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Transaksi Derivatif dalam pandangan | slam
Arif Wibowo

Menurut perspektif ekonomi syariah, penyebab utansas yang terjadi saat ini adalah keberadaan
tigab setan ekononggsatanic trinity), yaituriba, maysir dan ghararSistem dan pasar keuangan dan
capital markedi negara manapun selalu didominasi oleh setarstgangkai tersebut:

1. Bunga(riba) dalam transaksi keuangan; Praktek riba terlihatsjglada bisnis derivatif
yang sangat laris di pasar uang dan pasar modal.

2. Produk derivatif yang tak jelashderline transactionnya itu disebut juga dengguarar,
karena ketidak jelasan produk riilnyroduk gharar ini disamarkan dengan istilah produk
hybrids danderivativesyang dibungkus dan dikemas dengan mekansgoaritisation
insuranceatauguarantee;

3. Perilaku dan praktek spekulatif atau untung-untarngaaisir) yang juga tanpa dilandasi
transaksi riil. .

Sebenarnya, krisis keuangan global dapat dibedakpada dua macam krisis, Pertama krisis di
pasar modaldapital market dan kedua krisis di pasar uafmyoney market)Kedua bentukinancial
market itu membuka peluang kepada transaksi dengan tingj@kulasi yang tinggi. Keduanya
menggunakan bunga sebagai instrumen. Keduanyanjegaisahkan sektor moneter dan sektor riel
sebagaimana diajarkan sistem ekonomi kapitalisme.

Di capital marketkonvensional, sangat dimungkinkan terjadishart sellingdanmargin trading.
Kegiatan bisnis tersebut sangat sarat dengan speulasi. Sementara di pasar uang terdapat dua
kesalahan besar yang berakibat kepada krisis, part&kegiatan transaksi valas yang bermotif
spekulasi, baik spot maupun bukan, seperti forwaptions dan swaps transaction. Kedua bahwa
yang menjadi standar keuangan international adelamoney

Islam yang berdasarkan wahyu yang diturunkan Adlaith langit tentu memiliki ajaran yang unggul,
rasional dan ilmiah dan empiris. Menurut ekononans sektor moneter dan sektor riil tidak boleh
terpisah, sedangkan dalam sistem ekonomi kapitaliseduanya terpisah secara diametral. Akibat
keterpisahan itu, maka arus uang (moneter) berkegndangan cepat sekali, sementara arus barang
di sektor riil semakin jauh tertinggal. Sektor mtamalan sektor riil menjadi sangat tidak seimbang.

Pakar manajamen tingkat dunia, Peter Drucker, nirriygejala ketidakseimbangan antara arus
moneter dan arus barang/jasa sebagai adaegapling, yakni fenomena keterputusan antara
maraknya arus uang (moneter) dengan arus barangstan
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Fenomena ketidakseimbangan itu dipicu oleh marakigr@s spekulasi pada kedua pasar keuangan
di atas, yaitu di pasar modal dan pasar v@lasney marketsehingga ekonomi dunia terjangkit
penyakit yang bernama balon econoftbybble economy)Disebut ekonomi balon, karena secara
lahir tampak besar, tetapi ternyata tidak berisi-apa kecuali udara. Ketika ditusuk, ternyata ia
kosong. Jadibublle economyadalah sebuah ekonomi yang besar dalam perhitukgantitas
moneternya, namun tak diimbangi oleh sektor riehdan sektor riel tersebut amat jauh ketinggalan
perkembangannya.

Sekedar ilustrasi dari fenomedacouplingtersebut, misalnya sebelum krisis moneter Asiiganda
satu hari, dana yang gentayangan dalam transakgh mliapasar modal dan pasar uang dunia,
diperkirakan rata-rata beredar sekitar 2-3 trildolar AS atau dalam satu tahun sekitar 700 triliun
dolar AS.

Padahal arus perdagangan barang secara internatelaen satu tahunnya hanya berkisar 7 triliun
dolar AS. Jadi, arus uang 100 kali lebih cepat mtlliagkan dengan arus bararigepublika,18-8-
2000).

Dalam tulisan Agustianto di sebuah seminar Nasitatain 2007 di UIN Syarif Hidayatullah Jakarta,
disebutkan bahwa volume transaksi yang terjadiadap uangdurrency speculation and derivative
market) dunia berjumlah US$ 1,5 trillion hanya dalam sghsedangkan volume transaksi pada
perdagangan dunia di sektor riil hanya US$ 6 orillsetiap tahunnya (Rasio 500 : 6 ), Jadi sekitar 1
an %. Celakanya lagi, hanya 45 persen dari trandakssar, yang spot, selebihnya adalah forward,
futures,dan options. Sementara itu menurut Kompgstethber 2007, uang yang beredar dalam
ransaksi valas sudah mencapai 1,3 triliun dalamahset Data ini menunjukkan bahwa
perkembangan cepat sektor keuangan semakin melefiingalkan sektor riel. Dengan demikian
balonnya semakin besar dan semakin rawan mengdétnpan. Ketika balon itu meletus, maka
terjadilah krisis seperti yang sering kita saksidamuka bumi ini.

Gejaladecoupling sebagaimana digambarkan di atas, disebabkamadnegsi uang bukan lagi
sekedar menjadi alat tukar dan penyimpanan kekaytdapi telah menjadi komoditas yang
diperjualbelikan dan sangat menguntungkan bagi kaey@ng memperolegain. Meskipun bisa
berlaku mengalami kerugian milyaran dollar AS.

Berdasarkan realitas itulah, maka Konferensi Tahukesociation of Muslim Scientigi Chicago,
Oktober 1998 yang membahas masalah krisis ekonosia Balam perspektif ekonomi Islam,
menyepakati bahwa akar persoalan krisis adalalepdr&ngan sektor finansial yang berjalan sendiri,
tanpa terkait dengan sektor riel.

Kegiatan bisnis yang memisahkan sektor moneter rilartidak lain adalah praktek riba. Istilah
kontemporer menyebutnya derivatif. Dalam transdksivatif saat ini, sesungguhnya telah menyatu
tiga serangkai riba, maysir dan gharar. Sistemidderivatif dalam pandangan Islam, merupakan
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sebuah kejahatan besar, sehinga pelakunya abadraka (2:275), karena dosanya tak termaafkan.
Dampaknya bisa menghangcurkan ekonomi banyak nesgdragai mana yang kita rasakan dan
saksikan saat ini. Jika sebuah negara terjun kanguikrisis, maka ratusan juta bisa menderita,
Bayangkan jika 10, 20 atau 30 negara diterpa kristsapa milyard umat manusia yang menjadi
sengsara dan makin miskin akibat sistem yang salatem yang menghalalkan riba, maysir dan
gharar. Oleh karena jahatnya transaksi derivatikan George Soros menyebutnya sebagai hydrogen
bombs, sementara Warren Buffett menjulukinya saeldagacialweapons of mass destruction

Transkasi derivatif telah menjelma menjadi bom waktu yangiagetsaat bisa meledak dan
menciptakanmega-catastrophicyang dapat meluluhlantakkan sistem finansial dlol#al ini
disebabkan ekspansi derivatif telah menciptakasbleyang sangat besar dalam ekonomi dunia.

Para ekonom dan pakar keuangan telah mengidestifilkem berkonklusi bahwa transaksi derivatif
menjadi punca dan penyebab utama semua bencanangkbesar yang terjadi sejak tahun 1929 di
Amerika Serikat. Sistem riba, maysir dan gharariydéve) jugalah yang berada di belakang crash
pasar saham Wall Street tahun 2001 yang dikenalgsetBlack Monday, juga krisis keuangan dan
perbankan di tahun 1987

Bisnis derivative ini jugalah menjadi penyebaljadinya krisis finansial Asia 1997/1998; penyebab
kolapsnyahedge fundraksasa Long Term Capital Management (LTCM) tah@88; ambruknya
bank dagang tertua Inggris, Barrings Bank; kolapdayron; pemicu krisis ekonomi Argentina; serta
menjadi pemantik krisis keuangan dan ekonomi glddaadt ini. Hal ini terjadi karena, menurut
Kavaljit Singh (2000), transaksi derivatif yang #wea digunakan untuk mengurangi risiko
(hedging) akibat pergerakan harga tidak lagi wujndlahan menjadi instrumen spekulasi.

Upaya saat ini yang banyak dibahas untuk mengurdagipak buruk derivatif adalah membuat
regulasi dan supervisi yang sophisticated (BiszisMaret). Namun, Menurut Aziz Setiawan, pakar
ekonomi Islam Paramadina, ketika regulasi tidak yaatuh pembatasan kemampuan bermutasi dan
bermetamorfosis derivatif, ancaman krisis sisteralan selalu ada. Metamorfosis dan mutasi
derivatif berkembang ketika terjadi pemisahan dsdari aktivitas ekonomi riil, sehingga risiko
bertransformasi menjadi “komoditas” dan membuathygat ditransaksikan secara terpisah.

Komoditisasi risiko membuat risiko menjadi semali@rbiak. Ketika risiko terpisah dari sektor riil,
tidak ada batasan jenis risiko yang bisa ditrankaks mulai dari saham, obligasi, komoditas, indeks
valuta, rating perusahaan, penyelesaian takeouacacserta risiko lainnya. Lebih jauh lagi bahkan,
derivatif dapat diturunkan dari derivatif lainnysgehingga lahirlah options on futures, futures on
options, options on options, dan lain-lain.

Hal ini, membuat volume dan pertumbuhan derivatipisah dari sektor riil. Karena sektor riil jauh
lebih kompleks dan dihadapkan pada berbagai kenahlka pertumbuhan pasar derivatif jauh lebih
cepat dari barang dan jasa riil. Maka tak menghenmarbila volume derivatif telah berbiak lebih
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sepuluh kali lipat dibandingkan dengan produk ddikdsruto (PDB) seluruh dunia yang hanya
US$60 triliun.

Berdasarkan data Bank for International Settlem@iS), volume transaksi derivatif dalam 6 tahun
terakhir telah membengkak lebih dari enam kalitlipkari sekitar US$100 triliun menjadi US$683
triliun tahun 2008. Akhirnya regulasi tanpa menyénaspek pembatasan kemampuan bermutasi dan
bermetamorfosis derivatif, tidak akan terlalu mentbaneredam daya ledak bom waktu ini.

Dalam sebuah seminar di STAN Jakarta, AgustiantoAdaliani ketika itu sebagai pembicara, beliau
mengatakan, bahwa perbandingan transaksi sedtdanisector keuangan telah membengkak secara
spektakuler, yakni 1 banding 3000. Ini Artinya,agjikransaksi bisnis riil hanya 1 triliun US dolar
seathaun, maka transaksi derivative di sector lgararB000 kali lipatnya, yakni sebanyak 3000
triliun US dollar dalam setahun. Percepatan inatkrdalam 6 tahun belakangan ini.

Alquran dan transaks derivatif

Pelarangan riba yang secara tegas terdapat dala@urdn (QS: 2 :275-279), pada hakikatnya
merupakan pelarangan terhadap transaksi maya ataattf . Firman Allah,“Allah menghalalkan
jual-beli (sektor riel) dan mengharamkan riba (tkewaksi maya)”.

Dalam transaksi maya, tidak ada sektor riel (baidenry jasa) yang diperjualbelikan. Mereka hanya
memperjualbelikan kertas berharga dan mata uangkunjuan spekulasi. Tambahaga{n) yang
diperoleh dari jual beli itu termasuk kepada rikarenagain itu diperolehbighairi wadhin yakni
tanpa ada sektor riel yang dipertukarkan, kecuaiamuang atau kertas-kertas itu sendiri. Dalam
transaski derivatif juga tidak adaa’kud ’alaih, berupa barang/jasgang menjadi rukun dalam
transaksi bisnis. Transaski inilah yang dilarangufan dan hadits dengan istilah riba dan gharar.

Pencipta alam semesta dan pencipta manusia, DAdkthRabbbul ‘Alamin, Dialah yang paling dan
Maha pintar dari siapapun. Dia sudah memberikaraljan dalam kitabnya Alquran bahwa akar
masalah kerusakan ekonomi adalah riba (QS.30 :439 - Dalam semua Kitab suci yang
diturunkanya Taurat dan Injil, dia juga telah mesgimkan riba. Tak diragukan sedikitpun bahwa
akar masalah yang paling utama adalah sistem &abg ynenjadi instrumen dan jantung kapitalisme
dalam seluruh transaksi keuangan. Walaupun haaksidiukan riba satu-satunya yang menjadi akar
terjadinya krisis finansial tersebut.

Dalam surah Ar-Rum ayat 41 Allah berfirmafelah nyata kerusakan di darat dan di laut, kagen
ulah tangan manusia, supaya kami timpakan kepadackaeakibat dari sebagian perilaku
mereka.Mudah-mudahan mereka kembali ke jalan Allah”

Konteks ayat ini sebenarnya berkaitan dengan darsigéém moneter ribawi yang dijalankan oleh
manusia, pendekarnya adalah Amerika dan Eropaelanjgtnya diikuti oleh Indonesia dan negara
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lainnya. Ayat sebelumnya yakni ayat 39 berbicaragde jelas bahwa sistem riba tidak akan
menumbuhkan ekonomi masyarakat, tetapi malah mepes@konomian. Firman AllatApa yang
kamu berikan (pinjaman) dalam bentuk riba agar hamanusia betambah, maka hal itu tidak
bertambah di sisi Allah’{QS.ar-Rum : 39)

Ayat Alquran tersebut berbicara dalam konteks ekurmakro, artinya menganalisis ekonomi secara
agregat, bukan secara mikro, seperti membandingéega jual beli murabahah dengan bunga bank
konvesnional. Bunga bank konvensional bagi banyedng tak begitu terasa bagi kerusakan
ekonomi, tetapi ketika bunga sudah menjadi sisieansial global dan nasional, maka dampaknya
luar biasa jahat bagi pembangunan ekonomi. Bungdikis atau banyak tetap disebut riba,
sebagaimana daging babi yang sedikit dengan yangakayang sedikit tetap daging babi juga.
Hadits Nabi Saw;Sedikit dan banyaknya hukumnya haranDemikian pula riba, baik diterapkan
dalam ekonomi mikro maupun makro tetap haram.

Kerusakan ekonomi dunia dan Indonesia berupa kst ini adalah akibat ulah tangan manusia
yang menerapkan riba yang bertentangan dengamildakemanusiaan dan keadilan.

Pakar Ekonomi Islam asal USA, Prof.Dr.Monzer Katgngatakan;Riba has a great contribution

to the current crisis but it is alone not the selement in it, of course Riba contributed through
creating layers of financial transactions that rééed in a domino effect of institutions and the
economy at large, but there is the lust for prifdat caused over stretching of finance to persong w
cannot continue paying their debts, their alsoélxpanded consumerism in the American society that
shares in creating unbearable debt burdens, etc.”

Jadi menurutnya, riba’ telah memberikan kontribyahg besar kepada krisis ini meskipun ia
mengakui bahwa riba’ itu sendiri bukanlah satu{sgduelemen penyebab krisis. Riba memberikan
konstribusi melalui transaksi-transaski derivatdlan spekulatif pada institusi institusi keuangan
Penyebab lainnya ialah hawa nafsu serakah mekearitungan dari mereka yang tidak berdaya
meneruskan pembayaran hutang. Sikap ini juga adgdgda dariexpanded consumerisgalam
masyarakat Amerika itu sendiri.

Kegagalan sistem keuangan sebagai akibat datiagisetan itu, dengan bahasa yang berbeda, secara
implisit diakui oleh Henry Poulson, Menteri KeuangA.S. Dalam laporannya sebagai Ketua
President’'s Working Group(PWG) on Financial Markgispril 2008), Poulson dengan tegas
menyatakan bahwa penyebab utama terjadinya kusigrime mortgagedi A.S. adalah:

1. merosotnya mutu/standar penjaminan lsadiprime mortgages

2. erosi yang signifikan terhadap disiplin pasar yaigkukan oleh pihak-pihak yang terkait
dengan proses sekuritisasi, termasuiginators, underwriters, credit rating agencjedan
global investors
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3. kegagalan dalam menyediakan dan memperoleh infornsako (risk disclosuref yang
memadai;
4. kelemahan yang mencoldgignificant flaws)pada perusahaan pemeringkat kredit, khususnya
dalam menilai:
a. subprime residential mortgage backed securifie®IBS) dan
b. collateralized debt obligations (CDG&ng dikaitkan dengan RMB$lan asset
backed securitiefABS) lainnya;
5. kelemahan manajemen risiko pada sejumlah instiisangan besar di A.S. dan Eropa; dan
6. kelemahan regulasi termasuk mengenai persyaratatialmdan keterbukaan informasi
(disclosure)yang gagal dalam memitigasi kelemahan manajemigo.ris

Keenam hal tersebut di atas yang menurut Poulsaiakmarjadi sejak tahun 2004, bertepatan
dengan masa jabatan kedua Presiden Bush, secgemasatau tidak sengaja, telah ikut menyuburkan
transaksi yang bersifgtharar danmaisir sehingga transaksi keuangan yang seharusnya idasa
kepadaunderline assetketerbukaan dafairnessberubah menjadi transaksi keuangan yang bersifat
sangat spekulatif dan jugadictiveyang sangat berbahaya dan sulit dihentikan.

Interaksi pasar modal yang penuh gharar dan m@esigan perbankan yang ribawi, selain dengan
cepat menggoyahkan sendi-sendi sistem dan pasand@uo—akibatasset write downyang
menggerus aset dan modal sdréa debtyang menggerus laba, juga semakin menjauhkan tkegia
sektor keuangan dari sektor riil. Lebih buruk latampak negatif tersebut juga harus dirasakan oleh
perusahaan dan negara yang sebelumnya tak adaspéahan serius.

Hindari Maghrib

Perlu ditegaskan kembali bahwa ekonomi kapitaligarey rawan krisis itu, tidak melarang praktik
maghrib, sedangkan ekonomi Islam sangat keras mengecamnyslagrib adalah akronim dari
maysir, gharar dan ribaTiga macam praktik terlarang inilah yang menjaditér dan biang utama
krisis. Maysir adalah kegiatan bisnis yang berbleqiai dan spekulasi. Spekulasi selalu terjadi di
pasar modal dalam bentskort selling dan margin tradingsedangkamgharar ialah transaksi maya,
drivatif dan karena itu ia menjadi bisnis resikagtii). Riba ialah pencarian keuntungan tanpa
dilandasi kegiatan transaksi bisnis riel. Digramodal seringkali para investor meraup keuntungan
tanpa adanyanderlying assetatau sektor riel yang melandasinya. Tujuan irrebuikan untuk
menanam saham secara riil di sebuah emiten, sapata untuk meraih gain melalui praktilrgin
trading. Selain itu harus diketahui bahwa di daffamancial marketmargin tradingdanfiat standart
ditetapkan berdasarkan instrumen bunga.

Di pasar uang kegiatan transaksi spekulasi valasca@m transaksiwap, forward dan optionselalu
terjadi. Semua transaksi tersebut bertentanganadesypriah, karena mengandung riba. Sementara
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itu, ekonomi syariah adalah ekonomi yang berusakaempatkan keseimbangan antara sektor
keuangan dan sektor riil (atau bisa disebut econtnoyn 1). Artinya ekonomi yang mengkaitkan
secara ketat antara sektor moneter dan sektorTieglasnyapne monetery unit for one real asset.
Dalam kerangka itulah Ekonomi Islam mengajarkandtag bisnis riel melalui jual beli, bagi hasil
dan ijarah

Kegiatan spekulasi dalam bentukargin trading dan short selleingdi pasar modal adalah riba,
karena tanpa dilandasari olehderlying transactioryang riel. Kegitan traksaksi derivatif di bursa
berjangka dan bursa komoditi semuanya adalah riB&giatan spekuasi valas dengan motif untuk
spekulasi, bukan untuk transaksi adalah kegiatsawii Sedangkan untuk jaga-jagEeceutionary)
hukumnya makruh.

Ambillah 100-an buku-buku Islam (figh, tafsir daadits), lalu lihat dan analisis-lah definisi riba.
Dari ratusan definisi riba itu disimpulkan, bahwaarialahaz-ziyadah lam yugabilha ‘iwadhrtinya,
riba adalah tambahan yang diperoleh tanpa didasa#anydiwadh. lwadh ialah transaksi bisnis
riel yang terdiri dari 3 macam, yaitu jual beli,gb&asil dan ijarah, Jual beli contohnya ialah sepe
jual beli dengan segala macamnya (jual beli muralbakalam, istisna), Transaksi bisnis riel juga
dapat diwujudkan dengan bagi hasil dan ijarah,.i Bagil diwujudkan dengan konsep mudharabah,
syirkah, mudharabah musytarakahysyarakah mutanagishatan muzara’ah. Sedangkan ijarah
diwujudkan dengan ijarah biasa, ijarah muwazy (pgrdMBT.

Transaksi mudharabah dan musyarakah serta transakbeli murabahah, salam, istisna’ dan ijarah
(leasing), memastikan keterkaitan sektor moneter dan sekgbr @leh karena itu pula salah satu
rukun jual beli ialah ada uang ada baran@’kud ‘alaihi). Dengan demikianfuture tradingdan
margin trading yang tidak diikuti dengan pengiriman barang addidak sah. Jelasnya bahwa
konsep ekonomi Islam menjaga keseimbangan sekibdan sektor moneter. Begitu pula dengan
perbankan Islam yang pertumbuhan pembiayaannyk digigat terlepas dari pertumbuhan sektor riel
yang dibiayainya.

Yang jelas tidak boleh ada tambahan (keuntungampateadanya transaksi bisnis riel. Seorang
spekulan mata uang, yang maraup keuntungan dasihsélarga beli dollar dan jualnya, adalah
pelaku riba. Dalam ekonomi Islam, uang tidak balgadian sebagai komoditas sebagaimana yang
banyak dipraktikkan dewasa ini dalam kegiatan a@ksisbisnis valuta asing. Menurut Ekonomi
Islam, transaksi valas hanya dibenarkan apabilandigan untuk kebutuhan transaksi di sektor riel,
seperti membeli barang untuk kebutuhan import, ddarfpa atau membayar jasa di luar negeri dan
sebagainya. Jual-beli valas untuk kepentingan daskwamat dilarang dalam Islam. Jual-beli valas
untuk kepentingan spekulatif menimbulkan dampalatiegagi perekonomian.

Dampak spekulasi valas ialah nilai suatu mata wpat berfluktuasi secara liar. Solusinya adalah
mengatur sektor finansial agar menjauhi dari segedasaksi yang mengandung riba, seperti
transaksi-transaksi maya di pasar uang. Mengagdn dan keuntungan tanpa didasarkan pada
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kegiatan bisnis sektor riil adalah riba, baik dsgauang maupun di pasar modal. Maka, seorang
spekulan saham di pasar modal juga telah melakpkaitik riba.bahkan lebih jauh ia telah masuk
kepada praktilgharar dan maysir. Demikian pula seorang yang ikut dalk@msiaksi bursa berjangka
juga telah melakukan transaksi ribawi.

Spekulasi mata uang yang mengganggu ekonomi dumiamnya dilakukan di pasar-pasar uang.

Pasar uang di dunia ini saat ini, dikuasai olehnemaisat keuangan dunia (London, New York,

Chicago, Tokyo, Hongkong dan Singapura). Nilai maag negara lain, bisa saja tiba-tiba menguat
atau sebaliknya. Lihat saja nasib rupiah semakinskeanakin merosot dan nilainya tidak menentu.

Di pasar uang tersebut, peran spekulan cukup ggnitintuk menggoncang ekonomi suatu negara.
Lihatlah Inggris, sebagai negara yang kuat ekongaiternyata pernah sempoyongan gara-gara ulah
spekulan di pasar uang, apalagi kondisinya sepedtinesia, jelas menjadi bulan-bulanan para

spekulan. Demikian pula ulah George Soros di Agilaghara tahun 1997..

Bagi spekulan, tidak penting apakah nilai mengtat anelemah. Bagi mereka yang penting adalah
mata uang selalu berfluktuasi. Tidak jarang merakéakukan rekayasa untuk menciptakan fluktuasi
bila ada momen yang tepat, biasanya satu perigihik yang menimbulkan ketidakpastian.

Menjelang momentum tersebut, secara perlahan-lafgaaka membeli rupiah, sehingga permintaan
akan rupiah meningkat. Ini akan mendorong nilaiialnpsecara semu ini, akan menjadi makanan
empuk para spekulan. Bila momentumnya muncul daéiddégastian mulai merebak, mereka akan
melepas secara sekaligus dalam jumlah besar. Bemakebanjiran rupiah dan tentunya nilai rupiah
akan anjlok. Para spekulan meraup keuntungan dhsitsharga beli dan harga jual. Makin besar
selisinnya, makin menarik bagi para spekulan ubtrnain.
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