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Ihamdulillahir abbi | . 6al ami i

Puji syukur kami panjatkan ke hadirat Allah

Su b haanah pTuhda $Semdsta Alam,
yang telah memberikan karunia yang tiada terkir a kepada kita
semua, khususnya kepada kami penulis, sehingga buku berjudul
oPengembangan Sukuk Negara di Indonesia : Analisis
Komprehensif dalam Menggali Alternatif ~ Solusi dan Strategi
Pengembangan Sukuk Negara Indonesia ¢ ini bisa kami
selesaikan

Shalawat dan salam semoga selalu dilimpahkan kepada
junjungan kita, sebaik-baik manusia yang pernah dilahirkan di

atas muka bumi, Nabi akhir zaman, Baginda Rasulullah
Shall all ahu .@&Arena befkat jasaediaa,lmiaka kita
semua bisa mengikuti risalah beliau, melaksanakan sunah
sunah beliau, dan kelak semoga dikumpulkan bersama beliau
Shall all ahu diAdrga-NyaiAamila.s al | am

Majelis Ulama Indonesia (MUI) melalui Dewan Syariah Nasio nal
(DSN) telah menerbitkan Fatwa DSN-MUI Nomor 32/DSN -
MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syariah yang menjadi landasan
bagi penerbitan surat berharga syariah di Indonesia. Berarti tak
kurang sudah berselang 16 tahun yang lalu. Pemerintah
Indonesia sendiri mulai menerbitkan Sukuk Negara pada tahun
2008 setelah terbit Lhdang-Undang Nomor 19 Tahun 2008
tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN)Hingga Oktober

xVv Niful Laila
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2017, pemerinteh tercatat telah menerbitkan Sukuk dengan
beragam akad sejumlah Rp745,8 Triliun.

Perkembangan Sukuk Negara Indonesia cukup memberikan
harapan sebagaialternatif potensial sumber pendanaan negara.
Bagaimanapun, Sukuk memiliki sejumlah keistimewaan , di
antaranya: dapat diperjualbelikan, dapat ditawarkan kepada

siapa sajainvestor nasional maupun global, dan aman karena
dijamin dengan underlying asseyang riil.

Namun demikian, pertumbuhan Sukuk Negara Indonesia masih
terbilang relatif kecil. Secara glolal pun, dari 29 negara yang
menerbitkan Sukuk pada 2017 Indonesia masih berada pada
urut an ke-4 dengan porsi 8,1% di bawah Malaysia (55%), Saudi
Arabia (14%), dan United Arab Emirates (9%).

Sudah banyak kajian dilakukan terhadap Sukuk. Demikian juga
riset tentang instrumen syariah ini yang dimuat jurnal nasional
maupun internasional. Namun, dari sejumlah kajian dan riset
tersebut, belum tampak ada yang meneliti secaramendalam dan
komprehensif mengapa pertumbuhan Sukuk di Indonesia,
khususnya Sukuk Negara, relatif kecil dibandingkan Sukuk di
negaralain, utamanya berpenduduk mayoritas muslim. Padahal
tidak diragukan lagi , peranan Sukuk bagi perekonomian negara
sangat besar.

ltulah yang kemudian kami coba upayakan. Kami melakukan
penelitian terhadap Sukuk Negera secara komprehensif untuk
mengetahui kendala dan masalah yang dihadapi serta mencari
solusi dan strategi terbaik dalam pengembangan Sukuk Negara
Indonesia ke depan.

Pengembangan Sukuk Negaravdi kidonesia
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Buku di hadapan Anda ini adalah hasil penelitian tersebut.
Semogahasil penelitian ini dapat menjadi masukan dan bahan
pertimbangan bagi pemerintah untuk meningkatkan porsi

Sukuk Negara sebagai sumber dana pembangunan. Bagi
regulator, penelitian ini bisa menjadi informasi penting dalam

menyusun dan menerapkan regulasi yang berpihak pada
pengembangan industri keuangan syariah, Kkhususnya
pengembangan Sukuk Negara di Indonesia.

Demikian juga h asil penelitian ini diharapkan dapat menambah
wawasan kepada para akademisi terkait kajian pengembangan
Sukuk Negara di Indonesia dan informasi kepada para investor,
praktisi, dan pihak-pihak lain nya yang berkecimpung dalam
industri keuangan syariah, khususnya Sukuk Negara di
Indonesia.

Tidak lupa , kami sampaikan ucapan beribu terima kasih kepada
Prof. Muslich Anshori dan Prof. Ali Mufrodi atas kesempatan
diskusi serta sumbang-sih saran dan pendapatnya kepada

penulis dalam penyusunan buku ini. Semoga Al | ah

mencatatnya sebagai amal shalih.Aamin.

Terakhir, besar harapan kami, upaya kecil yang telah kami
lakukan ini bermanfaat bagi kita sekalian, utamanya dalam
mendorong perkembangan Sukuk Negara khususnya dan
industri keuangan syariah u mumnya di Indonesia.

Billahit taufig wal hidayah,
Wa s s a | aakumuV\W\b

Nisful Laila

xitv  Nigul Laila
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Apaitu Sukuk?

ukuk dewasa ini sudah digunakan di banyak

negara sebagai salah satu instrumen keuangan.

Secara bahasa Sukuk diterjemahkan dari
bahasa Arab sakk (tunggal) atau Sukuk (jamak) yang berarti
dokumen. Sementara menurut Accounting and Auditing
Organization for Islamic Finance Institution (AAOIFI), Sukuk
diartikan sebagai sertifikat yang mempresentasikan bukti bagian
kepemilikan yang tak terbagi atas suatu aset berwujud, nil ai
manfaat, jasa atau kepemilikan asetsuatu proyek atau kegiatan
investasi tertentu.

Berbeda dengan instrumen keuangan pada umumnya, Sukuk
memenuhi prinsip -prinsip syariah, yang berarti Sukuk tidak
memiliki hal -hal yang dilarang dalam hukum Islam sepert i: riba
(bunga), gharar (ketidakpastian), maysir (spekulasi), dan unsur
haram. Di samping itu, Sukuk harus memenuhi akad-akad
sesuai transaksi syariah dan berbasisasetriil. Larangan akan riba
semua jelas disebutkan dalam Firman Allah surat Al i-Imran: 130,

YF aylaBiaha F milreibF |a§gfamt naugfafah,
wattaqullPhala@llakumtufli idzn

Artinya: 0 Ha i -orang yamg beriman, janganlah kamu memakan
Riba dengan berlipat ganda dan bertakwalah kamu kepada Allah supaya
kamu mendapat keberuntungar{Q.S. Ali-Imran: 130)

Beberapa negara dengan ini telah menjadi regular issuerdari
Sukuk, misalnya Malaysia, Bahrain, Brunei Darussalam, Uni

2v Niful Laila
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Sukuk adalah sertifikat yang
mempresentasikan bukti bagian
kepemilikan yang tak terbagi atas sus
aset berwujud, nilamanfaat, jasa, atat
kepemilikan aset suatu proyek atau
kegiataninvestasi tertentu.

~AAQFI

Emirate Arab, Qatar, Pakistan, dan Saudi Arabia. Penerbitan
sovereigrsukuktersebut ditujukan untuk keperluan pembiayaan

negara secara umum @eneral fundiny atau untuk pembiayaan
proyek -proyek tertentu, seperti pembangunan bendungan, unit
pembangkit listrik, pelabuhan, bandar udara, rumah sakit, dan

jalan tol (Rusydiana, 2009). Selain itu, Sukuk juga dapat
digunakan untuk keperluan pembiayaan cashmismatch yaitu
dengan menggunakan Sukuk jangka waktu pendek (Islamic
Treasury Bill§ yang juga dapat digunakan sebagai instrumen
pasar uang (Direktorat Kebijakan Pembiayaan Syariah, 2008).

Keistimewaan Sukuk terletak pada sifatnya yang dapat diperjual

belikan, dapat diperingkat, dan memiliki fleksibilita s hukum.

Keistimewaan lain Sukuk adalah dapat ditawarkan kepada

investor baik nasional maupun global dengan akad yang

disesuaikan dengan kebutuhan serta dengan pengenaan pajak
yang berbeda-beda (Huda, 2008). Sukuk juga diyakini sebagai
instrumen keuangan y ang lebih aman karena disyaratkan untuk

memiliki underlying asseyang riil.

Pengembangan Sukuk Negaravdi Bidonesia



[ J
[
® Sukuk: Sebuah Pengantar

PerkembanganSukukDunia

ukuk pertama kali diterbitkan pada tahun 2001

oleh Bahrain Monetery Agency (BMA).

Selanjutnya pada tahun 2002 Pemerintah
Malaysia turut serta me nerbitkan Sukuk. Pada tahun yang sama
Sukuk korporasi diterbitkan di Indonesia. Setahun kemudian
beberapa negaraseperti Arab Saudi, Bahrain, Qatar, United Arab
Emirates (UAE), United of Kingdom (UK), Jerman , dan Pakistan
menerbitkan sovereigrukukatau Sukuk pemerintah.

Penyebaran Sukuk ini relatif cepat karena Sukuk dikenal
memiliki keistimewaan sebagai instrumen keuangan yang
selaras dengan hukum lIslam (syariah). Sementara pada masa
tersebut bank-bank syariah memiliki kesulitan dalam
menempatkan dananya, karena instrumen keuangan yang ada
sebagian besar mengandung wsur bunga/riba yang karenanya
tidak bisa digunakan oleh institusi keuangan Islam.

Semenjak krisis keuangan global tahun 2008, pertumbuhan
perekonomian global menunjukkan recovery material m eskipun
masih terbilang rendah dan fragile Perekonomian negara d
kawasan Eropa, Amerika, Cina, dan Jepang juga masih
menunjukkan pertumbuhan yang melambat (Alamsyah, 2014).
Melambatnya pertumbuhan ini meningkatkan kekhawatiran

sekaligus tantangan, terutama bagi industri keuangan Islam
untuk terus meningkatkan pertumbu hannya. Sistem keuangan
Islam yang dianggap relatif lebih stabil, dan berbasis sektor riil
mampu memberikan rasa aman karena diyakini memiliki daya

tahan yang lebih tinggi terhadap krisis, sebagaimana

4v Niful Laila
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Penyebararsukuk
relatif cepat karena dikenal melri
keistimewaan sebagai instrumen
keuangan yang selaras dengan huku
Islam (syariah).

t u

ditunjukkan dalam krisis keuangan global di tahun 1997 dan
2008.

Pasar keuangan Islam hingga akhir tahun 2016 menunjukkan
perkembangan yang cukup baik. Perkembangan ini dipicu oleh
perkembangan Sukuk sebagai instrumen keuangan syariah yang
relatif baru. Sukuk mulai banyak diterbitkan dalam berbagai
mata uang guna menjangkau investor secara lebih luas. Sukuk
juga mulai banyak digunakan untuk membiayai proyek -proyek
pemerintah di berbagai negara. Dalam rangka mendorong
pengembangan Sukuk dan pasar Sukuk (Sukukmarke}, beberapa
negara bersedia mengubah wndang-undang dan sistem
perpajakan mereka.

Laporan International Islamic Financial Market (lIFM)
menyebutkan bahwa penerbitan Sukuk global dari Januari 2001
sampai dengan Desember 2016 mencapalJS$181.725 millions
dengan sebaranissuancesli 22 negara melputi negara-negara di
Asia, Timur Tengah dan GCC (Gulf Cooperation Council),
Afrika, serta Eropa. Issuance Sukuk terbesar masih didominasi
oleh negara-negara Timur Tengah dan GCC sebesar US$10203
millions atau 60% dari total issuances (IIFM, 2017).

Pengembangan Sukuk Negaravdi ;idonesia
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Perkembangan Sukuk secara global menunjukkan semakin
banyak negara yang turut menerbitkan Sukuk. Terhitung sejak
2001 hingga Desember 2016, telah tercatat 29 negara yang
menerbitkan Sukuk global yang sebagian besarnya adalah
negara-negara dengan populasi muslim yang mayoritas,
sebagaimana yang tercantum dalam Gambar 11. Dominasi
negara penerbit Sukuk masih diraih oleh Malaysia sebesar 55%,
dilanjutkan dengan Saudi Arabia dan United Arab Emirates
(UAE) yang memiliki 14% dan 9% penerbitan Sukuk dari Sukuk
global yang ada. Baru pada urutan ke-4 Indonesia mencapai
8,1% yang diikuti oleh Qatar, Turki , dan Sudan.

CHART 6G : COUNTRY WISE BREAKDOWN OF GLOBAL SUKUK OUTSTANDING AS OF 31ST DEC EMBER 2016 (DOMESTIC &
INTERNATIONAL) ALL TENORS, ALL CURRENCIES IN USD MILLIONS

United Kingdom , 1,083, 0.296%
USA, 767, 0.209%

United Arab Emirates, 34747, 9%

Turkey, 9373, 2557%

Sri Lanka, 3, 0.001%

Togo, 245, 0.067%

Bahrain, 6,444, 1.758%

Sudan, 3380, 0.922%

+eceenc.Brne! Darussalam, 620, 0.169%

South Afnca, 500, 0.136%

Gemmany, 83, 0.023%
Hong Kong, 2,000, 0.546%

Senegal , 445, 0.121%

29989, B.182%

Saud) Arabia, 52540, 14%

Iran, 144, 0.039%
wory Coast , 460, 0.125%

Pakistan, 7107, 1.939%

Jordan, 272, 0.074%
Kazakhstan, 77, 0.021%

Kuwalt, 551, 0.150%
™. Lixembourg, 280, 0.076%

Oman, 1277, 0.348%

Malaysia, 199,927, 55%

Maldives, 3, 0.001%

Sowrce: IFM Sukuk database

6 v Niful Laila
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Sementara itu, penerbitan Sukuk dalam mata uang Yuan Cina,
Lira Turki , dan Dollar Singapura, serta Pounsterling Inggris
merupakan perkembangan baru yang membawa optimisme
akan semakin berkembangnya Sukuk di kemudian hari.

Persentase Penerbitan Sukuk Global 2016

Saudi Arabia
10%

Uni Emirat Arab
9%

Indonesia
8%

Negara lain
18%

Malaysia
55%
m Malaysia w Saudi Arabia = Uni Emirat Arab = Indonesia = Negara lain

Gambar 1.2.
Perbandingan Penerbitan Saikidal
SumberPenlis ¢iolah

Pengembangan Sukuk Negaravdi Ihdonesia
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PerkembanganSukukdi Indonesia

ndonesia sebagai negara dengan penduduk

muslim terbesar di dunia memiliki catatan

penerbitan Sukuk yang menggembirakan.
Diawali dengan fatwa Dewan Syariah Nasional, Majelis Ulama
Indonesia (DSN-MUI) Nomor 32/DSN -MUI/I1X/2002 tentang
Obligasi Syariah, Sukuk pertama kali diterbitkan oleh PT.
Indosat guna membiayai ekspansi bisnisnya. Selanjutnya istilah
Sukuk yang merujuk pada istilah obligasi syariah mulai dikenal
sejak tahun 2006 ketika Badan Pengawas Pasar Modal d
Lembaga Keuangan (BAPEPAM-LK) menerbitkan P eraturan
Bapepam LK nomor IX.A.13 tentang penerbitan surat berharga
syariah. Di tahun 2008 perkembangan Sukuk semakin
meningkat ketika pemerintah Indonesia melalui  Menteri
Keuangan mengambil bagian dengan menerbitkan Sukuk
Negara berupa Surat Berharga Syaiah Negara (SBSN).

Dalam perkembangannya Sukuk Negara menggunakan
berbagai produk dengan akad yang berbeda-beda sesuai dengan
peruntukan SBSN tersebut. ljarah Fixed RatgIFR) adalah jenis
Sukuk yang menggunakan akad sewa dengan tarif sewa yang
tetap. Sedangkan Sukuk Ritel (SR) diterbitkan setahun setelah
IFR, atau tahun 2009, dengan menggunakan skema yang sama
dengan IFR dan ditujukan untuk menjangkau investor individu

di Indonesia. Sedangkan Sukuk Nasional Indonesia(SNI)
ditujukan untuk investor asing. Di tahun yang sama, penerbitan
SR ini diikuti dengan penerbitan Sukuk Dana Haji Indonesia
(SDHI), yang tidak diperdagangkan, namun sebagai private
placementlalam pengelolaan dana haji. Tahun 2011 pemerintah
menerbitkan Sukuk Perbendaharaan Negara Syari@8PN-S) atau

8 v Niful Laila
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yang dikenal sebagai Islamic T-Bills. Selanjutnya produk Sukuk
semakin variatif dengan diterbitkannya Project Based SukRBS)
di tahun 2012. Perkembangan Sukuk Negaraditunjukkan d alam
Gambar 1.3.

Consistent Growth in Sukuk Negara Issuance

= Total issuance of Sukuk Negara = IDR 745.8 trillion (from 2008 to October 26, 2017)
= Total outstanding of Sukuk Negara = IDR 547.8 trillion (as of October 26, 2017)

+ Denomination = IDR and USD

» Issuance method = auction, book building, and private placement

Sukuk Negara Issuance: 2008 — October 26, 2017
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(a) Sukuk Negara berdasar Issuance

Composition of Outstanding by Currency

IDR378.26Tn
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0 100 200 300 400

(b) Komposisi Outstanding Sukuk Negara berdasar Currency

Pengembangan Sukuk Negaravdi thdonesia
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Composition of Outstanding by Tenor

0-5 IDR314.40Tn
years (57.40%)
6-10 IDR132.37Tn
years (24.17%)
IDR100.99Tn
>10 years (18.44%)
0 100 200 300 400

(c) KomposiBuutstandingukuk Negara berdasarkan Tenor

Gambar 1.3.
Perkembangan Sukuk Negara
Sumber: Kemenkeu, OktbET(diolah)

Sejak tahun 2017 Kementerian Keuangan Republik Indonesia
mulai mengenalkan adanya ide green Sukuk Sukuk ini

merupakan adaptasi dari adanya green bondyang sudah ada
sebelumnya. Green Sukuk dimaksudkan untuk membiayai

proyek-proyek yang ram ah lingkungan, untuk mengurangi efek

global warming termasuk proyek-proyek yang bertujuan

mengurangi emisi karbon (green infrastructur® seperti
pembangunan proyek pembangkit listrik dengan memanfaatkan

energi terbarukan, seperti tenaga angin, tenaga suwya, dan
tenaga panas bumi. Juga termasuk proyek pembangunan sistem
transportasi massal untuk para komuter.

Berbeda dengan Sukuk Negara, Sukuk Korporasi meskipun
menunjukkan tren perkembangan yang meningkat, tetapi
tingkat pertumbuhannya tidak sebesar perke mbangan Sukuk
Negara. Sukuk Korporasi merupakan Sukuk yang diterbitkan
oleh perusahaan swasta. Sukuk diyakini memiliki kelebihan
terkait luasnya investor yang bisa di jangkau, jika dibandingkan
dengan obligasi yang biasa diterbitkan oleh perusahaan swasta.

10v Niful Laila
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Hal ini dikarenakan Sukuk bisa dibeli oleh semua kalangan baik

institusi keuangan Islam maupun konvensional, sementara

obligasi hanya bisa dibeli oleh institusi keuan gan konvensional

saja. Di Indonesia saat ini terdapat 32 perusahaan swasta yang
menerbitkan Sukuk korporasi dengan bidang usaha yang

bervariasi, mulai bidang perbankan, multifinance tele-

komunikasi, konstruksi , hingga consumer goods

=&

Asia requires $1.7 trillion a year in
infrastructure investments, while
actual investment pledged each
year is closer to $880 billion—far
short of the region's needs. Green
sukuk can help close the gap.

Proceeds from
green sukuk must
be used only for
climate-friendly
investments.

Green sukuk

bridges the gap
between conventional

and Islamic financial

worlds. It is in line

A new and
with the objectives of

innovative financial
product that can be
used around the
world.

shari'ah to protect

the environment

Gambar 4.
Apa Green Sukuk Itu?
Sumber: wwsukukcom
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Seperti yang bisa dilihat, emisi Sukuk Korporasi men capai
puncaknya pada tahun 2007 dan 2013 dan turun hampir 30% dan
40% pada tahun 2008 dan 2014. Namun terlihat bahwa emisi
sektor korporasi telah stabil pada tahun 2015 dan sedikit
meningkat trennya pada 2016 Hal ini menunjukkan adanya
harapan bahwa sektor korporasi akan menjadi penerbit utama
Sukuk, setidaknya di yurisdiksi Islam yang mapan.

Perkembangan Sukuk korporasi ditunjukkan dalam Gambar 1. 5.

006 2007 2008 2009 2010 201 202 2013 2014 205
2694 B915 14857 16184 23235 35446 12675 4731 21653
a: [IFM Sukeuk database Total Global Corporate Sukuk lssuances USD242.817 Millions

Gambar 3.
Perkembangan Sukuk Korporasi di Indonesia
Sumber: IIFM Sukuk database

Dari uraian di atas jelas tergambar bahwa Indonesia dengan
populasi muslim terbesar di dunia hanya menempati urutan
keempat dengan persentase penerbitanSukuk (8,1%) yang jaih
tertinggal dari Malaysia (55,09%). Hal ini menimbulkan
pertanyaan, mengapa perkembangan Sukuk di Indon esia tidak
bisa lebih pesat lagi sebagaimana yang terjadi di negara tetangga
Malaysia?

12v Nitul Laila
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Sukuk memiliki
kelebihan terkait luasnya investor
yang bisa dijangkau dibandingkan
dengan obligasi. Sukuk bisadibeli oleh
semua kalangarbaik institusi keuangai
Islam maupun konvension&bligasi
hanya bisa dibeli institusi
konvensional.

t u

Sukuk Negara sangat diminati investor, dimana sejak pertama
kali diluncurkan, Sukuk Negara mencatat rekor calon investor

yang jauh di atas jumlah Sukuk yang akan diterbitkan oleh
pemerintah. Hal ini berarti masyarakat melihat Sukuk Negara
sebagai alternatif investasi yang menguntungkan, sementara
risiko yang terkandung dalam Sukuk Negara bisa dikatakan

zero Hal ini dikarenakan Sukuk Negara diterbitkan oleh

pemerintah Indonesia, dan dijamin penuh oleh pemerintah,
maka Sukuk Negara tergolong instrumen keuangan yang bebas
risiko (risk free investment

Data besarnya antusiasme investor dibandingkan dengan
jumlah Sukuk global yang diterbitkan pemerintah dapat dilihat
pada Gambar 16.

Sementara itu, dari sisi manfaat, apabila pemerintah bisa
meningkatkan emisi Sukuk Negara, maka akan memberikan
keuntungan bagi masyarakat Indonesia karena beberapa alasan
sebagai berikut:

Pengembangan Sukuk Negaravdi k&lonesia
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Rol Committed as Frequent Issuer in International Market

Demonstrates the Issuance and Demand Amount of indonesia US Dollar Global Sukuk

ROI's commitment
to enhance its 12000
Islamic finance
credentials and to
continue setting
liquid and on-the-
run benchmarks in 4,000
the global Sukuk
arena.

§

Amount lssued
(US$mn)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= Amount Issued (US$mm) - Orderbook (US$mm)

SNI0322 due 2022

Distribution by Geography  Distribution by Investor Type

BFund Managers
Asia (excl.
149, 10% Indonesia & 12% 3%
° Malaysia) 29 Banks
= Middle East &

Islamic ' = SWF/CBs
21% i
o' ° = US 40%
Insurance/PFs
‘ 43%
279% Europe Private Banks

SNI0327 due 2027

Distribution by Geography' Distribution by Investor

Type
Asia (excl. yp
10% Indonesia & « Fund Managers
9% °
’ b Mi%‘g _esgst& 8% 4%
239% Islamic ' o Banks
=Us
29%
D = SWF/CBs

Europe 399,
29% Indonesia 48% Insurance/PFs
Private Banks

Gambar &.

Penerbitan Sukuk dan permiaka@enSukuk Global Republic of Indonesia (Rol)
Sumber: Kementerian Keuangarid2@ian)

14v Niful Laila
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1. Bertambahnya sumber dana alternatif dalam Anggaran
Pendapatan dan Belanja Negara (APBN)

2. Menurunnya porsi sumber dana dari penerbitan obligasi
ataupun hutang dalam negeri lainnya yang relatif
membebani keuangan negara karena berdasar buma
yang dibayarkan secara tetap

3. Meningkatkan kemandirian bangsa, karena dana
pembangunan dapat dipenuhi dari sumber dalam negeri
berupa dana penyertaan, dan bukan lagi dari hutang luar
negeri yang memiliki risiko politik

4. Peningkatan Sukuk Negara akan mendorong
pertumbuhan keuangan Islam secara menyeluruh,
karena dapat menjadi benchmarkdalam investasi pada
instrumen keuangan syariah, juga mampu
meningkatkan likuiditas lembaga keuangan sy ariah.

5. Meningkatnya keberkahan yang didapat bangsa
Indonesia karena menggunakan sumber danayang bebas
riba, sebagaimana firman Allah dalam Al-Qu r 6Sarat
a-FAdr af yang9atinya: 6 Dan ji ka pendudu
beriman dan bertagwa (kepada Allah), sesunggahKami
(Allah) bukakan kepada mereka (phuittu) berkah dari
langit dan bumi, tetapi nreka mendustakan (ayayat Kami),
maka Kami siksa mereka lantaran apa yang telah mereka
kerjakan. 6

Hingga akhir tahun 2017, penerbitan Sukuk Negara sebagai
sumber dana pembangunan nasional mengalami peningkatan
yang signifikan dari Rp11,0 Triliun di tahun 2013, meningkat
menjadi Rp16,7 Triliun di tahun 2017. Namun demikian , jika
dibandingkan dengan besarnya APBN, Emisi Sukuk Negara
masih sangat kecil, sekitar 0,8% sfa.

Pengembangan Sukuk Negaravdi rffdonesia
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A Apabila pemerintah
bisa meningkatkan emisi
Sukuk Negara, akaini akan
memberikan keuntungdragi
masyarakat Indonesia karena akan
meningkatkan kemandirian bangsa
dana pembangunan dapat dipenuhi d
sumber dalan negeri berupa dana
penyertaaman bukanagi
dari hutang luar negeri
yang memiliki risiko
politik.

t u

Sebagai ilustrasi kecilnya peran Sukuk Negara dalam membiayai
pembangunan negara, terutama pembangunan infrastruktur
dapat dilihat dalam Tabel 11. berikut ini.

Tabel 1.1.
Alokasi APBN untuk Infrastruktur dan Peran Sukukilleg&apjah)

Tahun | Alokasidalam | gejania APBN Erﬂgbgyguk
2013 1844 1.683,0 11,0
2014 206,6 1.764,6 11,0
2015 290,3 20198 14.4
2016 317,0 2.083,0 15,2
2017 346,6 2.0705 16,7

Sumber: Kementerian Keuangan (2017)

16v Niful Laila
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Di lain pihak, hutang Indonesia di tah un 2017 mencapai Rp3.600
Triliun . Apabila Sukuk Negara ditingkatkan emisinya, maka
negara akan sangat terbantu. Bisa dikatakan bahwa penerbitan
Sukuk adalah bentuk kemandirian keuangan negara, karena
masyarakat Indonesia yang membeli Sukuk Negara, terutama
Sukuk ritel, merupakan bentuk partisipasi lan gsung masyarakat
pada pembangunan nasional.

Penerbitan Sukuk Negara dengan demikian juga bisa dikatakan
sebagai bentuk gotong-royong masyarakat Indonesia untuk
turut serta dalam membiayai proyek -proyek negara. Jika
dibandingkan dengan upaya pemerintah mendapatkan sumber
dana dari hutang kepada pihak ketiga, yang tentunya sarat
dengan kepentingan politik negara-negara donor, maka
pengembangan Sukuk Negara menjadi alternatif sumber
pendanaan yang sangat potensial dan strategis bagi
keberlangsungan pembangunan nasional.

Pengembangan Sukuk Negaravdi itlonesia
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Penelitiantentang Sukuk

erbagai kajian tentang Sukuk telah dilakukan, di

antaranya oleh Hafiduddin (2007) yang meneliti

tentang kemungkinan penggunaan Sukuk
untuk pembiayaan di bidang pertanian. Ascarya (2009) juga
menulis tentang perbandingan perkembangan Sukuk di
Malaysia dan Indonesia. Di lain pihak , Rusydiana (2010) juga
telah meneliti tentang persoalan seputar Sukuk korporasi di
Indonesia. Sedangkan Musari (2012) meneliti tentang Sukuk
Negara dan kesejahteraan suatu bangsa.

Beberapa jurnal internasional juga memuat hasil-hasil riset
tentang Sukuk, di antaranya penelitian tentang risiko keuangan
dari Sukuk yang diteliti oleh Arsalan (2004), dilanjutkan dengan
penelitian tentang impl ikasi keuangan dari Sukuk terhadap
pasar modal Islam oleh Nazar (2011). PeranSukuk terhadap
pasar modal Islam juga ditulis akademisi dari Iran, Karimzadeh
(2012), sementara perbedaan harga Sukuk dan obligasi yang
dikaitkan dengan debt markedtliteliti oleh Safari, et al. (2013).

t u

Meskipun sudah banyak riset atau penelitian tentang Sukuk,
namun belum ada yang mendalam dan komprehensif untuk
menjawab mengapa Sukuk di Indonesia, khususnya Sukuk
Negara, memiliki pertumbuhan yang relatif kecil dibandingkan

Sukuk di negara dengan penduduk mayoritas muslim lainnya.
Mengingat besarnya peran Sukuk dalam perekonomian suatu
negara, maka sangat penting untuk dilakukan riset dimaksud.

18v Niful Laila
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A Sudah banyak

peneitian tentangSukuk
namun belum ada yamtjakukan
secaranendalam dan kompmnensif
untuk menjawab mengapa Sukdik
Indonesia memiliki pertumbuhan
relatif kecil dibandingkan
negara lain.

t u

Beberapa pemasalahan pokok yang perlu dijawab melalui riset

ini adalah: apa sajp masalah-masalah yang dihadapi pemerintah
Indonesia dalam pengembangan Sukuk Negara?Datri sini perlu

dicari alternatif -alternatif solusi untuk mengatasi permasalahan
pengembangan Sukuk Negara tersebut, di samping perumusan
strategi yang harus dilaksanakan. Dan tak lupa, hal-hal apa
sajakah yang paling berpengaruh dalam pengembangan Sukuk
Negara di Indonesia.

Dengan penelitian ini dapat diketahui masalah -masalah yang
dihadapi pemerintah Indonesia dan hal -hal yang paling
berpengaruh dalam pengembangan Sukuk Negera. Di samping
itu, penelitian ini juga menghasilkan rumusan alternatif solusi
dari masalah-masalah pengembangan Sukuk Negara di
Indonesia selama ini. Dari sini bisa digali strategi-strategi apa
yang harus diterapkan dalam pengembangan Sukuk Negara ke
depan.

Bagi pemerintah, hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan
bahan pertimbangan pengambilan keputusan dan kebijakan

Pengembangan Sukuk Negaravdi Ffflonesia
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dalam upaya untuk meningkatkan porsi Sukuk Negara sebagai
sumber dana pembangunan negara Indonesia (APBN).
Demikian juga diharapkan hasil penelitian ini dapat menjadi
informasi bagi regulator dalam menerapkan regu lasi-regulasi
yang memiliki pengaruh signifikan terhadap pengembangan
industri keuangan syariah, khususnya Sukuk Negara di
Indonesia.

Gambar 1.
Pembangunan JalanSaéKertgono dibiayai dari Sukuk Ritel.
Sumberproperty.kompas.com

Dari kaca mata akademis diharapkan hasil penelitian ini dapat
menambah wawasan tentang kajian pengembangan Sukuk
Negara di Indonesia. Dan tentu saja, hasil penelitian ini
merupakan informasi peenting bagi para investor, praktisi , dan
pihak-pihak lainnya yang berkecimpung dalam industri
keuangan syariah, khususnya Sukuk Negara di Indonesia.

20v Niful Laila






































































































































































































































































































































































































































































































































































































