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SBSN PBS, dan SUKRI SEBAGAI INSTRUMEN PEMERINTAH
DALAM PEMBIAYAAN APBN DAN INVESTASI MASYARAKAT

Suteja Wira Dana Kusuma dan Nisa Dely Amalia

Fakultas Syariah dan Hukum UIN Sunan Gunung Djati Bandung
Email : suteja.wiradanakusuma@ gmail.com

Abstract: The Sharia capital market is currently growing rapidly in the Indonesian
economy. One of the instruments, namely sukuk, is being aggressively fulfilling govern-
ment needs. Sukuk is widely used as a means of financing the APBN for infrastructure
development. In addition, sukuk is also used as a means of investment by the
community. Sukuk is the safest investment among investors because it is guaranteed by
the government.

Keywords: sukuk, Islamic capital market, state budget financing, community investment
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Abstrak: Pasar modal Syariah saat ini sedang berkembang pesat di perekonomi
Indonesia. Salah satu instrumennya yaitu sukuk sedang gencar dalam memenuhi
kebutuhan pemerintah. Sukuk banyak dijadikan sebagai sarana pembiayaan APBN untuk
pembangunan infrastruktur. Selain itu, sukuk juga dijadikan sebagai sarana investasi
oleh masyarakat. Sukuk adalah investasi paling aman dikalangan para investor karena
dijamin oleh pemerintah.

Kata Kunci: sukuk, pasar modal syariah, pembiayaan APBN, investasi masyarakat
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Pendahuluan

Pertumbuhan dan perkembangan pasar modal di Indonesia saat ini terbilang
sangat baik, khususnya bagi pasar modal syariah di Indonesia saat ini menunjukkan tren
pertumbuhan yang positif. Tren pertumbuhan positif tersebut terjadi pada tahun 2012
sampai dengantahun 2017. Tahun 2017, bahkan, merupakan puncak pertumbuhan pasar
modal syariah jika dibandingkan dengan dua tahun sebelumnya, yakni dengan per-
tumbuhan sebesar 43.52%."

Pasar modal syariah merupakan jawaban atas keraguan masyarakat muslim yang
ingin menginvetasikan dananya. Pasar Modal Syariah dianggap tidak bersalahan dengan
prinsip-prinsip syariah seperti riba (system bunga), maysir (perjudian), gharar (ketidak-
pastian) dan lain sebagainya. * Pasar Modal Syariah itu sendiri terdapat beberapa instru-
men yaitu meliputi saham syariah, obligasi syariah (sukuk) dan reksadana syariah yang
dimana instrumen tersebut sudah mengeluarkan banyak produk yang diminati masya-
rakat dan berpengaruh baik dalam pertembuhan ekonomi lebih dari 10 tahun terakhir.

Saat ini pasar modal merupakan unsur penting bagi suatu negara. Ketika negara
membutuhkan dana tambahan dalam pembangunan, maka negara dapat menerbitkan
obligasi atau surat utang dan menjualnya kepada masyarakat melalui pasar modal. Sela-
iknya pasar pada umumnya maka pasar modal akan mempertemukan pihak yang me-
merlukan dan pihak yang memiliki kelebihan dana. 3

Instrumen pasar modal syariah yang akan dibahas di sini adalah Obligasi Syariah
yang diantaranya terdiri dari Surat Berharga Syariah Negara-Project Based Sukuk dan
Sukuk Ritel yang meliputi pengertian, sejarah, dan kontribusi terhadap pembangunan
infrastruktur di Indonesia.

Penelitian ini menggunakan metode deskriptif-kuantitatif dengan sumber data
utama dari data sekunder yang sudah dipublikasi secara umum seperti statistik sukuk
syariah dan statistik sukuk ritel Indonesia. Data-data tersebut tidak memerlukan uji
validitas, karena data-data tersebut merupakan data yang dikeluarkan oleh pihak
berwenang, seperti Otoritas Jasa Keuangan, Kementerian Keuangan dan Bank INdo

Sejarah dan Perkembangan Sukuk Di Indonesia

Secara etimologi Sukuk berasal dari Bahasa arab yang merupakan bentuk jamak
(plural) dari kata “shakk” yang memiliki arti dokumen/lembaran kontrak yang serupa
dengan sertifikat atau note.* Secara praktis Sukuk berarti merupakan bukti atas kepe-
milikan terhadap aset yang menjadi dasar penerbitan Sukuk.

* Otoritas Jasa Keuangan, Kontribusi Investor Retail Di Pasar Modal Syariah Indonesia, 2017, him. 10.

* Budi Setiawan, “Perbandingan Kinerja Pasar Modal Syariah Dan Konvensional : Suatu Kajian
Empiris Pada Pasar Modal Indonesia,” Jurnal llmiah Ekonomi Global Masa Kini 8 (1), no. Juli (2017), him. 35

3 Yenni Samri Juliati Nasution, “Peranan Pasar Modal Dalam Perekonomian Negara,” Journal HUMAN
FALAH 2,no. 1(2015): him. 95.

“Prasetyo, Y., “Hukum Investasi dan Pasar Modal Syariah”, (Bandung: Minna Publishing. 2007) him.g7
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Sukuk atau dikenal dengan surat utang syariah berdasarkan Fatwa DSN MUI
Tahun 2002, didefinisikan sebagai :

“Suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluar-

kan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten mem-

bayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil margin

atau fee, serta membayar kembali dana obligasi saat jatuh tempo”>.

Adapun pengertian Sukuk menurut Peraturan Otoritas Jasa Keuangan adalah :

“Sukuk adalah Efek Syariah berupa sertifikat atau bukti kepemilikan yang bernilai

sama dan mewakili bagian yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi (syuyu’/

undivided share),atas aset yang mendasarinya”.®

Penggunaan istilah sukuk ini dapat lebih diterima untuk menggantikan istilah Obli-
gasi Syariah yang terkadang masih mengandung makna ribawi,sebab ada yang berpen-
dapat bahwa Obligasi (surat utang) tidak mungkin bisa dibuat Syariah jika mendapatkan
imbalan.

Jenis Sukuk jika didasarkan pada pihak yang menerbitkannya dapat terbagi men-
jadidua, yakni (1) Sukuk Korporasidan (2) Sukuk Negara (SBSN). Sukuk Korporasi adalah
sukuk yang kewenangan penerbitannya ada di perusahaan-perusahaan dengan berbagai
jenis akad’, sedangkan Sukuk Negara kewenangan penerbitannya ada pada Pemerintah
Republik Indonesia melalui Kementerian Keuangan, yang kemudian lebih dikenal dengan
Surat Berharga Syariah Negara (SBSN).®

Hadirnya Fatwa DSN MUI tentang Sukuk membuka peluang bagi dunia usaha
untuk mendapatkan sumber dana baru. Sukuk Korporasi yang pertama kali terbit adalah
pada Tahun 2002 oleh PT. Indosat dengan PT. AAA Sekuritas sebagai penjamin emisi-
nya. Pada periode tersebut, sesuai dengan Fatwa Dewan Syariah MUI, akad yang diguna-
kan adalah akad mudharabah. Langkah PT Indosat ini kemudian diikuti oleh perusahaan-
perusahaan lain seperti PT. Berlian Laju Tangker, PT. Bank Bukopin Syariah, PT. Bank
Muamalat, PT. Ciliandra Perkasa, dan PT. Bank Syariah Mandiri.®

Perkembangan Sukuk Korporasi berikutnya, sesuai dengan perkembangan Fatwa
Dewan Syariah MUI, adalah berkembangnya akad ijarah. Akad ijarah pertama kali
digunakan di tahun 2004." Akad ljarah menjadi lebih banyak digunakan karena mampu
memberikan pengembalian keuntungan yang tetap dan pasti jika dibandingkan dengan
akad mudharabah, hal ini sejalan dengan sistem perbankan konvensional, dimana biasa-
nya suku bunga tetap lebih diminati dibandingkan dengan suku bunga mengambang.™

® Dewan Syariah Nasional., “Obligasi Syariah”, Jakarta, 2002.

® Otoritas Jasa Keuangan, "PENERBITAN DAN PERSYARATAN SUKUK,” 2015, him. 2.

’ Menurut Nibra Hoesen dalam Iskandar Mirza akad dapat diartikan gabungan atau penyatuan dari
penawan (ijab) dan penerimaan (gabul). Him. 248

Prasetyo, Y., "Hukum Investasi dan Pasar Modal Syariah”, Bandung: Minna Publishing. 2007:100.

° Ibid, him. 100

* Ibid

** Melis, “Perkembangan Sukuk Di Indonesia, Malaysia, Dan Dunia,” Economica Sharia 2, no. 2017
(2017), him. 79.
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Perkembangan Sukuk Korporasi sejak dari tahun 2002 menunjukkan tren yang
positif sampai dengan tahun 2018. Berikut adalah Data Sukuk Korporasi dari tahun 2002
sampai dengan 2018. Berbagai perusahaan bermunculan menjadikan Sukuk sebagai
salah satu pilihan dalam mendapatkan dana baru. Di tahun 2019 saja sudah ada seba-
nyak 206 emisi yang dapat dijadikan pilihan untuk investasi. Berikut adalah data OJK
mengenai Emisi SUkuk dan Sukuk Outstanding dari tahun 2002 s.d. tahun 2018 :

Nilai Emisi Sukuk dan Sukuk Outstanding
2002 s.d. 2009

60000
< 365480835
g_ 40000 102114.5
20000 I
[
; 0 —_ —_ - - o u | | . . I I
g 200220032004200520062007200820092010201120122013201420152016201720182019
Tahun
W Emisi Sukuk Total dalam Miliar RP Sukuk Outstanding Total dalam Miliar Rupiah

sumber: Statistik Sukuk Syariah 2002-2019.*

Sementara itu, Sukuk Negara atau SBSN pertama kali diterbitkan oleh pemerintah
pada tahun 2008, setelah Rancangan Undang-Undangan (RUU) Surat Berharga Syariah
Negara (SBSN) disahkan menjadi Undang-Undang pada saat sidang paripurna DPR RI di
Gedung DPR Jakarta pada tanggal 9 April 2008. Pembahasan tentang RUU SBSN ini
telah berlangsung sejak lama, yaitu sejak tahun 2005. *

Undang-Undang SBSN tahun 2008 menyatakan bahwa SBSN merupakan salah
satu instrumen keuangan yang tidak hanya mampu menjadi alternatif sumber dana da-
lam pembangunan Indonesia, namun juga sesuai dengan nilai ekonomi, sosial dan buda-
ya masyarakat Indonesia pada umumnya.* Penggunaan prinsip-prinsip syariah dijadikan
syarat utama berjalannya program SBSN.*

Berikut beberapa jenis-jenis Sukuk Negara yang diterbitkan diIndonesia :

IFR (Islamic Fixed Rate)

Kementerian Keuangan pada 26 Agustus 2008 telah menerbitkan Surat Berharga
Syariah Negara (Sukuk Negara) di pasar keuangan untuk pertama kalinya, Inilah jenis
SBSN yang pertama kali diterbitkan, yaitu IFR (Islamic Fixed Rate). Akad yang diguna-

*? Otoritas Jasa Keuangan, “Statistik Pasar Modal Syariah,” 2013.

** Hariyanto, Eri.,, “Mengenal Sukuk Negara: Instrumen Pembiayaan APBN dan Sarana Investasi
Masyarakat”., 2017, him. 9.

** Pemerintah Republik Indonesia., “UU. No. 19 tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara”.,

2008:1
S 1bid, him. 2
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kannya vyaitu ijarah and sales leased back. IFR dijual kepada investor institusi melalui
lelang dan private placement dalam jangka waktu di atas 1 tahun

Sukuk Ritel (Sukri)

Sukuk Ritel pertama kali diterbitkan pada tahun 2009, pemerintah memberikan
kesempatan kepada Warga Negara Indonesia untuk berinvestasi dengan berupa Sukuk
Ritel (SUKRI). Penerbitan Sukuk Ritel ini dilakukan untuk meraih pasar modal perseo-
rangan atau individu. Sukuk ditawarkan kepada investor individu melalui agen penjual
dengan pembeliaan minimal 5 juta Rupiah.

Sukuk Valas

Dalam rangka berpartisipasi dalam pengembangan pasar keuangan internasional,
selanjutnya Pemerintah menerbitkan Sukuk Valas diterbitkan dalam pasar internasional
dalam mata uang USD, melalui penjualan Joint Lead Manager (JLM). Pertama kali diter-
bitkan pada 2009 yaitu denganm seri SNI14 yang telah jatuh tempo pada tahun 2014.

Sukuk Dana Haji Indonesia ( SDHI)

Pada tanggal 22 April 2009, Kementerian Agama melakukan kesepakatan untuk
menempatkan Dana Haji dan Dana Abadi Umat secara terencana dalam sukuk negara.
Saehingga pada bulan Mei tahu 2009 kembali Pemerintah menerbitkan SBSN dengan
tipe baru, yaitu Sukuk Dana Haji Indonesia ( SDHI).

Surat Pembendaharaan Negara Syariah

Pada tahun 2011, Pemerintah menerbitkan Surat Pembendaharaan Negara
Syariah (SPNS) dijual kepada investor institusi melalui lelang dan private placement
dengan mata uang rupiah. SPNS adalah termasuk SBSN jangka pendek karena jangka
waktu maksimum untuk SPNS adalah 1 tahun, dengan imbalan berupa diskonto. Akad
yang digunakan dalam penerbitannya adalah jjarah sale and leased back.

Projek Base Sukuk

Pada tahun 2013, Pemerintah menerbitkan SBSN tipe yang baru, yaitu Projek Base
Sukuk (PBS) dijual kepada investor institusi melalui lelang dan private placement, meng-
gunakan underlying berupa proyek maupun kegiatan APBN. Imbalan SBSN PBS berupa
kupon yang bersifat fixed dan dibayarkan setiap 6 bulan sekali dengan jenis mata uang
Rupiah.

Sukuk Tabungan

Pada September 2016 diluncurkan Sukuk Tabungan. Sukuk Tabungan ini dijual
kepada investor individu WNI dengan nominal Rpz juta rupiah yang dijual melalui Agen
Penjual dengan pembelian minimal Rp2 juta Rupiah. Sukuk Tabungan tidak bisa diper-
dagangkan, namun memiliki fasilitas early redemption.

Hadirnya Sukuk Negara dan Sukuk Korporasi merupakan salah satu sumber pem-
biayaan bagi para emiten. Penerapan prinsip syariah menjadi syarat wajib penyelengga-
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raan pengadaan Sukuk ini, hadirnya Fatwa DSN MUI, RUU SBSN, Peraturan OJK meru-
pakan jaminan atas pelaksanaan sukuk dan jaminan atas penerapan prinsip-prinsip
syariah yang membedakannya dengan obligasi maupun surat utang negara.

Peran SBSN-Project Based Sukuk dan Sukuk Ritel dalam Pembangunan
Infrastruktur Nasional

Kebutuhan akan pembangunan infrastruktur diIndonesia sangatlah besar. Seiring
dengan kebutuhan infrastruktur yang semakin besar, maka kebutuhan akan alokasi dana
untuk infrastruktur juga ikut meningkat. Pada tahun-tahun sebelumnya, meskipun
persentase terus meningkat, alokasi dana APBN untuk belum mencapai angka ideal,
yakni sebesar 20% dari jumlah total APBN.*

Genjotan yang dilakukan pemerintah antara lain adalah dengan menggalakkan
opsi pembiayaan lain. Penerbitan sukuk negara ini merupakan upaya pemerintah untuk
memperoleh sumber pembiayaan baru terutama dari sektor keuangan syariah domestic
maupun global yang berkembang pesat dalam sepuluh tahun terakhir. Sukuk secara
global telah berkembang sejak tahun 1992 dan diterbitkan oleh perusahaan dari Amerika
Serikat yaitu General Electric.

Sebagai instrument keuangan yang berlandaskan pada prinsip prinsip keuangan
Islam, sukuk negara memiliki beberapa karakteristik yang berbeda bila dibandingkan
dengan surat utang negara (SUN) atau obligasi konvensional lainnya. Perbedaan ter-
sebut diantaranya adalah dalam penerbitan Sukuk Negara selalu diperlukan pernyataan
kesesuaian syariah dari lembaga yang berwenang dalam bidang tersebut yaitu Dewan
Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI).

Pernyataan tersebut memberikan penjelasan bahwa seluruh tahapan transaksi
dalam penerbitan Sukuk Negara telah sesuai dengan kaidah keuangan islam. Aspek lain
yang membedakan adalah perlunya asset yang ditransaksikan dalam setiap penerbitan
sukuk negara. Hal ini berbeda dengan SUN yang merupakan surat pernyataan utang,
Sukuk Negara merupakan surat pernyataan untuk berinvestasi dalam asset yang
ditransaksikan pada sukuk negara. Dengan begitu pemegang sukuk negara adalah
investor yang memiliki hak yang tidak terbagikan atas asset yang di transaksikan dalam
sukuk negara. Asset yang dimaksud adalah berupa barang dan jasa yang memenuhi
kriteria syariah. Dua jenis produk Sukuk Negara yang diperdagangkan saat ini antara lain
adalah Sukri (sukuk ritel) dan Project Based Sukuk (PBS)

Sukri sejak diterbitkan pertama kali di tahun 2008, memiliki imbal balik yang
cukup tinggi, dan selalu lebih tinggi jika dibandingkan dengan nilai inflasi. Imbal balik
tertinggi tercatat ada pada penerbitan pertama sebesar 12%, sementera itu penerbitan
Sukri terbesar adai di tahun 2016, dengan nilai penerbitan mencapai Rp. 31.50 triliun.
Berikut adalah kemajuan sukuk ritel dari tahun 200g9:

6 Haryanto, Eri. “Peluang Pembiayaan Infrastruktur Melalui Sukuk Negara,” 2013, him. 1.
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Tabel 1.2
Perkembangan Sukuk Ritel di Indonesia®
Nomer  Tahun Tanggal Jatuh Jangka Imbal Nilai

Seri Terbit Tempo Waktu Hasil

001 2009 25 Februari 2012 3 tahun 12,00% Rp 5,55 triliun
002 2010 10 Februari 2013 3 tahun 8,70% Rp 8,00 triliun
003 2011 23 Februari 2014 3 tahun 8,15% Rp 7,34 triliun
004 2012 21 September 2015 3,5 tahun 6,25% Rp 13,61 triliun
005 2013 27 Februari 2016 3 tahun 6,00% Rp 14,96 triliun
006 2014 o5 Maret 2017 3 tahun 8,75% Rp 19,32 triliun
007 2015 11 Maret 2018 3 tahun 8,25% Rp 21,96 triliun
008 2016 10 Maret 2019 3 tahun 8,30% Rp 31,50 triliun
009 2017 10 Maret 2020 3 tahun 6,90% Rp 14,04 triliun
010 2018 10 Maret 2021 3 tahun 5,90% Rp 8,43 triliun

Penerbitan Sukuk Negara Ritel telah mencatatkan sukses baik dari sisi kontribusi
terhadap pembiayaan defisit APBN maupun dari pencapaian target investor. Namun
demikian, pemerintah melihat sisi-sisi yang dapat lebih dikembangkan dari penerbitan
instrumen investasi untuk investor ritel dengan melihat catatan-catatan dari penerbitan
Sukuk Negara Ritel. Beberapa catatan tersebut diantaranya adalah investor Sukuk
Negara Ritel ternyata masyarakat Indonesia dengan kemampuan ekonomi menengah ke
atas. Hal ini terbukti dari data penerbitan SR-008 bahwa mayoritas investornya (37,7%)
yang berprofesi sebagai wiraswasta atau pegawai dari institusi swasta berinvestasi pada
kisaran 100 juta hingga 600 juta rupiah.

Selain itu Sukuk Negara Ritel juga dapat dikatakan sebagai instrumen investasi
yang menguntungkan karena imbal hasil yang diberikan biasanya lebih tinggi dari bunga
deposito bank-bank BUMN. Pajak untuk imbalannya juga dikenakan lebih rendah dari
deposito, yaitu PPh final sebesar 15%. Keuntungan lainnya imbalan Sukuk Negara Ritel
dibayar setiap bulan, sehingga manfaatnya dapat dinikmati oleh investor secara pasti. Di
pasar sekunder, harga Sukuk Negara Ritel biasanya berada pada harga premium (di atas
nilai pada saat diterbitkan), hal ini tentu menjadi keuntungan lain bagi investor yang
ingin melepas Sukuk-nya di pasar sekunder.

Pembiayaan infrastruktur melalui penerbitan Sukuk Negara telah dilaksanakan
sejak tahun 2013 yaitu ketika diterbitkannya Sukuk Negara dengan seri Project Based
Sukuk (PBS). Saat ini porsi penerbitan sukuk negara untuk pembiayaan infrastruktur
terus mengalami peningkatan. Hal ini seiring dengan semakin banyaknya kementeri-
an/lembaga yang memanfaatkan penerbitan Sukuk Negara untuk pembiayaan proyek.
Meningkatnya peran sukuk negara dalam pembiayaan infrastruktur, memberi ruang

7 Rizal Yaya and Ekta Sofiyana, “Pengaruh Sukuk Ritel Pemerintah Terhadap Penghimpunan Dana
Pihak Ketiga Bank Syariah,” Media Riset Akuntansi, Auditing & Informasi 18, no. 2 (2018): 157,
https://doi.org/10.25105/mraai.v18i2.3096.
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fiscal bagi pemerintah untuk lebih banyak lagi membangun infrastruktur. Dengan demi-
kian, sukuk negara dapat menjadi salah satu solusi pembiayaan APBN terutama untuk
pembiayaan infrastruktur di Indonesia.

Jenis Sukuk Negara Project Based Sukuk terbagi atas dua jenis, yakni : (1) Project
Underlying Sukuk (PUS) dan (2) Project Financing Sukuk (PFS). Ada beberapa perbedaan
mendasar pada dua jenis sukuk ini, seperti yang diungkapkan presentasi “Peran Sukuk
dalam Pembiayaan Pembangunan Berkelanjutan”, berikut adalah pembeda antara PUS
dan PFS:

Tabel 1.2
Perbandingan antara Project Underlying Sukuk dan Project Financing Sukuk*®

Dimensi Project Underlying Sukuk Project Financing Sukuk
Obyek o kegiatan (Belanja Modal e proyek infrastruktur yang di
Pembiayaan untuk pembangunan fisik, earmarked dengan SBSN.

Rupiah Murni) dalam APBN
tahun berjalan.
Proses e ditetapkan Menteri e ditetapkan bersama-sama
Penetapan Keuangan setelah UU APBN Pemerintah dan DPR dalam pem-
disahkan, sehingga tidak bahasan UU APBN, karena
mempengaruhi besaran besarannya dapat mempengaruhi
defisit besaran defisit APBN.
Sifat e masih tetap Rupiah Murni e bukan Rupiah Murni melainkan
Pembiayaan (RM) dan terbatas hanya SBSN-PBS dan tidak terbatas
Belanja Modal. pada Belanja Modal.
Mekanisme e Tidak ada perubahan dalam e Ada penyesuaian dalam meka-
Penganggaran sistem penganggaran. nisme penganggaran.
Mekanisme e diatur dengan Peraturan e diatur dengan Peraturan
Pembiayaan Menteri Keuangan. Pemerintah.

Seiring berjalannya waktu, dari kedua jenis PBS yang ada, hanya PFS yang ber-
kontribusi dalam pembangunan infrastruktur. Penerbitan PFS sejak tahun 2013 meng-
alami perkembangan positif baik dalam segi jumlah maupun besaran nilai rupiah. Berikut
adalah infrastruktur yang sudah dibiayai oleh skema PFS :

Tabel 1.3
Pekerjaan dengan dana berasal dari PFS™

Tahun Nilai Anggaran Institusi Pelaksana Pembangunan Infrastruktur
Pekerjaan
2013 Rp. 800 juta Kementerian e RelKereta ApilJalur Ganda
Perhubungan Cirebon Kroya

*® Kementerian Keuangan, “Peran Sukuk Negara Dalam Pembiayaan Pembangunan Berkelanjutan
Indonesia Berkomitmen Mengatasi Perubahan Iklim Global,” 2018, him. 15.

*9 Novia Khairunnisa, "SUKUK DAN PEMBANGUNAN INFRASTRUKTUR DI INDONESIA,” 2018, him.
69.
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2014  Rp.1.5triliun Kementerian Rel Kereta ApiJalur Ganda
Perhubungan Cirebon-Kroya dan Manggarai-
Jatinegara
Kementerian Agama Pembangunan Asrama Haji
2015 Rp. 7.1 triliun Kementerian Rel Kereta ApiJakarta, Jawa
Perhubungan Tengah Sumatera
Kementerian Jalan dan Jembatan di
Pekerjaan Umum beberapa Provinsi
Kementerian Agama Infrastruktur Kampus dan KUA
2016  Rp.13.67triliun  Kementerian Rel Kereta ApiJakarta, Jawa
Perhubungan Tengah Sumatera.
Rel kereta api dan jalur ganda
Kementerian Jalan dan Jembatan di
Pekerjaan Umum beberapa Provinsi
Flyover lintas Sumatera
Kementerian Agama Infrastruktur Kampus dan KUA
2017 Rp. 16.76 triliun  Kementerian Elevated Track danjalur ganda

Perhubungan

jabodetabek, Jawa Tengah,
JawaTimur, Sumatera dan
Sulawesi.

Kementerian
Pekerjaan Umum

Flyover, underpass dan
jembatan Sumatera, Jawa,
NTB, Borneo, Sulawesi, Maluku
dan Papua;

Pengendalian banjir, lava,
drainase perkotaan, keamanan
pesisir, pengelolaan
bendungan, embungdan
penampungan air;

Kementerian Agama

Revitalisasi dan pengembangan
asrama hajidan pusat
rehabilitasi

Ditahun 2019 sendirisudah direncanakan akan ada 619 pekerjaan yang akan dilak-
sanakan melalui jalur SBSN-PBS. Nilai SBSN-PBS 2019 pun lebih besar jika dibandingkan
dengan tahun 2018, tahun 2018 pembiayaan proyek mencapai Rp. 22.53 triliun, semen-
tara di tahun 2019 pembiayaan proyek SBSN-PBS mencapai Rp. 28.43 triliun. ** Mening-
katnya SBSN-PBS tiap tahunnya menunjukkan bahwa, selain meningkatnya komitmen
pemerintah atas infrastruktur, namun juga terdapat peningkatan minat investor dalam
menanamkan modalnya di SBSN.

20 https://www.inews.id/finance/makro/ini-619-proyek-infrastruktur-yang-dibiayai-sbsn-tahun-

2019/407005, diakses pada 27 Juni 2019, 14:15 WIB.
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Investor untuk SBSN PBS adalah korporasi dan institusi dan penerbitannya diha-
ruskan dengan metode lelang, sehingga hal ini menutup kemungkinan untuk berinves-
tasi secara perseorangan. Kementerian Keuangan memberikan pilihan lain agar pihak
perseorangan pun dapat ikut berkontribusi dalam pembangunan infrastuktur Indonesia,
dengan menghadirkan Sukuk Ritel.** Penerbitan Sukuk Ritel ini dapat diibaratkan
sebagai “simbiosis mutualisme” antara pemerintah dan masyarakat, dimana pemerintah
mendapatkan dana, sementara masyarakat mendapatkan keuntungan dan infrastruktur
baru.”

Sukuk Negara dapat di kategorikan sebagai instrumen investasi yang aman karena
diterbitkan oleh pemerintah Indonesia melalui Kementerian Keuangan. Investasi ini juga
bebas risiko gagal bayar (default) karena diterbitkan oleh pemerintah dan pembayaran
pokok investasi maupun imbal hasilnya dijamin dalam Undang-Undang APBN. Selama
roda pemerintah masih berjalan, pembayaran pokok investasi dan imbal hasil yang harus
dibayarkan kepada para investor telah dianggarkan dalam APBN. Hal ini tentu akan
memberi kenyamanan kepada para investor Sukuk Negara.

Dengan demikian, sebetulnya pasar Sukuk Negara dapat lebih dikembangkan lagi
baik untuk investor ritel maupun korporasi. Selain itu, berdasarkan masukan masyarakat
melalui sosialisasi Sukuk Negara yang dihimpun oleh Direktorat Pembiayaan Syariah,
banyak sekali calon investor individu yang mengharapkan agar nilai investasi terendah
pada Sukuk Negara Ritel dapat diturunkan sehingga dapat lebih terjangkau oleh para
investor pemula.

Kesimpulan

Sukuk Negara dijadikan sebagai sarana perkembangan ekonomi di Indonesia.
Perkembangan sukuk negara ini bisa dilihat dari pemerintah yang menjadikan sukuk
sebagai sarana pembiayaan APBN. Sukuk diterbitkan dalam berbagai bentuk jenis, yaitu
IFR (Islamic Fixed Rate), Sukuk Ritel (Sukri), Sukuk Valas, Sukuk Dana Haji Indonesia
(SDHI), Surat Pembendaharaan Negara Syariah, Projek Base Sukuk, Sukuk Tabungan.
Jenis-jenis tersebut mengembankan sektor pertumbuhan dari segi infrastuktur, ekonomi
dll.

Selain itu, banyak masyarakat yang tertarik berinvestasi dalam bentuk sukuk dika-
renakan dijamin oleh pemerintah. Sukuk ini tidak hanya bisa dimiliki oleh beberapa
orang, tetapi oleh setiap kalangan yang berniat untuk membeli sukuk. Untuk kedepan-
nya sukuk akan selalu digunakan dalam setiap sektor perekonomian karena sangat men-
janjikan untuk prospek ke depannya.

** Direktorat Pembiayaan Syariah and Kementerian Keuangan, “Investasi Syariah Melalui Surat
Berharga Syariah Negara ( Sukuk Negara ) Surat Berharga Syariah Negara ( SBSN / Sukuk Negara ),” 2017,
him. 14.

** Hariyanto, Eri., "Mengenal Sukuk Negara: Instrumen Pembiayaan APBN dan Sarana Investasi
Masyarakat”., 2017, him. 92.
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Langkah-langkah yang dapat ditempuh untuk meningkatkan peran project finan-
cing sukuk dalam pembiayaan infrastruktur diantaranya yaitu :

Pertama, Meningkatkan pemahaman Kementerian atau lembaga mengenai
Project Financing Project. Pembiayaan infrastruktur melalui penerbitan sukuk negara
merupakan instrument baru. Selama ini pembiayaan pembangunan infrastruktur dibi-
ayai oleh pengeluaran APBN yang bersumber dari penenrimaan negara atau dibiayai
melalui pinjaman langsung dari para lenders. Oleh karena itu, kementrian /lembaga
selaku pemilik kegiatan perlu diberikan pemahaman mengenai alternative baru dala
pembiayaan infrastruktur. Hal utama yang diharapkan dalah pemahaman bahwa meka-
nisme pembiayaan infrastruktur melalui penerbitan sukuk negara hamper sama dengan
mekanisme pembiayaan lainnya. Langkah yang dapat ditempuh untuk meningkatkan
pemahaman kementeran adalah penyelenggara sosialisasi dan edukasi.

Kedua, Menambah struktur sukuk negara berbasis pembiayaan infrastruktur. Saat
ini sukuk negara telah diterbitkan dengan berbagai struktur akad. Setiap struktur memi-
liki keunikan underlyingasset yang digunakan. Beberapa jenis underlying yang digunakan
adalah barang milik negara, jasa layanan haji, dan pembangunan infrastruktur. Agar
lebih banyak lagi pembangunan infrastruktur yang dapat dibiayai dengan penerbitan
sukuk negara, maka dalam pengembangan struktur sukuk negara agar mengutamakan
penggunaan pembangunan infrastruktur sebagai underlying asset.

Ketiga, Mendorong terciptanya pasar sukuk negara yang aktif dan likuid. Pasar
sukuk negara yang aktif dan likuid sangat diperlukan dalam penerbitan sukuk negara
dalam jumlah yang besar, sebab dengan kondisi tersebut maka penerbitan sukuk negara
akan tetap efien. Kondisi ini akan memungkinkan pemerintah menerbitkan sukuk negara
dalam jumlah besar dengan permintaan imbalan yang wajar. Selain itu kondisi pasar
yang aktif dan likuid memberi daya Tarik bagi investor karena akan terhindar dari resiko
pasar ketika akan menjual atau membeli kembali sukuk negara di pasar sekunder.
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