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l.l Latar Belakang 

BABl 

PENDAHULUAN 

Islam sebagai agarna yang sempuma (l:ami{J memiliki syariat yang 

sempuma1 sebagaimana finnan Allah Subhoanahu Wa Ta'a/a yang barbunyi 

"Pada bali ini telah Kusempurnakan unluk kamu agamamu dan telah Al<u 

cukupkan kepadamu nikmatKu dan telah Aku ridhoi Islam jadi agamamu."' 

(QS AI Maidab: 3). Kesempumaan ini dapat terlibat dari diaturnya segaia hal 

dalam Islam. Mulai dari masalah yang terlihat kecil seperti adab bergaul, edab 

hendak tidur, atau masalah keluarga hingga masalah besar seperti 'aqidah, 

atau masalah ketatanegaraan.1 

Kesempurnaan yang dimililci Islam tersebut juga bisa dipabami bahwa 

mustahil lslam tidak dilengkapi sistem dan konsep mengenai ekonomtl 

Penerapan ekonomi yang berdasarkan syariat fsJam merupakan 

konselruensi dari menerima dan menjalankan Islam secara kaffah 

(menyeluruh) dalam scmua aspek kehidupan setiap mustim.4 Karena seorang 

muslim tid.ak bo.Jeh menjalankan agamanya tidak secara menyeiuruh yaitu 

menjalankan sebagian dan meninggalkan sebagian yang lainnya. 

Segala yang diatur dalam Islam~ tennasuk masalah perekonomian7 

sangatlah jelas dan terang mengenai apa yang dihaJalkan dan apa yang 

diharamkan. Dalam Al-Qunm surat Al-Baqarah ayat 275, Allah Subhanohu 

Wa Ta'a/a barfinnan " ... Padahal Allah telah mengbalalkan jual beli se11a 

mengharmnkan rlba." Ayat ini dapat dijadikan dasar bukurn bahwa manusia 

dibalalkan mencari rezeki dengan cam jual bell serta diharamkan untuk 

melakukan riba dalam mencari tezeki. 

1 Yazid bin Abdul Qodir Jawas, Bingkisan Islimewa Mcnuju Keluarga Sakinah, cet..Ul, 
(Bogo;: Pus:taka at-Taqwa. 2001}, him. 3. 

2 Ibid. 
J Nurul Huda. dan Musto. fa Edwin Nasutlon, lll'l'estari Padu Pmar Modo/ Syariah, 

(Jakarta: KL'lneana, 2007), hlm.2. 
~!hid. 
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Hukum ha1al dan haram ini berlaku bag:i setiap muslim termasuk yang 

ada di Indonesia Walaupun demikian~ sudah sejak lam~ Indonesia 

menerapkan sistem ekonorni yang berdasarkan ribawi. Hal ini sangat 

bertentangan dengan kondisi masyarakat Indonesia yang mayoritas 

penduduknya notabene beragama Islam. Prinsip ribawi ini diternpkan di 

semua bidang perekonomian seperti perbanhn, asuransi, pasa.r mOdal7 

pegadaian dan bahkan sumber pembiayaan untuk Anggaran Pendapatan Dan 

Be!anja Negara (APBN) Pemerinll!h Indonesia. Contoh somber pembiayaan 

pemerintah yang menggunakan prinsip ribawi adalah penerbitan Sumt Utang 

Negara (SUN). 

Walaupun kesadaran untuk menarapkan prinsip ekonomi lslnm di 

Indonesia sudah lama timbul, namun seeara de facto, penerapun prinsip 

ekonomi Islam tersebut baru terlaksana peda tahun 1992 yang ditandai dangan 

beroperasinya Bank Muamalat sebngai bank syariah pertama di Indonesia. 

Sedangkao secam. de yure, perekonomiao Islam, sudah diatur dalam undang

uodang. Perbankan syariah w!ah diatur seeara khusus dalam Undang-Uodang 

Republik Indonesia Nomor 21 Tahun 2008 tentang Perbankan Syariah. 

Dewasa ini, prinsip ekooomi syariah sudah diternpkan di segala bidang 

pasar keuangan. Peri:embangannya di dalam maopun luar negeri sangat pesat. 

Banyek investor yang berinvestasi pada pa..ar keuangan dengan menggunakan 

instrumen investasi berdasarkan prinsip syarlah. Di dalam negeri, aset dan 

dana pihak ketiga perbankan syariah meningkat masing-masing dari Rp 7,86 

triliun dan Rp 5,72 triliun pada tahun 2003, menjadi Rp 26,7 triliun dan Rp 

20,7 triliun pada tahun 2006. Kenaikan ini mencapai sekitar 200%.1 

Sedangkan jnmiah issuer (penerbit) dan nilai emisi obligasi syariah korpnrasi 

meningkat dari 6 issuer dengan total emisi Rp 740 miliar pada tahun 2003, 

menjadi 17 issuer dengan total emisi Rp 2,2 triliun pada tahun 2006.' 

Saat ini Pemerintah Indonesia dibadapkan pada kenyataan bahwa untuk 

membangun negerl, dibutuhkan biaya pembangunan yang sangat besar. 

' Direktorat Kebijakan Pembiaymm Syariah Direktort Jenderal Pcngelolaan Umng 
Departemen Keuangan Republik Indonesia,. "Tal1)1t1 Jawab Sural Berhargu Syariah Negara (Sukuk 
Negura), lnslnlmen Keuangan Berbasis syariah." 

'ibid 
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Jwnlah Anggaran Belanja Dan Pendapatan Negara (APBN) tahun 2008 

mencapai seldtar Rp 895 triliun.7 Bahkan dalam suatu Road Map 

pembangurum di bidang infrastruktur tahun 2005-2009, yang merupakan hasil 

dari pertemuan Infrastructure Summi/2005, dikatakan bahwa kebutuhan biaya 

yang diperlukan untuk pembangurum infrastruktur seperti pembangunan jalan 

darat, jalan to~ jalan kereta api, transportasi !aut dan udaxa, listt:ik, 

telekomunil:asi, air bersih dan lainnya, selama lrunm waktu tersebut mencapoi 

Rpl.400 triliun.• 

Dana sebesar itu, menurut rencana akan dipenubi dari beberapn sumber 

yaitu bibah bantuan Aceh sebesar l %, kemudian dari APBN sebesar 17% dun 

sumber dann dumestik sebesar 21 %! Jika sumber-sumber dann ini tidak 

mencukupi kebutuban pembiayaan pembanganan, maka Pemerintah Indonesia 

harus mencari sumber pembiayaan yang lain. B:myak jalan yang dapal 

ditempuh Pemerintah Indonesia untuk memenubi kebutuban pembiayaan 

pembangumumya. 

Untuk melakukan invertasi, dikenal beberapa instrumen investasi yang 

suduh menggunakan prinsip syariah, antara lain sabam syariah, obligasi 

syariah, reksa dana syariah maupun sukuk. Dengan tersedianya instrumen

instrumen investasi tersebut,. maka calon obligor~ tennasuk Pemerintah 

Indonesia, mempunyai pilihan untuk menerbitkan in.<;trumen investasi berbasis 

syariab. 

Salah satu cara yang dipilih Pemerintah Indonesia Wlluk memenuhl 

kebutuhan pembiayaan pembangurum tersebut adalab dengan menerbitkan 

Sural Berharga Negara yang berbasis syariah maupun konvensional. Pada 

tanggal 26 Agastus 2008 oleh Pemerintah Indonesia melalui Menteri 

Keuangaa Republik Indonesia meresmikan penerbitan Sukuk Negara di pnsar 

1 "Angka APBN Untuk Pertama Kalinya Diatas Rp 1.000 TriHun." <w~.setneg..go.id>, 
15 Agustus 2008, 

' Sigit Pramooo dan A.Azis Selia wan. "Obligasi Syariah (Sukuk} nntuk Pembiayaan 
Infr'J:Struktur: Tantangan dan InisiatifStraregis" 
<htm:llkons~tasimuama!at wordpress.comf2Q08/03/ll/obligasi-syariah-sukl!.~ -potuk-pembiayaan
lnfrastruktur--tantangan =dan-irrisia.tif-stra:tegis/>, 11 Maret 2008 

9 Ibid 
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perdana.10 Salah satu alasan da:ri keputusan pernerintah menerbitkan Sukuk. 

Negara ini adalah untuk dapat menjaring investor, baik dari dalam negeri 

maupun luar negeri khususnya kawasan Timur Tengah seperti Arab Saudi, 

Uni Emirat Arab, Qatar, dan lain-lain, 

Negara-negara tersebut adalah negara kaya penghasil minyak yang 

memiliki potensi dana yang sangat besar yaitu sebesar US$ 800 miliar, 11
, 

Dengan skema penerbitan Sukuk Negara, diharapkan para investor yang 

berasal kawasan Timur Tengah tersebut bersedia untk mananamkan mndalnya 

di Indonesia Sehlngga, pemerintah dapat memenuhi kebutuban pembiayaan 

pembanganan di Indonesia. 

Penadbitan Sukuk Negru:a oleb Pemerintah Indonesia ini bukanlah 

peristiwa yang barn. Terdapat beberapa Negara yang telah terlebih dabulu 

menerbitkan Sukuk Negara dan bahkanmenjadi penerbit tetap (regular issuer) 

dari Sukuk Negara seperti misalnya Malaysia, Bahrain, Uni Emirat Arab, 

Qatar dan juga Negara Bagian Saxony Anhalt di Jerman. Total emisi sukuk 

intemasional berkembang pesat, dari yang semula pada tahun 2002 hanya 

beljundab sekitar US$ I miliar, kemudian pada bulan April 2007, jurulah 

tersebut meningkat menjadi US$ 17 miliar.12 

Penerbitan Sukuk Negru:a di negara-negara tersebut biasanya ditujukan 

untuk keperluan pombiayrum negara secara umum (general fontling), atau 

untuk pembiayaan pembangunan proyek-proyek tertentu dan juga dapat 

digunakan untuk keprluan pembiayaan cash-mismatch) yaitu dengan 

menggunakan sukuk dengan jangka waktu pendak (!JJ/amic Treasury Bills) 

yang juga dapat digunakan sebagai instrumen pasar nang," 

Penerbitan Sukuk Negara oleb Pemerintah Indonesia dimsakan tepat. 

Hal ini mengingat adanya urgensi untuk diterbitkannya Sukuk Negara, yaitu: 

1. Memperluas basis surnber pembiayaan anggaran Negara; 

w "Geliat lnvestasti Syariah Lewat Launching Sukuk Negara." Kangpandoe's 
weblog.htm, 27 Agustus 2008. 

tl Sigit Pramono dan A.Azis Setiawan Op.cit. 
11 Oiroktorat Kebijakan Pembiayaan Syariah Direktort Jenderal Pengelolaan Utang 

Departemen Keuangan Republik Indonesia. "Mengenal Sulwk lnstrumen lnvestflSti dtm 
Pembiayaan Berbasis Syaria!f>. 

u lbfd. 
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2. Mendorong perlumbuhan dan pengembangan pasar keuangan syariah di 

daJam negeri; 

3. Mendptakan benchmark di pasar keuangan syariah baik dalam negeri 

maupun luar negeri; 

4. Memperluas dan mendiversifikasi basis investor} 

5. Mengembangkan altematif instrumen investasi; 

6. Mengoptimalkan pemanfaatan Barang Milik Negara; 

7. Mengoptimalkon pemanfaatan dana-dana masyarakat yang belum 

terjangkau oleh sistem perbankan konvensiona1.14 

Untuk keperluan menyediakan payung hukum dan memberikan 

kepastian hukum bagi para pihak yang terkait dalam berinvestasi dengan 

menggunakan Surat Berharga Syariah Negara, Pemerintah Indonesia telab 

menerbitkan peraturan perundang-undangan mengenai Sukuk Negara ini. 

Sebagal dasar hukumnya adalah Undang-undang Nomor 19 Tahun 2008 

Tentang Sural Berharga Syariah Negara yang kemudian dilengkapi dengan 

Peraturan Pemerintab Nomor 56 Tahun 2008 Tentang Perusahaan Penerbit 

Surat Berharga Syariah Negara dan Peraturan Pemerintah Nornor 57 Tahun 

2008 Tentang Pendirian Perusahaan Penetbit Surat Berharga Syariah Negara. 

1.2 Pokok Permasalahan 

Berdasarkan apa yang Ielah dijabarkan pada sub bab diatas, ada beberapa 

masalah yang dapat diidentifikasi, yaitu: 

1. Apakah dengan menerbitkan instrumen Surat Berharga Syariah Negara, 

dapat membantu untuk memenuhi kebutuhan pembiayaan Angg~uan 

Negara? 

2. Bagaimana keutamaan dan kelemahan dari Surat Berharga Syariah Negara 

Seri IFR-0001 dan IFR-0002 sebagai salah satu instrumen pembiayaan 

Anggaran Negara? 

3. Bagaimana peranan Notaris dalam penerbitan Surat Berharga Syariah 

Negara Seri IFR-0001 dan IFR-0002? 

t.t Dnhlan Siamat, "Sural Berharga Syariah Negura {Sukuk Negara)," (Makalah 
disampaikan patla Seminar Pengembangan Pasar Sukuk Di Indonesia: Pcluang dan Tantangan, 
Jakar1a, 6~14 Muhamun 1429H /21·24 Januari 2008), hlm, 31. 
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1.3 Metode Penelitian 

Dalam penulisan suatu karya Urniah, diperlukan metode penelitian agar 

penulisan dari penelitian tersebut dapat tersusun dengan jelas. tegas dan -sistematis sesuai dengan fakta dan data di lapangan. Metode yang digunakan 

adalab: 

I. Tipe Penelitian. 

Tipe penelitian dari penulisan ini adalab normatif, yaitu penulis ingin 

meneliti mengeuai Surat'l:)etbiifga. Syariab Negara. ldrususnya mengenai 

· · rulas.asas hukum, taraf sinkronisasi peratumn perundang-undangan yang 

terkait dangan Surat Berharga Syariab Negara dan pe.;;biayaan anggaran 

negara. serta sejarah hukum dari Surat Berharga Syariab Negarn. 

2. Sifat Penelitian. 

Penelitian ini bersifat deskriptif analitis dan memberikan gambaran 

mengenai pemecaban pe<lllltSlllaban-pennasalaban yang terkait dengan 

penemitan SBSN Seri IFR-0001 dan IFR-0002, karena penulis ingin 

memberiklm gambaran mengenai penerbitan Sukuk Negara sebagai 

instrumen pembiayaan pembanganan Negara untuk kemudian dianalisis 

secara nonnatif. 

3. Swnber Data 

Data-data yang dipernleh sebagai baban deri penelitian ini adalab sumber 

data primer berupa wawancara dan sumber data sekunder berupa studi 

dokumen. Sumber data sekunder yang digunakan terdiri dari tiga sumber 

yaitu: 

a. Sumber Primer 

Terdiri dari baban hulrum primer seperti peraturan perundang

undangan, peraturan danar, serta nonna dasar dan peraturan lainnya 

yang dipedukan dalam bidang Hulrum Islam, Surat Berbarga, Sural 

Berharga Syariab dan juga fatwa Dewan Syariah Nasional M'lielis 

Ulama Indonesia yang terkait. 

b. Sumber Sekunder. 

Terdiri dari baban yang mendukung sumber primer seperti buku, 

skripsi, tesis makalab atau juga artikel dari majalab dan sura! kabar . . 
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c. Sumher Tersier. 

Terdiri dari bahan yang melengkapi dan mendukung sumber primer 

dan sekunder. Contobnya adalah kamus. 

4. Analisis Data. 

Analisis tedladap penelitian ini dilakukan secara kualitatif baik terbadap 

sumber data primer maupun sumber data sekunder yang telah 

dik:umpulkan dan kemudian diolah guna mendapatkan jawaban atas pokok 

pennasalahan yang diteliti. 

1.4 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan ini rerdiri dari tiga bah yang diantaranya saling 

berlalitan dan berhubungan. Untnk melibat keteika.itan antara satu bah dengan 

bab lalnnya, maka disusunlah sistematika penulisan sebegai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 

Bah ini terdiri dari empat sub bah yaitu latar belakaag 

masalah, pokok pennasalaban, metode penelitian dan 

sistematika penulisan, Bab ini merupakaa pengantar untuk 

memasuld bab selanjutnya. 

BAB II PENERBITAN SUKUK NEGARA SEBAGAI SALAH 

SATUINSTRUMENPEMBIAYAAN ANGGABAN 

NEGARA DAN KEDUDUKAN PROFESI DALAM 

PENERBITAN SUKUK NEGARA 

Bah ini adalah inti dari penulisan penelitian ini, dimana pada bah 

ini akaa dibahas mengemti pokok permasahdam yang sedang 

ruteliti. Bub ini terdiri dari beberapa sub beb. Sub bab pertama 

membahas mengenai angganm Negara. Sub bab yang kedua 

membahas penerbitan Surat Berharga Syariah Negara Sen IFR-

000 1 dan IFR-0002 sebagai instrumen pembiayaan anggaran 

Negara. Sub bab ketiga membahas mengenai kedudukan profesi 
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No!aris dalam penerbitan Surat Berharga Syariah Negara Seri IFR-

0001 dan Seri !FR-0002. Dan sub bab yang terakhir membabas 

mengenai kelebihan dan kekurangan Sural Berharga Syariah 

Negara Sari IFR-0001 dan Seri IFR-0002 sebagai salah satu 

instrumen pembiayaan anggaran negara 

BAB m PENUTUP 

Bab ini berisikanjawahan dri pokok permasalahan yang diteilti 

dalam penelitian ini. Dan juga, pada bah ini, disampaikan saran-

saran yang seldranya bermanfaat bagi perkenahangan penerbitan 

Sura! Berharga Syariah Negara (Sukuk Negara) sebagai sumber 

pembiayaan pembanguan Negara. 
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BAB2 

PENERBITAN SURAT BERHARGA SY ABIAH NEGARA 

SERI IFR-0001 DAN IFR-0002 SEBAGAI lNSTRUMEN PEMBlAYAAN 

ANGGABANNEGARA 

2.1. Allggar.m Negara. 

Sejak Indonesia menyatakan kemerdekaannya pada tanggal 17 Agustus 

1945, Pemerintah Indonesia selalu berusaha untuk meojalaukan 

peyelenggaraan negara deogan sebaik-baiknya. Penyelenggaraan negara yang 

dilakukan oleb Pemerintah Indonesia te=but bertujuan untuk mewujudkan 

tugas yang diamanatl<an oleb peodiri negara sehari setelah kemerdekaan.15 

Tugas tersebut telah dinyatakan seeara terperinci pada alinea keempat 

Pembukaan Undang-Undang Dasar Negara Republik Indonesia Tahun 1945 

basil amandemeo tahun 2002 yaitu: 

a. Melindungi segenap bangsa Indonesia dan seluruh tumpah darah 

Indonesia; 

b. Untuk mewujudkan kesejahteraan umwn; 

c. Meneerdaskan kebidupan bangsa; dan 

d. lkut melaksanakan keteruban dunia yang berdasarkan kemerdekaan, 

perdamaian abadi, dan keedi!an sosial. 16 

Untuk dapat menjalaokan tugas-tugas negara dalam rangka 

penyelenggaran negara terscbut, dibutubkan dana dalam jumlah yang sangat 

besar. Dana dalam jumlah yang sang at besar harus dike lola dengan benar dan 

balk agar penyelenggaran negam dapat beijalan dengan balk. Pengelolaan 

anggaran negara barns dilakukan sesuai dengan peraturan-peraturan yang 

berlaku, kbususnya yang mengatur mengenai anggsran negara 

l.S Muhammad Djafar Saidi dan Rohana Huseng. Hukum Penerimaan Negara Bulwn 
Pajak. (Jakarta: Rajawali Pers, 2008), blm.2. 

16 Ibid 
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2.1.1. Aspek Hukum Anggaran Negara. 

2.1.1.1. Definisi Anggaran Negara dan Keuangan Negara. 

Definisi dari anggardll negara tidak dapat ditemukan dala:m 

peraturan perundang-undangan. Namun demikian, definisi dari 

anggaran negara dapat ditemukan dari pendapat yang dikemukakan 

oleh para ahli. Joho F. Due memberikan pendapatnya mengenai 

definisi dari anggaran Negara, yaitu, 

"A budget is general sense of term, is a financial plan for specified 
period time,.. a government budget, therefore is a statement of 
proposed expenditures ond expected revenues the coming period 
together with data of actual expenditures and revenues for current ond 
past period"17 

Sedangkan pendapat dari M. Subagio tentang definisi anggatan 

Negara adalah sebagai berikut, 

"Anggaran negara adalah suatu rencana yang diperlukan untuk 
membiayai segala kegiatannya, begitu pula biaya yang diperlukan 
untuk menjalankan pemerintahan disermi taksiran besamya 
penarimaan yang didapatkan diganakan membelanjakan penge!Uatan 
tersebut .,,u 

Disamping definisi dari anggaran negara, definisi dari 

keuangan negara perlu disampaiken karena anggaran negara berkaitan 

erat dengan keuangan negara. Karena menurut pengaturan dalam 

kon.stitusi Undang-Undang Dasar 1945, tepatnya pada Pasal 23 ayat 1 

dikatakan bahwa Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara sebagai 

wujud dari pengelolaan keuangan negara. 

Beberapa definlsi dari keuangan negara antara lain: 

a. Menurut M. lehwan., keuangan negara adalah rencana kegiatan 

secara knantitatif (dengan angka-angka diantaranya diwujudkan 

dala:m jumlah mata uang) yang akan dijahuakan untuk masa 

mendatang, lazimnya satu tahun mendatang.19 

17 M. Riawan Tjandra, Hulaun Keuangan Negara, (Jakarta: Gras.indo, 2006), him. 7. 
Ill Ibid 
19 Ibid, 
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b. Menwut Geodhart, keuangan negara merupakan keseluruhan 

undang-undang yang ditetapkan secara periodik yang memberikan 

kekuasaan kepada pemerintab untuk melaksanakan pengeluaran 

pede periode tertentu dan menunjukkan alat pembiayaan yang 

diperiukan untuk menutup pengeluarn tersebut 20 

c. Menurut Mucbsan, anggaran negara merupekan inti deri keuangan 

negara knrena anggaran negara merupakan alat penggetuk 

penggunaan keuangan negarn.'l 

d. Undang-Undang Nomor 17 Tahun 2003 tentang Keu.angan Negara 

juga mempunyai definisi sendiri deri keuangan negara. Definisi 

tersebut terdapat pada Pasal I butir I yang isinya yaitu semua hak 

dan keWI\iiban negara yang dapat dinilai dengan uang serta segala 

sesuatu, baik berupa uang maupun berupa barang yang dapat 

dijadikan milik negara berhubung dengan pelaksanaan hak dan 

kewajiban tersebut 

Dari bebempe definisi tersebut diatlls, memberikan gambaran 

yang jelas mengenai hubungan anlaill anggarnn negara daiarn bentuk 

APBN dengan keuangan negara. Pembahasan mengenai anggaran 

negara tidak dapat dilepeskan dari pembahasan keuangan negara 

karena pada hakikatnya anggaran negara adalah wujud deri 

pengelolaan keuangan negara sebagaimana disebutkan daiam Pasal 23 

ayat I Undang-Undang Dasar 1945. 

2.1.1.2 Ruang Lingknp Kenangan Negara. 

Ruang lingkup dari keuangan negara meliputi beberapa hal. 

Menurut Pasal 2 Undang-Undang Nomor 17 Tabuo 2003 tentang 

Keuangan Negara, ruang lingkup tersebut adalab: 

a Hak negara untuk memungut pajak, mengeluarkan dan 

mengedarkan nang dan melakukan pinjaman; 

b. Kewajiban negara untuk menyelenggarakan tugas layanan umum 

pemeriutab negara dan membayar tagihan pihak ketiga; 

10 Ibid., hlm. L 
21 Ibid, hlm. 3. 
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c. Penerimaan negara; 

d. Pengeluaran negara; 

e. Penerimaan daerah; 

f. Pengeluaran daerah; 

g. Kekayaan negaraldaerah yang dikelola sendiri atau oleh pihak lain 

herupa surat herharga, piutang, barang, serta hak-hak lain yang 

dapat dinilai dengan uang, termasuk kekayaan yang dipisahkan 

pada perusahaan negaraldaemh; 

h. Kekayaan pihak lain yang dikuasai pemerintah dalam rangka 

penyelenggaraan tugas pemerintahan danlatau kepentingan umum; 

i, Kekayaan pihak lain yang diperoleh dengan menggunakan fusilitas 

yang diherikan oleh pernerintah. 

Ruang lingkup dari keuangan negara tersebut diatas meliputi 

juga ruang Jingkup dari anggaran negara karena terdapat unsur-unsu:r 

dari anggaran negara seperti penerimaan negaraldaerah, pengeluaraan 

negaraldaerah dan yang lainnya. 

2.1.1.3 Keknasaan atas Pengelolaan Keuangan Nugara. 

Keuangan negara merupakan sumher dana bagi pemerintah 

untuk menyelenggarakan negam. Oleh :ebab itu, harus nda pihak yang 

diberikan kekuasaan untuk mengelola keuangan negara tersebut 

sehingga keuangan negara dapat dikelola dengan sebaik-bailmya. 

Menurut Pasal 7 Undang-Undang Nomor 17 'fahun 2003 tentang 

Keuangan Negara, kekuasaan atas pengelolaan keuangan negara 

digunakan untuk mencapai tujuan bemegara. 

Pasal 6 undang-undang tersebut mengatur bahwa kekuasaan 

atas pengelolaan keuangan negara berada di Iangan Presiden selaku 

Kepaia Pemerintahan. Kekuasaan tersebut diberikan kepada Kepala 

Pemerintahan karena pengelolaan keuangan negara merupakan bagian 

dari kekuasaan pernerintaban. 

Walaupun kekuasaan atas pengelolaan keuangan negara herada 

di tangan Presiden~ namun Presiden tidak menjalankan kekuasaan itu 
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secara langsWlg. Pada Pasal 6 ayat 2 undang-Wldang ini diatur bahwa 

Presiden menguasakan kekuasaannya kepada pihak-pihak lain seperti 

menteri, pimpinan lembaga, atau kepala pemerintahan daerah. 

Pemberian kekuasaan kepada pihak-phak tersebut disesuaikan dengan 

peranan pihak-pihak tersebut. 

2.1.1.4 Peoyusunan Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara 

(APBN}-

Pasal 7 ayat 2 Undang-Undang Nomor 17 Tahun 2003 tentang 

Keuangan Negara dikatakan bahwa APBN disusun setiap tahun dalam 

rangka penye1enggaraan fungsi pemerintahan untuk mencapai tujuan 

bemegara Sesnai ketentuan dalam Pasal 12 ayat undang-undang 

tersebut, APBN harus disusun sesnai dengan kebutuhan 

penyelenggaraan pemerintahan dan kemampuan dalam menghimpun 

pendapatan negara 

Penyusunan rancangan APBN berpedoman pada rencana kerja 

pemerintah, terutama yang dikuasakan pada menterilpimpinan 1embaga 

selaku pengguna anggaran/pengguna barang. Rancangan APBN 

tersebut kemudian disampaikan kepada DPR untuk dibahas sesuai 

dengan undang-undang yang mengatur susunan dan kedudukan DPR .. 

Pengajuan rancangan undang-undang tentang APBN o1eh Pemerintah 

Pusat dilakukan pada bulan Agustus tahun sebelumnya dengan disertai 

nota keuangan dan dokwnen-dokwnen pendukWlgnyaDPR kemudian 

dapat menyetujui atau menolak rancangan APBN tersebut. 

DPR dapat menyetujui atau menolak rancangan tersebut. Jika 

rancangan APBN disetujui o1eh DPR, maka rancangan tersebut 

ditetapkan menjadi Undang-Undang APBN tahun anggaran 

berikutnya. Namun jika rancangan APBN tersebut ditolak oleh DPR, 

maka Pemerintah Pusat dapat menggunakan APBN tahun anggaran 

yang lalu. Seluruh tahapan penyusWlan rancangan APBN diatur secara 

rinci pada Pasal 11 sampai dengan Pasal 15 undang-undang tersebut. 
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2.1.1.5 Penetapan Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara. 

Pasal11 ayat 1 Undang-Undang Nomor 17 Tahun 2003 tentang 

Keuangan Negara mengatur bahwa APBN merupakan wujud dari 

peogelolaan keuangan negara yang ditetapkan setiap lahun dengan 

undang-undang. Pengaturan ini sesuai dengan apa yang diatur pada 

Pasal 23 ayat I Undang-Undang Dasar 1945 basil amandemen ketiga 

tahun 2001 yang berbunyi bahwa Anggaran Pendapatan dan Belanja 

Negara sebagai wujud dari pengelolaan keuangan negara ditetapkan 

setiap tahun dengan undang-undang. Penetapan APBN tersebut 

dilakukan oleh DPR 

2.1.1.6 Pelaksana&ll Anggar.an Pendapatan dan Belanja Negara. 

APBN yang telah ditetapkan dengan undang-undang oleb DPR, 

selanjutnya dituangkan dalam Kaputusan Presiden untuk kemudian 

dilaksanalom. Ketentuan ini dapat ditemukan pada Pasal 26 ayat I 

Undang-Undang Nomor 17 Tahun 2003 tentang Keuangan Negara. 

Dalam pelaksanaannya, APBN yang sudah ditetapkan dapat beruhah 

karena berbagai faktor. Rencana perubahan alas APBN yang 

bersangkutan terlebib dahulu harus dibahas bersama-sama antara 

Pemerinlah Pnsat dengan DPR. 

Faktor-laktor yang dapat menyebabkan perubahan tersebut 

dapat teijadi ada1ah sebagaimana diatur pada Pasal 27 ayat 3 undang

undang yang sama, yaitu: 

a. Perkembangan ekonorul makto yang tidak sesuai dengan asumsi 

yang diganakan dalam APBN; 

b. Pernbaban pokok-pokok kebijakan fiskal; 

c. Keadaan yang menyebahkan harus dilakukan pergeseran anggaran 

antanmit organisasit antarkegiatan dan antarjenis belanja; 

d. Keadaan yang menyebabkan saldo anggaran lebih lahWl 

sebelumnya harus digunakan untuk pembiayaan anggaran yang 

betialan. 
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Sebagai pihak yang berkuasa untuk mengetola keuangan 

negara, Pemerintah Pusat secara umum dan Presiden khususnya, harus 

melaksanakan APBN dengan bertanggung jawab. Dengan demikian, 

untuk memenuhl tanggung jawabnya, maka Presiden harus membuat 

laporan pertanggungjawaban. Pasal 30 undang-undang ini mengatur 

babwa Presiden menyampaikan rancangan undang-undang tentang 

pertanggungjawaban pelaksanaan APBN kepada DPR berupa laporan 

keuangan yang telab diperiksa oleh Badan Pemeriksa Keuangan 

(BPK). Rancangan ter.;ebut disampaikan paling lambat 6 (enam) bulan 

setelah tahun anggaran berakhir. 

Yang termasak dari laporan keuangun yang· dimaksnd diatas 

adalah Laporan Realisasi APBD, Neraca, LaPoran Arus Kas, dan 

Catalllll alas LaPoran Keuangan yaog dilampiri dengan laporan 

keuangan perusabaan daerah. Ketentuan ini terdapat di Pasal 30 ayat 2. 

2.1.2 Keadaan Anggarnn Pendapatan dan Belanja Negara Pada Tabun 

Aggarnn 2008. 

Untak dnpnt mengetahui keadaan anggaran negara pada tabun 

anggaran negara 2008, dapat melihat pndn undeng-undeng yang kbusus 

mengalur mengenai APBN pndn tahun anggaran tersebut. Undang

undang yang dimaksud adalah Undang-Undang Nomor 45 Tahun 2007 

Tentang Anggaran Pendapntan Dan Belanja Negara Tahun Anggaran 

2008. 

Keedaan anggaran negara pada tahun 2008 dnpat diketahui 

secara rinci pndn Pasal 12. Pada pasal tersebut disebutkan babwa 

jwnlah Anggaran Pendapntan Negana dan Hibah Tabun Anggaran 

2008 sebasar Rp 781.354.147.476.000,00 (tujub nttus delapan pulub 

satu triliun tiga ratus lima puluh empat miliar seratus empat puluh 

tujuh juta empat ratus tujuh puluh enarn ribu rupiah). Jwnlah ini lebih 

kecil dari jwnlab Anggaran Belanja Negara sebesar Rp 

854.660.142.146.000,00 (delapan talus lima pulub empa! triliun enam 

ratus enam puluh miliar seratus empat pulub dua juta seratus empat 
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puluh enam ribu rupiah). Dengan demikian, anggarnn negara dalarn 

Tahun Anggaran 2008 !erjadi Defisit Anggaran sebesar Rp 

73.305.994.670.000,00 (tujuh puluh tiga triliun tiga ratus lima miliar 

sembilan ratus sembilan puluh empat juta enam ratus tujuh puluh ribu 

rupiah). 

:!.1.3 Insll'lm>en l'embisyaan Defislt Anggaran Negara. 

Dikarenakan adanya defisit daJam anggaran negara, maka 

berdasarkan ketentuan yang disebutkan pada Pasal I butir 28 Undang

Undang Nomor 45 Tahun 2007 tentang Anggarao Pendapatan Dan 

Belanja Negara Tahun Anggaran 2008, dilakakan pembiayarm untuk 

menutupi defisit tersebut atan yang disebut dengan Pembiayarm Defisit 

Anggaran. Pengatu:ran secara jelas dan detail mengenai pembiayarm 

defisit anggarao untuk APBN tabun anggaran 2008 juga terdapa! pada 

undang-undang ini. 

Pembiayaan defisit tersebut akan diperoleh dari beberspa 

sumber sebagaimana disebutkan dalam ayat 2 dari pasaJ 12 undang

undang ini yaitu: 

a. Pembiayaan dalam negeri sebesar Rp 60.790.250.000.000,00 

(enam puluh triliun tujuh ratus sembilan puluh miliar dua ratus 

lima puluhjuta rupiah); 

b. Pembiayaan luar negeri ne!o sebesar negarif Rp 

9.448.240.400.000,00 (sembilan triliun empat ratus empat puluh 

de Iapan miliar dua ratus em pat puluh juta empat ratus ribu rupiah). 

Perincian mengenai sumber~sumber Pembiayaan Defisit 

Anggaran Tahun Anggaran 2008 diatas adalah sebagaimana yang 

dijelaskan dalam penjetasan aya! (3) pasaJ ini. Penjelasannya adalah 

sebagai berikut: 
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ayal (3) 

Pembiayaan defisit anggaran sebesar Rp 
73.305.994.670.000,00 (tujuh puluh tiga triliun tiga rams lima miliar 
sembilan ratus sembilan puiuh empat juta enam ratus tujuh puluh ribu 
rupiah) terdiri dari: 
I. Pembiayaan Dalam Negeri sebesar Rp 89.975.295.500.000,00 

(delapan puluh sembilan tritiun sembilan rams tujuh puluh lima 
rnitiar dua rams sembilan puluh tima juta lima rams ribu rupiah) 
terdiri dari: 

a. Perbankan dalam negeri 
b. Non-perbankan dalam negeri 

i. Prlvatisasi 
ii. Penjualan aset program 

( dalam rupiah) 
300.000.000.000,00 

89.675.295.500.000,00 
1.500.000.000.000,00 

restrukturisasi perbankan s 600.000.000.000,00 
m. Sural berbarganegara (net<>) 91575.295.500.000,00 
iv. Dana lnvestasi Pemerintah -4.000.000.000.000,00 

2. Pembiayaan luar negerl neto sebesar negatif Rp 
16.669.300.830.000,00 (enam belas triliun enam rams enam puluh 
sembilan rniliar toga rams juta delapan rams tiga puluh ribu rupiah) 
terdiri dari: 

(dalam rupiah) 
a Penarlkan pinjaman luar negerl (bruto) 

- Pinjaman program 
- Pinjarnan proyek 

42.989.310.000.000,00 
19.1!0.000.000.000,00 

23.879.310.000.000,00 

b. Pembayaran cicilan pokok utang luar negerl 
-59.658.010.830.000,00 

Sebagaimana telab dirinci pada penjelasan ayat 3 Pasal 12 

undang-undang APBN tahun anggaran 2008, disebutkan babwa salab 

satu sumber pembiayaan defisit anggaran negara adalab pembiayaan 

dalant negeri nonperbankan dimana salah satu intrwnen yang menjadi 

sumber penerimaan pembiayaan dalam negerl adalab surnt berbargn 

negara (SBN). Jika ketentuan ini dikaitkan dengan isi Pasal I butir 20 

Undang-Undang SBSN, maka yang dimaksud dengan sural berharga 

negara adalab Sural Utang Negara dan SBSN. 
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2.2 . Tinjauan Umum Mengtoai Instrumen Sukuk. 

2.2.1 Pengertilm Dan Keistimewaan Sukuk. 

2.2.1.1 Pengertian Sukuk. 

~~ 

Kat!. sukuk merupakan bentuk jamak dari babasa Arab sak 

atau sertilikat. Definisi ringkas dari sukuk menurut AAOIFI adalah 

sertifikat bemilai sama yang merupakan bukti kepemilikan )'ll!lg 

tidak dibagikan alas SW!tu aset, hak manfaat, dan jasa-jasa atau 

kepemiliksn alas proyek atau kegiatan investasi tertentu.22 Kat!. ini 

bisa ditemukan di beberapa Hteratur Islam komersial ldasik dan 

biasa dignnaksn untuk perdagangan intemasional di wilayah 

muslim pada ahad pertengaben. Fakta empiris dari penelitian yang 

dilakukan oleb para sarjana muslim membuktikan dan 

menyimpnlksn babwa sukuk secara nyata digunakan secara luas 

oleh masyarkat muslim pada abad perteogahan dalam bentuk surat 

berbarga )'ll!lg mewakili kewajiban pembiayaan )'ll!lg berasal dari 

perdagangan dan kegiatan komersia!lainnya. 23 

AAOIFI memberikan definisi sukuk sesnai dengan Standar 

Syariah No. 17 tentang !nvestasi adalah: 

»Investment Sukuk are certificates of equal value 
representing undivided shares in ownership of tangible assets or 
particular projects or special investment activity, however, this is 
true after receipt of the value of the sukuk; the closing of 
subscription and the employment of fonds received for the purpose 
for which the suk:uk were issued " 

Selain definisi ini, terdapat pula definisi menurut Bapepam

LK sebagaimana tercantum pada Peraturan Nomor DLA.13 oontang 

Penerbitan Efek Syariab, yaitu: 

"Sukuk didefinisikan sebagai efek syariah berupa sertitikat 
atau bukti kepemilikan yang bemilai sama dan mewakili bagian 
penyertaan yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi alas: 
1} Kepemilikan aset berwujud rertentu; 

22 Brosur "Mengenal Sukuk lrutrumen lmestasi Dan Pembiayaan Berbasis Syarioh", 
Oirektorat Kebijakan Fembiayaan Syariab Direktorn1 Jenderal Penge:lolaan Utang Departemen 
Keuangan Republik Indonesia, hlm. 2. 

:u Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nas:utin, lnvestasi Pada Parar Modal Syariah, 
(Jakarta: Kencona, 200S), him. 136. 
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2) Nilai manfaat dan jasa atas asel proyek tertentu atau aktivitas 
investasi tertentu; atau 

3) KepemHikan atas aset proyek tertentu atau aktivitas investasi 
tertenru." 

2.2.1.2 Keistimewaan Sukuk. 

Dengan melibat sifat-sifat 

memperlihatkan bahwa instrumenn 

umum dari sukuk~ akan 

ini memiliki kualitas yang 

sama dengan semua pasar lain yang berorientasi aset keuangan 

lronvensionaL Hal rersebut dapat terlihat dari tabel berikut:24 

Dapat Sukuk mewakili pihak pemilik aktual dari 

dipenisgangkan aset yang jelas. manfaat aset atau kegiatan 

bisnis dan jnga dapat dipenisgangkan pada 

harga pasar. 

Dapat diperingkat Sukuk dapat diperingkat oleh Agen 

Pemberi Peringkat regioill!l dan 

intemasiona1. 

Dapat ditambah Sebagai tambahan terbadap asel utama 

atau kegiatnn bisnis~ sukuk dapat dijamin 

dengan bentuk kolateral berlandaskan 

syariah lainnya. 

Fleksibilitas hukum Sukuk dapat distruktur dan ditawarkan 

secara nasioillll dan global dengan pajak 

yang barbeda. 

Dapat ditebus Struktur sukuk diperbolebkan untuk 

kemungkinan penebusan. 

24 1bid,hlm. 138. 
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2.2.2 Karakteristik Suk.uk. 

Sebagai instrumen yang berdasarkan prinsip syarlah, sukuk 

mempunyai beberapa karakteristik, yaitu:25 

L Merupakan bukti kepemilikan suatu aset berwujud atau hak 

manfaat; 

2. Pendapalan berupa lmbalan (kupan), mwjin, dan bagi basil 

sesuai dengan akad yang dipargunaka.n; 

3. Tetbebas dari unsur rib~ gharar dan maisir; 

4. Penerbitannya melalui Special P!IJ']J(>se Vehicle (SPV); 

5. Memerlukan Underlying Asset sebegai dasar penerbitm sukuk. 

6. Penggunaan proceed< harus sesuai prinsip syariah. 

2.2.3 Jenis-Jenis Sukuk. 

Inslrumen sukuk dapat dibadakan menjadi bebempa jenis 

bendasarkan bentuk syariah yang dijadikan kontraknyo. Pada 

dasamya prinsip mudbembah merupaka.n prinsip dasar untuk 

semua bentuk sukuk. Ahn tetapi, berdasarkan istilah penggunaan 

dana-dana yang digurakkan oleh institusi keuangan, sukuk 

mempunyai beberapa kategori.26 

2.2.3.1 Sukuk Mudberabeh. 

Sukuk jenis ini merupak.an sertiftkat yang mewaklli proyek 

yang dikeiola berdasatkan prinsip mudhrnbah dengan menunjuk 

pihak lain sebagai mudarib untuk manajemen bisnis. Berdasarkan 

Islamic Fiqh Academy OJC. terdapat beberapa ciri--ciri dari 

sertifikat mudharabah yaitu:27 

I. Sukuk Mudbembah (SM) mewakili kepemilikan umum dan 

memberi hak kepada pemegangnya untuk berbagi pada proyek 

khusus. 

2
' Brosur "'MengeMl Sukuk Jm/nimen Jnvutasi Don Pemhkryaon Berb(lSl:; Syariali", 

Direktorat Kebijakan Pembiayaan Syariah Direk:torat Jenderal Pengefolaan Utong Departemen 
Keuangan Republik Indonesia, blm. 2. Op.cir., hlm. 2. 

16 Ibid, blrn. 140. 
21 /bid,hlm, 14L 
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2. Kontrak SM didasarklln parla pengumuman resrni dari penerbit 

atau prospelctus, yang harus memberikan selurub informasi 

yang diperlukan oleh syariah untuk kontr<ik Qirad seperti jenis 

modal, rasio distribusi profit, dan kondisi lain yang yang 

berbubungan dengan penerbit yang harus disesuaikao dengan 

prinsip syariah. 

3. Pemegang SM diberikan hak untuk mernindahkan kepernilikan 

dengan menjual sertifikat di pasar sekuritas sesual nilainya. 

Nilai pasar ternebut bervariasi berdasarklln status bisnis dan 

keuntungan yang diharapkan dan proyek yang yang dljalankan. 

Untuk menjual SM, ada atunm-atunm yang harus dillruti yaitu: 

a. Jika mndal mndberabah, sebelum beroperosinya proyek 

terteotu. masih dalam bentuk uang, perdagangan SM akan 

seperti pertukaran uang dangao uang dan hal tersebut harus 

memenuhi aturan bay 'al-saif. 

b. Jika modal muqaradah adalah dalam bentuk uang, harus 

didasarlkan pada prinsip-prinsip perdagangan utang dalnm 

hukum Islam. 

c. Jika modal adalah dalnm bentuk kombinasi tunai, tagihan. 

barang, aset dan manf&'t riil, perdagangan harus didasarklln 

pada harga pasar yaog berkemhang berdasarklln persetujuan 

kedua belah pihak 

4. Maoajer yaog menerima pendanaan yang dikumpuikan dan 

pelanggan untuk SM juga dapat menginvestasiklln dananya 

sendirL la akao mendapatkan keuntungan untuk kontribusi 

mndalnya sebngai tambahan parla bagian keuntungan sebagai 

mudarab. 

5. Tidak prospelctus dan tidak juga SM yang berisi jarninan, haik 

dari pihak penerbit atau manajer pendanaan, untuk modal atau 

suatu keWitungan_ tetap atau keuntungan berdasarkan persentase 

modal. Oleh sebab itu: 

21 UNIVERSITAS INDONESIA 
Tinjauan Mengenai..., Yuliandri Heru Kusuma Putra, FH UI, 2009



i..L 

a. Prospektus atau penerbit SM sesuai dengan hal tersebut, 

tidak boleh menetapkan pembayaran atau jumlah tertentu 

kepada pemegang SM; 

b. Kenntungan hams dipisahkan sebagaimana yang ditentukan 

oleh aturan yang ditetapkan syariah; bahwa sejumlah 

ketebihan dari modal dan bnkan penerimaan a!aU basil; 

c. Perhitungan !aha dan rugi dari proyek hams dipublikasikan 

dan disebarluaskan lrepada pemegang SM. 

6. Diperboleblren untuk menbuat cadangan untuk kondisi yang tak 

terduga seperti hilangnya modal, dengan mengu.rangi 

lreuntungan sejumlah persentase tertentu setiap periode 

akuntansi. 

7. Prospektus juga dapat berisi janji yang dibuat oleh pihak 

ketiga, yang secara lreseluruhan tidak berhubongan dengan 

pihak-pihak yang melakukan kon!Iak dalam bentnk entitas 

hukum atau status keuaogan., untnk sumbaugaa dalam jumlah 

tertentu, taopa baJasan keuntungan., untnk mengatasi kerngian 

pada proyek tertentu; diberil<annya komitmen semacam ini 

adalah independen dalam kon!Iak mudbarahah. 

Bagaimanapun, tidak diperholehkan bagi pihak penerbit untuk 

menjamin modal yang bernsal dari mudbarahah. 

2.2.3.2 Sukuk Musyarakab. 

Sukak ini merupakan sertifikat nilai yang sama yang 

diterbitkan untnk memobilisasi dana, yang digunakan berdasarkan 

persekutuan/fuma sehingga para pemegangnya menjadi pamilik 

dari proyek yang relevan atau memitiki aset berdasarkan bagiannya 

masing-masing sebagai bagian dari portofolio mereka."' 

Sukuk jenis ini memiliki kemiripan dengan sukuk 

mudbarahah sehingga aturan dasar dari syariah yang berkaitao 

dengan mudharabah juga akan diterapkan pada suk:uk jenis inL 

28 /bid..him. 143. 
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:m Ibid, 

Perbedaan utamanya hanyalah pada pihak perantara yang akan 

menjadi rekan dari kelompok yang membuat pe!janjian, yang 

diwakili oleh badan pemegang sertifikat musyarakah sebagairnana 

cara yang sama pada saham perusahaan gabungan." 

Untuk lebih rnernahami sukuk jenis ini, akan diberikan 

contoh dari pelaksanaan sukuk jeais ini. Contoh tersebut adalah 

Term Finance Certfiicates (TFCs) 5 tahun yang setara dengan 360 

juta Rupee Pakistao yang diterbitkan oleh perusahaan terbatas 

publik di Pakistan yang bemama Industri Kimia Sitara pada bulan 

Juni 2002.TFCs ini didasarkan pada mekanisme bagi keuotungan 

dan kerugian dengan pemegang TFCs yang dihubuogkan dengan 

operasional keuutungan atau kerugian perusahaan. Tingkat 

keuntuugan yang pasti dari investasi pada TFCs tidak dapat 

ditentukan terlebih dabulu untuk setiap tahuonya. Berdasarkan data 

akhir Desember 2004, Sitara memberikan return yang bagus 

selama 2 tahun terakhir (masing-rnasing 21,3% dan 22,8%). 30 

2.2.3.3 Sulruk Ijarah. 

Sakuk ijarah adalah sekuritas yang mewakili kepemiltkan 

aset yang keberadaannya jelas dan diketahui, yang melekat pada 

suatu kontrak sewa beli (lease), sewa di mana pembayaran return 

pada pemegang sukuk. Sukuk bentuk ini mempunyai aturan yang 

fleksibel dimana pembayaran dari sewa dapat tidak berhubungan 

dengan periode peagambilan manfaat oleh penyewa. Hal tersebut 

dapat dibuat sebelum memulai periode sewa beli, selama periode 

atau setelah periode sesuai keputusan yang saling menguntungkan 

antara para pihak. Fleksibiltas juga dapat digunakan untuk 

mengubah bentuk yang berbeda dari kontrak. Selain itu, sukuk 

dapat digunukan untuk tujuan penerbitan yang berbeda dari 

penerbit dan pemegang snkuk31 

"'Ibid, him. 144. 
31 lbid, 
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Sebagai contoh, Pemerintah dapat menggunakan konsep ini 

sebagai alat altematif dari perninjaman berdasarkan buga asalakan 

Pemerintah rnemiliki aset jangka panjang yang dapat diguuakan 

dalam proses pelaksanaan fungsi-fungsi pemerintahan. Penggunaan 

aset tersebut dimungkinkan lllnpa memperdulikan apakab aset ini 

akan meningkatkan pendapatan atau tidak. Fleksibiltas dari sukuk 

jenis ini merupakan faktor kunci dalam mengatasi masalab 

manajemen likuiditas dan untuk pembiayaan kebutuhan-kebutuhan 

sektor publik.32 

Sukuk ijarah mempunyai ciri-ciri yang kbas, yaitu:" 

I. Aset yang disewa beli dan jumiab yang disewa diketahui 

dengan jelas oleb pihak-pihak yang terkait pada saat l<ontrak 

dan jika l<edua hal ini diketabui, ijarah dapat dikontrakkan pada 

suatu aset yang belum dibangun selama hal tersebut dijelaskan 

sepenulmya dalam lrontrak asalkan pihak yang menyewakan 

secara normal mampu mendapatkannya, membangun atau 

rnembeli aset yang disewakan pada saat yang ditentukan untuk 

pangirimannya pada penyewa. 

2. Penyewaan dalam ijarah harus ditetapkan dalam bentuk yang 

jelas nntuk bentuk pertama dari sewa beli, dan nntuk bentuk 

perubaban di masa yang akan datang. 

3. Menurut aturan syariah} pengeluaran-pengeluaran berhubungan 

dengan karakteristik utama atau dasar dari aset merupakan 

tanggung jawab pemilik. Sedangkan pengeluaran untuk 

pemeliharaan yang berllubungan dengan operasionalnya 

ditanggung oleh penyewa. Untuk itu, return yang dibarapkan 

mengalir tidak dapat ditetapkan dan ditentukan di awal secara 

pasti. 

4. SPV (Special Purpose Vehicle) diciptakan untuk membeli aset 

yang menerbitkan sukuk kepada para investor, yang 

memungkinkannya untuk membuat pembayaran untuk membeli 

:o ibid, hlm. 14S-i46. 
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aset tersebut.Aset tersebut kemudian disewakan untuk 

dlgunakan. Pen:yewa rnembuat pembayaran sewa secara teratur 

kepada SPV yang kemudian mendistribusikan hal yang sama 

kepada pemegang sukuk. 

Berdasarkan Peraturan Bepepam-LK Nomor IX.A.l4 

tentang Akad-Akad Ynng Digunakan DaJam Penerbitan Efek 

Syariah Di Pasar Modal, memberikan pengaturan mengenai 

perayaratan obyek ljarah untuk semua jenis efek syariah, termasek 

sekuk, yaitu: 

l. Manfaat barang atau jasa harus dapat dinilai dengan uang; 

2. Manfaat alas barang dan jasa dapat diserahkan kepada 

penyewa atau pengguna jasa; 

3. Manfaat alas barang dan jasa harus bersiml yang tidak 

clilarang dalam syariat Islam; 

4. Manilla! barang atan jasa harus ditentukan dengan jelas; dan 

5. Spesifikasi barang atau jasa harus clinyatakan dengan jelas, 

antara lain mela!ni identiflkasi fisik, kelaikan dan jangka 

waktu pemanfaatannya. 

Pada peraturan yang sama, cliatur juga mengenai bagah:nana 

persyaratan penetapan harga sewa atau upah, yaitu: 

1. Besarnya harga sewa atau upah dan cam pembayarannya 

harus dinyalakan secara tertulis dalam ljarsh; dan 

2. Alai pembayaran harga sewa atau upah adalah uang atau 

bentuk lain termasuk jasa (manlilat lain) dari jenis yang sama 

dengan barang atau jasa yang menjacli obyek dalam ljarah. 

2.2.3.4 Sukuk 'btisna. 

'lstisna adalah perjanjiau kontrak untuk harang-harang 

industri yang memperbolehkan pembayaran tunai dan pengirimau 

di masa depan atau pembayaran dan pengiriman eli masa depan dari 

barang-barang yang clibuat berdasarkan kontrak tertentu. Hal ini 
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dapat digunakan pada fasilitas pembiayaan pembangunan rwnah, 

pabrik, proyek, jembatan, jalan atau jalan tol. 34 

Pada 'istisn.a, kepemilikan penub dnri bagian yang 

dibangun segera dipindabkan kepada pembeli dengan harga jual 

yang dibaada secara normal tidak banya menutupi niaya 

pembangunan tetapi juga keuntungan yang disahkan. Pembayaran 

harga yang dibaada dapat didokumentasikan dalam bantuk sukuk 

'islisna. Lamngan terbadap riba meneegah peajualan sertifikat 

utang ini kepada pihak ketiga pada harga selaln harga yang 

teroantum (face value)." 

2.2.3.5 Suknk Salam. 

Salam adalah lmnltllk dengan pembayaran dimuka yang 

dibuat untuk barang-harang yang dikirim kernudian. Dilarang 

untuk menjual komoditas yang diurus sebelum menerimanya. 

Untuk itu, penerima tidak boleh menjual lmmoditas salam sebelum 

menerimanya. Akan tetapi ia boleh menjnal kembali komoditas 

tereebut dengan konltllk lain yang paralel dengan konltllk pertama 

Kemungkinan untuk memiliki sertifikat sa/am yang dapat 

diperdagan(lkan belum terputuskan. Para pakar cenderung untuk 

belum dapat menerimanya. Perlu analisis tentang panjualan 

kembali barang yang dibeli dengan menggunakan sa/am sebelum 

dimiliki oleh pambeli pertama.36 

2.1.3.6 Snkok Mnrahahah. 

Sukuk jenis ini lebih memungkinkan digunakan untuk bal 

yang berhubungan dengan pembetian harang sektor publik. Jika 

Pemerintah membutubkan harang-barang dengan harga ringgi, 

maka dimungkinkan membelinya melaJui penjualan kredit dengan 

:>4 Ibid., him. 147, 
H Ibid. 
36 Jbld, him. 147-148. 
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rnembayar angsuran. Penjual al<an mefakukan amorisasi biaya dan 

maljin keuntungannya untuk keseluruhan periode angsuran. 

Pemerintah kemudian akan menerbitkan sertifikat 

berdasarkan angsuran. Sctiap sertifikat memilil<i tanggal jatuh 

tempo yang mewaldli hak kepemilikan dari penjual yang lidak 

dapat dipindahtangankan. Walaupnn demil<ian, pemegang sertifikat 

pertama dapat memindahtangankan hak kepemilikannya kepoda 

pihak Jain di mana pembayaran akan sama dengan nilai yang 

tercantum pada sertifikat dikurangi biaya pengumpulan.37 

2.2.3. 7 Sulruk Porto folio Gabungan. 

Bank dapat melalrukan sekuritas gsbnngan dari kontrok 

musyarakab, ijaxsb, dan beberapa mlli!ibahah, salam, 'istisna dan 

ja 'alah (kontrok untuk melalru!am lugas tertenlu dengan 

menetapkan pembayaran pada periode tertentu). Relumlresiko pada 

sekuritas jenis ini akan bergantung pada gsbungan kontrok yang 

dipilih. Contoh dari snkuk jenis ini sdalsb Soliwity Trust Su/cuk 

dari !DB sejumlsb US$ 400 juta yang diterbitkan pada tahun 2003. 

2.2.4 Perbandingan Antam Sulrnk Dengan Obligasi Syariah. 

Instrumen snkuk sering dibandingkan dengan instrumen 

obligasi baik yang diterbitkan berdasarkan prinsip syarisb maupnn 

konvensional. Pada prinsipnya, snkuk mirip dengan obligasi 

konvensional dengan perbedaan pokok berupa penggnnaan konsep 

imbalan dan bagi basil sebagai penggaoti bunga, adanya suatu 

trnnsakai pendukung bernpa sejumlah tertentu aset yang menjadi 

dasar penerbitan snkuk, dan sdanya aksd antum pam piliak yang 

disusun berdasarkan prinalp·prinsip syarlah." Selain itu, perbedaan 

antara sukuk dengan obligasi konvensional adalab sural obligasi 

merupakan surat yang mumi mewakili utang pada penerbit 

37 Ibid, b.lm. 148. 
38 Ibid. 
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obligasi. Sedangkan sukuk mewakili pibak yang memiliki aset 

yang berwujud kegiatan ekonomi danjasa.39 

Sukuk juga sering dibandingkan dengan obligasi syeriah 

karena diantara keduanya memiliki kesamaan bahwa kedua 

instnunen lersebut adalah s!lr.lt berbarga sebagai instrumen 

inveslasi yang diterbitkan berdasar suatu tnmsaksi atau akad 

syariah yang melandasinya.. berupa ijatah, mudharabah atau yang 

lainnya. 40 

Definisi dari obligasi syeriah itu sendiri dapat dilihat peda 

Fatwa Dewan Syariah Nasional No. 32/DSN-MUIIIXI2002 yaitu 

suatu s!lr.lt berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah 

yang dikeluarkan emiten kepeda pemegang obljgasi syariah yang 

mewajibkao emiten untuk membayar pendapatan kepeda 

pemegang obligasi syariah berupa bagi basil atau margin atau .foe, 

serta membayar kembali dana ob!igasi pada saat jatuh tempo.-'1 

2.3 Penerbitan Sural Berharga Syariah Negara Seri IFR-0001 Dan IFR-0002 

Sebagai Instrumen Pembiayaan Anggaran Negara. 

2.3.1 Sejarah Penerbitan Sural Berbarga Syariah Negara Di 

Indonesia. 

2.3.1.1 Sejarah Penerbitao Iostrumen Pasar Modal Syar!ab. 

Di dtmia Islam, perkembangan kegiatan investasi; 

kbususnya di pasar modal, balumlah terlalu pesat. Hingga tahuo 

1970, sejumlah besar masyarakat muslim di dunia tidak dapat 

terlibat dalam investasi di pasar modal. Penyebahnya adalah karena 

arlanya larangan-larangan dalam ajaran Islam Wltuk melakukan 

aktivitas-akt:ivitas bisnis atau perdagangan tertentu, ' 2 Untuk 

memenubi kepentingan pemodal yang ingin mendasarkan kegiatan 

investasinya berdasarkan keparla prinsip-prinsip syeriah, maka di 

39 Op.ct't., him. 139, 
4~> Ibid., hlm. 139 .. 
41 /bid .• hlm. 89. 
42 Ibid., hhn. 45, 
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sejumlah bursa efek dunia, telah disusun indeks yang secara khusus 

terdiri dari komponen saham·saharn yang tergolong kegiatan 

usahanya tidak bertentangan dengan prinsip syariah43 

Pengembang pertama indeks syariah dan equity fond seperti 

Reksa Dana adalah Amerika Serikal The Amana Fund diluneurkan 

The North American Islamic Trust sebagai equiyl fond pertama di 

dunia pada tahun 1986. Pada tahun 1989, Dow Jones Index 

meluncurkan Daw Jones Islamic Mark£1 Index (DJ!Ml). Shoriah 

Snpervisory Board (SSB) dari DJIMI melakukan filterisasi 

terbadap sabam-saharn balal bertiasarkan aktivitas bisnis dan rasio 

finansialnya. ... 

Pendanaan saham Islam mengahuni pertumbahan yung kuat 

selama paruh kedua tahun 199(). Pada tahun 1996, terdapat 29 

pendanaan Islam dengan nilai US$ 800 juta. Dan bingga tahun 

2004, dipericirakan bahwa pasar keuaagan Islam telah mencapai 

invetasi sebesar US$ 230 miliar, dengan pertumbahan tahunan 

sebesar 15%."5
• 

Sebagai dampak dari meningkatnya permintaan terbadap 

investasi saham Islam, pada aklrir bulan Desember 1998, investor 

internasional yang berasal dari Kuwait bakerja sama deagan ITSE 

(Perusahaan Independen Global Index yang berlokasi di London) 

meluncurkan seri index saham Islam yang pertama yaitu FTSE Seri 

lndeks Islam Global (Global Islamic Index Series alan Gl!S).46 

Di Indonesia, perkembangan instrumen syariah di bidang 

pasar modal sndab terjadi sejnk tahun 1997. Diawali dengan 

lahimya reksadana syariah yang diprakarsai dana reksa. 

Selanjutnya, PT Bursa Efek Jnkarta (BEl) bersama dengan PT 

Dana Reksa Investment Management (DIM) meluncurkan Jnkarta 

lslaraic lndeks yang mencnkup tiga pulub jenis saham dari emiten-

45 Ibid •• hlm. 46. 
41i !bid. 

29 UNIVERSITAS INDONESIA 
Tinjauan Mengenai..., Yuliandri Heru Kusuma Putra, FH UI, 2009



jU 

emiten yang kegiatan usahanya mernenuhi ketentuan tentang 

hokum syariah. 47 Seisin itu, DIM juga dibentuk untuk dijadikan 

tolok ukur (benchmark) untuk mengukur kinetja suatu investasi 

pada saham dengan basis syariah
4

' 

Bapepam meluncurkan pasar modal syariah pada tanggal 

14-15 Maret 2003 sekaligus melakukan penandetangan Nota 

Kesepahaman dengan Dewan Syariah Nasionai-Majelis Ulama 

Indonesia (DSN-MUI). Kemudian DSN melakukan 

penandatanganan Nota Kesepahaman dengan PT Bursa Efuk 

Jakarta (waktu itu) selaku pengelola bursa. 49 DSN berfungsi 

sebagai pusat referensi atas semua aspek-aspek syariah yang ada 

dalam kegiatan pasar modal syariah dengan memberikan futwa

futwa sebubungan dengan kegiatan-kegiatan yang berkaltan dengan 

Efek Syariah. so 

2.3.1.2 Sejarab Penerbitan Sural Berllarga Syariab Negara Di 

Indonesia. 

Sejamh penerbitan sukuk negara di Indonesia tidak bisa 

dilepaskan dari pengarah penerbitan instrumen serupa di luar 

negeri. Hal tersebut disebabkan karena penerbitan sukuk yang 

berasal dari Pemerintah terinspirasi dari luar negeri. Pada sekitar 

bulan Juni 200 I, program sukuk untuk pertama kalinya diterbitkan. 

Agen Moneter Bahrain (Bahrain Monetary Ageney/BMA) 

mengeluarkan inisiatif untuk menerbitkan sukuk salam jangka 

pendek (sekana 91 bari) senilai US$ 25 juta. Program tersebut 

diterima dengan balk olah pasat. 51 Karena sambutan yang baik dari 

pasar, moka BMA meneruskan program sukuk tersebut dengan 

jangka wakru yang lebih panjang. 

47 Ibid., him. 55~56 . 
.fS M.frsan Nasarudin dan [mira Surya., Aspek Hukum Pa.sar Modo} Indonesia (Jakarta: 

KecanC<I, 2006), blm. t 7. 
49 Huda dan Nasution. op.cit.,hlm. 57. 
50 Ibid., hbn. 53. 
~ 1 Ibid., hlm. 123. 
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Pada tnhun 2002, Malaysia untuk pertama kalinya 

menerbitkan Obligasi Syariah senilai US$ 600 juta. Langkah 

Malaysia ini diikuti oleh Islamic Development Bank dengan 

menerbitkan 'TIWII Sukuk' senilai US$ 400 jula pada. bulan 

September 2003.52 Bahkan untuk memenuhi kebutnhan pendanaan 

yang lebih besar dari !DB, !DB telnb menerbitkan Sukuk Al-ljara 

sebesar US$ I miliar pada lahun 2005 sebagaimana dikatakan pada. 

buke Tanya Jawab Surnt Berbarga Syariah Negara (Sukuk Negara) 

yang dikeluark.an oleb Direktorat Kebijakan Pembiayaan Syariab 

Direktorat Jenderal Pengelolaan Utang Departemen Keuangan 

Repnblik Indonesia Setelah itu, banyak negara seperti Bahrain, 

Malaysia, Arab Saudi, Qatar dan lain-lain tnrat menerbitkan suknk 

negara Kesuksesan yang dimib dari negara-negara yang 

menerbitkan suknk di negaranya, memaen Indonesia untuk 

menerbitkan instrumen sernpa Penerbitan suknk negara di 

Indonesia merupakan bagian dati usaba untuk mengbimpun dana 

masyarakat dalam rangka pernbiayaan defisit anggaran negara 

sebagaimana dijelask.an diatas. 

Permnbam penerbitan suknk negara di Indonesia diawali 

dengan diterbitkannya fatwa Dewan Syariah Nasional-Majelis 

Ulama Indonesia (DSN-MUI) pada. tnhun 2004 mengenal obligasi 

syariah dengan skim ijaralt. Setelnb terbi!nya fatwa DSN-MUI 

tersebut, selanjutnya pemerintnh merumuskan rancangan undang

undang yang akan dijadikan sebagai dasar bukum penerbilan suknk 

negara Pada. tanggal 7 Mei 2008, disahkan undang-undang yang 

mengatur secara kbusus mengenal sulruk negara, yaitu Undang

Undang Nomor 19 Tahun 2008 tentang Sural Berharga Syariah 

Negara (SBSN). 

Selanjnlnya pada bulan Agustus 2008, Pemerinlah 

Indonesia melalui Departemen Keuangan secara resml melakukan 

peoawaran untuk penerbitan SBSN dengan nilai sebesar Rp 5 

szlbid .• hlm. 122. 
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tciHW1.53 Dengan demikian. Pemerintah Indonesia untuk pertama 

kalinya menerbitkan Surat Berharga Syariah Negara atau Sukuk 

Negara Reaksi pasar mengenai diterbitkannya SBSN sangat 

positif. 

Dari laporan hasil penjualan SBSN Sari IFR-0001 dan Sen 

IFR-0002 yang dikeluarkan Direlctorat Jenderal Pengelolnan Utang 

Departemen Keuangan RI pada tanggal 26 Agustus 2008 

meayatakan bahwa toW permintaan alas SBSN mencapai Rp 8,070 

triliun. Jumlab tersebut melebihi target yang ingin dicapai yaitu 

sebesar Rp 5 triliun. Investor domestlk yang berminat membeli 

SBSN mendominasi investor yang membeli SBSN. Jumlab 

meucapai sekita:r Rp 7,1 triliun atau sekita:r 88% dari total 

permintaan. 

Melihar sukses yang besar dati penerbitan SBSN yang 

pertama kali, maka pada tahun 2009 Pemerintah kembali 

menerbitkan SBSN untak yang kedua kalinya. Pada setiap 

penerbtan SBSN pada tahun 2008 dan 2009, masing-masing 

penerbitan tersebut mempunyai perbedaan, terutama pada juals 

investor yang menjadi target penerbitan SBSN. Untuk penerbitan 

SBSN tahun 2008, yang menjadi investor terdiri dari korporasi 

maupuo orang perseorangan. Sedangkan untuk SBSN yang 

dlterbitkan tahun 2009, yang menjadi sasaran calon investomya 

adalab hanya orang perseorangan. Oleh sebab itu, sukuk yang 

diterbitkan pada tahun 2009 disebut Sukuk Negara RiteL 

2.3.2 Landasan Hokum Penerbitan Sural Berharga Syariab Negara 

Seri IFR-0001 dan Seri IFR-0002. 

Penerbitan Surat Berharga Syariab Negara (SBSN), 

tetmasuk Seri IFR-0001 dan IFR-0002 dilltur secara khusus dengan 

undang-undang. Undang-undang yang dimaksud adalah Undang

Undang Nomor 19 Tabun 2008 tentang Sural Berharga Syariah 

53 «Pemerintah Terbitkan Sukuk Berbasis Syariab,, <1!!UJ:/fwww.kompas.cg!n>, diakses 
pada tangga115 November 2008. 

32 UNIVERSITAS INDONESIA 

--·····-

Tinjauan Mengenai..., Yuliandri Heru Kusuma Putra, FH UI, 2009



jj 

Negara. Pada undang-undang ini. diatur segala hal yang terkait 

dengan SBSN, seperti definisinya, bentuk dan jenisnya, tujuan 

penerbitannya dan yang lainnya. 

2.3.2.1 Dcfilllsi SBSN. 

Pasal 1 butir 1 Undang-Undang Nomor 19 Tabun 2008 

tentang Surat Berbarga Syariab Ncgara. membarikan detinisi yang 

jelas dari SBSN. SBSN adalab surat berharga negara yang 

diterbitkan berrlasarkan prinsip syariab sebagai bukti atas bagian 

penyertann terbudap Aset SBSN balk dalam mala uang rupiah 

maupun valuta asing. 

Dari definisi tersebut ada poin penting yang dspat 

dipabami, yaitu: 

1. SBSN merupal<an salab satu beutuk dari surat berharga negara. 

Hal tersebut juga dikuatkan dangan isi ketentuan dari Pasal 1 

butir 20 Undang-Undang SBSN yang menyebutkan babwa 

Sural Berbarga Negara adalab Sural Utang Negara (SUN) dan 

SBSN. Dengan demikian, SBSN termasuk ke dalam salab satu 

bentuk sural berharga negara yang bisa dijadikan sumber untuk 

melaltukan Pembiayaan Defisit Anggaran sebagaimana 

dijelaskan menurul penjelasan ayat 3 Pasal 12 Undang-Undang 

APBN Tabnn Anggaran 2008. Se1ain itu, hal tersebut selaras 

dengan tujuan diterbitkannya SBSN sebagaimana undang

undang tentang SBSN telah menjelaskan dalam Pasal 4 babwa 

tujuan dari dit<:rbilkan SBSN adalab untuk mernbiayai APBN 

termasuk membiayai pembangunan proyek. 

2. SBSN mernpakan surat berharga negara yang diterbitkan 

berdasarkan prinsip syariab. Dengan diterbitkannya surat 

berharga negara yang sesuai dengan prinsip syariab, maka dana 

yang digunakan untuk membiayai Defisit Anggaran sudab 

bersumber dari instrumen yang sesuai prinsip syaria!L Hal-hal 
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yang menunjukkan bahwa SBSN berdasru-kan prinsip syariah 

antara lain adalah bahwa dalru-n r.mgka penerbitan SBSN 

diperlnkan akad, dimana definisi dari Akad menurut Pasal I 

butir 5 Undang-Undang SBSN adalah perjanjian tertulis yang 

tidak bertentangan dengan prinsip syariah dan sesuai dengan 

peraturan perundang-undangan. Akad terSebut nkan 

menentukan jenis SBSN yang akan diterbitkan. 

Untuk lebih menegaskan bahwa SBSN merupakan surat 

berl!arga ru:gara yang diterbilkan berdasatkan prinsip syariah, 

Dewan Syariah Nasional-Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUl) 

telah mengeluatkan sejumlah filtwa yang khusus mengatur 

mengenai penerbitan SBSN. Fatwa-futwa tecsebut adalah: 

a. Fatwa Dewan Syariah Nasional No. 69/DSN-MUIJVI/2008 

tentang Sural Berbarga Syariah Negara. 

b. Fatwa Dewan Syariah Nasional No 70/DSN-MUIJVI/2008 

tentang Metode Penerbitan Surnt Berharga Syariah Negara. 

e. Fatwa Dewan Syariah Nasional No 71/DSN-MUIJVI/2008 

tentang Sale And Lease Back. 

d. Fatwa Dewan Syariah Nasional No 72/DSN-MUIJVI/2008 

tentang Surnt Berbarga Syariah Negara Sale And Lease 

Back. 

3. SBSN merupakan bukti atas bagian penyertaan tehadap Aset 

SBSN. Keberadaan Aset SBSN atau dalam istilah lain dilrenal 

dengan Underlayying Asset sangatlah penting dan tidak dapat 

dipisahkan dan penerbitan SBSN. Bahkan tanpa adanya Aset 

SBSN, SBSN tidak dapat diterbitkan. Aset SBSN merupakan 

dasru- penerbitan SBSN. Keberadaaan Aset SBSN ini juga 

merapakan fak.tor penting yang menunjukkan bahwa SBSN 

adalah sural berbarga negara yang diterbitkan berdasru-kan 

prinsip syariah. 
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2.3.2.2 Bentuk dan Jenis SBSN. 

Pasal 2 dan 3 Undang-Undang Nomor 19 Talmo 2008 

tentang Sural Berharga Syariah Negara menentukan bahwa 

peneribitan SBSN dapat dalam bentuk warkat maupWl tanpe 

warkat dan dapat maupun tidak dapat diperdagangkan di pasar 

sekWlder. Jerus dari SBSN dapat betupe macam-macam sesuai 

dengan akad yang digunakannya. Undang-Undang rentang SBSN 

mengenal baherapa macam jenis dari SBSN ysitu: 

1. SBSN ljarah yang diterbi!kan berdasarl<an Akad ljarah; 

2. SBSN Mudbarabah yang diterbitkan berdasarkan Akad 

Mudhar:abah; 

3. SBSN Musyarokah yang diterbitkan berdasarkan Akad 

Musyarakah; 

4. SBSN lstisbna' yang diterbitkan berdasarl<an Akad lstiahna'; 

5. SBSN yang diterbitkan berdasarkan akad lain sepanjang tidak 

berteutangan prinsip syariah; dan 

6. SBSN yang diterbitkan berdasarkan knmbinasi dari dua atau 

lebih akad yang telah disebutkan di atas. 

2.3.2.3 Tnjwm Penerbitan SBSN. 

SBSN diterbitkan dengan tujuan untuk membiayai 

Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara termasuk membiayai 

pembangunan proyek sebagai diatur pada Pasal 4 Undang-Undang 

tentang SBSN. Pembiayaan APBN dengan SBSN atau dengan 

instrumen pembiayaan lainnya dituknkan apabila APBN tersebut 

mengalami defisit, yaitu pendapatan negara lebih kecil jumlah 

nilainya dibendingkan jumlah nilai belanja negara. 

2.3.2.4 Kewenangan dan Pelaksanaan Penerbitan SBSN. 

Kewenangan penerbitan SBSN berada pada Pemerintah 

yang dilaksanakan oleh Menteri Keuangan sebagahnana 
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disebutkan pada Pasal 5 Undang-Undang Nomor 19 Talmn 2008 

tentang Sural Berharga Syariah Negara. 

Penerbitan SBSN dapat dilakukan secara langsung oleh 

Pemerintah ataupoo melalui Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia. 

Hal ini sesuai deugan ketentuan Pasal 6 ayat I Undang-Undang 

tentang SBSN. Untuk dapat menerbitkan SBSN, barns terlebih 

dahulu mendapatkan persetujuan dari Dewan Perwakilan Rakyat. 

Hal ini diatur pada Pasal 8 ayat 1. Persetujuan dari DPR tersebut 

meliputi pembayaran semua kewajiban lmbalan dan Nilai Nominal 

yang timbul akibat penerbitan SBSN serta mengenai Barang Milik 

Negara yang akan dijadikan Aset SBSN. 

2.3.2.5 Peuggunaan Banmg Mllik Negara Dalam Rangka 

Penerhitan SBSN. 

Berdasorkan definisi dari SBSN menurut Undang-Undang 

tentang SBSN, diketahui bahwa diperlukan Aset SBSN dalam 

rangka penerbitan SBSN. Definisi dari Asct SBSN menumt 

undang-undang ini, tepatnya pada Pasal 1 butir 3, mengatakan 

behwa yang dapat menjadi Aset SBSN adalah obyek pembiayaan 

SBSN dan/atau Barang Milik Negara yang bemilai ekonomis 

berupa tanah dan/atan bangunan maupun selain tanah dan/atau 

bangunan. 

Menu.rut ketentuan Pasal 10, Barang Milik Negara dapat 

dijadikan dasar penerbitan SBSN atau Aset SBSN. Aset SBSN 

tersebut dapat berupa tanah dan/atau bangunan maupun selain taah 

dan/atau bangunan. Penetapan jenis, nilai, dan spesifikasi Barang 

Milik Negara yang akan menjaadi Aset SBSN dilukukan oleh 

Menteri Keuangan. 

Cara menggunakan Barang Mitik Negara yang akan 

menjadi Aset SBSN juga diatur dalam Undang-Undang tentang 

SBSN. Pada Pasal II diatur behwa cara menggunakan Barang 

Milik Negara sebagai Asel SBSN adalah dengan cara menjualatau 
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menyewaklm Hak Manfaat atas Barang Milik Negara atau dengan 

cara lain yang sesuai dengan Akad yang dipergunakan untuk 

menerbitkan SBSN. Jika SBSN telab jatuh tempo, maka sesuai 

aturan pada Pasal 12, Menteri Keuangan wajib mernbeli kembali 

Aset SBSN, membatalkan sewa dan mengakhlri Akad penerbitan 

SBSN. Dalam rangka melakukan bal-bal tersebu~ Menteri 

Keuangan membayar nilai nominal SBSN atau kewajiban 

pembayaran labanya sesuai Akad penerbitan SBSN. 

2.3.2.6 Penlllallaan Penerbit SBSN. 

Sebagaimana telab disebutkan diatas, penerbitan SBSN, 

selain dapat dilakukan langsung oleb Pemerinlab, penerbitan SBSN 

juga dapat dilakukan melalui Pemsabaan Penerbit SBSN. Undang

Undang Nomor 19 Tabun 2008 memberikan pengabmm mengenai 

Pemsabaan Penerbit SBSN. Ketentuan tersebut terdapat pada Pasal 

13. Pada pasal tersebut dikatakan babwa Pemerintab dapat 

mendirikan Pernsabaan Penerbit SBSN dalana rangka menerbitkan 

SBSN. Pemsabaan Penerbit SBSN ini mempakan badan bukum 

yang dibentnk berdasarkan Undang-Undang Nomor 19 Tabun 2008 

tentang Sural Berharga Syeriab Negara. Dengan demikian, 

Pemsabaan Penerbit SBSN hanya didirikan dalam rangka 

penerbitan SBSN di Indonesia dan tunduk kepada ketentuan

ketentuan dari Undang-Undang Nomor 19 Tabun 2008 tentang 

Sural Berbarga Syariab Negam saja Masih pada pasal yang sama, 

diatur babwa ketentuan lebih lanjut dari Pemsabaan Penerbit SBSN 

seperti pendirian, organ, permodalan, fungsi dan 

pertanggungjawabannya diatur dengan Peraturan Pemerintab. 

Peratnran Pemerintab yang secara khusus mengatur dan 

menetapkan pendirian Perusabaan Penerbit SBSN di Indonesia 

adalah Peraturao Pemerintab Nomor 57 Tabun 2008 Tentang 

Pendirian Pemsabaan Penerbit Sural Berharga Syariab Negam 

Indonesia dan Peraturnn Pemerintab ini merupakan perwujudan 
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langsung dari ketentuan-ketentuan yang terdapat pada Peraturan 

Pemerintah Nomor 56 Tahun 2008 tenlang Perusahaan Penerhit 

Surat Berharga Syariah Negara. Pada Peraturan Pemerintah Nomor 

57 Tahun 2008 tentang Pendiriao Perusahaan Penerbit Surat 

Berbaxga Syariah Negara Indonesia terdapat informasi-informasi 

mengenai perusahaan penerbit SBSN di Indonesia seperti llllll!a 

resminya, permodalannya atau juga organ dari perusahaan tersehuL 

Informasl-infonnasi tersebut terean1um pada Anggaran Dasar 

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia. 

Nama resmi dari Perusahaan Penerbit Indonesia 

sebagaimana disebutkan pada Pasal 3 Peraturnn Pemerintah 

tersebut adatah Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia. Perusahaao 

Penerbit SBSN Indonesia didiriken untuk jangka waktu yang lidak 

ditentukao. Apa yang menjadi tujuan dari pendirian Perusahaao 

Penerbit SBSN Indonesia dapat ditemukan pada Pengaturan ini 

terdapat pada Pasal 6 ayat I Peraturan Pemerintah tentang 

pendirian Perusahaao Penerbit SBSN Indonesia yaitu menerbitkan 

penerbitan SBSN dalam raogka pembiayaao APBN termasuk 

mernbiayai pembanganan proyek seseai ketentuan Undaog-Undang 

Nomor 19 Tahun 2008 tentang Sural Berharga Syariah Negara. 

Mengeeai permodalan dari Perusahaao Penerbit SBSN 

Indonesia, hal tersebut juga tercantum pada Anggaran Dasar dari 

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia dimana perusahaan 

mernpunyai modal dengsn jumlah sebesar Rp 10.000.000,00 

(sepuluh juta rupiah). Modal tersebut berasal dari APBN dan 

merupalran kekayaan negara yang dipisahkan. Ketentuan mengenai 

permndalan Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia ini tercantum 

pada Pasal 7 Peraturan Pemerintah ini. Perusahaan Penerbit SBSN 

Indonesia memiliki beberapa kegiatan yang barns dijalankan wttuk 

mencapai tujuan dari penerbitan Perusahaan Penerbit SBSN 

Indonesia. Kegiatan-kegiatan tersebut adalah sebagaimana yang 

Ielah diatur pada Pasal 8 Peraturao Pemerintah Nomor 57 Tahun 
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2008 tentang Pendirian Perusahaan Penerbit Sumt Berharga 

Syariah Negara Indonesia yaitu: 

a. Menerbilkan SBSN; 

b. Mengelola proyek dalam hal penerbitan SBSN untuk 

membiayai proyek; 

c. Mengelola dan menatausabakan Aset SBSN untuk kepeatigan 

pemegang SBSN; danlatau 

d. Kegiatan lain yung sesuai tujuan pendirian Perusahaan Penecbit 

SBSN Indonesia. 

Untuk menjalankan perusahaan, Perusahaan Penerbit SBSN 

Indonesia mernerlukan organ dari perusahaan Organ yang 

m.,Yalankan perusahaan tersebut ada!ah dewan direktur. Dewan 

direktur terdiri dari 3 orang anggota dan saluh satunya ditunjnk 

sebagai Direktur Utama. Tugas dan kewenangan dari dewan 

direktur Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia adalah: 

a) Menandatangani dokumen penerbitan SBSN; 

b) Mewakili Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia eli dalam dan di 

luar pengodilan; dan 

c) Menunjnk pihak lain untuk menjainukan fungsi wali arnanat. 

Direktur Utama Perusaha•n Penerbit SBSN Indonesia adalah pihak 

yang mewalcili perusahaan untuk melakukan penandatanganan 

dokumen dalarn rangka penerbitan SBSN di Indonesia. Pengaturan 

mengenai organ Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia, ternmasuk 

tugas dan kewenangannya terdapat pada Pasall 0, 12 dan I 3 ayat I. 

Setelab perusahaan bezja!an, maka Perusahaan Penerbit SBSN 

Indonesia harus mempertanggungjawabkan segala perbuatannya 

keUka perusahaan dijalankan. Untuk me1akukan bal tersebut., Pasal 

14 Peraturan Pemarintab yung memuat Anggaran Dasar 

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia telab mengatur bentuk 

pertanggungjawaben tersebut. Menurut pasal itu, Perusahaan 

Penerbit SBSN Indonesia wajib menyarnpaikan lapnran 
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pelaksanaan penerbitan SBSN dan laporan tahunan kepeda Men ten 

Keuangan. 

Apa yang lennuat pada laporan pelaksanaan penerbitan 

SBSN diatur pada Pasal 20 ayat 3 Peraturan Pemerintab Nomor 56 

Tahun 2008 Perusahaan Penerbit Surat Berbarga Syariah Negam, 

yaitu tanggal penerbitan SBSN, jumlah nominal SBSN yang 

diterbitkan, jangka waktu SBSN, s1ruktur Akad SBSN, metode 

penerbitan SBSN, tingkat imbaian SBSN, dan jenis, jumlah dan 

spesifikasi Aset SBSN. Sedangkan yang tennasuk dan laporan 

tabunan yang wajib diserahkan oleb Perusabaan Pcnerbit SBSN 

Indonesia adalnb seperti yang Ielah diatur pada Pasal 20 ayat 4 

Peraturan Pemerintab Nomor 56 Tahun 2008 Perusahaan Penerbit 

Sural Berbarga Syarinb Negam, yaitu laporan kegiatan Perusahaan 

Penerbit SBSN Indonesia, laporan pelaksanaan tugas sebagai wali 

amanat, dan laporan keuangan. 

23.3 Melumisme Trusaksi Penerbitan Sukuk Negara Ijarah Sale 

And Lease Back Seri IFR-0001 dan Seri IFR-0002. 

Dalam rangka penerbitan Sukuk Negara Seri IFR-0001 dan 

Seri IFR-0002 terdapat beberapa tahapan yang harus ditempuh 

sebelwn SBSN diterbitkan hingga penerbitan SBSN. Secara singkat, 

tabap-tabap tersebut adalah sebagai berikut:54 

23.3.1 Tahap Peaentuan Underlayying A.!set. 

Seluruh tabapan penerbitan SBSN Seri IFR-0001 dan IFR-0002 

dimulai pada tabap ini dimana Underlayying Asset atau Aset SBSN 

yang akan menjadi dasar dan penerbitan SBSN dipersiapkan. 

Penetapan Aset SBSN menjadi sangat panting ksrena SBSN dapat 

diterbitkan jika ada Aset SBSN yang mendasari penerbitan SBSN 

tersebut. Untuk penerbitan SBSN Seri IFR-0001 dan IFR-0002, Ielah 

.s.Semina.r Nasionai Bina Kajian Ekonomi Dan Bisnis Jakarta, Sural Berharga Syariah 
Negara: Prosedur Dan Melumisme Pe.nerbitan (Jakarta: Direktorat Jenderat Pengclolaan Utang 
Departement Keuangan Indonesia. 20081 him. 23. 
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ditetapkan bahwa yang menjadi Aset SBSN adalah BMN berupa tanah 

dan/atau bangunan yang penguasannya berada di bawah penguasaan 

Departernen Keuangan Republik Indonesia sebagaimana disebutkan 

dalam Memonmdum Informasi Surat Berharga Syariah Negara 

Republik Indonesia (Sukuk Negara) ljarab- Sale and Lease Back Seri 

IFR-0001 dan IFR-0002. 

Dikarenakan yang menjadi Aset SBSN adalah BMN, maka 

BMN tersebut harus dipersiapkan baik dari sisi pengaturanuya maupun 

mekanisme penetapan suatu BMN menjadi Aset SBSN. Secara rioei, 

pangaturan dan mekanisme penyiapan suatu BMN menjadi Aset SBSN 

diatur dalam Peratunm Menteri Keuangan Nomor 041PMK.08/2009 

Tentang l'engelolaan Aset Sumt Berharga Syariah Negara Yang 

Berasal Dari Barang Mili.k Negara 

Penyiapan BMN menjadi Aset SBSN diawali dengan 

penyusunan jurnlah nllai BMN yang dibutuhkan sebegai Aset SBSN. 

Hal tersebut dilanutkan dengan menyampaikan permintaan usulan 

Daftar Nomiurnl Aset SBSN olah Direktur Jenderal Pengelolaan Utang 

kepada Direktur Jeederal Kekayaan Negara. Yang dicantumkan dalam 

Daftar Nominasi Aset SBSN antara lain: 

a. Alamatllokasi BMN; 

b. Jenls BMN; 

c. Satuanlluas/volume BMN; 

d. Nilai BMN; 

e. Kondisi BMN; 

f. Jenis dan nomor dokumen kepemilikan BMN; dan 

g. Status pengguoaan oleh Kemeotrian/Lembaga dan/atau 

pemanfaatao BMN oleh pihak ketiga. 

Selanjutnya dilakukan identifikasi dan penetuan nilai BMN 

oleh Direktorat Jenderal Kekayaan Negara Dan Direktorat Jenderal 

Pengelolaan Utang memilih BMN yang memenuhi syarat menjadi Aset 

SBSN. Selanjutnya dilakukan veriftkasi terhadap aspek hukum dan 

aspek syariah atas BMN yang akan dijadikan Aset SBSN. Penggunaan 
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BMN rnenjadi Asel SBSN harus mendapatkan persetujuan dari 

Menteri dan dari Dewan Perwakilan Rakyal (DPR). Jika BMN yang 

akan dijadikan Asel SBSN Ielah disetujui oleh Menleri dan DPR, maka 

Direktomt Jenderal Pengelolaan Utang dapat menggunakan BMN 

tersebut menjadi Aset SBSN dalam rangka penerbitan SBSN. 

2.3.3.2 Tahap Penyiapan Slmktur Sukuk. 

Dalam tahap ini, dipersiapkan pula stru1ctur SBSN yang akan 

digunakan. Struktur SBSN menandakan mekanisme apa yang akan 

digunakan dalam menerbitkan SBSN tennasuk jenis akadnya, jenis 

imbalanuya, metode penjualan SBSN, jangka wak:tu SBSN, sinpa 

penerbit dari SBSN dan yang lainnya 

Akad yang dapat digunakan sebagai bentuk dari SBSN nda 

beberapa lliJlCftiD sebagaimana yang disebutkan dalam Undang-Undang 

SBSN, yaitu akad ijarah, ukad Mudbambah, ukad Musyarakab, atau 

ukad-akad lainnya yang tidak bertentangan. Sedangkan peluksana dari 

penerbitan SBSN menurut ketentuan Undang-Undang tentang SBSN 

dapal dilakukan seeara langsung oleh Pemerintah atau melalui 

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia sebagai badan hukurn yang 

khusus didirikan hanya untuk melakukan penerbitan SBSN. 

Selain itu, perlu disiapkan metode apa yang akan digunakan 

dalam penjualan SBSN. Penjualan SBSN dapat di!ukukan secara lelang 

atau dilalcukan dengan mukanisme bookbuilding. 

2.3.3.3 Seleksi AgeD PenjuaL 

Yang dapal menjadi Agen Penjual adalah banya Perusahaan 

Efek dan Perusahaan Efek itu ditunjuk oleh Direktur Jenderal 

Pengelolaan Utang atas nama Menteri dan harus lulus seleksi yang 

dilakukan oleh Panitia Seleksi. 

Untuk dapal mengikuti seleksi menjadi Agen Penjual, 

perusahaan-perusahaan efek calon Agen Penjual hams menyampaikan 
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proposal dan dokumen pendukung serta mernenuhi kriteria dan 

persyaratan yang telah ditetapkan, yaitu: 

a. Ijin usaha dari otoritas pasar modal Indonesia untuk melakukan 

kegiatan usaha sebagai penjamin emisi efek; 

b. Pengalaman sebagai penjamin pelaksana emisi snkuk/obligasi 

syariah dalam mata uang rupiah; 

c. Anggota tim yang mempunyai pengetabuan dan pengalaman dalam 

melakukan penjaminan pelaksana emisi snkuklobligasi syariah; 

d. Komitmen terhadap Pemerintab Republik Indonesia dalam 

pengembangan pasar SBSN; 

e. Reocana kega, strntegi dan me!Odologi penjWllan SBSN; dan 

f. Sistem infomWli dan teknologi yang memadai untuk mendukung 

proses penerbitan SBSN. 

Agen PenjWll yang terpilib melalui selekai melanjutkan 

pennnjukkannya dengan membuat peganjian kega antara Agen PenjWll 

dengan Pemerintab. Agen Penjual yang telah ditunjuk adalah PT 

Danareksa Sekuritas, PT Mandiri Selruritas dan P Trimegah Securities 

Tbk. Setelah selesai membuat perjanjian kelja dengan Pemerintab, 

Agen PenjWll dapat mulai menjalankan tugas-tugasnya yaitu: 

a. Mengemamkan reneana penjWllPn SBSN kepada caJon investor; 

b. Melaksanakan penjualan SBSN; 

c. Melakukan fungsi penjaminan emisi daiam penjualan SBSN sesuai 

yang dipeljaqjikan; 

d. Menyampaikan seluruh data penjualan SBSN termasuk book;. 

order; 

e. Mengumamkan hasil pe!iiualan SBSN kepeda caJon investor yang 

pemesanan pembeliannya mendapatkan penjatab.an. 

2.3.3.4 Tahap Seleksi Konsullan Hukum. 

Pibak yang kedua yang memiliki peranan penring dalam 

penjualao SBSN dengan metode bookbuilding adalah Konsultan 

Hakum. Konsultan Hukum yang ingin ditunjuk menjadi Konsultan 
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Hukum dalam rangka penerbitan SBSN, harus terlebih dahulu melalui 

proses seleksi yang dilakukan oleh Panitia Seleksi, Namun demikian, 

Pemturan Menteri Keuangan tidal< menyebutkan mengenai tugas-tugas 

dari Konsultan Hukum. 

Unluk dapat muugiksti seleksi tersebut, maks calon Konsultan 

Hukum harus menyampnilran proposal dan dokumen pendukung yang 

dipersyaralkan serta memenubi persyaratan dan kriteria yang Ielah 

ditentuksn yailu: 

a. Terdaftar sebagai profesi penunjang Pasar Modal pada otoritas di 

bidang pasar modal; 

b. Memiliki pengalaman dalam penerbitan sukuk I obligasi syariah 

daJam mala uang rupiah; 

c. Memiliki anggota tim yang mempunyai pengemhuan dan 

be!pellgalaman dalam penyusunan dokumen hukum untuk 

penerhitan sukuk I obligasi syariah; dan 

<i Memiliki komi1men dalam pengembangan pasar sukuk I obligasi 

syariah di Indonesia. 

Setelab proposal dan dokumen pendukung dari calon Konsultan 

Hukum yang Ielah memenuhi persyaratan dan kriteria disampaikan, 

malca Panitia Seleksl mulai melakukan seleksi bagi calon Konsultan 

Hukum. Konsultan Hukum yang lulus seleksi daJam rangka penerbitan 

SBSN Seri IFR-0001 dan IFR-0002, yaitu Konsultan Hukum Marsinih 

Martoatmojdo Jsksndar Kusdibardjo, kemudlan membuat peljanjian 

kelja dengan Pemerinmh sebelum melaksanakan pekerjaannya. 

2.3.3.5 Tahap Penetapan Struktur Suknk Yang Akan Diterbitkan 

Jika bal-hal yang terkait dengan struktur SBSN Ielah siap, 

maka struktur dari SBSN yang akan diterbitkan segera 

ditetapkan.Un!uk SBSN Seri IFRcOOOI dan IFR-0002, ditetapksn akad 

yang digunakan yaitu Jjarah -Sale and Lease Back. 

Akad tersehut dipilih karena beberapa alasan, yaitu: 
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a. Memberikan Oeksibilitas kepada obligor dalam penggunaan 

proceeds. 

b. Telab dikenal hms dan banyak diperdagangkan dalam Pasar 

Sekunder. 

c. Mekanisme penerbitannya lebih mudab dibandingkan akad lainnya. 

d. Lebih mudab dalam menentukan besaran imbalan. 

e. Telab diterbitkan fatwa-fatwa dari DSN-MUI mengenal akad 

tersebut" 

Gambamn mengenai nkad ljarab- Sale and Leose Back adalab 

sebagai barikut:56 

1. BMN yang telab ditempkan untulc menjadi Aset SBSN dijnal olab 

PemeriniBh kepada Pernsabaan Penerbit SBSN Indonesia untulc 

dig~makan oleb Perusabaan Penerbit SBSN Indonesia sebagai dasar 

penerbitan SBSN terutama Seri IFR-0001 dan IFR-0002. 

2. Perusabaan Penerbit SBSN Indonesia menerbitkan SBSN sebagai 

tanda bukti atas penyertaan I kepemilikan investor yang 

menanatulcan modalnya pada SBSN. 

3. Dikarennkan BMN yang sudab dijnal adalab tanab dau/atau 

bang!ID8n yang digunakan untulc kegiatan operasional 

pemerintahan sebari-hari, nmka untulc menjaga agar dapet 

melangsungkan kegiatan operasional pemerintahan seberi-heri, 

BMN yang sudab dijual tersebut disewa kembali oleh Pemerintah 

deri Perusabaan Penerbit SBSN Indonesia 

4. Pemegang SBSN (investor) mendapatkan Imbalan atas penyewaan 

Aset SBSN yang dibayarkan oleh PemeriniBh melalui Agen 

Pembayar. 

5. Aset SBSN yang sudab dijual oleh Pernerintah, dibeli kemhali oleh 

Pernerintah sebesar nilai nominal SBSN pada akhir periode sewa 

sekaligus untuk melunasi SBSN. 

Mengenai lmbalan yang akan diterima investor, telab 

ditetapkan dalam struktur SBSN, 1mb alan tersebut berbentulc [1Xed-rate 

l:l' Ibid.., hlm. 28. 
'~ Ibid.., him. 20. 
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atau [!Xed coupon dengan besamya lrnbalan adalah 11,80% untuk 

SBSN Seri IFR-0001 dan 11,95% untuk SBSN Seri IFR-0002. Begitu 

pula dengan jatuh tempo SBSN, telah ditetapkan bahwa SBSN Seri 

IFR-0001 akan jatuh tempe setelah 1 tahun, yaitu tepatnya pada 

tanggal15 Agustus 2015. Sedangkan untuk SBSN Seri IFR-0002 akan 

jatuh tempe setelah 10 tabun, yaitu tepatnya pada tanggal 15 Agustus 

20!8. 

Untuk Penerbitan SBSN dilaksanakan oleh Perusabaan 

Penerbit SBSN Indonesia sebagai Perusabaan Penerbit SBSN di 

Indonesia. Dengan demikian, penerbitan SBSN tidak dilakukan 

1a.nJl.'Ullg oleh Pemerintab. Metode penjualan yang diganakan untuk 

SBSN Seri IFR-0001 dan IFR-0002 adalah bookhuilding. Sistem 

lelang yang mernpakan altematif metade penjualan SBSN tidak dipilih 

karena. sistem ini belum siap untuk d.ignnakan 

2.3.3.6 Tabap Penyusunan Prospektus, Penyiapan Dokumen 

Hulmm, dan Penyiapan OpiDi Syariah 

Sebagaimana layaknya instrumen pasar modal lahmya, dalam 

rangka penerbitan SBSN, diperlakan adanya infurmasi tertulis yang 

berknitan dengan penawaran SBSN. Inforrnasi tertulis rersebut 

tereantum dalam prospektus atan Memomedurn Informasi dalam bal 

penerbitao SBSN. 

Memorandum Informasi berisikan bermacam~macam infonnasi 

penling antara lain mengenai lata cara Pemesanan Pembetiaa, jenis 

Akad, obyek pembiaayaan SBSN atau BMN yang dijadikan Aset 

SBSN jika Aset SBSN adalah berupa BMN, tanggal jatuh tempe, 

metode penetapan barga SBSN, dan pekok-pekok ketentuan dan syarat 

(terms and conditions) serta informasi-informasi penting lahmya. 

Selain Memorandum lnformasi masih terdapat bebernpa 

macam dokumen hulrum yang diper!akan dalam penerbitan dan 

penjualan SBSN dengan cara bookhuilding yaitu anatar lain dokumen 

tmasaksi Aset SBSN, perjanjian perwaliamanatan, ketentuan dan 
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syarat SBSN, dan futwa atau pemyataan kesesuaian SBSN dengan 

pnnsip syariah. Khusus untuk dokumen transaksi Aset SBSN dalarn 

rnngka penerbitan SBSN dengan Akad ljarah - Sale and Lease Back, 

dokumen-dokumen yang dibuat adalah: 

1- Peljanjian Jual Beli (Sale and Purchase I Al-Ba 'i), yang bensi 

pengaturan kesepai<atan aotara Pemerintah selaku penjual dan 

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia selaku pembeli meagenai 

jual beli BMN untuk digunakan sebagai Aset SBSN dengao jenis, 

nilai, dan spsifikasi sebagaimaoa yang teroantum dalarn dokumen 

perjanjianjual beli BMN. 

2. Peljanjian Sewa (Lease I ljarah ). Peljanjian ini mengatur 

mengenai kesepai<atan antara Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia 

sebagai pemberl sewa dan Pemerintah selaku penyewa mengenai 

sewa menyewa aset SBSN. 

3. Peljaojian Pengelolaao Aset SBSN (&rvicing Agency Agreement). 

Peljanjian ini berisikan penegasan daii Pemerintah selaku penyewa 

Aset SBSN bahwa Pemerintab akan memelibara dan menjaga 

kondisl Aset SBSN serta menanggung seluruh biaya alas kegiatan 

tersebuL 

4. Pemyataao untuk Menjual (Sale Undertaking). Dokumen ini 

menyatakan pemyataan atau janji Perusabaan Penerbit SBSN untuk 

menjual Aset SBSN kepada Pemerintah pada saat masa sewa 

berakbir I Tanggal Jatuh Tempe SBSN. 

5. Penyataan untuk Membeli (Purchase Underlaking). Pada dokumen 

ini Pemerintah beljanji untuk membeli Aset SBSN daii Perusahaan 

Penerbit SBSN pada saat masa sewa bemkbir I Tanggal Jatuh 

TempeSBSN. 

6. Fatwa atau pemyataan kese>-uaian SBSN dengan prinslp syariah. 

Selain menerbitkan futwa atau pemyataan kesesuaian SBSN 

dengan pnnsip syariah, DSN-MUI juga meageluarkan Opini Syanab 

dalam rangka penerbitan SBSN. Sebelnm mengeluarkan rekomendasi 

bempa Opini Syariab, DSN-MUI melalui Tim Abli Syariah terlebih 
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dahulu rneneliti dokumeo-dokumen yang terkait dengan penerbitan 

SBSN tenna.suk fatwa-fatwa yang dikeluarkan oleh DSN-MU! terkait 

penerbitan SBSN. Hasil dari penelilian Tun Ahli Syariah tersebut 

adalah pemyataan yang menyatakan bahwa Peoerbitan SBSN termasuk 

pe!jaojian-pe!jaojianoya dan pemyataan-pemyataannya tidak 

bertentangao dengao fulwa-fatwa DSN-Mill dan hokum syariah secara 

umum. 

2.3.3. 7 Tahap Publk Expose & BODk Runttlng. 

Tahap berikntoya adalah pengenalan kepada publik sekaligos 

pe!U1l011111ll secara resJ!li penerbitan SBSN. Tabap ini bet:!Qjuan untuk 

mengenalkan sekaligus mensosialisasikan SBSN agar calon investor 

lebih peham mengenai SBSN dan meogajak: calen investor tersebot 

unluk membeli SBSN. 

Setelah dilakakan pengenalan secara resmi, maka dimulailah 

penjualan SBSN dengan metode bookbui/ding. Pada tahapan ini , para 

calon investor dapat mulai mengajukan Pemesanao Pembelian SBSN 

kepada Agen Penjual yang te!ah dltonjuk dengan mengisi formutir 

Pemesanao Pembelian SBSN. Jika melihat Memorandum lnfurmasi 

SBSN Seri IFR-0001 dan IFR-0002, jumlah minimum pemesanan 

SBSN adalah Rp 1.000.000.000,00 (satu miliar rupiah) yang setru:a 

dengao 1.000 (seribu) unit SBSN. Berdasarkan hasil Pemesanan 

Pembelian, maka Agen Penjual dapat menentukan penjatahan SBSN 

kepada calon Pemegang SBSN. 

2.3.3.8 Tabap Pricing, A/foment dan Fiualisasi Do !rom en Hukum. 

T ahap in! adalah tahap dilak:ukannya pricing dan allotment 

dimana pada tahapan in! dltentukan harga dari SBSN dan penjatahan 

SBSN yang ak:an dlterima investor jika telah menyetorkan dananya 

dalam rangka pembelian SBSN. 

Selanjutnya, pada tahap ini juga, dokumen-dokwnen hokum 

tersebul dilinalisasi untuk ditandotangaai oleh yang berwenang untuk 
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menandatangani dokumen-dokumen tersebut Berdasarkan ketentuan 

dari yang terdapat dalam Peraturan Menteri Keuangan, yang 

berwenang menandatangani dokurnen-dokumen dari poin l sampai 

dengan 5 yang telah disiapkan pada tahap penyiapan dokumen hukum 

di ams adalab Pemerintab yang diwakili oleh Direktur Jenderal 

Pengelolaan Utang dengan dewan direktur Perusabaan Penerbit SBSN 

Indonesia. Hal tersebut dikarenakan penerbitan SBSN Seri IFR-0001 

dan Seri-0002 dilalrukan oleh l'erusahaan Pencrbit SBSN. 

2.3.3.9 Tabap Setelmen dan Closing. 

Selanjntnya dilalrukan proses Setelmen dan closing. Tabap ini 

merupakan tabap dimana SBSN secara resmi diterbilkan. Proses 

Setelmen terdiri deri dua macam, yaitu Setelmen dana maupnn 

Setelmen kepemilikan SBSN. Pada Setelmen dana, dana yang 

mengalir untuk membeli SBSN diselesaikan tnmsaksinya. Sedangkan 

pada setuirnen kepemillkan SBSN, SBSN yang telab dijatahkan 

dibagikan ke rekening sural berbarga investor di Subregistry (Bank dan 
. 

lembaga yang melakukan kegiatan kustodian yang disetujui oleh Bank 

Indonesia untuk melakukan fuogsi penatausabaan SBSN untuk 

kepentingan Pemegang SBSN). 

2.3.3.10 Tabap Listing. 

Tabap teralrbir deri seluruh rangkaian penerbitan dan 

penjualan SBSN dengan metode bookhuilding adalab pencatatan 

SBSN secara resmi peda Bwsa Efek Indonesia. Pencatatan ten;ebut 

berfungsi agar SBSN dapat diperdagangkan di pasar sekunder melalui 

mekanisme Bursa Efek. 

Perdagangan SBSN dangan mengganakan mekanisme bwsa 

dapat terjadi jika ada kesesuaian barga antara investor penjual SBSN 

dan investor pembeli SBSN setelab sebelumnya disarnpaikan minot 

menjual atau membelo dari investor yang bersangkutan. 
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2.3.3.11 Alur Mekanisme Penerbitan SBSN. 

Untuk lebih memabami bagaimana alur penerbitan SBSN 

bingga selesai, bisa melihat dari skema alur penerbitan SBSN sebagai 

berikut:57 

r·-·-···-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·····-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·, 
j ~ 

' I Sb I Sa 

I Pem:mtah 1· ... ·-·--·-·-·-,,---- ...... em 
·1 ·l ,,l ~': ! Bb 

I Agen Penjual I I Bank Pembayai/Subregistry I 
__ .., 

-· .- ,, 
I Investor , ......................................... . 

Keterangan dari skema tersebut adalah sebagai berikut: 

I. Penjualan SBSN Ijarab - Sale and Lease Back Seri 

2. 

3. 

IFR-0001 dan IFR-0002 Ielah ditetapkan dengan menggunakan 

cara bookbuilding. Pihak yang akan menjalankan secara langsung 

penj ualan SBSN dengan metode bookbuilding adalah Agen 

Penjual. Maka Pemerintah kemudian menunjuk Agen Penjual 

terse but 

Agen Penjual yang telag ditunjuk menjalankan 

pemasaran SBSN oleh kepada calon investor. Pemsaran tersebut 

didahului dengan pengenalan sekaligus sosialisasi kepada 

masyarakat mengenai instrumen SBSN (public expose). 

Setalah mengetahui seluruh informasi mengenai 

SBSN yang dijelaskan oleh Agen Penjual, investor yang berminat 

51 Ibid, him. 20. 
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menanamkan modalnya pada SBSN, melakukan Pemesanan 

Pembelian SBSN dengan mengisi fonnulir Pemesanan Pembelian 

SBSN kepada Agen Penjoal. 

4. Penyampaian Pemesanan Pembelian dari Agen Penjoal SBSN 

kepada Pemerintah. Dari Pemesanan Pembelian tersebut, dapat 

diketahui data mengenai jumlah penawaran yang masuk untuk 

membeli SBSN. 

5. a. Pelaksanaan pricing/allotment dan pembaritahuan kepada Agen 

Penjoal. 

b. Penyampaian terms and conditions SBSN dan permintaan 

pelalcsanaan setelmen kepada BI. 

6. Pembaritahuan basil allotment kepada investor. 

7. a. Penyetoran dana oleh investor ke Bank Pembayar yang telah 

ditunjuk:. 

b. Pendebelan rekeuing Bank Pembayor sesuai basil allotment 

yang diterimas investor. 

c. Pendistribuaian SBSN sesuai basil allotment ke rekeuing 

sum! berhorga investor di Subregs:itry. 

d. Pengkreditan rekening Pemerintah di BI melalui BI-RTGS dan 

penerimaan dana basil penjoalan SBSN oleh Pemerintah. 

8. Pembayaran lmbalan dan Nilai Nominal SBSN pada saat jatuh 

tempo. Nilai Nominal yang dibayarkan pada saat tersehut mencapai 

100% (seratas person). 

2.3.4 Mekanillme Operasional Dari Snrat Berharga Syariah Negara 

Sebagai Snmber Pembiayaan Anggaran Negara. 

Seperti diketahui bersarna, SBSN diterbitkan untuk membieyai 

proyek pembangunan maupllll untuk membiayai APBN. Untuk melihat 

dari tujuan diterbitkannya suatu SBSN, cukup me!ibet dari Aset SBSN 

yang dijadikan landasan penerbitan SBSN. Jika Aset SBSN tersebut 

adalah proyek pembangunan, maka penerbitan SBSN tersebnt 
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bertujuan untuk membiayai proyek pembangunan yang dijadikan Aset 

SBSN. 

Akan tetapi, jika yang menjadi Aset SBSN adalah Barang 

Milik Negara, maka tujnan dari penerbitan SBSN tersebut adalah 

untuk membiayai APBN. Untuk SBSN Ijarah- Sale and Lease Back, 

yang menjadi Aset SBSN adalah Barang Mllik Negara yang dikuasai 

oleh Departemen Keuangan. Dengan demikian, maka tujuan dari 

penerbitan dan penjuahm SBSN Ijarah - Sale and Lease Back Seri 

IFR-0001 dan IFR-0002 adalah untuk membiayai APBN tahun 

anggaran 2008. 

Untuk dapat dijadikan sumber pembiayaan APBN tahun 

anggaran 2008 yang mengalami defisi~ ada mekan.isme operasional 

yang harus dilakakan agar dana penjualan SBSN dapat dijadilam 

sumber pembiayaan APBN. Mekan.isme penyalw:an dana hasil 

penjuahm SBSN dapat dilihat dari alur tmnsaksi SBSN diatas. 

Setelah proses pemasaran SBSN kepada caJon investor 

kemudian dilanjutkan dengan pemesanan pembelian melalui formulir 
. 

pemesanan pembelian, dilakukan allotment kepada para Investor. 

Kemudian investor menyetorkan dana kepada Bank Pembayar yang 

ditunjuk. Lalu dilakokan pendistribusian SBSN kepada rekenlng sura! 

berharga investor di Subregistry. 

Rekening Pemerintah yang ada di Bauk Indonesia dikreditkan 

melalui sistem Bl-RTGS (Bauk Indonesia Real Time Gross 

Settlement) dan dana hosil penjualan SBSN diterima oleh Pemerintah. 

Menurut ketentuan, dana hosil penjualan SBSN dimosukkan ke dalam 

Rekeuing Kos Negara di Bank Indonesia. Dana yang masuk ke dalarn 

Rekening Kas Negara inilah yang kemudian diganakan untuk 

membiayai APBN yang defisiL 
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2.4 Kedndukan Jabatan Notatis Dalam Penerbitan Surat Berbarga Syariah 

Negara Seri IFR-0001 Dan IFR-0002. 

2.4.1 Jabatan Notaris Menurut Ketentuan Peraturan Perundang

undangan di Indonesia. 

Profesi Notaris merupakan salah satu profesi yang sangat 

penting kedudukannya dalam bidang hukam. Berdasarkan ketentuan 

Undang-Undang Nomor 30 Tahun 2004 tentang Jabatan Notaris, 

disebutkan definisi dari Notaris, yaitu pejabat umum yang berwenang 

uotuk membuat akta otentik dan kewenangan lainnya sebagaimana 

dimaksed Undang-Undang ini." 

Menurut Pasal 1868 Kimb Undang-Undang Hukum Perda1a 

(KUHPerda1a) yang dimakaud dengan akta olentik adalah akta yang 

dibuat dalam bentuk yang sudah ditentukan oleb undang-undang, 

dibuat oleb atau dihadapan pejabat umum yang berkuasa untuk itu di 

tempat di mana akta dibuatnya. 

Jika melihat pengaturan dalam Undang-Undang Jabatan 

Notarls, telab diatur secara jelas kewenangan-kewenangan dari 

seorang Notaris, termasuk akta-akta apa yang bisa dibuat oleh 

seorang Notaris. Selain itu, Undang-Undang Jabatan Notaris juga 

mengatur babwa Notaris mempunyai wilayab jabatan yang meliputi 

seluruh provinsi dari tempat kedudukannya di daerab kabnpattn 

ataupun kota. 

Dengan demikian, jika suaiU akta itu dibuat oleh seorang 

Notaris yang mempunyai kewenangan untuk membuat akta tersebut 

sebagabuana diaiUr dalam Undang-Undang Jabatan Notaris dan 

dibuat di dalam wilayab jabatannya, meka akta tersebut telab 

memenuhi syarat-syara; yang ditentukan KUHPerdata agar akta 

tersebut menjadi akta yang otentik. 

38 Indonesia, Undang~Undang J4batan Notwis. UU No, 30 Tahun 2004, LN No, 117 
TahWl 2004, TLN No. 4432, ps l butir l. 
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Akan tetapi, jika syarat-syarat yang disebutkan dalam Pasal 

1868 tersebut tidak terpenubi, maka sesuai ketentuan Pasal 1869 

KUHPerdata dikatakan babwa tulisan tersebut mempunylri kekuatan 

sebaglri tulisan dibawab tangan dan kekuatan tersebut berlaka jika 

sural tersebut ditanclamngani oleh para pihak. 

Keunggulan dan akta oteutik adalab akta tersebut mempunyai 

kekuatan pemhul<tian yang sempurna sebagaimana diatur pada Pasal 

1871 KUHPerdata. Makaudnya adalab jika suatu akta otentik 

dijadikan sebagai alat bukti, maka cukup dibuktikan dcngan akta 

otentik tersebnt dan tidak diperlnkan adanya pernbuktian tambaban. 

Sedangkan akta atau tulisan yang tidak mempunylri kekuatan 

pembuktian yang sempuma seperti halnya akta otentik, masih masih 

memer1nkan pernbuktian tambaban jika tulisan dibawub tangan 

terse but dijadikan sebagai aka bukti. 

Sabaglrimana disebutk.an diatas, kewenangan dan pejabat 

No1aris antara lain adalab untuk membuat akta otentik, disamping 

kewenangan-kewenangan lainnya yang diatur dalam Uodang-Undang 

Jabatan Notatis. Secam detail, kewenang-kewenangan dan pejabat 

Notatis adalab: 

1. Notaris berwenang membuat akta otentik mengenai semua 

perbuatan, perjanjian, dan ketetapun yang diharuskan oleh 

pernturan perundang-undangan dan/atan dikebendaki oleb yang 

berkepentingan utnnk dinyatakan dalam akta otentik, menjatuln 

kepastian tanggal pembuatan akta, menyimpan akta, memberikan 

grosse, salinan dan kutipun akta, semuanya itu sepanjang 

pernbeatan akta-akta itu tidak juga ditugaskan kepada pejabat 

lain atau orang lain yang ditetapkan oleh undang-undang. " 

2. Notatis berwenang pula: 

a. Mengesabkan Ianda Iangan dan menetapkan kepastian 

tanggal sural di bawab Iangan dengan meodaftar dalam buku 

khusus; 

s? Ibid, ps 15. 
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b. Membukukan surat-surat di bawab Iangan dengan mendaftar 

dalam bulru khusus; 

c. Mernbuat kopi dari asli surat-surnt di bawab Iangan berupa 

salinan yang memuat trraian sebagaimana ditulis dan 

digambarkan dakam surat yang bersangkutan; 

d. Melakukon pengesalum kecoeokan fotokopi dengan swat 

aslinya; 

e. Memberikan penyuluhan hnknm sehubungan dengan 

pembuatan akta; 

f. Membuat akta yang belkaitan dengan pertanaban; atau 

g. Membuat akta risalab lelang. 60 

3. Selain dari kewenangan yang disebut di alas, Notaris mempunyai 

kewenangan lain yang diatur dalam perundang-undangao.61 

Yang termasuk ko dalam kewenaogan lain bagi Notaris yang 

diatur dalarn peratur.m perundang-undangan adalab kewenangao 

Notaris dalarn bidang Pasar Modal. Menurut ketentuan yang terdapat 

dalam Pasal64 Undang-Undang Nomor 8 Tabun 1995 Tentang Pasar 

Modal dikatakan bahwa pada Pasar Modal terdapat bebernpa profesi 

penunjangoya, aotara lain yairu Notaris, disamping beberapa profesi 

penunjang labmya. 

2.4.2 Kedudukan Jabalan Notaris Dalam Penerbilan Sural 

Berbarga Syariab Negara Seri IFR-0001 Dan IFR-0002. 

Sebagaimana dijelaskan diatas, Notaris mempunyai 

kewenangan yang luas. Pade UUJN, disebutkan bebernpa rna£am 

kewenangan dari Notaris. Kewenangan tersebut termasuk juga 

kewenangan Notaris dalam bidang pa.sar modal karena Notaris 

merupalrnn salab sam profesi penunjang pasar modal sebagaimana 

diatur dalam Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentaag Pasar 

ModaL Keberadaan Notaris di pasar mndal sangatlah penting karena 

Notarislab yang berwenang unmk membuat akta otentik di pasar 

00 Ibid. .. ps JS. 
61 Ibid. •• ps 15. 
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modal. Untuk melindungi kedudukan dan kepentingan para pihak 

yang tertibat dalam pasar modal, para pibak lebih memilih untuk 

menuangkan petianjian yang mereka buat di antara mereka dalam 

bentuk akta otentik karena akta otentik dapat memberikan 

pembuktian yang sempurna. Keutamaan dari akta otentik inilab yang 

membuat para pihak menlSa Jetiarnin kepentingannya jika 

dituangkan dalam bentuk akta otentik. 

Dalam rangka penerbitan SBSN, dibntuhkan beberapa 

dokomen bukum yang berisi perjaqjian yang dibuat di antara para 

pihak. Jika melihat ketentuan yang berlaku mengenai penerbitan dan 

penjualan SBSN terutama dengan eara penjualan bookbuilding, maka 

dapa1 diketahui babwa pihak yang membuat dan menyusun 

perjanjian leisebut adalab Konsultan Hukmn yang ditunjuk dalam 

rangka penerbitan SBSN. Dokumen-dokumen ternebut kemudian 

diWldatangani oleh para pihak yang terkait seperti dewan direktur 

Pernsahaan Penerbit SBSN Indonesia ataupun juga Direktut Jenderal 

Pengelolaan Utang. 

Jika metihat ketentuan-ketentuan yang berlaku baik Undang

Undang, Peraturan Pemerintab atau peraturan pelaksana lainnya, 

ternyata tidak ada satupun ketentuan yang mengatut babwa 

dokomen-dokumen bukum tersebut dibuat dan disusun oleh auat 

dibadapan pejabat Notaris. Dengan demikian, Notaris sama sekali 

tidak mempunyai peranan dan kedudukan dalam rangka penerbitan 

SBSN. 

Seperti dijelaskan diatas, salab satu syarat babwa suatu akta 

dinyatakan akta otentik adalab dibuat oleh pejabat umum yang 

berwenang untuk membuatnya. Salab satu pejabat umum yang 

berwenang membuat akta otentik adalab Notaris. Sndangkan 

Konsultan Hukmn bukan merupakan pejabat umum yang berwenang 

untuk membuat akta otentik. Berdasarkan ketentuan Pasal 1869 

KUHPerdata, jika syarat ini tidak dipenuhi, maka sural tersebut 

hanya akan menjudi snrat di bawab tangan. Dengan demikian, 
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perjanjian-perjanjian yang dibuat dalam fllllgka penerbitan SBSN 

seluruhnya adalah surat di bawah tangan. Hal ini diperlruat dengan 

pemyataan Jbu Helena Maxsinih sebagai salah satu partner dari 

Kantor Konsultan Hukum Maxsinib Martua1modjo Iskandar 

Kusdihardjo yang ditunjuk sebagai Konsultan Hukum dalam rangka 

penerbitan SBSN Seri IFR-0001 dan IFR-0002 yang mengatakan 

bahwa dokumen-dokumen hukum yang diperlukan dalam rangka 

penerbitan SBSN tidak membutuhlmn dituangkan dalam akta notariil 

dan cukup dalam bentuk sural di bawah Iangan. 62 

Jika hal ini dicermati, maka sesunggnhnya hal ini sangat 

disayangkan. Di samping itu, dengan tidak dibtangkaunya dokumen

dokumen hukum dalam bentuk akta otentik sangntlah riskan dan 

penult resilro. Sebagahnana diketahui, penerbitan SBSN rerkait 

dengan dana dalam nilai yang benar, melihatkan para pihak yang 

banyak, dan jugn melibatkan lrekayaan negnra yang digunakan 

sebagai Aset SBSN. Jika perjanjian-perjanjian tersebut dituangkan 

dalam akta otentlk, maka seluruh hal yang lerkait dalam penerbitan 

SBSN dapat terlindungi dengan baik. Andaikala di masa yang akan 

dalang temyata teljadi perselisihan, akta otentik yang dibuat oleh 

Notaris dapal dijadikan alat bukti yang sempuma. Akan tetapi, jika 

perjanjian-perjanjian lersebut hanya dituangkan dalam bentuk sural 

di bawah Iangan, maka peljanjian-perjanjian tersebut tidak dapat 

dijadikan alat bukti yang sempuma. 

Namun demikian, masih tersedia jalan bagi Notaris agar 

dapat dilihatkan dalam rangka penerbitan SBSN jika temyata 

pembnatan dan penyusunan perjanjian-perjanjian dalam rangka 

penerbitan SBSN masih dilaltukan oleh Konsultan Hukum. Salah 

satu kewenangan dari Notaris yang diatur dalam UUJN adalah 

mengesahkan tanda Iangan dan menetapkan kepastian tanggal sural 

di bawah Iangan dangan mendafiar dalam buku khusus. Hal ini 

terdaapt pada Pasal 15 ayat 2. Pada penjelasan ayat ini, disebutkan 

62 Berdasarkan basil wawancara dengan lbu Heten Marsinih (Kantor Konsultan Hukum 
Marsinih Martootmodjo Iskandar Kusdihardjo) pada tangga116Juni 2009. 
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bahwa ketentuan ini merupakan legalisasi terhadap surat di bawah 

Iangan denganjalan pendaftaran dalam buku khusus yang disediakan 

ooleh Notaris. Akan tetapi, yang hams menjadi perhatian edalah 

dengan didaftarkannya surat di bawah tangan dalam buku khusus 

dari Notaris, tidak menjadikan kekuatan pembuktian dari sural di 

bawah taugan berubah menjadi alat bukti yang sempurna 

sebagaimaoa balnya akta oteotik. Sumt tersebut tetap mempmtyai 

kekuatau pembuktian yang tidak sempuma. 

2.5 Keutamaan Dan Kekurangan Surat Berbarga Syariah Negara Sebagai 

Instrumen Pembiayaan Anggarau Negara. 

Yang perlu dipahami dari SBSN adalah babwa selain sebagai 

instrumen pembiayaao Anggaran Negara yang mengalami defisit, SBSN 

juga merupakan salab satu instrumen pasar modal yang dijadikon cara untuk 

memular medal berupa uang yang dimiJikj oleh investor kemudian investor 

mengharapkan keuntungan dari medal yang ditanamkannya melalui 

instrumen SBSN. Seperti balnya instrumen-instrumen pasar modallainaya, 

SBSN juga memilild kelebiban atau keuntungan dan juga kekumngan atau 

resik:o. 

2.5.1 KeutamOlUl instrnmen Surat Berharga Syariah Negara.63 

l. Memberikan kesempatan pada ca!on investor untuk berpartisipasi 

dalam aktivitas pasar keuangan dengan cara dan metodc yang 

sesuai prinsip syariab. Jika hal ini dikahkan dengan kenyataan 

bahwa mayoritas penduduk Indonesia memeluk agama Islam, 

maka sebenamya SBSN memilild porensi yang sangat cerah 

karena pasar yang ingin dituju adalah calon-ealon investor yang 

beragama Islam yang jumlahnya san gat banyak. 

2. SBSN merupakan instrumen dalam bidang pasar keuangan yang 

sengaja diterhitkan untuk membiayai Anggaran Negara. Mela!ui 

63 Memorandum Jnformasi Sw-at Berharga Syariab Negara Republik Indonesia (SUkuk: 
Negara) ljarah -Sale and Lease Back Da\am Mara Uang Rupiah Dengan lmbalan Tetap Seri IFR~ 
0001 Dan IFR..0002 Diterbitkan Mela1ui Perusahaan Penerbit SBSN Indoeosia, hlm. 5. 
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SBSN, masyarakat umum memiliki peluang untuk turut 

berpartisipasi membiayai Anggaran Negara yang digunakan 

untuk pembangunan nasional. 

3. Dikarenakan pasar yang dituju melalui penerbitan SBSN adalah 

masyarakat """""' umum, baik korporasi maupun individual, 

maka dihampkan SBSN dapat menyerap dana yang berada di 

masyarakat dalam jumlah yang besar sebingga mengbesilkan 

surober yang cukup sigrdfikan dalam membiayai Anggaran 

Negara. 

4. SBSN termasuk pembayaran lmbalan dan Nilai Nominalnya, 

merupakan instrumen penerbitannya dijarnin oleh Negara 

berdasatkan Undang-Undang SBSN dan Undang-Undang APBN 

sebingga resiko gaga! bayar tidak dimiliki oleh in.strumen SBSN. 

Investor mendapatkan kepastian mengenai pembayaran dari 

lmbalan dan Nilai Nominal SBSN. 

5. lmbalan yang diberikan kepeda Pemegang SBSN adalab bersifat 

jumlah tetap (fixed coupon) dan lmbalan tersebut dibayarkan 

sampai dengan Tanggal Jatub Tempo SBSN Seri IFR-0001 dan 

IFR-0002. 

6. Berpotensi memperoleh capital gain apabila SBSN dijual peda 

barga yang lebih tinggi dibandingkan barga beli setelah 

memperhitungkan biaya transaksi di pasar sekunder. 

7. Dapat diperdagangkan di pasar sekunder melalui Bursa Efek 

maupun di luar Bursa Efek dengan barga sesuai harga pasar. 

2.5.2 Kekurangau dari lnstrnmen Sural Berharga Syariah Negara 

Disamping keunggulart dan keuntungan, insmunen 1m 

mengandung beberapa resiko yang perlu diperbatikan oleh para caJon 

investor yaitu:64 

1. Resiko pasar. dimana investor berpotensi rnenga1ami kerugian 

apabila terjadi keualkan tingkat bunga yang menyebabkan harga 
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SBSN, masyarakat umum memiliki peluang untuk turut 

berpartisipasi membiayai Anggaran Negarn yang digunakan 

untuk pembangunan nasionaL 

3. Dikarenakan pasar yang dituju melalui penerbitan SBSN adalah 

masyarakat secara umum, baik korporasi maupun individual, 

maka diharapkan SBSN dapat menyerap dana yang berada di 

masyarakat dalarn jnmlab yang besar sehingga menghasil.kan 

sumber yang eukup signifikan daJarn membiayai Anggaran 

Negara. 

4. SBSN termasuk pembayaran lmbalan dan Nilai Nmninalnya, 

merupakan instrumen penerbitannya dijarnin oleh Negara 

berdasarkan Undang-Undang SBSN dan Undang-Undang APBN 

sehingga resiko gaga] bayar tidak dimiliki oleh instrumen SBSN. 

Investor mendapal.kan kepastian mengenai pembayaran dari 

lmbalan dan Nilai Nominal SBSN. 

5. lmbalan yang diberikan kepada Pemegang SBSN adalab bersifat 

jnmlab te1ap (fixed coupon) dan lmbalan tersebut dibayarkan 

sampai dengan Tanggal Jatub Tempe SBSN Seri IFR-0001 dan 

IFR-0002. 

6. Berpotensi memperoleh capital gain apabila SBSN dijual pada 

barge yang Iebih tinggi dibandingkan harga beli setelab 

memperhitungkan biaya transaksi di pasar sekunder. 

7. Dapat diperdagangkan di pasar sekunder melalui Bursa Efek 

maupun di luar Bursa Efek dengan harga sesutti barga pasar. 

2.52 Kekurangan dari Instrumen Surat Berharga Syariah Negara 

Disamping keunggulan dan keuntungan, instrumen ini 

mengandung beberapa resiko yang perlu diperhatikan oleh para caJon 

investor yaitu:64 

J. Resiko pasar, dimana investor berpotensi mengalami kerugian 

apabila teljadi kenaikan tingkat bunga yang menyebabkun harga 

64 Ibid. 
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SBSN menjadi turon di pasar sekunder. Kerugian tersebut terjadi 

jika investor menjual SBSN di pasar sekunder sebelumja!uh tempo 

dengan harga jual yang lebih rendah dibanding harga helinya. 

2. Resiko likulditas yaitu potensi kerugian apabila sehelum ja!uh 

tempo Pemegang SBSN yang memerlukan dana tunai mengalami 

kesulitan dalam menjual SBSN di pasar eekunder pada harga pasar 

yang wajar. 

3. Kelemaltan lain dari penerbitan SBSN Seri IFR-0001 dan IFR-

0002 adalab tingginya nilai Imbalan yang akan dibayarkan 

Pemerintab kepada investor cuknp hesar yaitu sshesar 11,80% 

untuk SBSN Seri IFR-0001 dan 11,95% untuk SBSN Seri IFR-

0002. Hal ini akan menambab heban anggaran negara karena untuk 

membayar lmbalan terscbut, sumber pembiayaannya diperoleb dari 

APBN. Padabal seperti telab dijelskan di atas, seluruh bat yang 

terkait dengan SBSN, tennasuk pembayaran lmbalan dan nilal 

nominalnya dijarain oleh negara sebagalmana diatur dalam 

Undang-Undang tentang SBSN dan Undang-Undang tentang 

APBN. 
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3.1 Kesimpulan 

BAB3 

PENUTUP 

Berdasarkan penjabamn pada bab di atas, dapat ditarik kesimpulan 

mengenai pokok-pokok permasalaban yang sedang diteliti. Kesimpulan 

tersebut adalah: 

L Sural Berharga Syariah Negara sebagai salah saru bentllk pembiayaan 

Defisit Anggaran Negara dalam negeri mempunyai beberapa 

keistimewaan. Dengan keistimewaan tersebut SBSN dapat menjalaokan 

fungsinya sebagai sumber pembinyaan Defisit Anggaran Negara sebingga 

dengan penerbiteo SBSN dapa! membanru untllk mencokupi keburuban 

pembiayaan defisit anggaraa Baherapa keistimewaan yang dimililci seperti 

fleksibilitas hukumnya sehingga SBSN dapat distrulctur dan ditawarkan 

secara nasional maupun global dengan pajak yang berbeda. Selain itu, 

SBSN mempunyai keistimewaan bahwa instrumen ini diterbitkan. 

berdasarkan prinsip syariah sehingga terbebas dari unsu.r-unsur yang 

dilarang syariat seperti riba, gharar, maysir dan lain-lain. Dengan 

penerbitan SBSN1 membuka kesempatan bagi para caJon investor wrtuk 

berpartisipasi dalam pasar keuangan syariah dan turut mernbantu da1am 

membiayai penyeJenggaran negara. Keutamaan Jain dari SBSN adalah 

Imbalannya yang bersifat tetap (fixed coupon) dan terus dibayarkan sampai 

dengan jatuh temponya. Imbalan beserta Nilai Nominal SBSN dan ha1-hal 

lain terkait dengan SBSN dijamin oleh negara sehingga resiko gagal bayar 

SBSN dapat dihilangkan. 

2. Surat Berharga Syariah Negara Seri IFR-0001 mempunyai beberapa 

keutamaan antara lain seperti jangka waktunya yang cukup lama yaitu 

sekitar 7 tahun. Jangka waktu tersebut bermanfaat untuk mengurangl 

beban pemerintab karena pembaya.ran Nilai Nominal SBSN dapat dicicil 
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nilai lmbalan SBSN yang cukup tinggi juga merupakan salah satu 

keutamaan dari SBSN yang dapat menarik minat dari para investor. 

Sebagai instrumen yang dijamin oleh negara, SBSN dipastikan tidak 

mempunyai resilm gaga! bayar. Kepastian tersebut merupakan keutarnaan 

lain dari instrumen SBSN. Disamping keutarnaan. SBSN juga memiliki 

heherapa kelemaban. Kelemahan pertama dari SBSN adalah investor atau 

Pemegang SBSN herpotensi merugi jiko terjadi ken•ikan tingkat bunga 

yang menyehebkan barga SBSN menjadi turon di pasar sekunder dan 

kemudian investor menjual SBSN di pasar sekunder sehelum jatuh tempo 

dengan harga jual yang lebih rendah dibanding barga helinya. Kelemahan 

selanjutnya adalah apahila sehelum jatuh tempo Pernegang SBSN yang 

memerlukan dans tnnai meogalami kesulitan untak menjual SBSN di pasar 

sekunder peda barga pasar yang Wl\iar. N'llai lmbalan dari SBSN yang 

tinggi merupakan aalah satu dari heherapa kelemahan SBSN. Dikorenakan 

dana untak membayar Imbalan tersebut herasaJ dari APBN, maka nilai 

lmbalan yang tinggi herpotensi menarnbah heban anggaran negara, Hal ini 

kontradiktif dengan tujuan penerbitan SBSN yaitu untak mernbiayai defisit 

APBN padahal kenyataannya penerbitan SBSN justru herpotensi 

menarnbah heban anggaran. 

3. Dalam penerbitan SBSN Seri IFR-0001 dan IFR-0002, Notaris sebagai 

pejabat umnm yang berwenang untak membuat akta otentik tidak 

dilibatkan sehinggan Notaris tidak meropunyai peranan dan kedudukan. 

Hal ini dillebahkan karena herdasarkan Peraturnn Menteri Keuangan 

Nomor ll8/PMK.0812008 tentang Penerbitan dan Penjualan Sural 

Berbarga Syariah Negara Dengan Cara Bookbui/ding Di Pasar Perdana 

Dalam Negeri, yang bertanggung jawah untak membuat dan menyusun 

dokumen-dokumen hukwD. dalam rangka penerbitan SBSN Seri JFR-QOOJ 

dan IFR -0002 adalah Konsultan Hukum yang ditunjuk daJam rangka 

penerbitan SBSN. Dokumen-dokumen tersebut kemudian ditandatangani 

oleh pihak-pibak yang terkait antara lain dewan direktur Perusahaan 

Penerbit SBSN Indonesia, Direktur Jenderal Pengelolaan Utang dan 

lainnya. 
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penerbitan SBSN. Dokumen-dokumen terscbut kemudian ditandatangani 

oJeh pihak-pihak yang terkait antara lain dewan direktur Perusahaan 

Penerbit SBSN indonesia, Direktur Jenderal Pengelolaan Utang dan 

lainnya. 

3.2 Saran 

Terdapat bebernpa saran yang dapat diberikan dalam rangka 

pengembangan penerbitan sural berltarga negarn pada umumnya dan SBSN 

pad a khususnya. Saran-saran te<Sebut adalah: 

I. Perlu dipertimbangkan dengan eermat dan sebaik-beilmya untuk 

melibatkan Notaris sebagai pejabat yang benvenang membuat akta otentik 

jika metode penjualan SBSN dengan cara br>okbuilding masih 

dipertahankan. Kehadiran Notaris sangat diperlukan untuk membuat dan 

menyusun dolrumen-dokumen hokum yang diperlukan dahun rangka 

penetbitan SBSN dahun bentuk akm otentik. Hal tersebut untuk 

memperkuat posisi para pihak dan menjamin kepastian hukum dahun 

rangka penerbitan SBSN yang melibeikan banyak pihak dan menghimpun 

dana dari masyarakal dalamjum!ah yang cukup besar. 

2. Pemerintah: hams memperhitungkan kembali tingkat lmbalan SBSN di 

masa yang akan datang. Hal ini perlu dilalrukan karena tingkat lmbalan 

SBSN pada SBSN Seri IFR-0001 dan IFR-0002 dinilai terlalu tinggi. 

ImbaJan SBSN yang tinggi dikhawatirkan dapat mempengaruhi 

kemampuan anggaran negara dan juga dapat memperbesar defisit 

anggaran negara. Hal ini disebabkan karena pembayaran lmbalan SBSN 

dijamin oich Negara dan surnber pembayaran lrnbalan SBSN tersebut 

bernsal dari APBN. Sebagai solusinya, jika penerbitan SBSN untuk 

pembiayaan APBN. nilai lmbalan SBSN bisa diturunkan daripada nilai 

Tmbalan SBSN Seri IFR-0001 dan Seri IFR-0002. Akan retapi, jika 

penerbitan SBSN dilakukan dalam rnngka pembiayaan proyek, nilai 

Imbalan SBSN dapat diretapkan cukup linggi dengan petbitungan bahwa 

untuk membayar lmbalan SBSN tersebut bukan berasal dari APBN 
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melainkan berasal dari pendapa!an proyck tersebut setelah proyek yang 

bersangkutan sudah mulai beroperasi. 

3. Untuk penjualan SBSN di masa yang akan datang, perlu dipikirkan dengan 

cennat untuk rnenggunakan metode penjualan SBSN lainnya yang lebih 

rnudah dibandigkan dengan metode bookbuilding yang telah digunakan 

untuk penerbitan SBSN Seri IFR-0001 dan Seri IFR-0002. Metode yang 

dimaksud adalah metode penjualan SBSN dengan cara Jelang. Untuk 

menciptakan kelancaran penjualan SBSN dengan cara lelang, maka hal-hal 

yang berkaitan dengan penjualan SBSN dengan mctode lelang tersebut 

hams diperniapkan dengan matang dan dengan sebaik-baiknya. 
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I 

PRESIO£N 
REPUBL.IK INOON£SIA 

PERATURAN PEMER!NTAH REPUBUK INDONESIA 

NOMOR 56 TAHUN 2008 

TENTANO. 

PERURARAAN PENERBIT SURAT BERHAROA SYARIA!! NEOARA 

DENOAN RAHMAT TUHANYANO MAHA ESA 

PRESIDEN REPUBIJK INDONESIA, 

Menlmbang bohwa untuk melaksonalom la:tentuan Pass! 13 ayat (5) 
Un~Undang Nomor 19 Tahun 2008 t.mtang Surat 
Berharga Syariah Negara perlu menetapka.n Pemturan 
Pemcrintah tentang Perusahaan Penerbit Sura,t Berharga 

,,, Syariah Negara; 

Mengi.lgat : 1. P8saJ·s oyat (2} Undang-Undang Dasar Negara Republik 
fndonesia Tihin11945; 

2, Undang-Und- Nornor 19 Tahun 2008 tentang Surat 
Bcrharga Syariah :Ncgara (Lembaran Negara Republik 
lndonesla Ta.hun 2008 Nomor 70, Ta.mbahan Lembaran 
Ncgara Republik Indonesia Nomor 4852}; 

MEMU'!'USKAN: 

Menetapkan : PERATURAN PEMERINTAH TENTANG PERUSAHAAN 
PENERBIT SURAT BER!!ARGA SYARIA!! NEGARA 

BABl 

KETENTUAN UMUM 

Pasall 
Oala.m Peraturan Panerintah ini yang dima.ksud dengan: 

1. Surat Elerhatga syarlah Negara selanjutnya dillingkat 
SBSNk atau dapa.t dise:but SUkuk Ncgare., e.dalah surat 
berharga negara yang ditcrbitkan berda:sarkan prinsip 
sya.rlah, seba.gal bukt1 atae bagian penyertaan terhadap 
Asct SBSN, baik clalam mata ueng rupiah maupun valuta 
aslng, 

2, Perusahaan "' 
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2. ~ Penerb!t SEISN adalah badan hukum yang 
didiriksn be.rrlasarkan k~tentuan Undang-Undang Nomor 
19 Tal1un 2008 tentang Surat Berluuga Syariah Negara 
untuk melaksanakiull<egiatan penerbitan SEISN. 

3. Wall Amanat adala.h pihak yang mewa.kili kepentingan 
pemegang·SBSN ~ .. uai dengan yang dipetjanjikan. 

4. Aset SBSN adalah objek pem~ SBSN dan/ a tau 
Banwg Mlltk Negara yang memilild ni1ai ekonomis., berupa 
tanah danfatau banguoan maupun aelain tanah 
dan{atau banguoan. yang dalam nmgl<e penerbitan SBSN 
dijadikan aebagai daaar penerbltan SBSN. 

5. Mcntm adalali Mentm Keuangan Republik Indonesia. 

BABn 
STATUS, BENTUK, DAN PENDIRIAN 

Pasal2 

(1) Perusahaan Pcner'bit SBSN memiliki status sebaga.i 
badan hukum yang dibentuk oleh Pemerints.h sesl.Uli 
dengru~ Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008 tentang 
Surat Berluuga Syariah Negara, dalam rangka 
menjalankan tugas wnum pemerintahan di bidang 
keuangan negara. 

(2~ Bentuk badan hukum sebagaimana dimaksud pada ayat 
(1) adalah baden hukum Peru•abaan Penerbit SBSN. 

Pasa!S 
(1) Pendirian Peruaahun PcncrPit SBSN ditetapkan dengan 

Peraturan Pemetintah. 

(2} Peru:sabaan Pe:nerbit SBSN memperoleh status badan 
hukum dan dapat ·znemWai kegiatannya sejek 
diundanglwmya Perl!luran Pemerintah tentang 
pondlrfalmya. 

(3) Peraturan Pemerintah aebagaimana dimaksud pada ayat 
(I] eekurang-lrurangnya memuat: 

a. pernyatian pendirlan; dan 
b, angpun duar t(lrmu\lk jumla.h kekayaan ne,gara 

yang dip!sahkan sebagal modal Perusahaan Penerbit 
SBSN. 

BAB Ill ... 
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BABID, 

ANGGARAJI DASAR DAN PERUBAHAN ANGGARAJI DASAR 

Paoal4 

Angganm dasar l'erusallolln Penerbit SBSN sebogaimana 
dimakoud <Wam Pasal 3 ayat (3) buruf b sek:urang
kurangnya memuat 
a., nama dan tompal. kedudukan; 

b. tqjuan pendirian; 

, e. jumlah modal; 

d. jangka waktU berdirinya; 

t. kegiatan; d~ 
f. namajabatan dan jumlah a.nggota dew an direktur. 

Pasal5 
(1) Ferubahan , terhadap angga.ra.n dMB.r sebagairruma 

dhnaksud daJam. Pasal4 hwuf a sampa.i dengan huruf e 
ditete.pkan dengan Peraturan Pemerintah. 

(2) ·Perubohan nama jabatan dan jumlah anggota dewan 
direktur aebagaimana dimBksud dalam Pasal 4 huruf f 
dan peru]iahan Jain terhadap anggaron dasar aeWn 
sebogaimana dima.kl!ud pada ~yat (!) ditetapkan dengan 
Keputusan Men.teri. 

BABIV 
FUNGSI PERUSAHAAN PENERB!T SBSN 

Pasal6 
Perusahasn Penerbit SBSN mempunyai 
penerbit SBSN dan Wali Amanat. 

Paoal7 

fungsi sebagai-

{I) Dalam mclakoanakan fungo! ,.bagal penerbit SBSN 
ecbagaimana. dimaksud dalam Pasa.l 6, Peruaa.hrum 
Penerbit SBSN menerbitka.n SBSN berdasarkan 
penetapan l't{enterl. 

(2) Hasil . , . 
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(2) l!asil penerbiton SBSN sebagoimana dimaksud pada 
ayat (1) merupakan penerimaan negara dan disetor 
langow>g ke Rekening Klls Umum Negora_ 

Pasal8 

(1) Dalam melaksanaksn penerbitan SBSN 'BCbagoimana 
dimakaud daJam Pasal 7 ayat {IJ, Perusabaan Penerbit 
SBSN dl'bantu oleh aatuan kerja Pemerintah yang 
menyel!m8&l'J1lkan tugos dan fungal pengclolaan SBSN. 

(2) Satuan k:crja sebagaimana dimaksud pada' ayat (lJ 
membantu Perusahaan Penerbit SBSN dalam 
melaku.kan: 

a. penylapan dokumen transaksi Aset SBSN; 

b. penyiapan memorandum informasi; 

c. penyiapan dokumen perjanJian perwa.liamanata.n; 

d. penyiapan ketentuan dan syarat (terms and 
condiJUms) SBSN; 

e. penyiapan Japorsn pclakaanaan penerbitan SBSN 
dan !aporan ts.b.unan; dan 

f. kegiatan lain ys.ng terkait dengan penerbitan SBSN. 

Pasal9 

(1) Funpi aebagai wan Amans.t sebegaimana d.imaksud 
dakun Paual 6 banya dapat dilakukan terbadap SBSN 
yang dltcrbitkan oleh Pcrusabaan Penerbit SBSN yang 
bcrsonglrutan. 

(2) Dengon persetujuan Mcnteri, Perusahaan Pencrbit SBSN 
dapat menunjuk pihak lain untuk membantu 
melaksana.kan fungsi Wali Amanat. 

(3) Dalam hal Pemsahaan Penerbit SBSN tidak menunjuk 
pihak Jain, pe!aksaruum fungsi Perusahaan Penerbit 
SBSN sebago! Wall Amanat dibantu oleh satuan kelja 
Peinerinta.h yang meriyelcnggarakan tugas dan fungsi 

· pengelolaa.n SBSN. 

Pasal 10 ... 

1------
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Pa!lllll() 

Sall.lan keJja scbagaimana dimaksud dalam Pasal9 ayat (3} 
membantu Porusalu!an Penerb!t S!lSN dalllJD mclakukan: 

a. penatausahaanA>etSBSN; 

b. pengawasanatasAsetSBSN;dan 

c. kegialan lain yang tcrkait dengan pelaksanaan fungsi 
Poruoahaan Ponorbit SBSN sebagai Wali Amanat. 

BABV 
ORGAN PERUSAHAAN PENERBJT SBSN 

Palllllll 

Organ Perusahaan Penerbit SBSN terdiri dari dewan direktur. 

Pallllll2 

(I] Dewan ditektur sebsgaimana dimaksud dalam Pasal 11 
oelrunmg-kurangnya boijumlah 3 (tigal orang anggota. 

(2] Anggota dewan direktur scbageimana dimaksud pada 
ayat (1) merupalran ex olfo:io pejabat pada Oepartemen 
Keuangan -nng berasal dmi satuan kerja eaelon 1 yang 
menyelenggarakan penge1olaan SBSN dan pengelol.aan 
kekayaan nega.ra, serendah~rendahnya setingkat .)se(on 
m. 

(3] Colon anggota dewan direktur sebageimana dimaksud 
PBda ayat (I] diusulkan oleh pejobat ese)on I pada 
aatuan kel:l• Departem.en Keuangan yang 
menyelenggarakan pengeJolaan SBSN untuk ditunjuk 
dan ctitetapkan olc:h Menteri. 

Pallllll3 

Mcntcrl menU11Juk 1 (satuj orang dia:ntara anggota dewan 
dlrcktur .. bsgatmana dimaksu<! dalam Pasal 12 ayat (I) 
untuk meT\fabat s.ebngai direktur utama. 

Pasall4 ... 
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l'soall4 

Pejabat sebagaimana dimaksud dalam Pasa! 12 ayat (2) 
lulnya dapat menjabat .. bagal dinoktut paling banyak pada 3 
{tiga) Peruoahaanl'ft!orblt SBSN. 

Pasa! IS 

{I) 'l'ugao dan kewe.nangon dew an dinoktut mellputi: 

a. menn.ndatangani d!?kwnen penerb~tan SBSNi 
b. mewakili Peruoa!laan Penerbit SBSN eli dalam dan eli 

luar ~garb1en; dan 
c. mcnW\li.tk pihak laln untuk membantu fungoi Wall 

Amanai. 
(2) Dalam melakoal!akan tugae dan kewenangan 

sebagaimaha dlmakeud pa<la ayat (I) dewan dir1oktut 
bertJmggungjawab kepa<la Menter!. 

BABVI 

MODAL DAN KEKAYMN PEl<USAHAA.N PENEl<SIT SBSN 

l'soall6 

(1) Jumlnh qjodal PertU!Ohaan Pcnerbit SBSN elitetapkan 
paling sedlkit RplO.OOO.OOO,OO (sepuluhjuta rupiah). 

(2) Mod!Al llen;sah:um Penerbit SBSN sebagaimana 
dimakaud·pada ayat (1) dalom bantuk dana tunal:· 

(3) Modal P~ Penerbit SBSN merupakan kekayaan 
nege!!a yang dipiaahkan yang beraaal dari Angga.ran 
Pendapatan dan Belanja Negara. 

l'soall7 

(I) Modal eebagalmana dimaksud da1am Paaal 16 ayat (I) 
w~!b ditwtJ11:patl4&ft •t.a• ~ Perusahun Ponerbit 
SBSN pada rekenlng bank umum ayarlah. . . . 

(2) Medal Perllsaha.m Pcnerbit SBSN beaorta imbalan dari 
penempa.tan seba.gaimana dimaksud pada ayat (11 tidak 
<lapat dJgunaken untuk membiayiU ke!liatan operaeional 
Peruaahaan Pe:nerbit SBSN. 

Pasall8 ... 
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Pasall8 ' 
(1] Kekayasn Ptrusahaan Penerblt SBSN terdirl dari modal 

dan imbalan yang diperoleh dari penempat.an modal· 
aebagaimana dimakaud dalam Pasal 17 ayat {I], 

(2] Objok pembiayaan SBSN dan/atau Barang Millk Negara 
Y"'!g dijadikan oebagal Aoet SBSN oerta haall penerbitan 
SBSN bukan merupakan kekayaan Perusahaan Pcnerbit 
SBSN. 

BAB VII 

PEMBIAYAAN 

Pasal19 

Segala blaya yang timbul da1am rangka peaerbltan SBSN 
melalui Perusahaarl Penerbit SBSN bardasarkan penetapea 
!.!enteri ocbilgaimana dimakaud da1am Paaa1 7 ayat {1], 
dibobankan pada Anggaran Pendapat.an dan Bclanja Negara 
sebagai bagia.n dari keseluruhan biaya pcnerbil:an SB$N oleh 
Pemerlnteh. 

BAB,VIII 
PElll'ANOOUNGJAWABAN 

Paaal20 
(1) Pel'UliOhoan Penerblt SBSN wajib membuat 

pertanggungfawnban kq)ada Menteri. 

(2) Pertanggungfawaban aebagaimana dimakaud pada ayat 
(lJ terdirl ataa: . 
a. laporan pelaksanaa.n penerbitan SBSN; dan 
b. laporan tehUIWl. 

{3) Laporan pelallsanoan penerbitan SBSN sebagalmana 
ditnakeud· pada e.yat (2) hu.ruf a sekurang·kurangnya 
metnuat ·· 

a. tanaa1.penerbitan SBSN; 
b, jumlah nominal SBS!'I yang diterbitkan; 

•· jiUlgka waktu , •• 

Tinjauan Mengenai..., Yuliandri Heru Kusuma Putra, FH UI, 2009



, PRESIOEN 
REPLJBL.It( INDONESIA 

-8-

c. jangka waktu SBSN; 
d. struktur Akad SBSN; 
e. metode peuerbitan SBSN; 
f. tingkat imbalon SBSN; don 
g. jenls, jumlah, dan spesilikasi Aaot SBSN. 

(4) Laporsn tahunan ocbagaimru:la dimaksud pada eyat {2) 
huruf b sekutang~kurangnya memua,t: 

_ a, lapotaq kegiatan Perusahaan Penerbit SBSN; 
b. 'laporan polakiiiUUUlll tugas sebagai wali amana!; dan 
c. laporan keuangan. 

BAll IX 

PEMBUBARAN 

Paoal21 

(I) Perusllhaan Pencrb!t SBSN dapat dlnyatal<an bubsr 
setelah SBSN yang diter!»tlm.n oleh Pcru:sahaan Pent:rbit 
SBSN tersebut jatub tempo atau dinyatakan lunas 
scluruhnya. 

(2) Pembuba.ran Perusahaan Penerbit SBSN sebaga.imana 
dlmaksud. pada ayat (I) ditetapkan dengan Peraturan 
Peruerintah. 

(3) Perusllhaan Penerb!t SBSN yang tetah dlnya!aksn bubar, 
wa,jlb menyetorkan aelwuh modal beserta imbalon dari 
penempatan modal aebagaiiiulna' dimaksud dalam Paaa1 
17 ayat (I) lmpada Pemerintlih melalui Relmning Kas 
Umum Negara. 

BABX 

KETEN'I'UAN PENUTUP 

Pesal22 
Petat:uran Pemerintah lnl mula.i berlaku pa.da tanggal 
diundangkan. 

Agar ... 

r 

__ , __ _ 
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PERA'I'URAN PEMER!NTAH REPUBL!K INDONESIA 

NOMOR 56 TAHUN 2008 

'!ENTANO 

PERUSAHAAN PENERBIT SURAT BERHARGA SY ARIAH NEGARA 

I. UMUM 

Surat Berharga Syaris.b Negora (SBSN) mcrupaka.n surat berharga negara 
yang diterbitkan oleh Pem.erlntah untuk tujuan penlbiayaan Anggaran 
l'<ndapo.tan<lan Belanja Ncgara (APBN) tennasuk pemblayasn proyek. SBSN 
da!am paser keuangan intemasional lcbih dikenal dengan nama Sukuk. 
Dalam Pasal 6 ayat (ll Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008 tentang Surat 
Berharga Syariah Negara disebutkan bohwa SBSN dapat diterbitkan seeara 
langsung: o1ch Pemerint:ah atau melalui Perusa.haan Pt!nerbit SBSN. 

Perusahaa.n Penerbit SBSN adalah suatu badan hukwn yang dibentuk 
sesua.i den~ ketentuan Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008 yang 
memiliki karaktcristik khueus yang berbeda dengan-ba.dan hukum lain yang 
teJah dikenal di Indonesia seperti Perseroa.n Terbatas, Yayasan, Koperasi, 
Badan Usaha Milik Nege.ra. (BUMN). dan lninnya. Oleh karena. ituf 
Perusahaan Penerbit SBSN tidak tunduk pada kctc:ntuan Undang~Undang 
Perseroan Terbatas maupun Undang-Undang BUMN. Ka.rakt¢rlstik· khusus 
yang dimillki oleh ~aaha.a,n P~erbit SBSN adf:l.lah Perusahaan ~nerbit 
SBSN hanya memiliki organ perosahaan tungge.l yalmi dewan di.rektur, tidak 
memiliki .pcgawai dan _tidak ~elllil,ild hasU usaha, karena Perusahaan 
Penerbtt SBSN merupakan badan hukum yang khusus didirikan oleh 
Pemerintah dalam rangks. penetbitan SBSN. 

Perusahaan Penerbit SBSN dalam sistem keuangan syariah internasional 
.. ring disebtit Special Purpose Vehicle (SPV) atau Special Purpose Company 
(SPC) yang didirikan khusus untuk melaku.ks.n kegiatan tertentu. Disamping 
itu, mantUemen SPV biasanya hanya memilild dewan direktur sebagai 
satu-satunya organ perusabaan yang terdirl dari tiga atau lebih direktur 
tanpa memilild .lauyawan. Oleh k.arena itu SPV sering juga disc but sebagai 
paper company. 

Penerbitan .•. 
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Pencrbitan SBSN sebagal instrumen kewmgan syarlah harus memenuhl 
aspek syarlah yang salah satueyl! adalah haruo ada tnmsakal pendukung 
(underlying tmn.saction), mlsalnya jual bell dan sowa menyewa. Untuk 
pencrbltan SBSN dengan struktur akad tertentu mlsalnya ljarah-aale and 
le""" back d!perlukan adanya pihak dalrun hal !ni Per;>aahaan Penerbit 
SBSN yang berfungsi .. bagai pembell Barang Milik Negara sekaligus dapat 
menerbi!kon SBSN yang hss!l penerbitnnnya harus dlsetor ke Rekening Kas 
Umum Negara. Perusahaan Penerbit SSBN tidal< boleh meneatatkan basil 
penorbltan SBSN sebsgsl keli:eyaannys. 

Perusahaan Penerbit SBSN dlsamping boiiindak sebsgal penerb!t SBSN j~ga 
berlungoi sebapi Wall Amanot yang akan ,nellikso:nakan perikatan dengan 
pemerintah, mengawasi aset SBSN, dan melakukan tindakan hukum lain 
untuk kepentingan pemegang .SBSN (investor). 

Bcrdoaarkan ams.nat Pasal 13 ayat (5) Undang-Undang Nomor 19 Tahun 
2008 maka perlu ditetapkan Peratunm Pomerintah yang mengotur mengenai 
tata cara don persye.ratan pendirian badan bukwn Penlsahaan Penerbit 
SBSN. Peraturan Pemerintah t:entang Perusahaan Penerbit SBSN ini secara 
garis besm mengatur mengenai status dan bentuk, anggaran daSar dan 
perubahan anggaran da.W, fimgai, organ. modal dan kekayaan, pembiayaan 
serta pertanggungjawaban dari Perusehaan Penerbit SBSN yang merupakan 
bentuk badan hukum batu ~g sangflt berbeda dengan bentuk badan 
hukum _yang telah ada d.i rndonCsia. 

II, PASAL OEM! PASAL 

Pasall 
Cukup jelas. 

Pasal2 
Ayat {I) 

Yang dirnaksud dengan •menjalankan tulas umum pemerint.ahan,. 
adalah melakukan penerbitan SBSN dalam rangk.a membiayai 
AP9l'l, 

Aya; (2) 
Perusaha.an Penerbit SBS~ roemiliki kara.kte"ristik khusus yang 
berbeda dengan badan hukum Perseroan Terbata.s, Yaya:um, 
ata.upun badan hukum lain yang telah dilreital daJam sistem 
huku.m di -Indonesia selarna int Pcru&ahae.n Pene:rbit SBSN 
merupak.an ·badan hukum yang ~gsinya. diaesuaikan dengan 
Spociill l'u'PO•• Vohlclo (SPV) oehlngp dapat melakeanakan 
peperbltan BBSN seca.ra. optimal. 

Pesal3 ... 
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Yang dimaksud dengan -Feraturan Pemerintah"' adalah Peraturan 
Pemerintah tentang pendirian Peruse.haan Penerbit SBSN. 

Ayat (2) 
Culrup jelas. 

. Ayat(3) 
CukupjeW.. 

l'as!ll4 
Hurufa 

Cukup jelas. 

Hurufb 
Cukupj.W.. 

Hurufc 
Cukup jelas. 

Hurufd 
Cukup jelaa. 

Hurufe 
CukupjeW.. 

Huruff 
Yang dimakaud d¢ngan "nama jabatan"' ada.Iah nomenklatur 
jabatan yang terdapat dalam organ Perusahaan Penerbit SBSN 
y.aitu dewan direktuf yang tetdirl ataa direktur utama dan anggota 
~ewan direktur. 

Pw!al 5 
Cukup jelas. 

Pasa15 
Cukup jelas. 

PasalZ 
Ayat(l) 

Penetapan Menteri yang dimakaud dala:m -ayat ini, antara lain, 
jumlah target indikatif penerbitan. tanggal penerbitan, metode 
penerbitan, "cnominasi. struktur Ake.d, penetapan barga (pricing}, 
dan halwhEillain yang termuat dalam ketentuan dan syarat {tenns 

· and conditions} SBSN. Oengan demikian, kcwenangan Perusahaan 
-Penerbit SBSN hanya terba.taa untuk menerbU:kan SBBN. 

Ayat (2) ... 
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Cukup jelas. 

Pasal 8 
Cukupjeias. 

Pasal 9 
Ayat(l) 

Cukupjelaa. 
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Ayat(2) . 
Pihak lain yang dapat dltwl)uk untuk membantu pelaksanaan 
fungal sebagai Wall Amana~ antara Jain, adalah lembaga keuangan 
yang telah mendapat izin .dar! otoritaa yang berwenang dan 
lembaga Jain y- dapat mclakukan fungsi sebagai Wall Amanltt. 

Ayat (3) 
Culrup jelas. 

PasallO 
· Cukup jelas. 

Pasalll 
Cukup jelas. 

Pasal 12 
Ayatfl) 

Cukupje!as. 

Ayat (2) 
, . Yang dimaksud dengan "ex officio pejabat• adalah pejabat yang 

bertugas di kantor pusat 3atuan ker.ja Depart~men Keuangan yang 
mcnyelenggarakan pengclolaan SBSN dan'kekayaan negara. 

Ayat (3) 
Cukupjelas. 

Pasal 13 
Cukupjelas. 

Pasa114 
Cukup jelas. 

l'ruiall5 
Cukup jelas. 

Pasal16 ... 

··-·---
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Pmlall6 
Ayat (I) 

Jurolah modal Peruoahaan Penerblt SBSN dltetapkan berdaaarkan 
· kebutuhan pcndirlan auatu Perus:ahaan Penerbit. 

Ayat (2) 
Cukupjelao. 

Ayat (3) 
Cukup jelo.o. 

Pasall7 
Cukup jelllo. 

Pasall8 
Cukup jelaa. 

l'mlall9 
Bla¥a yang timbul dalam ransi<a penerbitan SBSN antara lain biaya 
agen penjual (underwriting fee), b!aya konsul!Jm hukum (legal CO!Insel 

· feel, blaya pencatatan (listing feel, dan biaya pemeringkat kredit (rating 
foe), 

Pasal 20 
Cukup jelas. 

Pasal21 
Cukup Je!aa. 

Pasal22 
Cukupjot ... 

TAMBAHAN LEMBARAN NEGARA REPUBt.IK INDONESIA NOM OR 41187 
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PERATURAN PEMBORJNTAH REPUBL!K INDONESIA 

NOMOR 57 TAHUN 2008 

TENTANG 

PENDIRJAN PERUSAHMN PENERBIT SURAT BERHARGA SYARJAH NEGARA 
INDONESIA 

DENGAN RAHMAT TUHAN YANG MARA ESA 

PRES!DEN REPUBLIK INDONESIA, 

Menimbang : a. bahwa berdMarka.n ketentuan Pasal 6 Undang~Undang 
Nomor 19 Tohun 2008 tonlru1g Surat Berharg!l Syariall 
Ne-. penerbitan ·SUmt Berharga Syarioh Negara dapat 
di.lakukan melalui Perusaha.a:n Pencrbit Suta.t Berharga 
Syariah Negara; 

Mengingat : 

b. bahwa berdasarkan. ketentuan Ps.sal 3 ayat (1) Peraturs.n 
Pemerlntah Nomor 56 1'ahun 2008 ten~ Perusahaan 
-erblt SUrat . Berharga Syariah Negara, pendlrian 
Perusahaan Penerbit Suta.t Bel'herga Syarlah Nega.ta 
ditetapkan dengan ?eratura.n Pcmerintah; 

c. bahwa berdaearkan pertimbanga.n sebagaimana dimaksud 
dalam huruf a dait huruf b, perlu menetapkan Peraturan 
Pemerintah tentang Pendirian Perusahaan Penerbit Surat 
Berilarga. Syariah Negara Indonesia; 

!. Paaal S ayat {2) Undang-Undang Dasar Negam Republik 
Indonesia Tahun 1945; 

2. tlndang·Undang Nomor 19 Tahun 2008 tentang Surat 
Berharga Sys.riah Negara (Lembatan Nega.ra Republik 
Indonesia Tahun 2008 Nomor 70, Tambahan Lembaran 
Negara Republik Indonesia Nomor 4852)i 

3. Peraturan Pemerintah Nomor 56 Tahun 2008 tentang 
Perusahaan Penerbit Surat Berharga Syariah Negara 
(Lembaran Negara Republik Indonesia 1'ahun 2008 Nomor 
117~ Tamba.han Lembara.n Negara Republik Indonesia 
Nomor 4887}; 

MEMUTUSKAN: 

Meneta.plmn : PERATURAN PEMER!NTAH TENTANG PENDIRIAN 
PERUSAIIAAN PENERB!T SURAT BERHARGA SYARIAH 
NEGARA INDONESIA, 

BABI ... 
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BABI 

KETENTUAN UMUM 

Paoall 
Dalam Peraturan j'emorintilh lni yang dimeksud dongan: · 

1. Peruaahaan l'ellerbit·Surat Berharga Syar\ah Negara·yang 
selanjutnya discbut dongan Peru!18haan Pencrbit SBSN 
adolah badan hukum yang didirilutn berdasarkan kotcntuan 
Ulldang-Umlang Nomor 19 Tahun 2008 tcntang SW'flt 
!!<rhorga Sycrlah Ncgara untuk melaksanalmn keglatan 
penerbltan SBSN. 

2. Surat Berharga Sycrlah Negara sc!anjutnya .disinglcat SBSN, 
: -u dapat d!sebut .Sukuk Negara. adolah surat berharP 
": .ilegsra. yang<lltc:rbltkon berdasarkan prillsip syariah, oebagsi 
' pukl:! atas bag1an penyertasn tcrbadap Aoet SBSN, baik 

dalam mata uang rupiah maqpua volum asing. 

3. Aset SBSN adalsh objek pombl>,yaan SBSN dM/atau Barang 
Mllik . Negara yang memillld nilai ekenomio, berupo tansh 
dan/atau bangunan l)laUpun selaln tansh don/atau 
bangunan, yang da1am rongka poncrbltlln SBSN dljadtkon 
scbagsi daaar pcncrl>ltan SBSN. 

4 .. Wall Amanot ·adatilh plhal<: yang mewakill kepentingan 
pemcgang SBSN oesusi dcngon yang dipe:r:ianjikan, 

5 . . Menteri adalah Mcnterl Keuangan Republik Indonesia,_ 

BADU 
PENDIRIAN 

Paoal2 

Dcngan Peraturon Pemerintah lni didirikan Pcrusshasn 
Pencrbit SBSN. 

BAB Ill ... 
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BABm 
ANOGARAN DASAR 

Posol a 
Perusahaan Penerbit SBSN sebagaimana dimabud dalam 
Poaid 2 bemama l'erullahOBll Pcnerbit Sural Berharga ~ 
Negara Indonesia a.tau disingka.t Perusahao.n Penerbit SBSN 
lndc;mesia. 

Posol4 

Peruoahaan Penerblt SBSN Indonesia berkedudukan di wila,yah 
hulrum Negora Republikindouesia dan berkantor di Jakarta. 

Posol5 

Pcru,.Jlaan Pcnerbit SBSN Indonesia didlrllwn untuk jangka 
waktu yang tidak ditentukan. 

Pasal6 

(1) Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia didirikan dengan 
tujuan untuk · ,melaksa.nakan penerbitan S8SN dalam 
rangka membia~ Anggaran Pendapatan dan Belanja 
Negara term.aslik membiayai pembangunan proyek sesuai 
dengan lu:tentu.an Un4a.ng-Undang Nomor 19 Tahun 2008 
tcntang Sura.t Berharga Syariah Negara. 

(2) Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia sebagaimana 
dima.ksud pada ayat (ll dalam menjalankan kegiatrumya 
tidak nlencari keuntunga.n. 

Pasal7 
{l) Modal Perusahaa.n Penetbit SBSN Indonesia merupakan 

kakayaan negara yang dipisshkan yang berasal dari 
Anggaran Pendapatan dan Belanja Negora 'l'ahun Anggaran 
2008. 

(2} Nila.i modal Perusahaa.n Pencrbit SBSN Indones.ia 
sebagaima:na· dimWud pada ayat {1) ade.lah sebesar 
RplO.OOO.OOO,OO (sepuluhjuta rupiah). 

Posol8 ... 

.. . . .. . . .,. -
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Paeal8 

Kegiatan Pe11.1l!ahaan Penerbl~ SBSN .Indonesia sebagaimona 
dimalmud dalam Paea16 ayat (2) mellputi: · · 

a. me.nerl:iit.lam SBSN; · 
b •. mcngelola P"'1"k . ~:>helponOl"bl!aP SBSN · untuk 

pemble,yaan -eJct·.. . ~ :":: .r . ·. . 
c. mengelola c!anr_-.Dietul~~~fi~~,.f.Aset.<SBSN untuk 

kilpentiogon. pe!iiegang S!ISN:f,danl•liiU . · : . 
. ,· ........ f11·fi· .,,,. ~ ' 

d. keglatan · IaJ,j 's..uid. ~\PeruB!lhsim .Penerbit SBSN. 
lndoneala. · ;.c~•vcc . • . 

. ; :; _· . ··t:~~!~~--,~~o:··,~.:.:>.';; .' . 
Pauill9 •.· · : , .. · 
'·' -:····~:~-·: .:_· ~";- ... . ~ 

PeJaJmanaan pcnerbitan SBSN.-·scbagalmana dimakaud dalam 
Paeal 8 buruf a,.dilal<ul<8n belilasar!Wi'P,<I>Ctapon Menter! dao 
kotentuon poratunm'ponindang'~gan: . · · 

Pas& 1() : 

Dewan direktur Porusabaan ·l'e!\erl#'.SBSN Indonesia terdiri · 
darl 1 (satu) """'' direktur l!!oma::·merangkap onggota dan 2 
(dua) orang anggota: · : <' • . : ·• ' ·· .• .. 

_.,. • . • ·c 

Paeaill 

Anggota dewan dltektut sebagshnena. dimaksud dalam Pasal 10 
ditetap!Wi den- Keputu"'!ll Mentcrl d- mendasorkan 
ketcntuan eeba.gaimana. dhnakaud dalam Pasal 12, Pa.sal' 13, 
dan Pasal ·14 Peratu.tan Pcmerintah Nomor 56 Tahun 2008 
tentmig Perusahaan Penerbit Surat Berharga Syariah N-egara. 

Pasal 12 

(1) '1\!ps dan~ dewon direktur !l>Oliputi: 
a. rmn~datangani dokttmen penerbitan SBSN; 
b, .r:pewakili Pentsahaan ~bit SSSN Indonesia di dalam 

c;lan di luar pengadilan; clan 
c. menunjul;: plbak laln unt.uk membantu fungsl Wall 

Amana!. · .. 
(2) Dalam ... 

Tinjauan Mengenai..., Yuliandri Heru Kusuma Putra, FH UI, 2009



'. .. 

PRES!DE:N 
REPUBLIK INDONESIA 

·5· 

(2) Dalam melaksanakan tugas dan kewenanga.n sebagaima.na. 
dimakaud pada a;yat {I) dewan dlrektur bcrtonggung )swab 
kepada Menleri. 

Pasal!3 

(l) · Pt>rUU!datanpnan dokuroen sebagaimaoa dlmakaud dalrun 
Psoai 12 Sj'At (I) hurut a dJiak:ukan oleh d!rektur utama. 

(2) Da!Ol%1 hal dlrektur utsma herhalaogan maka 
penaridatnnganan sebagaimena- dimaksud pada ayat (1}, 
dJiak:ukan oleh salah aa1U anggota dewan dlrektur yang 
dltwl]uk oleh dlrektur.utama. 

BABW 

PERTANOOUNGJAWABAN 

Pasall4 

(1) Pl!tU.Sab.aan Penerb.it SBSN Indonesia wajib menyampaikan 
Japoran pelaksanaan pcnerbitim SBSN kepada Menteri 
sesuai deilgan ketentuan Paea.l 20 Peratura.J:l Pemerintah 
Nomor 56 Tahun 2008 tcnts.ng Perusa.haan Penerbit Surat 
Berharga Syariah Nogara. 

(2) Perusahaan Penet•bit SBSN Indonesia wa.jib membuat 
laporen tahunan kepada Menteri sesu.a.i denge.n ketentuan 
Pasal 20 Peraturan Pemerintah Nomor 56 Tahun 2008 
tentang Pcrusahaan Penerbit Sura.t BeihU8ll Syaria.h 
Negara oekurang·kurtlngnya I (satu) lmJ.i dalam I (satu) 
tahun. · 

BABV 

KETENTUAN PENUTIJP 

Pasal15 

Perature.n Pemerintah ini muiai berlaku pada. tanggal 
dlundaogkan. 

Agar ... 
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Agar sctiap orang mengetoh~ memerintahlom 
pengundangan Peraturan Pcmerintah lni dengan 
penempatannya dalem Lembaran Negara Republik Indonesia. 

Dltctaplmn diJakarta 
pad& tanggelll Agustus 2008 

'PRESIDEN REPUBLIK INDONESIA, 
' ' 

ttd 

DR. !l, SUSILO BAMBANO YU!lllOYONO 

Diundangkan di Jakarta 
pad& tanggelll A&t>SIUS 2008 

MENTER! HUKUM DAN llA!{ASASI MAliUSlA 
REMLIK INDONESIA, 

ttd 

ANDI MA'ITALATA 

LEMBARAN NEOARA REPUBLIK INDONESIA TAIIUN 2008 NOMOR 118 

Salinan scsuai dengan astinya 

SEKRETAR!AT NEOARA R1 
Peratumn Perunda.ng..undangan 
'en:lton<>mlsn dlm!ndtistrl, 

Nugroho 
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MEMORANDUM INFORMASI 

SURAT BERHARGA SYARIAH NEGARA REPUBLIK INDONESIA 
(SUKUK NEGARA) 

IJARAH ·SALE & LEASE BACK 
DALAM MATA UANG RUPIAH DENGAN IMBALAN TETAP 

SERIIFR·0001 DAN IFR.0002 

DITERBITKAN MELALUI , 
PERUSAHAAN PENERBIT SBSN INDONESIA 

SURAT BERHARGA SYARIAH tiEGARA (SBSN) YAtiG OITAWARKAtl IIIII SELURUHNYA 
AKAtl DICATATKAtl PAOA BURSA EFEK INDONESIA DAti OITERBITI<AN TANPA WARKAT 

PENAWAAAN SURAT SERHARGA SYARIAH NEGARA INI TIDAK DlDAFTAAKAN SERDASARKAN UNOANG~ 
UNOANG ATAU PERAlURAN l.A1N SELA!N YANG BERLAKU 1M INDONEi:SIA. BAAANG SIAPA Dl LUAR 
WllAYAH INOONESlA MENERIMA MEMORANDUM lt-IFORMASI IN!, MAKA DOKUMEN TERSEBUT TIDAK 
DIMAKSUDKAN SEBAGAJ PENAWARAN UNTUK MEMBEU SURAT 'BERHARGA SYAruAH NEGARA IN!, 
KECUAU PENAWAR.A.N DAN' PEMBEUAN SUAAT BERHARGA SYARMli ,NEGARA TERSEBUT TIOAK 
BERTENTANGAN ATAU BUKAN PELANGdARAN TERHADAP PERATURAH PERUNDANG~UNDANGAN SERTA 
KEfi:NfUAN·KE'I'ENTUAN BORSA EFEK YANG El.ERI.AKU ot NEGARA ATAU YURISCJKSJ Dl UJAR 
INpONES!A TERSEBUT. 

Arrangers & Agen Penjual: 

PT Danareksa Sekuritas P.T Mandiri SekurUas PT Trimegah Securities Tbk 

• 
Diterbitkan df Jakarta pada tanggal14 Agustus 2008. 

Departeruen k9uar\gan Republik Indonesia , 

' 
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DEFINISI DAN SINGKATAN 

Surat Bemarga Syariah 
Negara (SBSN) 

Perusahaao Penerbit SS.~N 

AsetSBSN 

Barang Milik Negara atau 
BMN 

SBSN Jangka Panjang 

ljarah 

lmbalan 

Nifai Nomina! SBSN 

Pena.ta.usahaan 

Registry 

Ageil Penala Usaha I Centnrl 
Registry 

Agen Pembayar 

Surat Berharga Syariah Negara atau dapat disebut 
Sukuk Nagara adalah Surat Berharga Negara yar.g 
diterbltkan berdasarkan prinsip syariah. sebagal bukti 
atas bagian penyert.aan terhadap Asat SBSN, balk 
dalam mata uang Rup!ail maupun vaM.a asing. 

aadan hokum yang dfdirlkan berdasari<an ketentuan ' 
Undang-Undang No. 19 Tatwn 2008 tentang Sural 
Berhafga Syariah Nega!ll, untuk _ melaksanakan 
keglatan penerbitan SBSN. 

Objek pembiayaan SBSN danlatau Barang Milik Negara 
yang memnil<l· nlfal ekonomis, berupa tan.ah dan.fatau 
bangunan rnaupun selaln tanah dan/atau bangunan, 
yang dalam rangka peneri.l1tan SBSN dljadikan sebagal 
dasar penerbltan SSSN. 

Semua batang yang dibell atau dlperoleh atas baban 
Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara atau berasal 
dari perolehan rainnya yang sa h. 

SSSN yang berjangka waklu le:blh dari 12 (dua belas) 
bulan. 

Akad yang satu pihak bertindak sendiri alau melalui 
wakllnya menyewakan hak a\as suatu aset kepada 
p!hak lain berdasarkan harga sewa dan periode sewa 
yang disepakati. 

Pembayaran yang dapat berupa sowa, bagi hasil atau 
margin, atau bentuk pembayaranlalnnya sesual dengan 
Akad penertman SBSN, yang dlberikan kepada 
pellle!lang SBSN sampai dengan berakh!mya periode 
SBSN. 

NiJaf yang tercantum datam serlffikat SBSN. 

Kegia!an pencatalan kepemilikan, kliring dafl setelmen, 
serta pembayaran lmba!an dan Ni!al Nominal SBSN, 

Pihak yang rnelakukan keglatan penatausahaan SSSN, 
yang terdiri dari Central Registry dan Submglstry. 

Bank Indonesia yang melakui",!m fungsl penatausahaan 
Surat Berharga Negara untuk kepentingan Bank, 
8ubrsgislry, dan plhak lain yang d!sefiljui oleh Sank 
Indonesia. 

Bank Indonesia yang melalwkan fungsl sebagai agen 
pembayar lmbalan dan Nilal Nominal Surat Serharga 
Negara, sesuai dengan ketentuan Undang..Undang 
lentang SBSN. 
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Subregistry 

Tanggal Jatuh Tempo 

Tanggal Pembayaran lmb:alan 

Taoggal Pencatatan 
Kepemilikan {romrd date) 

Tanggal Setelman di ?asar 
Perdana 

Transaksi di luar Bursa Efek 
{over the coU(Iler) 

Hari Kerja 

Bursa Efek 

Pemetlnlah 

Departemen Keuangan 

Menteri Keuangan 

Bank dan !embaga yang melakukan kegia!an kustodian 
yang diselujui oleh Bank Indonesia untuk melakukan 
fungsl penalausahaan SB:SN unluk kepenlingan 
Pemega119 SBSN. 

Tanggal pada saat Nita! Nominal SSSN jatuh tempo dan: 
wajib dibayar oieh Pemerilltah Pusat Negara Republik 
Indonesia kapada Pemegaog SB:SN yang tercatat pada 
Reglsllf pada Tanggal Pencatatan Kepemilikan {reGard 
dato). 

TangS$! pada saat ktJpon SBSN jatuh tempo dan wajib 
dibayar oleh Pernerlntah Pu.sal Negara Republik 
Indonesia Jmpada Pemegang SBSN yang tercatat pada 
Regfstrypada Tanggal Pencatatan Kepemi!ikan. 

2 (dua) hari kelja sebelum Tanggal Pembayaran 
lmba\an atau Tanggal Jatuh TempO. 

Tanggal dllakUkannya pembayaran dana pembelian 
SBSN ~h pembeti SBSN ke rekenlng Pemerintah di 
Bank lndonesfa dan pencalatan SBSN atas nama 
pembell di Registry. 

Transaksi antar Perusahaan Efek atau antara 
Perusahaan Erek dengan Pihak lain yang tldak d~tur 
o!eh Bursa Efek. dan !ransaksi antar Pihak yang bukan 
Perusahaan Efek.. 

Hari pada saat kliring antar bank diselenggarakan di 
Jakarta, 

Bursa ere!< sebagaimana dideflnisikan dalam Pasal 1 
Angka 4 Undang-Uodang No 8 Tahun 1995 tentang 
P.asar Modal, dafam hal lni yang diselenggarakan oleh 

--pr Bursa Efek lndonesla, betkedudukan di Jakarta, atau 
pengganll dan/atau penerus haknya atom bursa lain 
yang akan ditenlukan kemudian dimana SBSN 
dicatalkan. 

Pemerlotah Repub!ik Indonesia. 

Departemen Keuangan Repub!ik lndonesia. 

Menteri Keuangan Repub!ik Indonesia. 

li 
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I. PENDAHULUAN 

1. Umum 

1.1 landasan Hukum 

a. Undang-Undang No. 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara, antara 
lain mengatur hal~hal sebagai berik!Jt 
• ?asal 5 ayat (2), Menteri Keuangan berwef!ang untuk melaksanakan penetbitan 

SBSN; 
• Pasal 6 ayai (1), Penerbitan SBSN dapat dilakukan secara langsung oleh 

Pemerintah atau melalui Perusahaan Penarblt SBSN; 
• PasaJ 9 ayat (2), Pemerintatt wajib membayar lmbalan dan Nilal Nominal SBSN 

pada Tanggal Jatuh Tempo; 
• Pasal 9 ayat (3), dana untuk pembayaran lmbalan dan Nilai Nominal SBSN 

dlsedlakan dalam Anggatan Pendapatan dan Belanja Negara {APBN) setiap tahun 
sampal dengan berakhimya kewajiban tersebut; 

b. Peraturan Pemerintah No. 56 Tabun 2008 tenlang Perusahaan Penerbit SBSN. 

c. Peraturan Pemerintah No. 57 Tahun 2008 tentang Pendirian Perusahaan Penerbit 
Surat Berharga Syariah Negara Indonesia. 

1.2 Sentuk dan Jenis SBSN 

Bentuk SBSN yang akan diterbitkan adalah SBSN tanpa warkat {scrip/ess) dan dapat 
diperdagangkan di pasar sekunder. SBSN ini ada!ah SBSN Jangka Panjang deogan 
jenis akad ljarah - Sale & Lease Back. K:arakteristik pokok SBSN ini adalah sebagai 
berilrut 

a. Jenls Aked 
b. Waktu Jatuh Tempo 

c. Nllai Nominal 

d. !mbalan 

e. Pelunasan SBSN 

f. Frekuensllmbatan 
g. Ketentuan 

Perdagangan 
h. Aset SBSN 

ljarah- Sal9 & Lease Back. 
• IFR-0001: 7 (ltljuh) Tahun 
• IFR·0002: 10 (sepuloh) Tahon. 
- Nita! Nominal SBSN yang akan diterbltkan alum 

ditetapkao oleh Pemer:intah berdasarkan hasll 
pe!aksanaan bookbuilding. 

- N~ai Nominal per unit SBSN ditetapkan sebesar 
Rp1.000.000,00 (satu juta Rup;all). 

- lmbalan berupa sewa yang jumlah 
pembayaranoya berslfat tetap (fixed-coupon). 

- Basaran fmbalan akan ditentukan oleh 
Pemerintah berdasarkan tingkat penawaran yang 
disampaikan oleh mvestor pada saat bookbuiiding. 

Pejunasan dUakukan sebesar 100% (seratus 
P"""n) dar; Nllal Nominal SBSN. 
Dibayarkan secara perlodik ~tlap 6 (enam) bulan. 
Dapat diperdagangkan di pasar sekunder pada 
tingkat harga pasar. 
BMN berupa lanah dan/atau bangunan yang 
petlguasaannya berada di Departemen Keuangan. 
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1.3 Penerblt 
Penerbitan SBSN ljarah ~ Sale & Lease Back dalam deoominasi Rupiah di pasar 
perdana o'a!am negeri ini akan dilakukan o!eh Pemerintah melalui Perusahaan 
Penerbit SBSN Indonesia. 

l.40bllgor 
Pemerintah sebagai obligor bertanggung-jawab secara penuh atas pembayaran 
lmbalan dan Nilai Nominal SBSN. Pembayaran lmbalan dan Nilal Nominal SBSN oleh 
Pemerinfah tersebut dilakukan herdasarkan kelentuan Undang-Undang SBSN dan 
atokasl pembayarannya ditetapkan setiap tahun dalam Undang-Undang APBN. 

2. Struktur Akad ljarah- Sale & L""so Back 
SSSN dengan jenls akad tjarah ~ Sa/a & LeaSB Back di1erbitkan atas dasar kesepakatan 
antara Pemerintah dan Perusahaan Penerbrt SBSN lru:lonesia untuk melakukan jual-beli dan 
penyewaan SMN yang dijadikan sebagai Aset SBSN. 

Transaksi da!am rangka penerbitan SBSN dengan akad ljarah- Sale & Lease Back, terdiri 
dari kegiatanlperikalan sebagal heril<;ut 
(1) Penjuafan BMN oleh Pemerintah kepada Perusahaan Peoerbit SBSN Indonesia untuk 

digunakan sebaga! Aset SBSN; ' 
(2) Penerbilan SBSN oleh Perusahaan Pe:nerbit SBSN Indonesia sebagai bukti atas 

penyertaanl kepemillkan investor terhadap Aset SBSN; 
(3) -Penyewaan Aset SBSN oleh Pamerintah dari Peru.sahaan PenerbU SBSN Indonesia 

untuk digunakan dalam menjalankan keglatan umum pemerintahan; 
{4} Pembayaran lmbalan atas penyewaan Aset SBSN oleh Pemerlntah sehagai obligor 

kepada Pemegang SBSN melalui Agen Pembayar, dan 
{5) Penjllalan Aset S'BSN oteh Pel'l.lsahaan Penerbit SBSN Indonesia kepada Pemerinlah 

se:besar nHai nominal SBSN pada akhir periode sewa untuk membayar Nilai Nominal 
SBSN. 

3. AsetSBSN 
Aset SBSN datam rang'ka penerbilao SBSN ljarah - Sale & Lease Back lnl berupa tanah 
dan bangunan mil!k negara yang pengua5!!3nnya berada dl Oepartemen Keuangan. RlncJan 
mengenal jenfs, nlla!, dan spssffikasl Aset SBSN dflampil1<an dalam Pe~anj!an JuaiABeli 
yang ditandatangan! oJeh Pemerintah dan Perusahaan Pooerbit S'BSN Indonesia. 

Aset SBSN sebagai dasar transaksl SBSN merupakan satu kesatuan yang tidak terbagikan. 
bukan merupakan jamtnan, Udak dapat diklalm balk secara individual atau bersama-sama 
olah Pemegang SBSN, serta Udak dapat dipindahtangankan oleh Pemegang SBSN kepada 
plhak lain. 

Perdagangan SBSN di pasar sekunder merepresentasikan perdagangan bukti penyertaanl 
kepemllil<an Pemegang SBSN alas Asot SBSN. 
Untuk kepertuan transaksl SBSN, Aset SBSN dinyatakan dalam unit-unit penyertaan/ 
kepem!Jikan dengan nllal nominal setiap unit sebesar Rp1.000.000,00 (salu juta rupiah). 
se!ara dengan n!lai nominal untuk tiap unit SBSN. 
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4. Perusahaan P9nerbit SBSN 

Perusahaan Penerbit SSSN merupakan badari hukum yang dibenlok berdasarkan Undang~ 
Undang SBSN khusus untuk menetbitkan SBSN. Pendirian dan pengelo1aannya diatur 
mela!ui Peraturan Pemerintah No. 56 Tahun 2008 tentang Perusahaan Penerbit SBSN. 

Dalam rangka penerbitan SBSN ljarah - Sale & Lease Back ini, Pemerinfah me)alui 
Peratotan Pemerlntah Nomor 57 iahun 2008 telah mendirikan Perusahaan Penerb!! SBSN 
Indonesia untuk berl.indak sebagal count&r..parl.y Pemerintah da1am transaksi Aset SBSN. 
Kegialan Perusahaan Penerbit SBSN indonesia dalam menerbitkan SBSN adalah sebagai 
barikut: 
a. membeli BMN dari Pemerintah untuk digunakan sebagai Aset SBSN, 

b. menyawakan Aset SBSN kepada Pemerintah, dan 

c. manjual Aset SSSN kepada POOmntah pada akhir pertode sewa Aset SBSN/ Tanggal 
Jatuh Tempo SBSN untuk membayar Nilal Nominal SBSN. 

S~aln menjalankan fungsi sebagai penerbit SBSN, sesuai dengan Undang-Undang SBSN 
Perusahaan Penerbjt SBSN Indonesia juga berlindak mewakill kepentingan Pemegang 
SBSN dengan mefakukan fungsi sebagai Wall Amanat {ltustee). Pe!aksanaan lugas 
sebagal Wall Amanat tersebut akan dibantu oleh satuan kelja di llngkungan Oepartemen 
Keuangan yang sesuai dengan tugas pokok dan fungsinya melakukan pengelolaan SBSN. 

5. Fatwa 1 KeGesuaian SSSN dengan Prinsip Syariah. 

Untuk menjamin kesesualan SBSN dengan prinslp-prinsip syariah, sesuai dengan Undang
Undang SBSN diperlukan adanya fatwa atau syariah endorsement dari Majelis Ulama 
Indonesia (MLII) atau lembaga lain yang dituojuk oleh Pemerintah. 

Untuk memenuhi kebutuhan dart aspek kesesuaian dengan prinsi~>prinsip syariah, dalam 
rangka penerbitan SBSN ljarah - Safe & Lease Back, Dewan Syariah Nas!onal - Majelis 
Ulama Indonesia (OSN--MUI) te1sh menerbltkan 4 ( empat) fatwa sebagai berikut: 
(1) fatwa No. 69 Tahun 20081.entang SBSN; 
(2) fatwa No. 70 Tahun 2008 tentang Metode Penerbilan SBSN; 
(3) fatwa No. 71 Tahun 20081entang Akad ljarah- Sale & Lease Back; dan 
(4) fatwa No. 72 Tahun 2008 tentang SBSN ljarah -.Sale & Lease Back-

Dengan adanya fatwa OSN-MUI tersebut, terdapat kepastian khususnya bagi investor
syarlah bahwa lnvestasi dalam bentuk SBSN ljarah- Safe & Lease Back, termasuk membeli 
dan memperdagangkannya di pasar sekunder, tidal< bertentangan dengan prinsip-ptinsip 
syariah. 

6. Perpajakan 

Serttku peraturan perundang-ul'ldangan di bldang perpajakan. 
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II. KEUNTUNGAN DAN RISIKO INVEST ASI SBSN 

1. Keuntungan berinvestasi di SBSN 

1. Pembayaran lmba!an dan Nilai Nominal dijamin oleh Negarn berdasarkan Undang~ 
Undang SBSN dan Undang-Undang APBN seliap tahunnya, sehingga SSSN tidak 
mempunyal rislk.o gaga! bayar. 

2. lmbalan dengan jum!ah tetap (fixed coupon) sampat pada Tanggal Jaluh Tempo. 
1. Berpotensi memperoleh capital gain apabila SBSN dijual pada harga yang leblh tinggi 

daripada harga boU setelah memperhltungkan blaya transaksi di pasar sekunder. 
4. Oapat diperdagangkan di pasar sekunder dengan mekanlsme Bursa Efek atau Transaksi 

di fuar Bursa Efek {over tha countel) pacla harga pasar. 
5. Member1kan kesempatan kepada masyarakat untuk turut serta mendukung peniDiayaan 

pembangunan naslonal. 
6. MembenKan akses kepada investor untuk berpart!slpasl dalam aktivitas pasar keuangan 

dengan cara dan metod& yang tidak bertentangan dengan prinslp syariah. 

2. Rlsiko berlnvestasl di SBSN 

Ada 2 (dua) jenis risiko pOtensia! yang pertu Clipertlmbangkan oleh Investor dalam 
berinvestasi pada SBSN. Kedua jenis risiko tersebu! adatah: 

1. Risiko pasar {marlcet risk), adalah potensi kerugian bagi investor apabila terjadi kenaikan 
tlngkal bunga yang menyebabkan penurunan harga SBSN di pasar sekunder. Kerugian 
(capital loss) dapat te~adi apahila Investor menjual SBSN di pasar sekunder sebelum 
jatuh tempo pada harga jual yang lebih rendah darl harga belinya. 

2. Risiko llkuiditas {liquidity risk). adatah potensi kerugian apabila sebelum jatuh tempo 
Pemegang SBSN yang memerlukan dana tunal mengalami kesuntan dalam menjual 
SBSN cfl pasar sekunder pada tingkat harga {pasa~) yang wajar. 
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Ill. PENGGUNAAN DANA SBSN 

Seluruh dana yang diperofeh dari hasil penerbitan SBSN ljarah - Sale & Lease Back ini akan 
dlgu!lakan oleh Pemerintah untuk pemblayaan Anggaran BelanJa dan Pendapatan Negara 
tahun 2008. 
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IV. TATACARAPeMBeLIAN 

1. Pemesan Yang Berhak 

Peroraogan Warga Negara Indonesia dan perorangan Warga Negara Asing dirnanapun 
mereka bertempal tinggal, serta badan usaha atau lernbaga Indonesia ataupun asing 
dimanapun mereka berkadudukan yang berhak membeli SBSN sesua! dengan ketentuao
ketentuan yurisdiksi setempat 

2. Pemesanan Pembellan 

Pemesanan pembel!ao SBSN harus diajukan dengan menggunakan Formulir Pemesanan 
Pembelian SBSN (formulir) yang dicetak oleh Agen Penjual untuk keperluan ini. Pemesanan 
pembellan SBSN bersH'at menglkat dan tidak blsa dibalalkan. kecuali untuk penambahan 
jUmlah pembelian dan/atau penunman tingkat penawaran yield. 

Pemesanan pembelian SBSN yang dl!akukan menyimpang dari ketentuan~ketentuan tersebut 
di atas t!dak diiayanL 

3, Jumlah Minimum Pemesanan 

Pemesanan pembelian SSSN harus dilakukan dalam jumlah sekurang-kurangnya 
Rp1.000.000.000,- (satu miiiar Rupiah) setara dengan 1-000 (seribu) unit SBSN dan 
se!ebihnya dengan kelipatan Rp100.000.000,- (seratus jula Rupiah} atau setara dengan 100 
(seratus) unit SBSN. 

4. Masa Penawaran I Bcokbuitding 

Masa penawaran akan dimulai pada tangga! 15 Agustus 2008 dan al<an ditulup pada tanggal 
21 Agustus 2008 puku114.00 WIB. 

5. Pengajuan Pemesanan Pembelian 

Pemesan harus mengajuk.an formullr selama jam kE.irja yang umum berlaku, kepada para 
Agen PenjUal, ?;;!mesa-nan dilalruka.o dengan mencanlumkan lingkat yield yang dikehendaki, 
namun dalam batasan yield yang wajar sesual dengan kondisl pasar. lndikas! tlngkat yield 
dalam pemesanan pembelian harus diberikan dalam kelipalan 1/40 % (satu per empat puluh 
pernen) atau 0,025% (ool koma no! dua lima persen). 

Yteld mancerminkan harga sewa atau lmbalan atas tiap unit Aset SBSN per !ahun yang 
dikehendaki oleh Investor. 

Apabila jumlah keseluruhan SBSN yang dipasan me!ebihl jumlah SBSN yang dltetapkan oleh 
Pemerintah maka penjatahan akan ditentukan oJeh kebija~sanaan masing-masing Agen 
Penjual. 

Penjatahan akan dilakukan pada tanggal22 Agustus 200ft 
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6. Pembayaran Pemesanan Pembelian 

Setelah menerima pemberitahuan hasll penjatahan SBSN, Pemesan harus segera 
malaksanakan pembayaran dengan menyediakan dana tunal sebesar penjatahan yang 
ditarima pada Bank Pembayar yang ditunjuk masing-masing investor. Dana tersebllt harus 
sudah efektif pada rekenlng Bank Pembayar yang di!Unjuk selambat-lambatnya tanggal 
25 Agustus 2008 pukul10.00 WIB (in good funds). 

Bank Pembayar adalah Subreglst.ry yang tercatat pad a Central Registry. 

7. Dlstribusl SSSN Secara Elektronik 

Pada tanggal penerbitan. Pemerintah akan menerbitkan Sertifikat Jumbo {Terms & 
Conditions) SBSN untuk dlsampaikan kepade Bank Indonesia sebagai Agen Penata Usaha 
dan memberi instruksi kepada Bank indonesia 1,1ntuk. mengkredilkan SBSN pada Rekening 
Surat Berharga masfng-mas!ng tnvestor di Subregistry maslng..masing Investor. 

8. Laln..Utn 

Pemerlntah dan Agen Penjual berhak untuk menerima atau menoJak pemesanan pembellan 
SBSN secara keseJunJhan atau sebagian dengan memperhatikan ketentuan~ketenluan yang 
barlaku. 

8 

Tinjauan Mengenai..., Yuliandri Heru Kusuma Putra, FH UI, 2009



V. PERHITUNGAN KARGA SBSN 

1. Fonnula Perh:ltungan Harga Setelmen per unit SBSN. 

Harga par unlt SBSN yang harus dibayar oleh pembeU SSSN pada saat setetmen terdiri dari 2 
(dua) komponen, yaitu Harga Bersih (claan price) dan lmbalan beljalan (accrued retum). 

Keterangan: 

PI( = Harga Setelmen per unit SBSN 
P = Harga Bersih {clean pries) per unit SSSN 
A, • lmbalan Beljalan(ai:orued ro11P11) per unil SBSN 

,2. Harga Ber6ih SBSN. 

Harga bersih pet unit SSSN diletapkan oleh Pemerintah sebesar 100% dari Nlla.l Nominal 
SBSN. 

3. lmba1an Berjafan (tU:crued rotum). 

lmbalan berja!an merupakan dana yang dibayarkan oleh investor kepada Pemerlntah yang 
akan diperlakukan sebagai titipan (wadi'ah) dan akan dikembalikan pada saat pernbayaran 
lmbalan pertama kali. 

e a 
~Nx-x

n E 

Keterangan: 

PK Harga Setelmen per unit SBSN 
P Harga bersih (clean price) per unit SSSN 
Aa fmbalan Berjalan (accroed return) per unit SBSN 
N Nili..J nominal SBSN 
D Jumlah hari sebenamya (actual days} yang dlhitung sejak 1 (satu} __ ha!i 

sesudah tcplggal sete!men sampai dengan tanggal jatuh tempo. · · 
a Jumlah hart sebenamya (actual days) yang dihffi.Jng seja:k 1 (satu) hari 

sesudah tangga! dimula!nya petiode kupon sampai dengan tanggal setelmen. 
c 11ngkat kuponllmbalan. 
d Jumtah hari sebenamya (actual days) yang dihitung sejak 1 (satu) hari 

sesudah tanggal setelmen sampai dengao tanggal pembayaran kupon 
berikulnya. 
Jurnlah hari sebenamya (aatua/ days) yang dlhltung sejak 1 (satu) hari 
sesudah tangga! dimulalnya perlode kupon sampai dengan tanggal 
pembayaran kupon benlrutnya, dl mana pelaksanaan setelmen terjadi. 
lmbal hasil sampai jatuh tempo SBSN (yiiJ!d to maturity) dalam persentase 
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sampai dengan 5 (lima) desimal, dengan kelipatan 0,00005. 
k 1,2,3,. ........ ,F. 
F Jumlah frekuensJ pembayaran kupon yang tersisa dari tanggal sclohucn 

sampai dengan tanggal jatuh tempo. .,·· 
n Ffekuensi pembayaran IJ!lbalan dalam satu tahun. 

!mba/an Betjalan (accnJed return) dibulatkan ke dalam rupiah penuh. dengan katonlurm 
apablla dl bawah dan sama dengan 50 (lima puluh) sen dibulatkan menjadi nol, sedm1ykan 
di atas 50 (lima puluh) sen dibulatkan menjadl Rp1 ,00 (satu rupiah). 
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VI, PENATAUSAHAAN & PERDAGANGAN SBSN 01 PASAR SEKUNDER 

6, 1. Penatausahaan SBSN 

Keglatan penatausahaan SBSN yang mellputi pencatatan kepemi!lkan, kJiring, dan setelmen 
SBSN, sasuai dongan Undang~Undang SBSN dilakukan cleh. Bank Indonesia se!aku Agen 
Penata Usaha (central registry). 

Bank tndonesia selaku cenlrtilf registry dalam melaksanakan penatausahaan SBSN dlbantu 
o!oh beberapa bank kustodian anggota subreglslty. 

Katentuan penatausahaan SBSN dllakukan dengan menglkuii ketentuan penatausahaan 
Sur.at Berharga pada Bank Indonesia. 

6.2. Perdagangan SBSN dl Pasar Selwnder 
Pembelian atau penjualan SBSN di Pasar Sekunder dapat di1akukan melalui mekanisme 
bui'Sa dan mekanlsme di luar bursa {over the counter- OTC}. 
Perdagangan SBSN dengan mekanfsma bursa dilakukan investor dengan menyampaikan 
minat beflljual ke Bursa Efek. Oalam ha1 terjadi kesesualan harga antara invastor penjual 
dan Investor pembeli, trnnsaksi penjualan diselesalkan melalui mekanlsme bursa, 
Transaksi dlluar bursa (OTC) dilakukan investor dengan cara melakukan negoslasi harga 
bersama dengan calon penjual atau pembeli SBSN, Selanjutnya bank atau perusahaan efek 
yang d!tunjuk akan menyelesaikan transaksi jUa!-beli SBSN tersebut. 
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VII. PEMBAYARAN IMBALAN DAN NILAI NOMINAL 

7.1. Pembayaran lmbalan 

Pembayaran lmbaian SBSN dilakukao melalui Bank Indonesia sebagai Agen Pembayar 
SBSN. Bank Indonesia akan meiaksanakan pg;mbayaran lmbalan SBSN pada setiap 
Tanggal Pembayaran lmbalan. 

Oalam h·al Tanggal Pembayaran lmbalan jafoh pada bukan Hari Kerja.. maka Pembayaran 
lmbalan di!akukan pada Hari Kerja belikutnya tempa adanya kompensasl atau tambahan 
!mbalan. 

7 .2. Pembayaran Nilai Nominal 
Pembayaran Nilal Nomlnal SBSN dilakukan pada Tanggal Jatuh Tempo sebesar 100% 
(sera!us persen) dari jumlah Nilrll Nominal SBSN kepada setlap Peme9'Jng SBSN yang 
namanya tercatat dalam BI-5SSS pada 2 {dua) Hari Kerja sebelum SBSN tersebut jatuh 
!empo (Tanggal Pencatatan Kepemlllkanl rooord dale). 

P~mbayaran dilaksanakan dllndonesia dengan mengkredtt rekening: 

a. Pemegang SBSN, atau 
b. Sank yang ditunJuk oleh Pemegang SBSN. 

Apabila pembayaran jaluh pada hari libur (bukan Hari Kelja), maka pembayarannya 
dilakukan pada Hart Kerja berikutnya tanpa adaoya kompensasi alau tambahan lmbalan. 

7.3, Pembelian Kembali (buyback) 
Serdasarkan Pesal18 ayat (2) Undang-Undang SBSN, Menteri Keuangan selaku penge!ola 
SBSN dapat melakukan pembelian kemba1i sebagian atau seluruh SBSN sebelum Tanggal 
Jatuh Tempo pada tingkat harga pasar. 
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VIII. DOKUMEN HUKUM PENERBITAN SBSN 

Dalam rangka penerbitan SBSN tersebul, khususnya lerkait dengan transaksi Aset SBSN, 
dlperlukan bebempa dokumeo hulrum sebagai berikut 

1. Pe~an)ian Jual Beli (Sale & Purchase! AI Bel) 
Perjanjlan lnl mengatur kesepakatan antara Pemerinlah selaku penjual dan Perusahaan 
Penerbil SBSN Indonesia selaku pemb~li mengenai jual-beli BMN {akad AI Bai1 untuk 
digunakan sebagai Aset SBSN, dengan jeois, n!lal, dan Speslfikasi sebagaimana tercantum 
dalam dokumen j...etjanjfan Juai-Beli BMN. 

2. Pe~anjian Sewa (Leas• I Qarah) 
Perjanjian lni mengatur kesepakatan antara Perusahaan Penerblt SBSN sebagal pemberi 
sewa dan Pemerintah selaku penyewa mengenal sewa-menyewa Aset SBSN. 

3. PerJanjlan Pengekliaan Aset SBSN (Servicing Agency Agreemenl). 
Pe~anjian inl mengatur mengenai penagasan Pemerintah selaku penyewa bahwa 
Pemerintah akan meme1ihara dan menjaga kondist Aset SBSN ser1a menanggung seluruh 
biaya atas kegia:tan dimaksud. 

4. Pemyataan untuk Menjual (Safe Undertaking) 
Dokumen inl berisJ pernyataan I janji Perusahaan Penerbit SBSN untuk menjua! Aset SBSN 
kepada Pemerintah pada saat masa sewa berakhir/ Tanggal Jatuh Tempo SBSN. 

S. Pemyataan untuk Membeli (Purchasa Undertaking) 
Dokumen ini berlsl pernyataan 1 janji Pemerintah unb.Jk membeli Aset SBSN dari Perusahaan 
Peoerblt SBSN pad a saat masa sewa berakhirl TanggaJ Jatuh Tempo SBSN, 

Dokumen-dokumen tersebut dita.ndatanganl oleh Pemerintah dan Perusahaan Penerbit SBSN 
.Indonesia. 
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IX. LAIN·LAIN 

Keterangan lehih Janjut mengenai SBSN inl dapal dlpero!eh di; 

Dlrektorat Pelltblayaan Syarlab, 
Dlrektornt Jenderal Pengelolaan Utang, 

Departemen Keuangan 
Repub!lk Indonesia 

Gedung M Matamls II (Ex G"i Utama), Lantal6 
JL Lapangan Banteng Timur 1, Jakarta 10710 
Telp.: 62 21 351&296, Faks.; 62 21 3510727 

E-mail webmaster@sfmo.gr,ld 
Webslts www.dmo.OI'.Id 

At1ange.rs & Agen Penjual; 

PT Danareksa Sekurltas 
Gd. Danareksa 

PT Mandll'i Sekuritas 
Plaza Marniri Lt. 2a 

PT Trlmegah Securities, Tbk 
Gd. Altha Giaha Ll 1 a 

Jt Medan Merdeita Selatan No. 14 
Jakarta 10110 

Jl. Jend. Gatot Subroto Kav 36-38 
Ja\!arta 12190 

JL Jend. Sudltman Kav 52-53 
Jakarta 12190 

Telp. S2-21~35098a8, 3509777 
Fax. 62-21·3501725, 3501817 

Telp. 62~21-5275378 
Fax.. 62·21-5275701 

KonsuHan Hukum; 

Telp, 62-21~152233 
Fax. 62-21-5152328 

Marslnih Martootmodj<t Iskandar Ku:sdihardjo 
Samposma Strategic Square, South Tower, 24th Aoor 

JL Jend. Sudirmao Ka'o' 45-46 
Jakarta 12930 

Telp. 62-21-5770100 
Fa~ 62-21-5770107 
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LAMPJRAN 1. Pokok·Pokok Ketentuan dan Syarat SBSN 

Penerbit 

OasarHukum 

Status SBSN 

PEMERJNTAH REPUBLIK INDONESIA 

SURAT BERHARGA SY ARJAH NEGARA REPUBUK INDONESIA 
(SUKUK NEGARA) 

IJARAH • SALE & !.EASE BACK 
DALAM MATA UANG RUPIAH DENGAN IMBAI.AN TETAP 

SERIIFR-000[•] 

D!TERBITKAN MELALUI 
PERUSAHAAN PENERBIT SBSN INDONESIA 

Bagian A: Penerbit dan Status Suret aerharga. Syariah .Negara 

Peru~ahaan Penerbit SBSN lndonesia. 

Undang-undaog No. 19 Tahun 2006 tentang Surat Berharga 
Syatiah Negara Syariah Negara. 

Sert.ifikat penyertaan ·alas Aset SBSN {Trust Certificate) dart 
Neg.ara RepuWU.:: Indonesia yang dlterbi!kan dengan 
menggunakan akad lja,ah Sal& & Lease Back dan dapat 
dfperdagangkan. 

Al<ad-Akad SBSN a. Pemerintah selaku penjual dan Perusahaan Peoerb!t SBSN 
Indonesia se!aku pembeli telah mengadakan perjanjian jual
beli BMN (akad AI Bei') untuk dlgunakan sebagai Aset 
SBSN, dengan Ienis>" nila~ dan speslfikasi sebagaimana 
terr:antum dalam dokumen peryanj!an Juai~Beli BMN. 

b. Perusahaan Panerbit SBSN Indonesia menerbitkan SBSN 
sebagai bukH penyertaan investor alas Aset SBSN dan 
menggunakan dana hasil penerbilan SBSN sebagal 
pembayaran atas pembelian BMN yang digunakan sebagai 
Aset SBSN. 

c. Perusahaan Penerbl! SBSN fndonesia sebagal pemberi 
sewa dan Pemerlntah selaku penyewa telah mengadakan 
peljanjlan sewa (akad ljarah) alas Aset SBSN. 
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AsetSBSN 

Nltal Nominal 

.. II•· 

BMN berupa tanah dan bangunan dengan nilai dan spesifikasi 
sebagalmana l.ercan!um dalam peljanjian jual~beiL 

Nilai Nominal SBSN adalah sebesar Rp [•l ( • Triliun Rupiah}. 

Ju mlah Unit 

Saglan B ; Sttuktur Surat Berharga syarlah Negara 

(•} unit 

Nominal Setiap Untt 

Tanggal Penerbitan 

Tanggal Jatuh Tempo 

lmbalan 

Tanggat Pembayaran 
lmbalan 

Jumlah Pembayaran 
lmbalan Pertama 

Tanggal Pembayaran 
lmbalan Pertama 

Jumlah Pembayaran 
lmbatan Selanjutnya 

Hak atas lmba1an dan/atau 
Nilat Nominal SBSN 

Ptmbelb:m KembaU 
(buyback! 

Rp1.000.000,00 (satu jula Ruplahl. 

[•1. Agustus 2008. 

[•]. 

: lmbatan SBSN berupa sewa yang jumlah pambayarannya 
bersifat tetap (fJxed--tOUpon) sebesar l•J % ( • per seratus) per 
lallUn. 

· Pembayaran lrnbalan dilakukan setiap 6 (enam} bulan di 
belakang, pada tanggal [•] dan [ •Jsetiap tahun. 
Dalam hal TanggaJ Pembayaran lmbalan jatuh pada bukan Hari 
KeQa, maka Pernbayaran lmbafan dllakukan pacta Hari Kerja 
beriktrtnya. Hari kerja adalah hari pada saat operasional sistem 
pembayaran dise!enggarakan oleh Bank Indonesia. 

Rp [•J ( [•] Rupiah) untuk setiap Unit Surat Berharga Syariah 
Negara. 

!•J, 2009. 

% x Tlngkat lmbalan SBSN x Rp1.000,000,00, un!uk setlap Unit 
SUral Berharga Syariah Negara. 

Jumlah Pembayaran lmbalan dibulatkan dalam Rupiah: penuh, 
deogan ketentuan apabila di bawah dan sama dengan 50 (lima 
puluh} san dibulalkan menjadi no!, sedangkan dl alas 50 (lima 
pufuh) sen dlbulatkan menjadl Rp1.00 (satu Rupiah). 

Penghitungan lmbalan dilakukan dengan menggunakan basis 
jumlah hari sebenamya (actuaVaclual). 

Pihak yang tercatat dalam Oattai Pemegang SBSN pada Bank 
lndonesla dan Pemllik PeMrima Manfaat yang tercatat dalam 
rekening efek pada SUJ>..regislry 2 (dua) Hari Kelja sebetum 
tanggal pembayaran lmbalan dan atau Nllai Nominal SBSN 
berhak atas lmbalan dan/atau Nilai Nominal SBSN. 

Pernt.>rintah dapat membeli kemball SBSN sebelum Tanggal 
Jatuh Tempo pada harga pasar. 
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Pembayaran Nilal Nominal 
SBSN 

·.IIi'!;'.· 
\JI/ 

" ... . " 

Pembayaran Nitai Nominal SBSN dl!akukan pada Tanggal Jatuh 
Tempo sebesar 100% (seratus per seratus) dari Jumlah Nilai 
Nominal SBSN. 

Oalam hal Tanggal Jatuh Tempo jatuh pada bukan Hari Kerja, 
maka pembayaran Nilal Nominal SBSN dilakukan pada Hari 
Ke!'ja berikulnya tanpa kompensasl. 

Bagian C: Penatausahaan, ?engaiiban Hak, dan Lain~laln 

Penatausaha 

Daftar Pemegang SBSN 

Bt.ildl Pendaftaran 

Pengalih.an Hak SBSN 

Peneatatan SBSN Yang 
Dijaminkan 

Agen Pembayar 

WaliAmanat 

Perpajakan 

Pembalasan tnvestasl Dan 
Kepemilikan 

Hukum Yang Berlaku 

Bank Indonesia. 

Daftar yang memuat nama Pemegang SBSN, yang mempunyai 
hak alas lmbalan. dan Nilai Nominal SBSN. sampal dengan 
adanya lnstruks! pengalihan hak dart Pihak yang b&JWenang 
sesual dengan Peratoran Bank Indonesia. 

Bulcti pendaftaran pada Daftar Peroogang SBSN dllakukan 
melalui kontlnnasi tertulis dan atas laporan secara periodik dari 
Bank Indonesia dan subregisliy. 

Penatausaha melakukan pencatatan atas pengalihan llak SBSN: 
secam elektronik dalam Daftar Pemegang SBSN sesuai dengan 
persyaratao dan tala c:ara yang dite:tapkan Bank Indonesia, 
termasuk penentuan bentuk dan isi instruksl pengalihan hak 
SBSN. 

Pcnatausaha melakukan pencatatan alas SBSN yang 
dijamlnkan dan me:nentukan persyaratan , dan tata cara 
pengalihan hak SBSN yang dijamlnkan serta pengangkatan 
penjaminan atas S6SN tersebut sesua! Peraturan Bani< 
Indonesia. 

Bank Indonesia. 

Perusahaan Penerblt SBSN Indonesia. 

Berfaku peraturan perundang~undangan di bidang perpajakan. 

T1dak ada. 

Hukum N~ara Republik Indonesia. 

Baglan D : Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia 

Tanggal Pendlrtan 

Dasar Pendlrian 

11 AQuslus 2008 

Peraturan Pemerintah No. 57 Tahun 2006 tenlang Pendlrlan 
Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia 
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Keglatan 

Dewan Direktur 

Menert»lkan SBSN sebagai bukti penyertaan investor lerhadap 
Aset SBSN. Dalam rangka penerbitan SBSN tersebut, 
Perusahaan PeneJblt SBSN • Indonesia bertlndak sebagai 
c:ounterparty Pemerintah dalam transaksl Aset SBSN sebagai 
borikut 
~ membell BMN untuk digunakan sebago! Aset SBSN; 
- menyewakan Aset SBSN kepada Pemerintah; 
- menjual Aset SBSN kepada Pemerfntah pada saat SBSN Jatuh 

Tempo, 

-Dewan Dlrektur merupakan satu-satunya organ Perusahaan. 
- Dewan Direklur bertanggung jawab atas 1\epengurusan 

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia. 
- Susunan Dewan Dlrektur ada.fah sebagalmana tercantum 
dalam Anggaran Dasar Perusahaan Penerblt SBSN. 

Jakarta, [•] Agustus 2008 

Perusahaan Penerbit SBSN indonesia, 
Direktur Utama, 

Pemerintah Republik Indonesia, 
An. Menteri Keuangan 

Oirektur Jenderal Pengelolaan Utang 

Dahlan Siamat Rahmat Waluyanto 
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LAMPIRAN 2. Struktur Akad SBSN ljarah - Sale & Lease Back 

la. Sales of Asset 
{BOI'tjitial Tltft) 

2.Periodic 
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LAMPJRAN 3. Transaksi Penerbilan SBSN 
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