












































Jadual 1:

Nilai dan Peratusan Bon Islam Yang Diterbitkan
Berbanding Bon Konvensional
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Tahun Nilai Terbitan (RM juta) Jumlah total Peratusan (%)
Bon Islam Bon PDS yang |Bon Islam Bon
Konvensional | diterbitkan Konvensional
1990 379 1,824 2,203 17 83
1991 350 1,796 2,146 16 84
1992 25 2,204 2,296 1 99
1993 0 3,364 3,364 0 100
1994 300 5,206 5,506 b 95
1995 800 8,401 9,201 9 91
1996 2,350 10,034 12,384 19 81
1997 5,249 10,222 15,471 34 66
1998 345 10,487 10,832 3 97
1999 1,734 20,399 22,133 8 92
2000 7,666 14,884 22,550 34 66
2001 13,501 18,001 31,502 43 57
2002 13,829 12,831 26,660 52 48
2003 13,692 29,097 42,790 32 68

Sumber: Bank Negara Malaysia
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Terbitan bon Islam sehingga akhir 2003 adalah dikuasai oleh syarikat-syarikat
yang berorientasikan sektor infrastruktur dan utiliti. Sebagaimana yang ditunjukkan
dalam Jadual 2, sektor infrastruktur dan utiliti menguasai 58 peratus daripada jumlah
keseluruhan nilai bon dan 33 peratus daripada 166 bon Islam yang telah diterbitkan
sehingga akhir Mac 2004..Menyusul selepas itu ialah sektor hartanah yang
menyumbang sebanyak 19 peratus daripada nilai keseluruhan bon Islam. Sektor-sektor
lain termasuklah produk industri, pembinaan dan kejuruteraan, perlombongan,
petroleum, pengangkutan, produk pengguna, penanaman dan pertanian, dan lain-lain.*
Perkara ini menunjukkan tahap keyakinan sektor korporat terhadap dayasaing
instrumen kewangan Islam semakin tinggi. Selain itu, sambutan baik pelabur terhadap
bon yang diterbitkan juga menggambarkan usaha untuk menjadikan Malaysia sebagai
pusat pasaran modal Islam serantau semakin menjadi kenyataan.

Jadual 2: Jumlah dan Nilai Terbitan Bon Islam
Mengikut Sektor Dari 1990 Hingga Mac 2004

Sektor Ekonomi Jumlah Terbitan Nilai Terbitan
Bilangan | Peratusan |RM (billion)| Peratusan

Insfrastruktur/Utiliti 55 33 45.82 58
Hartanah 40 24 15.01 19
Produk Industri 28 17 3.95 5
Pengangkutan 7 4 2.37 3
Pembinaan dan Kejuruteraan| 7 4 2.37 3
Perniagaan / Servis 5 3 0.79 1
Produk Pelanggan 5 3 1.58 2
Perlombongan/ Petroleum 5 3 2.37 3
Penanaman / Pertanian 3 2 0.79 1
Lain-lain 11 7 3.95 5
Jumlah 166 100 79.0 100

Sumber: Rating Agency Malaysia

Secara umumnya, kebanyakan terbitan bon Islam di Malaysia sehingga ke hari ini
adalah berasaskan kepada kontrak jual beli bertangguh iaitu Murabahah dan juga Bay"
Bithaman Ajil. Merujuk kepada Jadual 3, bon BBA mencatatkan sebanyak 91 daripada

4% RAM (Mac 2004), op.cit., h.30
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166 bon Islam yang diterbitkan bernilai RM45 billion daripada jumlah nilai keseluruhan
sebanyak RM79 billion. Ini diikuti rapat oleh bon Murabahah sebanyak 63 terbitan
bernilai RM20.5 billion. Bon yang diterbitkan menggunakan prinsip Istisna‘, Ijarah dan
Qard al-Hasan pula menyumbangkan sekadar satu hingga dua peratus daripada bon
yang diterbitkan. Walau bagaimanapun, nilai terbitan bon Istisna‘ di pasaran mencecah
RM?7.9 billion ataupun 10 peratus daripada nilai keseluruhan bon Islam. Statistik ini
juga menunjukkan bahawa prinsip Musharakah dan Mudarabah masih tidak mendapat
sambutan daripada sektor korporat. Ini mungkin disebabkan oleh faktor ketidakpastian
terhadap keuntungan yang bakal diperolehi oleh pelabur berbanding terbitan bon yang
menggunakan prinsip-prinsip lain.

Jadual 3: Jumlah dan Nilai Terbitan Bon Islam
Mengikut Prinsip Syariah Dari 1990 Hingga Mac 2004

Jenis Terbitan Bon Jumlah Terbitan Nilai Terbitan
Bilangan | Peratusan RM (billion) Peratusan
Bay* Bithaman Ajil 91 55 45.03 57
Murabahah 63 38 20.54 26
Istisna* 3 2 19 10
Bay* al-Dayn 3 2 3.16 4
ljarah 2 1 0.79
Qard al-Hasan 2 1 0.79 1
Lain-lain 2 1 0.79 1
Jumlah 166 100 79.0 100

Sumber: Rating Agency Malaysia
Prospek dan Cabaran Bon Islam Di Malaysia

Pasaran bon Islam di Malaysia mempunyai masa depan yang cukup cerah dan
mempunyai potensi yang amat baik, lantaran menerima sokongan yang amat
menggalakkan daripada kerajaan dan juga sektor swasta. Disamping itu juga,
Suruhanjaya Sekuriti melalui Pelan Induk Pasaran Modal 2001 telah meletakkan
matlamat menjadikan Malaysia sebagai pusat pasaran modal Islam antarabangsa.
Justeru beberapa langkah telah diambil bagi merealisasikan matlamat tersebut.
Antaranya adalah dengan memperkenalkan lebih banyak lagi produk pasaran modal
Islam, menggerakkan lebih banyak dana secara yang lebih efektif, serta
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membangunkan sistem akaun, cukai dan peraturan rangka kerja yang berasaskan
prinsip Islam secara lebih komprehensif.

Berdasarkan perkembangan semasa, Malaysia pada asasnya mampu menjadikan
rantau ini sebagai pusat pasaran modal Islam antarabangsa. Perkara ini diakui oleh
Pengarah Urusan Guidance Financial Group LLC (GFG) dari Washington DC,
Amerika Syarikat, Dr Hasnita Hashim, yang menyatakan bahawa Malaysia memiliki
prasarana lengkap bagi menyokong pertumbuhan pesat pasaran modal Islam pada
peringkat antarabangsa. Sebagai negara paling awal membangunkan pasaran modal
berasaskan Islam, Malaysia berkedudukan paling mantap membangunkan instrumen
itu, khususnya untuk pasaran global.*’

Kenyataan ini diperkukuhkan lagi dengan jumlah dana Islam yang dilaburkan di
bank-bank seluruh dunia mencecah sehingga USD800 billion. Pelaburan ini dijangka
akan berkembang pada kadar 12 hingga 15 peratus setahun.*® Kewujudan sumber
yang belum diteroka sepenuhnya ini, memberi ruang kepada Malaysia untuk menjadi
peneraju utama dalam pasaran bon Islam sebagai alternatif kepada pelaburan dalam
institusi perbankan.

Malaysia juga merupakan negara pertama yang menerbitkan bon Islam global yang
telah dijadikan sebagai ukur rujuk bagi terbitan bon lain. Bursa Kewangan Labuan telah
pun mempunyai beberapa penyenaraian sekuriti Islam global juga bon Islam Global
Qatar yang dijangka akan disenaraikan tidak lama lagi, manakala separuh daripada dana
pasaran modal dunia Islam (dianggarkan sekitar USD1.65 bilion) berada di Malaysia.

Suruhanjaya Sekuriti (SC) terus memainkan peranan utama mengetuai usaha
membangun dan mengembangkan potensi pertumbuhan pasaran modal Islam
tempatan dan global, agar menjadi alternatif yang kukuh dan menarik kepada pasaran
konvensional. Berdasarkan usaha merintis dan pencapaian SC dalam bidang ini,
Pertubuhan Suruhanjaya Sekuriti Antarabangsa (IOSCO) telah memberikan
kepercayaan kepada SC untuk mempengerusikan Pasukan Petugas Pasaran Modal
Islam. Pasukan Petugas tersebut menjalankan kajian pencarian fakta untuk menilai
kedudukan dan perkembangan pasaran modal Islam di peringkat global, mengenal pasti
sebarang jurang kawal selia dalam bidang tersebut dan mempertingkat tahap
pengetahunan anggota negara IOSCO mengenai produk dan aktiviti kewangan yang
berasaskan prinsip Islam yang ditawarkan di seluruh dunia. Pasukan Petugas tersebut

4 Halal Malaysia, Islamic Capital Market and Financial Service (2004), The Islamic Bond

Market In Malaysia, Kuala Lumpur: Rating Agency Malaysia Berhad.
4 Berita Harian. www.bharian.com.my/m/BHarian/Wednesday/Ekonomi/2004040
7093504/Article/ 15 April 2004.

“  Mohd. Izazee Ismail (Mac 2002), op.cit., h. 10.
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terdiri daripada pengawal selia utama pasaran modal dari pasaran maju dan
membangun, iaitu Amerika Syarikat, United Kingdom, Australia, Itali, Thailand, Jordan,
Turki dan Nigeria.*

Malaysia juga secara aktif terbabit dalam usaha menyeragamkan penafsiran syariah
di peringkat nasional mahupun antarabangsa. Penyeragaman ini penting
memandangkan terdapat perbezaan pemahaman di kalangan sarjana-sarjana Islam
mengenai isu-isu ekonomi dan kewangan Islam. Sebagai contohnya terdapat ulama
yang menolak penggunaan prinsip BBA dan bay‘ al-dayn dalam penciptaan bon Islam.
Ketika ini, penyeragaman tafsiran syariah di peringkat nasional dibuat melalui keputusan
Majlis Penasihat Syariah Suruhanjaya Sekuriti, Majlis Penasihat Syariah Kebangsaan
dan panel-panel Syariah yang dilantik oleh kebanyakan institusi kewangan. Di peringkat
antarabangsa pula, usaha yang giat sedang dijalankan untuk memastikan instrumen
baru yang dihasilkan dapat diterima dengan baik oleh negara-negara Islam yang lain.
Buat masa ini, beberapa orang cendekiawan Islam Malaysia telah pun dilantik sebagai
penasihat kepada organisasi antarabangsa dan institusi kewangan Islam seperti
Pertubuhan Perakaunan dan Audit bagi Institusi Kewangan Islam (AAOIFI), Pasaran
Kewangan Islam Antarabangsa (IIFM), Bank Pembangunan Islam (IDB) dan Pasaran
Islam Dow Jones.*°

Bersandarkan kepada perkembangan ini, pastinya Malaysia mempunyai potensi
yang cukup luas bagi memperkembangkan lagi pasaran bon Islam ini samada di
peringkat tempatan mahupun antarabangsa. Walaubagaimanapun, perkembangan ini
perlu disokong oleh ramai tenaga mahir yang mempunyai pengetahuan mendalam
tentang prinsip muamalah Islam. Justeru, lebih ramai pekerja atau bakal pekerja perlu
diberi latihan dan pendedahan yang secukupnya tentang selok belok kewangan Islam.
Dengan demikian lebih banyak inovasi produk kewangan Islam akan dapat dihasilkan
dan usaha mendidik kalangan korporat dan pelabur tentang kelebihan produk kewangan
Islam akan dapat dijalankan dengan lebih berkesan.

% Suruhanjaya Sekuriti, “Malaysia ketuai usaha perkembang potensi Pasaran Modal

Islam: Pendorong Utama Tersedia” www.sc.com.my/html/resources/press/pr_
20040116bm.html, 15 April 2004.
% Ibid.
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