
melaluiUndang-Undang APBN.

d.Imbalan pada Sukuk Tabungan

Imbalan/kupon Sukuk Tabungan
adalah berupa uang sewa (ujrah)
yang ditetapkan menggunakan
rumus/formula tertentu, yakni: Bl
7-Day (Reverse) Repo Rate +
Spread Tetap.

Penggunaan BI-7 Days (Reverse)
Repo Rate sebagai acuan imba-
lan telah disetujui DSN-MUI, dan
didasarkan pada pertimbangan
bahwa ini adalah tingkat acuan
yang dapat diketahui dengan jelas
oleh semua pihak.



Tarif sewa akan disesuaikan se-
tiap 3 (tiga) bulan pada tanggal
imbalan

penyesuaian sampai

dengan jatuh tempo.

Merujuk pada Fatwa DSN-MUI
Nomor 112 Tahun 2017 ten- tang
Akad ljarah, pada Keteta- pan
Kedelapan, dicantumkan
ketentuan syariah terkait ujrah
(uang sewa) yaitu antara lain:
kuantitas dan/atau kualitas ujrah
harus jelas, baik berupa angka
nominal, persentase tertentu,
atau rumus yang disepakati dan
diketahui oleh para pihak yang

melakukan akad.
e. Pajak Imbalan SBSN

Sesuai dengan Peraturan Peme-
rintah (PP) Nomor 25 Tahun 2009
tentang PPh kegiatan Usaha Ber-
basis Syariah, ketentuan perpaja-
kan terhadap SBSN sama dengan
(mutatismutandis) perlakuan pa-
jak terhadap Surat Utang Negara
(SUN). Dengan demikian, pajak
yang dikenakan terhadap im-
balan SBSN adalah Pajak Peng-
hasilan (PPh) sebesar 15% yang
bersifat final, sebagaimana diatur
dalam Peraturan Pemerintah (PP)
No-mor 16 Tahun 2009 tentang
PPh Atas
Bunga Obligasi sebagaimana te-

Penghasilan Berupa

Badan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

lah diubah dengan Peraturan Pe-
merintah Nomor 100Tahun 2013.

3. Jual BeliSurat Berharga Syariah
Negara

Penawaran pembelian dalam lelang
SBSN dapat dilakukan dengan cara
kompetitif dan/atau non kompetitif.
Karena itu, untuk pelaksanaan lelang
SBSN, sebelumnya pemerintah dapat
menetapkan ketentuan tentang: je-
nis akad, tanggal jatuh tempo, tang-
gal lelang, target indikatif, metode
penetapan harga SBSN, persentase
alokasi bagi penawaran pembeli- an
non kompetitif untuk SBSN yang akan
Barang Milik
Negara (BMN) yang akan digunakan

ditawarkan, serta
sebagai aset SBSN atau objek pem-
biayaan SBSN. Penetapan hal-hal se-
bagaimana dimaksud dilakukan oleh
Direktur Jenderal Pengelolaan Utang
untuk dan atas nama Menteri.

a.Penawaran Pembelian
Kompetitif

Penawaran Pembelian Kompetitif
Bidding) adalah
pengajuan penawaran pembelian

(Competitive

SBSN dengan mencantumkan:

1. Volume dan tingkat imbal hasil
yang diinginkan penawar, da-
lam hal lelang SBSN dengan
pembayaran imbalan tetap
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(fixed coupon) atau pemba-
yaran imbalan secara diskon-
to; atau

2. Volume dan harga yang di-
inginkan penawar, dalam hal
lelang SBSN, dengan imbalan
mengambang (floating cou-
pon).

Penetapan harga SBSN bagi pe-
menang lelang SBSN dengan
penawaran pembelian kompetitif
dapat dilakukan dengan metode
harga beragam atau dengan
metode harga seragam.

Harga beragam (Multiple Price)
adalah harga yang dibayarkan
oleh masing-masing pemenang
lelang SBSN sesuai dengan har-
ga penawaran yangdiajukannya.
Sedangkan harga seragam (Uni-
form Price) adalah tingkat harga
yang sama yang dibayarkan oleh
seluruh pemenang lelang SBSN.

b.Penawaran Pembelian Non

Kompetitif

Penawaran Pembelian Non Kom-
petitif (Non Competitive Bidding)
adalah pengajuan penawaran
pembelian dengan mencantum-
kan:

1. Volume tanpa tingkat imbal
hasil yang diinginkan penawar,

dalam hal lelang SBSN dengan
pembayaran imbalan tetap
atau pembayaran imbalan se-
cara diskonto; atau

2. Volume tanpa harga yang
diinginkan penawar, dalam hal
lelang SBSN dengan pemba-
yaranimbalan mengambang.

Penetapan harga SBSN bagi pe-
menang lelang SBSN dengan
penawaran Pembelian Non Kom-
petitif  dilakukan  berdasarkan
harga rata-rata tertimbang ha- sil
lelang penawaran pembelian
kompetitif.

Maksud pengertian harga ra- ta-
rata tertimbang (Weight Average
Price) adalah harga yang dihitung
dari hasil bagi antara jumlah dari
perkalian masing-masing volume
SBSN dengan harga vyang
dimenangkan dan to- tal volume
SBSN yang terjual.

Bank Indonesia, Lembaga Penjamin
Simpanan (LPS), maupun peser-ta
lelang dari pihak lain, dapat me-
nyampaikan penawaran pembelian
SBSN dengan cara kompetitif mau-
pun non kompetitif.

Hasil lelang yang meliputi nilai no-
minal SBSN yang dimenangkan serta
tingkat imbalan dan/atau diskonto,
termasuk jenis dan nilai aset SBSN,



pada tanggal pelaksanaan lelang
SBSN, ditetapkan oleh Direktorat
Jenderal Pengelolaan Utang atas
nama Menteri.

Penetapan hasil lelang SBSN se-
bagaimana dimaksud, berupa me-
nerima seluruh atau sebagian, atau
menolak seluruh penawaran lelang
SBSN yang masuk. Penetapan hasil
lelang SBSN didasarkan atas per-
timbangan, antara lain, harga, wak-
tu pengajuan penawaran pembeli-
an, volume, dan pengelolaan risiko
utang.

Untuk kepentingan akuntabilitas
dan transparansi, dalam penerbitan
dan penjualan SBSN secara lelang di
pasar perdana dalam negeri diper-
lukan dokumentasi yang sekurang-

kurangnya memuat :

a. Dokumen transaksi Aset SBSN
yang antara lain terdiri dari:

1) Perjanjian jual beli atau sewa
menyewa Barang Milik Ne-
gara untuk digunakan sebagai
Aset SBSN;

2) Perjanjian sewa menyewa Aset
SBSN;

3) Perjanjian jual beli Aset SBSN,
termasuk yang berupa objek
pembiayaan SBSN; dan

[oN

4)

n Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Perjanjian penyertaan (part-
nership).

Dokumen transaksi Aset SBSN
sebagaimana disebutkan harus

disesuaikan dengan akad SBSN

yang diterbitkan.

Perjanjian perwaliamanatan yang

diperlukan hanya dalam hal:

1)

2)

Apabila penerbitan SBSN dila-
kukan secara langsung oleh
Pemerintah, maka perjanjian
ditanda-
tangani oleh Direktur Jenderal

perwali amanatan

Pengelolaan Utang dan Wali
Amanat yang ditunjuk;

Apabila SBSN
dilakukan melalui Perusahaan
Penerbit SBSN dan Perusa-
haan Penerbit SBSN menun-

penerbitan

juk pihak lain untuk memban-
tu melaksanakan fungsi Wali
Amanat, maka perjanjian per-
waliamanatan ditandatangani
oleh Direktur Jenderal Penge-
lolaan Utang, dewan direktur
Perusahaan Penerbit SBSN dan
pihak
untuk

lain yang ditun- juk
membantu melak-

sanakan fungsi Wali Amanat.

Ketentuan dan syarat (terms and
conditions) SBSN;

"
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d. Fatwa/pernyataan kesesuaian

SBSN dengan Prinsip Syariah.

Kemudian, apabila antara agen lelang
SBSN dengan peserta lelang telah
tercapai suatu kesepakatan, maka
dibuat semacam settlement, vyaitu
penyelesaian transaksi SBSN yang
settlement dana dan

terdiri dari

settlement kepemilikan SBSN.

Settlement SBSN
dilakukan paling lambat 5 hari kerja

jangka panjang
setelah tanggal pelaksanaan lelang (T
+5). Sedangkan settlement SBSN
jangka pendek dilakukan paling lam-
bat 2 (dua) hari kerja setelah tanggal

pelaksanaan lelang (T +2).

Jangka waktu SBSN dinyatakan da-
lam jumlah hari sebenarnya dan
dihitung sejak 1 (satu) hari setelah
tanggal settlement sampai dengan
tanggal jatuh tempo. Jumlah hari
(day count) untuk perhitungan im-
balan berjalan (accrued return)
menggunakan basis jumlah hari se-

benarnya (actual peractual).

Perhitungan harga settlement per
unit SBSN dilakukan berdasarkan
formula yang ditetapkan Peraturan
Menteri Keuangan. Ruang lingkup
pengertian harga settlement terdiri

dari:

a. Hargayangdibayarkan atas lelang
SBSN  yang
sebesar harga bersih (clean price)

yang telah

dikonversi sebagai harga bersih

dimenang- kan,

atau imbal hasil
yang diajukan dalam penawaran
lelang SBSN dengan memper-
hitungkan imbalan berjalan (ac-
crued return), dalam hal lelang
SBSN dengan

kupon; atau

imbalan berupa

b. Harga yang dibayarkan atas lelang
SBSN yang dimenangkan, sebesar
imbal hasil yang telah dikonversi

bersih yang

diajukan dalam penawaran lelang

SBSN, dalam hal lelang SBSN

dengan pembayaran im- balan

sebagai harga

secara diskonto.

5. Struktur Surat Berharga Syariah

Negara

Hingga saat ini telah dikembangkan
empat jenis struktur sukuk Negara
yang terdiri dari tiga struktur sukuk
yang berbasis akad ijarah dan satu
struktur sukuk yang berbasis akad
wakalah. Rangkuman keempat jenis
struktur yang digunakan dalam pe-
nerbitan sukuk Negara dapat dilihat
pada tabel.
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Tabel 3.2 Deskripsi Struktur Sukuk Negara

Deskripsi Sukuk yang diter-
bitkan dengan me-
kanisme sale and
lease back (transaksi
jual beli asset, dimana

pihak pembeli kembali

menyewakan  aset
yang telah dibelinya
kepda pihak penjual)
Underlying BMN Tanah/bangunan
Asset
Fixed coupon
Tradability Tradable
Seri sukuk IFR, SR, SNI (SNI-
Negara 14,18,22,19)
e b e Nomor 72/2008
(Gl AnEE | Certicates of Owner-
SliElE el shipin Leased Assets

(311

Sukuk yang diter-
bitkan berdasar-
kan prinsip syari-
ah, sebagai bukti
kepemilikan atas
bagian dari aset
SBSN berupajasa
yang menjadiob-
jek ijarah.

Jasa Layanan
Haji

Fixed coupon
Non Tradable

SDHI

Nomor 9/2000

Certificate of
Ownership De-
scribed Future

Services (3/2/4)

Sukuk yang diter-
bitkan berdasarkan
prinsip syariah. se-
bagai bukti kepemi-
likan atas aset SBSN
yang menjadi obyek
ijarah, baik yang
sudah ada maupun
yangbelumada

Proyek Infras-
truktur

Fixed coupon
Tradable

PBS, SR

Nomor 76/2010

Certificates of

SBSN Ijarah Saleand| SBSN  Ijarah | SBSN Ijarah Asset

Sukuk yang diterbitkan
berdasarkan prinsip
syariah, sebagai bukti
kepemilikan atas ba-
gian dari asetdalam
kegiatan investasi
yang dikelola oleh
perusahaan penerbit
SBSN selaku wakil dari
pemegang SBSN

BMN Tanah/Bangunan

(51%), Proyek Infra-
struktur (49%)

Fixed coupon
Tradable

SNI (SNI-24,25)
Nomor 95/2014

Investment Agency

Ownership of Assets  Sukuk (3/1)

to be Leased (3/1)

Sumber : Kementerian Keuangan, diolah

Berikut penjelasan keempat struktur
sukuk Negara tersebut beserta ske-

ma transaksinya yang digunakan (Di-
rektorat Pembiayaan Syariah, 2015):
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1. SBSN ljarah Sale and Lease
Back

SBSN ljarah Sale and Lease Back
adalah sukuk yang diterbitkan ber-
dasarkan skema transaksi sale and
lease back dengan menggunakan
underlying asset berupa tanah/ba-
ngunan. Jenis sukuk ini dikategorikan
ke dalam jenis sukuk yang merepre-
sentasikan kepemilikan atas asset
(Certi-

cates of ownership in leased assets),

berwujud yang disewakan

sebagaimana mengacu pada AAOIFI
Shariah Standard Nomor 17 (3/1).

Sukuk ljarah Sale and Lease Back
merupakan salah satu struktur sukuk
yang paling popular di pasar keua-
ngan syariah serta banyak digunakan
dalam penerbitan sovereign sukuk,
baik domestik maupun internasional.

Sale and lease back dapat diartikan
sebagai transaksi jual beli aset dima-
na pihak pembeli kemudian menye-
wakan kembali aset yang telah dibe-
linya kepada pihak penjual.

Fatwa DSN-MUI Nomor 71/DSN-
MUI/VI/2008 tentang sale and lease
back
dilakukan akad tersebut. Akad yang

menyatakan kebolehannya
digunakan adalah akad ba’i (jual beli)
dan akad ijarah (sewa), yang kedua-
nya dilaksanakan secara terpisah.

Sukuk Negara yang menggunakan
skema sale and lease back dina-
makan SBSN /jarah Sale and Lease
Back, dan fatwa DSN-MUI Nomor
72/DSN-MUI/V1/2008 memberikan
landasan dan pedoman syariah bagi
penerbit SBSN yang menggunakan
struktur tersebut.

Struktur SBSN /jarah Sale and Lease
Back pertama kali digunakan pada
penerbitan sukuk Negara seri IFR
tahun 2008. Struktur tersebut selan-
jutnya digunakan pada berbagai pe-
nerbitan sukuk Negara lainnya, an-
tara lain seri IFR, SPN-S, SR (001,002,
dan 003), dan SNI (SNI-14, 18, 22,
dan19)

a. Fitur

Struktur SBSN /jarah Sale and Lease
Back memiliki fitur unggulan yang
sesuai dengan preferensi pihak pe-
nerbit. Keunggulan tersebut antara
lain: imbalan yang diberikan dapat
bersifat tetap (fixed) atau mengam-
bang (floating), dapat diperdagang-
(tradeable), dapat diterbitkan
untuk tenor jangka pendek, mene-

kan

ngah atau panjang, serta dapat di-
terbitkan dengan harga premium, at
par, maupun at discount. Selain itu
struktur tersebut juga memiliki alur
transaksi yang sederhana, sehingga
mudah dan

dipahami terdapat



efisiensi dokumen hukum penerbi-
tan.

b.Underlying Asset

Merujuk pada fatwa DSN-MUI No-
mor 71/2008 tentang sale and lease
back, aset yang dapat digunakan se-
bagai obyek ijarah dalam transaksi
sale and lease back adalah barang
yang memiliki manfaat dan nilai
ekonomis.

Untuk itu, underlying asset dalam pe-
nerbitan SBSN Jjarah Sale and Lease
Back menggunakan aset Negara,
berupa Barang Milik Negara (BMN).
BMN vyang digunakan dalam pen-
erbitan sukuk Negara adalah dalam
bentuk tanah dan/atau bangunan
yang tersebar di berbagai kemen-
terian/lembaga di seluruh Indonesia.

Penggunaan BMN sebagai underly-
ing asset Sukuk Negara diatur le-
bih lanjut dalam PMK Nomor 04/
PMK.08/2009 tentang Pengelolaan
Aset SBSN yang Berasal dari Barang
Milik Negara.

c. Perdagangan di Pasar Sekunder

Karena merepresentasikan kepemi-

likan atas aset berwujud vyang
disewakan maka sukuk Negara yang
menggunakan struktur SBSN ljarah
Sale and Lease Back secara syari- ah

dapat diperdagangkan di pasar

an Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

sekunder (tradeable). Hal ini sesuai
dengan AAOIFlI Shariah standard
Nomor 17 (4/2/5) tentang kebole-
han perdangan sukuk kepemilikan
aset berwujud yang disewakan, se-
bagaimana juga ditegaskan dalam
fatwa DSN-MUI 72/2008,
Ketentuan khusus angka 8, yang

Nomor

menyebutkan  bahwa
SBSN

kepemilikan sukuk yang dimilikinya

pemegang
ljarah dapat mengalihkan
kepada pihak lain dengan harga yang
disepakati.

d.Skema Transaksi

Alur transaksi SBSN ljarah Sale and
Lease Back secara singkat dapat di-
uraikan sebagai berikut:

1)Penerbitan

Dalam Rangka penerbitan Sukuk
Negara, pemerintah selaku origina-
tor melakukan penjualan hak man-
faat aset (beneficiary ownership)
BMN berupa tanah dan/atau ban-
gunan kepada Special Purpose Ve-
hicle (SPV). SPV adalah perusahaan
penerbit SBSN yang didirikan khusus
untuk melakukan penerbitan. Akad
yang digunakan dalam pembelian
tersebutadalah akad ba’i(jual-beli).

Untuk dapat melakukan pembelian
tersebut, SPV kemudian menerbit-

kan Sukuk Negara kepada investor
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dengan nilai nominal yang setara
dengan harga pembelian hak man-
faat BMN. Dana hasil penerbitan
(proceeds) digunakan sebagai pem-
bayaran atas pembelian aset terse-
but terhadap pemerintah. Sehingga,
sukuk yang diterbitkan merepresen-
tasikan kepemilikan investor atas
aset SBSN, yaitu hak manfaat BMN.

2) Imbalan

Setelah terjadi transaksi jual beli SPV
selaku wali amanat dari investor akan
aset SBSN

tersebut kepada pemerintah untuk

menyewakan kembali
digunakan dalam operasional pe-
merintahan sehari-hari. Akad yang
digunakan adalah akad ijarah (sewa

menyewa).

Berdasarkan penyewaan aset SBSN
tersebut, pemerintah selaku penye-
wa akan membayar uang sewa
(ujrah) secara periodik kepada in-
vestor yang dilakukan melalui agen

pembayar, yaitu Bank Indonesia.

Uang sewa tersebut merupakan
kupon/imbalan yang diterimal oleh
investor hingga masa jatuh tempo.
Sukuk Negara tersebut selanjutn-ya
merepresentasikan kepemilikan atas
hak manfaat BMN vyang sedang

disewakan kepada pemerintah.
3) Jatuh Tempo

Pada saat jatuh tempo, melalui akad
ba’i, pemerintah akan membeli kem-
bali aset SBSN dari investor dengan
harga sesuai kesepakatan. Pembe-
lian tersebut berdasarkan janji se-
pihak pembelian kembali (purchase
undertaking) oleh pemerintah, dan
janji sepihak penjualan kembali (sale
undertaking) oleh SPV.

Harga pembelian aset SBSN adalah
setara dengan nilai nominal Sukuk
Negara. Pembayaran atas pembeli-
an tersebut selanjutnya akan diba-
yarkan sepenuhnya kepada Investor
sebagai pelunasan sukuk.
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Penjualan (akad bai’) hak manfaat (beneficialown- ¢
ership) Barang Milik Negara (BMN) oleh peme-
rintah kepada perusahaan penerbit SBSN untuk
digunakan sebagai aset SBSN. .
Penerbitan SBSN oleh perusahaan penerbit SBSN
sebagai bukti atas penyertaan kepemilikan inves-

tor terhadap asset SBSN.

Dana hasil penerbitan SBSN dari Investor
(pembeli SBSN) kepada perusahaan pener-
bit SBSN.

Pembayaran atas pembelian hak manfaat
aset SBSN oleh perusahaan penerbit SBSN
kepada pemerintah.

Pembayaran Imbalan

Penyewaan aset SBSN oleh pemerintah untuk e
digunakan dalam operasional pemerintahan se-
hari-hari (akad ijarah).

Pembayaran imbalan (ujrah) atas penyewaan
asset SBSN oleh pemerintah sebagai penye-
wa (musta’jir/lesse) kepada pemegang SBSN
selaku pemberi sewa (mu’jir/lessor) melalui
agen pembayar.

Jatuh Tempo

Pembelian asset-aset SBSN oleh pemerintah dari
pemegang SBSN melalui perusahaan penerbit SBSN
(akad bai’).

Pembayaran atas pembelian asset SBSN oleh pe-
merintah kepada pemegang SBSN melalui agen
pembayar sebagai pelunasan SBSN.

Pelunasan Sukuk.
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2. SBSN ljarah Al-Khadamat

SBSN
sukuk yang diterbitkan menggu-

liarah al-khadamat adalah

nakan akad ijarah al-khadamat, de-
ngan underlying asset berupa jasa,
yaitu jasa layanan haji.

Jenis sukuk ini dikategorikan ke da-
lam jenis sukuk yang merepresen-
tasikan kepemilikan atas jasa yang
tersedia dimasa yang akan datang
(certificates of ownership of de-
scribed future services), sebagaima-
na dapat dirujuk pada AAOIFI shari-
ah standard Nomor 17 (3/2/4).

Akad
dapat dipahami sebagai akad ijarah

ijarah al-khadamat sendiri
atas jasa hal ini sesuai dengan klasifi-
kasi objek ijarah yang dapat berupa
manfaat atas barang dan sewa (jjar-
ah al-a’in), misalnya sewa rumahdan
kedaraan, atau yang obyek transak-
sinya berupa manfaat atas jasa dan
upah (ijarah Al-Khadamat), misalnya
jasa pembantu dan konsultan.

Fatwa DSN-MUI 9/2000
tentang pembiayaan ijarah, menjadi
salah satu dasar kebolehan transak-

Nomor

si ijarah al-khadamat. Dengan me-
ngacu pada fatwa tersebut, dikem-
bangkanlah struktur SBSN Jjarah
al-khadamat, yang menggunakan
underlying assetberupajasalayanan
haji (flight, catering, dan housing).

Struktur tersebut telah mendapat
pernyataan kesesuaian syariah DSN-
MUINomorB-118/DSN-MUI/I11/2009
tanggal 31 Maret 2009. Struktur ini
digunakan pada penerbtan Sukuk
Negara seri Sukuk Dana Haji Indone-
sia (SDHI) yang pertama kali diterbit-
kan melalui private placement pada
tahun 2009.

a.Fitur

Struktur SBSN ljarah al-khadamat
memiliki fitur yang sesuai dengan
preferensi pemerintah dalam pener-
bitan Sukuk Negara seri SDHI. Fitur
tersebut antara lain kupon/imbalan
yang dapat bersifat tetap (fixed),
tidak menggunakan BMN sebagai
underlying asset, melainkan meng-
gunakan jasa layanan haji sebagai
dasar penerbitan. Sukuk ini dapat
diterbitkan dalam tenor jangka me-
nengah-panjang, dan tidak dapat
diperdagangkan (tradeable).

b.Underlying asset

Aset yang digunakan sebagai dasar
penerbitan SBSN [/jarah al-khad-
amat adalah berupa jasa, yaitu jasa
layanan haji. Jasa tersebut meliputi
jasa penerbangan (flight), jasa kater-
ing (catering), dan jasa pemondokan
(housing) bagi para jemaah haji.



Underlying asset tersebut kemudian
distruktur melalui skema SBSN ljarah
al-khadamat.
skema transaksi

Melalui penggunaan
SBSN

liarah al-khadamat merepresenta-

tersebut,

sikan kepemilikan investor atas jasa
layanan haji yang akan disediakan
dimasa yang akan datang.

c.Perdagangan di Pasar Sekunder

Dari aspek syariah skema yang di-
gunakan oleh SBSN Jjarah al-kha-
damat menghasilkan sukuk yang
bersifat tidak dapat diperdagang- kan
(non-tradeable). Hal ini karena SBSN
ljarah al-khadamat merepre-
sentasikan kepemilikan investor atas
jasa yang akan disediakan dimasa
datang, serta piutang penerimaan

ujrah jasa.

Sesuai prinsip syariah, suatu sukuk
hanya dapat diperdagangkan jika
telah merepresentasikan kepemi-
likan atas aset berwujud, sedangkan
jika merepresentasikan kepemilikan
sukuk

tersebut menjadi tidak dapat diper-

atas hutang/piutang maka

dagangkan dan harus mengikuti
kententuan syariah terkait pertu-
karan mata uang dan utang piutang.

Demikian pula halnya yang berlaku
pada SBSN /jarah al-khadamat, seh-
ingga sukuk tersebut secara syariah
menjadi tidak dapat diperdagang-

an Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

kan. Hal ini sejalan dengan ketentu-
an syariah mengenai perdagangan
sukuk yang terdapat dalam AAOIFI
ShariahStandards 17(5/2/8), (5/2/9)
dan (5/2/10).

d.Skema Transaksi

Alur transaksi SBSN ljarah al-khad-
amat secara singkat dapat diuraikan
sebagai berikut:

1)Penerbitan

Sukuk
Negara, pemerintah dahulu melaku-

Dalam rangka penerbitan

kan perjanjian penyediaan jasa
layanan haji dengan Special Purpose
Vehicle (SPV), yaitu perusahaan pe-
nerbit SBSN yang didirikan khusus

untuk melakukan penerbitan.

Penerbitan dilakukan melalui akad
al-khadamat.
akad tersebut, pemerintah, selaku

ijarah Berdasarkan
pengguna jasa, meminta kepada SPV
untuk menyediakan jasa layanan haji
berupa jasa penerbangan, katering,
dan pemondokan dalam periode
waktu haji yang telah ditentukan.

Atas dasar akad tersebut, kemudi-an
SPV menerbitkan sukuk dengan nilai
nominal penerbitan yang setara
dengan nilai pengadaan jasa. Sukuk
yang diterbitkan merepresentasikan
kepemilikan investor atas aset SBSN

berupa jasa layanan haji.
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SPV selanjutnya memberikan kuasa
pengadaan jasa kepada pemerintah
(wakil) melalui perjanjian pemberian
kuasa (akad wakalah). Ruang lingkup
akad wakalah tersebut meliputi pen-
gadaan jasa layanan haji yang berupa
jasa penerbangan, katering dan pe-
mondokan.

Dana hasil penerbitan sukuk kemu-
dian diberikan pemerintah sebagai
biaya penyediaan jasa layanan haji.
Pemerintah selaku pengguna jasa
kemudian akan membayar ujrah se-
cara periodik kepada SPV (penyedia
jasa), yang digunakan sebagai pem-
bayaran periodik kupon kepada in-
vestor (Direktorat Pembiayaan Sya-
riah, 2015).

2) Imbalan

Pembayaran imbalan dilakukan se-
cara perodik kepada investor dima-
na nilainya berasal dari komponen
uang upah (ujrah) yang dibayarkan
pemerintah (pengguna jasa) kepada
SPV (peneydia jasa).

Dalam rangka memudahkan me-

kanisme pembayaran, komponen

pembayaran ujrah dibagi menjadi
dua bagian. Bagian pertama adalah
komponen ujrah yang nilainya setara
dengan total nilai imbalan yang diba-
yarkan kepada investor atau disebut

dengan cicilan ujrah, sedangkan ba-

gian kedua adalah komponen ujrah
yang nilainya setara dengan nilai
nominal sukuk atau disebut sebagai
sisa ujrah (Direktorat Pembiayaan
Syariah, 2015).

Komponen ujrah pertama (cicilan
ujrah) dibayarkan secara periodik
bentuk
pembayaran imbalan, sedangkan sisa

kepada investor sebagai
ujrah akan dibayarkan secara penuh
pada saat jatuh tempo se- bagai

pelunasan sukuk.

Cara dan mekanisme pembayaran
ujrah tersebut dituangkan secara
jelas dalam akad jjarah al-khadamat
yang ditanda tangani dan disepakati
kedua belah pihak yang berakad (Di-
rektorat Pembiayaan Syariah, 2015).

3) Jatuh Tempo

Setelah proses pengadaan jasa
dilakukan, pemerintah (wakil) akan
menyampaikan laporan pengadaan

jasa kepada SPV (pemberi kuasa).

Dengan  diselesaikannya  proses
pengadaan dan diterimanya lapo- ran
pengadaan jasa dari pemer- intah
(wakil),

pemerintah (penyedia

SPV (Pengguna jasa) dan
jasa) akan
menandatangani Berita Acara Serah
(BAST)
bagaimana telah ditentukan dalam
akad ljarah Al-Khadamat.

Terima pekerjaan se-
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Atas dasar itu, pemerintah (penggu- bayaran sisa ujrah tersebut dibayar-
na jasa) akan melunasi pembayaran kan secara penuh kepada investor
sisa ujrah yang nilainya setara den- sebagai pelunasan sukuk.

gan nilai nominal sukuk. Dana pem-

Grafik 3.3 Skema Transaksi SBSN ljarah Al-Khadamat
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10.
11

Akad penyediaan jasa layanan haji oleh perusahaan penerbit SBSN Indonesia (SPV)
kepada pemerintah (Akad /jarah Al-Khadamat).

Penerbitan SBSN (Sukuk Dana haji Indonesia) oleh perusahaan penerbit SBSN Indonesia
sebagai bukti penyertaan/kepemilikan investor terhadap aset SBSN berupa jasa layanan
haji.

Dana hasil penerbitan SBSN dari investor (pembeli SBSN) kepada perusahaan penerbit
SBSN Indonesia.

Pemberian kuasa (wakalah) dari perusahaan penerbit SBSN Indonesia kepada
pemerintah untuk pengadaan jasa layanan haji.

Penyerahan dana pengadaan jasa layanan haji dari perusahaan penerbit SBSN Indonesia
kepada pemerintah.

Pengadaan jasa layanan haji oleh pemerintah selaku wakil.

Laporan pengadaan jasa layanan haji dari pemerintah selaku wakil

Penadanatanganan Berita Acara Serah Terima (BAST) pengadaan jasa layanan haji antara
pemerintah dengan perusahaan penerbit SBSN Indonesia.

Pembayaran ujrah jasa layanan haji oleh pemerintah selaku pengguna jasa (muajjir)
kepada pemegang SBSN selaku penyedia jasa (Ajir) melalui agen pembayar.

Dana pelunasan SBSN

Jatuh TempoSBSN.

3. SBSN ljarah Asset to be Leased

SBSN ljarah Asset to be Leased me-
rupakan struktur sukuk baru yang
pe-
sukuk untuk membiayai

dikembangkan dalam rangka
nerbitan
proyek pemerintah. Sukuk ini dikate-
gorikan ke dalam jenis sukuk yang
merepresentasikan kepemilikan
atas aset berwujud yang dijanjikan
akan disewakan (sukuk milkiyah al
maujudat al-mau’ud bistija’riha), se-
bagaimana mengacu pada AAOIFI

shariah standards Nomor 17(3/1).

Akad jjarah asset to be leased dide-
fisikan sebagai akad yang obyek ija-
rahnya sudah ditentukan spesifikasi-
nya, dan sebagian obyek ijarah sudah
ada pada saat akad dilakukan, tetapi
penyerahan keseluruhan obyek ija-
rah dilakukan pada masa yang akan
datang sesuai kesepakatan.

Pada prinsipnya, akad ini memili- ki
karakteristik yang hampir sama
dengan ijarah mawsufah fi dzimmah
(Forward Lease), namun dipandang

lebih kuat karena sebagian objek ija-



rah sudah ada pada saat akad dilaku-
kan.

Sukuk Negara yang menggunakan
akad tersebut dinamakan SBSN Jja-
rah Asset to be Leased, dan dapat
didefinisikan sebagai surat berhar-
ga syariah Negara yang diterbitkan
berdasarkan prinsip syariah, sebagai
bukti kepemilikan atas bagian dari
asset SBSN yang menjadi obyek ija-
rah, baik yang sudah ada maupun
akanada.

Fatwa DSN-MUI Nomor 76/DSN-
MUI/VI/2010 tentang SBSN
Asset to be Leased menjadi dasar

ljarah

syarah penerbitan SBSN /jarah Asset
to be Leased.

Pemerintah pertama kali menggu-
nakan struktur SBSN /jarah Asset to be
Leased pada penerbitan sukuk Negara
PBS 2011.
Selanjutnya struktur tersebut juga

seri mulai  tahun
digunakan dalam penerbitan Sukuk

Negara seri SR mulai tahun 2012,

menggantikan struktur ijarah sale
and lease back yang telah digunakan

pada penerbitan sebelumnya.
a. Fitur

Struktur SBSN /jarah Asset to be
Leased memiliki fitur keunggulan
yang sesuai dengan preferensi pihak
penerbit dan investor. Keunggulan

in Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

tersebut antara lain kupon/imbal-
an yang dapat bersifat tetap (fixed)
atau mengambang (floating), dapat
diperdagangkan (tradeable), dapat
bersifat jangka menengah atau pan-
jang, serta dapat diterbitkan dengan
harga premium, at par, maupun at
discount. Selain itu struktur terse-
but juga memiliki alur transaksi yang
sederhana, sehingga mampu mem-
berikan efisiensi dokumen hukum
penerbitan yang digunakan oleh pe-
merintah.

b. Underlying asset

Sesuai dengan tujuan penerbitan-
nya, SBSN ljarah Asset to be Leased
diterbitkan dalam rangka membiayai
pembangunan proyek. Untuk itu un-
derlying asset yang digunakan ada-
lah proyek yang berupa proyek/ke-
giatan Kementerian/Lembaga yang
telah dialokasikan dalam APBN.

Penggunaan proyek sebagai dasar
penerbitan SBSN ljarah Asset to be
Leased tentu harus sesuai dan tidak

bertentangan dengan prinsip sya-

riah. Dalam hal ini, DSN-MUI telah
memberikan panduan proyek apa
saja yang dapat dibiayai melalui pe-
nerbitan sukuk Negara sebagaimana
diatur dalam ketetapan DSN-MUI
01/DSN-MUI/II/2012 ten-
tang kriteria proyek sesuai dengan
prinsip syariah.

nomor

P~
[ 4
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c.Perdagangan di Pasar Sekunder

Berdasarkan fatwa DSN-MUI No-
mor 76/DSN-MUI/VI/2010, SBSN

ljarah Asset to be Leased boleh
diperdagangkan di pasar sekunder.
Hal ini karena sebagian underlying
asset SBSN ljarah Asset to be Leased
telah berupa aset berwujud, yaitu
dalam bentuk Barang Milik Nega- ra
atau proyek yang sebagian telah
terealisasi. Hal ini sejalan dengan
ketentuan AAOIFI Shariah Standards
Nomor 17 (4/2/5) tentang Kebole-
hanPerdagangan Sukuk Kepemilikan
Aset Berwujud yangDisewakan.

Sebagaimana dijelaskan dalam fatwa
DSN-MUI homor 76/2010, ketentuan
khusus angka 10 yang menyebutkan
bahwa pemegang SBSN /jarah As- set
to be Leased dapat mengalihkan
kepemilikan sukuk yang dimilikinya
kepada pihak lain dengan harga yang
disepakati.

d.Skema Transaksi

Alur tansaksi SBSN /jarah Asset to
be Leased secara singkat dapat di-
uraikan sebagai berikut:

1) Penerbitan

Pemerintah selaku originator
melakukan pemesanan kepada
perusahaan penerbit SBSN (SPV)

atas aset dengan spesifikasi ter-

tentu untuk disewa melalui akad
ijarah asset to be leased (objek
ijarah).
Objek
rupakan dasar penerbitan Sukuk

ijarah yang juga me-

Negara (underlying asset) terdiri
dari dua jenis, berupa bagian dari
proyek yang sudah wujud, mau-
pun Barang Milik Negara berupa
tanah/bangunan.

Atas dasar pemesanan tersebut
dan dalam rangka penyediaan
obyek ijarah, SPV memberi- kan
kuasa penyediaan kepada pe-
merintah (wakil) melalui akad

wakalah.

Berdasarkan surat pemesanan
dan pemberian kuasa penyediaan
objek ijarah, SPV akan melakukan
penerbitan Sukuk Negara kepa-da
investor dengan nilai nominal
penerbitan yang setara dengan
harga penyediaan aset yang akan

dijadikan sebagai objek ijarah.

Dana hasil penerbitan (proceeds)
yang berasal dari investor kemu-
dian akan digunakan sebagai
pembayaran atas penyediaan aset
tersebut kepada pemerin- tah.
Pada posisi ini,
diterbitkan
kepemilikan investor atas aset

sukuk vyang
merepresentasikan

SBSN berupa aset yang akan di-



jadikan objek ijarah, baik yang su-
dah ada (BMN atau bagian proyek
yang sudah wujud) maupun yang
akan ada (proyek).

2)Imbalan

SPV selaku wali amanat dari
investor selanjutnya akan me-
SBSN kepada
Untuk aset yang
dapat di-

langsung,

nyewakan aset
pemerintah.
sudah
manfaatkan

berwujud

secara
yang
dalam proses pembangunan baru

sedangkan aset sedang

dapat dimanfaatkan setelah
pembangunan proyek selesai
dilakukan.

Berdasarkan penyewaan aset

SBSN tersebut, pemerintah se-
laku penyewa akan membayar
uang sewa (ujrah) secara periodik
kepada investor yang dilakukan
melalui

agen pembayar, vyaitu

Bank Indonesia.

Uang sewa tersebut merupakan
kupon/imbalan yang diterima

in Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

oleh investor hingga masa jatuh
tempo. Sukuk Negara tersebut
selanjutnya  merepresentasikan
kepemilikan atas aset SBSN yang
sedang disewakan kepada

pemerintah.

3)Jatuh Tempo

Pada saat jatuh tempo, melalui
akad ba’i,
membeli kembali asset SBSN dari

pemerintah  akan

investor dengan harga yang

diperjanjikan sebelumnya.

Pembelian tersebut didasarkan
pada janji pembelian kembali
(purchase  undertaking) oleh
pemerintah, dan janji penjualan
kembali (sale undertaking) oleh

SPV.

Harga pembelian aset SBSN setara

dengan nilai nominal sukuk
Negara. Dana pembayaran atas
pembelian tersebut selanjutnya
akan dibayarkan kepada investor

sebagai pelunasan sukuk.

4
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Grafik 3.4 Skema Transaksi SBSN ljarah Asset To Be Lease

3. Penerbitan

SBSN 12. Pelunasan SBSN

NSgS uejequij
ueeAequwad ‘g

2a. Pemberian kuasa
pembangunan proyek
(Akad Wakalah)

2b. Pembelian BMN (Akad
Ba’i) jika diperlukan

1. Penawaran Obyek ljarah

1§
v

6. Akad ljarah —’
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v
7.Pembayaran uangsewa (ljarah)
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dan Pengelola Keuangan Haji (BPKH) n

4

i,

10.

11

Pemesanan aset dengan spesifikasi tertentu oleh pemerintah kepada
perusahaan penerbit SBSN (PP SBSN) untuk disewa melalui akad ijarah
asset to be leased

Pemberian kuasa (akad wakalah) oleh SPV (Perusahaan penerbit SBSN)
kepada pemerintah (wakil) dalam rangka pembangunan proyek yang
akan dijadikan obyek ijarah.

Pembelian akad ba’i Barang Milik Negara berupa tanah dan/atau
bangunan yang akan dijadikan sebagai bagian dari obyek ijarah (dalam
hal diperlukan)

Akad ijarah asset to be leased antara pemerintah (penyewa) dengan
SPV (pemberisewa).

Pembayaran uang sewa (ujrah) secara periodik oleh pemerintah
kepada SPV, untuk diberikan kepada investor sebagai imbalan SBSN.

Penandatangan Berita Acara Serah Terima (BAST) proyek antara
pemerintah (wakil) dan SPV (Pemberi Kuasa)

Pembelian aset SBSN (akad ba’i) oleh pemerintah dari pemegang

‘4. Penerbitan SBSN oleh SPV sebagai

12.

bukti atas bagian penyertaan investor
terhadap aset SBSN.

Dana hasil penerbitan SBSN
(Proceeds) dari investor kepada SPV.

Pemberian  proceeds dari SPV
(pemberi kuasa) kepada pemerintah
(wakil)

Pembayaran imbalan SBSN secara
periodik kepada investor melalui
agen pembayar.

Pembayaran atas pembelian aset
SBSN oleh pemerintah kepada
pemegang SBSN  melalui agen
pembayar sebagai pelunasan SBSN.

SBSN melalui SPV.

4.SBSN Wakalah

Sebagai upaya untuk menjawab
beberapa tantangan yang dihada-
pi dalam pengelolaan SBSN, antara
lain, kurang optimalnya penggunaan
underlying asset yang disebabkan
terbatasnya struktur akad SBSN,
serta pilihan jenis akad masih ter-
batas pada ijarah, pemerintah mu-
lai mengembangkan jenis struktur
sukuk baru, yaitu Sukuk Wakalah se-

jak tahun 2013.

Akad wakalah pada prinsipnya dapat
diartikan sebagai akad pelimpahan

13. Pelunasan SBSN.

kuasa oleh satu pihak kepada pi- hak
lain dalam hal-hal tertentu yang
Adapun Sukuk

Wakalah merupakan jenis sukuk yang

dapat dikuasakan.

berbasis kerja sama.

Dalam AAOIFI sharia standards no-
mor 17 (3/6/3) disebut sebagai In-
vestment Agency Sukuk, yaitu sukuk
yang merepresentasikan proyek atau
kegiatan yang dikelola berdasarkan
akad wakalah melalui penunjukan
agen/wakil untuk mengelola kegia-

tan atas nama pemegang sukuk.

Standar Sukuk Wakalah mulai diter-
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apkan pada sukuk Negara setelah di-
terbitkannya fatwa DSN-MUI nomor
95/DSN-MUI/VII/2014 tentang su-
rat berharga syariah Negara (SBSN)
Wakalah, yang memberikan pedo-
man syariah bagi penerbitannya.

Dalam fatwa tersebut, SBSN Waka-
lah didefisikan sebagai SBSN yang
diterbitkan berdasarkan prinsip sya-
riah, sebagai bukti kepemilikan atas
bagian dari aset dalam kegiatan in-
vestasi, yang dikelola perusahaan
penerbit SBSN, selaku wakil dari pe-
megang SBSN.

Struktur wakalah pertama kali digu-
nakan dalam penerbitan SBSN Valas
di pasar perdana internasional (SNI)
pada tahun 2014, menggantikan
struktur ijarah sale and lease back
yang selama ini digunakan dalam
penerbitan SNI.

a.Keunggulan

Pengembangan struktur sukuk waka-
lah diharapkan dapat menyediakan
alternatif struktur SBSN yang memi-
liki fleksibilitas dalam penggunaan
akad, menghemat penggunaan un-
derlying asset yang berupa Barang
Milik Negara, mengopimalkan ber-
bagai potensi underlying asset (sep-
erti pengadaan jasa dan barang),
dapat menggunakan kombinasi dari
dua atau beberapa jenis akad dan

asset, dapat diperdagangkan dipasar
sekunder (tradeable), serta diterima
secara luas baik di pasar domestik
maupun internasional.

b.Underlying Asset

Salah satu keunggulan SBSN Waka-
lah adalah fleksibilitas dalam peng-
gunaan underlying asset. Adapun
underlying asset yang dapat di-
gunakan dalam penerbitan SBSN
Wakalah dapat berupa kombinasi
dari beberapa jenis aset, baik aset
berwujud maupun aset tidak berwu-
jud. Contohnya: barang, jasa, proyek,
atau aset lainnya yang sesuai dengan
prinsip syariah.

c. Perdagangan di Pasar Sekunder

Sesuai fatwa DSN-MUI Nomor 95/
DSN-MUI/VII/2014, SBSN Waka-lah
dapat diperdagangkan di pa-sar
sekunder, apabila komposisi under-
lying asset sebagian besar dana/atau
sekurang-kurangnya 51% adalah da-
lam bentuk aset berwujud (mis. Ba-
rang Milik Negara atau proyek yang
sebagian telah terealisasi).

Jika komposisi aset berwujud ku-
rang dari nilai tersebut, maka Sukuk
Wakalah menjadi tidak dapat diper-
dagangkan. Hal ini sejalan dengan
ketentuan AAOIFI Shariah Standards
Nomor (17/2/16) tentang Kebolehan



Perdagangan Sukuk Mudharabah,
Musyarakah, dan Wakalah.

d. Skema Transaksi

Dengan mengacu pada fatwa Nomor
95/DSN-MUI/VII/2014, skema dasar
alur transaksi SBSN wakalh dapat di-

uraikan sebagai berikut:
1) Penerbitan

Dalam rangka penerbitan SBSN
Wakalah, perusahaan penerbit
SBSN menyatakan bahwa dirinya
bertindak sebagai wali amanat/
wakil dari pemegang SBSN untuk
mengelola dana hasil penerbitan
SBSN dalam berbagai kegiatan
yang menghasilkan keuntungan.

Sebagai wakil, perusahaan pener-
bit SBSN menyampaikan kepada
calon investor tentang rencana
penggunaan dana dalam berba-
gai kegiatan yang akan dilaku- kan,
antara lain, rencana jenis kegiatan,
rencana komposisi ke- giatan,
perkiraan keuntungan masing-
masing kegiatan, dan perkiraan
keuntungan komposit.  Akad
wakalah yang akan digu- nakan
dapat berupa wakalah tan- pa
ujrah (wakalah bil dunil ujrah) atau
wakalah dengan ujrah (waka- lah
bil ujrah).

Selanjutnya, perusahaan pener-
bit SBSN melakukan penerbitan
Sukuk Negara kepada investor
dengan nilai nominal penerbitan
yang setara dengan rencana ke-
giatan yang akan dilakukan.

Dana hasil penerbitan (pro- ceeds)
selanjutnya dikelola oleh peru-
sahaan penerbit SBSN un- tuk
dinvestasikan dalam berb- agai
kegiatan  yang menghasilkan
keuntungan.

Dalam hal SBSN diterbitkan den-
gan tujuan untuk dapat diper-
dagangkan di pasar sekunder
(tradeable), perusahaan penerbit
SBSN akan menjaga komposisi
kegiatan minimal 51% dalam ben-
tuk aset berwujud.

2) Imbalan

Imbalan SBSN merupakan keun-
tungan yang diperoleh dari hasil
kegiatan investasi yang dilakukan
oleh perusahaan penerbit SBSN.
Imbalan dapat diberikan kepada
pemegang SBSN selama jangka
waktu SBSN secara periodik dan/
atau pada saat jatuh tempo sesuai
kesepakatan dan sesuai dengan
jenis keuntungan tempo sesuai
kesepakatan dan sesuai dengan
jenis keuntungan yang dihasilkan
tersebut.
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3) Jatuh Tempo kembali (purchase undertaking)

leh SPV.
Pada saat jatuh tempo, melalui ole

akad ba’i, pemerintah akan mem- Harga pembelian aset SBSN se-

t d ilai inal Sukuk
beli kembali aset SBSN Wakalah ara dengan niial nominal Suku

N _ Negara. Dana pembayaran atas
dari investor dengan harga sesuai pembelian tersebut selanjutnya
kesepakatan. Pembelian tersebut akan dibayarkan kepada investor

berdasarkan pada janji pembelian sebagai pelunasan sukuk.

Grafik 3.5 Skema Transaksi SBSN Wakalah

Investor
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1. Perusahaan penerbit SBSN menyatakan dirinya bertindak 5.
sebagai wakil dari pemegang SBSN, untuk mengelola dana
hasil penerbitan SBSN dalam rangka kegiatan yang meng-

hasilkan keuntungan.

2. Perusahaan SBSN menyampaikan kepada calon investor 6.
tentang rencana penggunaan dana dalam berbagai kegia-

tan yang akan dilakukan.

3. Akad wakalah yang akan digunakan: wakalah tanpa ujrah
(wakalah bil dunil ujrah) atau wakalah dengan ujrah(waka-

lah bil ujrah).

4. perusahaanpenerbitSBSN menginformasikankegiatanin-
vestasiyangdilakukan, antaralain:rencana jeniskegiatan,
rencana komposisi kegiatan, perkiraan keuntungan ma- g,

an Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Dalam hal SBSN akan diperdagangkan di-
pasar sekunder, perusahaan penerbit SBSN
akan menjaga komposisi kegiatan minimal
51% dalam bentuk aset berwujud.
Penerbitan SBSN Wakalah oleh perusahaan
penerbit SBSN

7. Dana hasil penerbitan SBSN (Proceeds)
Perusahaan peenrbit SBSN melakukan
berbagai kegiatan yang menguntungkan,
baik berupa kegiatan ijarah, tijarah, dan ke-
gaiatan lainnya yang sesuai prinsip syariah,
dengan pemerintah sebagai counterpart.
Dana kegiatan investasi.

sing-masing kegiatan, dan perkiraan keuntungan kompo-

sit;

10. Keuntungan yang diperoleh dari hasil kegiatan tersebut
akan diberikan kepada pemegang SBSN sebagai imbalan.

11. Pembayaran imbalan SBSN secara periodik
kepada pemegang SBSN.

Imbalan dapat diberikan kepada pemegang SBSN selama
jangka waktu SBSN secara periodik dan/atau pada saat

jatuh tempo sesuai kesepakatan.

12. Pada saat jatuh tempo, pemerintah membeli aset SBSN

dengan membayar harga sesuai kesepakatan.

B.UNDERLYING ASSET
SURAT BERHARGA
SYARIAH NEGARA

Salah karakteristik
keuangan syariah adalah adanya ke-

satu utama
terkaitan erat antara sektor finansial
dengan sektor ekonomi riil, meng-
ingat fungsi uang dalam keuangan
syariah adalah sebagai alat tukar
bukan sebagai komoditas. Untuk itu,
sistem keuangan syariah mensyarat-
kan agar setiap transaksi finasial
didasari oleh aset riil yang jelas dan
terukur, selain juga harus terhindar
dari unsur riba, maysir dan gharar.

13. Harga pembayaran atas pembelian Aset
SBSN.

14. Pelunasan SBSN.

Dalam konteks ini, sukuk sebagai
instrumen keuangan syariah, me-
merlukan keberadaan asset riil yang
menjadi dasar transaksi penerbitan
sukuk, sehingga sukuk dapat merep-
resentasikan bukti bagian kepemi-
likan atas aset tersebut.

Aset yang menjadi dasar transaksi
itulah yang disebut dengan under-
lying asset. Tanpa keberadaan un-
derlying asset, maka surat berharga
yang diterbitkan hanya akan memiliki

4
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sifat sebagai instrumen utang sema-
ta (money for money transaction).

1.Pengertian Underlying Asset

Dalam penerbitan sukuk, underlying
asset dapat dipahami sebagai objek
atau dasar transaksi dalam penerbi-
tan sukuk. Underlying asset tersebut
selanjutnya mere-presentasikan nilai
dari sukuk itu sendiri, termasuk nilai
nominal dan imbalan yang dihasilkan
dari kepemilikan atas aset tersebut.

Terdapat banyak variasi aset yang
dapat digunakan sebagai dasar pe-
nerbitan sukuk. Mengacu pada
AAOIFI Sharia Standards, aset sukuk
dapat dikelompokan kedalam be-
berapa jenis, antara lain; aset ber-
wujud (seperti tanah dan bangunan);
hak guna aset (usufruct); jasa (ser-
vice); maupun proyek atau kegiatan
komersil lainnya.

Agar dapat digunakan sebagai un-
derlying asset, aset tersebut harus
sesuai dengan prinsip syariah. Untuk
itu ketentuan syariah menghenda- ki
agar aset sukuk setidaknya me-
menuhi persyaratan antara lain se-
bagai berikut:

a. Dapat berwujud fisik
(tangible asset, seperti tanah,
bangunan, mesin dan lain-lain)
maupun non fisik (intangible
asset).

secara

b. Harus terbebas dari hal-hal yang
diharamkan.

c. Memiliki manfaat atau dapat
didayagunakan khususnya untuk

hal-hal yang dihalalkan.

d. Bebas dari beban/tanggungan
seperti hipotik atau sedang tidak
dijaminkan.

e. Diketahui secara jelas seperti

spesifikasi, deskripsi, lokasi, dan
lain-lain.

2. Fungsi Underlying Asset

Peran underlying asset sangat pen-
ting mengingat fungsinya sebagai
dasar utama transaksi penerbitan
sukuk. Secara umum, fungsi under-
lying asset dalam penerbitan sukuk
dapat dijelaskan sebagai berikut:

a. Sebagai dasar penerbitan su-
kuk, dimanapihakpenerbitsukuk
mentransfer kepemilikan aset ke-
pada investor, sehingga investor
menjadi pemilik dari aset sukuk;

b. Sebagai dasar pembayaran keun-
tungan (imbalan) sukuk, dimana
aset sukuk ditansaksikan ber-
dasarkan kontrak/akad syariah,
sehingga dapat dihasilkan keun-
tungan baik berupa uang sewa
(ujrah), fee, dan bagi hasil.

c. Sebagai dasar transaksi dan kes-
esuaian dengan prinsip syariah,



agar sukuk terhindar dari tran-
saksi yang bersifat money to
money dan cenderung kepada
riba.

d. Sesuai dengan karakteristik dasar
dari sistem keuangan syariah, di-
mana transasksi di sektor keuan-
gan terkait erat dengan sektor riil,
sehingga dapat menciptakan nilai
tambah ekonomi serta manfaat
bagi masyarakat.

3. Jenis Underlying Asset

Sebagaimana telah dijelaskan se-
belumnya, aset sukuk dapat dike-
lompokkan ke dalam beberapajenis,
yaitu aset berwujud (seperti tanah,
bangunan, dsb) hak guna aset (usu-
fruct); jasa (service) maupun proyek
atau kegiatan komersil lainnyayang
masing-masing memiliki karakteris-
tik yang berbeda satu sama lain.

Pilihan jenis underlying asset akan
secara langsung menentukan jenis
struktur sukuk yang digunakan. Un-
tuk itu diperlukan pemahaman atas
karakter masing-masing aset terse-
but. Berikut ini penjelasan berbagai
jenis aset yang dapat digunakan da-
lam penerbitan sukuk yang dikelom-
pokan berdasarkan jenis sukuk yang
sesuai:

a. Sukuk yang mencerminkan

kepemilikan aset atau hak man-

an Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

faat/jasa (Sukuk ljarah), under-
lying-nya berupa aset tertentu
yang berwujud dan dapat diiden-
tifikasikan serta memiliki man-
faat.
tetap seperti tanah, bangunan,

Contohnya adalah asset

mesin dan jaringan dan manfaat
yang melekat (usufruct/financial
benefit) serta jasa.

1) Leased Asset. Merupakan aset
tetap yang disewakan atau
penjualan

jasa yang di-

gunakan dalam penerbitan
sukuk ijarah. Terjadi perpin-
dahan kepemilikan aset dari
obligor kepada issuer dan se-
lanjutnya issuer menyewakan
kembali aset tersebut kepada

obligor.

2) Kepemilikan Atas Usufruct
(Financial Benefit). Jual beli
keuntungan finansial diper-
bolehkan berdasarkan AAO- IFI
Sharia  Standards.

perlu ada kejelasan dalam alih

Namun

kepemilikan terhadap finan-
sial benefit dan faktor risikon-
ya. Demikian juga jual-beli atas
benefit dan risiko atas aset
yang akan wujud di masa yang
akan datang serta jual beli jasa
adalah diperboleh- kan.

v
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b. Sukuk yang mencerminkan piu-

tang yang berasal dari suatu tran-
sasksi penjualan asset atau ber-
dasarkan suatu kontrak ter-tentu
seperti murabahaan, ba’i bitha-
managjil, salam dan jstishna.
Underlying asset dapat berupa
barang komiditi/objek jual beli,
kontrak proyek pembangunan
suatu aset seperti bangunan lain-

lain.

Istishna Asset. Istishna merupa-
kan kontrak atau akad yang digu-
nakan dalam suatu proyek yang
bersifat konstruksi, manufaktur
dan BOT (Build-Operate-Trans-
fer) atau sering di artikan sebagai
pembiayaan proyek (project fi-
nancing), namun sebetulnya ti-
dak terbatas pada area itu saja.
Dalam hal ini pihak investor/
pemegang sukuk membeli aset
yang masih dalam proses kon-

struksi/manufaktur.

. Salam Assets. Aset salam beru- pa

komiditi yang dijual oleh pihak
penerbit sukuk dengan pemba-
yaran di awal dan penyerahan ba-
rang diwaktu yang akan datang

sesuai dengan kesepakatan.

e. Murabah Asset. Aset mura- bah

dapat berupa barang atau
komoditi yang mudah diper-
jualbelikan di pasar komoditas
dan memiliki perbedaan harga
(spread) antara jual dan beli se-
perti tembaga dan lain-lain. Har-
ga aset murabahah mencermink-
an harga pokok (cost) ditambah
dengan dengan keuntungannya
(margin). Penerbit sukuk meru-
pakan penjual komoditi dan pe-
megang sukuk adalah pemilik

komoditi tersebut.

Sukuk yang merepresentasikan
andil/keikutsertaan dalam su-atu
kegiatan kerja sama melalui
skema profit loss sharing (Sukuk
Mudharabah, Sukuk Musharakah).
Underlying-nya berupa kegiatan
investasi yang bertujuan meng-

hasilkan profit.

. Mudharabah Asset. Merupakan

aset baik berupa uang yang akan
digunakan dalam suatu kegiatan
usaha atau aset berwujud yang
telah diperoleh melalaui dana
mudharabah, mencerminkan ke-
ikutsertaan investor dalam kerja
sama mudharabah sesuai de-

ngan andilnya masing-masing.



h. Musharakah Asset. lika mudhar-
abah mencerminkan suatu fund
atau kerja sama terbatas (/limited
partnership), maka musharakah
lebih kepada korporasi. Peme-

gang sukuk diakui sebagai se-

bagai bagian dari korporasi atau-
pun kerja sama (partnership) dan
berhak atas keuntungan atau ker-

ugian perusahaan.

i. Muzara’a Asset. Merupakan kerja
sama usaha pengelolaan tanah
pertanian, di mana pemilik tanah
menerbitkan sukuk kepada petani
yang sekaligus penggarap tanah
tersebut. Dana hasil penjualan

sukuk digunakan sebagai modal

pertanian dan hasilnya akandibagi

antara pemegang sukuk/petani
dan pemilik tanah.
j. Musaqga Asset. Seperti halnya

muzara’a asset, musaqa jugakerja
sama usaha pertanian. Di mana
andil pemegang sukuk adalah
berupa bibit tanaman dan irigasi.
Pemegang sukuk tidak ikut andil
dalam proses penggarapan lahan
pertanian. Keuntungan dari hasil
penjualan hasil

dibagi.

pertanian akan

an Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

k. Mugarasa Assets. Merupakan
usaha kerja sama di bidang
pertanian, seperti halnya mu-

saga, yang berkaitan dengan bibit
tanaman. Namun pemegang sukuk
ikut serta dalam meng- garap

lahan pertanian.

4. Assets Due Diligence

Dari aspek legal, pemanfaatan suatu
aset untuk digunakan ke dalamsuatu
struktur instrumen finansial, seperti
sukuk, memerlukan adanya proses uji
kelayakan aset (asset due diligence)
terlebih dahulu. Hal ini dimaksudkan
untuk menguji kelayakan aset terba-
ru apakah dapat digunakan sebagai

dasar penerbitan atau tidak.

Untuk itu terdapat beberapa aspek
penting yang menjadi kriteria pe-
nilaian utama terhadap aset sukuk,

diantaranya adalah :

a. Status kepemilikan aset tersebut,

untuk memastikan tidak ada
sengketa kepemilikan dengan
pihak lain;

b. Kelayakan aset dannilainya;

c. Kesesuaian aset dengan prinsip
syariah;’

d. Dokumentasi atas kepemilikan
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aset sesuai dengan ketentuan

yang berlaku.

e. Biaya pencatatan (registration
fee) atas kepemilikan aset
tersebut;

f. Ketentuan peraturan terkait

dengan jual-beli aset tersebut,

termasuk ketentuan perpajakan.

Proses asset due diligence biasanya
dilakukan oleh konsultan hukum yang
telah ditunjuk sebelumnya oleh pihak
yang menerbitkan sukuk (origina-
tor). Berdasarkan hasil review yang
dilakukan, maka konsultan hukum
kemudian mengeluarkan nota yang
menyatakan hasil penilaian atas aset
yang akan digunakan sebagai un-
derlying asset tersebut. Jika hasilnya
menyatakan clean and clear, baru
pihak penerbit dapat menggunakan-
nya sebagai dasar penerbitan sukuk.

5. Asset Backed vs Asset Based
Sukuk

Karena didasarkan pada aset riil,
sukuk dianggap memiliki risiko yang
lebih rendah dan lebih aman dari
obligasi konvensional. Namun, se-
iring terjadinya krisis finansial global,

ternyata ada juga sukuk yang me-

ngalami default. Hal ini menimbulkan
kekhawatiran risiko tersendiri se-
hingga mendorong lembaga-lemba-
ga terkait untuk merumuskan kem-

bali pemahaman tentang sukuk.

Islamic Financial Service Board
(IFSB) pada tahun 2009 melakukan
klasifikasi pada sukuk dengan mem-
bagi sukuk berdasarkan risiko yang
melekat ke dalam tiga kelompok be-
sar, yaitu asset backed, pay-through
asset-based, dan pass-through as-

set-based sukuk.

Klasifikasi tersebut kemudian di-
rumuskan kembali dan diseder-
hanakan menjadi dua, yaitu: sukuk
yang berbasis aset riil (asset based
sukuk); dan sukuk yang melekat dan
dijamin sepenuhnya oleh aset riil (as-
set backed sukuk).

Jenis sukuk pertama, vyaitu asset
based sukuk, merupakan sukuk yang
kepemilikan investor atas underlying
asset, hanya bersifat kepemilikan
beneficial ownership, dan bukan true
ownership. Dalam hal ini aset riil,
yang

tersebut. digunakan untuk memben-

menjadi  underlying asset
tuk struktur transaksi agar sesuai
dengan prinsip syariah, dan tidak di-

jadikan sebagai sumber pembayaran



imbalan langsung serta tidak dija-
minkan.

Pembayaran imbalan dan pokok
sukuk dijamin oleh obligor/origina-
tor, dan tidak terkait langsung den-
gan income stream dari underlying
asset. Sehingga jenis sukuk ini lebih
karakteristik

konvensional dibandingkan dengan

menyerupai obligasi

karakteristik sekuritisasi aset

Adapun asset backed adalah sukuk
yang kepemilikan investor atas un-
derlying asset bersifat kepemilikan

true ownership, dimana originator

lan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

menjual secara penuh aset riil terse-
but kepada investor, melalui Spe- cial

Purpose  Vehicle (SPV). Melalui
kepemilikan tersebut, keberadaan
underlying asset menjadi sumber

utama pembayaran imbalan sukuk
yang berasal dari income stream
secara langsung. Dengan kata lain,
sukuk jenis ini lebih menyerupai
karakteristik sekuritisasi aset, yang
menjadikan aset riil sebagai jaminan
dalam penerbitan sukuk.

Perbandingan antara asset based
sukuk dan asset backed sukuk dapat
disimpulkan dalam tabel.
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Tabel 3.3 Perbedaan Asset Based Sukuk dan Asset Backed Sukuk

_ Asset Based Sukuk Asset Backed Sukuk

Deskripsi

Sifat Instrumen

Kepemilikan
Underlying Asset

Rating Sukuk

Pembayaran Pokok

Pembayaran
Kupon/Imbalan

Default

Perspective Syariah

Sukuk yang kepemilikan atas
underlying asset bersifat bene-
ficial ownership, dan obligor/
originator menjamin pemba-
yaran imbalan dan pokok sukuk.

Lebih menyerupai karakteristik
obligasi konvensional

Proses transfer aset kepada
investor didasarkan pada kon-
sep “beneficial ownership”,
kepemilikan investor atas un-
derlying asset adalah kepemi-
likan benficial ownership, legal
title tetap berada pada origi-
nator.

Didasarkan pada rating origini-
tor sukuk, bukan berdasarkan
underlying asset

Pembayaran pokok sukuk di-
jamin oleh obligor/originator,
melalui janji pembelian aset
(purchase undertaking) oleh
obligor

Pembayaran kupon dijamin dan
dilakukan oleh obligor/origina-
tor

Instrumen menjadi tidak aman
(unsecured) pada saat terjadi
default, karena investor tidak
memiliki hak secara langsung
atas underlying asset

Less preferrable

Sukuk yang kepemilikan atas
Underlying asset bersifat true
owner ship, dan sumber pem-
bayaran imbalan dan pokok
sepenuhnya berasal dari income
stream dari underlying asset.

Lebih menyerupai sekuritisasi
aset

Proses transfer aset kepada in-
vestor didasarkan pada konsep
“true sale”, investor sepenuhnya
memiliki underlying asset ter-
masuk kepemilikan atas legal
title.

Didasarkan sepenuhnya pada
nilai dan performa underlying
asset

Pembayaran pokok sukuk di-
dasarkan pada harga jual un-
derlying aset sesuai harga pasar,
tidak ada janji pembelian aset
(purchase undertaking) oleh
obligor

Pembayaran kupon didasar- kan
sepenuhnya pada income stream
dari underlying aset

Instrumen menjadi aman (se-
cured) pada saat terjadi default,
karena investor memiliki hak se-
cara langsung atas underlying
asset

More preferrable

Sumber: Kementerian Keuangan, diolah



6. Barang Milik Negara (BMN)
Dijadikan Dasar Penerbitan
Sukuk

SBSN atau sukuk negara merupakan
salah satu instrumen pembiayaan
pembangunan nasional yang men-
syaratkan adanya underlying asset.

Barang Milik Negara atau BMN dapat
digunakan sebagai dasar untuk pe-
nerbitan SBSN, yang selanjutnya BMN
dimaksud disebut sebagai Aset SBSN.

BMN atau Aset BSN harus memiliki
nilai ekonomis, berupa tanah dan/
atau bangunan maupun selain tanah
dan/atau bangunan, yang dalam
rangka penerbitan SBSN dijadikan

sebagai dasar penerbitan SBSN.

Jenis, Nilai dan Spesifikasi BMN yang
akan digunakan sebagai Aset SBSN
ditetapkan oleh Menteri. Menteri
selaku pengelola BMN menetapkan
secara rinci jenis, nilai, dan spesifika-
si BMN yang akan dijadikan sebagai
Aset SBSN.

Menteri dapat menerbitkan per-
nyataan mengenai status kepemi-
likan, penggunaan, danpenguasaan
BMN yang telah tercantum dalam
daftar BMN, dalam hal belum ter-
sedia sertifikat hak pakai atau bukti
kepemilikanlainatas BMNyangakan
dijadikan Aset SBSN

lan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Penggunaan BMN sebagai Aset SBSN
dilakukan
menjual atau menyewakan hak man-

Menteri dengan cara
faat atas BMN atau cara lain yang
sesuai dengan akad yang digunakan

dalam rangka penerbitan SBSN.

Dalam penggunaan BMN sebagai
Aset SBSN, tidak mengurangi ke-
wenangan instansi pengguna BMN
untuk tetap menggunakan BMN di-
maksud sesuai dengan penggunaan
awalnya, sehingga tanggung jawab
untuk pengelolaan BMN ini tetap
melekat pada instansi pengguna
BMNsesuaiketentuan peraturan pe-

rundang-undangan.

Jangka waktu penyewaan Aset SBSN
oleh pemerintah kepada perusahaan
penerbit SBSN ditetapkan palinglama
60 (enam puluh) tahun.

Dalam menentukan BMN yang layak
untuk dijadikan Aset SBSN, ada dua
pihakyangharussaling berkoordina-
si, yaitu DJKN dan DJPU, yang lang-
kah-langkahnya sebagai berikut:

a. DJPU akan mengajukan permin-
taan kepada DJKN yang beru- pa
Daftar Aset

usulan Nominasi

SBSN.

b. Berdasarkan permintaan usu- lan
tersebut, DJKN melakukan
identifikasi BMN dalam rangka
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penyusunan usulan Daftar Nom-
inasi Aset SBSN.

c. Setelah memenuhi syarat, DJPU

mengajukan kepada  Menteri

Keuangan untuk mendapatkan
persetujuan penggunaan BMN

sebagai Aset SBSN.

b. Kemudian Menteri Keuangan
menyampaikan permintaan per-
setujuan kepada DPR. Apabi-la
DPR telah setuju, maka BMN
tersebut dapat digunakan se-

bagai dasar penerbitan SBSN.

Menurut Peraturan Pemerintah No-
mor 27 tahun 2014 tentang Penge-
lolaan Barang Milik Negara/Daerah,
pasal 3 menyebutkan: 1)pengelolaan
barang milik negara/daerah dilak-
sanakan berdasarkan asas fungsio-
nal, kepastian hukum, transpar- ansi
dan keterbukaan, efisiensi,
akuntabilitas, dan kepastian nilai;

2) pengelolaan barang milik nega-
ra/daerah meliputi: perencanaan
kebutuhan dan penganggaran, pe-
ngadaan, pemindahtanganan, pe-

natausahaan, pembinaan, penga-

wasan, dan pengendalian.

Berdasarkan PP tersebut di atas,
BMN harus dikelola dengan baik se-
suai pasal 3. Hal ini dapat mening-

katkan kinerja pemerintah dalam

memanfaatkan dan mengelola aset-
aset BMN.

Jika sebelumnya aset-aset BMN ti-
dak dimanfaatkan dan tidak dikelola
dengan baik, maka setelah dijad-
ikannya aset-aset BMN tersebut un-
tuk dasar penerbitan Aukuk Negara,
aset-aset tersebut dapat dikelola se-
suai asas yang telah ditentukan pada
pasal 3.

Kondisi pasar SBSN domestik, se-
perti keterbatasan underlying as- set
dan belum adanya benchmark yield,
yang
diharapkan dapat diselesaikan pe-

menjadi permasalahan
merintah secepatnya. Salah satunya,
pemerintah berupaya meningkatkan
kinerja melalui Direktorat Jender- al
Kekayaan Negara yang bekerja sama
dengan seluruh Kementerian

/ Lembaga untuk menyajikan nilai
BMN yang lebih update dan reliabel.
Kegiatan perencanaan kebutuhan
BMN akan mendorong Kemente-
rian/Lembaga untuk lebih efisien
dalam pengadaan BMN dan dapat
menghindari pengadaan BMN yang
mubazir.

Pemanfaatan BMN untuk infrastruk-
tur diatur dalam tiga skema, yai- tu
Sewa, Kerja Sama Pemanfaatan (KSP)
dan Kerja Sama Penyediaan

Infrastruktur (KSPI).



BMN yang menjadi aset SBSN tidak
dijadikan jaminan (collateral), diga-
daikan, dijual putus, atau pengalihan
hak milikdan BMN masih dapat digu-
nakan oleh Kementerian/Lembaga
dalam menjalankankegiatannya.

Dengan semakin banyaknya aset
negara yang dijadikan underlying,
maka banyak dana investasi yang
dikelola oleh pemerintah untuk
membiayai berbagai anggaran se-
perti pembangunan proyek infra-
struktur; sehingga diharapkan dapat
defisit
dan mengurangi dana utang dari

menanggulangi anggaran

luar negeri. Potensi sukuk yang mu-

an Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

lai banyak diminati oleh masyarakat
domestik dan asing yang terbukti
dengan semakin besarnya realisasi
penerbitan SBSN.

Dampak yang diterima oleh aset
BMN setelah dijadikan dasar pener-
bitan sukuk yaitu dapat meningkat-
kan perencanaan dan pemeliharaan
yang
Melalui

aset-aset sebelumnya me-

nganggur. Direktorat Jen-
deral Kekayaan Negara (DJKN) pe-
merintah mengusulkan  sejumlah
nilai BMN untuk dijadikan aset SBSN
kepada DPR. Setelah disetujui oleh
DPR, maka segera diadakan pelela-

ngan aset SBSN.
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Rencana Diversifikasi Portofolio Surat Berharga

Per 31 Desember 2019, portofolio investasi surat berharga BPKH sudah mencapai angka
sekitar Rp 70 triliun dan akan terus ditambah. Surat berharga memang masih menjadi
andalan BPKH dalam mengoptimalkan imbal hasil Dana Haji yang dikelolanya. Dari
jumlah tersebut, portofolio investasi surat berharga BPKH masih didominasi Surat
Berharga Syariah Negara (SBSN) atau Sukuk Negara.

Khusus untuk instrumen surat berharga sukuk, BPKH bukannya tidak ingin meng-
alokasikan investasinya pada instrumen sukuk lain di luar SBSN. Namun, tantangannya
adalah perusahaan yang mengeluarkan sukuk korporasi masih relatif sedikit. Selain itu,
nilainya juga relatif kecil untuk kebutuhan investasi BPKH.

Sebagai gambaran, rata-rata perusahaan hanya menawarkan sukuk sebesar Rp 1 trili- un
dengan penawaran untuk satu institusi maksimal 40 persen. Artinya, BPKH hanya bisa
membeli sukuk tersebut sebesar Rp400 miliar. Angka tersebut masih belum dapat
memenuhi kebutuhan investasi BPKH. Pasalnya, rata-rata investasi BPKH untuk sekali
berinvestasi di instrumen surat berharga mencapai sekitar Rp 8,5 triliun.

Namun, di masa akan datang, BPKH berencana untuk memperkaya portofolio investa- si
surat berharganya dengan berbagai instrumen investasi yang lain. Instrumen surat
berharga yang akan menjadi portofolio BPKH ke depan, antara lain, Sukuk BUMN, Reksa
Dana Pendapatan Tetap (RDPT) syariah, Reksa Dana Penyertaan Terbatas (RDPT) syari-
ah, Kontrak Investasi Kolektif Efek Beragun Aset (KIK-EBA) syariah.

Tujuan diversivikasi portofolio investasi BPKH adalah untuk mengoptimalkan nilai in-
vestasi Dana Haji dengan tetap memperhatikan prinsip kehati-hatian, tata kelola peru-
sahaan, dan sebagainya seperti yang diamanahkan dalam perundangan dan peraturan
yang berlaku.
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Haji merupakan ibadah wajib bagi
umat
membutuhkan biaya yang tidak se-
dikit. Biaya haji per orang (jemaah)
terus mengalami peningkatan seti- ap
tahunnya.
Agama R, biaya haji per orang un-tuk
jemaah haji tahun 2017
adalah sebesar Rp34,8 juta. Biaya
tersebut meningkat untuk tahun
2018 menjadi sebesar Rp35,23 juta
per orang. Selain itu, biaya haji yang
harus dikeluarkan oleh setiap jemaah
berbeda dengan biaya haji riil per

Islam yang pelaksanaannya

Menurut Kementerian

regular

orangnya.

Untuk tahun 2018, biaya haji riil per
orang adalah sebesar Rp66 juta.
Dengan demikian, untuk setiap je-
maah, pemerintah memberikan sub-
sidi sebesar Rp31 juta. Dana subsidi
tersebut diambil dari dana optimali-
sasi haji yang dikelola oleh pemerin-
tah. Dana tersebut bersumber dari
dana setoran awal yang disetorkan
oleh calon jemaah ketika pertama
kali mendaftar.

Sejak tahun 2011 hingga tahun 2018,
rata-rata kenaikan biaya haji per je-
maah per tahunnya adalah sebesar
8,17% (Hidayati, 2018). Berdasarkan
data Badan Pengelola Keuangan Haji
(BPKH) tahun 2017, alokasi pengelu-

aran biaya haji mencakup biaya pe-
nerbangan (46%), akomodasi dan
transportasi (34%), living cost (6%),
dan biaya lain di dalam negeri (14%).

Dari keempat komponen pengelu-
aran tersebut, hanya biaya lain dalam
negeri yang menggunakan satuan
mata uang Rupiah. Tiga komponen
pengeluaran
mata uang Dollar AS (biaya pener-
bangan), dan Riyal Arab Saudi (/iv-ing
cost dan akomodasi).
menurut Kementerian Agama, ke-
naikan biaya haji disebabkan oleh ke-
naikan biaya pesawat. Naiknya biaya
tiket ini diakibatkan oleh kenaikan bi-
aya avtur dan pelemahan nilai tukar

lainnya menggunakan

Selain itu,

Rupiah.

Dari sisi pemasukan, mayoritas calon
jemaah membayar biaya haji dalam
mata uang Rupiah. Hanya calon je-
maah haji khusus (10% dari total je-
maah haji setiap tahun) yang mem-
bayar setoran awal dalam Dollar AS.
Dengan demikian, biaya haji yang
harus dikeluarkan setiap tahunnya
sangat rentan terpapar risiko nilai
tukar. Hal ini sebagai akibat adanya
mismatch mata uang antara setoran
biaya haji dari jemaah dengan biaya
yang harus dikeluarkan.
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Jika melihat kinerja mata uang Ru-
piah terhadap Dollar AS (USD) dan
Riyal Arab Saudi (SAR), nilai tukar
Rupiah terus mengalami fluktuasi
yang tinggi di tengah besarnya keti-
dakpastian ekonomi global. Dari ta-
hun 2004 hingga tahun 2017, Rupiah
terdepresiasiterhadap Dollar ASdan
Riyal Arab Saudi sebesar 60% (dari
Rp8457/USD menjadi Rp13.555/
USD) dan 61% (dari Rp2.255/SAR
menjadi Rp3.623/SAR).

Jika nilai tukar Rupiah terhadap Dol-
lar AS maupun Riyal Arab Saudi tetap
tidak stabil, biaya haji yang harus
dikeluarkan pun akan semakin tidak
pasti. Hal ini berakibat pada semakin
tingginya biaya haji yang harus dike-
luarkan calon jemaah haji dan pe-
merintah.

Risiko nilai tukar pada penentuan bi-
aya haji dapat diantisipasi jika dana
setoran awal dari para calon jemaah
haji dapat dikelola secara efektif dan
efisien. Salah satunya adalah dengan
melakukan Investasi Keuangan Haji
pada berbagai instrumen investasi
yang tepat.

Investasi Keuangan Haji didefinisikan

sebagai kegiatan menempat- kan

sumber daya keuangan Badan

Pengelola Keuangan Haji (BPKH)
pada kegiatan usaha yang tidak ber-
tentangan dengan prinsip syariah,
perundang-undangaan, serta keten-
tuan yang berlaku, untuk mempero-
leh imbal hasil, setelah memper-
timbangkan kajian mendalam atas
potensirisikodan manfaatyangakan
diperoleh, sebagai akibat dari kegia-
tan usaha tersebut.

Sementara, BPKH adalah satu-sa-
tunya lembaga resmi di Tanah Air
yang ditunjuk untuk melakukan
pengelolaan Keuangan Haji. Adapun
Keuangan Haji adalah semua hakdan
kewajiban Pemerintah yang dapat
dinilai dengan uang terkait dengan
penyelenggaraan ibadah haji, ser-ta
semua kekayaan dalam bentuk uang
atau barang vyang dapat dinilai
dengan uang, sebagai akibat pelak-
sanaan hak dan kewajiban tersebut,
baik yang bersumber dari jemaah haji
maupun sumber lain yang sah dan
tidak mengikat.

Sesuai Pasal 46 Ayat 2 UU No. 34 Ta-
hun 2014, Keuangan Haji dapat di-
tempatkan dan/atau diinvestasikan.
Dimana, Investasi Keuangan Haji
tersebut dilaksanakan oleh Badan
Pelaksana BPKH, khususnya Anggo-
ta Badan Pelaksana Bidang Investasi.



Badan Pelaksana adalah organ BPKH
yang melaksanakan Perencanaan,
Pelaksanaan, Pertanggungjawaban,
Pelaporan Keuangan Haji. Semen-
tara, Anggota Pelaksana Investasi
adalah Anggota Badan Pelaksa- na
BPKH vyang berkewajiban untuk
mengeksekusi investasi Keuangan
Haji, yaitu Anggota Badan Pelaksana
Bidang Investasi bersama Anggota
Badan Pelaksana Bidang Pengem-
bangan.

Adapun Landasan Hukum Investasi
BPKH adalah sebagai berikut:

1. Undang-Undang Dasar Negara
Republik Indonesia Tahun 1945,
Pasal 5 ayat 1, Pasal 20, dan Pasal
29;

2. Undang-Undang Republik Indo-

an Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

nesia Nomor 34 Tahun 2014 Ten-
tang Pengelolaan Keuangan Haji;
Peraturan Presiden Republik In-
donesia Nomor 110 Tahun 2017
Tentang Badan Pengelola Keu-
angan Haji;

Peraturan Pemerintah Nomor 5
Tahun 2018 tentang Pelaksana
an Undang-Undang Nomor 34
Tahun 2014 tentang Pengelolaan
Keuangan Haji;

Badan Pengelola
Keuangan Haji Nomor 5 Tahun
2018 tentang Tata Cara dan Ben-
tuk Investasi Keuangan Haji.
Peraturan Kepala Badan Pelak-
sana BPKH Nomor 15 Tahun 2019
Tentang

Peraturan

Pedoman Investasi

Keuangan Haji.

Grafik 4.1 Payung Hukum Investasi BPKH

UUD 1945

UU No0.34 Tahun 2014

Peraturan Pemerintah No.5Tahun 2018

Peraturan BPKH No. 5 Tahun 2018|

PKBP BPKH No. 15 Tahun 2019

Sumber: BPKH, diolah

“Na
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B.PERSYARATAN INVESTASI
BPKH

Sebelum dikelola oleh BPKH, sam-
pai dengan tahun 2017, pengelolaan
dana haji menjadi tanggung jawab
Kementerian Agama (Kemenag).
Investasi dana haji dilakukan sejak
disahkannya Undang-Undang No-
mor 13 Tahun 2008 tentang Penye-
lenggaraan Haji. Kemenag memiliki
wewenang untuk menginvestasikan
Biaya Penyelenggaraan Ibadah Haji
(BPIH) ke tiga instrumen investa- si
yaitu deposito berjangka syariah,
Surat Utang Negara (SUN), dan Surat
BerhargaSyariah Negara (SBSN).

Tetapi sejak pengelolaan dana haji
beralih pada BPKH, alokasi investasi
menjadi lebih luas. Sehingga, kondisi
ini memberikan tantangan bagi BPKH
untuk dapat secara  strategis
merombak portofolio investasi haji
dalam rangka mengoptimalkan nilai
manfaatnya. peraturan,
Investasi Keuangan Haji dapat
dilakukan dalam berbagai bentuk

instrumen investasi sebagai berikut:

Sesuai

Surat Berharga Syariah, Emas,
Investasi Langsung, dan Investasi
Lainnya.

Grafik 4.2 Gambar Instrumen Investasi BPKH

Surat
Berharga
Syariah

Investasi
Langsung

Investasi
Lainnya

Sumber : BPKH, diolah



Implementasi investasi dana haji oleh
BPKH juga tidak dapat lepas dari
Peraturan Pemerintah (PP) No. 5 ta-
hun 2018 yang memberikan batasan
(constraint) pengalokasian investasi

dana haji, sebagai berikut :

dalam bentuk Emas
maksimal 5% dari total penempa-
tan dan/atau investasi Keuangan
Haji

Investasi

Investasi Langsung maksimal 20%

Jan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

dari total penempatan dan/atau
investasi Keuangan Haji

Investasi Lainnya maksimal 10%
dari total penempatan dan/atau
investasi Keuangan Haji

Investasi Surat Berharga Syariah
adalah sisa dari total penempatan
Keuangan Haji dikurangi besaran
investasi dalam bentuk Emas, In-
Investasi

vestasi Langsung, dan

Lainnya.

Grafik 4.3 Gambar Batasan Alokasi Investasi BPKH

Investasi Lainnya
Mak. 10% dari
Total
Penempatan dan/
atau investasi
Keuangan Haji

Investasi
Langsung
Mak.20%
dari Total

Penempatan dan/
atau investasi
Keuangan Haji

Surat berharga
Syariah =Total
Penempatan-
Total Investasi
Non Surat
Berharga

Emas Mak.5% dari

Total Penempatan

dan/ atau investasi
Keuangan Haji

Sumber : BPKH, diolah

!
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Khusus untuk Investasi Keuangan Haji

dalam bentuk surat berharga

meliputi:

e Surat Berharga Syariah Negara
(SBSN) yang diterbitkan oleh pe-
merintah pusat;

e Surat Berharga Syariah yang dit-
erbitkan oleh Bank Indonesia;

o Efek Syariah yang diatur dan
diawasi oleh Otoritas Jasa Ke-
uangan. (Pasal 28 Ayat 1 PP No.5
Tahun 2018), meliputi: 1) saham
syariah yang dicatatkan di bursa
efek; 2) sukuk; 3) reksadana sya-
riah; 4) efek beragun aset syariah;
5) dana investasi real estat sya-
riah; dan 6)efek syariah lainnya.
(Pasal 28 Ayat 2 PP No.5 Tahun

2018).

Sementara, hal-hal yang dilarang da-
lam investasi BPKH adalah sebagai
berikut:

¢ BPKH dilarang melakukan tran-

saksi pada instrumen investasi
yang tidak sesuai prinsip syariah
(Pasal 25 Ayat 1 PBPKH No.5 Tahun
2018). Dalam hal terjadi perubah-
an dari instrumen investasi yang
semula termasuk kriteria Investa-
si Syariah menjadi Tidak Syariah,
BPKH wajib segera melakukan
divestasi (Pasal 25 Ayat 2 PBPKH

No.5 Tahun 2018).

* BPKH dilarang melakukan tran-
saksi derivatif atau memiliki in-
strumen derivatif, kecuali instru-
men derivatif tersebut diperoleh
BPKH
melekat pada saham atau obligasi

sebagai instrumen vyang
yang diperdagangkan di Bursa Efek
di Indonesia (Pasal 26 Ayat 1
PBPKH No.5 Tahun 2018).

e BPKH dilarang melakukan in-

vestasi pada perusahaan vyang
sedang dalam proses hukum atau
sedang memiliki perkara hukum di
pengadilan yang secara materi- al
berpotensi mempengaruhi po-
tensi kelangsungan usaha peru-
sahaan dan/atau mempengaruhi
kemampuan perusahaan untuk
memperoleh keuntungan di masa
mendatang (Pasal 26 Ayat 1 PBP-

KH No.5 Tahun2018).

Saat ini, portofolio Surat Berharga
Syariah Negara (SBSN) masih men-
jadi tumpuan utama BPKH dalam
menginvestasikan dana haji. Pasal-
nya, SBSN memiliki prospek imbal
hasil yang tinggi dan sesuai dengan
kriteria dan peraturan yang telah
ditetapkan, yaitu sesuai prinsip sya-
riah dengan mempertimbangkan
aspek keamanan, kehati-hatian, nilai

manfaat, dan likuiditas.



Selain itu, SBSN menjadi instru- men
investasi yang menarik karena
memiliki alternatif berbagai jangka
waktu sesuai kebutuhan investor, dari
tenor yang pendek hingga
nengah. SBSN juga memiliki tingkat
kupon yang lebih tinggi dibanding-
kan obligasi konvensional maupun
deposito bank.

me-

Pada tahun 2009, Menteri Keuangan
bersama Menteri Agama melaku- kan
penandatanganan kesepakatan
(MoU) pada tanggal 22 April 2009. Isi
dari MoU tersebut, yaitu kesepaka-
tan untuk penempatan dana haji dan
dana abadi umat ke Surat Berhar-ga
Syariah Negara (SBSN) dengan cara
private placement. Selanjut- nya
sukuk tersebut disebut sebagai Sukuk
Dana Haji Indonesia (SDHI).

Pasca pengelolaan Keuangan Haji

lan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

beralih dari Kementerian Agama
kepada BPKH, BPKH tetap memu-
tuskan untuk berinvestasi di instru-
men SBSN berdasarkan Peraturan
Pemerintah (PP) Nomor 5 tahun
2018. Secara garis besar PP tersebut
mengatur tentang batasan investasi
dana haji. Dalam PP tersebut, dijelas-
kan bahwa 5% dana dialokasikan ke
instrumen investasi emas, 10% un-
tuk investasi lain dan 20% investasi
langsung, sementara sisanya masuk
di SBSN.

Sejak tahun 2018, target BPKH ada-
lah mengubah alokasi dana yang
mengendap di deposito untuk turun
sedikitnya ke level 50%. Penempatan
pada deposito dan giro perbankan
syariah dipindahkan ke investasi lain
agar lebih optimal, seperti SBSN.

Grafik 4.4 Target Penempatan dan Investasi Dana Haji

65 | BUS/UUS
[ Emas
M Investasi Lainnya

50
8BS

B Sukuk
M Investasi Langsung

20
10

Sumber : BPKH, diolah
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Perlu diketahui, pemilihan investasi
BPKH di SBSN adalah dalam rangka
mendukung program Pemerintah
yang memprioritaskan agar dana haji
dapat diinvestasikan ke dalam SBSN.
Dengan begitu,

Dana Haji dapat

digunakan sebagai alternatif
pendanaan, selain dari APBN, untuk
menyukseskan program pemerintah,
semisal untuk subsidi ke petugas haji,
subsidi Kementerian Agama, subsidi
Kementerian Kesehatan un- tuk
layanan jemaah haji dan juga in-

frastruktur.

Selain itu, BPKH menginvestasikan
dana milik jemaah haji di instru- men
SBSN dengan
trumen ini

pertimbangan ins-

memiliki risiko yang
moderat, cenderung rendah. Hal ini
sejalan dengan kebijakan BPKH, di
mana sejak memulai investasi di luar
perbankan syariah, BPKH memilih
untuk menginvestasikan dana di in-
strumen yang memiliki tingkat risiko
rendah dan low to moderate. De-
ngan demikian, salah satu alternatif
yang dinilai paling sesuai adalah ber-
investasi pada SBSN, karena instru-
men keuangan ini milik milik negara,
sehingga akan dijamin oleh negara.

Bentuk jaminan investasi SBSN atau
yang dikenal dengan underlying, an-
tara lain, berupa proyek-proyek pe-

merintah yang umumnya dilakukan
dengan akad ijarah, seperti sistem
sewa menyewa. Selama masa pe-
riode tersebut, uangnya digunakan
oleh pemerintah untuk membiayai
proyek-proyek pemerintah. Setelah
SBSN tersebut jatuh tempo umur
investasinya, maka seluruh pokok
dikembalikan, ditambah dengan im-
bal hasil.

Setiap tahun, imbal hasil yang
didapatkan bergantung pada akad
dari SBSN tersebut. Contohnya, im-
bal hasil SBSN seri PBS-021 yang ter-
bit 5 Desember 2017, imbal hasilnya
sebesar 8,5% per tahun. Instrumen
bertenor delapan tahun ini memiliki
yield sebesar 8,55% dan ditawar- kan
secara private placement. Imbal
hasilnya tersebut lebih besar daripa-
da imbal hasil dari deposito perbank-

an syariah.

Berdasarkan peraturan BPKH No-
mor 5 Tahun 2018 Tentang Tata Cara
dan Bentuk Investasi Keuangan Haji
maka kebijakan dalam investasi surat
berharga BPKH adalah sebagai beri-
kut:

1. Sasaran Investasi

Penentuan surat berharga yang
BPKH
mempertim-

menjadi sasaran investasi
ditetapkan dengan

bangkan potensi risiko, imbal ha-



sil, potensi pelemahan nilai tukar
Rupiah terhadap mata uang asing
yang diperlukan untuk pengeluaran
penyelenggaraan ibadah haji (Pasal 9
Ayat 2 PBPKH No.5 Tahun 2018).

2.Hasil Investasi

Hasil Investasi surat berharga di-
nyatakan dalam bentuk Return On
Investment (ROI), yaitu rasio bersih
investasi yang direalisasikan dan
vang belum direalisasikan terhadap
rata-rata investasi. Rata-rata in-
vestasi SBSN dihitung berdasarkan
nilai investasi dari awal periode dan
tambahan manfaat dengan mem-
perhitungkan bobot waktu (Pasal 10

PBPKH No.5 Tahun 2018).
3.Pemilihan Instrumen Investasi

Pemilihan Instrumen Investasi surat
berharga mempertimbangkan ting-
kat return, risiko yang dapat diterima,
dan kesesuaian profil jatuh tempo
dari portofolio dengan estimasi ke-
wajiban jangka panjang BPKH waktu
(Pasal 11 PBPKH No.5 Tahun 2018).

4. Jangka Waktu SBSN

Jangka Waktu Investasi surat berhar-
ga dapat dilakukan untuk: 1) Jangka
Pendek, dengan jangka waktu paling
lama 1 (satu) tahun; 2)Jangka Me-
nengah, dengan jangka waktu paling
lama 3 (tiga) tahun; dan 3) Jangka
Panjang, dengan jangka waktu lebih

lan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

dari 3 (tiga) tahun (Pasal 27 PBPKH
No.5 Tahun 2018).

5.Pelaksana Investasi

Badan Pelaksana BPKH memiliki
wewenang menginvestasikan Keua-
ngan Haji dalam surat berharga ses-
uai prinsip syariah dengan memper-
timbangkan aspek: 1) nilai manfaat,
aspek 2) kehati-hatian, aspek 3)
keamanan, aspek 4) likuiditas, serta
transparan dan dapat dipertang-
gungjawabkan. (Pasal 3 Peraturan
BPKH No.5 Tahun 2018). Sementa-
ra Anggota Badan Pelaksana yang
berkewajiban untuk mengekseku- si
Investasi Keuangan Haji adalah
Anggota Badan Pelaksana Bidang
Investasi bersama dengan Anggota
Badan Pelaksana Bidang Pengem-
bangan.

6.Peringkat Investasi

Kelaikan dari lembaga pemeringkat
yang diakui Otoritas Jasa Keuangan
(OJK) untuk investasi dalam negeri
dan/atau lembaga pemeringkat re-
smi untuk investasi di luar negeri yai-
tu peringkat A- (A minus) atau lebih
untuk investasi yang diterbitkan oleh
Badan Usaha Milik Negara (BUMN)
atau Afiliasi BUMN atau peringkat A
(A flat) atau lebih untuk investasiyang
diterbitkan oleh korporasi lain- nya.

v
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C. TUJUAN INVESTASI BPKH

Harry Markowitz (1952) menyebut-
kan bahwa tujuan investasi adalah
untuk memaksimalkan imbal hasil
pada tingkat risiko tertentu atau
meminimumkan risiko pada tingkat
imbal hasil tertentu. Oleh karena itu,
untuk mendapatkan hasil investasi
yang optimal, terlebih dahulu harus
dipetakan profil investor terhadap
risiko sehingga instrumen investa- si
yang dipilih sesuai dengan profil
tersebut.

Investasi BPKH secara umum ber-
tujuan untuk memaksimalkan nilai
manfaat dari dana yang dikelola
BPKH. Tentu saja manfaat ini akan
dinikmati oleh para stakeholder, khu-

susnya calon Jemaah haji Indonesia.

Salah satu jalan memaksimalkan nilai

perusahaan adalah dengan cara
memaksimalkan nilai manfaat dari
investasi keuangan Haji. BPKH se-
bagai badan yang diberi amanat oleh
pemerintah untuk mengelola dana
haji diamanahi untuk bisa meng-
investasikan dana haji sesuai pera-
turan yang berlaku agar dana haji

dapat berkembang.

Salah satu instrumen yang menja- di
adalah
SBSN. Saat ini, dalam portofolio

obyek investasi instrumen

BPKH, investasi pada SBSN memiliki
proporsi paling banyak dibandingkan
dengan jenis investasi lainnya. De-
ngan proporsi yang paling banyak,
tujuan investasi SBSN BPKH adalah
optimalisasi imbal hasil atau nilai
manfaat dengan risiko yang minimal.

Untuk itu, BPKH perlu mempertim-
bangkan faktor tenor yang menja- di
kunci sukses dalam berinvestasi di
SBSN. Hal
mengingat setiap investasi memiliki

instrumen diperlukan
kemungkinan atau peluang terjadi-
nya risiko yang tidak diharapkan.
Faktor tenor ini juga untuk menetap-
kan agar tujuan Investasi Keuangan
Haji sesuai dengan peraturan BPKH
No. 5/2018, yaitu meningkatkan nilai
manfaat dari
BPKH.

dana yang dikelola

Mengapa tenor itu variabel penting
dalam investasi? Karena pada um-
umnya investasi yang semakin pan-
jang tenornya berarti akan semakin
besar return yang akan diterima nan-
tinya. Investasi jangka panjang me-
mang dipercaya menghasilkan keun-
tungan yang paling maksimal. Maka
menentukan tenor adalah salah satu
langkah terbaik untuk melihat segala
kemungkinan yang bisa terjadi da-
lam proses investasi SBSN. Dengan
mengetahui dan memahaminya ten-



tu segala risiko yang ada di dalamnya
dapat di minimalisir.

Berikut ini adalah pertimbangan te-
nor dalam Investasi SBSN:

a. Ketepatan pemilihan tenor yang
sesuai dengan tren perubahan
tingkat bunga. Harga dan volatili-
tas harga SBSN dipengaruhi oleh
tenor. Dalam kondisi penurunan
tingkat bunga, kenaikan harga

SBSN akibat penurunan tingkat

bunga, akan lebih besar pada

SBSN vyang bertenor panjang

dibandingkan tenor pendek dan

berlaku sebaliknya.

b. Pemilihan tenor SBSN berdasar-
kan benchmark. Untuk tenoryang
menjadi benchmark, umumnya

volatilitas harga relatif lebih kecil

dibandingkan tenor lain.

c. Disiplin memantau perubahan
yield untuk mengantisipasi akti-
vitas pasar yang tidak wajar (Un-

usual Market Activity).

Pada akhirnya, kebijakan investasi
BPKH pada instrumen SBSN telah
terbukti memberikan imbal hasil
yang sesuai dan terus meningkat,
sehingga dapat menutup kebutuhan
Biaya Penyelenggaraan lbadah Haji

(BPIH) dari tahun ke tahun.

dan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

D.MEKANISME INVESTASI
BPKH

Kebijakan investasi yang buruk akan
mengakibatkan imbal hasil investasi
dana haji yang diterima akan kecil
sehingga akan membebani biaya
penyelenggaraan ibadah haji secara
riil. Terlebih, ongkos riil atau yang
disebut Biaya Penyelenggaraan Iba-
dah Haji (BPIH) ternyata jauh melam-
paui angka yang disetorkan oleh je-

maah haji.

Biaya riil tersebut terdiri dari bi- aya

yang dibayarkan langsung oleh
jemaah haji yang disebut dengan
direct cost dan biaya yang bukan
merupakan tanggungan jemaah haji
atau indirect cost. Indirect cost inilah
yang bersumber dari imbal ha- sil
investasi dana haji. Tantangannya
adalah bahwa setiap tahun jumlah
indirect cost selalu naik, bahkan te-
lah hampir menyamai jumlah direct
cost. Sehingga, keputusan investasi
yang baik akan memastikan ongkos
riil biaya haji dapat dipenuhi melalui
pencapaian nilai manfaat yang di-
peroleh dari berbagai instrumen in-

vestasi.

Harry Markowitz (1952) menilai
strategi diversifikasi dengan mem-
bentuk portofolio dapat dilakukan

untuk meminimumkan total risiko,

P~

(4
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dengan syarat instrumen yang ma-
suk dalam portofolio memiliki ko-
relasi yang cukup rendah. Dengan
pendekatan tersebut, strategic asset
allocation yang optimal dapat diten-
tukan dan terus dilakukan pembaru-
an setiap tahunnya (rebalancing) un-
tuk menyesuaikan terhadap kondisi
pasar terkini.

Berikut adalah Tahapan Perenca-
naan, Penilaian, dan Persetujuan In-
vestasi Keuangan Dana Haji BPKH:

1. Penyusunan Rencana Investa- si

Tahunan dilakukan Anggota Badan

Pelaksana Bidang Investa- si
dan/atau bersama Komite
Pengembangan Keuangan Haji

(Pasal 28 Ayat 1 dan 2 PBPKH No.5
Tahun 2018).

a. Sesuai peraturan, penem-

patan dan/atau Investasi
Keuangan Haji harus dilaku-
sesuai syariah

kan prinsip

dengan mempertimbangkan
Aspek Keamanan, Keha- ti-
Hatian, Nilai manfaat, dan
Likuiditas (Pasal 26 Ayat 3 PP

No.5 Tahun 2018).

b. Selain memenuhi  Aspek
Keamanan, Kehati-Hatian,
Nilai Manfaat, dan Likuiditas,

pengeluaran Investasi Keua-

2.

c)

ngan Haji wajib dilakukan
pengelolaan risiko. (Pasal 26

Ayat 4 PP No.5 Tahun 2018)

Penyusunan Rencana Investa- si
harus (Pasal 28 Ayat 3 PBPKH No.5
Tahun 2018):

a) Merupakan penjabaran dari
arah investasi;

b) Mencerminkan prinsip mana-
jemen risiko dan keputusan
investasi yang objektif;

Didasarkan pada kajian menda-
lam, dan hati-hati atas berbagai
potensi risiko dan imbal hasil yang
relevan dengan karakteristik je-
nis investasi yang bersangkutan,
dengan mempertimbangkan as-
pek formal, subtansi skema, un-

derlying instrumen investasi.

Rencana Investasi Tahunan, beri-
si (Pasal 28 Ayat 4 11 No.5 Tahun
2018):

a) Rencana Komposisi Jenis
Investasi dan Analisis Kese-

suaiandenganArahlnvestasi;

b) Perkiraan tingkat imbal hasil
untuk masing-masing jenis in-
vestasi;

c) Pertimbangan yang men-
dasari rencana komposisi je-

nis investasi.



4. Rancangan

Rencana Investasi
Tahunan disampaikan Anggota
Badan Pelaksana Bidang Investa-
si BPKH kepada Kepala Badan
Pelaksana BPKH untuk mendapat
penilaian dan persetujuan. Selan-
jutnya, Kepala Badan Pelaksana
BPKH menyampaikan Rancangan
Rencana Investasi Tahunan kepa-
da Dewan Pengawas BPKH untuk
mendapat penilaian dan persetu-
juan.

. Mekanisme Penilaian dan Per-

setujuan Rencana Investa- si
Tahun an BPKH dilaksanakan
melalui Rapat Gabungan antara
Badan Pelaksana BPKH dan De-
wan Pengawas BPKH.

6. Kepala Badan Pelaksana BPKH

Jan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

menetapkan Rencana Investasi
Tahunan BPKH yang telah disetu-
jui Dewan Pengawas BPKH dan
mengeluarkan Surat Keputusan
Kepala Badan Pelaksana BPKH.

. Anggota Badan Pelaksana Bidang

Investasi BPKH melaksanakan
ketetapan Kepala Badan Pe-lak-

sana BPKH.

. Anggota Badan Pelaksana Bidang

Investasi BPKH memiliki we-

wenang: melakukan transaksi
dan/atau penempatan/penarikan
ke atau dariinstrumen-instrumen
investasi sesuai ketetapan Rapat
Gabungan antara Badan Pelaksa-
na BPKH dan Dewan Pengawas

BPKH.
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Cash Waqf Linked Sukuk

Nilai manfaat Dana Abadi Umat (DAU), menurut UU Nomor 34 tahun 2014 tentang
Pengelolaan Keuangan Haji, diperoleh dari hasil pengembangan DAU dan/atau sisa bi-
aya operasional Penyelenggaraan Ibadah Haji serta sumber lain yang halal dan tidak
mengikat sesuai ketentuan peraturan perundang-undangan. Salah satu strategi BPKH
dalammengembangkan DAUadalahmenginvestasikannyadalaminstrumensuratber-
harga yang bebas risiko dan memiliki manfaat sosial.

Untuk itu, BPKH, melalui program kemaslahatan BPKH, telah bersinergi dengan Kemen-
terian Keuangan dan Badan Wakaf Indonesia (BWI) untuk bersama-sama mengem-
bangkan investasi sosial di Indonesia melalui skema Sukuk Wakaf atau Cash Waqf Linked
Sukuk (CWLS). Hal ini merupakan pengejawantahan bagian dari program kemi- traan
strategis BPKH, Kemenkeu dan BWI dalam memfasilitasi pengembangan investa- si
sosial melalui instrumen SBSN baru.

Selain itu, CWLS ini diharapkan mampu memberikan kontribusi yang optimal bagi mas-
yarakat karena jumlah nilainya yang cukup besar sehingga mampu menjangkau lebih
jauh dibandingkan wakaf pada umumnya. Sebagai gambaran, target nilai minimal CWLS
yang akan diterbitkan adalah Rp50 miliar, dengan kontribusi BPKH melalui nilai manfaat
dana kemaslahatan sebesar Rp 15 miliar.

Ada sejumlah manfaat manfaat CWLS bagi BPKH, antara lain:

1. Pengembangan endowment fund Dana Kemaslahatan/CSR yaitu;
a. Pokok dana kemaslahatan akan tetap utuh, kembali 100% saat jatuh tempo.
b. Pendanaan program kemaslahatan didanai dari imbal hasil investasi (diskonto &

kupon).

2. Pemanfaatan dana kemaslahatan untuk kegiatan produktif:
a. Pengembangan aset wakaf dan pembiayaan program sosial
b. Kegiatan produktif dapat merupakan bagian dari program kemaslahatan

3. Penempatan CWLS bebas risiko default

4. Imbal hasil kompetitif, penempatan CWLS tidak dikenakan pajak. Dengan manfaat
tersebut, skema ini merupakan salah satu cara yang baik dalam bentuk investasi
sosial yang bernilai ibadah secara berkelanjutan.
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Suad Husnan (2005), dalam buku-
nya Dasar-Dasar Teori Portofolio dan
Analisis Sekuritas,
portofolio sebagai sekumpulan in-
vestasi.

mendefinisikan

Tahap pembentukan portofolio ini
menyangkut identifikasi sekuri- tas-
sekuritas mana yang akan dipilih dan
berapa proporsi
ditanamkan dalam masing-masing
sekuritas tersebut. Jadi, portofo- lio
sebagai
kumpulan aset investasi, bisa beru-
pa properti, deposito, saham, emas,
obligasi, atau instrumen lainnya.

dana yang akan

investasi bisa diartikan

Sejatinya, Teori Portofolio dikem-
bangkan Harry Markowitz

(1952). Menurutnya, pilihan portofo-

oleh

lio dalam investasi dilakukan karena
sebagian besar pemilik modal meru-
pakan orang yang menghindari risiko
dan menginginkan tingkat keuntung-
an yang diharapkannya. Karena itu,
untuk menjaga agar pemilik modal
masih mau melakukan investasi,
maka diciptakan strategi investasi
yang dapat memenuhi sikap dasar
modal. Strategi inilah yang kemudi-
an terkenal dengan portofolio yang
optimal.

Sementara itu, ketersediaan instru-
men atau efek syariah, sangat terba-

tas. Dibandingkan dengan efek yang
beredar di pasar modal, efek syariah
memiliki proporsi yang sedikit. Se-
bagai contoh, sebagaimana informa-
si dalam roadmap pasar modal syari-
ah 2015-2019, bahwa disandingkan
dengan seluruh industri reksa dana,
proporsi jumlah reksa dana syariah
hanya mencapai 8,31% dari 894 rek-
sa dana aktif. Dari jumlah tersebut,
proporsi Nilai Aktiva Bersih (NAB)
reksa dana syariah cuma mencapai
4,65% dari total NAB reksa dana aktif
yang sebesar Rp241,262 triliun. Hal
yang sama juga terjadi pada sukuk
korporasi, di mana nilainya masih ku-
rang dari 5% dari total surat hutang
yang beredar.

Di pihak lain, dari keterbatasan ins-
trumen investasi syariah yang ada,
BPKH dituntut
keputusan portofolio investasi yang

untuk membuat

paling optimal sebagai bentuk per-
tanggungjawaban dalam pengelo-
laan dana investasi Keuangan Haji.
Pembentukan portofolio investasi
Keuangan Haji berdasarkan Peratur-
an Pemerintah (PP) No.5tahun 2018
yang mengatur bahwa penempatan
Dana Haji dapat disebar sebanyak
50%
melalui bank umum syariah (BUS)

pada instrumen perbankan
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maupun unit usaha syariah (UUS) se-
lama 3 tahun setelah BPKH dibentuk.
Setelah itu, penempatan pada per-
bankan syariah maksimal 30%. Lalu
sebanyak 20% di investasi langsung,
kemudian 5% di emas, serta 10% di
investasi lainnya, sisanya investasi
surat berharga.

Sesuai dengan peraturan BPKH No.
5/2018,
bertujuan untuk meningkatkan nilai

investasi Keuangan Haji
manfaat dari dana yang dikelola
BPKH. Pilihan instrumen keuangan
atau investasi yang digunakan dip-
ilih sesuai prinsip syariah dengan
mempertimbangkan aspek keaman-
an, kehati-hatian, nilai manfaat, dan
likuiditas. Oleh karenanya, setiap in-
vestasi Keuangan Haji yang dilaku-

kan BPKH perlu diukur kinerjanya.

Pada dasarnya, ada tiga alasan uta-
ma mengapa perlu mengukur kin-
erja investasi. Alasan yang pertama
adalah kinerja investasi merupakan
tujuan dari proses investasi yang
dilakukan oleh investor. Dengan
mengukur kinerja investasi, investor
dapat menilai seberapa besar pen-

capaian tujuan investasinya.

Alasan yang kedua adalah bahwa ki-
nerja investasi merupakan feedback
atas pencapaian tujuan investasi.

Dengan demikian, kebutuhan pen-

gukuran kinerja investasi adalah tools
bagi
evaluasi atas hasil investasi. Inves-tor

investor dalam melakukan

perlu menilai, apakah tujuan in-
vestasi tercapai atau tidak, sehingga
dapat menyiapkan strategi lanjutan
sesuai hasil evaluasi, guna menca- pai
tujuan investasinya. Alasan ter- akhir
adalah
penyimpangan dari tujuan investasi

perlunya menghindari

yang direncanakan.

Grafik 5.1 Tujuan Mengukur
Kinerja Investasi

Menghindari
penyimpangan dari
tujuaninvestasiyang

direncakan

Sumber: Diolah dari berbagai sumber



Kinerja keuangan adalah tolak ukur
keberhasilan dan indikator penilaian
pencapaian organisasi pada suatu
periode. Pengukuran kinerja keua-
ngan BPKH dapat diukur dengan
analisa tingkat imbal hasil. Metode ini
merupakan alat untuk mengukur ke-
mampuan sebuah instrumen keua-
ngan dalam memberikan return dan
tingkat risiko yang melekat.

Olehkarenanya, investasiBPKH pada
SBSN senantiasa mempertimbang-
kan: 1) Optimalisasi tingkat return
dan resiko yang dapat diterima; dan
2) Mempertimbangkan kesesuaian
profil jatuh tempo dari portofolio
dengan estimasi kewajiban jangka
panjang BPKH.

1.0Optimalisasi Tingkat Return
dan Risiko

Portofolio SBSN masih menjadi tum-
puan utama BPKH dalam mengin-
vestasikan dana haji. Pasalnya, SBSN
memiliki prospek imbal hasil yang
tinggi dengan risiko yang cenderung
rendang. Singkatnya, penempatan
Dana Haji pada SBSN ini membantu
BPKH dalam memberikan alternatif
investasi yang aman, menguntung-
kan, dan sesuai prinsip-prinsip sya-
riah.

Secara kumulatif, dana haji yang di-
tempatkan di SBSN hingga tahun

lan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

2019 sebesar Rp62 triliun. Dari data
Kementerian Keuangan, pemerintah
sudah menerbitkan 30 seri SDHI,
dengan tanggal penerbitan paling
awal 7 Mei 2009. Jatuh tempo paling
lama hingga 13 Agustus 2029. Se-
dangkan nominal penerbitan SBSN
yang merupakan jenis SDHI tertinggi
adalah seri SDHI-2014D senilai Rp 6
triliun, diterbitkan 11 Februari 2011,
dan tenor hingga 11 Februari 2014.

Imbal hasil instrumen SBSN seri SDHI
ini antara 5% hingga 9% per tahun
yang dibayarkan setiap bulan de-
ngan nilai tetap atau fix coupon. Se-
dangan underlying aset SBSN seri
SDHI adalah jasa layanan ibadah haji
yang terdiri dari jasa penerbangan,
jasa catering dan akomodasi Jemaah
haji.

BPKH juga menempatkan Dana Haji
ke SBSN seri lain, seperti sukuk seri
PBS atau Project Based Sukuk yang
bersifat tradeable (dapat diperda-
gangkan). Dengan memegang in-
strumen yang tradeable maka ke- lak
BPKH dapat lebih

mengatur likuiditasnya karena bisa

leluasa dalam

di-redeem setiap saat melalui pasar

sekunder. Sehingga, penempatan

dana haji pada SBSN lebih beragam.

Pada tahun 2018, Dana Haji yang
dikelola BPKH diinvestasikan pada
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surat berharga syariah jangka pan-
jang sebesar Rp40,72 triliun atau
36,2 persen. Sisanya, sebesar Rp6,2
triliun atau 5,52 persen, diinvesta-
sikan ke dalam investasi jangka
pendek. Total investasi BPKH pada
investasi surat berharga syariah se-
besar Rp46,9 triliun atau 42 persen
dari total pengelolaan dana. Sedang-

kan pada tahun 2019, nilai kumulatif

investasi BPKH pada surat berhar- ga
syariah
Rp70,2 triliun atau 56,3 persen dari
total dana yang dikelola.

jangka panjang sebesar

a. Kinerja Portofolio Investasi
Tahun 2018

Terkait instrumen dana kelolaan pada
2018, yang diin-
vestasikan oleh BPKH sebesar Rp 46,9

tahun dana

triliun atau 42 persen dari total dana

kelolaan. Sementara itu, sisan-

Grafik 5.2. Investasi BPKH pada
SBSN 2018-2019

80
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I Nilai investasi SBSN Kumulatif
(Rp triliun)

Sumber: BPKH, diolah

ya yang 58 persen atau Rp65,4 trili-
un, ditempatkan pada bank syariah.

Sementara nilai manfaat dari hasil
investasi pada tahun 2018 mencapai
angka Rp 2,6 triliun atau 46 persen.
Adapun nilai manfaat dari hasil pe-
nempatan pada bank syariah sebe-
sar Rp3,1 triliun atau 54 persen.

Tabel 5.1 Kinerja Portofolio BPKH Tahun 2018

Imbal Hasil - Imbal Hasil

Investasi Surat Berharga
Syariah

46,92

Sumber: BPKH, diolah



Dengan pengelolaan portofolio in-
vestasi tersebut, hasil atau nilai man-
faat yang bisa diraih BPKH sepanjang
2018 sekitar Rp5,7 triliun. Rata-ra-ta
hasil

imbal yang diperoleh dari

berbagai jenis instrumen investasi
dan penempatan adalah 5,31%. Nilai
rata rata imbal hasil tersebut adalah
hasil dari investasi pada SBSN yang
memiliki persentase imbal hasil 6,31
persen. Sedangkan penempatan
pada bank syariah dengan nilai re-
turn 4,57 persen, lebih kecil dari nilai

return SBSN.

an Pengelola Keuangan Haji (BPKH) ’J

b. Kinerja Portofolio Investasi
Tahun 2019
Jika kinerja investasi tahun 2018

dibandingkan pada tahun 2019 maka
manfaat imbal hasil mengalami ke-
naikan yang signifikan. BPKH men-
catat kenaikan imbal hasil 2019 se-
besar 17,3 persen dari tahun 2018
yang nilainya sebesar Rp5,70 trili- un.
Kontribusi return paling banyak
disumbang oleh investasi pada SBSN
sebesar 59,6 persen dari total imbal
hasil. Hingga saat ini porsi investasi
SBSN telah mencapai 56 persen dari

total penempatan keuangan haji.

Tabel 5.2 Kinerja Portofolio BPKH Tahun 2019

Investasi Surat Berharga
Syariah

70,05

Sumber: BPKH, diolah

Pada 2018, BPKH mencatat imbal
hasil yang diperoleh melalui investa-
si SBSN mencapai Rp2,604 triliun.
Jumlah ini kemudian meningkat
menjadi Rp4,389 triliun pada 2019.

Peningkatan nilai imbal hasil investa-
si SBSN BPKH tahun 2019 diband-
ingkan tahun 2018 adalah sebesar
68,5% atau senilai Rp1,78 triliun.
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Grafik 5.3 Nilai Imbal Hasil SBSN (2018-2019)
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Nilai imbal hasil investasi SBSN
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Sumber: BPKH, diolah

2. Mempertimbangkan Kesesuaian
Profil Jatuh Tempo

BPKH selalu memperhitungkan jang-
ka waktu investasi (horizon invest-
ment) dengan kebutuhan likuiditas
Biaya Penyelenggaraan Ibadah Haji
(BPIH), setiap kali akan mengalo-
kasikan Dana Haji dalam suatu in-
strumen investasi. Untuk itu, BPKH
secara berkala mengevaluasi kese-
suaian profil jatuh tempo investasi
dan penempatan dananya dengan
kebutuhan dana untuk operasional

haji pada setiap tahunnya.

Dengan kebutuhan
likuiditas BPIH tersebut, BPKH men-

jadikan instrumen investasi jangka

pertimbangan

panjang, seperti SBSN, sebagai salah
satu portofolio investasi utamanya.
Hal ini juga karena mempertimbang-

kan waktu tunggu keberangkatan haji

yang dapat mencapai 32 tahun,
sehingga portofolio dalam jangka
panjang dengan imbal hasil yang

sesuai dan risiko terkendali, seperti

SBSN, adalah alternatif yang rasional.

BerikutiniadalahdatainvestasiSBSN
seri SDHI sejak tahun 2009 - 2017:



SDHI-2010A
SDHI-2010B
SDHI-2010C
SDHI-2012A
SDHI-2013A
SDHI-2014A
SDHI-2014B
SDHI-2014C
SDHI-2014D
SDHI-2021A
SDHI-2021B
SDHI-2017A
SDHI-2019A
SDHI-2022A
SDHI-2016A
SDHI-2020A
SDHI-2018A
SDHI-2015A
SDHI-2020B
SDHI 2020C
SDHI-20198B
SDHI-2022B
SDHI-2024A
SDHI-2029A
SDHI-20298B
SDHI2020D
SDHI2025A

Tabel 5.3 Investasi SBSN seri SDHI

07 Mei 2009

24 Juni 2009

24 Juni 2009

03 Maret 2010
17 Mei 2010

09 Agustus 2010
25 Agustus 2010
07 Oktober 2010
11 Februari 2011
11 April 2011

17 Oktober 2011
21 Maret 2012

21 Maret 2012

21 Maret 2012

27 April 2012

27 April 2012

30 Mei 2012

28 Juni 2012

28 Juni 2012

03 Januari 2014
11 Februari 2014
11 Februari 2014
11 Februari 2014
25 Maret 2014
13 Agustus 2014
29 Juni 2015

08 Juli 2015

07 Mei 2010

07 Mei 2010

24 Juli 2010

03 Maret 2012
17 Mei 2013

09 Agustus 2014
25 Agustus 2014
07 Oktober 2014
11 Februari 2014
11 April 2021

17 Oktober 2021
21 Maret 2017

21 Maret 2019

21 Maret 2022

27 April 2016

27 April 2020

30 Mei 2018

28 Juni 2015

28 Juni 2020

03 Januari 2020
11 Februari 2019
11 Februari 2022
11 Februari 2024
25 Maret 2029
13 Agustus 2029
29 Juni 2020

08 Juli 2025

lan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

8,52
7,83
7,89
7,61
7,55
7,36
7,30
7,13
7,85
8,00
7,16
5,16
5,46
5,91
5,03
5,79
6,06
5,21
6,20
8,30
8,05
8,75
9,04
8,43
8,62
8,20
8,30

IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR
IDR

1.500
850
336

3.342

4.250

2.855
336

2.000
6.000
2.000
3.000
2.000
3.000

3.342

1.000

1.500

2.500

1.000

1.000

3.000
2.000
2.000
2.000

1.000

2.855

1.000

2.000

P~
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spHI2023a 04 Nopember 04 Nopember 2023 8,82 1.500
SDHI2019C 27 April 2016 27 April 2019 7,20 DR 1.000
SDHI2020E 21 Maret 2017 21 Maret 2020 7,4  IDR 2.000
Total 62.166

Sumber: Kementerian Keuangan, BPKH, diolah

Dari data di atas dapat dilihat bah-
wa sukuk seri SDHI-2014D sebesar
Rp 6 triliun adalah investasi terting-
gi dari sisi nilai alokasi investasi. Se-
mentara yang memiliki nilai alokasi
investasi terendah adalah sukuk seri
SDHI-2010C dan seri 2014B. Kedua
jenis seri ini memiliki nilai alokasi
investasi yang sama, yaitu Rp 336
miliar. Sedangkan jika ditilik ber-
dasarkan durasi alokasi SDHI, maka
sukuk SDHI-2029A dan SDHI-2029B
memiliki tenor yang paling panjang,
SDHI
yang memiliki tenor paling pendek
adalah sukuk SDHI-2010B, dengan
tenor hanya 317 hari.

yaitu 15 Tahun. Sementara,

Sesuai dengan data sukuk seri SDHI,
maka berdasarkan nilai imbal hasil

dari investasi, maka sukuk SDHI-

2024A memiliki imbal hasil paling
besar, imbal hasil sukuk seri ini ada-
lah 9% pertahun. Sedangkan sukuk
SDHI-2016A memiliki imbal hasil 5%,
seri ini memiliki imbal hasil paling ke-

cil.

Dari total portofolio produk SBSN
tersebut, sekitar 8 instrumen SBSN
seri SDHI akan cair pada tahun 2021
sebesar Rp 5 triliun, kemudian pada
tahun 2022, SBSN seri SDHI-2022A
akan jatuh tempo dengan nilai Rp
3,32 triliun. Demikian pula pada ta-
hun 2023, 2024, 2025 dan seterus-
nya. Hal ini akan memudahkan BPKH
memperoleh likuiditas guna me-
menuhi kewajibannya kepada para
calon Jemaah haji yang akan berang-

kat haji pada tahun tahun tersebut.



B. PROYEK-PROYEK
BERBASIS SURAT
BERHARGA

Infrastruktur merupakan elemen
penting dalam mendorong pertum-
buhan ekonomi suatu bangsa. Oleh
karenanya, Pemerintah berkomitmen
untuk mendorong upaya percepatan
pembangunan infrastruktur nasi-
onal, meski di tengah keterbatasan
APBN. Untuk itu,

rupaya mencari berbagai alternatif

Pemerintah be-

pembiayaan dalam pembangunan
infrastruktur nasional. Salah satu-
nya, menggunakan skema penerbi-
tan SBSN untuk membiayai berbagai
proyek infrastruktur Kementeraian/

Lembaga.

Tidak heran jika nilai pembiayaan
program kerja dan proyek infrastruk-
tur melalui SBSN untuk membiayai
berbagai proyek nasional, khususnya
yang dikelola berbagai Kementeri-
an/Lembaga (K/L), terus mengalami

peningkatan.

Pembiayaan infrastruktur melalui
penerbitan SBSN sebenarnya telah
dilaksanakan mulai tahun 2012, yaitu
sejak diterbitkannya SBSN seri Proj-

ect Based Sukuk (PBS), Sukuk Nega-

Jan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

ra Ritel seri SR-004 dengan struktur
ljarah asset to be leased, dan Sukuk
Global dengan akad wakalah tahun
2014.

Mekanisme pertama yang digu-
nakan adalah dengan menggunakan
proyek-proyek pemerintah yang ter-
cantum dalam APBN sebagai under-
lying (landasan penerbitan) SBSN.
Adapun mekanisme kedua adalah
inisiasi dari Kementerian/Lembaga
untuk meminta pembiayaan infra-
struktur melalui penerbitan SBSN.
Inisiasiinibiasanyadiusulkan kepada
Badan Perencanaan Pembangunan
Nasional (Bappenas). Dengan begi-
tu, sejak diusulkan, kegiatan pem-
bangunan infrastruktur dengan pen-
danaan SBSN, tidak berada pada Pos
Pengeluaran (above the line), tetapi
pada Pos Pembiayaan defisit (below
the line) (Hariyanto, 2017).

Sesuai data Kementerian Keuangan
(Kemenkeu), penerbitan SBSN atau
Sukuk Negara, hingga 16 Januari
2020, telah mencapai Rp1.230,44
triliun. Adapun outstanding-nya

4
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Grafik 5.4 Perkembangan Penerbitan SBSN
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Sumber: Kementerian Keuangan

berjumlah Rp738,37 triliun. Sementa-
ra, metode penerbitannya melalui
metode lelang, bookbuilding, mau-
pun private placement.

1. Mekanisme Pembiayaan Proyek
dengan SBSN

Mekanisme pembiayaan proyek
dengan Sukuk Negara atau Surat
Berharga Syariah Negara (SBSN)
diatur dalam PP No. 56 Tahun 2011
Tentang Pembiayaan Proyek Melalui

SBSN. Mekanisme ini dibuat de-

ngan mengingat bahwa pembiayaan
proyek melalui penerbitan SBSN, se-
bagaimana dimaksud dalam Pasal 4
UU Nomor 19 Tahun 2008 tentang
SBSN, memerlukan dasar hukum un-
tuk perencanaan, pelaksanaan, dan
pengelolaan obyek hasil pembiayaan
yang penganggarannya bersumber
dari SBSN.

Tahapan dalam pengajuan pem-
biayaan proyek dengan SBSN di-
jelaskan dalam gambar berikut:



lan Pengelola Keuangan Haji (BPKH) » f'\

Tabel 5.4 Mekanisme Pembiayaan Proyek dengan SBSN

1) PenyiapanRencanaProyekadalah Kegiatan sebagaimanadimaksud dalam Undang-
UndangtentangAnggaranPendapatandanBelanjaNegara(APBN),yangmerupakan
bagian dari program yang dilaksanakan oleh Kementerian Negara/Lembaga, yang
pembiayaannya bersumber dari penerbitan Surat Berharga Syariah Negara dalam
Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (Pasal 1).

2) Pemrakarsa Proyek adalah Kementerian Negara/Lembaga yang menyampaikan
usulan Proyek (Pasal 8).

Tahap Peninjauan

3) Penerbitan SBSN dalam rangka pembiayaan Proyek hanya dapat dilakukan untuk
Proyek yang telah mendapatkan alokasi dalam APBN (pasal 4).

a. Proyek yang sebagian atau seluruh pembiayaannya diusulkan untuk dibiayai melalui
penerbitan SBSN, baik Proyek yang akan dilaksanakan maupun yang sedang
dilaksanakan; dan

b. Proyek yang telah mendapatkan alokasi dalam APBN yang sumber pembiayaannya
berasal dari rupiah murni, baik Proyek yang akan dilaksanakan maupun yang sedang
dilaksanakan (pasal 5).

Tahap Pengalokasian 163

4) Menteri menyusun rencana batas maksimal penerbitan SBSN untuk pembiayaan
Proyek (pasal 7).

5) Menteri mengalokasikan anggaran Proyek yang akan dibiayai melalui penerbitan
SBSN dalam Rancangan APBN atau Rancangan APBN Perubahan berdasarkan daftar
prioritas Proyek (pasal 14)

6) Pengalokasian anggaran Proyek yang akan dibiayai melalui penerbitan SBSN dilakukan
dengan mempertimbangkan kebutuhan pembiayaan APBN secara keseluruhan (pasal
15).

Tahap Pelaksanaan

7) Penyediaan anggaran dalam rangka pelaksanaan anggaran untuk Proyek yang telah
mendapat alokasi anggaran dalam APBN atau APBN Perubahan berdasarkan nilai
nominal hasil penerbitan SBSN (pasal 18).

8) Menteri melakukan pemantauan, evaluasi, dan pelaporan mengenai realisasi
penyerapan serta aspek keuangan lainnya & Menteri Perencanaan melakukan
pemantauan, evaluasi, dan pelaporan mengenai kinerja pelaksanaan Proyek (Pasal
21).

Sumber: Kementerian Keuangan
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2.Kriteria Proyek yang Dibiayai
SBSN

Kriteria Proyek yang dapat dibiayai
oleh SBSN harus sesuai aturan PP No.
56 Tahun 2011 Tentang Pem- biayaan

Proyek Melalui

Surat Berhar- ga

Syariah Negara sebagai berikut:

a.Cakupan Proyek:

Pembangunan infrastruktur.
Peningkatan pelayanan
publik.

Pemberdayaan industri dalam
negeri.

Program pemerintah lainnya
yang bersifat strategis.

b.Persyaratan Proyek

1)

2)

3)

4)
5)

6)

7)

Merupakan proyek pemerin-
tah pusat.

Sesuai prioritas Rencana
Pembangunan Jangka Me-
nengah (RPJM).

Memenuhi kriteria kesiapan
dan kelayakan untuk dilak-
sanakan dari Bappenas.

Telah memperoleh persetu-
juan dari DPR

Telah mendapatkan
dalam APBN
Memenuhi kriteria dan tidak
bertentangan dengan prinsip
syariah.

Tidak akan dipindahtangan-
kan/dihapuskan selama men-
jadi Aset SBSN.

alokasi

c. Kebijakan Pembiayaan Proyek

1)

3)

4)

5).

Total alokasi pembiayaan
proyek SBSN untuk setiap
tahun ditetapkan maksimal

sebesar nilai Barang Milik Pe-
merintah (BMP) SBSN.

Project Financing Sukuk ha-
nya dapat digunakan untuk
membiayai proyek Kemen-
terian/Lembaga (K/L) vyang
memenuhi kriteria kesiapan
(readiness criteria) dari Bap-
penas, terutama lahan harus
clean and clear (tidak ada isu
terkait lahan, baik dari sisi le-
galformal maupun fisiknya).

Kegiatan yang dibiayai diuta-
makan untuk proyek yang ma-
suk kategori proyek prioritas
pemerintah.

Untuk K/L yang pernah me-
nerima pembiayaan proyek
SBSN, kinerja proyek tahun
sebelumnya akan dijadikan
salah satu pertimbangan da-
lam pemberian pembiayaan.

Untuk usulan kegiatan baru,
komitmen pembiayaan mem-
pertimbangkan pula petajalan
(roadmap) jangka panjang
yang disiapkan oleh K/L untuk
kegiatan yang bersangkutan.



3. Proyek-Proyek SBSN

Adanya penumpukan dana hajidalam
jumlah yang sangat masif merupakan
dampak dari semakin meningkatnya
keinginan masyarakat untuk
menunaikan ibadah haji, di sisi lain
ada keterbatasn kuota haji seh-ingga
membuat

jadwal  tunggu  ke-

berangkatan yang semakin lama.

Mengacu pada data dari Kemen-
terian Agama terbaru, waktu tung-gu
tercepat ibadah haji di Indone- sia
adalah 10 tahun,

Sulawesi Utara. Sementara, waktu

untuk wilayah

tunggu terlama ibadah haji adalah 24
tahun, yaitu untuk wilayah Sulawesi
Selatan.

Jika diurut per kota/kabupaten maka
Kabupaten Sanggau memiliki waktu
tunggu tercepat yaitu 5 tahun. Seba-
liknya, Kabupaten Sidrap merupakan
kabupaten dengan waktu tunggu
terlama, yaitu 32 tahun.

Untuk memperoleh daftar tunggu,
jemaah haji harus melunasi setoran
awal. Nilainya, kurang lebih, Rp 25
juta. Dapat dibayangkan dana yang
terkumpul, apabila saat ini calon je-
maah haji yang masih berada di da-
lam daftar tunggu mencapai 1,96 juta
Pada akhir 2016,
diperkirakan total setoran dana haji

orang. tahun

an Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

ke Kementerian Agama mencapai
Rp76 triliun (Hariyanto, 2016). Saat
ini, angkanya telah lebih dari Rp100
triliun

Guna mengoptimalkan Dana Haji
yang mengendap tersebut, Menteri
Keuangan bersama Menteri Agama
melakukan penandatanganan kese-
pakatan (MoU) pada tanggal 22 April
2009. Isi dari MoU tersebut adalah
kesepakatan untuk penempatan
Dana Haji dan Dana Abadi Umat ke
Surat Berharga Syariah Negara (SBSN)
dengan cara private place- ment.
Selanjutnya SBSN ini disebut sebagai
Sukuk Dana Haji Indonesia (SDHI).

Hasil dana dari penerbitan SDHI te-
lah banyak digunakan untuk mem-
biayai berbagai proyek di lingku- ngan
Hal telah
dilakukan sejak tahun 2014 dengan
total
tahun 2019 mencapai Rp9,05 triliun.

Kementerian Agama.

pembiayaan sampai dengan
Pembiayaan tersebut digunakan un-
tuk pembangunan proyek Embarkasi
Asrama Haji, Kantor Pusat Pelayanan
Haji Terpadu, Kantor Urusan Agama
dan Manasik Haji, Madrasah, Pergu-
ruan Tinggi Keagamaan Islam Ne-
geri, serta Gedung Pusat Layanan
Halal (Agustina, 2019).
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Tabel 5.5 Penyaluran Dana SBSN

Tahun Nominal

Jenis Proyek

Rp. 2 miliar

Rp. 675 miliar

Rp, 1, 468 triliun

Rp. 1,792 triliun
166

Rp. 2,2 triliun

Rp. 2,4triliun

Pembangunan (Revitalisasi dan Pengembangan) Asrama Haji
di 4 Embarkasi (Medan, Padang, Jakarta & Balikpapan)

Sumber

Revitalisasi dan Pengembangan Asrama Haji (8 Embarkasi)
= Rp. 383 Miliar

Pembangunan Kampus Islam (7 Perguruan Tinggi
Keagamaanlslam Negeri/PTKIN)=Rp.281 Miliar
Pembangunan dan Rehabilitasi Balai Nikah & Manasik Haji
(19 Kantor Urusan Agama/KUA) = Rp. 11 Miliar.

Revitalisasi dan pengembangan Asrama Haji (7 Embarkasi)
= Rp. 390 Miliar

Pembangunan Kampus Islam (25 PTKIN) = Rp 895 Miliar
Revitalisasi Balai Nikah dan Manasik Haji (181 KUA) = Rp.
183 Miliar.

Revitalisasi dan Pengembangan Asrama Haji(11
Embarkasi) = Rp. 424 Miliar

Pembangunan Kampus Islam (32 PTKIN) = Rp. 1.051 Miliar
Pembangunan Balai Nikah dan Manasik Haji (256 KUA) =
Rp. 315 Miliar.

Pembangunan 8 Asrama Haji = Rp. 350 Miliar
Pembangunan 245 Balai Nikah & Manasik Haji = Rp. 355
Miliar,

Pembangunan 34 PTKIN dan 32 Madrasah = Rp. 1,505
Miliar.

14 Unit Pembangunan Asrama Haji senilai Rp 305 Miliar
28 unit Balai Nikah dan Manasik Haji senilai Rp 189 Miliar
35 unit Gedung Kuliah Baru PTKIN senilai Rp 870 Miliar
125 Unit Gedung Madrasah senilai Rp 750 Miliar

6 Unit Pembangunan Gedung Kuliah Pengganti PTKIN
senilai Rp 399 Miliar

1 Unit Pembangunan Pusat Layanan Halal senilai Rp 148
miliar

16 Unit Pembangunan Pusat Layanan Haji senilai Rp 36
Miliar

: Kementerian Keuangan, BPKH, Diolah



Adapun infrastruktur yang akan
dibangun pada 2020 dengan meng-
gunakan skema SBSN, sebagai beri-
kut (Direktorat Jenderal Pembiayaan

& Pengelolaan Risiko, 2020) ;

1) 10 proyek embarkasi haji dan 40
proyek pusat pelayanan haji ter-
padu di Ditjen PHU Kemenag se-
nilai Rp460 miliar;

2) 6 pembangunan sarana dan fa-
silitas gedung PTKIN dan 136 ma-
drasah di Ditjen Pendidikan Islam
Kemenag senilai Rp2,09 triliun;

3) 228 proyek pembangunan dan
nikah
dan manasik haji di Ditjen Bimas

rehabilitasi gedung balai

Islam Kemenag senilai Rp356,25
miliar;
4. Pembangunan Asrama Haji

Tahun 2019

Ditjen Penyelenggaraan Haji dan
Umrah Kementerian Agama, ditahun
2019, membangun 16 Pusat Layanan
Haji dan Umrah Terpadu. Gedung ini
dibangun dengan skema SBSN. Ge-
dung Pusat Layanan Haji dan Umrah
Terpadu di Kabupaten Pandeglang
menjadi yang pertama diresmikan.
Selain di Pandeglang, Pusat Layanan
Haji dan Umrah Terpadu dibangun
di Kabupaten Malang, Kota Padang,
Kabupaten Bekasi, Kabupaten Cire-

n Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

bon, Kota Semarang, Kabupaten Te-
gal, Kabupaten Brebes, Kabupaten
Banyumas, Kabupaten Tuban, Kabu-
paten Sidoarjo, Kabupaten Jember,
Kota Bandar Lampung, Kota Ponti-
anak, Kabupaten Wajo, dan Kabu-
paten Lombok Tengah (Aji, 2019).

Tahun 2020

Kementerian Agama (Kemenag)
menyatakan akan membangun 40
gedung Pusat Layanan Haji dan
Umrah Terpadu (PLHUT) pada ta- hun
2020, di
bangunan gedung yang dibiayai dari
SBSN

pembangunannya.

mana 16 lokasi pem-

dilaksanakan
juga
merevitalisasi asrama haji di 10 lo-

sudah mulai
Kemenag

kasi. Pembangunan gedung PLHUT
dan revitalisasi asrama haji ini guna
memberikan pelayanan kepada je-
maah haji dan umrah, serta me-
mangkas birokrasi yang berbelit.
Selain itu, revitalisasi asrama haji
dilakukan agar setara dengan hotel

bintang tiga (Malik, 2019).
5.Pembangunan PTKIN

SBSN juga digunakan oleh pemer-
intah untuk mendukung pemba-
ngunan infrastruktur di bidang
pendidikan. SBSN yang digunakan
Kemenag adalah SBSN berseri SDHI
yang berasal dari sumber Dana Haji.

Pembiayaan SBSN untuk gedung

P~
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perkuliahan di lingkungan Perguru-
an Tinggi Keagamaan Islam Negeri
(PTKIN) memang telah rutin dilaku-
kan pemerintah sejak tahun 2015,
dengan akumulasi nilai pembiayaan
sampai dengan tahun 2019 menca-
pai Rp4,80 Triliun. (Agustina, 2019).

Tercatat, sebanyak 55 dari 57 PTKIN
sudah mendapat pembiayaan pem-

bangunan infrastruktur melalui ske-
ma pembiayaan SBSN. PTKIN terse-
but, antara lain, IAIN Surakarta, UIN
Ar Raniry Banda Aceh, UIN Sumatera
Utara, UIN SUSKA Riau, UIN Raden
Fatah Palembang, UIN Sunan Kalija-
ga Yogyakarta, UIN Malang, dan UIN
Sunan Ampel Surabaya.

Tabel 5.6 Anggaran SBSN untuk PTKIN Tahun 2020

UIN Imam Bonjol Padang
UIN STS Jambi

UIN Raden Intan Lampung
UIN SMH Banten

UIN Antasari Banjarmasin
UIN Sunan Ampel Surabaya
IAIN Pekalongan

IAIN Palu

Total

70.223.603.792
94.058.383.463
51.396.880.432
60.149.431.925
60.433.154.375
63.612.130.113
40.481.279.000
45.000.000.000
399.873.584.100

Sumber: Kemenag, Diolah

a. IAIN Surakarta

Salah satu yang mendapat pem-
biayaan SBSN dari
Keuangan adalah Institut Agama Is-
lam Negeri (IAIN) Surakarta di Kabu-

Kementerian

paten Sukoharjo, Jawa Tengah. Dana

ini digunakan untuk Pembangunan
Gedung Pendidikan Terpadu dan Pu-
sat Bahasa pada IAIN Surakarta. Pen-
danaan ini merupakan yang kedua.
Sebelumnya, IAIN Surakarta sudah

mendapat pembiayaan SBSN untuk



pembangunan gedung pendidikan
Fakultas Ilmu Tarbiyah dan Keguru-
an, serta gedung Fakultas Ekonomi
dan Bisnis Islam (Ferdinan, 2018).

Pembiayaan SBSN merupakan si-
nergi kebijakan Kemenkeu, Kemen-
terian Perencanaan Pembangunan
Nasional/Bappenas,
erian lain, untuk membiayai proyek
melalui instrumen SBSN yang diter-
bitkan pemerintah sejak 2008. Da-
lam usianya yang telah menginjak
satu dasawarsa, penerbitan SBSN
mencapai Rp906,1 triliun (Ferdinan,
2018).

dan Kement-

b.UIN Sumatera Utara

Universitas Islam Negeri Sumate- ra
Utara (UIN SU) telah melakukan
prosesi ground breaking Gedung
Kuliah Terpadu dengan peletakan
tiang pancang pertama di
pembangunan gedung Kampus Il UIN
SU, Jalan Willem Iskandar, Me- dan.

lokasi

Pembiayaan yang diberikan Kemen-
keu melalui SBSN tersebut senilai
Rp.32 miliar. Jumlah itu akan diman-
faatkan untuk membangun gedung
tiga lantai, terdiri dari 29 kelas, 2
ruang sidang dan 1 ruang dosen.
Pembangunan gedung kuliah terpa-
du ini diharapkan dapat mendukung
proses pendidikan di UIN SU secara
optimal.

n Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Pembangunan ini dibiayai melalui
SBSN tahun 2019. Pembiayaan SBSN
untuk gedung perkuliahan di UIN SU
yang
kalinya. Adapun pembiayaan SBSN

merupakan  untuk kedua
pertama kali pada tahun 2018 yang
digunakan untuk pembangunan Ge-
dung Kuliah Terpadu 6 lantai di Kam-

pus Il UIN SU (Adminhumas, 2019).
c. UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta

Gedung baru Il Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Islam (FEBI) UIN Sunan Kalijaga
dibangun dengan pendanaan SBSN.
Hal ini sebagai wujud sinergi antara
Kementerian Keuangan, Kemen-
terian Agama dan Bappenas. SBSN
memang didesain

sebagai upaya

mempercepat pembangunan infra-
struktur dengan melakukan diversi-
fikasi pembiayaan APBN (Humas UIN

Sunan Kalijaga, 2019).

Pembangunan Gedung FEBI UIN
Sunan Kalijaga menggunakan dana
SBSN tahun anggaran 2016 dan ta-
hun 2018. Gedung ini memiliki luas
12.773 meter persegi, 6 lantai untuk
perkuliahan, dan satu lantai baseman
untuk tempat parkir. Gedung baru
tersebut dilengkapi fasilitas furniture
dan penunjang pendidikan lainnya,
seperti komputer, jaringan internet,
wifi, fasilitas penunjang lain untuk

kegiatan mahasiswa, pusat referen-

P~
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si, dan fasilitas kegiatan administrasi
(Humas UIN Sunan Kalijaga, 2019).

Bantuan sarana dan prasana melalui
Skema SBSN untuk UIN Sunan Ka-
lijaga dinilai dapat menunjang ke-
berhasilan pelayanan publik, yakni
meningkatkan akses pendidikan bagi
rakyat Indonesia secara me- rata.
Diharapkan, dengan tambah- an
Gedung baru yang dibiayai dari SBSN,
FEBI UIN
melahirkan orang-orang terbaik dan

Sunan Kalijaga bisa
berkontribusi membangun ekonomi
Indonesia yang berkeadilan. Sebagai
catatan, dalam memanfaatkan dana
Skema SBSN ini, UIN Sunan Kalijaga
memperoleh penghargaan sebagai
salah satu pengelola SBSN terbaik
tahun 2018 dalam kategori PTKIN

(Humas UIN Sunan Kalijaga, 2019).

d. UIN Maulana Malik Ibrahim f
Malang

UIN Malang merupakan salah satu
PTKIN vyang mendapatkan pem-
biayaan SBSN sebanyak 2 kali, yaitu
tahun 2016 dan 2018. Pembiayaan
SBSN tersebut diperuntukkan untuk
pembangunan gedung perkuliahan
dan labora-torium Fakultas Kedok-
teran yang meliputi Prodi Kedokter-
an dan Prodi Farmasi di kampus yang
berlokasi di desa Precet, Tlekung,
Kota Batu itu (Wijaya, 2020).

e. UIN Antasari Banjarbaru

Kampus UIN Antasari yang baru
direncanakan berada di Jalan Pan-
darapan, Guntung Manggis, Ban-
jarbaru. Kampus ini akan dibangun
di atas lahan seluas 67 hektar, hibah
dari Gubernur Kalimantan Selatan.
Dana pem-bangunan gedung baru
UIN Antasari akan bersumber dari
SBSN sebesar Rp 30 miliar (Didi,
2020).

Pembangunan 10 gedung baru UIN
Antasari akan dimulai pada tahun
2020. Gedung baru itu, di antaranya,
Gedung Rektorat UIN Antasari, per-
pustakaan, laboratorium, serta ge-
dung lima fakultas. Proses pemba-
ngunan gedung baru ini diperkirakan
menelan waktu empat tahun, atau
baru rampung pada 2023.

. UIN Sunan Gunung Djati Bandung

Peletakan batu pertama atau ground

breaking pembangunan Gedung
Kuliah Terpadu dan Gedung Labo-
ratorium Terintegrasi MIPA UIN Su-
nan Gunung Djati Bandung yang
dibiayai SBSN telah dilakukan pada
tahun 2019. Pembiayaan SBSN un-
tuk gedung perkuliahan di UIN Sunan
Gunung Djati ini merupakan untuk
vang ketiga kalinya dengan alokasi
dana sebesar Rp 30miliar (Agustina,

2019).



Sebelumnya, UIN Sunan Gunung Djati
telah mendapat alokasi dana dari
SBSN sebesar Rp40,72 miliar untuk
membiayai pembangunan Gedung
Perkuliahan Kampus Il pada tahun
2016.
alokasi sebesar Rp45,72 miliar pada
2017
pembangunan Gedung Pasca Sarja-

na. (Agustina, 2019).

Kemudian, mendapat lagi

tahun untuk  membiayai

g.UIN Raden Fatah Palembang

Gedung Rafah Tower UIN Raden Fa-
tah Palembang dibangun dengan
dana SBSN tahun anggaran 2018.
Gedung ini memiliki luas bangu- nan
7650 meter, yang terdiri dari sembilan
lantai. Gedung ini digu- nakan untuk
aktivitas

pembelajaran, tempat

pertemuan, perpustakaan dan se-
de-

Rafah Tower ini

bagainya. Diharapkan ngan

adanya dapat
meningkatkan proses pembelajaran
dan perkuliahan yang lebih maksimal
bagi seluruh civitas UIN Raden Fatah

Palembang (Abdurochim, 2019).
h.UIN Syarif Hidayatullah Jakarta

Pembangunan gedung Fakultas Adab
UIN Syarif Hi-

dayatullah dilakukan melalui

dan Humaniora
pro-
gram pembiayaan SBSN. Nilai pagu

yang diberikan dalam project ini

n Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

sekitar Rp 44 miliar. Gedung ini ber-
lokasi di JI. Tarumanegara, Kelurahan
Pisangan, Kecamatan Ciputat Timur,
Kota Tangerang Selatan.

Jumlah lantai yang dibangun ada5
dengan luas bangunan 7.395 m2.
Fasilitas yang dibangun meliputi; Ru-
ang Kelas, Ruang Kerja Dosen, Ruang
Perpustakaan, Ruang Kegiatan Ma-
hasiswa/BEM, Mushola, Kantin Se-
hat Mahasiswa, Full Pendingin (AC),
CCTV, Pengaman Gedung Lainnya,
Full Meubelair, Genset, dan lain-lain
(Biro
2018).

Perencanaan & Keuangan,

Sebelumnya, pada tahun 2017, UIN
Jakarta juga mendapat pembiayaan
dari SBSN untuk pembangunan ge-
dung perkuliahan Fakultas Ekonomi
dan Bisnis sebesar Rp47 miliar. Ge-
dung ini berlokasi di JI. Ibnu Taimiah
IV, Kel. Pisangan, Kec. Ciputat Timur,
Kota Tangerang Selatan. Gedungini
terdiri dari 5 lantai seluas 7500 m2
(Biro

2018).

Perencanaan & Keuangan,

i.UIN Ar-Raniry Banda Aceh

UIN Ar-Raniry Darussalam, Ban-da
Aceh,
sejumlah fasilitas kampus dan in-

berencana  membangun

frastruktur bertaraf internasional

r-
[ 4
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dengan menggunakan pembiayaan
yang bersumber dari SBSN. Di antara
infrastruktur tersebut adalah rumah
sakit bertaraf internasional bersya-
riah di provinsi paling barat Indone-
sia itu, dengan lokasi pembangunan
di atas lahan seluas 30 hektare di
kawasan Blang Bintang, Kabupaten
Aceh Besar. Selain itu, akan diba-
ngun media center dan laboratorium
bertaraf internasional (Analisa Daily,
2018).

Sebelumnya, UIN Ar-Raniry telah

mendapatkan pembiayaan pem-
bangunan gedung perkuliahan dari
SBSN, vyaitu gedung Fakultas IImu
Sosial dan lImu Pemerintahan, Labo-
ratorium terpadu, dan gedung ruang
kuliah umum pada tahun 2019 (Ri-

wat, 2019).
j.UIN Imam Bonjol Padang

Proyek pembangunan Kampus Il UIN

Imam Bonjol Padang di Sungai
Bangek, Kecamatan Koto Tangah,
Kota Padang akan mulai dibangun
pada tahun 2020 dan direncanakan
akan dibiayai dari SBSN. Proyek ini
telah disiapkan selama 6 tahun sejak
tahun 2015, dari mulai pengusulan,
persetujuan pendanaan oleh Islamic

Development Bank (IDB), kemudian

dialihkan pembiayaannya ke SBSN
(Administrator, 2020).

Dana SBSN untuk pembangunan
Kampus Ill UIN Imam Bonjol Padang
dipatok sebesar Rp350 miliar de-
ngan multy years (tahun jamak) dari
tahun 2020 - 2022 untuk 8 gedung,
masing-masing 3 lantai, dengan luas
bangunan 39 ribu meter persegi di
atas lahan 17 hektar (Administrator,
2020).

6. Pembangunan Balai Nikah/KUA

Pembangunan Balai Nikah dan Ma-
nasik Haji KUA sudah dilaksanakan
oleh Kementerian Agama sejak 2015
dengan 26 KUA. Jumlah Balai Nikah
dan Manasik Haji KUA yang diba-
ngun terus meningkat menjadi 181
KUA pada 2016, 256 KUA pada 2017,
245 KUA pada 2018, dan 128 pada
2019. Sementara, untuk tahun 2020,
pembangunan akan dilakukan pada
228 KUA.

Tahun 2016

Tahun 2016 sebanyak 181 unit Kantor
Urusan Agama (KUA) dibangun de-
ngan pembiayaan dari SBSN. Angka
ini meningkat hampir 700 persen
dibanding tahun 2015 yang berjum-
lah 26 lokasi.



Untuk proyek tersebut, Kementeri-an

Keuangan telah menyiapkan an-
ggaran SBSN sebesar Rp181,9 mil-iar.
Rp 181,9 miliar vyang

didapat dari sukuk tidak semuanya

Anggaran

digunakan untuk membuat bangu-
nan baru, tetapi juga untuk mere-
habilitasi gedung KUA yang rusak
berat.

Pembangunan dan rehabilitasi ge-
dung KUA sangat penting untuk
peningkatan fasilitas pelayanan ter-
hadap masyarakat. Sebab, selamaini
banyak KUA yang belum memiliki
gedung dan ada pula gedung KUA
yang rusak parah.

Penggunaan dana SBSN sangat
membantu percepatan pembangu-
nan KUA. Sebab, jika hanya meng-
andalkan anggaran dari rupiah mur-
ni, alokasi APBN hanya cukup untuk

membangun 20 unit KUA pertahun.

Pembangunan 181 KUA ini tersebar di
18 provinsi, di antaranya Jawa Timur 19
unit, Lampung 1 unit, Yogyakarta 19
unit, Sulawesi Tengah 12 unit, Kali-
mantan Timur 4 unit, Jawa Tengah 42
unit, Sulawesi Barat 8 unit, Sulawesi
Selatan 30 unit, dan Nusa Tenggara

n Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Barat 13 unit, Kalimantan Barat 6unit,
Aceh 3 unit, Kalimantan Tengah 10
unit, Sulawesi Tengah 5unit, dan
Papua Barat 4 unit. Sementara, Bali,
Riau, Sumatra Selatan, dan Bengkulu
masing-masing satu unit (Republika,

2016).

Tahun 2016, Kementerian Agama
dinilai sukses dan mendapatkan
apresiasi dari Presiden Joko Widodo
dan Kementerian Keuangan sebagai
Kementerian/Lembaga pemrakarsa
proyek infrakstruktur yang dibiayai

dengan SBSN (Yulianto, 2017).
Tahun 2017

Kementerian Agama melalui Ditjen
Bimbingan Masyarakat (Bimas) Islam
terus menggalakkan program pen-
ingkatan kualitas sarana dan prasa-
rana layanan balai nikah dan manasik
haji Kantor Urusan Agama (KUA) di
seluruh Indonesia. pada 2017, Keme-
nag membangun 256 balai nikah dan
manasik haji KUA (Yulianto, 2017).

nikah
dan manasik haji di 256 lokasi itu

Pembangunan gedung balai

tersebar di sejumlah provinsi, yaitu:
Aceh 10, Sumatera Utara 5, Bengkulu
4, Riau 4, Bangka Belitung 2, Jambi

3

%)
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8, Sumatera Barat 6, Sumatera Sela-
tan 27, Lampung 18, Banten 4, Jawa
Barat 8, Jawa Tengah 32, Yogyakarta
10, dan Jawa Timur 25, Kalimantan
Barat 25, Kalimantan Tengah 9, Ka-
limantan Selatan 10, Nusa Tenggara
Barat 2, Nusa Tenggara Timur 7, Su-
lawesi Tengah 7,Sulawesi Tenggara5,
Sulawesi Barat 6, dan Sulawesi Se-
latan 27, Gorontalo 3, Maluku Utara 3,
Papua 2, dan Papua Barat 6 (Yulianto,
2017).

Distribusi lokasi dan anggaran terse-
but mengacu pada kesiapan mas-ing-
masing lokasi terkait syarat yang

harus dipenuhi. Dalam melak-
sanakan proyek tersebut, Kemente-
rian Keuangan telah mengalokasikan
anggaran lebih dari Rp315 miliar yang
SBSN.

bangunan balai nikah dan manasik

bersumber  dari Pem-
haji yang berbasis di KUA ini sangat

penting untuk memperbaiki pe-

layanan Kementerian Agama kepa-
da masyarakat di tingkat kecamatan
(Yulianto, 2017).

Tahun 2018

Pada tahun 2018, dibangun 245 Balai
Nikah dan Manasik Haji yang terse-
bar di 30 provinsi, antara lain: Aceh,
Sumbar, Riau, Kepri, Jabar, Jateng, DI
Yogyakarta, Jatim, Kalbar, Kalteng,
Kalsel, Sulbar, Sulteng, Sulsel, ser-ta
Papua dan Papua Barat. Angga- ran
untuk pembangunan Gedung Balai
Nikah dan Manasik Haji sebe- sar
Rp355,35 miliar bersumber dari SBSN
(Kemenag, 2018).

Tahun 2019

Pada tahun 2019, dibangun 128 unit
Balai Nikah dan Manasik Haji senilai
Rp 189 miliar di beberapa daerah di
dana skema SBSN
seperti tahun-tahun sebelumnya.

Indonesia dari
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Tabel 5.7 Pembangunan Balai Nikah dan Manasik Haji dengan Skema
SBSN Tahun 2019

m Provinsi dan Jumlah Gedung

Aceh, sebanyak 3 gedung; Sumut, sebanyak 8 gedung; Sumbar,
sebanyak 4 gedung; Riau, sebanyak 3 gedung; Kepri, sebanyak 2

Sumatera gedung;Jambi, sebanyak 3 gedung; Sumsel, sebanyak 7 gedung;
Bangka Belitung, sebanyak 5 gedung; Bengkulu, sebanyak 5
gedung; Lampung, sebanyak 2gedung.

DKI Jakarta, sebanyak 1 gedung; Jabar, sebanyak 11 gedung;
Jawa Banten, sebanyak 4 gedung; Jateng, sebanyak 6 gedung; DI
Yogyakarta, sebanyak 2 gedung; Jatim, sebanyak 11 gedung;

Kalbar, sebanyak 2 gedung; Kalteng, sebanyak 2 gedung; Kaltim,
Kalimantan sebanyak 3 gedung; Kalsel, sebanyak 3 gedung; Kalimantan utara,
sebanyak 4 gedung.

Sulsel, sebanyak 6 gedung; Sulbar, sebanyak 1 gedung;. Sulawesi

Sulawesi Tenggara, sebanyak 3 gedung; Sulawesi Utara, sebanyak 2 gedung; 175
Gorontalo, sebanyak 2 gedung; Sulawesi Tengah, sebanyak 5
gedung.

Bali, sebanyak 2 gedung; NTB, sebanyak 2 gedung; NTT, sebanyak
Lain-lain 2 gedung;M aluku, sebanyak 5 gedung; Maluku Utara, sebanyak 3
gedung; Papua Barat, 4 gedung.

Sumber: Kemenag, diolah

Tahun 2020 daerah di Indonesia dengan skema
pembiayaan melalui SBSN. Berikut ini
data Balai Nikah dan Manasik Haji
yang akan dibangun tahun 2020 (Ja-
bar, 2020):

Kementerian Agama pada 2020
berencana membangun 228 Balai
Nikah dan Manasik Haji Kantor Uru-
san Agama (KUA) pada beberapa
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Tabel 5.8 Pembangunan Balai Nikah dan Manasik Haji dengan Skema
SBSN Tahun 2020

m Provinsi dan Jumlah Gedung

Provinsi Aceh (13 Lokasi); Provinsi Sumatera Utara (5 Lokasi);
Sumatera Barat (12 Lokasi); Provinsi Riau (6 Lokasi); Provinsi

Kepulauan Riau (3 Lokasi); Provinsi Jambi (3 Lokasi); Provinsi

Bangka Belitung (2 Lokasi); Sumatera Selatan (8 Lokasi); Provinsi

Provinsi Banten (4 Lokasi); Provinsi Jawa Barat (16 Lokasi); Provinsi

Provinsi DI Yogyakarta (6 Lokasi);

Provinsi Kalimantan Barat (10 Lokasi); Provinsi Kalimantan Timur (8

Lokasi); Provinsi Kalimantan Tengah (11 Lokasi); Provinsi Kalimantan

Provinsi Sulawesi Utara (3 Lokasi); Provinsi Sulawesi Barat (3

Lokasi); Provinsi Sulawesi Selatan (15 Lokasi); Provinsi Sulawesi

Tengah (12 Lokasi); Porvinsi Sulawesi Tenggara (16 Lokasi); Provinsi

Provinsi Bali (2 Lokasi); Provinsi Nusa Tenggara Barat (4 Lokasi);

Provinsi Nusa Tenggara Timur (2 Lokasi); Provinsi Maluku (5 Lokasi);

Sumatera
Bengkulu (6 Lokasi); Provinsi Lampung (7 Lokasi).
Jawa jawa Tengah(11 Lokasi);
Provinsi JawaTimur (16 Lokasi).
Kalimantan
Utara (2 Lokasi).
Sulawesi
Gorontalo (5 Lokasi).
Lain-lain

Provinsi Maluku Utara (6 Lokasi); Provinsi Papua (2 Lokasi), dan
Provinsi Papua Barat (4 Lokasi).

Sumber: Kemenag, diolah

7.Proyek-Proyek SBSN 2020

Berdasarkan data Direktorat Jen-
deral Pembiayaan dan Pengelolaan
Risiko (DJPPR) Kementerian Keua-
ngan (Kemenkeu), pada tahun an-
ggaran 2020, terdapat 728 proyek
yang akan dibiayai dari penerbi- tan
SBSN. Proyek-proyek  tersebut
tersebar di 34 propinsi (Direktorat
Jenderal Pembiayaan & Pengelolaan
Risiko, 2020).

Sebagai tambahan, untuk tahun
anggaran 2020, pembiayaan proyek
melalui SBSN dialokasikan sebesar
Rp27,35 triliun. Jumlah K/L pemra-
karsa proyek SBSN pada tahun 2020
juga semakin banyak, meliputi 17 unit
eselon | di 8 K/L dari tahun sebelum-
nya hanya 16 unit eselon | di 7 K/L.
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Tabel 5.9 Proyek-Proyek yang Akan Didanai SBSN Tahun 2020

Kementerian/Lembaga

Sumber: Kementerian Keuangan, diolah

Rp6,90 triliun

Rp10,60 triliun

Rp4,50 triliun

Rp460 miliar

Rp2,09 triliun

Rp356,25 miliar

Rp237,41 miliar

Rp1,49 triliun

Rp70 miliar
Rp500 miliar

Rp125 miliar
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Tantangan Investasi Surat Berharga

Investasi Dana Haji pada Sukuk Negara sudah dilakukan semenjak keluarnya Un- dang-
Undang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) pada tahun 2008. Inisiasi penem- patan
Dana Haji pertama kali dilakukan oleh Menteri Keuangan Sri Mulyani Indrawati dan
Menteri Agama melalui penandatanganan kesepakatan (MoU) pada tanggal 22 April
2009. Isi dari MoU tersebut adalah kesepakatan untuk menempatkan Dana Haji dan
Dana Abadi Umat ke (SBSN) dengan cara private placement (penempatan sendiri),
dimana Sukuk Negara tersebut disebut sebagai Sukuk Dana Haji Indonesia (SDHI).

Penempatan Dana Haji ke dalam SDHI, selain memberikan imbal hasil yang kompetitif,
instrumen ini juga memberikan keleluasaan bagi BPKH dalam menentukan tenor yang
dapat disesuaikan dengan rencana pemanfaatan dana tersebut. Kekurangannya, SDHI
merupakan instrumen non-tradeable (tidak dapat diperdagangkan) sehingga tidak bisa
di-redeem setiap saat. Hal ini merupakan tantangan bagi BPKH dalam mengelola in-
vestasi surat berharga.

Akan tetapi, lahirnya Peraturan Pemerintah No 5 Tahun 2018 tentang Pelaksanaan UU
No 34 Tahun 2014 tentang Pengelolaan Keuangan Haji membuka peluang bagi BPKH
untuk berinvestasi ke instrumen surat berharga yang bersifat tradeable (dapat diperd-
agangkan). Dengan memegang instrumen yang tradeable maka BPKH dapat lebih lelu-
asa dalam mengatur likuiditas dananya.

Meski sudah dimungkinkan untuk berinvestasi di instrumen surat berharga yang trade-
able, masih ada sejumlah tantangan lain yang harus dihadapi BPKH dalam mengelola
dan menginvestasikan Dana Haji.

Pertama, penurunan jumlah pendaftar haji. Sebelumnya, jumlah pendaftar haji selalu
dalam tren naik. Akan tetapi, kondisi ini berubah drastik saat pademi Covid 19 melanda.
Jika sebelum Covid jumlah pendaftar baru jemaah haji mencapai 700 ribu orang, maka
saat Covid-19, jumlah jemaah hanya separuhnya atau sekitar 350 — 400 ribu orang. Pa-
dahal, besar kecilnya nilai investasi BPKH sangat tergantung dari jumlah jemaah haji.
Semakin besar jumlah jemaah haji maka semakin besar juga nilai investasi BPKH.

Kedua, biaya haji yang terus meningkat. Di sisi lain, saat jumlah jemaah haji menurun
karena imbas Covid 19, biaya haji justru cenderung meningkat. Sementara, biaya seto-
ran calon jemaah haji relatif tetap. Hal ini membuat kesenjangan atau gap biaya yang
harus ditanggung oleh BPKH menjadi lebih besar, di mana biaya tersebut harus dapat
ditutupi dari imbal hasil Investasi Keuangan Haji.

Ketiga, ketidaksesuaian (missmatch) antara penerimaan dalam bentuk rupiah dan
pengeluaran dalam bentuk valuta asing (valas). Pasalnya, sebagian besar imbal hasil
investasi yang diperoleh BPKH berbentuk rupiah. Hanya sekitar 10 persen dalam dolar.
Sementara, BPKH harus menyediakan likuiditas dana dalam bentuk dollar AS atau real
Arab Saudi untuk Biaya Penyelenggaraan Ibadah Haji. Sebagian besar pengeluaran BPIH,
sekitar 80 persen dalam bentuk valas, seperti biaya penerbangan dan akomodasi selama
di Arab Saudi.
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Dana Haji yang tercatat oleh Badan
Pengelola Keuangan Haji (BPKH) per
Mei 2020 mencapai Rp. 135 triliun.
Dana tersebut dikelola oleh BPKH
yang bertujuan nilainya tumbuh.
Dana yang dititipkan kemudian di-
investasikan untuk kegiatan yang
terkait dengan umat dan jemaah haiji.

Lantas, keuntungan yang diperoleh
dari pengelolaan Dana Haji tersebut
bakal dinikmati oleh siapa? Dana
yang nilainya tumbuh setelah dike-
lola melalui BPKH akan dikembalikan
kepada Jemaah.

Investasi yang dilakukan BPKH, se-
bagaimana pada SBSN,
adalah kegiatan menempatkan
sumber daya keuangan BPKH pada
kegiatan usaha yang tidak ber-
tentangan dengan Prinsip Syariah
dan perundang-undanganan serta
ketentuan yang berlaku. Investasi
tersebut untuk memperoleh imbal

investasi

hasil (return) yang optimal. Tentunya,
setelah mempertimbangkan kajian
mendalam atas semua potensi risiko
dan manfaat yang akan diperoleh
sebagai akibat dari kegiatan usaha
tersebut.

Prinsip dalam mengelola dana titipan
jemaah haji adalah uang jemaah haji

harus aman. Berikutnya, dana titi-
pan jemaah haji harus bertumbuh.
Dengan demikian, saat tiba waktu
jemaah haji berangkat, kebutuhan
dananya terjamin dari uang setoran
awal dan uang dari hasil pertumbu-
han dana tersebut.

Seperti telah diungkapkan di atas,
dalam berinvestasi, termasuk pada
instrumen SBSN, BPKH senantiasa
memperhatikan risiko yang melekat.
Risiko adalah prospek suatu hasil
yang tidak diharapkan terjadi atau
ingin dihindari. Jadi, risiko memung-
kinkan adanya perbedaan hasil dari
rencana dengan perbedaan hasil
pelaksanaan. Dengan kata lain, risiko
merupakan kejadian di masa yang
akan datang yang bersifat tidak pasti
dan dapat mempengaruhi pencapa-
ian tujuan.

Sementara, risiko investasi dapat
diartikan sebagai adanya penyimpa-
ngan terhadap harapan hasil investa-
si yang sedang atau telah dilakukan,
dibandingkan dengan apa yang telah
direncanakan. Jadi, risiko dalam in-
vestasi menunjukkan adanya proba-
bilitas (kemungkinan) imbal hasil (re-
turn) sebuah aset akan menyimpang
dari harapan imbal hasil (expected

return) aset tersebut.
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Sebagaimana instrumen investasi yang mungkin terjadi pada investor
keuangan lainnya, surat berharga maupun penerbit. Risiko tersebut
syariah juga memiliki sejumlah risiko  adalah:

Grafik 6.1 Gambar Jenis-Jenis Risiko Surat Berharga Syariah

Risiko

Surat Berharga Syariah

I |

Risiko Risiko Risiko Opera- Risiko Risiko Ketidak-
Pasar Likuiditas sional Hukum sesuain Syariah
I I I
Risiko Risiko Nilai Risiko Risiko Pemba- Resiko
Pasar Tukar Default aran Kupon e
v P Aset
182 Sumber : Kementerian Keuangan, diolah
1. Risiko Pasar (Market Risk) rat berharga syariah juga menga-

Risiko pasar merupakan risiko yang kibatkan adanya potensi kerugian

timbul dari instrumen investasi yang (capital loss) pada saat investor

diperdagangkan di pasar sekunder menjual surat berharganya kare-

(tradeable). Risiko pasar terdiri dari: na harga jual yang lebih rendah

dibandingkan dengan harga pada
a.Risiko Tingkat Bunga (Interest

Rate Risk)

saat beli.

b.Risiko Nilai Tukar (Foreign Ex-

Harga surat berharga syariah di change Rate)

pasar sekunder dipengaruhi oleh

tingkat suku bunga yang berlaku. Risiko |nve'sta5|' pada surat I:?er—
Apabila suku bunga naik maka harga syariah juga dapat dise-

harga surat berharga syariah di babkan oleh perubahan nilai tukar

pasar sekunder akan turun dan mata uang untuk surat ber- harga

sebaliknya. Penurunan harga su- yang diterbitkan dengan mata

uang asing. Apabila terjadi



penurunan nilai tukar/depresiasi
terhadap mata uang yang men-
jadi denominasi surat berharga
syariah surat berharga syariah,
maka akan terjadi penurunan nilai
Misalnya SBSN yang
diterbitkan dengan denom- inasi
AS.  Apabila
penurunan nilai mata uang rupi-

investasi.

dollar terjadi
ah terhadap dollar, maka beban
kewajiban penerbit SBSN, baik
pembayaran kupon maupun nilai
pokoknya, menjadi semakin be-
sar kepada investor.
2.Risiko Likuiditas (Liquidity Risk)
Risiko likuiditas dapat terjadi pada
instrumen surat berharga syariah,
seperti SBSN yang diperjualbelikan di
diaki-
batkan oleh pasar sekunder yang

pasar sekunder. Biasanya
belum likuid dan belum terbentuk
dengan baik. Pasar yang tidak likuid
membuat investor kesulitan menjual
surat berharga tersebut dengan nilai

wajar.

Penilaian utama dari tingkat likuiditas
pasar adalah dengan melihat pada
perbedaan kuotasi harga (spread)
antara harga penawaran (bid price)
dan harga permintaan (ask price).
Semakin lebar spread-nya, sema-kin
besar pula risiko likuiditasnya. Namun

risiko likuiditas ini tidak ber-

1 Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

pengaruh pada investor yang tidak
memperdagangkan surat berhar-
ganya, sepeti Sukuk Dana Hajilndo-
nesia (SDHI).

3.Risiko Operasional (Operational
Risk)

Risiko operasional merupakan risiko
yang timbul dalam kegiatan bisnis
sebagai akibat dari pengelolaan yang
tidak tepat sebab
eksternal. Beberapa risiko yang ter-

atau karena

masuk dalam operational risk adalah:

a.Risiko Kegagalan Pembayaran
(Default Risk)

Merupakan risiko di mana pener-
bit surat berharga syariah ber-
SBSN,
kewa-

karakter utang, seperti
tidak dapat memenuhi
jibannya untuk membayar nilai
pokok utang. Tolok ukur risiko
gagal bayar ini dapat menga-cu
pada kualitas rating penerbit
SBSN yang telah dikeluarkan oleh
lembaga rating. Semakin tinggi
rating-nya maka risiko gagal ba-
yar juga semakin kecil.

b.Risiko Pembayaran Kupon
(Coupon Payment Risk)

Merupakan risiko di mana pe-
nerbit surat berharga syariah
berkarakter utang, seperti SBSN,

tidak dapat memenuhi kewajiban
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pembayaran kupon kepada in-
vestor pada waktunya.

c. Risiko Terkait Aset (Asset Risk)

Aset yang menjadi dasar pen- er-
bitan
seperti SBSN (underlying asset)

surat berharga syariah,
tidak terlepas dari risiko. Risiko
tersebut, antara lain, rusak atau
hilangnya aset, baik sebagian
maupun keseluruhan. Untuk itu
penerbit SBSN berkewajiban me-
melihara aset dan harus dapat
menjamin bahwa underlying as-
set selalu dalam kondisi baik den-

gan jumlah yang mencukupi.

4,
Risiko Hukum dan Peraturan

(Legal and Regulatory Risk)

Dalam penerapan konsep-konsep
syariah, sepertipenyusunan struktur
dan penggunaan underlying asset
SBSN, terdapat kemungkinan belum
terakomodasi dalam ketentuan hu-
kum yang berlaku. Akibanya, struk-
tur surat berharga tersebut tidak
dapat diaplikasikan karena tidak se-
laras dengan peraturan tersebut.

5. Risiko Ketidaksesuaian Syariah
(Shariah Compliance Risk)

Risiko ketidaksesuaian syariah dapat
terjadi apabila surat berharga syari-
ah yang diterbitkan tidak mengikuti
kaidah atau prinsip-prinsip syariah

yang telah ditentukan dalam fatwa
Dewan Syariah Nasional (DSN). Keti-
dakesuaian dengan prinsip syariah
dapat mencakup pada struktur surat
berharga syariah yang digunakan,
dokumen hukum penerbitan, un-
derlying asset yang digunakan, serta
penggunaan dana hasil penerbitan.

B. MITIGASI RISIKO SURAT
BERHARGA SYARIAH

Pengelolaan risiko merupakan pen-
dekatan yang dilakukan terha- dap
risiko, yaitu dengan memahami,

mengidentifikasi dan mengevaluasi

suatu risiko, lalu mempertimbang-

kan apa yang akan dilakukan ter-
hadap dampak yang ditimbulkan dan
kemungkinan  pengalihan risiko
kepada pihak lain atau mengurangi

risiko yang terjadi.

Sementara, manajemen risiko dapat
didefinisikan sebagai semua rang-
kaian kegiatan yang berhubungan
dengan pengendalian risiko yaitu pe-
rencanaan (planning), penilaian (as-
sessment), penanganan (handling)
dan pemantauan (monitoring) risiko

(Kerzner, 2001).

Adapun tujuan dari manajemen risiko
adalah untuk mengenali risiko dan
mengembangkan strategi untuk



mengurangi atau menghindarinya
(Hariyanto & Said, 2019).

Risiko yang diartikan sebagai suatu
keadaan ketidakpastian, di mana jika
terjadi suatu keadaan yang tidak
dikehendaki, dapat
suatu kerugian, juga terdapat dalam

menimbulkan

pembiayaan yang berbasis proyek
seperti SBSN.

Mengingat posisi SBSN, khususnya
strategis
pembiayaan proyek infrastruktur di
Tanah Air, tidak heran jika Direktorat
Pembiayaan

sangat sebagai sumber

Syariah Kementerian
Keuangan Republik Indonesia sangat
concern terhadap berbagai risiko
yang mungkin timbul dalam penge-
lolaan SBSN yang dipengaruhi oleh

berbagai kondisi.

an Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Pengelolaan risiko dalam penerbitan
SBSN berpedoman pada Peratur- an
191/
tentang Penerapan

Menteri Keuangan Nomor
PMK.09/2008
Manajemen Risiko di Lingkungan
Departemen Keuangan. Oleh kare-na
itu, Direktorat Pembiayaan Syari- ah
yang bertanggung jawab dalam
pengelola SBSN menjadikan pera-
turan tersebut sebagai acuan dalam
mengambil kebijakan yang bersifat
antisipatif, yaitu untuk memprediksi
kemungkinan terjadinya risiko dan
menentukan langkah-langkah untuk

mengantisipasinya.

Berikut ini diuraikan mitikagasi be-
berapa risiko yang mungkin timbul
dalam penerbitan SBSN:

Grafik 6.2 Gambar Mitigasi Risiko SBSN

Mitigasi Risiko SBSN

Mitigasi Risiko
Pasar

Mitigasi Risiko
Keuangan

Mitigasi Risiko
Penyelesaian Proyek

MitigasiRisiko
Force Majeure

Sumber : Kementerian Keuangan, diolah
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1.Mitigasi Risiko Pasar

Risiko pasar (market risk) ada-lah
risiko yang dihadapi oleh suatu
yang
disebabkan oleh faktor-faktor pa-

sekuritas (surat berharga)
sar seperti faktor ekonomi, politik,
dan sebagainya (Tandelilin, 2010).
Penerbitan SBSN juga menghadapi
risiko ini karena kondisi lingkungan
ekonomimakro akansangatberpen-
garuh terhadap penerbitan SBSN.

Dalam kondisi ekonomi makro yang
kurang bagus, misalnya dalam kondi-
si inflasi yang sangat tinggi, biasanya
permintaan imbal hasil (yield) dari
investor juga akan tinggi. Hal ini ber-
tujuan untuk mengimbangi risiko
investasi yang juga tinggi. Akibat-
nya, biaya memperoleh modal untuk
membangun proyek melalui pener-
bitan SBSN akan menjadi
Dalam kondisi seperti ini, pemerin-

mahal.

tah dapat membatalkan penerbitan
SBSN karena biayanya terlalu mahal
sehingga proyek tidak mendapatkan
pembiayaan dan ditunda pelaksa-
naannya (Hariyanto &Said, 2019).

Untuk mengatasi kondisi ini, unit
pengelola SBSN secara intens me-
mantau kondisi pasar keuangan se-
bagai deteksi dini terhadap kondisi
perekonomian global. Dengan pe-
mantauan kondisi pasar keuangan

domestik  maupun internasional,
membantu dalam menen-
SBSN.

Misalnya, adanya prediksi (outlook)

dapat

tukan strategi penerbitan
perekonomian yang kurang baik di
masa yang akan datang, pemerin- tah
SBSN

pembiayaan proyek pada saat per-

dapat menerbitkan untuk
ekonomian sedang baik kemudian
digunakan sesuai waktu yang telah
ditentukan (front loading strategy)

(Hariyanto & Said, 2019).
2. Mitigasi Risiko Keuangan

Risiko keuangan (financial risk) atau
risiko permodalan muncul kare-na
suatu proyek dibangun dengan modal
yang dimiliki oleh pihak lain
(Djohanputro, 2008). Tingkatan risiko
akan bergantung pada sejauh mana
proyek memerlukan pem- biayaan
eksternal (termasuk pasar modal dan
bank) untuk mendukung operasi yang
sedang berlangsung. Risiko keuangan
tercermin dalam faktor faktor seperti
kewajiban ke- pada pihak ketiga,
jatuh tempo pem- bayaran utang,
likuiditas, dan hal-hal

mengurangi fleksibilitas keuangan.

lain yang

Risiko keuangan sebenarnya lebih
berhubungan dengan kemampuan
pemerintah menyediakan dana ke-
tika proyek yang dibangun memer-



lukan likuiditas. Seperti disebutkan

sebelumnya, sumber pembiayaan
proyek pemerintah, salah satunya,
berasal dari penerbitan SBSN. Risiko
keuangan muncul ketika hasil pener-
bitan SBSN untuk suatu proyek tidak
dapat ditarik karena likuiditas kas
negara sedang tidak memungkink-
an. Hal ini dapat terjadi apabila dana
hasil penerbitan SBSN untuk suatu
proyek digabung dalam kas umum
negara sehingga dapat digunakan

untuk segala jenis belanja negara.

Untuk memitigasi munculnya risiko
tersebut, saat ini pemerintah telah
menggunakan rekening khusus guna
menampung dana hasil penerbi- tan
SBSN
(project  financing)

untuk pembiayaan proyek
sebagaima- na
diatur dalam Peraturan Menteri
Keuangan Nomor 25/PMK.05/2016
tentang Tata Cara Pelaksanaan
Pembayaran Kegiatan yang Dibiayai
melalui Penerbitan SBSN. Dengan
adanya rekening khusus tersebut,
dana hasil penerbitan SBSN yang di-
gunakan untuk pembiayaan proyek
pemerintah dapat dimitigasi dan ter-

jamin keamanannya.

3. Mitigasi Risiko Penyelesaian
Proyek

Proyek yang dibangun dengan

menggunakan hasil dana dari pe-

lan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

nerbitan SBSN adalah proyek yang
dibangun dengan dana dari investor.
Oleh karenanya, investor berkepen-
tingan agar proyek tersebut dapat
diselesaikan sesuai dengan waktu
yang telah dijanjikan. Penyelesaian
proyek tersebut sangat berhubu-
ngan dengan pembayaran imbalan
(ujrah) atas proyek dan kesesuaian
syariah terhadap perjanjian yang
telah dilakukan. Sehingga, apabi- la
proyek belum selesai sesuai ba- tas
waktu yang ditentukan, imba- Ilan
yang diberikan kepada investor harus
ditinjau kembali karena tidak sesuai
lagi dengan perjanjian (akad) yang
telah ditentukan.

Penyebab munculnya risiko penyele-
saian proyek dapat bermacam-ma-
cam. Diantaranya, faktor keuangan,
teknik, dan hukum. Adanya keter-
lambatan arus pembiayaan dapat
menyebabkan penyelesaian proyek
mengalami penundaan. Demikian
juga apabila teknologi yang akan
digunakan dalam proyek tersebut
sudah terlalu usang atau belum

tersedia di pasar maka akan men-

jadi hambatan dalam penyelesa-

ian proyek. Selain itu, faktor hukum
juga sangat berperan penting dalam
penyelesaian proyek. Adanya peru-
bahan aturan atau gugatan hukum
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terhadap proyek, dapat menjadi

penghambat selesainya proyek.

Penyelesaian proyek merupakan
faktor yang sangat penting da- lam
proyek yang dibiayai dengan dana
SBSN. Gagalnya penyelesaian proyek
sesuai dengan kondisi dan waktu
yang
menggugurkan seluruh akad atau

telah diperjanjikan dapat
perjanjian dalam struktur Sukuk lja-
rah Asset to be Leased. Untuk itu,
pemerintah sangat berkepentingan
dalam menjaga agar proyek dapat
baik
dengan perjanjian yang telah dilaku-

diselesaikan dengan sesuai

kan.

Untuk mencegah agar completion
project risk tidak terjadi, selama ini
pemerintah telah melakukan bebe-
rapa hal. Diantaranya, melakukan on
the desk monitoring, yaitu meman-
tau realisasi penyelesaian proyek
sejak lelang pengadaan proyek sam-
pai dengan realisasi pembiayaan
berdasarkan data-data yang diper-
oleh dari laporan realisasi. Melalui
pemantauan tersebut dapat dilaku-
kan deteksi dini, sehingga diketa- hui
yang
keterlambatan realisasi penyerapan

proyek-proyek mengalami
dana. Selanjutnya, untuk mengata- si

keterlambatan realisasi tersebut

dapat dilakukan koordinasi dengan

Kementerian/Lembaga terkait un-
tuk mengetahui permasalahan dan
merumuskan alternatif solusi yang
dapat digunakan.

Selain itu, dapat pula dilakukan on
site monitoring, yaitu monitoring ke
lapangan untuk memastikan realisasi
pembiayaan sebanding dengan re-
alisasi pelaksanaan proyek. Dengan
adanya langkah-langkah  mitigasi
tersebut, proyek dapat diselesaikan
sesuai dengan perjanjian yang telah

ditetapkan.
4. Mitigasi Risiko Force Majeure

Pengertian force majeure atau yang
disarikan dari KUH Perdata sering
diterjemahkan sebagai “keadaan
memaksa” merupakan keadaan di
mana salah satu pihak (misalnya
pelaksana proyek atau kontraktor)
terhalang untuk melaksanakan tang-
gung jawabnya karena keadaan atau
peristiwa yang tidak terduga pada
saat dibuatnya kontrak. Sementara,
keadaan atau peristiwa tersebut ti-
dak dapat dipertanggungjawabkan,
sedangkan si kontraktor tersebut ti-

dak dalam keadaan beritikad buruk.

Dalam Peraturan Presiden Nomor 4
tahun 2015 tentang Perubahan IV

Perpres Nomor 54 tahun 2010 ten-
tang Pengadaan Barang dan Jasa
Pemerintah pasal 91, force majeure



disebut sebagai keadaan kahar atau
diluar
Sedangkan Finnerty (2007) meng-

kejadian kuasa manusia.
artikan force majeure sebagai kondi-
si yang menyebabkan kerusakan atau
menyebabkan suatu proyek ter- henti

dalam waktu yang cukup lama.

Beberapa peristiwa vyang dapat
dikategorikan dalam kondisi terse-
but,
teknis yang sangat luas, pemogokan

diantaranya, vyaitu kegagalan

pekerja, dan kebakaran. Atau dapat
juga disebabkan oleh faktor ekster-

n Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

nal seperti gempa bumi yang dapat
menghambat pelaksanaan proyek.

Keadaan kahardapatterjadidimana
saja dan biasanya diluar perkiraan
para pihak yang melakukan kon-
trak. Risiko ini dapat juga menimpa
proyek-proyek yang sedang diba-
ngun oleh pemerintah dengan ske-
ma pembiayaan menggunakan
SBSN. Apabila risiko ini menimpa
proyek yang dibiayai dengan SBSN,
ada beberapa jalan keluar yang di-
tempuh (Hariyanto & Said, 2019):

Grafik 6.3 Gambar Mitigasi Risiko Force Majeure SBSN Mitigasi Risiko
Force Majeure SBSN

Apabila proyek tersebut adalah proyektahun tunggal (single year)
dapat diberikan masa tangguh penyelesaian proyek sampai dengan 90
hari kalender pada tahun anggaran berikutnya

Apabila proyek tersebut adalah proyek tahun jamak (multi years)
maka proyek tersebut dapat diselesaikan pada tahun berikutnya sesuai
umur kontrak tahun jamak

Apabila proyek mengalami kehancuran yang sangat parah dan tidak
memungkinkan untuk dilanjutkan, maka proyek tersebut dikeluarkan
dari daftar yang dibiayai dengan skema pembiayaan dari penerbitan

SBSN dan dapat diganti dengan proyek lain yang bernilai minimal sama

Sumber : Kementerian Keuangan, diolah

»
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a. Apabila proyek tersebut ada-lah
proyek tahun tunggal (single year)
dapat diberikan masa tang- guh
penyelesaian  proyek sampai
dengan 90 hari kalender pada ta-
hun anggaran berikutnya;

b. Apabila proyek tersebut merupa-
kan proyek tahun jamak (multi
years) maka proyek tersebut
dapat diselesaikan pada tahun
berikutnya sesuai dengan umur
kontrak tahun jamak;

c. Apabila proyek mengalami ke-
hancuran yang sangat parah dan
tidak memungkinkan tuk
dilanjutkan, maka proyek tersebut

un-

dikeluarkan dari
yang dibiayai dengan ske- ma
pembiayaan dari penerbitan SBSN
dan dapat diganti dengan proyek
lain yang bernilai minimal sama.

daftar proyek

Selanjutnya, penyelesaian proyek
yang terkena kondisi kahar dapat
mengikuti Peraturan Presiden No-
mor 4 tahun 2015 tentang Perubah-
an |V Perpres Nomor 54 tahun 2010
tentang Pengadaan Barang dan Jasa
Pemerintah pasal 91, disebutkan
bahwa setelah terjadinya keadaaan
kahar maka para pihak dapat melan-
jutkan kontrak penyelesaian proyek
melalui kesepakatan, yang dituang-
kan dalam kontrak (Hariyanto & Said,
2019).

C. MANAJEMEN RISIKO
SURAT BERHARGA BPKH

Salah satu hal yang paling mendasar
dalam mengelola dana investasi
adalah manajemen resiiko. Dengan
penerapan manajemen risiko yang
baik, maka kegiatan investasi dapat
terhindar dari potensi kerugian
ataupun kebangkrutan. Tidak heran
jika banyak perusahaan menyadari
pentingnya penerapan manajemen
risiko sebagai bagian dari strategi
bisnisnya dalam menghindari keru-

gian dan kebangkrutan.

Banyak keuntungan dan manfaat
dengan diterapkannya manajemen
risiko bagi perusahaan dalam pe-
ngelolaan dana investasi, antara lain,
memudahkan perusahaan dalam
mengelola dana investasi, identifika-
si risiko investasi, dan pengendalian
risiko yang melekat dan dialami oleh

perusahaan.

Sesuai dengan amanat UU Nomor 34
Tahun 2014, BPKH mempunyai tang-
gung jawab dalam mengelola Keuan-
gan Haji yang disetorkan oleh calon
Jemaah Haji dengan menempatkan
pada portofolio investasi yang dapat
memberikan imbal hasil yang bagus.

Ada beberapa potensi risiko yang
melingkupi kegiatan invesatsi yang



dilakukan oleh BPKH. Dalam hal ini,
tentu saja konsep high risk, high re-
turn berlaku pada setiap kegiatan
investasi. Oleh karenanya, BPKH
senantiasa menerapkan manajemen
risiko manakala menginvestasikan
dana dalam berbagai instrumen in-

vestasi.

Ketentuan UU Nomor 34 Tahun 2014
Pasal 53 ayat 1 mensyaratkan kiner-
ja pengelolaan keuangan haji harus
memperhitungkan risiko-risiko yang
dihadapi dalam menentukan instru-
men investasi. Terlebih, ada banyak
ketidakpastian yang dihadapi pada
setiap investasi, sehingga aspek risiko
dalam

harus dipertimbangkan

membuat keputusan investasi BPKH.

Untuk dapat menilai risiko yang ada
dan bagaimana cara menghindari
risiko tersebut, BPKH mengeluar- kan
Peraturan BPKH No. 5 Tahun 2018

tentang Tata Cara danBentuk

n Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Investasi Keuangan Haji yang dida-
lamnya juga memuat pasal terkait
manajemen risiko pada Pelaksanaan
Investasi Keuangan Haji. Peraturan
tersebut, antara lain, memuat pe-
rumusan tingkat risiko yang dapat
diambil,

instrumen investasi keuangan, dan

toleransi risiko terhadap

tata kelola risiko investasi.

Demikian juga dengan risiko investa-
si surat berharga seperti SBSN yang
perlu untuk dimitigasi dengan cer-
mat karena dapat mempengaruhi
BPKH

pencapaian tujuan investasi

yang telah ditetapkan.

Oleh karenanya, berpedoman pada
PKBP No 15 Tahun 2019 Tentang
Pedoman Investasi Keuangan Haji
yang didalamnya mengatur tentang
mengelola Risiko Investasi, mitigasi
investasi dalam surat berharga BPKH
berbentuk SBNS dapat diuraikan se-

bagai berikut:

v
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Tabel 6.1 Jenis dan Mitigasi Risiko Surat Berharga BPKH

Investasi dilakukan pada surat berharga yang minim risiko default,
seperti SBSN; Menggunakan sekurang-kurangnya 2 analyst report
tentang tren perubahan tingkat bunga dan return dari perusahaan
sekuritas yang memiliki reputasi baik untuk dijadikan rujukan

Risiko Kredit

Tingkat risiko investasi untuk SBSN dinilai tidak ada, sedangkan untuk
sukuk korporasi dengan penentuan floor dan cap imbal hasil oleh emiten

Risiko Investasi untuk sukuk dengan basis akad naturally uncertainty contract. Berbeda
dengan mitigasi risiko investasi pada saham, maka perlu melakukan
analisa fundamental terhadap kinerja emiten

Menggunakan sekurang-kurangnya 2 analyst report tentang tren
perubahan tingkat bunga dan yield SBSN dari perusahaan sekuritas

Risiko Imbal Hasil yang memilikireputasibaik untuk dijadikan rujukanvaluasiYield.Selain
itu perlu melakukan kajian terhadap track record dividend payout ratio
emiten pada mitigasi risiko imbal hasil saham

Investasi diprioritaskan pada surat berharga yang dapat dicairkan

Risiko Likuiditas sewaktu-waktu; Investasi disesuaikan dengan sebaran jatuh tempo
instrumen investasi
192 Investasi surat berharga dilakukan setelah melalui kajian mendalam
Risiko Pasar terhadap kondisi makro ekonomi, tren pasar, dan perubahan tingkat
bunga.

Investasi surat berharga dilakukan oleh SDM yang kompeten,

Risiko Operasional profesional, berintegritas dan sesuai dengan SOP BPKH

Investasi surat berharga dilakukan sesuai dengan hukum dan

50,00 ) perundang-undangan yang berlaku

Investasi surat berharga dilakukan sesuai dengan peraturan internal

Risiko Kepatuhan BPKH

Investasi surat berharga dilakukan sesuai dengan Rencana Strategis

Risiko Strategis BPKH

Risiko Reputasi Investasi surat berharga dilakukan untuk menjaga reputasi BPKH

Sumber: BPKH, Diolah

Manajemen risiko terkait investasi Hal ini juga sejalan dengan amanat
surat berharga, senantiasa menjadi peraturan BPKH No. 5/2018, bahwa
concent BPKH, agar dapat mem-beri Invesatsi Keuangan Haji bertujuan
manfaat yang sebesar-be- sarnya untuk meningkatkan nilai manfaat
bagi Jemaah Haji Indonesia. dari dana yang dikelola BPKH. Selain



itu, manajemen risiko perlu dilaku-
kan mengingat Keuangan Haji ada-
lah amanah dari calon Jemaah haji,
maka setiap investasi Keuangan Haji
seyogyanya dilaksanakan berdasar-
kan prinsip kehati-hatian.

Untuk mencapai tujuan tersebut,
BPKH menyusun kebijakan yang se-
suai ketentuan UU Nomor 34 Tahun
2014 Pasal 53 ayat 1, antara lain,
mensyaratkan kinerja pengelolaan
keuangan haji harus memperhitung-
kanrisiko-risikoyang dihadapiketika
BPKH menentukan instrumen in-

an Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

vestasi. Oleh karenanya, BPKH da-
lam berinvestasi selalu melakukan
identifikasi risiko, membuat sistem
dan

pengawasan, menjalankan

strategi pengendalian risiko pada

setiap instrumen investasi.

Sesuai dengan Peraturan BPKH No 5
tahun 2018, ada Tiga tahapan dalam
pembentukan
Haji, tidak terkecuali investasi da-

Investasi Keuangan
lam SBSN, yaitu tahap perencanaan
investasi, penilaian dan persetujuan
investasi, dan terakhir adalah pene-
tapan investasi.

Grafik 6.4 Gambar Proses Mitigasi Risiko BPKH

* Menyusun Rancangan Rencana Investasi

* ldentifikasi risiko dan imbal hasil sesuai karakteristik jenisinvestasi
* ldentifikasi aspek formal, substansi skema dan underlying instrumeninvestasi

Perencanaan

Proses check and balance dalam pengendalian risiko antar organ BPKH
Memastikan seluruh proses pembuatan rancangan rencana investasi telah sesuai dengan kebijakan dan

prosedur tertulis yang ditetapkan dalam peraturan BPKH

aset investasi

Penilaian dan Persetujuan

Menentukan persetujuan atas arah kebijakan investasi termasuk alokasi sektoral, maupun komposisi kelas

penetapan batas atau limit nilai transaksi investasi yang disetujui di muka

* Kepala badan pelaksana mengeluarkan Surat Keputusan untuk menetapkan rencana investasi

Penetapan

Sumber : BPKH, diolah
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Berikut adalah
yang dilakukan BPKH ketika menen-

tahapan-tahapan

tukan investasi dalam instrumen su-
rat berharga:

1.Perencanaan dan Arah Investasi

dan Arah
diperlukan untuk menentukan arah

Perencanaan Investasi
yang jelas bagi BPKH dalam pen-
gelolaan keuangan dan pengemba-
ngan Keuangan Haji. Perencanaan
dan Arah Investasi SBSN disesuaikan
dengan arah investasi yang telah
ditetapkan di dalam rencana strate-
gis (renstra) BPKH.

Pada proses perencanaan investa-
si surat berharga, Anggota Badan
Pelaksana Bidang Investasi BPKH
bersama dengan Komite Pengem-
bangan Keuangan Haji BPKH, me-
nyusun rencana investasi pada in-
strumen SBSN dengan mengacu
pada prinsip manajemen risiko dan
keputusan investasi yang objektif.

2 Inisiasi/Deal Origination

Deal Origination adalah istilah yang

digunakan oleh para profesional
keuangan, seperti investor, seku-
ritas, dan bankir investasi, untuk

menggambarkan proses perusahaan
mengidentifikasi peluang investa- si.
Inisiasi investasi surat berharga dapat
berasal dari pihak internal

maupun eksternal BPKH dengan
senantiasa memperhatikan: 1. aspek
keamanan, 2. aspek kehati-hatian, 3.
aspek nilai manfaat, dan 4. aspek li-

kuiditas.
3. Kajian Kelayakan Investasi

BPKH senantiasa melakukan kajian
mendalam dan berhati-hati, sebe-
lum memutuskan berinvestasi dalam
surat berharga. Kajian investasi surat
berharga oleh BPKH, sekurang-ku-
rangnya, mencakup:

Aspek ekonomi makro;
Aspek konterparti;

Aspek instrumen investasi;
Aspek syariah;

Aspek risiko;

Aspek imbal hasil;

@ -0 o p T o

Aspek-aspek lainnya yang
releven; dan
h. Kesimpulan kelayakan investasi.

Dalam memitigasi risiko investasi
surat berharga, pendalaman yang
dilakukan, antara lain: memasukan
unsur kajian pengelolaan risiko de-
ngan cara mengidentifikasi risiko;
pertimbangan-pertimbangan terha-
dap risiko yang akan dihadapi; peng-
ukuran risiko dengan metode yang
tepat sebagai dasar untuk melaku-
kan pengendalian risiko; imbal ha-
sil yang akan diperoleh atas ukuran



risiko yang bakal dihadapi; jenis dan
bentuk underlying instrumen yang
mendasari surat berharga.

4. Pemberian Persetujuan
Investasi

Penilaian dan persetujuan Investasi
surat berharga dapat dilakukan den-
gan mempertimbangkan kriteria se-
bagai berikut:

a. Perkembangan imbal hasil surat

berharga dibandingkan imbal
hasil lain dari surat berharga lain
yang bertenor sama;

b. Imbal hasil surat berharga diban-
dingkan benchmark;

¢, Kinerja imbal hasil Portofolio surat
berharga dibandingkan
benchmark;

d. Mark to Market atau nilai investa-

si surat berharga.

Adapun penilaian persetujuan in-
vestasi dilaksanakan sesuai dengan
Badan
Pelaksana BPKH akan melakukan pe-

ketentuan yang berlaku.

nilaian segala aspek terkait investasi
surat berharga, seperti aspek hukum,
imbal hasil investasi dan risiko yang
melekat, serta aspek aspek lainnya
sesuai kebijakan dan prosedur inter-
nal BPKH, dan perundang-undangan
atau produk hukum terkaityang ber-
laku.

n Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Jika rancangan investasi surat ber-
harga tidak disetujui semua Ang-
gota Badan Pelaksana, rancangan
tersebut akan dikembalikan kepada
Anggota Badan Pelaksana Bidang In-
vestasi untuk diperbaiki.

Jika disetujui, Kepala Badan Pelak-
sana BPKH menyampaikan usulan
investasi surat berharga yang telah
disetujui anggota Badan Pelaksa- na
kepada Pengawas
dilakukan penilaian dan persetujuan

Dewan untuk

terhadap rancangan investasi surat
berharga tersebut.

Proses persetujuan invetasi surat
berharga dilakukan melalui me-
kanisme Rapat Gabungan antara

Badan Pelaksana dan Dewan Peng-
awas. Sifat rapat gabungan memiliki
kewenangan tertinggi dalam me-

nentukan investasi Keuangan Haji.
Dengan demikian, proses check and
balance dalam pengendalian risiko
investasi surat berharga dapat ber-

jalan.

Pada akhirnya, setelah adanya pro-
ses penilaian dan persetujuan atas
pada
instrumen surat berharga oleh Badan
Pengawas, BPKH melalui kepala
badan pelaksana mengeluarkan Su-

rancangan rencana investasi

rat Keputusan untuk menetapkan
rencana investasi surat berharga.

v
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5. Pelaksanaan Transaksi Investasi

Pelaksanaan transaksi investasi su-
rat berharga dapat melibatkan mitra
(konterparti dan profesi penunjang)
yang telah melalui proses Know Your
Customer (KYC) dan Due Dilligence
oleh BPKH. Know Your customer itu
pada intinya adalah untuk menge-
tahui siapa calon mitra (konterparti
dan profesi penunjang) BPKH terse-
but. Hal ini untuk mencegah terja-
dinya risiko penyalahgunaan dana
Jemaah Haji oleh mitra. Sedangkan
Due diligence adalah untuk menilai
kelayakan calon mitra dalam mem-
bantu pelaksanaan proses transaksi
investasi surat berharga oleh BPKH.

Sementara, peran Anggota Badan
Pelaksana Investasi adalah menja- di
yang telah

arah kebijakan

eksekutor ketetapan
diputuskan sesuai
yang telah ditetapkan oleh rapat
gabungan antara Dewan Pengawas

dan Dewan Pelaksana.

Anggota Badan Pelaksana dalam

pelaksanaan investasi berwenang
untuk melakukan transaksi dan pe-
nempatan dana ke instrumen-in-
strumen investasi surat berharga
yang telah ditetapkan, atau juga se-
baliknya, melakukan transaksi dan
penarikan dana dari surat berharga

yang telah ditetapkan.

6. Monitoring, Evaluasi, dan
Pelaporan Investasi

Anggota Badan Pelaksana Bidang
Investasi memberikan laporan ter-
tulis ke Badan Pelaksana mengenai
pelaksanaan investasi surat berhar-
ga dan resiko investasi surat berhar-
ga, sedikitnya setiap bulan. Laporan
ini menjadi pertimbangan, apakah
akan dilakukan divestasi atau tetap
dilanjutkan investasi surat berharga.
Laporan ini adalah sebagai bentuk
pemantauan risiko dan pengenda-
lian risiko terhadap investasi surat
berharga.

Selanjutnya, dilakukan penelaahan
terhadap kecukupan pengendalian
internal dalam mengurangi dampak
dari risiko yang sudah diidentifika- si,
serta menyusun rencana untuk
meningkatkan pengendalian
yang dirasakan belum efektif. Lapo-

ran ini dalam rangka mitigasi resiko

risiko

dan tindakan yang diperlukan untuk

mengoptimalkan imbal hasil surat

berharga.

Laporan Monitoring dan Evaluasi In-
vestasi pada surat berharga, antara
lain, meliputi:

a. Pemantauan berkala terhadap
perkembangan imbal hasil su-rat
berharga dibandingkan imbal

hasil surat berharga lainnya yang

bertenor sama;



b. Pemantauan berkala terha-dap

imbal  hasil surat berharga
dibandingkan benchmark;

c. Pemantauan berkala terhadap
kinerja imbal hasil surat berharga
dibandingkan benchmark;

d. Secara berkala melakukan mark to
market atas nilai Investasi surat
berharga;

e. Secara berkala melakukan pe-
nilaian kinerja portofolio diband-
ingkan data historis;

f. Melakukan

amortized cost untuk surat ber-

penilaian dengan
harga yang dipegang hingga
jatuh tempo.

Tujuan utama dilakukannya pelapo-
ran investasi surat berharga adalah
untuk memotret kegiatan investasi
antara perencanaan investasi yang
telah ditetapkan dengan target yang
telah dicapai secara riel.

Pelaporan investasi pada instrumen
surat berharga dapat dilakukan se-
cara bulanan, triwulanan, semes- ter,
dan tahunan yang paling sedikit
memuat:

a Portofolio Investasi;

b. Realisasi Nilai Manfaat;

c. Pencapaian Portofolio dan Nilai
Manfaat terhadap Target.

n Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

7.Exit Strategy

Rencana kontinjensi diperlukan jika
investasi pada surat berharga tidak
memenuhi kriteria tertentu yang tel-
ah ditentukan. Oleh karena itu, BPKH
memiliki exit strategy jika mengalami
kondisi demikian. Exit strategy dalam
rencana kontinjensi investasi surat
berharga adalah sebagai berikut:

a. Menijual surat berharga kepada
pihak lain;

b. Dilakukan buyback oleh penerbit;

c. Repurchase Agreement;

d. Exit strategy yang
disetujui oleh Badan Pelaksana
dan Dewan Pengawas.

lainnya

Selain itu, untuk memitigasi risiko
kerugian, Badan Pelaksana BPKH
dapat mengalokasi dana untuk tu-
juan cadangan kerugian investasi.

8.Investasi Bermasalah

Investasi surat berharga dianggap
investasi bermasalah apabila memi-
liki risiko sistemik, mengancam rep-
utasi BPKH, dan/atau bermasalah
secara hukum. Misalnya, dalam ka-
sus surat berharga yang diterbitkan
Negara (SBSN) mengalami default.
Dalam hal terjadi kondisi yang me-
nimbulkan investasi surat berharga
bermasalah, Badan Pelaksana BPKH
berkewajiban melakukan Kajian Khu-
sus.

rs
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D. MONITORING PROYEK
INVESTASI SURAT
BERHARGA BPKH

Monitoring Proyek vyang dibiayai
melalui Surat Berharga Syariah da-
lam bentuk sukuk sangat penting
untuk menentukan bagaimana ke-
suksesan proyek sebagai underlying
asset, baik Sukuk Negara ataupun
Sukuk Korporasi, akan terlihat dan
bagaimana tujuan proyek tersebut
dapat diukur. Hal ini menjadi penting
untuk memantau proyek secara ter-
encana dan menggunakan data yang
dikumpulkan untuk menghasilkan
keputusan yang baik dalam menge-
lola Investasi pada Sukuk Negara
ataupun Sukuk Korporasi

Monitoring Proyek underlying asset
sukuk dapat dicapai melalui:

1. Rapat gabungan Pimpinan BPKH
dan Divisi Investasi secara rutin,
baik mingguan, bulanan, atau ta-
hunan;

2. Melakukan pertemuan dan kun-
jungan dengan organisasi atau
melalui Forum (FGD, dan Survei);

3. Review partisipatif oleh para pe-
mangku kepentingan atau mitra;

4. Melakukan kunjungan Pemantau-
an dan Pengawasan underlying
asset;

5. Mengevaluasi data Statistik atau
laporan Kemajuan

Pemantauan proyek pemerintah
maupun korporasi yang menggu-
nakan investasi surat berharga dalam
bentuk sukuk, dimana BPKH melaku-
kan investasi, bertujuan meminimal-
isir munculnya masalah yang terjadi
selama pelaksanaan proyek.

Pemantauan underlying asset sukuk
yang efektif membantu dalam me-
ngetahui apakah hasil yang diingin-
kan tercapai sesuai rencana investa-
si BPKH, tindakan atau pilihan solusi
apa yang diperlukan untuk menca-
pai hasil yang diinginkan terhadap
pelaksanaan proyek yang dibiayai
sukuk tersebut, dan apakah inisiatif
ini menciptakan dampak positif ter-
hadap pelaksanaan proyek secara
khusus maupun dampak positif ter-
hadap calon Jemaah haji.

Salah satu bentuk monitoring proyek
yang dibiayai sukuk adalah kunju-
ngan ke underlying asset sukuk,
dengan tujuan antara lain:

1. Untuk menilai underlying asset
Sukuk.

2. Untuk meningkatkan proses per-
encanaan investasi selanjutnya.

3. Untuk memahami perspektif
pemangku kepentingan di luar
BPKH.

4, Untuk memastikan akuntabilitas,
dengan menilai apakah proyek
yang dibiayai Sukuk Negara atau



telah dilak-
sanakan secara efektif, tepat dan

Sukuk Korporasi

efisien, sehingga dapat dimintai
pertanggungjawaban.

Pemantauan proyek penting dalam
membuat rencana manajemen in-
vestasi berfungsi untuk memenuhi
investasi yang dilakukan BPKH. Mo-
nitoring adalah bagian dari proses
untuk mitigasi risiko. Dengan de-
mikian, monitoring dapat mengiden-
tifikasi
mengelola risiko yang melekat pada

cara paling efisien untuk

instrument investasi surat berharga,
sehingga BPKH dapat memastikan
investasi dalam instrumen sukuk se-
suai dengan monitoring keberhasilan
proyek yang dijadikan underlying as-
set sukuk.

Beberapa contoh monitoring yang
dilakukan BPKH adalah kunjungan
proyek underlying SBSN Asrama
Haji Banjarmasin, SBSN Asrama Haji
Surabaya, dan sukuk korporasi PT.

in Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Khusus untuk sukuk korporasi, BPKH
pada tahun 2018 telah berinvestasi
senilai Rp800 miliar dan salah satu-
nya merupakan sukuk korporasi PLN
senilai Rp300 miliar. Adapun dana
hasil penerbitan sukuk korporasi PLN,
salah satunya, digunakan untuk
proyek Pekerjaan Perkuatan Pondasi
Kaki Tower PLN di di Desa Sekar Ku-
Kabu-

rung, Kecamatan Kebomas,

paten Gresik.

Untuk itu, BPKH melakukan kunju-
ngan sebagai bagian dari aktivitas
monitoring investasi. Hasil kegiatan
monitoring kunjungan proyek ini
dijadikan sebagai data penting un-
tuk memantau proyek PLN dan me-
ngelola investasi BPKH pada sukuk
korporasi yang diterbitkan oleh PLN.
Kaki Tower PLN di di Desa Sekar Ku-
Kabu-

rung, Kecamatan Kebomas,

paten Gresik.

4
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Tim PLN dan Tim Monitoring BPKH
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GLOSARIUM

AAOIFI (Accounting and Auditing

Organizations for Islamic Financial

Institutions) merupakan organi-
sasi didirikan pada tahun 1991 dan
berkedudukan di Bahrain. AAOIFI
merupakan organisasi non profit
yang konsen pada pengembangan
dan penerbitan standar akuntan-
si bagi industri keuangan syariah
global.

Afiliasi adalah hubungan keluarga
karena perkawinan dan keturunan
sampai derajat kedua, baik secara
horizontal maupun vertikal; Hubun-
gan antara pihak dengan pegawai,
direktur, atau komisaris dari pihak
tersebut; Hubungan antara 2 (dua)
perusahaan di mana terdapat satu
atau lebih anggota direksi atau de-
wan komisaris yang sama; Hubungan
antara perusahaan dan pihak, baik
langsung maupun tidak langsung,
mengendalikan atau dikendalikan
oleh perusahaan tersebut; Hubun-
gan antara 2 (dua) perusahaan
yang dikendalikan, baik langsung
maupun tidak langsung, oleh pihak
yang sama; atau Hubungan antara
perusahaan dan pemegang saham
utama.

Agen Lelang adalah pihak yang ditunjuk
untuk melaksanakan lelang SBSN.

Agen Penjual adalah bank dan/atau
perusahaan efek yang ditunjuk oleh

1 Pengelola Keuangan Haji (BPKH) [ "\

Menteri Keuangan untuk melak-
sanakan penjualan SBSN.

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

Anggaran Pendapatan dan Belanja
Negara (APBN) adalah rencana
keuangantahunanPemerintah Neg-
aralndonesiayangdisetujuioleh De-
wan Perwakilan Rakyat. APBN berisi
daftar sistematis danterperinci
yangmemuatrencanapenerimaan
dan pengeluaran negara selama
satutahunanggaran(1lJanuari-31
Desember).APBN, perubahan APBN,
dan pertanggungjawaban APBN
setiaptahunditetapkan dengan Un-
dang-Undang.
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Anggota Bursa Efek. Perantara Ped-
agang Efek yang telah memperoleh
izin usaha dari OJK dan mempunyai
hak untuk mempergunakan sistem
dan atau sarana BEIl sesuai dengan
peraturan BEI.

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 sebagai dasar penerbitan
SBSN


https://id.wikipedia.org/wiki/Indonesia
https://id.wikipedia.org/wiki/Dewan_Perwakilan_Rakyat
https://id.wikipedia.org/wiki/Dewan_Perwakilan_Rakyat
https://id.wikipedia.org/wiki/Undang-Undang_(Indonesia)
https://id.wikipedia.org/wiki/Undang-Undang_(Indonesia)
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Aset SBSN Wakalah adalah aset yang
berupa barang, jasa, proyek, atau
aset lainnya yang sesuai dengan
prinsip syariah sebagai dasar (un-
derlying) penerbitan SBSN Wakalah.

Badan Usaha Milik Negara (BUMN)
adalah badan usaha yang seluruh
atau sebagian besar modalnya
dimiliki oleh negara melalui penyer-
taan secara langsung yang berasal
dari kekayaan negara yang dipi-
sahkan. Persero adalah BUMN yang
berbentuk perseroan terbatas yang
modalnya terbagi dalam saham yang

seluruhnya atau sedikitnya 51% (lima
puluh satu persen) sahamnya dimiliki
oleh Negara Republik Indonesia yang
tujuan utamanya mengejar keuntun-

gan.

Barang Milik Negara adalah semua
barang yang dibeli atau diperoleh
atas beban Anggaran Pendapatan

dan Belanja Negara atau berasal dari

perolehan lainnya yang sah

Batasan Pada Jaminan Nasabah
adalah nilai maksimum dari efek dan
atau saldo kredit yang dapat ditahan
oleh perusahaan efek sebagai jam-
inan penyelesaian pesanan terbuka
dan kewajiban nasabah lainnya yang
tidak termasuk kewajiban dalam
rekening efek marjin.

Benturan Kepentingan adalah perbe-
daan antara kepentingan ekonomis
perusahaan dengan kepentingan
ekonomis pribadi direktur, komis-
aris, atau pemegang saham utama
perusahaan.

Biro Administrasi Efek adalah pihak

yang berdasarkan kontrak dengan
emiten melaksanakan pencatatan
pemilikan efek dan pembagian hak
yang berkaitan dengan efek.

Bookbuilding adalah kegiatan penjualan

SBSN kepada investor melalui Agen
PenjualdimanaAgen Penjual meng-
umpulkan pemesanan pembelian
dalamperiode penawaranyangtelah
ditentukan.

Bursa Efek adalah pihak yang menye-

lenggarakan dan menyediakan
sistem dan atau sarana untuk mem-
pertemukan penawaran jual dan beli
efek pihak-pihak lain dengan tujuan
memperdagangkan efek di antara
mereka.

Capital Gain merupakan selisih antara

harga beli dan harga jual surat ber-
harga di pasar sekunder.

Daftar Efek Syariah adalah adalah

daftar saham dan obligasi yang
telah memenuhi kaidah syariah.
DES menjadi panduan investasi
bagi pihak penggunanya semisal
manajerinvestasipenegelolareksa
danasyariah, asuransisyariah, dan
investor yang ingin berinvestasi
pada portofolio Efek Syariah. DES
dikeluarkan setiap 6 bulan oleh OJK
dan IDX dan dapat diperbaharui
sewaktu-sewaktu.

Dewan Pengawas Syariah adalah

dewan yang melakukan pengawasan
terhadap pemenuhan prinsip syariah
dalam kegiatan usaha lembaga jasa
keuangan.



Efek Beragun Aset adalah Unit Penyer-
taan Kontrak Investasi Kolektif yang
portofolionyaterdiridariasetkeuan-
gan berupa tagihanyangtimbul dari
suratberhargakomersial, sewaguna
usaha, perjanjianjualbelibersyarat,
perjanjian pinjamancicilan, tagihan
kartu kredit, pemberian kredit ter-
masuk kredit pemilikan rumah atau
apartemen, efek bersifat hutang
yang dijamin oleh pemerintah,
sarana peningkatan kredit (credit
enhancement)/arus kas (cash flow),
serta aset keuangan setara dan aset
keuangan lain yang berkaitan den-
gan aset keuangantersebut.

Efek adalah Surat berharga, yaitu surat
pengakuan utang, surat berharga
komersial, saham, obligasi, tanda
bukti utang, unit penyertaan kontrak
investasi kolektif, kontrak berjangka
atas efek, dan setiap derivatif dari
efek.

Emiten adalah pihak yang melakukan
penawaran umum.

Fatwa adalah suatu ketetapan hukum
yang dikeluarkan oleh pihak yang
memiliki keahlian di bidang syariah.
Di Indonesia, pihak yang berwenang
mengeluarkan Fatwa adalah Dewan
Syariah Nasional — Majelis Ulama
Indonesia (DSN-MUI).

Green Sukuk adalah surat berharga
syariah negara dimana 100% dari
hasilnya digunakan untuk membiayai
atau membiayai proyek hijau yang
berkontribusi pada mitigasi dan
adaptasi perubahan iklim serta pele-
starian keanekaragaman hayati.

Hak Manfaat adalah hak untuk memiliki

dan mendapatkan hak penuh atas
pemanfaatan suatu aset tanpa perlu
dilakukan pendaftaran atas kepemi-
likan dan hak tersebut.

Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu

(HMETD) adalah hak yang melekat
pada saham yang memungkinkan
para pemegang saham yang ada un-
tuk membeli efek baru, termasuk sa-
ham, efek yang dapat dikonversikan
menjadi saham dan waran, sebelum
ditawarkan kepada pihak lain. hak
tersebut harus dapat dialihkan.

Ijarah adalah akad yang satu pihak

bertindak sendiri atau melalui wakil-
nya menyewakan hak atas suatu
aset kepada pihak lain berdasarkan
harga sewa dan periode sewa yang
disepakat

ljarah Al-Khadamat adalah sukuk yang

diterbitkan dengan tujuan untuk
menyediakan suatu jasa tertentu dan
mendapatkan fee atas penyediaan
jasa dimaksud, sehingga pemegang
sukuk menjadi pemilik jasa dan ber-
hak mendapatkan fee atas penye-
diaan jasa tersebut.

Ijarah Asset To Be Leased adalah akad

ijarah yang obyek ijarahnya sudah
ditentukan spesifikasinya, dan se-
bagian obyek ijarah sudah adapada
saat akad dilakukan, tetapi penyera-
han keseluruhan obyek ijarah dilaku-
kan pada masa yang akan datang
sesuai kesepakatan.

Imbalan adalah pembayaran yang dapat

berupa sewa, bagi hasil atau margin,
atau bentuk pembayaran lainnya se-
suai dengan Akad penerbitan SBSN,
yang diberikan kepada pemegang
SBSN sampai dengan berakhirnya
periode SBSN
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Indeks Harga Saham Gabungan mer-
upakan indeks saham yang mencer-
minkan pergerakan seluruh saham
yang ada dilndonesia.

Indeks Saham Syariah Indonesia mer-
upakan indeks saham yang mencer-
minkan pergerakan seluruh saham
yang memenuhi kaidah syariah di
Indonesia.

Investor adalah pihak pemegang sukuk
yang memiliki hak kepentingan atas
underlying asset.

Islamic Fixed Rate (IFR) adalah sukuk
yang dijual kepada investor institusi
melalui lelang dan private placement
dalam jangka waktu diatas 1 tahun.
Jenis imbalan atau kupon IFR ber-
sifat fixed dengan pembayaran tiap
6 bulan sekali menggunakan mata
uang Rupiah. IFR dapat diperda-
gangkan di pasar sekunder.

Kontrak Investasi Kolektif adalah
Kontrak antara Manajer Investasi
dan bank kustodian yang mengikat
pemegang unit penyertaan di mana
Manajer Investasi diberi wewenang
untuk mengelola portofolio investasi
kolektif dan bank kustodian diberi
wewenang untuk melaksanakan
penitipan kolektif.

Kustodian adalah Pihak yang member-
ikan jasa penitipan efek dan harta
lain yang berkaitan dengan efek
serta jasa lain, termasuk menerima
dividen, bunga, dan hak-hak lain,
menyelesaikan transaksi efek, dan
mewakili pemegang rekening yang
menjadi nasabahnya.

Lelang SBSN adalah penjualan SBSN
yang dilakukan melalui Agen Lelang
yang mana investor menyampaikan
penawaran pembelian baik secara
kompetitif maupun non kompetitif
melalui Peserta Lelang.

Manajer Investasi adalah Pihak yang
kegiatan usahanya mengelola
portofolio efek untuk para nasabah
atau mengelola portofolio investasi
kolektif untuk sekelompok nasabah,
kecuali perusahaan asuransi, dana
pensiun, dan bank yang melakukan
sendiri kegiatan usahanya berdasar-
kan peraturan perundang-undangan
yang berlaku.

Memorandum Informasi adalah infor-
masi tertulis mengenai penawaran
surat berharga kepada investor.

Nilai Bersih Maksimal Surat Berhar-
ga Negara adalah tambahan atas
jumlahSuratBerharga Negarayang
telah beredar dalam satu tahun
anggaran, yang merupakan selisih
antara jumlah Surat Berharga Negara
yang akan diterbitkan dengan jumlah
Surat Berharga Negara yang jatuh
tempo dan/atau yang dibeli kembali
oleh Pemerintah.

Nilai Nominal adalah nilaisuratberhar-
ga yang tercantum dalam sertifikat
surat berharga

Non Tradable adalah surat berharga
tidak dapat diperdagangkan

Obligor adalah pihak yang bertanggung
jawab atas pembayaran pokok serta
imbal hasil Sukuk yang diterbitkan

Order Driven Market. Adalah kondisi
pasar modal di mana dalam bertran-
saksi saham, semua pembeli dan
penjual dalam mempublikasikan har-
ga beli dan harga jual serta jumlah
transaksi yang diinginkannya



Investasi Surat Berharga BPKH

Pasar Modal adalah kegiatan yang
bersangkutan dengan penawaran
umum dan perdagangan efek, peru-
sahaan publik yang berkaitan den-
gan efekyang diterbitkannya, serta
lembaga dan profesiyang berkaitan
dengan efek.

Pasar Perdana adalah kegiatan pen-
awaran dan penjualan surat ber-
hargabaik didalam maupundiluar
negeri untuk pertama kalinya

Pasar Sekunder adalah kegiatan perd-
agangan surat berharga yang telah
dijualdiPasarPerdanabaikdidalam
maupun di luar negeri

Pemegang Saham Utama adalah setiap
pihak, baiksecaralangsung maupun
tidak langsung, memiliki sekurang-
nya-kurangnya 20% hak suara dari
seluruhsahamyang mempunyaihak
suara yang dikeluarkan oleh suatu
perseroan.

Pemesanan Pembelian adalah penga-
juan pemesanan pembelian surat
berharga oleh investor kepada Agen
Penjual dalam suatu periode waktu
penawaran yang telah ditentukan
dan diumumkan sebelumnya.

Penasihat Investasi adalah pihak yang
memberi nasihat kepada pihak lain
mengenai penjualan atau pembelian
efek dengan memperoleh imbalan
jasa.

Penawaran Efek adalah semua pen-
awaran untuk menjual atau memberi
kesempatan untuk membeli efek
yang terjadi dalam jangka waktu
yang terpisah dari penawaran efek
sebelumnya atau selanjutnya, dalam
jangka waktu sekurang-kurangnya
12 bulan.

Penawaran Pembelian Kompetitif
adalah penawaran pembelian yang
mencantumkan volume dan tingkat
imbalan yang diinginkan penawaran
dalam hal lelang SBSN dengan
imbalan tetap (fixed coupon), dan
mencantumkan volume dan harga
yang diinginkan penawaran dalam
hal lelang SBSN dengan imbalan
mengambang (floating rate).

Penawaran Pembelian Non Kompeti-
tif adalah pengajuan penawaran
pembelian dengan mencantumkan
volume tanpa tingkat imbal hasil
yang diinginkan dalam hal Lelang
SBSN dengan pembayaran Imbalan
tetap atau pembayaran imbalan
secara diskonto; atau mencan-
tumkan volume tanpa harga yang
diinginkan penawar dalam hal Lelang
SBSN dengan pembayaran imbalan
mengambang.

Penawaran Umum adalah kegiatan
penawaranefekyangdilakukanoleh
emiten untuk menjual efek kepada
masyarakat berdasarkan tata cara
yangdiatur dalam Undang-Undang
PasarModaldanperaturan pelaksa-
naannya.

Penjamin Emisi Efek adalah Pihak yang
membuat kontrak dengan emiten
untuk melakukan penawaran umum
bagi kepentingan emiten dengan
atau tanpa kewajiban untuk membeli
sisa efek yang tidak terjual.

Perantara Pedagang Efek adalah pihak
yang melakukan kegiatan usaha jual
beli efek untuk kepentingan sendiri
atau pihak lain.
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Pernyataan Pendaftaran adalah doku-
menyangwajibdisampaikankepada
OJK oleh emiten dalam rangka
penawaranumumatau perusahaan
publik.

Perseroan adalah Perseroan Terbatas
sebagaimana dimaksud dalam Pasal
1 angka 1 Ketentuan Umum Undang-
Undang Nomor 1 Tahun 1995 tentang
Perseroan Terbatas.

Perusahaan Efek adalah pihak yang
melakukan kegiatan usaha sebagai
Penjamin Emisi Efek, Perantara
Pedagang Efek, dan/atau Manajer
Investasi.

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

Perusahaan Publik adalah perseroan
yang sahamnya telah dimiliki seku-
rang-kurangnya oleh 300 pemegang
saham dan memiliki modal disetor
sekurang-kurangnya Rp3 miliaratau
suatu jumlah pemegang saham dan
modal disetor yang ditetapkan den-
gan peraturan pemerintah.

Peserta Lelang adalah lembaga keuan-
gan yang ditunjuk oleh Menteri
Keuangan untuk ikut serta dalam
pelaksanaan lelang SBSN di pasar
perdana.

Portofolio Efek adalah kumpulan efek
yang dimiliki oleh pihak.

Prinsip Keterbukaan adalah pedoman
umum yang mensyaratkan emiten,
perusahaan publik, dan pihak lain
yang tunduk pada Undang-Undang
Pasar Modal untuk menginforma-

sikan kepada masyarakat dalam
waktu yang tepat seluruh informasi
material mengenai usahanya atau
efeknya yang dapat berpengaruh
terhadap keputusan pemodal terh-
adap efek dimaksud dan atau harga
dari efek tersebut.

Private Placement merupakan salah

satu metode penerbitan surat ber-
harga, dimana kegiatan penerbitan
dan penjualan surat berharga dilaku-
kan oleh pihak penerbit kepada pi-
hak tertentu dengan ketentuan dan
persyaratan (terms & conditions)
yang disepakati bersama.

Project Based Sukuk atau SBSN PBS

dijual kepada investor institusi
melalui lelang dan private place-
ment, menggunakan underlying be-
rupa proyek maupun kegiatan APBN.
Imbalan SBSN PBS berupa kupon
yang bersifat fixed dan dibayarkan
setiap 6 bulan sekali dengan jenis
mata uang Rupiah. SBSN PBS dapat
diperdagangkan.

Prospektus Awal adalah dokumen ter-

tulis yang memuat seluruh informasi
dalam prospektus yang disampaikan
kepada OJK sebagai bagian dari
pernyataan pendaftaran, kecuali
informasi mengenai nilai nominal,
jumlah dan harga penawaran efek,
penjaminan emisi efek, tingkat
bunga obligasi, atau hal-hal lain yang
berhubungan dengan persyaratan
penawaran yang belum dapat diten-
tukan.

Prospektus adalah setiap informasi ter-

tulis sehubungan dengan penawaran
umum dengan tujuan agar pihak lain
membeli efek.



Reksa Dana Campuran adalah reksa
dana yang melakukan investasi
dalam efek bersifat ekuitas dan
efek bersifat utang yang perband-
ingannyatidaktermasukreksadana
pendapatan tetap dan reksa dana
saham.

Reksa Dana Pasar Uang adalah reksa
dana yang hanya melakukan investa-
si pada efek bersifat utang dengan
jatuh tempo kurang dari 1 tahun.

Reksa Dana Pendapatan Tetap adalah
reksa danayang melakukaninvesta-
si sekurang-kurangnya 80% dari
aktivanya dalam bentuk efek bersifat
utang.

Reksa Dana Saham adalah reksa dana
yang melakukan investasi seku-
rang-kurangnya 80 % dari aktivanya
dalam efek bersifatekuitas.

Reksa Dana Syariah adalah reksa dana
yang pengelolaannya memenubhi
kaidah syariah.

Reksa Dana adalah wadah yang diper-
gunakan untuk menghimpun dana
dari masyarakat pemodal untuk se-
lanjutnya diinvestasikan dalam por-
tofolio efek oleh Manajer Investasi.

Repurchase Agreement (Repo) adalah
persetujuan antara penjual dan pem-
beli surat berharga dimana penjual
menyetujui untuk membeli kembali
surat berharga tersebut dengan har-
ga dan dengan jangka waktu yang
telah disepakati.

Sale and Lease Back adalah jual beli
suatu aset yang kemudian pembeli
menyewakan aset tersebut kepada
penjual.

SBSN Jjarah Sale and Lease Back ada-
lah SBSN yang diterbitkan dengan
menggunakan akad ljarah dengan
mekanisme Sale and Lease Back.

Setelmen adalah penyelesaian tran-
saksi surat berharga yang terdiri
dari setelmen dana dan setelmen
kepemilikan surat berharga.

Special Purpose Vehicle (SPV) adalah
sebuah perusahaan dengan tujuan
atau fokus yang terbatas. Perusa-
haan ini dibentuk oleh suatu badan
hukum untuk melakukan aktivitas
khusus atau bersifat sementara.

Sukuk Dana Haji Indonesia (SDHI) atau
SDHI dijual kepada investor institusi
lembaga pengelola dana haji melalui
private placement. Imbalan SDHI
berupa kupon yang bersifat fixed
dan dibayarkan setiap bulan dengan
menggunakan mata uang Rupiah.
SDHI tidak dapat diperdagangkan.

Sukuk Istishna’ adalah sukuk yang dit-
erbitkan dengan tujuan mendapat-
kan dana yang akan digunakan untuk
memproduksi suatu barang, seh-
ingga barang yang akan diproduksi
tersebut menjadi milik pemegang
sukuk.

Sukuk Mudharabah adalah sukuk yang
merepresentasikan suatu proyek
atau kegiatan usaha yang dikelola
berdasarkan akad mudharabah,
dengan menunjuk salah satu partner
atau pihak lain sebagai mudharib
(pengelola usaha) dalam melakukan
pengelolaan usaha tersebut.

Sukuk Musaqah adalah sukuk yang
diterbitkan dengan tujuan menggu-
nakan dana hasil penerbitan sukuk
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untuk melakukan kegiatan irigasi Sukuk Salam adalah sukuk yang
atas tanaman berbuah, membayar diterbitkan dengan tujuan untuk

biaya operasional dan perawatan mendapatkan dana untuk modal
tanaman tersebut berdasarkan akad

musagah, dengan demikian peme-
gang sukuk berhak atas bagian dari
hasil panen sesuai kesepakatan.

dalam akad Salam, sehingga barang
yang akan disediakan melalui akad
Salam menjadi milik pemegang

sukuk.
Sukuk Musyarakah adalah sukuk yang - )
diterbitkandengantujuanmemper-  Sukuk Tabungan dijual kepada investor

oleh dana untuk menjalankan proyek individu WNI melalui Agen Penjual
baru, mengembangkan proyekyang dengan pembelian minimal 2 juta
sudah berjalan, atau untuk mem- Rupiah. Kupon Sukuk Ritel bersi-

biayaikegiatanbisnisyangdilakukan
berdasarkan akad musyarakah,
sehingga pemegang sukuk menjadi
pemilik proyek atau aset kegiatan - ]
usaha tersebut, sesuai dengan kon- fasilitas early redemption.
tribusi dana yang diberikan. Sukuk
musyarakahtersebutdapatdikelola
dengan akad musyarakah (partisipa-
si), mudharabah atau ageninvestasi

fat fixed dan dibayarkan tiap bu-
lan. Sukuk Tabungan tidak dapat
diperdagangkan, namun memiliki

Sukuk Valas diterbitkan di pasar inter-
nasional dalam mata uang dollar
AS, melalui penjualan Joint Lead

208 (wakalah). Manager (JLM)

Sukuk Muzara’ah adalah sukuk yang Sukuk Wakalah bi al-Istitsmar adalah
diterbitkan dengan tujuan mendapa- Sukuk yang diterbitkan dengan
tkan dana untuk membiayai kegiatan menggunakan akad Wakalah bi
pertanian berdasarkan akad Mu- al-Istitsmar.
zara’ah, sehingga pemegang sukuk
berhak atas bagian dari hasil panen Surat Berharga Syariah Negara
sesuai dengan ketentuan-ketentuan (SBSN) atau dapat disebut Sukuk
dalam perjanjian. Negara, adalah surat berharga

Sukuk Negara Indonesia (SNI) adalah negara yang diterbitkan berdasarkan
seri SBSN yang diterbitkan Pemer- prinsip syariah, sebagai bukti atas
intah dalam denominasi valuta asing bagian penyertaan terhadap Aset
dengan cara bookbuilding. Seri ini SBSN, baik dalam mata uang rupiah
mulai diterbitkan pada tahun 2009, maupun valuta asing.
dapat diperjualbelikan, dan imbal
hasil tetap SBSN Jjarah Asset To Be Leased adalah

surat berharga negara yang diterbit-

Sukuk Ritel dijual kepada i tor in-
wlau’c ikel dyua’ kepada Investor in kan berdasarkan prinsip syariah, se-

dividu melalui Agen Penjual dengan
pembelian minimal 5 juta Rupiah.
Kupon Sukuk Ritel bersifat fixed, dari Asset SBSN yang menjadi obyek
dibayar tiap bulan dan dapat diper- ijarah, baik yang sudah ada maupun
jualbelikan. akan ada.

bagai bukti kepemilikan atas bagian



Surat Perbendaharaan Negara Syariah
atau SPNS dijual kepada investor
institusi melalui lelang dan private
placement dengan mata uang Rupi-
ah. Jangka waktu maksimum untuk
SPNS adalah 1 tahun dengan imbalan
berupa diskonto.

Tenor adalah jangka waktu jatuh tempo
Surat Berharga Syariah.

Tradable adalah surat berharga dapat
diperdagangkan

Ujrah adalah imbalan yang wajib dibayar
atas jasa yang dilakukan

Unit Penyertaan adalah satuan ukuran
yang menunjukkan bagian kepent-
ingan setiap pihak dalam portofolio
investasi kolektif.

Wakalah bi al - Is titsmar adalah akad
wakalah untuk menginvestasikan
dan mengembangkan harta Muwak-
kil baik dengan imbalan (Wakalahbi
al-Ujrah) maupun tanpa imbalan
(Wakalah bi ghatri al-Ujrah).

Wakalah bi al-Ujrah adalah akad waka-
lah yang disertai dengan imbalan
berupa ujrah (fee).

Wali Amanat adalah pihak yang
mewakili kepentingan pemegang
surat berharga sesuai dengan yang
diperjanjikan.
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Penerbitan dan Penjualan Surat
Berharga Syariah Negara Ritel di
Pasar Perdana Domestik.

Peraturan Menteri Keuangan
Nomor 129/PMK.08/2011 tentang
Penggunaan Proyek sebagai Dasar
Penerbitan SBSN.

Peraturan Menteri Keuangan Nomor
139 Tahun 2018 Tentang Perubahan


http://www.madaninews.id/
http://www.ikhlasberamalnews.com/
http://www/

Atas PMK No. 239 Tahun 2012
Tentang Penerbitan dan Penjualan
SBSN Dengan Cara Penempatan
Langsung (Private Placement).

Peraturan Menteri Keuangan Nomor

16/PMK.08/2015 tentang Perubahan

Atas Peraturan Menteri Keuangan
Nomor 75/PMK.08/2013 tentang
Pembelian Kembali Surat Berharga
Syariah Negara.

Peraturan Menteri Keuangan Nomor
220/PMK.08/2015 tentang Tata
Cara Pembiayaan Proyek/Kegiatan
Melalui Penerbitan Surat Berharga
Syariah Negara.

Peraturan Menteri Keuangan Nomor
239/PMK.08/2012 tentang
Penerbitan dan Penjualan Surat
Berharga Syariah Negara Dengan

Cara Penempatan Langsung (Private

Placement).

Peraturan Menteri Keuangan
Nomor 56/PMK.06/2012 Tentang
Pengelolaan Aset Surat Berharga
Syariah Negara Yang Berasal Dari
Barang Milik Negara.

Peraturan Menteri Keuangan
Nomor 75/PMK.08/2009 Tentang
Penerbitan dan Penjualan Surat
Berharga Syariah Negara Dengan

Cara Penempatan Langsung (Private

Placement).

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan
Nomor 15/P0JK.04/2015 tentang
Penerapan PrinsipSyariah diPasar
Modal.

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan
Nomor 16/P0OJK.04/2015 tentang
Ahli Syariah Pasar Modal (ASPM).

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan
Nomor 17/P0OJK.04/2015 tentang
Penerbitan dan Persyaratan Efek
Syariah Berupa Sahamoleh Emiten
Syariah atau Perusahaan Publik
Syariah.

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan
Nomor 18/P0OJK.04/2015 tentang
Penerbitan dan Persyaratan Sukuk.

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan
Nomor 19/P0JK.04/2015 tentang
Penerbitan dan Persyaratan Reksa
Dana Syariah.

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan
Nomor 20/P0OJK.04/2015 tentang
Penerbitan dan Persyaratan Efek

Beragun Aset Syariah (EBA Syariah).

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan
Nomor 30/P0OJK.04/2016 tentang

Dana Investasi Real Estate Syariah
Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif.

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan
Nomor 53/P0JK.04/2015 tentang
Akad yang Digunakan dalam
Penerbitan Efek Syariah di Pasar
Modal.

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan
Nomor61/P0OJK.04/2016 tentang
PenerapanPrinsip Syariah di Pasar
Modal Pada Manajer Investasi.

Peraturan Pemerintah Nomor 127
Tahun 2015 tentang Perubahan
Atas Peraturan Pemerintah Nomor
57Tahun 2008 tentang Pendirian

Perusahaan Penerbit Surat Berharga

Syariah Negara Indonesia.

Peraturan Pemerintah Nomor 49
Tahun 2011 tentang Perubahan
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Atas Peraturan Pemerintah Nomor
1 Tahun 2008 Tentang Investasi
Pemerintah.

Peraturan Pemerintah Nomor 5 Tahun
2018 tentang Pelaksanaan Undang-
undang Nomor 34 Tahun 2014
tentang Pengelolaan Keuangan Haji.

Peraturan Pemerintah Nomor 51 Tahun
2010 tentang Pendirian Perusahaan
Penerbit Surat Berharga Syariah
Negara Il.

Peraturan Pemerintah Nomor56Tahun
2008 tentang Perusahaan Penerbit
Surat Berharga Syariah Negara.

Peraturan Pemerintah Nomor 56 Tahun
2011 tentang Pembiayaan Proyek
Melalui Penerbitan Surat Berharga
Syariah Negara.

Peraturan Pemerintah Nomor 57 Tahun
2011 tentang Pendirian Perusahaan
Penerbit Surat Berharga Syariah
Negara Ill.

Peraturan Pemerintah Nomor 59 Tahun
2012 tentang Pendirian Perusahaan
Penerbit Surat Berharga Syariah
Negara Indonesia V.

Peraturan Pemerintah Nomor 67 Tahun
2008 tentang Pendirian Perusahaan
Penerbit Surat Berharga Syariah
Negara I.

Peraturan Pemerintah Nomor 73
Tahun 2012 tentang Perubahan atas
Peraturan Pemerintah Nomor 56
Tahun 2008 tentang Perusahaan
Penerbit Surat Berharga Syariah
Negara

Peraturan Pemerintah Nomor. 79/2012
tentang Pelaksanaan UU No.
13/2008.

Peraturan Presiden Republik Indonesia
Nomor 110 Tahun 2017 tentang
Badan Pengelola Keuangan Haji.

Peraturan Presiden Republik Indonesia
Nomor 76 Tahun 2016 tentang
Tata Cara Pemilihan, Pengusulan,
Dan Penetapan Anggota Badan
Pelaksana Dan Anggota Dewan
Pengawas Serta Calon Anggota
Pengganti Antarwaktu Anggota
Badan Pelaksana Dan Anggota
Dewan Pengawas Badan Pengelola
Keuangan Haji.
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Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008
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Negara.
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'»*BPKH

Badan Pengelola Keuangan Haji

Sesungguhnya Shafaa dan Marwa adalah sebagian dari syi'ar Allah.
Maka barangsiapa yang beribadah haji ke Baitullah atau ber-'umrah,
maka tidak ada dosa baginya mengerjakan sa'i antara keduanya. Dan
barangsiapa yang mengerjakan suatu kebajikan dengan kerelaan
hati, maka sesungguhnya Allah Maha Mensyukuri kebaikan lagi Maha
Mengetahui "

(QS. Al Bagarah : 158)
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Dyah Puspita Rini Firli Hidayat

Mutia Melina Damayanti
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Beny Witjaksono
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Semoga Allah mencatat sepak terjang kami sebagai ibadah yang diberkahi,
mengoptimalkan nilai manfaat bagi jemaah Haji dan menjadi pahala yang

deras tiada henti. Aamiin
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SURAT
BERHARGA
BPKH

Pokok bahasan yang dibahas dalam buku ini adalah:

) Selayang Pandang Investasi Surat Berharga Syariah
0 Jenis-Jenis Surat Berharga Syariah

0) Karakteristik Surat Berharga Syariah

0 Investasi Surat Berharga BPKH

0) Kinerja Investasi Surat Berharga BPKH

0 Manajemen Risiko Investasi Surat Berharga BPKH
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