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Sambutan

Direktur Jenderal Pengelolaan Pembiayaan dan Risiko, Kementerian
Keuangan Republik Indonesia

Assalamu’alaikum warahmatullahi wabarakatuh.

Alhamdulillah, segala puji bagi Allah SWT yang telah memberikan rahmat dan karunia-Nya kepada kita semua, semoga
kita senantiasa berada dalam hidayah dan perlindungan-Nya. Shalawat dan salam kepada Rasulullah Muhammad SAW
yang telah membawa risalah syariah untuk menjadi pedoman bagi kita menuju kesuksesan dunia dan akhirat.

Saya menyambut baik inisiatif studi yang dilakukan oleh UNDP Indonesia dan Universitas Indonesia mengenai
penerbitan Green Sukuk Ritel Pemerintah Indonesia yang pertama di dunia. Saya meyakini bahwa studi ini akan menjadi
salah satu bukti peran serta Sukuk Negara dalam mendukung khasanah literatur akademis di Indonesia dalam tema
instrumen investasi hijau sekaligus instrumen investasi berbasis syariah. Di samping itu, studi ini juga menjadi bukti
keseriusan Kementerian Keuangan dalam mendukung pengembangan industri keuangan syariah di Indonesia dan basis
investor Sukuk Negara yaitu sebagai sarana mengenalkan Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) Ritel kepada
masyarakat Indonesia.

Sejak tahun 2009, Pemerintah melalui Kementerian Keuangan telah melakukan langkah strategis untuk mendukung
perkembangan sektor keuangan syariah melalui penerbitan SBSN Ritel. Selama periode sebelas tahun penerbitannya,
telah diterbitkan 18 seri SBSN Ritel, yang terdiri dari 12 seri Sukuk Ritel (SR) dan 6 seri Sukuk Tabungan (ST) dengan
capaian nilai penerbitan dan jumlah investor yang semakin meningkat. Total nilai penerbitan SBSN Ritel mencapai
nominal Rp194.65 T dengan total investor sebesar 374.381. SBSN Ritel memainkan peranan yang penting sebagai
sarana edukasi dan inklusi keuangan, di mana instrumen ini dipandang sebagai instrumen yang aman dan sekaligus
menjadi instrumen investasi yang sangat tepat bagi individu yang menginginkan instrumen berbasis syariah.

Dalam rangka mengembangkan instrumen SBSN Ritel lebih jauh lagi termasuk memperluas basis investor di pasar
domestik, pada bulan November 2019, Pemerintah telah menerbitkan SBSN Ritel dengan menggunakan konsep Green
Sukuk (Sukuk Hijau), yaitu Sukuk Tabungan Seri ST006 senilai Rp1,46 triliun yang berhasil menarik investor sebanyak
7.735 individu warga negara Indonesia. STO06 ini merupakan instrumen yang berbeda dari Sukuk Tabungan yang telah
diterbitkan sebelumnya karena selain dijual secara online, instrumen ini juga merupakan Sukuk Ritel pertama di dunia
yang menggunakan konsep Green Sukuk (The 1Tst Retail Green Sukuk in the world) berdasarkan The Republic of
Indonesia Green Bond and Green Sukuk Framework, di mana dana hasil penerbitan digunakan untuk membiayai proyek-
proyek hijau pemerintah.

Untuk itu, saya sangat menghargai studi yang telah dilakukan ini yang menganalisis hasil penerbitan Green Sukuk Ritel
STO06. Studi ini merupakan langkah awal yang tepat dalam mendukung pemerintah untuk mengetahui dampak, risiko,
kendala yang dihadapi, serta peluang dan prospek penerbitan Green Sukuk Ritel di masa mendatang. Studi ini tentunya
akan memberi manfaat dan mendorong pengembangan kapasitas pemangku kebijakan terkait penerbitan green sukuk
ritel selanjutnya, khususnya oleh korporasi. Saya berharap semoga studi ini dapat dikembangkan menjadi studi analisis
lanjutan yang lebih komprehensif terutama dalam membahas isu-isu perubahan iklim di Indonesia yang berkaitan
dengan penerbitan Surat Berharga Negara.

Akhir kata, saya menyampaikan apresiasi yang setinggi-tingginya kepada UNDP Indonesia dan Tim Peneliti Universitas
Indonesia atas pelaksanaan studi ini dan telah menjadi partner yang berkontribusi aktif dalam mendukung peran dan
kebijakan pemerintah atas inisiatif pembiayaan perubahan iklim yang efektif, efisien, dan akuntabel. Semoga peran kita
semuanya menjadi amal ibadah dan mendapat balasan pahala yang besar dari Allah SWT.

Wassalamu‘alaikum warahmatullahi wabarakatuh.

Jakarta, Agustus 2020

TTD

Dr. Luky Alfirman, M.A
Direktur Jenderal Pengelolaan Pembiayaan dan Risiko
Kementerian Keuangan Republik Indonesia
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Sambutan

Kepala Perwakilan UNDP di Indonesia

Aksi untuk perubahan iklim, sebagai upaya yang sangat dibutuhkan saat ini untuk melindungi bumi (planet) dan
manusia (people), menawarkan peluang baru untuk membuka sumber pendanaan yang dapat menghasilkan manfaat
ekonomi dan sosial. Selama beberapa tahun terakhir, pengenalan berbagai instrumen baru di tingkat global
dan penerapannya di negara-negara seperti Indonesia, telah menunjukkan potensi besar dari pendanaan
untuk aksi iklim.

Sejak tahun 2014, United Nations Development Programme (UNDP) telah menjalin kerja sama secara erat dengan
Kementerian Keuangan Republik Indonesia untuk memperkuat sistem pengelolaan pendanaan publik untuk
pengendalian perubahan iklim dan mengembangkan instrumen keuangan hijau. Hal ini merupakan bagian dari
komitmen kami untuk aksi iklim dan pencapaian Tujuan Pembangunan Berkelanjutan/ Sustainable Development
Goals (SDGs). Kerja sama ini meraih tonggak capaian (milestone) pada Maret 2018, ketika Pemerintah Indonesia berhasil
menerbitkan green sukuk pertama di dunia senilai USD 1,25 miliar, diikuti dengan dua penerbitan berikutnya
pada tahun 2019 dan 2020, mencapai total USD 2,75 miliar. Instrumen ini menjangkau berbagai investor
tradisional, Islami, dan hijau dalam upaya mengurangi emisi karbon dan memperkuat ketahanan dan adaptasi
iklim nasional, serta berkontribusi terhadap keberlanjutan. Berdasarkan kesuksesan dari eksperimen ini dan untuk
menjangkau basis investor domestik, pemerintah mengeluarkan green sukuk ritel pertama di dunia pada bulan
November 2019, senilai Rp1,46 triliun, menarik sebanyak lebih dari 7.000 investor warga negara Indonesia -
yang sebagian besar merupakan generasi milenial -, dimana instrumen tersebut dijual secara daring dan hasilnya secara
eksklusif digunakan untuk membiayai kegiatan mitigasi dan adaptasi perubahan iklim nasional.

Merupakan sebuah kebanggaan bagi UNDP untuk mendukung pemerintah Indonesia dalam perjalanan ini.
Melalui  Innovative Financing Lab (IFLab), UNDP menerapkan keahlian serta jaringan global dan
regionalnya terkait pembiayaan pembangunan dan perubahan iklim, khususnya untuk mendukung pemerintah dalam
menerbitkan green sukuk. Dukungan UNDP bertujuan untuk menangkap peluang, tren, dan inovasi di sektor
pembiayaan, sekaligus untuk membangun kapasitas nasional terkait manajemen investasi proyek dan sistem
pelaporannya.

Studi mengenai "Green Sukuk Ritel di Indonesia” ini merupakan kolaborasi antara UNDP, Kementerian Keuangan, dan
Universitas Indonesia yang menganalisis secara komprehensif hasil, dampak, serta prospek yang mendasari penerbitan
green sukuk ritel. Temuan dan rekomendasi dari studi ini dapat dimanfaatkan untuk penerbitan obligasi/sukuk
di Indonesia pada masa yang akan datang, terutama bagi pemerintah daerah dan perusahaan. Saya juga berharap
bahwa studi ini akan menjadi referensi yang berguna untuk pengembangan instrumen keuangan inovatif lainnya,
khususnya untuk mengakselerasi pencapaian SDGs di Indonesia dan tingkat global.

Jakarta, Agustus 2020
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Christophe Bahuet

Kepala Perwakilan
UNDP di Indonesia
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Ringkasan Eksekutif

Kajian Green Sukuk Ritel

Pertumbuhan ekonomi berbasis lingkungan, atau ekonomi “hijau”, saat ini telah menjadi orientasi dari negara-negara
di dunia. Meskipun demikian, realisasi ekonomi hijau memerlukan pendanaan yang besar terutama bagi proyek-proyek
energi terbarukan. Salah satu instrumen keuangan yang dikembangkan adalah green bond dan green sukuk. Meskipun
memiliki karakteristik keuangan yang sama dengan obligasi pada umumnya, penerbitan green bond harus mengacu
pada sertifikasi tertentu, seperti Prinsip-Prinsip Obligasi Hijau atau Green Bond Principles (GBP).

Selain mencari investor institusi, Pemerintah Republik Indonesia melalui Kementerian Keuangan telah memperbesar
inklusi keuangan hijau kepada investor ritel melalui penerbitan green bond dan green sukuk ritel. Melalui seri green
sukuk ritel ST-006, secara spesifik sukuk ini hanya menargetkan penjualan kepada investor ritel domestik di wilayah
Republik Indonesia. Oleh karenanya, studi ini bertujuan untuk menganalisis penerbitan green sukuk ritel, khususnya
penerbitan oleh Pemerintah Republik Indonesia, dari aspek permintaan (demand). Data dan informasi diperoleh dari
survei kuesioner kepada 222 responden dan wawancara mendalam pada 13 mitra distribusi.

Hasil penelitian ini dituangkan dalam analisis penerbitan green sukuk ritel ST-006, analisis dampak, analisis risiko yang
dihadapi dalam penerbitan green sukuk ritel tersebut, analisis proses pemantauan dan pelaporan, serta analisis terkait
prospek penerbitan green sukuk ini ke depannya. Selain itu, kajian ini juga akan memberikan rekomendasi terkait
peluang dan tantangan penerbitan green sukuk ritel ke depan.

Green sukuk ritel ST-006 memiliki volume penjualan sebesar Rp1.459.880.000.000 dan total investor sebanyak 7.735
individu dengan mayoritas investor milenial yaitu 3.950 investor atau 51,07% dari total seluruh investor. Pegawai swasta
mendominasi pemesanan dari sisi jumlah investor sebanyak 2.822 investor (36,48%), sedangkan wiraswasta
mendominasi dari sisi volume sebesar Rp535,49 miliar (36,68%). Dalam konteks penambahan investor baru, green sukuk
ritel ST-006 mampu menambah 2.908 investor baru, di mana 56% di antara investor baru tersebut merupakan generasi
milenial. Kondisi yang demikian sejalan dengan tujuan pemerintah untuk mendorong investor milenial menjadi smart
investor sekaligus investor yang peduli terhadap lingkungan.

Meskipun demikian, berdasarkan hasil evaluasi, penerbitan green sukuk ritel seri ST-006 mengalami penurunan volume
pemesanan dan jumlah investor dibandingkan seri ST sebelumnya. Hasil wawancara dengan midis menyebutkan bahwa
hal ini terjadi akibat frekuensi penerbitan yang dianggap terlalu sering pada tahun yang sama, sosialisasi yang kurang
efektif, dan basis investor sukuk yang belum berkembang. Selain itu, kondisi perekonomian nasional yang menurun dan
kasus keuangan yang terjadi di akhir tahun 2019 berdampak pada menurunnya minat investasi masyarakat. Faktor-
faktor ini perlu diperhatikan penerbit untuk penerbitan green sukuk ritel selanjutnya.

Namun disisi lain, penerbitan green sukuk ritel juga memberikan dampak yang positif bagi perekonomian, antara lain:
(1) memberikan dampak pengurangan emisi rumah kaca dan pelestarian lingkungan, (2) berkontribusi kepada
peningkatan pendapatan fiskal negara dengan mewujudkan cita-cita kemandirian dalam pembiayaan pembangunan,
(3) menjadi acuan dan inspirasi penerbitan green sukuk lainnya yang diterbitkan oleh korporasi atau daerah, (4)
menjangkau kelompok nasabah baru yaitu green investor sehingga dapat memperluas basis investor dalam negeri dan
berdampak positif terhadap inklusi keuangan, dan (5) merupakan salah satu bentuk sosialisasi mencintai lingkungan
yang dapat meningkatkan kesadaran (awareness) masyarakat akan budaya "hijau” (atau “green”) termasuk dalam
budaya investasi untuk pendanaan hijau (green).

Berdasarkan analisis risiko, green sukuk ritel sebagai instrumen investasi memiliki beberapa risiko yang mirip dengan
instrumen obligasi atau sukuk non-green lainnya, di samping risiko unik lain yang menyangkut fitur hijau. Risiko
keuangan dan risiko umum ditengarai memiliki kesamaan, kecuali pada risiko likuiditas karena jumlah pasar sukuk yang
masih kecil sehingga memiliki risiko likuiditas lebih besar dibandingkan obligasi. Risiko lain yang berpotensi untuk
muncul adalah risiko reputasi dan risiko undersubscription.
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Ringkasan Eksekutif
Kajian Green Sukuk Ritel

Risiko reputasi dapat terjadi karena perubahan status', greenwash?, dan estimasi dampak lingkungan yang berbeda
dengan perhitungan awal. Penerbitan green sukuk dalam skema ritel memiliki risiko reputasi yang lebih tinggi karena
investor memiliki akses terhadap detail proyek yang dibiayainya. Meskipun dalam konteks green sukuk ritel ST-006 ini,
risiko tersebut telah di mitigasi oleh Pemerintah Rl dengan melakukan penilaian (assessment) atas aset hijau dan
penandaan anggaran (budget tagging) terlebih dahulu. Di sisi lain, risiko undersubscription® dapat terjadi akibat strategi
pemasaran dan pemilihan waktu penerbitan yang kurang tepat.

Dari proses dan laporan pemantauan dan pelaporan, kedua proses ini mengikuti mekanisme pada green sukuk global
yang telah diterbitkan sebelumnya. Dalam laporan pemantauan, selain informasi terkait indikator lingkungan, penting
untuk memiliki informasi singkat lainnya antara lain terkait lokasi, tujuan proyek, pekerjaan yang direncanakan dan efek
fisik dari pelaksanaannya, serta faktor ekonomi lainnya yang akan dicapai karena implementasi dari proyek yang
dilaksanakan. Sementara itu, dalam pelaporan, konten yang harus termuat dalam laporan mencakup urgensi green
sukuk, alokasi anggaran pada proyek hijau (green), jenis proyek yang didanai, lokasi proyek, serta dampak yang
dihasilkan. Beberapa mekanisme pelaporan yang dianggap efektif oleh investor adalah surat elektronik, media sosial,
dan website. Selain media di atas, terdapat beberapa media pelaporan lain seperti melalui video singkat, youtube,
televisi, dan surat kabar.

Prospek green sukuk ritel didukung dengan kondisi di mana kehadiran instrumen ini merupakan tahap awal dalam
upaya meningkatkan kesadaran masyarakat terkait isu-isu lingkungan. Penerbitan ini dapat memberikan opsi tambahan
bagi masyarakat untuk berkontribusi terhadap lingkungan, di mana selain berkontribusi melalui beberapa tindakan
seperti mematikan lampu, tidak membuang sampah sembarangan, menggunakan kendaraan umum, dan lain
sebagainya, masyarakat juga dapat berkontribusi dengan melakukan investasi di produk investasi keuangan yang
ramah lingkungan. Mayoritas investor yang menjadi sampel survei pada dasarnya menyambut positif akan penerbitan
green sukuk ritel di Indonesia ke depan.

Rekomendasi

Berdasarkan berbagai analisis yang telah dilakukan, maka beberapa rekomendasi yang diperoleh dari studi adalah:

1. Mengatur frekuensi dan waktu penerbitan instrumen sukuk

Penentuan frekuensi yang optimal diperlukan untuk tetap menjaga permintaan masyarakat terhadap instrumen
tersebut. Selain itu analisis terkait waktu penerbitan yang baik juga diperlukan yang mempertimbangkan kondisi
ekonomi, keyakinan pasar (market confidence), dan kondisi permintaan instrumen lainnya.

2. Mengoptimalkan sosialisasi yang dilakukan

a. Memperpanjang waktu sosialisasi dan melakukan metode sosialisasi yang sesuai dengan target investor

Diperlukan alokasi waktu dan metode sosialisasi yang sesuai dengan target investor agar permintaan sukuk menjadi
lebih optimal. Sebagai gambaran, untuk nasabah milenial terutama bagi midis sekuritas dan fintech, sosialisasi yang
melibatkan influencer di media sosial dan potongan harga atau insentif dianggap lebih efektif dibandingkan sosialisasi
tatap muka. Sementara untuk nasabah besar di perbankan, metode seminar dan komunikasi tatap muka masih dapat
dilakukan.

TRisiko perubahan status atau green default adalah kesalahan pada standar terkait prinsip investasi hijau. Risiko ini muncul karena (i) hasil penerbitan dari obligasi
hijau tidak dialokasikan ke proyek hijau atau (ii) terjadi perubahan pada proyek yang menjadi dasar penerbitan dengan cara yang berarti tidak lagi memenuhi
kriteria hijau sesuai kondisi pada saat obligasi itu dipasarkan, diterbitkan, dan disertifikasi.

2Greenwashing didefinisikan sebagai aktivitas di mana perusahaan yang menyampaikan bahwa mereka bertanggung jawab terhadap lingkungan hidup sehingga
mendapatkan keuntungan dari hal tersebut padahal perusahaan tersebut tidak benar-benar memiliki proyek atau instrumen keuangan hijau seperti green bond
yang bertujuan untuk menyelamatkan lingkungan.

3Undersubsciption adalah kondisi di mana permintaan terhadap surat berharga yang dijual tidak memenuhi target atau jumlah surat berharga yang tersedia di
pasar
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Selain itu, sosialisasi dapat dibuat dalam bentuk infografik atau video singkat yang kemudian ditayangkan dalam skala
besar misalnya melalui iklan televisi atau melalui youtube dan media sosial lainnya, sehingga jangkauan dari sosialisasi
yang dilakukan dapat lebih besar. Dalam konteks jangka panjang, sosialisasi dapat dilakukan di bangku sekolah tingkat
atas atau universitas melalui pembelajaran pasar modal syariah sejak dini.

b. Meningkatkan sosialisasi terkait konsep ESG, SDGs dan green sukuk
Melalui sosialisasi konsep ESG, SDGs dan green sukuk, secara tidak langsung mengedukasi masyarakat untuk
membudayakan prinsip cinta lingkungan dalam kehidupan sehari-hari termasuk dalam pilihan berinvestasi.

¢. Menunjukan kontribusi masyarakat dengan investasi pada kegiatan lingkungan melalui green sukuk

Salah satu cara efektif untuk meningkatkan kesadaran (awareness) dan ketertarikan masyarakat adalah
mengapresiasikan kontribusi masyarakat atas investasinya pada green sukuk secara luas dan terbuka, misalnya dalam
bentuk prasasti pada infrastruktur yang dibangun atau sosialisasi dalam bentuk iklan di televisi atau media cetak. Hal
ini bermanfaat untuk menimbulkan rasa nasionalisme pada investor dan rasa ketertarikan untuk ikut berkontribusi pada
negara untuk calon investor. Selain itu, mitra distribusi juga menyampaikan bahwa pemerintah dapat memberikan
tambahan apresiasi kepada investor green sukuk berupa penyebutan seri sukuk dalam prasasti peresmian proyek yang
didanai atau apresiasi dalam video iklan.

3. Meningkatkan transparansi dan akses laporan

Berdasarkan analisis risiko, penerbit green sukuk ritel perlu memperhatikan dokumen pelaporan karena karakteristik
ritel yang dijual kepada investor domestik. Transparansi ini dapat berupa laporan berkala yang memasukkan informasi
mengenai kemajuan proyek yang didanai. Selain laporan yang komprehensif dan rinci pada website, laporan ini dapat
dibuat lebih sederhana dalam bentuk infografik yang mudah diterima publik dan disampaikan melalui situs resmi
penerbit, media sosial, serta kontak pribadi investor seperti WhatsApp dan surat elektronik (email).

4. Membuat sukuk tematik yang disesuaikan dengan kondisi pasar

Pemasaran yang menarik merupakan salah satu kunci penting dalam penjualan mengingat green sukuk ritel akan
diterbitkan secara berkala oleh pemerintah, oleh karena itu diperlukan strategi pemasaran yang baik dan masif untuk
terus meningkatkan minat dari investor. Salah satu cara promosi dapat dilakukan dengan mengusung tema-tema
menarik yang spesifik dalam tiap penerbitannya. Misalnya green sukuk untuk sanitasi, green sukuk untuk infrastruktur
hijau, green sukuk untuk pemberantasan polusi atau tema lainnya yang relevan. Hal ini berguna sebagai daya tarik
pemasaran kepada investor terutama yang memiliki perhatian dengan tema-tema lingkungan di atas.

5. Analisis pasar pasca-pandemi Covid-19

Menurut studi yang dilakukan oleh Harvard Chan School of Public Health, kondisi pandemi akibat Covid-19 ini
diperkirakan akan berpengaruh sampai dengan tahun 2022. Adaptasi masyarakat akan kondisi pandemi ini tidak
disadari mengubah perilaku masyarakat dalam kehidupan sosialnya, termasuk perilaku konsumsi dan investasi. Oleh
karena itu dibutuhkan analisis mendalam mengenai kondisi, sentimen pasar maupun preferensi investor/ konsumen
pasca covid-19 yang dapat memberikan pengetahuan (insight) baru mengenai strategi pemasaran yang efektif untuk
situasi ini dan potensi investasi green sukuk ritel.
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Pertumbuhan ekonomi berbasis lingkungan atau ekonomi “hijau”, saat ini telah menjadi orientasi dari negara-
negara di dunia. Komitmen tersebut tertuang dalam Paris Agreement 2015 yang mencakup kesepakatan untuk
menyelamatkan dan melestarikan sumber daya alam serta mengurangi dampak negatif dari perubahan iklim (OECD,
2011). Meskipun demikian, realisasi ekonomi hijau memerlukan pendanaan yang besar terutama bagi proyek-proyek
energi terbarukan. Permasalahan ini kemudian mendorong pemangku kepentingan untuk mengembangkan instrumen
keuangan yang khusus digunakan untuk proyek-proyek yang sesuai dengan prinsip Environment, Social, and
Governnance (ESG)1 dan pencapaian Sustainable Development Goals (SDGs).

Salah satu instrumen keuangan yang dikembangkan adalah green bond. Green bond atau Obligasi Hijau merupakan
surat berharga yang diterbitkan perusahaan atau pemerintah untuk mendanai proyek-proyek yang termasuk dalam
kategori eligible green (ICMA, 2018). Obligasi ini dapat diterbitkan oleh entitas pemerintah dan korporasi, baik
perusahaan sektor keuangan maupun non-keuangan untuk mendapat pendanaan bagi proyek-proyek ramah
lingkungan. Meskipun memiliki karakteristik keuangan yang sama dengan obligasi pada umumnya, penerbitan green
bond harus mengacu pada sertifikasi tertentu, seperti Prinsip-Prinsip Obligasi Hijau atau Green Bond Principles (GBP).

Penerbitan green bond sebagai alternatif instrumen pembiayaan proyek-proyek yang berkaitan dengan perubahan iklim
telah diterbitkan oleh institusi pemerintah maupun swasta di dunia. Penerbitan pertama tercatat dilakukan oleh World
Bank pada tahun 2007 dan telah mencapai akumulasi penerbitan sebesar USD 521 miliar pada akhir tahun 2018
(Climate Bonds Initiative, 2019). Investor yang membeli green bond hingga saat ini memiliki variasi latar belakang, mulai
investor Environmental, Social, dan Governance (ESG) Specialist hingga investor umum. Beberapa di antaranya adalah
Aviva dan BlackRock (Mainstream), Natixis dan Mirova (ESG Specialist), serta Barclays dan Apple (Corporate Treasury).
Meskipun demikian, di Eropa dan Amerika Serikat, perusahaan dengan orientasi “hijau” berperan besar sebagai investor
utama dalam penerbitan awal green bond (World Bank, 2015). Lebih lanjut, saat ini EU Commission’s European Green
Deal memiliki orientasi untuk mewajibkan investor untuk meningkatkan portofolio investasi hijaunya. Di awal tahun
2020, komisi ini menginisiasi Rencana Investasi Eropa Berkelanjutan untuk membantu memenuhi kebutuhan investasi.
Setidaknya 25% dari anggaran jangka panjang UE harus didedikasikan untuk aksi iklim.

Selain mencari investor institusi, penerbitan green bond saat ini mulai menyasar investor individu melalui penerbitan
green bond ritel. Hal ini dilatarbelakangi oleh meningkatnya pangsa pasar investor ritel pada produk-produk investasi
berkelanjutan (sustainable invenstment) dalam tujuh tahun terakhir melalui agen Assets Under Management (AUM).
Pada tahun 2012, hanya 11% dari investasi berkelanjutan di dunia dipegang oleh investor ritel. Proporsi tersebut
kemudian meningkat menjadi 25% di tahun 2018 (GSIA, 2018). Beberapa negara yang telah menerbitkan green bond
ritel antara lain adalah Jepang, Kanada, Selandia Baru, Afrika Selatan, dan Amerika Serikat. Penerbitan tersebut juga
tercatat dilakukan oleh perusahaan-perusahaan swasta seperti CoPower (Kanada) dan Nedbank (Afrika Selatan) serta
Bank Dunia melalui Merrill Lynch & Morgan Stanley. Nilai penerbitan green bond ritel pada tahun 2018 juga mengalami
pelonjakan (Climate Bonds Initiative, 2019) sehingga mengindikasikan adanya minat dari investor ritel untuk masuk ke
pasar modal yang berorientasi pada perlindungan lingkungan.

Sementara di Indonesia, pemerintah Republik Indonesia melalui Kementerian Keuangan juga telah menerbitkan tiga
seri instrumen obligasi hijau dengan struktur green sukuk. Green sukuk adalah instrumen obligasi hijau yang diterbitkan
sesuai dengan prinsip syariah Islam. Green sukuk pertama merupakan sukuk global yang diterbitkan pada tahun 2018
senilai USD 1,25 miliar.

1 Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menggunakan istilah Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola (LST) dalam publikasi Integrasi Lingkungan Sosial dan Tata Kelola bagi
Bank (2015)
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Penerbitan pertama ini mengalami oversubscription (kelebihan permintaan) sebesar 2,5 kali nilai penawaran.
Selanjutnya, penerbitan kedua dilakukan pada tahun 2019 dengan nilai penerbitan USD 750 juta yang juga menyasar
target investor institusi internasional.

Pada bulan November 2019, Pemerintah Republik Indonesia mulai juga memperbesar inklusi keuangan hijau kepada
investor ritel dengan menerbitkan green sukuk ritel melalui seri ST-006. Secara spesifik, sukuk ini hanya menargetkan
penjualan kepada investor ritel domestik di wilayah Republik Indonesia. Penerbitan berhasil menyerap Rp 1,4 triliun dan
didominasi oleh investor dari kalangan milenial (Kementerian Keuangan, 2019). Penerbitan green sukuk ritel di
Indonesia masih memiliki potensi untuk berkembang baik melalui penerbitan pemerintah maupun swasta.

Oleh karenanya, studi ini bertujuan untuk menganalisis penerbitan green sukuk ritel dari aspek permintaan. Perspektif
tersebut dituangkan dalam analisis penerbitan green sukuk ritel ST-006 dan evaluasinya, analisis terkait dampak dari
adanya penerbitan green sukuk ritel, analisis risiko yang dihadapi dalam penerbitan green sukuk ritel tersebut, analisis
proses pemantauan dan pelaporan serta analisis prospek penerbitan green sukuk ritel. Selain itu, kajian ini juga akan
memberikan rekomendasi terkait peluang penerbitan green sukuk ritel ke depan.
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2.1. Konsep Investasi terkait ESG (Environmental, Social, and Governance) dan SDGs (Sustainable
Development Goals)

2.1.1. ESG (Environmental, Social, and Governance)

Environment, social and governance (ESG) adalah dimensi baru yang merupakan pengembangan dari Socially
Responsible Investments (SRI). SRI merupakan gerakan investasi global yang mewujudkan nilai-nilai etika, pelindungan
lingkungan, serta meningkatkan kondisi sosial (Renneboog, 2015).

Sebagai pengembangan dari SRI, ESG lebih berfokus pada faktor-faktor environment (lingkungan), social (sosial) dan
governance (tata kelola) sekaligus berperan sebagai indikator tambahan untuk mengevaluasi kinerja perusahaan.
Faktor-faktor lingkungan menentukan kepedulian lingkungan perusahaan, utamanya terkait limbah dan polusi,
penipisan sumber daya, emisi gas rumah kaca, deforestasi, dan perubahan iklim. Faktor sosial melihat bagaimana
perusahaan memperlakukan sumber daya manusianya dan berfokus pada hubungan dan keragaman karyawan, kondisi
kerja, komunitas lokal, kesehatan dan keselamatan, dan konflik antar karyawan. Faktor tata kelola, di sisi lain,
memperhatikan kebijakan perusahaan dan bagaimana perusahaan diatur.

Pengembangan SRl menuju ESG muncul karena kegiatan-kegiatan bisnis memiliki potensi untuk menciptakan risiko
kerusakan lingkungan utamanya bagi ekosistem, air, udara, dan kesehatan manusia. Hal-hal yang termasuk ke dalam
implementasi ESG antara lain strategi perusahaan dalam menanggapi perubahan iklim, pengelolaan air, dan efektivitas
kebijakan kesehatan dan keselamatan perusahaan. Hampir 70% dari CEO perusahaan di Hongkong mengakui bahwa
ketaatan terhadap komitmen ESG berdampak positif pada perkembangan bisnis mereka (KPMG, 2018).

Sementara itu dari sisi investor, pertumbuhan investasi ESG juga tercatat berkembang lebih cepat daripada investasi SRI
meskipun SRI lebih dahulu diperkenalkan. Tabel 2.1 menunjukkan jumlah aset yang diinvestasikan untuk ESG di seluruh
dunia pada tahun 2014 sampai dengan 2018. Investasi ESG diperkirakan telah mencapai lebih dari USD 22,8 triliun di
Assets Under Management (AUM) atau sekitar seperempat dari semua aset yang dikelola secara profesional di seluruh
dunia pada tahun 2016. Aset tersebut telah mencapai USD 33,6 triliun pada tahun 2018 (GSIA, 2018). Lebih dari itu,
84% dari investor mengaku bahwa mereka mau mempertimbangkan integrasi kriteria ESG ke dalam portofolio investasi
mereka (Morgan Stanley, 2018).

Tabel 2.1. Global Sustainable Investing Asset (2014-2018)

L Regon | 2014 | % | 2016 | % | 203 | % |

Eropa $ 10,775 58.96 $ 12,040 52.60 $ 14,075 45.87
Amerika Serikat $ 6,572 35.96 § 8723 38.11 $ 11,995 39.09
Jepang $ 7 0.04 $ 474 2.07 § 2180 7.10
Kanada $ 729 3.99 $ 1,086 4.74 $ 1,699 5.54
Australia/Selandia Baru $ 148 0.81 $ 516 2.25 $ 734 2.39
Asia (kec. Jepang) $ 45 0.25 $ 52 0.23

N/A N/A

Sumber: GSIR 2016 & 2018
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Investasi ESG di dunia menurut tabel 2.1 secara umum menunjukkan tren peningkatan tahunan di seluruh dunia.
Walaupun konsisten berkembang, investasi tersebut masih didominasi oleh investor di Eropa dan Amerika Serikat
hingga sekitar 90% hingga tahun 2018. Proporsi investasi dari benua Asia termasuk Jepang, di sisi lain, masih sangat
kecil. Pada tahun 2014, investor di benua Asia hanya menyumbang investasi sebesar 0.25% dan investor di Jepang
sebesar 0.04%. Pada akhir tahun 2018, investor di kedua regional tersebut mengalami peningkatan namun tetap berada
di bawah 10% dari total investasi hijau dunia. Selain itu, ketika porsi investasi ESG di Amerika Serikat, Jepang, dan
Kanada menunjukkan tren peningkatan, porsi investasi ESG di Asia juga malah menunjukkan adanya tren penurunan.

Rendahnya investasi di Asia ini antara lain disebabkan oleh perbedaan standar governance dibandingkan dengan
standar di negara-negara maju dan transparansi keuangan yang masih rendah (Thompson, 2018). Spesifik pada
regional Asia Tenggara, investasi yang rendah terjadi karena kurangnya pengetahuan investor asing dengan bank-bank
lokal di negara berkembang di Asia (Amatong, 2018) seperti Laos, Kamboja, dan Vietnam. Laos dan Kamboja hingga
tahun 2018 dilaporkan belum memiliki pasar obligasi, sedangkan Vietnam memiliki pasar obligasi yang kecil dan
likuiditas rendah. Meskipun demikian, tren ini justru menunjukkan masih adanya peluang investasi ESG di Asia yang
besar. Investasi ESG juga menjadi semakin relevan dan menarik karena masalah lingkungan yang mendesak di kawasan
ini.

2.1.2. SDGs (Sustainable Development Goals)

Konsep Sustainable Development Goals (SDGs) atau Tujuan Pembangunan Berkelanjutan pertama kali diresmikan pada
sidang umum PBB tanggal 25 September 2015 di Amerika Serikat. SDGs mencakup tujuh belas tujuan dan memiliki
fokus pengembangan bagi negara-negara di seluruh dunia. Bagi negara maju, SDGs digunakan untuk mengurangi
ketimpangan serta konsumsi dan produksi yang berlebihan. Di sisi lain, bagi negara berkembang, SDGs merupakan
upaya untuk mengurangi tingkat kemiskinan sekaligus meningkatkan kualitas kesehatan, pendidikan, perlindungan
ekosistem laut dan hutan, sanitasi dan ketersediaan air minum (Hoelman et al.,, 2016).

Sebelum SDGs dirumuskan, negara-negara di dunia telah menyepakati pentingnya pendanaan (financing) untuk
sebagai kunci dari keberhasilan implementasi pembangunan berkelanjutan di seluruh dunia, baik negara berkembang
maupun negara maju. Komitmen ini tertuang dalam Addis Ababa Action Agenda (AAAA) yang dikeluarkan pada bulan
Juli 2015 dalam konferensi United Nations Third International Conference on Financing for Development. Agenda ini
dihadiri oleh 174 negara dan institusi-institusi swasta seperti bank pembangunan, organisasi PBB, komisi ekonomi, dan
organisasi non-pemerintah (United Nations, 2015).

Salah satu strategi pembiayaan yang disepakati dalam Addis Ababa Action Plan adalah blended financing, yaitu kerja
sama pendanaan antara pemerintah dengan sektor swasta. Blended financing bertujuan untuk memberi insentif bagi
institusi non-pemerintah untuk masuk ke dalam program-program yang berkaitan dengan implementasi pembangunan
berkelanjutan. Skema ini juga mengutamakan pembagian risiko dan manfaat kegiatan yang adil antara pemerintah dan
pihak yang bekerja sama (UN, 2015). Meskipun demikian, hingga saat ini masih terdapat juga kesenjangan pembiayaan
untuk mencapai SDGs di negara-negara berkembang hingga USD 2.5-3 triliun per tahun (United Nations, 2019).
Kebutuhan ini, khususnya di Indonesia, mendorong pemerintah untuk mengembangkan strategi pembiayaan baru
sebagai media akselerasi pencapaian SDGs (Bappenas, 2018).
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Gambar 2.1. Tujuan Pembangunan Berkelanjutan
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Untuk pencapaian SDGs ini, Instrumen Keuangan Hijau (atau Keuangan Berkelanjutan) seperti green bond dapat
menjadi salah satu alternatif sumber pendanaan. Selain green bond/sukuk, terdapat obligasi lainnya berbasis

lingkungan misalnya obligasi sosial yang menyasar pembiayaan proyek yang bertujuan untuk mengatasi dan/atau
menimbulkan dampak positif dari permasalahan sosial yang ada. Beberapa kategori proyek sosial yang tercantum
dalam Social Bond Principle (SBP) antara lain pembiayaan untuk akses terhadap infrastruktur dasar (air, sanitasi, energi),
akses terhadap kebutuhan dasar (kesehatan, pendidikan, jaminan sosial, jasa keuangan), perumahan, pemberdayaan
UMKM, dan ketahanan pangan. Penerima manfaat dari penerbitan social bond ditargetkan untuk mencapai penduduk
marginal, pengungsi dari bencana alam, difabel, dan migran. Di sisi lain, obligasi berkelanjutan merupakan gabungan
antara green bond dan social bond. Kategorisasi ini didasarkan pada kondisi di lapangan bahwa beberapa proyek sosial
dapat menimbulkan dampak positif juga bagi lingkungan dan sebaliknya. Oleh karena itu, prinsip dasar dalam
penerbitan obligasi berkelanjutan dibuat selaras dengan empat komponen inti dalam GBP dan SBP. Berdasarkan jenis-
jenis obligasi ini, penerbit memiliki keleluasaan dalam memilih klasifikasi obligasi yang sesuai berdasarkan tujuan
utama penerbitan dan ketersediaan proyek yang mendasari penerbitannya.

Secara spesifik, green bond dapat memobilisasi sumber daya dari pasar modal domestik dan internasional untuk
penanganan perubahan iklim (SDG 13), energi bersih dan terjangkau (SDG 7), ekosistem lautan (SDG 14) serta
ekosistem daratan (SDG 15). Penerbitan green bond juga pada akhirnya akan mendukung, antara lain, peningkatan
kesehatan dan kesejahteraan (SDG 3), peningkatan akses air bersih dan sanitasi (SDG 6), serta pembentukan kota dan
komunitas yang berkelanjutan (SDG 11) dan tujuan pembangunan berkelanjutan lainnya. Keterkaitan ini menunjukkan
bahwa instrumen green bond berkontribusi besar terhadap pencapaian sebagian besar tujuan dalam SDGs.
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2.2. Standar dan Kerangka Penerbitan Green Bonds di Dunia

Definisi green bond terus berevolusi sejak penerbitan pertamanya pada tahun 2007. Sebagai jenis instrumen yang relatif
baru di pasar keuangan, konsep green bond pada awalnya hanya berupa kerangka kerja sederhana yang dapat
digunakan tiap entitas bisnis untuk merancang green bond sesuai karakteristik perusahaannya. Namun, saat ini green
bond telah berkembang dan memiliki standarisasi konsep green bond yang lebih transparan dan universal. Standarisasi
ini penting bagi penerbit green bond sebagai pedoman untuk teknis penerbitan. Selain itu, dokumen ini juga dapat
membantu investor membuat penilaian sederhana mengenai profil investasinya, terutama terkait konsep ramah
lingkungan dan memastikan bahwa investasi tersebut tidak tergolong greenwash?.

Green Bond Principles (GBP) merupakan salah satu pedoman yang disusun untuk meningkatkan integritas di pasar
green bond melalui prinsip transparansi, pengawasan, dan pelaporan. GBP saat ini telah digunakan oleh rata-rata
penerbit green bond di dunia dan menjadi acuan bagi penerbitan regional/nasional. Prinsip-prinsip dari GBP
dikembangkan pada tahun 2014 melalui konsorsium institusi sektor keuangan maupun non-keuangan yang berasal
dari entitas penerbit, investor, dan penjamin emisi. Beberapa institusi yang tercatat antara lain Zurich Insurance Group,
Natixis Asset Management, dan Blackrock sebagai investor; European Investment Bank, Unilever, dan Bank Dunia
sebagai penerbit; serta Bank of America Merrill Lynch, Citi, dan HSBC sebagai penjamin emisi (underwriter). Setelah
mencapai kesepakatan, teknis pelaksanaan kemudian dipegang oleh International Capital Market Association (ICMA).

Empat komponen inti yang ditekankan dalam GBP adalah (i) penggunaan dana hasil penerbitan green bond, (ii) proses
evaluasi dan seleksi proyek, (iii) manajemen dana hasil penerbitan green bond, dan (iv) pelaporan. Selain itu, GBP
memberikan beberapa kategori proyek yang dapat didanai oleh green bond. Kategori tersebut disebut dengan eligible
green dan mencakup sektor energi, bangunan, transportasi, pengelolaan air pengelolaan limbah, pengendalian polusi,
aset berbasis alam (termasuk penggunaan lahan, pertanian, dan kehutanan), industri komersial, serta teknologi
komunikasi dan informasi. Namun, meskipun disusun sebagai pedoman, implementasi GBP masih bersifat sukarela dan
tidak mengikat bagi entitas manapun. Dokumen GBP juga menekankan kebutuhan opini dan verifikasi pihak eksternal
untuk mengkonfirmasi keselarasan proyek yang didanai green bond dengan empat komponen inti GBP yang telah
disebutkan. Keterlibatan pihak eksternal dapat dilakukan melalui beberapa cara, seperti pemberian green scoring/rating,
second party opinion, dan sertifikasi.

Di samping GBP, standar yang juga umum digunakan dalam penerbitan green bond berasal dari peraturan nasional
atau regional masing-masing penerbit. Penerbitan standar regional digunakan untuk melengkapi GBP dan
menyesuaikannya dengan kondisi di regional. Contoh negara yang memiliki peraturan spesifik tentang green bond
adalah Tiongkok, Brazil, dan Maroko. Negara-negara yang berada dalam suatu kawasan perekonomian khusus seperti
ASEAN dan Uni Eropa (EU) juga menyusun pedoman penerbitan green bond di wilayah mereka sendiri guna
menyesuaikan proyek-proyek eligible green yang sesuai dengan keinginan negara-negara dalam regional tersebut.

Forum Ahli Pasar Modal ASEAN (ASEAN Capital Markets Forum-ACMF) mengeluarkan ASEAN Green Bond Standards
(GBS) pada tahun 2017 sebagai pelengkap dari GBP yang disusun oleh ICMA. Dokumen ini memberikan untuk
memberikan panduan tambahan tentang penerapan GBP serta meningkatkan transparansi, konsistensi dan
keseragaman ASEAN green bonds dan pemberian label khusus ASEAN green bonds bagi instrumen-instrumen yang
memenuhi kualifikasi. ASEAN GBS secara spesifik menolak proyek yang terkait dengan pembangunan pembangkit
listrik berbahan bakar dan mewajibkan penerbitnya untuk mengunggah informasi tentang penggunaan dana, evaluasi
dan seleksi proyek, serta pengelolaan dana yang dihimpun.

2 Greenwash adalah klaim tidak berdasar yang digunakan suatu entitas untuk memberikan kesan bahwa perusahaan mereka memiliki produk, layanan, teknologi,

atau operasi yang ramah lingkungan. Greenwash digunakan untuk memperbaiki persepsi publik
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Data tersebut harus dapat diakses publik melalui situs web yang ditunjuk oleh penerbit hingga obligasi jatuh tempo.
Pengembangan ASEAN GBS hingga tahun 2018 berada di bawah konsultasi ICMA sekaligus regulator dan pelaku
industri di kawasan ASEAN.

ASEAN GBS sendiri telah diterima dan diadopsi oleh negara-negara yang menerbitkan green bond atau green sukuk di
Asia Tenggara. Salah satu penerbitan pertama yang mendapat label ASEAN green bond adalah sukuk milik PNB
Merdeka Ventures Sdn Bhd dari Malaysia. Sukuk ini berhasil menyerap dana sebesar USD 481,9 juta dan digunakan
untuk membangun Menara Merdeka PNB118 di kawasan Warisan Merdeka. Bangunan ini diproyeksikan menjadi
gedung tertinggi ketiga di dunia sekaligus gedung pertama di Malaysia yang memenuhi akreditasi triple green building
platinum lokal dan internasional (Arshad & Luna-Martinez, 2018).

Uni Eropa juga tengah mengembangkan EU Green Bond Standard (EU-GBS) untuk mendorong penerbitan green bond di
kawasannya. Kajian tersebut dilakukan oleh Technical Expert Group (TEG) yang telah dibentuk sejak Juli 2018 dan
direncanakan untuk bekerja hingga akhir tahun 2019. Laporan dari TEG terkait EU-GBS telah dipublikasikan pada
tanggal 18 Juni 2019 dan saat ini menunggu pengambilan keputusan dari The Commission untuk mengesahkan EU-
GBS. Salah satu rekomendasi yang muncul dalam dokumen EU-GBS adalah sentralisasi skema akreditasi bagi verifikator
eksternal.

Selain asosiasi dan kumpulan negara-negara, beberapa institusi swasta juga menerbitkan standar penerbitan. Panduan
tersebut digunakan baik untuk indeks, pemeringkatan (rating), serta kompilasi panduan untuk emiten dan investor.
Dokumen indeksasi antara lain dikeluarkan oleh S&P Dow Jones Green Bond Index and Green Project Bond Index,
Barclays/MSCI Index, dan Bank of America Merrill Lynch Green Bond Index. Dokumen pemeringkatan yang mencakup
analisis transparansi penerbitan, opini dari pihak eksternal, dan dampak dari penerbitan green bond tercatat diterbitkan
oleh Oekom Research. Lebih lanjut, terdapat juga panduan untuk emiten seperti HSBC's Green Bond Framework dan
EIB's Green Bond Practice serta panduan untuk investor seperti Natixis' Green Bond Issue and Reporting Analysis Grid
(WWEF, 2016).

Di level nasional, Indonesia memiliki standar green bond yang dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) melalui
Peraturan OJK (POJK) Nomor 60/POJK.04/2017 tentang Penerbitan dan Persyaratan Efek Bersifat Utang Berwawasan
Lingkungan (Green Bond). POJK tersebut spesifik menyebutkan 11 sektor utama sebagai Kegiatan Usaha Berbasis
Lingkungan (KUBL) yang berpotensi menerbitkan green bond. Selain itu, terdapat kewajiban bagi penerbit green bond
untuk mendapatkan penilaian dari ahli lingkungan di awal penerbitan dan penilaian berkala selama satu kali per tahun.
Penilaian atau peninjauan juga disampaikan apabila terdapat perubahan material.

2.3.  Penerbitan Green Bond di Dunia

Sebagai bentuk komitmen negara-negara untuk mendukung sustainable financing dan implementasi GBP, instrumen
green bond telah diterbitkan di banyak negara. Bond atau obligasi dapat dibagi menjadi dua berdasarkan jenis penerbit,
yaitu corporate bond (obligasi korporasi) dan sovereign bond (obligasi negara). Obligasi korporasi diterbitkan oleh
entitas swasta, baik dari sektor keuangan, riil, ataupun Badan Usaha Milik Negara (BUMN). Di sisi lain, obligasi negara
diterbitkan oleh pemerintah pusat atau daerah di suatu negara.

Obligasi yang diterbitkan juga dapat berupa obligasi biasa dengan nominal yang cukup besar, atau berbentuk ritel
dengan nominal rendah. Instrumen ini biasanya ditawarkan pada perusahaan besar atau lembaga keuangan sebagai
instrumen likuiditasnya, namun bentuk ritel memberikan kesempatan pada investor individu untuk memiliki investasi
langsung di pasar modal.
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Dalam sub-bab ini pembahasan akan lebih ditekankan pada jenis green bond. Green bond merupakan surat berharga
bersifat utang yang dana hasil penerbitannya digunakan untuk membiayai atau membiayai ulang sebagian atau seluruh
kegiatan usaha yang berwawasan lingkungan. Dalam hal ini, tujuan penerbitan green bond berbeda dengan obligasi
umum lainnya karena memiliki tujuan spesifik untuk mendukung proyek yang ramah lingkungan. Oleh karena itu,
penerbitan green bond menjadi hal yang sangat penting untuk mendukung pengentasan permasalahan terkait
lingkungan, di mana green bond diharapkan dapat berkontribusi untuk membantu pengurangan emisi global.

Saat ini, green bond telah mengalami perkembangan yang cukup pesat. Berdasarkan Green Bond Market Summary
tahun 2019, total green bonds yang diterbitkan pada tahun 2019 mencapai USD 257,7 miliar atau mengalami
pertumbuhan sebesar 51% dari tahun 2018 (Climate Bonds, 2019). Terdapat juga 250 entitas baru yang melakukan
penerbitan green bond dengan total penerbitan USD 67,8 miliar. Pasar tersebut secara umum didominasi oleh
penerbitan di benua Eropa (45%), Asia-Pasifik (25%), dan Amerika Serikat (23%).

Penerbitan green bond pada awalnya memang didominasi oleh lembaga supranasional seperti World Bank. Pada tahun
2008, World Bank mempublikasikan “Strategic Framework for Development and Climate Change” untuk menstimulasi
pemerintah dan sektor swasta untuk berkoordinasi mengatasi isu perubahan iklim. Sebagai tindak lanjut dari inisiatif
tersebut, banyak perusahaan yang telah melakukan penerbitan green bond dengan volume yang cukup besar dan
tersebar di beberapa negara. Berbagai inovasi juga dilakukan guna menarik minat investor, salah satunya dengan
format green bond ritel yang dapat menjangkau level individu sebagai investornya. Adapun beberapa negara yang
telah melakukan penerbitan green bond khususnya dalam format green bond ritel adalah sebagai berikut:

Kanada

Penerbitan green bond ritel di Kanada dilakukan oleh perusahaan CoPower. Perusahaan ini merupakan platform online
pertama yang menyediakan opsi investasi untuk clean energy. Penerbitan green bond ritel oleh CoPower menggunakan
portofolio hutang sebagai landasan aset. Portofolio hutang ini mencakup pembiayaan bagi proyek-proyek peningkatan
efisiensi energi di beberapa daerah Amerika Utara.

Jepang

Negara Jepang memiliki dua pasar utama bagi penawaran umum obligasi oleh penerbit asing. Pasar pertama adalah
boshu, yaitu pasar bagi penerbitan primer. Sedangkan pasar kedua disebut dengan uridashi sebagai pasar penawaran
sekunder dan dijual kepada investor ritel. Untuk masuk ke pasar ini, penjamin emisi luar negeri wajib menandatangani
kontrak penjualan dengan agen domestik uridashi terlebih dahulu.

Meskipun diperuntukkan bagi penerbit asing, pasar uridashi menerima penerbitan dalam mata uang Yen maupun mata
uang lokal penerbit. Dalam hal ini, uridashi dianggap menarik bagi investor ritel di Jepang karena pasar dengan mata
uang asing biasanya menawarkan imbal hasil yang lebih menarik daripada tingkat suku bunga di Jepang. Grafik 2.1
menunjukkan jumlah penerbitan obligasi non-Yen di pasar uridashi. Grafik berwarna biru menunjukkan penerbitan dari
developed market (DM), sedangkan grafik merah menunjukkan penerbitan dari emerging market (EM). Secara umum,
pasar masih didominasi oleh developed market.
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Grafik 2.1 Penerbitan Tahunan Pasar Uridashi non-Yen s.d. H1 2019 (USD miliar)
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Green bond ritel di Jepang pertama kali muncul melalui pasar Uridashi tersebut. Beberapa emiten seperti World Bank,
Asian Development Bank, African Development Bank, Westpac Banking Group (Australia) tercatat telah menjual
instrumennya melalui uridashi market. Di samping perusahaan swasta, tercatat juga penerbitan dari pemerintah
Norwegia (Kommunalbanken) dan Korea Eximbank di pasar uridashi.

Selandia Baru

Perusahaan Contact Energy Ltd. menjadi perusahaan pertama yang menerbitkan green bond ritel di Selandia Baru pada
bulan Februari 2019. Obligasi ini memiliki nilai penerbitan USD 356 juta dengan imbal hasil sebesar 1.45% sampai
1.55% per tahun. Investor ritel yang diperbolehkan untuk membeli adalah penduduk lokal Selandia Baru saja. Meskipun
demikian, Contact Energy tetap membuka peluang bagi investor institusi baik dari dalam negeri maupun luar negeri.

Afrika Selatan

Penerbitan green bond di Afrika Selatan diinisiasi oleh Nedbank pada tahun 2012. Perusahaan ini menerbitkan USD 490
juta green bond ritel dengan struktur saving bond. Atas karakteristik tersebut, obligasi ini dapat dibeli investor mulai
dari harga R1000 (USD 122) dengan jatuh tempo antara 18 bulan hingga lima tahun. Selain itu, obligasi yang
diterbitkan oleh Nedbank memiliki risiko yang rendah karena penerbit menjamin pengembalian imbal hasil dan nilai
pokok.

Amerika Serikat

Sebagai negara dengan pangsa pasar green bond terbesar di dunia, perusahaan swasta hingga pemerintah lokal di
Amerika Serikat telah menerbitkan beberapa versi ritel dari instrumen ini. Beberapa contoh adalah New York
Metropolitan Trasport Authority (New York) dan Bay Area Rapid Transport (California) melalui seri municipal bond dan
SolarCity melalui obligasi korporasi. Obligasi SolarCity yang saat ini dikenal dengan Solar ABS berhasil mendapatkan
pendanaan bagi proyek tenaga suryanya sebesar USD 200 juta. Investor yang berminat untuk membeli Solar ABS dapat
membeli instrumen tersebut dengan minimal investasi USD 1,000.
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Inggris

Perusahaan energi surya di Inggris, Big60OMillion, menerbitkan green bond ritel sekaligus green bond pertama pada
tahun 2015. Pendanaan yang diterima dialokasikan bagi proyek pembangunan energi berbasis tenaga surya dengan
kapasitas 34 MW senilai 4 juta Poundsterling.

2.4. Penerbitan Green Sukuk di Dunia

Selain green bond, green sukuk merupakan salah satu bentuk inovasi lain dari pendanaan ramah lingkungan.
Berdasarkan Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution (AAIOFI) Sharia Standard, sukuk
sendiri di definisikan sebagai sertifikat kepemilikan yang bernilai sama dan merepresentasikan bagian kepemilikan yang
tidak terbagi atas suatu aset berwujud, nilai usufruct (manfaat asset) dan service (jasa), atau atas kepemilikan aset dari
suatu proyek atau kegiatan investasi tertentu. Sama halnya dengan obligasi, sukuk juga dapat diterbitkan oleh
perusahaan (corporate sukuk) dan korporasi (sovereign sukuk).

Green sukuk, di sisi lain, berpotensi menyalurkan USD 2 triliun pembiayaan dari investor Muslim ke proyek-proyek yang
berkaitan dengan investasi hijau dan berkelanjutan (World Bank, 2018). Green sukuk pada dasarnya memiliki prinsip-
prinsip penerbitan yang sama dengan green bond, antara lain adalah penggunaan dana untuk proyek-proyek
pengelolaan lingkungan dan memiliki tanggung jawab sosial, serta adanya kewajiban untuk memiliki aset sebagai dasar
penerbitan.

Meskipun demikian, green sukuk pada awalnya mengalami kendala pada teknis penerbitan. Berdasarkan laporan dari
World Bank (2018), emiten (penerbit bond atau sukuk) pada awalnya tidak memahami proses penerbitan green bond
karena menganggap bahwa strukturnya terlalu kompleks. Penerbit juga belum memiliki gambaran terkait penentuan
harga dari green sukuk. Selain itu, belum adanya pedoman resmi dari regulator negara, kurangnya konsensus dan
koordinasi antar institusi pemerintah, serta limitasi proyek-proyek hijau ditengarai juga menjadi faktor pendukung.

Dua negara yang pernah menerbitkan green sukuk adalah negara Malaysia dan Indonesia. Daftar penerbitan green
sukuk di dunia dapat dilihat dalam Tabel 2.2 di bawah ini. Green sukuk di Malaysia diterbitkan oleh korporasi domestik,
sedangkan di Indonesia penerbitan yang sudah ada dilakukan oleh Pemerintah melalui Kementerian Keuangan. Pada
dua penerbitan awal di tahun 2018 dan 2019, Pemerintah Republik Indonesia menjual instrumen kepada investor
internasional dengan denominasi Dolar Amerika. Selanjutnya pada akhir tahun 2019, pemerintah menerbitkan green
sukuk dengan struktur ritel dan dijual dengan denominasi Rupiah Indonesia kepada investor domestik. Oleh karena itu,
inisiatif Kementerian Keuangan Republik Indonesia untuk menerbitkan green sukuk ritel saat ini merupakan terobosan

yang pertama kali dilakukan di dunia.
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Tabel 2.2 Penerbitan Green Sukuk di Dunia

Nominal .
Penerbit Negara Wakt'u Mata U‘ang Penerbitan Jenis P‘royek. Lol
Penerbitan Penerbitan . didanai
(USD juta)
Tadau Energy Sdn Bhd Malaysia Juli 2017 MYR 58 Tenaga Surya
Quantum Solar Park Semenanjung Sdn Malaysia Okt 2017 MYR 236 Tenaga Surya
Bhd
PNB Merdeka Ventures Sdn Bhd Malaysia Des 2017 MYR 481 Bangunan
Mudajaya Group Berhad (Sinar Kamiri Malaysia Jan 2018 MYR 63 Tenaga Surya
Sdn Bhd)
Pemerintah Republik Indonesia Indonesia Maret 2018 usbD 1,250 Proyek-proyek Hijau
UiTM Solar Power Sdn Bhd Malaysia April 2018 MYR 57 Tenaga Surya
Pemerintah Republik Indonesia Indonesia Feb 2019 usb 750 Proyek-proyek Hijau
Telekosang Hydro One Sdn Bhd Malaysia Juni 2019 MYR 115 Energi Terbarukan
Pemerintah Republik Indonesia *) Indonesia Nov 2019 IDR 103 Proyek-proyek Hijau
*) Ritel
Sumber: Bloomberg & Kementerian Keuangan Indonesia
Malaysia

Malaysia berkomitmen terhadap Sustainable Development Goals dan berupaya menjadi pusat keuangan yang berkelanjutan. Pada tahun
2014, komisi sekuritas Malaysia memperkenalkan pedoman Environment, Social and Governance (ESG) dan Socially Responsible Investment

(SRI) dalam mendukung penerbitan green sukuk. Pemerintah Malaysia melalui Securities Commission kemudian meresmikan dokumen

kerangka acuan penerbitan green sukuk dengan nama Sustainable and Responsible Investment (SRI) Sukuk Framework pada tahun 2014.
Pedoman SRI sukuk pada dasarnya digunakan untuk memfasilitasi penerbitan sukuk bagi proyek-proyek yang berkelanjutan (MIFC, 2017).

Dokumen ini terus diperbarui hingga versi terakhir yang diterbitkan pada bulan November 2019.

Gambar 2.2. Eligible SRI Projects

Eco-efficent 1
circular economy Clean
adapted products

Management of
living natural
resources &
land use

Pollution
prevention

Energy _—
efficiency Eligible
R bl SRI

enewable =
eneray Projects

" Affordable
housing

Employment
generation

Access to
Socioeconomic  Affordable

advancement —=

transportation

Sustainable
water &
wastewater
management

Terrestrial /
aquatic
conservation

Climate
change
adaptation

Green
building

Development §
of wagf
properties

“\_ or assets

Food [
security |

and infrastructure

empowerment

Sumber: Securities Commision, 2019

Studi Mengenai Green Sukuk Ritel di Indonesia . .

14



Tinjauan Pustaka

Konsep ESG, SDGs dan best-practice
penerbitan green bond serta sukuk

Kemudian, pada Januari 2017 komisi sekuritas beserta Bank Sentral Malaysia membentuk kelompok kerja teknis
sebagai upaya pengembangkan green financing di pasar keuangan Malaysia. Kelompok kerja teknis tersebut
mempromosikan konsep Green Sukuk dan bertukar informasi terkait dengan penerbitan green bond dengan
Departemen Teknologi Hijau Malaysia, Kementerian Energi, Kementerian Keuangan, Institusi Keuangan, serta penerbit
lain dari sektor korporasi yang potensial.

Green sukuk akhirnya diterbitkan pertama kali oleh Tadau Energy Sdn Bhd pada bulan Juli 2017 di Malaysia. Penerbitan
ini masuk dalam kategori corporate sukuk dan menyerap USD 58 juta sebagai pendanaan proyek tenaga surya di
Sabah, Malaysia. Green sukuk milik Tadau Energy mendapatkan opini eksternal dari Center for International Climate and
Environmental Research Oslo (CICERO) dan Shariah Advisory Council Malaysia. Menyusul penerbitan ini, beberapa
perusahaan swasta di Malaysia juga menerbitkan green sukuk, seperti Quantum Solar Park Semenanjung Sdn Bhd dan
Mudajaya Group Berhad. Perkembangan green sukuk, lebih lanjut, telah mendorong dua Lembaga Pemeringkat di
Malaysia yaitu RAM Ratings dan Malaysian Rating Corporation Berhad untuk menyusun metodologi khusus yang
digunakan sebagai standar pengawasan green sukuk.

Indonesia

Pemerintah Indonesia berkomitmen untuk mendukung pengurangan emisi Gas Rumah Kaca (GRK) yang ditargetkan
untuk turun sebesar 26% pada tahun 2020 dan dapat mencapai 41% apabila mendapat dukungan internasional.
Komitmen ini dituangkan dalam Peraturan Presiden Nomor 61 Tahun 2011 tentang Rencana Aksi Nasional GRK (RAN-
GRK). Pada tahun 2016, sebagai kontribusi terhadap Perjanjian Paris, Pemerintah Indonesia meningkatkan target
penurunan emisi GRK menjadi 29% (dengan upaya nasional) pada skenario business as usual hingga 41% dengan
tambahan dukungan internasional, pada tahun 2030, sebagaimana yang dicantumkan di dalam dokumen Nationally
Determined Contribution (NDC).

Dalam mendukung komitmen ini, pemerintah Indonesia memerlukan alokasi keuangan yang besar bagi kegiatan
mitigasi dan adaptasi terhadap perubahan iklim dunia. Berdasarkan dokumen Second Binnial Update Report (2018),
estimasi kebutuhan pendanaan untuk mencapai target penurunan emisi pada tahun 2030 mencapai USD 247,2 miliar
(Rp 3,46 triliun) atau sekitar USD 20,6 miliar (Rp 288,4 triliun) per tahun. Estimasi terkait kebutuhan pendanaan iklim di
Indonesia juga dikaji oleh beberapa lembaga nasional dan internasional. Secara umum, perkiraan kebutuhan tahunan
berkisar antara USD 2,8 miliar hingga USD 20,6 miliar (Kementerian Keuangan, 2020).

Tabel 2.3 Estimasi Kebutuhan Pendanaan Perubahan Iklim di Indonesia

Kebutuhan Total Kebutuhan Tahunan
Sumber Dokumen Jangka Waktu

(miliar USD) (miliar USD)

1 NEEDS/DNPI — McKinsey Cost Curve, 2009 2010-2030 385,2 19,3
2 Bappenas, 2011 2010-2020 20,1 2,8
3 Wahyudi, 2012 2010-2020 75-90 75-9
4 CPEIR, 2012 2010-2020 70,5 7,0
5 Tanzler & Maulidia, 2013 10 tahun 250 - 550 25-55
6 Third National Communication, 2017 2015-2020 81 16,2
7 Second Biennal Update Report (BUR), 2018 2018-2030 247,2 20,6

Sumber: Buku Pendanaan Publik untuk Pengendalian Perubahan Iklim, Kementerian Keuangan, 2019
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Pada tahun 2018, Pemerintah Indonesia mengalokasikan dana sebesar Rp 109,7 triliun untuk kegiatan pengendalian
perubahan iklim, di mana Rp 72,2 triliun untuk kegiatan mitigasi dan Rp 37,5 triliun untuk kegiatan adaptasi. Jika
dibandingkan dengan rata-rata per tahun estimasi kebutuhan pendanaan perubahan iklim yang dicantumkan di dalam
BUR 2018, maka dapat dikatakan bahwa besar anggaran perubahan iklim yang dialokasikan masih di bawah estimasi
kebutuhan pendanaan perubahan iklim, yaitu sekitar 38% dari nilai estimasi (Kementerian Keuangan, 2019).

Selain itu, akumulasi pendanaan yang dialokasikan untuk kegiatan-kegiatan pengendalian perubahan iklim dalam
dokumen NDC hanya tercatat sebesar Rp 776 triliun (USD 55,01 miliar) dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2019.
Oleh karenanya, terdapat kebutuhan pendanaan sekitar Rp 289 triliun (USD 25,9 miliar) untuk program-program
mitigasi dan adaptasi perubahan iklim di Indonesia sebagai upaya untuk memenuhi kebutuhan dana tersebut,
Pemerintah Indonesia melalui Kementerian Keuangan menerbitkan green sukuk global pertama pada bulan Maret 2018.
Penerbitan tersebut berhasil menyerap dana USD 1,25 miliar dengan masa jatuh tempo SBSN selama lima tahun. Debut
penerbitan green sukuk global oleh Pemerintah Indonesia juga tercatat mengalami kelebihan permintaan
(oversubscribed) hingga 2,5 kali, di mana hal tersebut menandakan adanya permintaan pasar yang besar untuk
investasi yang sifatnya berkelanjutan di Indonesia. Adapun sebesar 51% dari total dana penerbitan digunakan untuk
refinancing proyek hijau nasional tahun 2016 dan 49% sisanya digunakan untuk financing.

Dalam konteks penggunaan, hasil penerbitan green sukuk secara eksklusif digunakan untuk pembiayaan atau
pembiayaan ulang (re-financing) pengeluaran yang secara langsung berkaitan dengan "Proyek Hijau yang Layak" atau
"Eligible Green Projects.” Kriteria Proyek Hijau sendiri mengacu pada Green Bonds Principles, yaitu proyek-proyek yang
mempromosikan transisi ke pertumbuhan ekonomi dan ketahanan iklim yang rendah emisi. Hasil penerbitan ini akan
digunakan untuk pembiayaan proyek-proyek pada lima sektor, yaitu ketahanan terhadap perubahan iklim untuk daerah
rentan bencana, transportasi berkelanjutan, pengelolaan energi dan limbah, pertanian berkelanjutan, dan energi
terbarukan yang tersebar di berbagai kementerian atau lembaga (Kementerian Keuangan, 2018). Dalam hal ini,
pemerintah menggunakan green framework sebagai patokan dalam mengalokasikan pembiayaan green sukuk ke
proyek hijau yang mempromosikan transisi rendah emisi, pertumbuhan ketahanan ekonomi, dan iklim. Adapun
sembilan sektor yang berada dalam cakupan green framework adalah energi terbarukan, transportasi berkelanjutan,
manajemen sumber daya alam berkelanjutan, pariwisata hijau, pertanian berkelanjutan, pengelolaan limbah dan energi,
efisiensi energi, serta ketahanan terhadap dampak perubahan iklim. Pedoman penyusunan kerangka green framework
mengacu pada penerbitan obligasi hijau yang diimplementasi di Polandia, Fiji, dan Prancis.

Sementara itu, dalam pelaksanaan seleksi dan evaluasi proyek yang didanai oleh green sukuk, pemerintah
menggunakan sistem penandaan anggaran perubahan iklim (Climate Budget Tagging) yang sudah ada. Sistem yang
diperkenalkan oleh pemerintah pada tahun 2015 adalah sistem penandaan anggaran perubahan iklim berfungsi untuk
mengidentifikasi alokasi dan realisasi anggaran publik yang memberikan manfaat bagi mitigasi dan adaptasi
perubahan iklim. Proses Climate Budget Tagging diinisiasi oleh Kementerian Keuangan dengan dukungan United
Nations Development Programme (UNDP) yang merupakan sistem terpadu yang terintegrasi dalam sistem KRISNA —
Bappenas serta melibatkan Kementerian-Kementerian teknis dalam menandai anggaran masing-masing yang terkait
kegiatan mitigasi dan adaptasi perubahan iklim. Untuk keperluan laporan dampak green sukuk, dampak terhadap
lingkungan dari setiap kegiatan dianalisis oleh masing-masing kementerian bersama dengan Sekretariat Perubahan
Iklim di bawah Kementerian Perencanaan Pembangunan Nasional Republik Indonesia (BAPPENAS) dan divalidasi oleh
Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan agar konsisten dengan Nationally Determined Contribution (NDC)
Indonesia.
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Daftar proyek yang telah sesuai akan disahkan oleh Kementerian Keuangan untuk alokasi anggaran. Untuk penerbitan
green sukuk global 2018 dan 2019, dan retail, green sukuk telah mendanai proyek dari Kementerian ESDM, Kementerian
Perhubungan, dan Kementerian PUPR.

2.5. Penerbitan SBSN Ritel di Indonesia

Green sukuk ritel merupakan salah satu jenis SBSN Ritel yang diterbitkan oleh negara Indonesia. SBSN Ritel sendiri
merupakan instrumen Surat Berharga Negara yang spesifik menyasar investor individu dalam negeri. Hingga tahun
2019, penerbitan SBSN Ritel dilakukan melalui seri sukuk ritel dan sukuk tabungan. Perbedaan utama keduanya jenis
sukuk ini terletak pada tradebility dan tenor sukuk. Seri sukuk ritel dapat diperdagangkan (tradable) di pasar sekunder
oleh investor setelah masa penjatahan selesai. Sedangkan sukuk tabungan tidak dapat diperdagangkan di pasar
sekunder (non-tradable) meskipun ada fasilitas pencairan sebelum sukuk tersebut jatuh tempo (early redemption).

Sukuk ritel (SR) pertama kali diterbitkan di Indonesia pada tahun 2009 dengan akad /jarah Sale and Lease Back melalui
metode bookbuilding. Tenor yang ditawarkan adalah jangka menengah antara 3 hingga 3,5 tahun dengan tingkat
kupon tetap (fixed). Maksimum pembelian SR dibatasi sebesar Rp 5.000.000.000 (lima miliar rupiah) per orang.
Instrumen ini juga bisa diperdagangkan di pasar sekunder dengan nilai nominal Rp 1.000.000 (satu juta rupiah) per
unitnya. Daftar penerbitan sukuk ritel di Indonesia dapat dilihat dalam Tabel 2.4.

Tabel 2.4. Daftar Penerbitan Sukuk Negara Ritel (SR) di Indonesia

“ Seri Sukuk Tanggal Penerbitan m Jumlah Penerbitan

SR-001 25 Februari 2009 12,00% 3 Tahun 5.560.000.000.000 *
2 SR-002 10 Februari 2010 8,70% 3 Tahun Rp 8.030.000.000.000 *
3 SR-003 23 Februari 2011 8,15% 3 Tahun Rp 7.340.000.000.000 *
4 SR-004 21 Maret 2012 6,25% 3,5 Tahun Rp 13.610.000.000.000 *
5 SR-005 27 Februari 2013 6,00% 3 Tahun Rp 14.968.000.000.000
6 SR-006 5 Maret 2014 8,75% 3 Tahun Rp 19.323.345.000.000
7 SR-007 11 Maret 2015 8,25% 3 Tahun Rp 21.965.035.000.000
8 SR-008 10 Maret 2016 8,30% 3 Tahun Rp 31.500.000.000.000
9 SR-009 22 Maret 2017 6,90% 3 Tahun Rp 14.037.310.000.000
10 SR-010 21 Maret 2018 5,90% 3 Tahun Rp 8.436.570.000.000
11 SR-011 28 Maret 2019 8,05% 3 Tahun Rp 21.117.570.000.000

*) Jumlah dengan pembulatan

Sumber: Kementerian Keuangan, 2019

Selain seri sukuk ritel, pemerintah Indonesia juga menjual sukuk dalam satuan kecil melalui seri sukuk tabungan (ST).
Sukuk tabungan pada awal penerbitannya juga memberikan imbal hasil tetap (fixed) seperti SR, namun semenjak
penerbitan ST seri ST-002, imbal hasil yang diberikan adalah mengambang dengan tingkat imbalan minimal (floating
with floor) dengan mengacu pada Bl 7-Day (Reverse) Repo Rate. Tingkat imbalan tersebut akan disesuaikan setiap 3
(tiga) bulan pada tanggal penyesuaian imbalan sampai dengan jatuh tempo. Daftar penerbitan sukuk tabungan di
Indonesia dapat dilihat dalam Tabel 2.5.
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Tabel 2.5. Daftar Penerbitan Sukuk Negara Tabungan (ST) di Indonesia

1 | Hasil
“ Seri Sukuk Tanggal Penerbitan Jumlah Penerbitan

ST-001 7 September 2016 6,90% 2 Tahun Rp 2.585.122.000.000
2 ST-002 29 November 2018 8,30% 2 Tahun Rp 4.945.682.000.000
3 ST-003 27 Februari 2019 8,15% 2 Tahun Rp 3.127.293.000.000
4 ST-004 28 Mei 2019 7,95% 2 Tahun Rp 2.633.790.000.000
5 ST-005 28 Agustus 2019 7,40% 2 Tahun Rp 1.962.684.000.000
6 ST-006 1 November 2019 6.75% 2 Tahun Rp 1.459.880.000.000

Sumber: Kementerian Keuangan, 2019
Pada bulan November 2019, pemerintah kembali menerbitkan sukuk tabungan di Indonesia, yaitu sukuk tabungan seri
ST-006. Sukuk tabungan seri ST-006 ini merupakan instrumen sukuk ritel pertama yang mengusung tema green sukuk
ritel dan menjadi instrumen green sukuk ritel pertama di dunia. Pembahasan terkait green sukuk ritel seri ST-006 akan
dijelaskan lebih lanjut pada bagian analisis terkait hasil penerbitan green sukuk ritel seri ST-006.
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3.1.  Kerangka Penelitian

Penelitian ini disusun dengan melakukan tinjauan literatur mengenai green sukuk, termasuk kerangka penerbitan,
standar internasional, dan iklim regulasi akan dilakukan sebagai analisis awal. Literatur ini akan dilengkapi juga dengan
pemaparan penerbitan green bond retail di negara-negara lain dan penerbitan sukuk negara ritel di Indonesia guna
mengetahui prospek penerbitan green sukuk ritel ke depan.

Selanjutnya, dilakukan penyusunan pertanyaan kuesioner untuk memperoleh insight dari masyarakat mengenai adanya
green sukuk ritel. Data primer yang diperoleh dari penyebaran kuesioner akan diolah menggunakan metode statistik
deskriptif dan dibuat dalam bentuk visual grafik guna mengetahui tren jawaban dari masing-masing pertanyaan.

Selain kuesioner, penelitian ini juga melakukan wawancara kepada mitra distribusi yang memiliki pengalaman
memasarkan ST-006 yang baru diterbitkan. Wawancara ini dilakukan untuk memperoleh pandangan dan masukan dari
mitra distribusi sebagai evaluasi dari penerbitan ST-006. Data primer yang diperoleh melalui wawancara selanjutnya
akan diolah/ditranskripsi dan dianalisis menggunakan content analysis. Content analysis (analisis isi) adalah metode
penelitian untuk mempelajari dokumen dan artefak komunikasi, yang mungkin berupa teks dengan berbagai format,
gambar, audio atau video.

Selanjutnya, gabungan dari kedua data primer ini akan digunakan sebagai dasar analisis, penarikan kesimpulan dan
rekomendasi dari penelitian ini. Dibawah ini adalah kerangka penelitian yang disusun dari berbagai metode diatas.

Gambar 3.1. Kerangka Penelitian
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3.2. Data dan Instrumen Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode survei dan in-depth interview untuk memperoleh data dari para responden. Berikut
adalah penjelasan dari masing-masing metode.

1) Wawancara atau In-Depth Interview (IDI)

Wawancara bertujuan untuk mengetahui dan memahami teknis penerbitan green sukuk ritel di Indonesia mulai dari
tahap persiapan, pemilihan aset, hingga pelaporan. Wawancara ini dilakukan kepada beberapa mitra distribusi sukuk
ritel di Indonesia. Hal ini dilakukan karena mitra distribusi memiliki hubungan yang lebih dekat dengan investor,
sehingga dapat mengetahui lebih dalam perilaku (behavior) investor terhadap pembelian SBSN ritel. Adapun hasil
wawancara diharapkan bisa menjadi acuan mengenai prospek penerbitan green sukuk ritel dan analisis terkait dampak,
proses pengawasan, serta aspek risiko dari penerbitan green sukuk ritel.

Selain itu, dalam studi ini, dari 23 mitra distribusi yang ada, dipilih 13 mitra distribusi yang dijadikan sebagai
narasumber dalam melaksanakan wawancara ini. Pemilihan ini dilakukan dengan metode random sampling. Adapun
kategori mitra distribusi yang dijadikan sebagai narasumber pada studi ini dapat digolongkan menjadi tiga kategori,
yaitu mitra distribusi dari perbankan, fintech dan sekuritas. Berikut merupakan beberapa mitra distribusi yang menjadi
sampel dalam studi ini.

Mitra distribusi Mitra distribusi
perbankan sekuritas

Bank BRI Danareksa
Bank BNI Mandiri Sekuritas
Bank DBS

Bank Muamalat
Bank BRI Syariah
Bank Syariah Mandiri

2) Kuesioner

Dalam melihat potensi permintaan green sukuk di pasar, penelitian ini juga dilengkapi dengan survei langsung yang
dilakukan melalui penyebaran kuesioner. Penyebaran kuesioner dilakukan baik secara online menggunakan Google
Form dan juga secara offline melalui survei langsung. Kuesioner penelitian mencakup pertanyaan-pertanyaan terkait
investasi khususnya mengenai green sukuk, seperti pengetahuan terkait konsep sukuk dan sukuk ritel, konsep investasi
ESG dan SDGs, pandangan responden terkait pemantauan dan pelaporan green sukuk, risiko serta minat responden
untuk melakukan pembelian green sukuk itu sendiri.

Selain itu, sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah masyarakat di Indonesia yang pernah melakukan
investasi. Metode pengambilan sampel yang dilakukan adalah metode random sampling (sampel acak), di mana semua
orang memiliki kesempatan yang sama untuk terpilih menjadi sampel. Adapun pada akhir penelitian ini, jumlah
responden yang berhasil diperoleh adalah 222 responden.
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Pembahasan analisis dalam sub-bab ini akan dibagi berdasarkan beberapa tujuan utama penelitian ini, antara lain
untuk mengetahui analisis penerbitan green sukuk ritel dan evaluasinya, analisis dampak penerbitan green sukuk ritel,
analisis risiko, analisis proses pemantauan dan pelaporan serta analisis prospek penerbitan green sukuk ritel
kedepannya.

4.1.  Analisis Penerbitan Green Sukuk Ritel: Studi Kasus Penerbitan ST-006

Analisis hasil penerbitan dilakukan terhadap green sukuk ritel ST-006 yang merupakan instrumen green sukuk ritel
pertama di dunia dan diterbitkan oleh pemerintah Indonesia. Green sukuk ritel ST-006 mulai ditawarkan pada tanggal
1-21 November 2019 dengan tanggal setelmen pada 28 November 2019 dan memiliki tingkat imbalan sebesar 6,75%
(floating with floor).

Analisis hasil penerbitan ini dilakukan dengan menggunakan data yang diperoleh dari website Direktorat Jenderal
Pengelolaan Pembiayaan dan Risiko (DJPPR) Kementerian Keuangan. Berdasarkan laporan DJPPR tersebut, diketahui
berbagai informasi, seperti total volume pemesanan, jumlah investor, serta profil investor green sukuk ritel ST-006.

Dalam laporan tersebut, tercatat bahwa total volume pemesanan pembelian green sukuk ritel ST-006 adalah sebesar
Rp1.459.880.000.000 dengan jumlah total investor sebanyak 7.735 orang. Selain itu, informasi lainnya terkait profil
investor green sukuk ritel ST-006, dapat dilihat dari sisi usia, jenis pekerjaan dan wilayah. Grafik 4.1. di bawah ini
menggambarkan profil investor berdasarkan kelompok usia investor.

Grafik 4.1. Profil Usia Investor Green Sukuk Ritel ST-006 (orang)

Baby Boomer & Gen X = Milenial = Gen-Z
Sumber: Data DJPPR, 2019

Berdasarkan Grafik 4.1. di atas, dapat dilihat bahwa investor dari green sukuk ritel ST-006 didominasi oleh generasi
milenial, yaitu sebanyak 3.950 investor atau sebesar 51,07% dari total seluruh investor. Sementara itu, jika dilihat jumlah
investor dari kalangan usia lainnya, Generasi Z (dibawah 19 tahun) yang berinvestasi pada ST-006 adalah sebanyak 21
investor (Rp3,56 miliar) dengan rata-rata pembelian Generasi Z sebesar Rp169 juta.

Selanjutnya, Grafik 4.2. di bawah ini menggambarkan profil investor green sukuk ritel ST-006 berdasarkan jenis
pekerjaan yang paling mendominasi, baik dari sisi jumlah investor maupun dari sisi volume pemesanannya.
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Grafik 4.2 Jenis Pekerjaan Investor Green Sukuk Ritel ST-006

Wiraswasta 36,68%

Volume Pemesanan

Pegawai Swasta

Jumlah Investor

36,10% 36,40% 36,70%
Sumber: Data DJPPR, 2019

Sebagaimana digambarkan pada Grafik 4.2. di atas, jika dilihat profil investor berdasarkan jenis pekerjaannya, pegawai
swasta mendominasi pemesanan green sukuk ritel ST-006 dari sisi jumlah investor sebanyak 2.822 investor (36,48%),
sedangkan wiraswasta mendominasi dari sisi volume sebesar Rp535,49 miliar (36,68%). Kondisi ini telah terjadi sejak
penerbitan ST001, sehingga tidak ada perubahan yang signifikan pada dominasi jenis pekerjaan investor.

Adapun jika dilihat profil investor dari segi wilayah, pada green sukuk ritel ST-006, Indonesia Bagian Barat (selain DKI
Jakarta) masih mendominasi pemesanan baik dari sisi volume investor (59,03%) maupun dari sisi total volume (46,37%).

Dalam konteks penambahan investor baru, green sukuk ritel ST-006 mampu menambah 2.908 investor baru, di mana
56% diantara investor baru tersebut merupakan generasi milenial. Kondisi demikian sejalan dengan tujuan pemerintah
untuk mendorong investor milenial menjadi smart investor sekaligus investor yang peduli terhadap lingkungan. Adapun
dalam konteks channel pembayaran, lebih dari 50% investor green sukuk ritel ST-006 menyebutkan bahwa internet
banking menjadi channel pembayaran yang paling mereka minati.

Selain itu, sepanjang penerbitan SBN ritel online yang telah dilakukan selama ini, green sukuk ritel ST-006 juga menjadi
instrumen yang mendapatkan pencapaian sebagai instrumen dengan tingkat ritel terbaik, di mana rata-rata volume
pembelian per investor dari green sukuk ritel ST-006 (Rp189 juta) lebih kecil jumlahnya dibandingkan dengan rata-rata
volume pembelian instrumen sukuk ritel lainnya.
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Evaluasi Penerbitan Green Sukuk Ritel ST-006

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan pada bagian sebelumnya, terdapat beberapa evaluasi dari hasil penerbitan
yang telah dilakukan. Pada Grafik 4.1.3. di bawah ini, dapat dilihat tren hasil penerbitan dari sisi volume pemesanan dan
jumlah investor, di mana grafik tersebut menunjukkan bahwa green sukuk ritel ST-006 menjadi instrumen sukuk ritel
dengan volume pemesanan dan jumlah investor yang paling kecil.

Grafik 4.3 Total Volume Pemesanan Pembelian Sukuk Ritel (dalam Triliun Rupiah)
dan Jumlah Total Investor (orang) pada Tahun 2019

16.447

ST001 ST002 ST003 ST004 ST005 ST006
Total volume pemesanan =—@—=Jumlah total investor

Sumber: Data DJPPR, 2019

Sebagaimana dapat dilihat dari Grafik 4.3. di atas, pada green sukuk ritel ST-006 terjadi penurunan sebesar 26% dalam
hal total volume pemesanan dan penurunan sebesar 23% dalam hal jumlah investor dari penerbitan sebelumnya.
Berdasarkan hasil wawancara dengan mitra distribusi (midis), penurunan total volume pemesanan dan jumlah total
investor ini diduga dipengaruhi oleh beberapa faktor, antara lain: jumlah frekuensi penerbitan, waktu sosialisasi yang
pendek, basis investor yang belum berkembang, dan kondisi perekonomian.

Pada tahun 2019, pemerintah Indonesia menerbitkan 10 SBN ritel yang terdiri atas Savings Bond Ritel (SBR), Sukuk Ritel
(SR), ORI (Obligasi Rl) dan Sukuk Tabungan (ST). Dari komposisi ini, sukuk tabungan diterbitkan paling banyak, yaitu
sebanyak 4 kali (ST-003, ST-004, ST-005, dan ST-006). Dibandingkan dengan tahun sebelumnya yang hanya 5
instrumen termasuk 1 sukuk tabungan didalamnya (ST-002), penerbitan pada tahun 2019 ini terbilang cukup sering.
Menurut hasil wawancara bersama mitra distribusi, banyaknya frekuensi penerbitan sukuk tabungan (ST) di tahun 2019
memberikan sinyal kepada investor bahwa sukuk tabungan tidak lagi dianggap instrumen spesial karena mudah
diperoleh sewaktu-waktu. Selain itu, frekuensi penerbitan ini juga dianggap memberikan indikasi bahwa pemerintah
sedang membutuhkan dana besar untuk mendukung perekonomian, sehingga menurunkan minat masyarakat untuk
berinvestasi di instrumen pemerintah, khususnya ST-006 yang diterbitkan diakhir tahun.

Selain itu, hasil wawancara dengan mitra distribusi juga menunjukkan bahwa waktu sosialisasi instrumen green sukuk
ritel ST-006 juga dianggap sangat kurang. ST-006 merupakan sukuk tabungan jenis baru dengan basis green, yang
memiliki konsep berbeda dengan instrumen ritel lainnya, sehingga dibutuhkan waktu yang lebih lama serta cara
sosialisasi yang lebih kreatif dan bervariasi untuk mengenalkan produk ini kepada masyarakat. Adapun berdasarkan
hasil wawancara tersebut, waktu sosialisasi yang dianggap ideal adalah 30 hari sebelum masa penawaran sehingga
terciptanya kesadaran (awareness) yang lebih tinggi dari masyarakat terkait instrumen yang diterbitkan.
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Selain itu, hasil wawancara dengan mitra distribusi juga menunjukkan bahwa metode sosialisasi sebaiknya disesuaikan
dengan target investor dari masing-masing mitra distribusi. Misalnya untuk nasabah milenial, terutama bagi mitra
distribusi sekuritas dan fintech, sosialisasi melalui influencer dan memberikan potongan harga atau insentif dianggap
lebih efektif dibandingkan sosialisasi tatap muka. Dalam hal ini metode sosialisasi berbasis online diharapkan dapat
lebih dimaksimalkan sehingga jangkauan dari sosialisasi yang dilakukan menjadi lebih luas. Sementara itu, untuk
nasabah besar bagi mitra distribusi perbankan, metode seminar dan komunikasi tatap muka masih dianggap perlu
dilakukan bagi masing-masing bank dan perlunya memaksimalkan sosialisasi di bank setempat dan internal masing-
masing bank. Selain itu, bentuk sosialisasi juga diharapkan dapat dibuat dalam bentuk yang lebih mudah diakses,
misalnya dalam bentuk infografis atau video singkat. Kemudian hal tersebut dapat ditayangkan dalam skala besar,
misalnya melalui iklan di televisi atau YouTube serta promosi di berbagai media sosial yang dapat dengan mudah
diakses oleh masyarakat, sehingga sosialisasi menjadi lebih optimal. Dalam konteks sosialisasi jangka panjang, kerja
sama dengan universitas-universitas di berbagai daerah dapat menjadi salah satu alternatif yang menjanjikan, di mana
universitas dapat berperan untuk membantu pemerintah meningkatkan literasi terkait pasar modal syariah. Dalam hal
ini, kerja sama yang diharapkan adalah yang bersifat berkelanjutan, di mana selain membantu dalam konteks
meningkatkan literasi, universitas ini juga dilibatkan dalam berbagai sosialisasi yang dilakukan saat menerbitkan
instrumen tersebut. Metode sosialisasi yang disesuaikan dengan karakteristik masing-masing mitra distribusi ini
diharapkan dapat menghasilkan dampak yang lebih optimal.

Dalam konteks investor lainnya, dapat dikatakan bahwa basis investor sukuk juga masih belum berkembang. Hal ini
ditandai dengan semakin menurunnya jumlah investor baru pada penerbitan sukuk ritel di tahun 2019 termasuk pada
green sukuk ritel ST-006 sebagaimana dapat dilihat pada Grafik 4.4. di bawah ini. Data dibawah menunjukkan bahwa
mayoritas (62%) investor ST-006 merupakan investor sukuk sebelumnya. Disisi lain, green sukuk ritel ini seharusnya
dapat menjangkau investor yang lebih luas, terutama yang memiliki preferensi terhadap pelestarian lingkungan.

Grafik 4.4 Jumlah Investor Baru pada Penerbitan Sukuk Ritel tahun 2019
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Sumber: Data DJPPR, 2019

Selain kedua alasan diatas, penurunan yang terjadi juga diduga disebabkan karena secara umum perekonomian di
Indonesia juga sedang tidak berada pada kondisi yang baik pada akhir tahun 2019. Berdasarkan data dari Badan Pusat
Statistik (BPS), secara umum pertumbuhan ekonomi Indonesia mengalami penurunan sejak kuartal ke-Ill tahun 2019, di
mana pada kuartal ke-1ll ekonomi Indonesia hanya tumbuh sebesar 5,02% kemudian kembali melambat pada periode
kuartal ke-IV menjadi hanya sebesar 4,97%.
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Ketidakpastian kondisi ekonomi ini diperkuat dengan terjadinya kasus gagal bayar dari salah satu perusahaan asuransi
BUMN, yaitu PT. Jiwasraya pada akhir tahun 2019, di mana kasus tersebut diibaratkan sebagai “virus” yang
mempengaruhi munculnya ketidakpercayaan masyarakat terhadap industri sektor keuangan di Indonesia, sehingga
berdampak pada penurunan investasi.

Kondisi penurunan permintaan ini juga dialami oleh beberapa jenis instrumen investasi lainnya seperti reksa dana
syariah dan Savings Bond Ritel (SBR) di akhir tahun 2019, sebagaimana dapat dilihat pada Grafik 4.5. Grafik ini
menunjukkan data terkait NAB reksa dana syariah dan total volume pemesanan SBR tahun 2019.

Grafik 4.5 Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dana Syariah tahun 2019 (dalam Miliar Rupiah)
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Grafik 4.6 Total Volume Pemesanan Savings Bond Ritel (SBR) tahun 2019
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Sebagaimana dapat dilihat pada Grafik 4.5. dan Grafik 4.6. di atas, baik NAB pada reksa dana syariah maupun total
volume pemesanan SBR pada tahun 2019 mengalami tren yang menurun, terutama di periode akhir tahun. Pada
instrumen reksa dana syariah, penurunan NAB mulai terjadi di bulan November yaitu sebesar 3,56% dan pada bulan
selanjutnya kembali mengalami penurunan sebesar 2,83%. Sementara pada konteks total volume pemesanan SBR,
penurunan terjadi di bulan September yang merupakan periode akhir tahun, di mana penurunannya mencapai 41%.

Jika dibandingkan penurunan investasi yang terjadi pada ketiga instrumen ini, instrumen SBR mengalami penurunan
yang lebih besar dibandingkan reksa dana maupun green sukuk ritel ST-006. Hal ini membuktikan bahwa investasi pada
pasar modal berada pada tren yang negatif pada akhir tahun 2019.

Namun, tren yang sebaliknya terjadi pada dana pihak ketiga perbankan syariah. Berdasarkan Grafik 4.7. di bawah ini
menunjukkan tren positif terjadi pada pertumbuhan dana pihak ketiga di perbankan syariah terutama pada periode
akhir tahun 2019.
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Grafik 4.7 Komposisi Dana Pihak Ketiga di Bank Umum Syariah
dan Unit Usaha Syariah tahun 2019 (dalam Miliar Rupiah)
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Peningkatan permintaan dana pihak ketiga pada perbankan syariah ini menjadi salah satu indikasi bahwa dengan
kondisi perekonomian yang relatif menurun, kemungkinan masyarakat lebih memilih untuk berinvestasi pada instrumen
jangka pendek yang lebih liguid dan relatif aman, misalnya tabungan atau deposito pada perbankan.

4.2.  Analisis Dampak dari Penerbitan Green Sukuk Ritel

Berdasarkan analisis hasil penerbitan green sukuk ritel ST-006 beserta evaluasinya, dapat diketahui terdapat beberapa
kelemahan dari hasil penerbitan perdana yang telah dilakukan. Meskipun demikian, keberadaaan green sukuk ritel ini
membawa dampak yang positif dari berbagai aspek.

Pertama, telah diketahui bahwa konsep ekonomi dan keuangan syariah sejalan dengan prinsip pembangunan
berkelanjutan yang menekankan pada etika, keadilan, dan kesetaraan. Oleh karena itu, instrumen-instrumen ekonomi
keuangan syariah termasuk green sukuk ritel memberikan dampak positif dalam mendukung berbagai aktivitas
produktif, redistribusi kesejahteraan kepada masyarakat kurang mampu sekaligus mendukung pencapaian Sustainable
Development Goals (SDGs).

Selain itu, instrumen green sukuk ritel ini tidak hanya merupakan kebijakan fiskal negara yang meningkatkan
pendapatan negara namun juga berdampak pada penurunan emisi karbon. Penerbitan green sukuk juga mendukung
komitmen Indonesia untuk mencapai beberapa tujuan pembangunan berkelanjutan SDGs, antara lain energi yang
bersih dan terjangkau, pertumbuhan ekonomi dan pekerjaan yang layak, industri, inovasi dan infrastruktur, kota dan
komunitas berkelanjutan, serta aksi mengatasi perubahan iklim.

Sementara itu, diketahui pula bahwa green sukuk ritel adalah salah satu instrumen keuangan syariah dalam bentuk
surat berharga negara yang hasil penerbitannya digunakan untuk membiayai proyek-proyek lingkungan (green
projects). Penerbitan ini juga merupakan salah satu komitmen pemerintah untuk bergantung pada sumber pembiayaan
dalam negeri. Melakukan investasi pada green sukuk ritel merupakan salah satu bentuk kontribusi warga negaranya
mewujudkan cita-cita kemandirian dalam pembiayaan pembangunan.

Dalam hal ini, salah satu keunggulan green sukuk domestik adalah terhindar dari risiko nilai tukar. Berbeda dengan
green sukuk global yang diterbitkan dengan denominasi US Dollar, green sukuk ritel dibuat dengan denominasi Rupiah.
Pasca krisis ekonomi tahun 1998, pemerintah Indonesia menerapkan kebijakan untuk mengutamakan pembiayaan
defisit APBN yang bersumber dari dana dalam negeri (Hariyanto, 2016). Dengan meminjam dana dari masyarakat,
pemerintah terhindar dari risiko nilai tukar apabila terjadi gejolak nilai tukar Rupiah terhadap mata uang asing,
khususnya US Dollar. Sehingga dengan fitur ini, green sukuk ritel domestik juga diharapkan dapat memperkuat
stabilitas sistem keuangan di dalam negeri.
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Selain itu, green sukuk ritel ini dapat dijadikan acuan (benchmark) bagi penentuan nilai instrumen keuangan lainnya,
khususnya sukuk atau obligasi dengan orientasi green. Hal ini disebabkan yield curve yang dibentuk oleh sukuk dapat
menjadi acuan perusahaan untuk menentukan yield sukuk yang diterbitkan oleh korporasi. Acuan ini juga dapat
digunakan investor untuk melakukan penilaian (valuasi) dan analisis atas harga wajar suatu sukuk dengan tingkat risiko
tertentu.

Tidak hanya itu, adanya inisiatif pemerintah untuk menerbitkan instrumen berbasis green dapat memberikan inspirasi
dan dorongan kepada sektor swasta untuk ikut berpartisipasi menerbitkan instrumen serupa. Misalnya saja, PT Sarana
Multi Infrastuktur di tahun yang sama mengikuti jejak pemerintah menerbitkan corporate green bond pertama. Oleh
karena itu, dengan diterbitkan green sukuk oleh pemerintah ini diharapkan dapat memicu perusahaan swasta atau
daerah untuk menerbitkan green sukuk.

Dampak lainnya adalah terkait literasi dan inklusi pasar modal syariah di Indonesia. Berdasarkan laporan survei indeks
literasi dan inklusi keuangan OJK tahun 2016, tingkat literasi dan inklusi keuangan untuk pasar modal di Indonesia
masih sangat rendah, yaitu pada level 4.44% untuk literasi keuangan dan 1.25% untuk tingkat inklusi pasar modal.
Sementara, untuk pasar modal syariah, tingkat literasi dan inklusi masyarakat berada pada level yang lebih rendah lagi,
yaitu sebesar 0.02% untuk literasi pasar modal syariah dan inklusinya sebesar 0.01%.

Masih rendahnya tingkat literasi dan inklusi pasar modal syariah di tanah air, mendorong pemerintah untuk
mengembangkan sosialisasi dan menambah instrumen investasi di pasar modal syariah. Melalui green sukuk ritel ini,
diharapkan dapat memperluas basis investor di dalam negeri kepada investor yang memiliki preferensi terhadap
pelestarian lingkungan dan SDGs, sehingga dapat meningkatkan inklusi pasar modal syariah di Indonesia.

Selain itu, dengan promosi dan sosialisasi yang dilakukan secara masif, diharapkan literasi pasar modal syariah,
khususnya green sukuk juga akan meningkat. Sosialisasi budaya investasi ini juga dapat disinergikan dengan budaya
peduli lingkungan hidup. Kepedulian terhadap lingkungan dapat mulai dikampanyekan menjadi budaya yang melekat
di kehidupan sehari-hari dan mencakup berbagai sisi mulai dari memilih makanan, pakaian, menggunakan produk
ramah lingkungan untuk kebutuhan sehari-hari sampai dengan memilih investasi yang berbasis green. Jika investasi
green telah menjadi pilihan dan budaya masyarakat, maka dorongan pihak pemerintah dan swasta untuk
pembangunan infrastruktur ramah lingkungan menjadi semakin besar juga. Sehingga komitmen Indonesia untuk
memitigasi perubahan iklim dan membangun bangsa yang berketahanan nasional akan lebih cepat terwujud.

Berdasarkan beberapa penjelasan di atas, dapat disimpulkan beberapa dampak positif adanya penerbitan green sukuk
ritel ini yaitu sebagai berikut:

* Investasi pada green sukuk ritel merupakan bentuk kontribusi masyarakat kepada negara dan mendukung
implementasi Paris Agreement dan SDGs

*  Green sukuk ritel memberikan dampak pengurangan emisi rumah kaca dan pelestarian lingkungan

* Green sukuk ritel dapat berkontribusi kepada peningkatan pendapatan fiskal negara dengan mewujudkan cita-cita
kemandirian dalam pembiayaan pembangunan

» Adanya green sukuk ritel yang diterbitkan pemerintah dapat menjadi acuan dan inspirasi penerbitan green sukuk
lainnya yang diterbitkan oleh korporasi atau daerah

* Green sukuk dengan skema ritel dapat menjangkau kelompok nasabah baru yaitu green investor sehingga dapat
memperluas basis investor dalam negeri dan berdampak positif terhadap inklusi finansial

* Adanya green sukuk merupakan salah satu bentuk sosialisasi mencintai lingkungan yang dapat meningkatkan
kesadaran (awareness) masyarakat akan budaya investasi untuk pendanaan hijau (green)
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4.3. Analisis Risiko dari Penerbitan Green Sukuk Ritel

Eksistensi investasi hijau ataupun investasi berkelanjutan dianggap relatif baru dibandingkan dengan instrumen
obligasi sejenis di pasar modal. Analisis terkait risiko-risiko yang muncul atas penerbitan green sukuk, termasuk di
dalamnya green sukuk ritel, juga masih terbatas karena kurangnya data utamanya terkait kinerja. Padahal manajemen
risiko disebut sebagai faktor terbesar yang mendorong investor mau masuk ke pasar investasi berbasis ESG (Morgan
Stanley, 2018). Analisis terkait risiko-risiko yang melekat sejak proses penerbitan hingga masa jatuh tempo green sukuk
ritel, oleh karenanya, diidentifikasi melalui studi prospektus dan literatur dari beberapa penelitian terdahulu. Setidaknya
ditemukan tiga risiko utama yang perlu diperhatikan oleh penerbit green sukuk ritel di bawah ini.

A. Risiko Keuangan dan Risiko Umum

Sebagai instrumen investasi di pasar modal, green bond dan green sukuk memiliki risiko keuangan dan risiko umum
yang sama dengan instrumen obligasi pada umumnya. Risiko-risiko tersebut berkaitan dengan karakteristik obligasi
sebagai surat berharga yang memiliki nilai di pasar keuangan, baik yang dijual secara ritel maupun non-ritel. Beberapa
risiko keuangan yang ditengarai muncul antara lain risiko gagal bayar, risiko likuiditas, dan risiko kondisi
perekonomian. Ketiga risiko tersebut berpotensi terjadi dalam penerbitan sukuk korporasi. Namun, dalam penerbitan
sukuk negara, terdapat kemungkinan sangat kecil dalam terjadinya risiko gagal bayar dan risiko kondisi perekonomian
karena jaminan Undang-Undang.

A.1 Risiko Gagal Bayar adalah ketidakmampuan penerbit untuk membayarkan pokok dan bunga obligasi pada saat
jatuh tempo. Risiko ini muncul akibat operasional perusahaan yang kurang baik atau hal-hal lain baik dari faktor
internal maupun eksternal yang menyebabkan perusahaan penerbit tidak mampu membayarkan kewajibannya.

Penerbit yang berasal dari entitas pemerintah memiliki risiko gagal bayar yang lebih rendah dibandingkan dengan
penerbit korporasi. Berbeda dengan korporasi, obligasi pemerintah relatif lebih aman karena pengembalian pokok dan
kupon obligasinya telah dijamin Undang-Undang. Hal ini berlaku baik pada obligasi ritel maupun non-ritel dan
instrumen obligasi yang dijual dalam negeri hingga global. Dalam penjualan green sukuk ritel, penerbitan melalui
entitas pemerintah lebih rendah risikonya karena merupakan instrumen memiliki risiko gagal bayar yang minimal.

A.2 Risiko Likuiditas adalah risiko rendahnya daya jual obligasi yang diterbitkan di pasar sekunder. Risiko ini dapat
tercermin dari parameter bid-ask spread atau selisih antara harga jual dan harga beli instrumen yang lebar di pasar.
Semakin lebar bid-ask spread, maka semakin tinggi pula risiko likuiditas. Apabila suatu obligasi memiliki likuiditas yang
rendah, investor berpotensi untuk kesulitan dalam menjual obligasi sebelum jatuh tempo karena sedikitnya pembeli
yang mau menerima surat berharganya. Grafik 6 menunjukkan kondisi bid-ask spread berdasarkan sisa waktu jatuh
tempo pada Obligasi Hijau dan Obligasi Non-Hijau yang diterbitkan dalam mata uang dolar Amerika Serikat dan Euro.
Secara umum, persebaran bid-ask spread dari green bond yang lebih tinggi menunjukkan bahwa green bond berpotensi
lebih tinggi untuk terpapar ke risiko likuiditas.
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Grafik 4.8. Perbandingan Bid-ask Spread Dari Green Bond Dan Non-green Bond
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Risiko likuiditas berpotensi terjadi pada penjualan green sukuk ritel karena orientasi pembelinya. Motivasi pembelian
green sukuk ritel oleh green investor ditengarai muncul atas keinginan untuk melestarikan lingkungan. Motivasi ini
berbeda dengan rational investor pada umumnya, yaitu profit-oriented atau berorientasi keuntungan semata. Green
investor dengan karakteristik tersebut cenderung menyimpan surat berharganya hingga jatuh tempo (hold to maturity),
sehingga dinamika jual-beli yang terjadi di pasar sekunder akan menurun (Castillejos-Petalcorin et al., 2020; Fender,
2019; Reichelt & Keenan, 2017). Selain preferensi dari individu, pemilik modal yang berasal dari institusi (institutional
investor) juga memiliki pola transaksi green bond yang berbeda. Institusi, melalui reksa dana atau manajer investasinya,
membeli green bond ritel untuk memenuhi portofolio hijau mereka semata. Motivasi ini juga maningkatkan risiko
likuiditas dari green sukuk.

Lebih lanjut, green sukuk ritel di Indonesia saat ini diterbitkan dengan karakteristik non-tradable atau tidak dapat
diperdagangkan. Karakteristik tersebut juga berpotensi untuk meningkatkan risiko likuiditas juga karena pemberi
modal (investor) tidak bisa melakukan likuidasi surat berharganya sewaktu-waktu. Meskipun demikian, pemerintah
telah melakukan mitigasi melalui fasilitas early redemption. Fasilitas ini memberikan kesempatan bagi pemilik modal
untuk mencairkan investasinya sebelum jatuh tempo. Namun, pemerintah dapat juga menjual green sukuk ritel dengan
struktur tradable (dapat diperdagangkan) sebagai upaya untuk mengembangkan pasar sekunder green sukuk ritel
sekaligus menurunkan risiko likuiditas. Opsi ini dapat dilakukan dengan menerbitkan green bond ritel pada seri Sukuk
Ritel (SR) — meskipun keterbatasan jumlah dan ketersediaan proyek hijau sebagai underlying dari penerbitan Sukuk Ritel
(SR) menjadi salah satu tantangan dalam pelaksanaannya, mengingat nilai penerbitan seri SR yang jauh lebih besar
(dibandingkan dengan seri ST) karena strukturnya yang tradable.

A.3 Risiko Kondisi Perekonomian terjadi akibat fluktuasi kondisi perekonomian yang kurang menguntungkan seperti
penurunan laju pertumbuhan ekonomi, inflasi, dan kenaikan suku bunga. Perubahan ini mempengaruhi kegiatan usaha
penerbit di dalam pemberian pembiayaan dan investasi, penghimpunan dana, pengembalian pokok utang dan
bunganya. Dalam kondisi perekonomian yang buruk, aset yang digunakan sebagai underlying dari penerbitan green
sukuk ritel berpotensi untuk berhenti karena adanya realokasi anggaran ke sektor lain yang dianggap lebih vital.

A4. Mitigasi Risiko Keuangan & Risiko Umum yang dapat dilakukan terkait keuangan dan perekonomian adalah
memantau rasio-rasio keuangan perusahaan dan melakukan pemantauan terhadap kondisi makro ekonomi baik di
dalam negeri dan luar negeri.
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B. Risiko Reputasi

Entitas yang melakukan penerbitan obligasi akan terekspos terhadap risiko reputasi melalui aktivitas bisnisnya,
termasuk penerbitan obligasi hijau. Risiko reputasi adalah risiko yang terjadi akibat persepsi negatif publik dan
berdampak pada tingkat kepercayaan investor maupun stakeholder lain. Risiko-risiko berikut berpotensi untuk muncul
pada penerbitan sukuk korporasi sesuai dengan profil masing-masing entitas penerbit. Namun, seperti halnya sub-bab
di atas, terjadinya risiko reputasi dianggap sangat kecil pada penerbitan sukuk negara karena mekanisme budget
tagging dan mitigasi-mitigasi khusus yang telah dilakukan oleh pemerintah.

B1. Risiko Perubahan Status terjadi apabila kegiatan usaha yang dgunakan sebagai underlying tidak lagi memenuhi
persyaratan sebagai Kegiatan Usaha Berwawasan Lingkungan (KUBL). Kondisi ini disebutkan dalam POJK Nomor 60
Tahun 2017 pada bab VIl pasar 12 tentang Perubahan Status Efek Bersifat Utang Berwawasan Lingkungan (Green Bond).
Apabila kondisi tersebut benar-benar terjadi, maka entitas penerbit obligasi hijau harus menyusun laporan kepada
Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Laporan ini disertai juga dengan dokumen pendukung berupa hasil reviu eksternal
bahwa kegiatan usaha green bond tidak lagi memenuhi persyaratan KUBL.

Dalam konteks global, perubahan status diasosiasikan juga dengan istilah green default, yaitu kesalahan pada standar
terkait prinsip investasi hijau. Risiko ini dapat muncul karena (i) hasil penerbitan dari obligasi hijau tidak dialokasikan ke
proyek hijau sebagaimana mestinya atau (ii) terjadi perubahan pada proyek yang menjadi dasar penerbitan dengan
cara yang berarti tidak lagi memenuhi kriteria hijau sesuai kondisi pada saat obligasi itu dipasarkan, diterbitkan, dan
disertifikasi. Kondisi green default perlu diperhatikan karena berpotensi untuk menurunkan reputasi instrumen obligasi
hijau di masyarakat.

Organisasi Climate Bonds Initiative (CBI) membahas tentang risiko green default dalam Climate Bonds Standard yang
diterbitkannya. Apabila terjadi kasus pada penyelenggaraan proyek, penerbit wajib melaporkan status obligasinya
kepada Dewan Pengawas (Climate Bond Initiative Board) dalam kurun waktu satu bulan setelah perusahaan mengetahui
adanya kesalahan proyek. Dewan Pengawas akan menyarankan tindakan korektif dalam jangka waktu tertentu sehingga
status green bond dapat dipertahankan. Apabila perusahaan tidak dapat memberikan solusi, maka sertifikasi green bond
akan dicabut. Perusahaan kemudian diwajibkan untuk memberitahukan kepada investor bahwa surat berharga mereka
tidak lagi bersifat “hijau.”

B2. Risiko Greenwashing secara umum didefinisikan sebagai aktivitas di mana perusahaan menyampaikan bahwa
mereka bertanggung jawab terhadap lingkungan hidup sehingga mendapatkan keuntungan dari hal tersebut, padahal
perusahaan tersebut tidak benar-benar memiliki proyek atau instrumen keuangan hijau seperti green bond yang
bertujuan untuk menyelamatkan lingkungan. Istilah greenwashing juga identik dengan kebutuhan public relations
perusahaan tanpa dilandasi usaha sungguh-sungguh untuk membuktikan klaimnya tersebut.

Dalam hal ini, risiko greenwashing dalam konteks keuangan dapat diartikan sebagai kondisi di mana para pelaku pasar
berpura-pura bahwa produk finansial yang mereka miliki ramah lingkungan, dan menjadi dasar untuk insentif kebijakan
untuk mempromosikan investasi yang ramah lingkungan. Risiko greenwashing ini dapat berdampak pada munculnya
persepsi negatif pada investor, di mana investor yang menyadari adanya klaim terkait isu lingkungan yang tidak sesuai
akan beranggapan bahwa klaim ramah lingkungan hanyalah sebuah strategi pemasaran yang dilakukan perusahaan
atau institusi. Persepsi negatif konsumen yang diakibatkan oleh aktivitas greenwashing tersebut akan merugikan
perusahaan atau institusi yang benar-benar berorientasi pada produk hijau. Hal ini berimplikasi pada menurunnya
kepercayaan investor terhadap produk atau instrumen berbasis lingkungan.
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B3. Risiko Dampak adalah risiko yang muncul atas jumlah dampak lingkungan yang dihasilkan oleh proyek hijau.
Risiko ini dapat muncul akibat perbedaan kalkulasi dampak pada masa pra-penerbitan, sehingga proyek yang didanai
oleh obligasi hijau tidak menghasilkan dampak sesuai target awal penerbitan. Dampak yang dihasilkan bisa jadi lebih
kecil dari rancangan atau malah menimbulkan sumber pencemaran lingkungan yang baru di sekitar proyek (Kidney,
2014).

Proyek yang terkena risiko dampak masih memberikan manfaat kepada lingkungan meskipun dengan kuantitas kecil.
Karena kesalahan yang terjadi hanya menempel pada properti proyek, maka risiko dampak tidak mempengaruhi
kemampuan perusahaan untuk mengembalikan dana yang dihimpun atas penerbitan obligasinya (KPMG, 2014).
Investor tetap menerima imbal hasil dan pengembalian dana pokok sesuai perjanjian, namun tidak memberikan
manfaat lingkungan sebagaimana dituliskan dalam prospektus obligasi.

Mitigasi risiko untuk menghindari terjadinya risiko dampak dapat dilakukan perusahaan dengan menyusun daftar aset
cadangan yang masuk dalam kategori eligible green. Aset cadangan ini digunakan sebagai alternatif apabila terjadi
masalah di proyek utama. Dana hasil penerbitan obligasi akan dialokasikan ke proyek atau aset baru, sehingga investor
tetap memberikan dampak lingkungan sesuai yang dijanjikan.

Case Study: Polish Green Bond

Negara Polandia merupakan negara berkembang yang pertama kali menerbitkan obligasi hijau negara (sovereign bond)
di dunia. Penerbitan ini dilakukan pada tahun 2016 dan berhasil mendapatkan pembiayaan sebesar USD 750 juta (CBI,
2016). Penerbitan ini mengalami oversubsciption hingga 3 kali dari nilai penerbitannya. Aset yang digunakan sebagai
dasar penerbitan adalah proyek energi terbarukan, proyek transportasi, pertanian organik, dan penanganan deforestasi
hutan.

Terlepas dari penerbitan obligasi hijau, negara Polandia banyak mendapat sorotan karena basis ekonomi utamanya
yang masih bersumber dari batu bara. Selain itu, pada diskusi terkait komitmen Uni Eropa untuk mencapai nol emisi
2050, Polandia menolak ratifikasi kesepakatan tersebut. Negara-negara di Uni Eropa juga telah melakukan negosiasi
dengan Polandia untuk memperpanjang target nol emisi pada tahun 2070 atas pertimbangan terhadap kondisi
perekonomian Polandia. Namun, Polandia tetap enggan untuk mengikuti objektif ini (The Telegraph, 2019). Posisi
negara Polandia dalam industri batu bara mendapatkan reaksi negatif dari beberapa aktivis lingkungan dan industri
keuangan, salah satunya adalah NN Investment Partners yang memutuskan bahwa obligasi hijau pemerintah Polandia
tidak kredibel dan tidak memenuhi syarat untuk masuk ke dalam portofolio obligasi hijau3.

B4. Risiko Aktivitas ESG Perusahaan terkait strategi perusahaan dalam ESG dapat muncul dari berbagai aktivitas dan
umum juga disebut sebagai Risiko ESG. Risiko ini berhubungan dengan posisi perusahaan dalam mitigasi dan adaptasi
dampak perubahan iklim, praktik manajemen lingkungan, dan pengolahan limbah perusahaan. Lebih lanjut, ESG juga
mencakup keselamatan kerja pegawai, pemenuhan hak-hak asasi pegawai, korupsi, dan kepatuhan terhadap Undang-

4

Undang dan peraturan pemerintah lain®. Aktivitas tersebut dapat mempengaruhi perspektif investor dalam

menentukan apakah investasi hijau yang dilakukannya benar-benar digunakan dengan baik oleh perusahaan.

B5. Mitigasi Risiko Reputasi dapat dilakukan dengan peningkatan transparansi melalui pelaporan secara berkala.
Pelaporan green bond dibangun atas dua mekanisme. Mekanisme pertama dilakukan pada pra-penerbitan (pre-
issuance), mencakup rancangan proyek yang akan didanai dan nilainya (use of proceed) dan pengawasan eksternal
terkait kesesuaian proyek dengan pelestarian lingkungan atau perubahan iklim. Laporan ini disampaikan kepada
pemilik modal sehingga mereka tertarik untuk membeli obligasinya. Selanjutnya, pelaporan yang komprehensif akan
disusun pada pasca-penerbitan dan disampaikan dalam kurun waktu 1 tahun (rekomendasi GBP). Laporan ini sering
disebut impact green bond report, mencakup informasi seperti konfirmasi proyek yang didanai dan nilainya (use and
management of proceeds), dan juga dampak lingkungan dari penerbitan (environmental impact) dan informasi
tambahan lainnya terkait proyek yang didanai.

3 Dikutip dari https://www.nnip.com/it-IT/advisor/insights/iv-green-bond-bulletin-market-growth-green-ge-and-beware-of-greenwashing
4 Dikutip dari https://www.dnvgl.co.uk/services/environmental-social-and-governance-esg-risk-assessment-and-due-dilligence-76998
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Prinsip transparansi dan akuntabilitas melalui kegiatan pelaporan banyak disinggung dalam GBP hingga ASEAN GBS,
namun penyusunan dokumen masih bersifat voluntary sehingga bergantung pada kebijakan dari penerbit green bond.

Tabel 4.1 Data Jumlah Penerbit, Obligasi, dan Nilai Penerbitan yang Melakukan Pelaporan

P Pra dan P,
Keterangan Pra Penerbitan asea ra dan rasca

Penerbitan Penerbitan

Melakukan Pelaporan

Berdasarkan Jumlah Penerbit Tidak Melakukan Pelaporan 116 173 195
% Penerbit yang Melakukan Pelaporan 68% 53% 47%
Melakukan Pelaporan 715 1,514 501
Berdasarkan Jumlah Obligasi Tidak Melakukan Pelaporan 1,190 391 1,404
% Obligasi yang Melakukan Pelaporan 38% 79% 25%
Melakukan Pelaporan 223 219 186
Berdasarkan Nilai Penerbitan Tidak Melakukan Pelaporan 58 62 95
(miliar USD)
% Penerbitan yang Melakukan Pelaporan 79% 78% 66%

Sumber: CBI, Maret 2079

Beberapa penerbit saat ini telah mematuhi GBP dengan mempublikasikan laporan pra dan pasca penerbitannya.
Misalnya, Negara Bagian Massachusetts di Amerika Serikat rutin mengeluarkan laporan triwulanan untuk
menginformasikan investor tentang status proyek-proyek yang didanai green bond mereka. Proyek tersebut dipastikan
masih berada dalam kategori hijau yang telah disepakati di awal, seperti konservasi air, efisiensi energi, dan restorasi
lahan. Selain Massachusetts, International Finance Corporation (IFC) yang merupakan anak perusahaan dari World Bank,
juga secara periodik melaporkan total data emisi, persyaratan proyek, dan menjelaskan secara singkat proyek yang
didanai. Dengan adanya laporan yang berkala, investor dapat melakukan pengawasan secara mandiri sehingga
kredibilitas dan akuntabilitas penerbit akan lebih terjaga.

Meskipun demikian, beberapa penerbit hingga saat ini masih belum memenuhi anjuran pelaporan tersebut. Hingga
Maret 2019, publikasi lengkap dari pra dan pasca penerbitan hanya dilakukan oleh 172 penerbit (47%) dari total 367
penerbit yang tercatat oleh CBI. Lebih lanjut, dari jumlah seri yang diterbitkan, hanya 25% yang telah membukukan
laporan pra dan pasca penerbitan. Oleh karenanya, transparansi dan pelaporan masih menjadi permasalahan mendasar
dari penerbitan green bond di dunia.

Transparansi dan pelaporan menjadi lebih penting ketika green bond atau green sukuk diterbitkan secara ritel, seperti
penerbitan seri ST-006 oleh Pemerintah Republik Indonesia. Penerbitan ini menyasar investor domestik, sehingga
publik sebagai pemilik modal memiliki akses langsung terhadap proyek-proyek yang didanai oleh investasi mereka.
Publik, akibatnya, terbuka untuk melakukan kunjungan swadaya ke proyek tersebut guna mengetahui performa
proyeknya. Apabila terdapat permasalahan dalam proyek, maka pemerintah sebagai penerbit akan terkena risiko
reputasi. Oleh karenanya, entitas penerbit green bond ritel perlu lebih memperhatikan kemudahan akses investor
kepada laporan hasil penerbitan hingga laporan perkembangan proyek yang didanai.

Untuk mempermudah akses, laporan dapat berbentuk infografis singkat yang disampaikan melalui surat elektronik, di
website resmi penerbit, media sosial, atau konferensi pers dengan liputan media. Hingga saat ini, laporan terkait green
sukuk diterbitkan oleh pemerintah dalam bentuk deskriptif guna memberikan informasi yang utuh.
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Meskipun demikian, publikasi terhadap laporan tersebut sudah dilakukan melalui website resmi penerbit dan konferensi
pers dengan liputan media. Bentuk infografis, lebih lanjut, dipilih sebagai inovasi untuk mempermudah pemahaman
pemilik modal dan mencegah mispersepsi yang berpotensi memperburuk reputasi. Di sisi lain, tambahan pemilihan
media berupa surat elektronik berguna dalam memastikan bahwa semua pemilik modal mendapat akses infografis dan
merasakan dampak langsung dari masing-masing invetasinya.

B6. Alternatif Mitigasi Risiko Reputasi juga dapat dilakukan dengan melakukan penerbitan transition bond apabila
proyek yang didanai belum memenuhi kriteria eligible green sepenuhnya, namun perusahaan memiliki proyek-proyek
yang berorientasi ramah lingkungan. Transition bond memungkinkan perusahaan untuk melaksankan kebijakan
berorientasi lingkungannya dan memberikan sinyal kepada pasar, tanpa perlu berbohong/ melakukan ‘greenwash’
(apabila memang blm memenuhi kriteria eligible green), sehingga memberikan kesempatan untuk entitas untuk
mengalihkan model bisnisnya menjadi lebih “hijau”, secara bertahap.

Perusahaan yang telah menerbitkan transition bond di dunia antara lain adalah Mafrig dan AXA. Marfrig merupakan
perusahaan produsen daging sapi di Brazil yang terpapar persepsi negatif publik atas kontribusi mereka dalam
deforestasi hutan sebagai konsumsi hewan ternaknya. Marfrig kemudian menerbitkan transition bond senilai USD 500
juta pada bulan Agustus 2019 untuk membeli daging sapi dari peternakan di Amazon yang tidak mendapatkan
peringatan dari lembaga pemerintah dan tidak berkontribusi dalam deforestasi. Penerbitan transition bond ini tercatat
oversubscribed sebanyak 3 kali dari nilai penerbitan. Di sisi lain, AXA melakukan penerbitan transition bond untuk
membiayai proyek pembangkit listrik dari gas, pengalihan bahan bakar transportasi laut menjadi gas alam cair, serta
peningkatan efisiensi sumber daya industri seperti efisiensi energi dan pengolahan air limbah (Gross & Stubbington,
2020).

C. Risiko Undersubscription

Undersubsciption adalah kondisi di mana permintaan terhadap surat berharga yang dijual tidak memenuhi target atau
jumlah surat berharga yang tersedia di pasar. Undersubscription dapat terjadi apabila penerbit surat berharga tidak
mengimplementasikan strategi yang sesuai ketika masa penjualan. Strategi tersebut mencakup strategi pemasaran dan
strategi pemilihan waktu penerbitan obligasi.

Dalam hal penerbitan green sukuk ritel, penerbit perlu menyusun strategi pemasaran yang berkaitan dengan
lingkungan dan menyasar green expert atau orang-orang yang memiliki literasi keuangan berwawasan lingkungan.
Seperti yang telah disebutkan pada risiko umum, karakteristik green investor berbeda dengan investor umumnya karena
mereka cenderung tidak berorientasi keuntungan (non profit oriented). Oleh karenanya, selain memberikan insentif
berupa tingkat kupon, penerbit perlu memberikan insentif non-materiil lain seperti detil proyek yang didanai oleh
green sukuk ritel dan dampak yang akan ditimbulkan atas kontribusi mereka dalam green sukuk ritel tersebut. Strategi
pemasaran seperti ini cenderung lebih menarik minat green investor karena mereka memiliki orientasi dampak.

Waktu penerbitan, di sisi lain, perlu dikaji juga guna menghindari undersubscription. Penerbit perlu menandai waktu-
waktu yang sesuai dengan kecenderungan pola investasi dan kondisi perekonomian saat itu. Seperti yang dijelaskan
pada subbab 4.1, penerbitan pada saat kondisi perekonomian kurang baik dapat mempengaruhi permintaan sukuk
yang berakibat pada risiko undersubscription yang lebih tinggi.

Mitigasi terhadap risiko undersubscription dapat dilakukan antara lain dengan (i) riset pasar pra-penerbitan dan (ii)
analisis pergerakan harga instrumen keuangan yang identik. Riset pasar berguna untuk mengetahui bagaimana respon
awal investor terhadap produk yang akan ditawarkan, dalam hal ini green sukuk ritel. Sedangkan analisis pergerakan
harga dari instumen yang identik, seperti reksa dana dan Indeks Harga Saham Gabungan, bermanfaat untuk melihat
trend partisipasi investor di pasar modal.
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D. Perspektif Investor Ritel terhadap Risiko

Dalam melihat perspektif investor terkait risiko, analisis dilakukan dengan melihat hasil survei kepada investor dalam
bentuk kuesioner dan hasil wawancara dengan mitra distribusi yang banyak terlibat dengan investor. Terdapat tiga
pertanyaan utama dalam survei yang membahas kesadaran investor ritel terhadap aspek risiko, utamanya terkait risiko
transparansi dan pelaporan. Pertanyaan ini berusaha untuk mengetahui bagaimana respon investor terhadap aspek
transparansi dan akuntabilitas, isu mengenai penerbit green sukuk/bond, dan adanya underlying asset yang mendasari
investasi mereka.

Pertanyaan pertama menganalisis tentang diperlukannya transparansi dan akuntabilitas dari perusahaan penerbit
kepada para investor. Sebanyak 98.2% responden menjawab perlu adanya transparansi dan akuntabilitas, 0,5%
responden menjawab tidak perlu, dan sisanya merupakan jawaban yang tidak valid.

Grafik 4.9. Perspektif Investor tentang Pentingnya Transparansi dan Akuntabilitas Penerbit

terhadap Keputusan Berinvestasi

98,64%

H Penting B Tidak Penting

Sumber: Data DJPPR, 2019

Sejalan dengan hasil dari kuesioner tersebut, hasil wawancara dengan mayoritas mitra distribusi juga menyebutkan
bahwa adanya transparansi dan akuntabilitas dari penerbit merupakan suatu hal yang penting bagi investor. Meskipun
saat ini belum banyak pertanyaan langsung dari investor terkait hal tersebut, namun adanya transparansi dan
akuntabilitas diyakini dapat meningkatkan rasa percaya dari investor terhadap penerbit. Berdasarkan World Bank
(2018), transparansi menjadi poin yang diekspektasikan investor karena dapat menjadi salah satu media untuk
mengetahui informasi terkait dampak dari investasi yang dilakukan.

Pertanyaan selanjutnya pada Grafik 4.10 mengelaborasi adanya isu mengenai produk investasi green sukuk ritel
terhadap pandangan dan minat pemberi modal terhadap green sukuk ritel. Mayoritas responden (68.5%) akan
mempertimbangkan pandangan dan minatnya terhadap green sukuk apabila timbul isu berkaitan dengan produk
investasinya. Temuan ini mengindikasikan kebutuhan penerbit untuk lebih memperhatikan risiko reputasi yang muncul
pada investor ritel.
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Grafik 4.10 Pengaruh Isu terhadap Pandangan dan Minat Investor terhadap Sukuk
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Sumber: Data DJPPR, 2019

Lebih lanjut, perspektif investor terhadap underlying asset yang digunakan dalam penerbitan green sukuk ritel.
Berdasarkan Grafik 4.11. di bawah ini, dapat dilihat bahwa sebanyak 34.7% responden sangat setuju dan 39.2%
responden setuju bahwa mereka akan mencari tahu mengenai aset dari investasi mereka. Hal ini cukup menjadikan
dasar bahwa penerbit green bond atau green sukuk ritel, utamanya yang menyasar investor domestik, perlu
memperhatikan keberlangsungan proyek yang dipilih sebagai underlying asset. Di samping proyek, penerbit juga perlu
memperhatikan skema pelaporan atau akses informasi terhadap pemilik modal, serta jenis informasi seperti apa yang

perlu disampaikan ke publik.

Grafik 4.11 Perspektif Investor tentang Underlying Asset
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Sumber: Data DJPPR, 2019

Berdasarkan hasil wawancara dengan beberapa mitra distribusi, mayoritas menyebutkan bahwa risiko likuiditas menjadi
suatu hal yang menjadi perhatian dalam Green Sukuk Ritel. Adapun upaya yang dilakukan oleh mitra distribusi dalam
menghadapi risiko tersebut adalah memberikan edukasi dan informasi secara lengkap kepada investor, sehingga
investor dapat memahami bahwa dana yang mereka miliki akan tertahan dalam instrumen yang tidak dapat
diperdagangkan. Dengan demikian, ketika investor memutuskan untuk membeli Green Sukuk Ritel, mereka sudah

memahami adanya risiko tersebut.

Selain itu, investor juga mengetahui adanya risiko kredit dan risiko kondisi perekonomian pada saat mereka membeli
sukuk. Namun, mitra distribusi mengaku bahwa jenis penerbit memiliki peran penting dalam opini investor terhadap
risiko tersebut. Apabila investor diberitahu bahwa penerbit sukuk adalah pemerintah, maka mereka merasa lebih aman
dan tidak terpapar dalam risiko kredit karena pengembalian sukuk negara telah dilindungi Undang-Undang.
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4.4.  Analisis Proses Pemantauan dan Pelaporan Dalam Pengelolaan Green Sukuk Ritel

Proses pemantauan (monitoring) merupakan hal yang penting dilakukan secara berkala untuk memastikan
implementasi green sukuk ritel berjalan dengan baik serta memberikan dampak lingkungan dan sosial yang
berkelanjutan bersama dengan pembagian keuangan. Sementara proses pelaporan diperlukan sebagai bentuk jaminan
dan tanggung jawab dalam bentuk pelaporan kepada investor serta menjadi bagian dari promosi integritas dalam
pengembangkan invesasi hijau. Oleh karena itu, Pemerintah Indonesia berkomitmen untuk melaporkan secara
transparan jumlah hasil yang dialokasikan dan digunakan, berikut dampak lingkungan, sosial serta kemajuan dari
proyek tersebut.

Dalam melaksanakan mekanisme pemantauan, green sukuk ritel mengikuti sistem yang telah berjalan pada pada proses
pemantauan green sukuk global yang telah diterbitkan sebelumnya, di mana terdapat Kelompok Kerja yang merupakan
perwakilan dari kementrian lembaga yang terlibat dalam penerbitan green sukuk. Kelompok kerja ini memiliki tugas
utama untuk membuat laporan dan memantau kinerja transaksi green sukuk, baik global maupun ritel domestik
sebagaimana dapat dilihat dalam Gambar 4.1. di bawah ini.

Gambar 4.1. Anggota Kelompok Kerja untuk Proses Pemantauan Green Sukuk Ritel

Kementerian Keuangan
(DJPPR, BKF, DJA)

Kementerian/Lembaga

Terkait

Kementerian Lingkungan
Hidup dan Kehutanan

Mengikuti pelaksanaan pemantauan sovereign green sukuk global, masing-masing kementerian pada Kelompok Kerja
memiliki tanggung jawab dan perannya masing-masing dalam pembuatan laporan terkait pemantauan dan evaluasi.
Pada tahap awal Direktorat Jenderal Pengelolaan Pembiayaan Risiko (DJPPR), Badan Kebijakan Fiskal (BKF), dan
Direktorat Jenderal Anggaran (DJA) berperan untuk melakukan budget tagging untuk pembiayaan proyek yang
berkaitan dengan proyek-proyek lingkungan berdasarkan peraturan Kementerian (PMK No. 214/2017) yang
diintegrasikan ke dalam Sistem Perencanaan dan Penganggaran Nasional. Selanjutnya, dalam proses pemantauan,
Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK) memiliki peran untuk mengawasi kebijakan perubahan iklim
nasional dan bertanggung jawab untuk memantau dan memuverifikasi dampak tindakan perubahan iklim, serta
mengelola Sistem Registrasi Nasional untuk tindakan iklim (SRN). Adapun peran utama dari kementerian teknis dalam
proses penerbitan Green Sukuk secara umum adalah 1) untuk memberikan proyek yang memenuhi syarat untuk
pembiayaan, 2) untuk mengimplementasikannya sesuai dengan semua prosedur yang berlaku, 3) untuk memantau
kemajuan implementasi, dan 4) untuk melaporkan hasil yang dicapai termasuk perhitungan dampak lingkungan.

Dalam menjalankan proses pemantauan, selain informasi terkait indikator lingkungan, penting untuk memiliki informasi
singkat lainnya yang berkaitan dengan pelaksanaan proyek tersebut. Mengacu pada ketentuan pemantauan green
sukuk sovereign, informasi pelaporan green sukuk ritel memuat antara lain terkait lokasi, tujuan proyek, pekerjaan yang
direncanakan dan efek fisik dari pelaksanaannya, serta faktor ekonomi lainnya (misalnya penghematan waktu untuk
penumpang, jumlah rumah yang terhubung dengan daya grid) yang akan mungkin dicapai karena implementasi dari
proyek yang dilaksanakan
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Disisi lain, pada laporan evaluasi, agar mencapai tujuan akuntabilitas dan transparansi dalam penggunaan hasil
penjualan green sukuk, Kementerian Keuangan Republik Indonesia akan menyiapkan dan menerbitkan laporan setiap
tahun mengenai daftar proyek hijau, jumlah alokasi dana serta estimasi manfaat lingkungan yang timbul dari
pelaksanaan proyek hijau. Laporan green sukuk pertama adalah laporan penerbitan global sovereign green sukuk yang
telah diaudit oleh auditor independen internasional, KPMG dan diterbitkan pada Februari 2019. Laporan tersebut berisi
pertanggungjawaban terhadap penerbitan green sukuk pertama di dunia yang dilakukan pada Maret 2018. Untuk
laporan berikutnya, akan diterbitkan pada Februari 2021 mencakup seluruh hasil penjualan green sukuk termasuk global
green sukuk dan green sukuk ritel ST-006 yang diterbitkan pada November 2019 lalu. Dalam hal ini, laporan tidak
dilakukan secara khusus hanya untuk green sukuk ritel, melainkan laporan gabungan mengikuti global sovereign green
sukuk framework.

Proses pemantauan dan pelaporan merupakan tahapan penting untuk setiap penerbitan green sukuk, baik global green
sukuk maupun green sukuk ritel. Investor pada sukuk global merupakan investor luar negeri dengan akses informasi
yang terbatas sehingga mereka mengandalkan laporan green sukuk yang komprehensif dan tepat waktu sebagai
bentuk pertanggung jawaban dan transparansi atas dana sukuk yang digunakan. Sementara bagi investor ritel
domestik dalam kasus green sukuk ritel, proses pemantauan dan pelaporan menjadi krusial karena masyarakat umum
sebagai pemilik modal memiliki akses langsung terhadap informasi-informasi proyek yang didanai dengan sukuk ini,
sehingga eksposur terhadap resiko reputasi menjadi lebih tinggi.

Adanya ketidaksesuaian penggunaan dana, pembangunan aset green yang terhambat, atau permasalahan lainnya
dapat memengaruhi reputasi dan kepercayaan dari investor terhadap sukuk itu sendiri maupun pemerintah sebagai
penerbit sukuk. Oleh karena itu, pemerintah perlu memperhatikan proses pemantauan dan pelaporan hasil penerbitan
dan perkembangan proyek yang didanai dengan mempertahankan prinsip kehati-hatian ketika menyampaikan
informasi.

Pentingnya proses transparansi dan pelaporan pada green sukuk ritel juga didukung oleh hasil survei melalui kuesioner
dan juga hasil wawancara dengan beberapa mitra distribusi terkait. Grafik 4.12 dan grafik 4.13 dibawah ini
menunjukkan bahwa mayoritas responden menyatakan proses pemantauan merupakan hal yang perlu untuk dilakukan
secara berkala. Hal ini makin memperkuat argumen bahwa proses pemantauan dan pelaporan merupakan salah elemen
penting untuk meningkatkan kepercayaan masyarakat dan menunjukkan tanggung jawab pemerintah atas pengelolaan
dana green sukuk.

Grafik 4.12 Perspektif Investor terkait Proses pemantauan Grafik 4.13 Perspektif Investor terkait Laporan secara Berkala
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Hingga saat ini, laporan berkala telah dipublikasikan oleh Pemerintah melalui website dalam bentuk deskriptif guna
memberikan informasi yang utuh. Selain website, beberapa responden juga memilih media komunikasi yang lain. Grafik
4.14 di bawah ini menggambarkan mekanisme publikasi laporan green sukuk ritel yang dianggap efektif. Sebanyak 34%
responden setuju bahwa pelaporan melalui website diperlukan. Selain itu, 34% memilih publikasi laporan disampaikan
melalui media sosial dan 32% responden memilih surat elektronik (email). Media penyampaian berupa surat elektronik
(email) berguna dalam memastikan bahwa semua pemilik modal mendapatkan laporan pemanfaatan dana sukuk yang
lebih terperinci. Selain media diatas, pendapat lain menyebutkan 4% responden memilih media pelaporan lain seperti
melalui YouTube, televisi dan surat kabar.

Grafik 4.14. Mekanisme Publikasi Laporan Green Sukuk Ritel
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Selain itu, perspektif terkait mekanisme publikasi laporan Green Sukuk juga disampaikan oleh beberapa mitra
distriubusi melalui in-depth interview. Menurut mitra distribusi, Laporan green sukuk ritel harus memperhatikan konten-
konten yang akan disampaikan dan dapat memuat informasi yang komprehensif sebagai bagian dari transparansi dan
sosialisasi kepada publik. Konten tersebut setidaknya mencakup urgensi green sukuk, alokasi anggaran pada proyek
green, jenis proyek yang didanai, lokasi proyek, serta dampak yang dihasilkan. Selain itu, mitra distribusi juga
menyampaikan bahwa, pemerintah dapat memberikan tambahan apresiasi kepada investor green sukuk, berupa
penyebutan seri sukuk pada proyek yang didanai. Selain disebutkan dalam bentuk laporan deskriptif seperti yang telah
dilakukan pada sovereign green sukuk global, penyebutan seri sukuk dapat dilakukan dalam prasasti peresmian proyek.

Metode penyampaian laporan juga menggunakan media yang mudah diakses dan berbentuk produk publikasi yang
mudah dipahami, seperti infografis, info pada QR code dan video singkat. Infografis tersebut dapat dibuat secara
terpisah dari laporan deksriptif dan disampaikan kepada publik melalui koran nasional. Bentuk infografis disarankan
sebagai inovasi untuk mempermudah pemahaman pemilik modal karena memuat informasi yang lebih ringkas, efektif,
dan menarik dalam penyampaian. Di era digital, sebagian masyarakat sudah familiar untuk memperoleh informasi
menggunakan QR code yang tersebar di beberapa titik area publik, media sosial serta website resmi yang dimiliki oleh
Kementerian Keuangan.

Di sisi lain, tambahan pemilihan penyampaian berupa video singkat bukan hanya sebagai bentuk pelaporan, melainkan
media promosi untuk dapat mendukung dalam hal meningkatkan kesadaran (awareness) publik. Selain diputar di
acara-acara resmi, video singkat dapat diputar di media lain, seperti televisi dalam bentuk iklan layanan masyarakat.
Hal tersebut diharapkan mampu meningkatkan aksesibilitas atau cakupan yang lebih luas. Adapun konten video dapat
menunjukkan aset-aset pemerintah yang telah dibangun menggunakan dana perolehan dari green sukuk ritel.

Selain itu, beberapa mitra distribusi, terutama perbankan tetap menyarankan untuk mempertahankan pendekatan
kepada investor secara langsung. Investor sukuk ritel melalui mitra distribusi perbankan di dominasi oleh nasabah
prioritas yang memiliki profil usia 40 tahun keatas dengan pendapatan menengah keatas yang sebagian tidak terbiasa
berinteraksi dengan media sosial. Oleh karena itu, acara-acara khusus penyampaian laporan yang mengundang para
investor tetap perlu dipertahankan.
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Selain sebagai bentuk transparansi, adanya proses pemantauan dan penyampaian laporan dengan berbagai media
dapat membantu literasi masyarakat akan konsep investasi hijau sehingga kesadaran masyarakat akan konsep dan
perilaku investasi ini semakin besar. Selain itu, penyampaian laporan hasil proses pemantauan yang berkala juga dapat
dimanfaatkan sebagai satu media promosi yang baik untuk Green Sukuk kedepannya. Dengan laporan berkala yang
disosialisasikan dengan baik, maka masyarakat diharapkan semakin memahami konsep green sukuk ritel sehingga
dapat menimbulkan ketertarikan untuk berkontribusi kepada pelestarian lingkungan melalui investasi yang berbasis
green.

4.5.  Analisis Prospek Penerbitan Green Sukuk Ritel

Berdasarkan berbagai analisis yang telah dilakukan pada bagian sebelumnya, dapat dilihat bahwa penerbitan green
sukuk ritel di Indonesia memiliki prospek yang cukup baik kedepannya. Hal ini didukung dengan hasil penerbitan green
sukuk ritel ST-006, survei terhadap investor yang telah dilakukan pada studi ini, dan analisis hasil wawancara dengan
beberapa mitra distribusi. Prospek yang baik ini bisa digambarkan dari pengetahuan yang dimiliki oleh responden dan
juga minat mereka dalam melakukan pembelian terhadap green sukuk ritel.

Hasil studi ini menunjukkan bahwa prospek yang baik didukung dengan keadaan di mana investor maupun calon
investor telah memiliki pengetahuan yang baik terkait konsep ESG, SDGs dan green sukuk itu sendiri. Grafik 4.15 dan
Grafik 4.16 di bawah ini menunjukkan pengetahuan responden terkait konsep ESG dan SDGs serta pengetahuan terkait
Green Sukuk sebagai investasi ESG yang berdampak pada SDGs.

Grafik 4.15. Responden Mengetahui Konsep ESG dan SDGs
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Berdasarkan Grafik 4.15 di atas, dapat dilihat bahwa mayoritas responden telah memiliki pengetahuan yang baik
terhadap konsep ESG dan juga konsep SDGs, sehingga dapat dikatakan bahwa mayoritas responden telah mengetahui
konsep dasar dari investasi berkelanjutan dan pembangunan berkelanjutan.

Grafik 4.16. Responden Mengetahui Konsep ESG dan SDGs
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Sementara itu, Grafik 4.16 di atas menunjukkan pengetahuan responden terkait Green Sukuk sebagai investasi ESG yang
berdampak pada SDGs, di mana hasilnya menunjukkan bahwa mayoritas responden memahami bahwa green sukuk
akan memiliki dampak pada SDGs.

Selain dari segi pengetahuan, hasil studi ini juga menunjukkan bahwa investor dan calon investor memiliki minat untuk
membeli Green Sukuk Ritel. Sebagaimana terlihat pada Grafik 4.17 di bawah ini yang menggambarkan minat responden
terhadap pembelian Green Sukuk Ritel.

Grafik 4.17. Ketertarikan untuk Membeli Green Sukuk Ritel

58
53

Sangat Tidak Tidak Setuju Netral Setuju Sangat Setuju
Setuju

Orang

Berdasarkan Grafik di atas, dapat dilihat bahwa 143 responden atau 64% dari total seluruh responden menjawab bahwa
mereka memiliki ketertarikan untuk melakukan pembelian Green Sukuk Ritel. Berdasarkan wawancara mendalam
dengan beberapa investor potensial, ketertarikan tersebut didasari pada kondisi di mana mayoritas responden setuju
bahwa membeli Green Sukuk Ritel merupakan bagian dari dukungan kepada pemerintah untuk memelihara lingkungan
hidup.

Prospek penerbitan green sukuk ritel yang baik ditandai dengan adanya peningkatan pada pertumbuhan dan
persentase jumlah investor milenial, sebagaimana dapat dilihat pada Grafik 4.18 di bawah ini yang menunjukkan

pertumbuhan persentase jumlah investor milenial.

Grafik 4.18. Pertumbuhan Persentase Jumlah Investor Milenial
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Berdasarkan Grafik 4.18 di atas, dapat dilihat bahwa secara umum terjadi peningkatan persentase jumlah investor
milenial dan grafik pertumbuhan persentase yang menunjukkan tren positif. Peningkatan tersebut mulai terjadi pada
penerbitan sukuk ST-002 yaitu sebesar 44,46%, di mana penerbitan tersebut merupakan penerbitan pertama yang
menggunakan sistem online. Peningkatan persentase investor dari generasi milenial terus terjadi sepanjang penerbitan
sukuk ritel, termasuk pada penerbitan Green Sukuk Ritel ST-006. Meskipun jika dibandingkan dengan ST-005 terjadi
penurunan, namun jika dilihat besaran persentasenya masih di atas 50% dan hal tersebut mengindikasikan bahwa

persentase investor milenial masih mendominasi pada Green Sukuk Ritel ST-006.
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Hasil wawancara dengan mitra distribusi juga sejalan dengan laporan tersebut, di mana mayoritas mitra distribusi
menyebutkan bahwa mayoritas investor yang melakukan pembelian Green Sukuk Ritel seri ST-006 ini adalah generasi
milenial. Dengan demikian, hal ini mengindikasikan bahwa tren positif pertumbuhan persentase jumlah investor
milenial menjadi sinyal yang positif bahwa Green Sukuk Ritel memiliki prospek yang baik kedepan.

Selain itu, sepanjang penerbitan SBN Ritel Online yang telah dilakukan selama ini, dapat dilihat pada Grafik 4.19 di
bawah ini rata-rata volume pembelian per investor semakin kecil. Berdasarkan grafik tersebut, Green Sukuk Ritel ST-
006 menjadi instrumen yang mendapatkan pencapaian sebagai instrumen dengan tingkat ritel terbaik karena memiliki
rata-rata volume pembelian per investor (Rp189 juta) yang paling kecil jumlahnya dibandingkan dengan rata-rata
volume pembelian instrumen sukuk ritel lainnya.

Grafik 4.19. Rata-Rata Volume Pembelian per Investor dari Sukuk Ritel pada Tahun 2019

(dalam Juta Rupiah)

ST006

ST005

ST004

ST003 224,47

Kondisi ini mengindikasikan bahwa Green Sukuk Ritel menjadi instrumen yang juga turut berkontribusi bersama dengan
instrumen ritel lainnya terhadap meningkatnya inklusi keuangan karena mampu menjangkau investor individu ritel
dengan nominal terkecil sepanjang penerbitan SBN Ritel di Indonesia. Dengan meningkatnya inklusi keuangan, akses
terhadap instrumen ritel ini juga dapat menjadi lebih luas, sehingga prospek yang dimiliki oleh green sukuk ritel juga
semakin baik kedepannya.

Selain itu, sebagaimana dapat terlihat pada Grafik 4.20 di bawah ini, hasil survei kepada investor terkait pertanyaan
"apakah investor lebih fokus pada proyek lingkungan yang dibiayai dibandingkan kupon yang diberikan” menunjukkan
bahwa mayoritas responden memberikan respon yang positif terhadap pertanyaan tersebut. Sekitar 96 responden atau
43,6% dari total seluruh responden menjawab mereka setuju dan sangat setuju bahwa mereka lebih fokus pada proyek
lingkungan yang dibiayai dibandingkan tingkat kupon. Hal ini mengindikasikan bahwa green sukuk memiliki nilai
tambah sebagai instrumen investasi selain keuntungan secara finansial, yaitu sebagai sarana kontribusi untuk
pelestarian lingkungan.

Bahkan, berdasarkan hasil evaluasi terhadap analisis penerbitan Green Sukuk Ritel ST-006, meskipun permintaan
instrumen sukuk ritel terjadi penurunan di akhir tahun, penurunan yang terjadi tidak sebesar yang dialami instrumen
ritel lainnya seperti Savings Bond Ritel. Hal ini mengindikasikan bahwa konsep Green diduga kuat menjadi salah satu
yang menjadi nilai tambah bagi para investor untuk tetap melakukan investasi. Dengan demikian, beberapa mitra
distribusi menyebutkan bahwa masih terdapat potensi yang besar untuk dapat menyasar kelompok-kelompok yang
memang sudah memahami isu-isu lingkungan.

Studi Mengenai Green Sukuk Ritel di Indonesia . . . . 41




Pembahasan dan Analisis

Potensi pengembangan green sukuk
ritel di Indonesia

Grafik 4.20. Fokus pada Proyek Lingkungan yang dibiayai dibandingkan Tingkat Kupon yang diberikan
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Selain itu, sebanyak 72 responden atau 32,7% dari total responden yang menjawab netral merupakan kelompok yang
juga dapat menjadi sasaran untuk meningkatkan proporsi kelompok yang lebih fokus pada proyek lingkungan yang
dibiayai dibandingkan kupon yang diberikan. Kondisi ini dapat didukung dengan melakukan edukasi dan sosialisasi
yang baik kepada kelompok yang netral ini, sehingga mereka mendapatkan gambaran dan dapat meningkatkan
kesadaran mereka terkait pentingnya berinvestasi di proyek-proyek lingkungan. Selain itu, hal ini juga harus didukung
melalui penyampaian pelaporan dengan baik terkait proyek-proyek yang dibiayai instrumen green sukuk ritel, sehingga
kesadaran atas kebermanfaatan instrumen ini untuk lingkungan dapat semakin jelas.

Selain itu, baik secara langsung maupun implisit, mayoritas mitra distribusi menyatakan bahwa kehadiran Green Sukuk
Ritel ini berkontribusi terhadap peningkatan kesadaran masyarakat terkait isu-isu lingkungan. Kehadiran Green Sukuk
dirasa merupakan tahap awal dalam upaya meningkatkan kesadaran masyarakat terkait isu-isu lingkungan, sehingga
kedepannya berpotensi dapat terjadi peningkatan akan hal tersebut. Kehadiran Green Sukuk Ritel ini juga memberikan
opsi tambahan bagi masyarakat dalam berkontribusi untuk lingkungan, di mana selain berkontribusi melalui beberapa
tindakan, seperti mematikan lampu, tidak membuang sampah sembarangan, menggunakan kendaraan umum, dan lain
sebagainya, masyarakat juga dapat berkontribusi untuk melakukan investasi di produk keuangan yang ramah
lingkungan. Dengan demikian, semakin meningkatnya kesadaran masyarakat akan isu-isu lingkungan, maka jumlah
investor yang ingin membeli dengan pertimbangan lebih fokus pada proyek yang dibiayai dibandingkan kupon yang
diberikan juga berpotensi untuk meningkat. Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa potensi penerbitan Green Sukuk
Ritel masih cukup besar.
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5.1. Kesimpulan

Pertumbuhan ekonomi berbasis lingkungan, atau ekonomi “hijau”, saat ini telah menjadi orientasi dari negara-negara
di dunia. Meskipun demikian, realisasi ekonomi hijau memerlukan pendanaan yang besar terutama bagi proyek-proyek
energi terbarukan. Salah satu instrumen keuangan yang dikembangkan adalah green bond dan green sukuk. Meskipun
memiliki karakteristik keuangan yang sama dengan obligasi pada umumnya, penerbitan green bond harus mengacu
pada sertifikasi tertentu, seperti Prinsip-Prinsip Obligasi Hijau atau Green Bond Principles (GBP).

Selain mencari investor institusi, Pemerintah Republik Indonesia melalui Kementerian Keuangan telah memperbesar
inklusi keuangan hijau kepada investor ritel melalui penerbitan green bond dan green sukuk ritel. Melalui seri green
sukuk ritel ST-006, secara spesifik sukuk ini hanya menargetkan penjualan kepada investor ritel domestik di wilayah
Republik Indonesia. Oleh karenanya, studi ini bertujuan untuk menganalisis penerbitan green sukuk ritel, khususnya
penerbitan oleh Pemerintah Republik Indonesia, dari aspek permintaan (demand). Data dan informasi diperoleh dari
survei kuesioner kepada 222 responden dan wawancara mendalam pada 13 mitra distribusi.

Hasil penelitian ini dituangkan dalam analisis penerbitan green sukuk ritel ST-006, analisis dampak, analisis risiko yang
dihadapi dalam penerbitan green sukuk ritel, analisis proses pemantauan dan pelaporan, serta analisis terkait prospek
penerbitan green sukuk ini ke depannya. Selain itu, kajian ini juga akan memberikan rekomendasi terkait peluang dan
tantangan penerbitan green sukuk ritel ke depan.

Green sukuk ritel ST-006 memiliki volume penjualan sebesar Rp1.459.880.000,000 dan total investor sebanyak 7.735
individu dengan mayoritas investor milenial, yaitu 3.950 investor atau 51,07% dari total seluruh investor. Pegawai
swasta mendominasi pemesanan dari sisi jumlah investor sebanyak 2.822 investor (36,48%), sedangkan wiraswasta
mendominasi dari sisi volume sebesar Rp535,49 miliar (36,68%). Dalam konteks penambahan investor baru, green sukuk
ritel ST-006 mampu menambah 2.908 investor baru, di mana 56% diantara investor baru tersebut merupakan generasi
milenial. Kondisi yang demikian sejalan dengan tujuan pemerintah untuk mendorong investor milenial menjadi smart
investor sekaligus investor yang peduli terhadap lingkungan.

Meskipun demikian, berdasarkan hasil evaluasi, penerbitan green sukuk ritel seri ST-006 mengalami penurunan volume
pemesanan dan jumlah investor dibandingkan seri ST sebelumnya. Hasil wawancara dengan mitra distribusi
menyebutkan bahwa hal ini terjadi akibat frekuensi penerbitan yang dianggap terlalu sering pada tahun yang sama,
sosialisasi yang kurang efektif, dan basis investor sukuk yang belum berkembang. Selain itu, berdasarkan analisis
komparatif dengan instrumen investasi lainnya seperti Savings Bond Ritel (SBR) dan kinerja reksa dana di kuartal
keempat pada tahun 2019, kondisi perekonomian nasional yang menurun, dan kasus keuangan yang terjadi di akhir
tahun 2019 berdampak pada menurunnya minat investasi masyarakat. Faktor-faktor ini perlu diperhatikan penerbit
untuk penerbitan green sukuk ritel selanjutnya.

Namun disisi lain, penerbitan green sukuk ritel juga memberikan dampak yang positif bagi perekonomian, antara lain:
(1) memberikan dampak pengurangan emisi rumah kaca dan pelestarian lingkungan, (2) berkontribusi kepada
peningkatan pendapatan fiskal negara dengan mewujudkan cita-cita kemandirian dalam pembiayaan pembangunan,
(4) menjadi acuan dan inpirasi penerbitan green sukuk lainnya yang diterbitkan oleh korporasi atau daerah, (5)
menjangkau kelompok nasabah baru yaitu green investor sehingga dapat memperluas basis investor dalam negeri dan
berdampak positif terhadap inklusi keuangan, dan (6) merupakan salah satu bentuk sosialisasi mencintai lingkungan
yang dapat meningkatkan kesadaran (awareness) masyarakat akan budaya “hijau” (atau “green”) termasuk dalam
budaya investasi untuk pendanaan hijau (green).
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Berdasarkan analisis risiko, green sukuk ritel sebagai instrumen investasi memiliki beberapa risiko yang mirip dengan
instrumen obligasi atau sukuk non-green lainnya, disamping risiko unik lain yang menyangkut fitur hijau. Risiko
keuangan dan risiko umum ditengarai memiliki kesamaan, kecuali pada risiko likuiditas karena jumlah pasar sukuk yang
masih kecil sehingga memiliki risiko likuiditas lebih besar dibandingkan obligasi. Risiko lain yang berpotensi untuk
muncul adalah risiko reputasi dan risiko undersubscription. Risiko reputasi dapat terjadi karena green default,
greenwash, dampak lingkungan yang berbeda dengan perhitungan awal, serta aktivitas perusahaan terkait posisinya
dalam mendukung ESG. Penerbitan green sukuk dalam skema ritel memiliki risiko reputasi yang lebih tinggi karena
investor memiliki akses terhadap detil proyek yang dibiayainya. Di sisi lain, risiko undersubscription dapat terjadi akibat
strategi pemasaran dan pemilihan waktu penerbitan yang kurang tepat.

Dari sisi pemantauan dan pelaporan, proses keduanya mengikuti mekanisme pada global green sukuk yang telah
diterbikan sebelumnya. Dalam proses pemantauan, selain informasi terkait indikator lingkungan, penting untuk
memiliki informasi singkat lainnya antara lain terkait lokasi, tujuan proyek, pekerjaan yang direncanakan dan efek fisik
dari pelaksanaannya, serta faktor ekonomi lainnya yang akan dicapai karena implementasi dari proyek yang
dilaksanakan. Sementara itu, dalam proses pelaporan, konten yang harus termuat dalam laporan mencakup urgensi
green sukuk, alokasi anggaran pada proyek green, jenis proyek yang didanai, lokasi proyek, serta dampak yang
dihasilkan. Selain itu, mitra distribusi juga menyampaikan bahwa pemerintah dapat memberikan tambahan apresiasi
kepada investor green sukuk berupa penyebutan seri sukuk dalam prasasti peresmian proyek yang didanai atau
apresiasi dalam video iklan. Beberapa mekanisme pelaporan yang dianggap efektif oleh investor adalah surat
elektronik, media sosial, dan website. Selain media diatas, terdapat beberapa media pelaporan lain seperti melalui video
singkat, youtube, televisi, dan surat kabar.

Prospek green sukuk ritel didukung dengan kondisi di mana kehadiran instrumen ini merupakan tahap awal dalam
upaya meningkatkan kesadaran masyarakat terkait isu-isu lingkungan. Penerbitan ini dapat memberikan opsi tambahan
bagi masyarakat untuk berkontribusi terhadap lingkungan, di mana selain berkontribusi melalui beberapa tindakan
seperti mematikan lampu, tidak membuang sampah sembarangan, menggunakan kendaraan umum, dan lain
sebagainya, masyarakat juga dapat berkontribusi dengan melakukan investasi di produk investasi keuangan yang
ramah lingkungan. Mayoritas investor yang menjadi sampel survei pada dasarnya menyambut positif akan penerbitan
green sukuk ritel di Indonesia ke depan.
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5.2. Rekomendasi

Berdasarkan hasil analisis, beberapa rekomendasi yang diperoleh dari studi ini adalah:

1. Mengatur frekuensi dan waktu penerbitan instrumen sukuk

Berdasarkan analisis diatas, pemerintah perlu mengatur frekuensi penerbitan sukuk, khususnya green sukuk ritel
kedepannya. Penentuan frekuensi yang optimal diperlukan untuk tetap menjaga permintaan masyarakat terhadap
instrumen tersebut. Oleh karena itu dibutuhkan studi lebih lanjut, yang dapat menunjukan pola penerbitan optimal
yang mempertemukan jumlah kebutuhan pemerintah dengan daya serap masyarakat.

Selain itu analisis terkait waktu penerbitan yang baik juga diperlukan, dengan mempertimbangkan kondisi ekonomi,
keyakinan pasar (market confidence), dan kondisi permintaan instrumen lainnya. Hal ini disebabkan karena basis
investor sukuk masih belum berkembang, jumlah inklusi pasar modal dan pasar modal syariah di Indonesia masih
sangat rendah, sehingga investasi satu dengan yang lainnya bersifat substitusi. Oleh karena itu, dalam melakukan
penerbitan green sukuk, diperlukan analisis mendalam terkait kondisi ekonomi dan pasar modal untuk mengetahui
prospek penerbitan green sukuk tersebut.

2. Mengoptimalkan sosialisasi yang dilakukan
a. Memperpanjang waktu sosialisasi dan pemilihan metode sosialisasi yang sesuai

Sosialisasi merupakan bagian yang tidak terpisahkan saat melakukan penawaran sukuk ritel. Sosialisasi menjadi
semakin penting, karena jenis investor sukuk ritel merupakan individu yang tersebar di seluruh Indonesia. Sukuk ritel
ST-006 ini memiliki fitur green sukuk, yang merupakan fitur baru untuk seri sukuk ritel. Hal ini menyebabkan sosialisasi
menjadi krusial untuk dilakukan. Sosialisasi bahkan memerlukan waktu yang lebih panjang, mengingat tidak semua
masyarakat memahami tema green tersebut. Berdasarkan hasil wawancara dengan mitra distribusi, waktu sosialisasi
yang direkomendasikan adalah 30 hari sebelum masa penawaran dimulai.

Waktu dan metode sosialisasi yang kurang sesuai dapat menyebabkan target penerbitan sukuk tidak tercapai dan
investor potensial tidak terserap secara maksimal. Oleh karena itu, perlu dialokasikan waktu dan metode sosialisasi
yang sesuai agar permintaan sukuk menjadi lebih optimal dan tercipta kesadaran (awareness) yang tinggi dari
masyarakat terkait instrumen yang diterbitkan. Berdasarkan hasil wawancara dengan mitra distribusi, waktu sosialisasi
yang ideal adalah 30 hari sebelum masa penawaran. Waktu sosialisasi yang lebih lama tersebut diyakini dapat
membuat sosialisasi menjadi lebih optimal sehingga terciptanya kesadaran (awareness) yang lebih tinggi dari
masyarakat terkait instrumen yang diterbitkan.

Metode sosialisasi yang baik adalah metode yang disesuaikan dengan target investor dan karakteristik masing-masing
mitra distribusi. Dalam hal ini, untuk nasabah milenial terutama bagi mitra distribusi sekuritas dan fintech, sosialisasi
melalui media sosial dengan melibatkan influencer tertentu, dan potongan harga atau insentif dianggap lebih efektif
dibandingkan sosialisasi tatap muka. Sementara untuk nasabah besar di perbankan, metode seminar dan komunikasi
tatap muka masih dianggap diperlukan. Metode sosialisasi yang disesuaikan dengan karakteristik masing-masing mitra
distribusi ini diharapkan dapat menghasilkan dampak yang lebih optimal. Selain itu, sosialisasi juga sebaiknya dibuat
dalam bentuk yang lebih mudah diakses seperti dalam bentuk infografis atau video singkat yang kemudian
ditayangkan dalam skala besar, misalnya melalui iklan televisi atau melalui YouTube dan media sosial lainnya, sehingga
jangkauan dari sosialisasi yang dilakukan dapat lebih besar. Dalam konteks jangka panjang, kerja sama dengan
berbagai universitas juga dapat menjadi salah satu pilihan yang baik.
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b. Meningkatkan sosialisasi terkait konsep ESG, SDGs dan Green Sukuk

Meskipun pada hasil survei menunjukkan bahwa mayoritas responden telah memiliki pengetahuan yang baik terkait
konsep ESG, SDGs dan Green Sukuk, tetapi masih terdapat proporsi responden yang menjawab netral dan bahkan tidak
mengetahui terkait konsep ESG, SDGs, dan Green Sukuk. Hal ini mengindikasikan bahwa sosialisasi terkait konsep ESG,
SDGs, dan instrumen Green Sukuk tetap perlu ditingkatkan untuk lebih meningkatkan kesadaran masyarakat akan
konsep-konsep tersebut. Sosialisasi ini bertujuan untuk membuat informasi terkait konsep ESG, SDGs, dan Green Sukuk
dapat tersebar secara merata kepada seluruh lapisan masyarakat. Dengan demikian, pengetahuan terkait konsep-
konsep tersebut tidak hanya diketahui oleh sebagian golongan masyarakat tetapi juga diketahui oleh sebagian besar
masyarakat di Indonesia.

Dengan sosialisasi konsep ini, secara tidak langsung mengedukasi masyarakat untuk membudayakan prinsip cinta
lingkungan dalam kehidupan sehari-hari termasuk dalam pilihan berinvestasi.

c. Menunjukkan kontribusi masyarakat dengan investasi pada kegiatan lingkungan melalui green
sukuk

Dari wawancara bersama mitra distribusi, diungkapkan bahwa salah satu cara efektif untuk meningkatkan kesadaran
(awareness) dan ketertarikan masyarakat adalah mengapresiasikan kontribusi masyarakat atas investasinya pada green
sukuk secara luas dan terbuka. Sebagai contoh, ketika sukuk digunakan untuk membangun fasilitas atau infrastruktur
tertentu, maka pemerintah dapat membuat prasasti secara khusus pada infrastruktur yang dibangun. Selain itu
apresiasi atas pembangunan fasilitas green tersebut juga dapat disosialisasikan dalam bentuk iklan yang menarik di
media televisi atau di media cetak. Hal ini bermanfaat untuk menimbulkan rasa nasionalisme pada investor dan rasa
ketertarikan untuk ikut berkontribusi pada negara untuk calon investor.

3. Meningkatkan transparansi dan akses laporan

Berdasarkan analisis risiko, penerbit green sukuk ritel perlu memperhatikan dokumen pelaporan karena karakteristik
ritel yang dijual kepada investor domestik. Transparansi ini dapat berupa laporan berkala yang memasukkan informasi
mengenai kemajuan proyek yang didanai. Selain itu, berdasarkan hasil wawancara dengan mitra distribusi, bentuk
laporan dan aksesnya terhadap investor juga perlu dipertimbangkan. Selain laporan yang komprehensif dan rinci dalam
website, laporan ini dapat dibuat lebih sederhana dalam bentuk infografis yang yang mudah diterima publik dan dapat
disampaikan dalam skala yang luas, misalnya melalui website penerbit, media sosial, serta kontak pribadi investor
seperti WhatsApp dan surat elektronik (email). Dalam hal ini, untuk menunjang transparansi, beberapa informasi yang
dapat disampaikan mencakup alokasi anggaran green sukuk dan deskripsi proyek yang dibiayai menggunakan sukuk,
meliputi: lokasi pembangunan, tujuan proyek, pekerjaan yang direncanakan, dampak yang diperoleh baik pengurangan
emisi ataupun infrastruktur, serta faktor ekonomi lainnya. Beberapa contoh infografis dapat dilihat pada Lampiran.

4. Membuat sukuk tematik yang disesuaikan dengan kondisi pasar

Untuk meningkatkan minat masyarakat agar berinvestasi pada green sukuk ritel, maka promosi juga bisa dilakukan
dengan mengusung tema-tema menarik yang spesifik dalam tiap penerbitannya. Misalnya green sukuk untuk sanitasi,
green sukuk untuk infrastuktur hijau, green sukuk untuk pemberantasan polusi atau tema lainnya yang relevan. Hal ini
berguna sebagai daya tarik pemasaran kepada investor terutama yang memiliki perhatian dengan tema-tema
lingkungan diatas. Pemasaran yang menarik merupakan salah satu kunci penting dalam penjualan mengingat green
sukuk ritel akan diterbitkan secara berkala oleh pemerintah, maka diperlukan strategi pemasaran yang baik dan masif
untuk terus meningkatkan minat dari investor.
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5. Analisis Pasar Pasca-Pandemi Covid-19

Menurut studi yang dilakukan oleh Harvard Chan School of Public Health, kondisi pandemi akibat COVID-19 ini
diperkirakan akan berpengaruh sampai dengan tahun 2022. Adaptasi masyarakat terhadap kondisi pandemi ini tidak
disadari mengubah perilaku masyarakat dalam kehidupan sosialnya, termasuk perilaku konsumsi dan investasi. Oleh
karena itu, dibutuhkan analisis mendalam mengenai kondisi, sentimen pasar maupun preferensi investor/konsumen

pasca COVID-19 yang dapat memberikan pengetahuan (insight) baru mengenai strategi pemasaran yang efektif untuk
situasi ini dan potensi investasi green sukuk ritel.
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