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PRAKATA

Diundangkannya Undang-Undang No. 1 Tahun 2022 tentang Hubungan 
Keuangan Antara Pemerintah Pusat dan Pemerintahan Daerah 

membawa perubahan terhadap pelaksanaan desentralisasi di Indonesia. 
Pelaksanaan desentralisasi fiskal dan otonomi daerah di Indonesia sebagai 
sebuah konsekuensi politik saat ini sudah berada pada kondisi point no 
return, sehingga aspek-aspek yang dikedepankan lebih bersifat penguatan 
kapasitas serta quality improvement. Sehingga ke depannya, desentralisasi 
fiskal dan otonomi daerah diharapkan mampu membawa Indonesia 
menuju kemakmuran yang inklusif dan berkelanjutan.

Ni’matul Huda dalam karyanya yang berjudul “Pengawasan Pusat 
terhadap Daerah dalam Penyelenggaraan Pemerintahan dan Daerah” 
menegaskan bahwa salah satu aspek penting dari hubungan antara 
Pemerintah Pusat dan Daerah terefleksi dalam intergovernmental fiscal 
relations. Pelimpahan tugas kepada Pemerintah Daerah dalam otonomi 
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harus disertai dengan pelimpahan keuangan (money follow functions). 
Pendelegasian pengeluaran (expenditure assignment) sebagai konsekuensi 
diberikannya kewenangan yang luas serta tanggungjawab pelayanan publik 
yang tentunya harus diikuti dengan adanya pendelegasian pendapatan 
(revenue assignment). Tanpa pelimpahan ini, otonomi menjadi tidak 
bermakna.

Selain perbaikan kebijakan dari aspek pendapatan Daerah, Undang-
Undang Hubungan Keuangan juga mendorong untuk peningkatan 
kualitas belanja Daerah. Belanja Daerah yang berorientasi pada layanan 
infrastruktur publik diharapkan menjadi prioritas Daerah agar dapat secara 
optimal mendukung pencapaian pembangunan Daerah dan pertumbuhan 
ekonomi Daerah. Oleh karena secara umum kemampuan keuangan 
Daerah masih relatif terbatas dalam mendanai penyediaan sarana dan 
prasarana publik, maka dalam rangka mendukung Daerah melaksanakan 
pembangunan dan penyelenggaraan pelayanan pada masyarakat, Daerah 
dapat mengakses sumber-sumber pembiayaan utang Daerah, baik yang 
berskema konvensional maupun syariah, meliputi Pinjaman Daerah, 
Obligasi Daerah, dan Sukuk Daerah.

Namun demikian terdapat hal menarik untuk dicermati terkait 
ketentuan penerbitan obligasi/sukuk daerah dalam Undang-Undang 
tentang Hubungan Keuangan yang menyatakan bahwa obligasi daerah dan 
sukuk daerah diterbitkan melalui pasar modal domestik dan dalam mata 
uang rupiah, sebagaimana rumusan Pasal 157 ayat (2). Sekilas ketentuan 
tersebut biasa saja dan benar adanya. Namun jika dikaitkan dengan 
tujuan penyelenggaraan pemerintahan daerah yang diarahkan untuk 
mempercepat terwujudnya kesejahteraan masyarakat melalui peningkatan 
pelayanan, pemberdayaan, dan peran serta masyarakat, serta peningkatan 
daya saing daerah dengan memperhatikan prinsip demokrasi, pemerataan, 
keadilan, dan kekhasan suatu daerah dalam sistem Negara Kesatuan 
Republik Indonesia, maka pengaturan di atas masih ada kelemahan karena 
tidak mengedepankan prinsip demokrasi, pemerataan, dan keadilan, 
khususnya bagi masyarakat Daerah.
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Oleh karena itu penting kiranya pengaturan penerbitan obligasi/sukuk 
daerah sebagaimana diatur dalam Undang-Undang tentang Hubungan 
Keuangan tersebut dilakukan perubahan atau reformulasi. Reformulasi 
pengaturan obligasi/sukuk daerah dalam Undang-Undang Pemerintahan 
Daerah dan Undang-Undang Hubungan Keuangan tersebut dilakukan 
agar memenuhi prinsip demokrasi, pemerataan, dan keadilan khususnya 
bagi masyarakat Daerah. Sehingga reformulasi pengaturan obligasi daerah 
tersebut nantinya selaras dengan asas kedaulatan rakyat sebagaimana 
diatur dalam Pasal 1 ayat 2, dan asas demokrasi ekonomi sebagaimana 
diatur pada Pasal 33 UUD NRI Tahun 1945.

Buku ini mengajak para pembaca untuk memahami betapa pentingnya 
obligasi daerah sebagai sumber pembiayaan pembangunan Daerah di 
Indonesia setelah APBD. Obligasi daerah seharusnya menjadi prioritas 
utama pilihan bagi Kepala Daerah dalam mencari sumber pembiayaan 
murah untuk memenuhi kebutuhan infrastruktur penting dan mendasar 
yang dibutuhkan masyarakat. Pertumbuhan perkotaan tentu menuntut 
pemenuhan infrastruktur yang memadai guna mendukung kelancaran 
kehidupan masyarakat. Hal tersebut tergambar secara jelas di negara 
Amerika Serikat, India, dan Afrika Selatan sebagai negara yang telah 
berhasil menerbitkan obligasi daerah. Ulasan secara komprehensif 
terkait obligasi/obligasi daerah dalam buku ini disajikan mulai dari aspek 
sejarah pengaturan, pendapat Ahli hingga putusan Mahkamah Konstitusi, 
diharapkan dapat melengkapi landscape pemahaman tersebut.

Pentingnya penerbitan obligasi daerah dibandingkan dengan sumber 
pembiayaan lainnya (selain APBD) terutama adalah pelibatan/partisipasi 
masyarakat secara aktif dalam proses pembangunan di daerahnya sendiri. 
Hal yang tidak terjadi pada mekanisme Kerjasama Pemerintah dengan 
Badan Usaha (KPBU), Program Pemulihan Ekonomi Nasional (PEN), 
sumber pembiayaan berasal dari Pinjaman Pemerintah Daerah lainnya, 
maupun Pinjaman dari Lembaga Keuangan Bank maupun non Bank.

Sebagai suatu gagasan, dengan segala kerendahan hati penulis 
menyadari masih banyak kekurangan di sana-sini yang membutuhkan 
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sumbangsih pemikiran dari berbagai pihak, namun setidaknya gagasan 
penulis untuk merealisasikan penerbitan obligasi daerah sebagai alternatif 
pembiayaan pembangunan bagi Daerah ini dapat memberikan sudut 
pandang (Point of View) secara akademis bagaimana seharusnya obligasi 
daerah dapat segera direalisasikan di negara Indonesia, bukan hanya 
menjadi wacana saja dalam diskusi-diskusi ilmiah yang selama ini sering 
dilakukan, atau bahkan terkesan hanya sebatas uthopia semata. Pada 
akhirnya semoga buku ini dapat memberikan sumbangsih pemikiran dan 
pertimbangan bagi pembuat kebijakan untuk merealisasikannya.

Selamat Membaca.
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BAB I
TEORI NEGARA HUKUM 
KESEJAHTERAAN SEBAGAI BASIS 
PENGATURAN OBLIGASI DAERAH

A. Negara Hukum Kesejahteraan
Pemikiran tentang negara hukum kesejahteraan tidak dapat dipisahkan 
dari gagasan atau ide negara hukum itu sendiri yang merupakan gambaran 
ideal suatu bentuk negara yang menjadi pedoman penyelenggaraan negara 
suatu bangsa. Berkenaan dengan hal tersebut, Hadjon sebagaimana 
dikutip Hotma menyatakan bahwa: “Ide negara hukum adalah gagasan 
mengenai suatu bentuk negara ideal yang selalu diidam-idamkan oleh 
manusia agar diwujudkan dalam kenyataan, meskipun manusia selalu 
gagal mewujudkan gagasan ini dalam kehidupan nyata. Ide (gagasan) 
negara hukum lahir sebagai hasil peradaban manusia karena ide negara 
hukum merupakan produk budaya. Ide negara hukum lahir dari proses 
dialektika budaya, sebab ide negara hukum lahir sebagai antitesis suatu 
proses pergumulan manusia terhadap kesewenang-wenangan penguasa 
(raja) sehingga ide negara hukum mengandung semangat revolusioner 
yang menentang kesewenang-wenangan penguasa”1

1 Hotma P. Sibuea, Asas Negara Hukum, Peraturan Kebijakan & Asas-asas Umum Pemerintahan 
Yang Baik, Erlangga, Jakarta, 2010, h. 8.
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Untuk memahami secara tepat konsep negara hukum, perlu terlebih 
dahulu diketahui gambaran sejarah perkembangan serta pemikiran politik 
dan hukum, yang mendorong lahir dan berkembangnya konsep negara 
hukum. Sebagai produk sejarah, pengertian dan hakikat negara hukum 
berbeda pada tiap zaman dan bagi tiap bangsa. Gagasan negara hukum 
klasik yang dikenal oleh bangsa Yunani 2500 tahun yang lalu tentu saja 
berbeda dengan ide negara hukum yang berkembang pada abad ke-19 atau 
20. Ide negara hukum klasik bangsa Yunani mengandung pemikiran yang 
masih sederhana, sedangkan ide negara hukum modern yang berkembang 
pada abad ke-19 dan 20 sudah jauh lebih rumit. Hal ini berarti pengertian 
dan hakikat negara hukum yang bersifat universal dan berlaku sepanjang 
masa bagi segala bangsa tidak dapat dibakukan. Ide negara hukum adalah 
ide yang dinamis sehingga pengertian dan hakikat ide negara hukum selalu 
berkembang seiring dengan perkembangan zaman.2

Ide negara hukum telah lama dikembangkan oleh para filsuf 
dari zaman Yunani Kuno. Plato berpendapat bahwa adalah mungkin 
mewujudkan negara ideal untuk mencapai kebaikan yang berintikan 
kebaikan.3 Bentuk negara ideal Plato pertama kali dikemukakan dalam 
karya berjudul Politea (The Republic). Dalam gagasan negara ideal Plato, 
penguasa yang memerintah seharusnya memiliki moralitas yang baik dan 
terpuji serta memiliki kebijakan dan segala macam ilmu pengetahuan, 
terutama ilmu pemerintahan. Unsur penguasaan ilmu pemerintahan 
sangat penting bagi Plato sebab jika para penguasa menguasai ilmu 
pemerintahan, mereka akan dapat memimpin dengan baik agar dapat 
mencapai kesejahteraan umum (kesejahteraan bersama). Siapakah 
penguasa yang mampu menguasai ilmu pemerintahan tersebut? Menurut 
Plato, penguasa yang dapat mengetahui pengetahuan untuk memerintah 
dengan arif dan bijaksana adalah penguasa yang telah menguasai ilmu 
filsafat (filsuf). Oleh sebab itu, bagi Plato, tipe ideal seorang penguasa 

2 Ibid, h. 17.
3 Sekretariat Jendral Mahkamah Konstitusi, Modul Pendidikan Negara Hukum Dan Demokrasi, 

Pusat Pendidikan Pancasila dan Konstitusi, Jakarta, 2016, h. 8.
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BAB II
PENERBITAN OBLIGASI DAERAH DALAM 
PERSPEKTIF TEORI SISTEM HUKUM DAN 
TEORI PARTISIPASI MASYARAKAT

A. Teori Sistem Hukum
Sistem dalam Kamus Besar Bahasa Indonesia mempunyai pengertian: (1) 
perangkat unsur yg secara teratur saling berkaitan sehingga membentuk 
suatu totalitas; (2) susunan yg teratur dari pandangan, teori, asas, dsb; 
dan (3) metode.33 Sedangkan hukum sulit untuk diberikan pengertian 
atau definisi yang dapat mencakup “keseluruhan makna hukum” karena 
mencakup bidang yang sangat luas dan bersifat abstrak karena itu para 
akhli hukum memberikan definisi tentang hukum yang berbeda sesuai 
dengan sudut pandang masing-masing sebagaimana pendapat Immanuel 
Kant“Noch suchen die Juristen eine Definition zu ihrem Begriffe von 
Recht” (tidak ada seorang ahli hukum yang dapat mendefinisikanhukum). 
Namun sebagai pedoman “Hukum ialah keseluruhan kaidah-kaidah serta 
asas-asas yang mengatur pergaulan hidup dalam masyarakat dan bertujuan 
memelihara ketertiban serta meliputi lembaga-lembaga dan proses guna 
mewujudkan berlakunya kaidah sebagai kenyataan dalam masyarakat.” 34

33 Departemen Pendidikan Nasional, Kamus Besar Bahasa Indonesia, Edisi Ketiga, Balai Pustaka, 
Jakarta, 2005, h. 1076.

34 Mochtar Kusumaatmadja, Pembinaan Hukum Dalam Rangka Pembangunan Nasional, 
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Sistem hukum diartikan keseluruhan unsur-unsur hukum yang saling 
berkaitan atau berinteraksi, sehingga jika salah satu unsur tidak berfungsi 
maka keseluruhan unsur-unsur tersebut tidak dapat berjalan dengan 
baik. Hans Kelsen mengatakan bahwa sistem hukum adalah suatu sistem 
norma, 9135 yaitu patokan berperilaku yang dapat berwujud perintah, 
larangan, dan kebolehan. Kelsen menekankan bahwa suatu sistem norma 
dikatakan valid jika diperoleh dari norma yang lebih tinggi diatasnya, 
yang selanjutnya sampai pada tingkat dimana norma tersebut tidak dapat 
diperoleh dari norma lain yang lebih tinggi, ini yang disebut sebagai norma 
dasar atau grundnorm. 36

Lawrence M. Friedman mengemukakan, untuk memahami sistem 
hukum dapat dilihat dari unsur yang melekat pada sistem hukum itu 
sendiri, yaitu : “sistem hukum mempunyai unsur-unsur, yakni : struktur 
hukum (legal structure), substansi hukum (legal substance), dan budaya 
hukum (legal culture)”.37 Lebih lanjut dikemukakan oleh Friedman, 
sebagaimana dikutip oleh H.A.S., Natabaya bahwa untuk memudahkan 
pemahaman tentang sistem hukum, dapat dilakukan dengan :

“…menggambarkan ketiga unsur sistem hukum itu adalah dengan 
mengibaratkan struktur hukum seperti mesin. Substansi adalah apa yang 
dihasilkan atau dikerjakan oleh mesin. Budaya hukum adalah apa saja 
atau siapa saja yang memutuskan untuk menghidupkan dan mematikan 
mesin itu serta memutuskan bagaimana mesin itu digunakan. Satu saja 
komponen pendukung tidak berfungsi niscaya sistem mengalami disfunction 
(kepincangan)”.38

Berdasar pada unsur sistem hukum yang telah dikemukakan oleh 
Friedman, M. Laica Marzuki kemudian menguraikan masing-masing 
unsur sistem hukum itu sebagai berikut :

Penerbit Binacipta, Bandung,1986, h 11.
35 Hans Kelsen, Teori Umum Tentang Hukum dan Negara, Nusa Media, Bandung, 2008, h.159.
36 Ibid, h. 161.
37 Friedman, L.M, American Law:An Introduction, (Hukum Amerika: Sebuah Pengantar) 

Penerjemah: Whisnu Basuki, Tatanusa, Jakarta, 2001, h. 6 – 8.
38 Natabaya, H. A. S, Sistem Peraturan Perundang-undangan, Sekretariat Jenderal Mahkamah 

Konstitusi RI, Jakarta, 2006, h. 24.
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BAB III
KONSEP OTONOMI DAERAH DAN 
KONSEP OBLIGASI DAERAH

A. Asas-Asas Otonomi Daerah
Dalam melaksanakan pemerintahan daerah, dikenal tiga asas penting yaitu 
asas desentralisasi, asas dekonsentrasi, dan tugas pembantuan. Pemaknaan 
asas desentralisasi sebagai dasar penyelenggaraan pemerintahan daerah 
di kalangan pakar masih terjadi perdebatan. Perbedaan itu muncul 
dalam mengartikulasikan desentralisasi diposisikan dalam pelaksanaan 
pemerintahan. Dalam pemaknaan asas tersebut, masing-masing 
pakar dapat diklasifikasikan dalam beberapa golongan, diantaranya : 
(1) desentralisasi sebagai penyerahan kewenangan dan kekuasaan; 
(2) desentralisasi sebagai pelimpahan kekuasaan dan wewenang; (3) 
desentralisasi sebagai pembagian, perencanaan dan pemberian kekuasaan 
dan wewenang serta, (4) desentralisasi sebagai sarana dalam pembagian dan 
pembentukan daerah/wilayah pemerintahan. Pertama, pandangan pakar 
yang menganggap bahwa desentralisasi merupakan penyerahan kekuasaan 
dan kewenangan dapat dilihat pandangan yang sama antara Hazairin, 
Kartasapoetra, Koswara, Seligman, dan Van den Berg.54Sedangkan 

54 The Liang Gie dalam Agussalim Andi Gadjong, Pemerintahan Daerah Kajian Politik dan 
Hukum, Ghalia Indonesia, Jakarta, 2007, h. 80.
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menurut Deruiter, bahwa penyerahan kekuasaan dan wewenang itu bukan 
dari pemerintah pusat, melainkan dari badan yang lebih tinggi kepada 
badan yang lebih rendah. Dalam arti ketatanegaraan, desentralisasi adalah 
penyerahan urusan pemerintahan dari pemerintah atau daerah tingkat 
atas kepada daerah menjadi urusan rumah tangga. Kedua, pandangan 
pakar yang menyatakan bahwa desentralisasi merupakan pelimpahan 
kekuasaan dan kewenangan dapat dilihat dari pandangan Logeman dan 
Litvack.55 Sebab pelimpahan memiliki makna dapat dilakukan pada 
sektor swasta. Ketiga, pandangan pakar terhadap desentralisasi dalam 
sistem pemerintahan merupakan pembagian, penyebaran, perencanaan, 
pemberian kekuasaan, dan kewenangan. Tokoh yang mewakili 
pandangan ini antara lain Duchacek Maryanove dan Mohwood yang 
mengatakan bahwa desentralisasi berujung pada pembagian kekuasaan 
dan kewenangan dalam suatu pemerintahan.56 Sejalan dengan pemikiran 
ini, Soehino menyatakan desentralisasi kedaerahan memberi wewenang 
kepada alat perlengkapan suatu lembaga hukum untuk membentuk aturan 
hukum in-abstracto, dan pemberian delegasi kepada alat perlengkapan 
dari lembaga hukum untuk membentuk aturan hukum in-concreto.10357 
Keempat, pandangan pakar yang menyatakan bahwa desentralisasi 
merupakan sarana dalam pembagian dan pembentukan daerah. Pendapat 
tersebut dikemukakan oleh Aldefer yang menyatakan desentralisasi adalah 
pembentukan daerah otonom dengan kekuasaan-kekuasaan tertentu 
dan bidang-bidang kegiatan tertentu yang diselenggarakan berdasarkan 
pertimbangan inisiatif dan administrasi tersendiri. Jadi desentralisasi 
terkait dengan pembentukan daerah otonom dengan dilengkapi 
kewenangan-kewenangan tertentu dan bidang kegiatan tertentu.

Asas selanjutnya adalah Dekonsentrasi, menurut Laica Marzuki 
dekonsentrasi merupakan Ambtelijke Decentralisatie atau Delegatie Van 
Bevoegdheid, yaitu pelimpahan kewenangan dari alat perlengkapan Negara 
di pusat kepada instansi bawahannya, guna melaksanakan pekerjaan 

55 Logeman dalam Agussalim Andi Gadjong, Ibid, h. 81
56 Philips Mohwood dalam Agussalim Andi Gadjong, Ibid, h 82
57 Soehino, Azas-azas Hukum Tata Pemerintahan, Liberty, Yogyakarta, 1984, h.183-184
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BAB I
SEJARAH OBLIGASI DAN OBLIGASI DAERAH 
DALAM SISTEM HUKUM DI INDONESIA

A. Sejarah Obligasi Dan Obligasi Daerah Di 
Indonesia

Obligasi dan obligasi daerah adalah 2 (dua) objek hukum yang berbeda 
sehingga memiliki pengaturan hukum sendiri-sendiri, meskipun diantara 
keduanya memiliki banyak kesamaan. Oleh karena itu guna memperoleh 
gambaran yang utuh dan komprehensif serta tidak menimbulkan 
kerancuan diantara keduanya, berikut akan diuraikan sejarah obligasi 
dan obligasi daerah di Indonesia berdasar periodesasi waktu yaitu : Orde 
Lama, Orde Baru, dan Orde Reformasi.

1. Obligasi Pada Masa Orde Lama
Pengaturan obligasi pertama di Indonesia terjadi pasca kemerdekaan 
Negara Indonesia Tahun 1945, yaitu pada tanggal 29 April 1946 
ketika Presiden Soekarno bersama Menteri Keuangan Soerachman, 
setelah mendapatkan persetujuan dari Badan Pekerja Komite Nasional 
Indonesia Pusat (BP-KNIP), menandatangani Undang-Undang No. 
4 Tahun 1946 tentang Pinjaman Nasional 1946. Keadaan tersebut 
dilakukan mengingat di awal kemerdekaan, anggaran negara masih 
terbatas, sedangkan Pemerintah masih harus menghadapi Belanda 
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secara militer maupun Diplomasi, serta tetap menjalankan roda 
pemerintahan dan pelaksanaan pembangunan.91 Menteri Keuangan 
diberi kuasa untuk menjual obligasi demi mengumpulkan dana 
sebesar f. 1.000 juta (Seribu juta rupiah) dengan jangka waktu sampai 
dengan 40 tahun dengan hak Pemerintah untuk mempercepat 
pembayaran kembali. Perlu diketahui bahwa mata uang yang berlaku 
saat itu masih menggunakan mata uang rupiah Jepang. Pemerintah 
pada saat itu menerbitkan 3 (tiga) pecahan obligasi, yaitu lembar f. 
100 (uang Jepang), lembar f. 500 (uang Jepang), dan lembar f. 1000 
(uang Jepang). 92 Pinjaman sebesar f. 1.000 juta tersebut dipungut dua 
kali, masing-masing f. 500.000.000. Dari masing-masing f.500.000.000 
tersebut, tulis Pantja Raja Nomor 13 Tahun I, terbit 15 Mei 1946, 
dalam Aryono disebutkan yang f.400.000.000 dipergunakan untuk 
pembangunan, membantu perusahaan umumnya, dan membangun 
perumahan rakyat. Sedangkan yang f. 100.000.000 dipergunakan 
untuk membantu belanja negara sehubungan dengan jatuhnya harga 
mata uang Jepang. 93 Selanjutnya agar makin menarik bagi rakyat, 
maka Undang-Undang No. 4 Tahun 1946 tentang Pinjaman Nasional 
1946 dilakukan perubahan menjadi Undang-Undang No. 9 Tahun 
1946 tentang Peraturan Untuk Merobah Undang-Undang No. 4 
Tahun 1946 tentang Pinjaman Nasional, pada tanggal 5 Agustus 1946. 
Perubahan mendasar yang terjadi adalah merubah kata “bunga” 
menjadi “hadiah”.

Penerbitan obligasi pada masa itu terbukti mampu meredam 
inflasi. Keberhasilan penjualan obligasi tersebut mendorong 
pemerintah untuk menerbitkan program serupa. Selanjutnya 
Pemerintah berdasarkan Undang-Undang No. 30 Tahun 1947 tentang 

91 Randy Wirayuda, Surat Utang Membangun Negeri, 28 Oktober 2021 dapat dilihat pada 
https://historia.id/ekonomi/articles/surat-utang-membangun-negeri-6alzN/page/1. Diakses 
pada tanggal 26 Agustus 2022.

92 Ibid
93 Aryono, Negara Baru, Utang Baru, Utang, Jalan Keluar Masalah Finansial Negara Baru 

Merdeka, 28 Maret 2018, dapat dilihat pada https://historia.id/politik/articles/negara-baru-
utang-baru-P948X/page/1. Diakses pada tanggal 26 Agustus 2022.
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BAB II
PENGATURAN OBLIGASI DAERAH DI BERBAGAI 
NEGARA DAN KARAKTERISTIK PENGATURAN 
OBLIGASI DAERAH

A. Pengaturan Obligasi Daerah Di Berbagai 
Negara

1. Pengaturan Obligasi Daerah Di Amerika Serikat
Penerbitan obligasi daerah telah menjadi praktik dalam kehidupan 
masyarakat di Amerika Serikat lebih dari 200 tahun yang lalu, sebab 
Negara bagian, Kotamadya/Kabupaten, dan otoritas lokal lain adalah 
penyandang dana utama infrastruktur di Amerika Serikat. Obligasi 
daerah telah menjadi kegiatan pokok pemerintah negara bagian dan 
lokal di Amerika Serikat sejak tahun 1800-an, sebagaimana obligasi 
negara bagian New York yang mendanai pembangunan Kanal/
Terusan Erie. Seiring meningkatnya pembangunan perkotaan, kota-
kota di Amerika Serikat menerbitkan obligasi daerah guna mendanai 
kebutuhan pembangunan infrastruktur kota dan menyediakan 
layanan pendidikan publik gratis.

Pasar obligasi daerah di Amerika Serikat berkembang pesat dan 
memberikan kontribusi besar terhadap pembangunan infrastruktur. 
Pada tahun 1840 pasar obligasi daerah telah berkembang menjadi 
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USD 200 Juta, dan meningkat menjadi USD 1 miliar pada tahun 
1880. Namun demikian, pasar obligasi daerah di Amerika Serikat 
pernah mengalami masa sulit ketika ada beberapa Negara bagian 
mengalami gagal bayar kupon kepada pemegang obligasi. Kredibilitas 
negara menjadi isu yang sangat penting ketika masyarakat sebagai 
pemegang obligasi daerah. Berdasarkan pengalaman buruk tersebut 
serta menyadari kesalahan yang dilakukan, selanjutnya negara bagian 
dan kota-kota di Amerika Serikat yang menerbitkan obligasi daerah 
melakukan reformasi yang pada prinsipnya menekankan pentingnya 
sikap kehati-hatian lebih besar dari negara-negara yang meminjam 
dari warganya. Seiring dengan membaiknya iklim ekonomi, pasar 
obligasi daerah menyentuh 16 miliar dolar AS pada tahun 1920-
an. Obligasi daerah memungkinkan negara bagian dan penduduk 
setempat membangun proyek infrastruktur penting, seperti sekolah, 
rumah sakit, dan jalan. Badan penerbit utang, yang dikenal sebagai 
"otoritas" seperti Otoritas Pelabuhan New York dan Otoritas Jembatan 
Triborough dibentuk masing-masing pada tahun 1921 dan 1933. 
Depresi Besar melanda pada tahun 1935 dan menghalangi investor 
untuk berpartisipasi dalam aktivitas pasar. Namun karena reputasinya 
yang kuat, warga meminjamkan USD 35 juta dengan berlangganan 
obligasi daerah untuk pembangunan Jembatan Golden Gate. Obligasi 
ini telah dilunasi seluruhnya.

Setelah Perang Dunia II, beberapa kota melakukan beragam 
proyek yang didanai oleh obligasi daerah. Proyek berkisar dari 
perumahan hingga fasilitas kesehatan hingga pembangunan 
transportasi umum. Kepercayaan investor semakin ditingkatkan 
dengan munculnya asuransi obligasi daerah. Hal ini sangat membantu 
kotamadya dalam mengumpulkan dana untuk proyek-proyek di kota-
kota kecil dan terpencil. Ketiadaan asuransi obligasi daerah dapat 
berpotensi menyebabkan investor tidak akan berinvestasi karena 
dinilai sangat berisiko. Asuransi obligasi juga berarti bahwa investor 
tidak perlu khawatir tentang pembayaran kupon tepat waktu atau 
kebenaran uji tuntas proyek.
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BAB I
FAKTA DAN STATISTIKA PENERAPAN 
OBLIGASI DAERAH DI INDONESIA

A. Pengaturan Obligasi Daerah di Indonesia
Pembangunan Nasional adalah upaya yang dilaksanakan oleh 
semua komponen bangsa dalam rangka mencapai tujuan bernegara. 
Pembangunan daerah merupakan bagian integral yang tidak terpisahkan 
dari pembangunan nasional dan dilaksanakan sesuai dengan kondisi dan 
kebutuhan nyata daerah dalam koridor Negara Kesatuan Republik Indonesia 
(NKRI). Hal ini menunjukkan adanya harmonisasi dan sinkronisasi antara 
kebijakan pembangunan nasional dengan pembangunan daerah. Pada 
prinsipnya pembangunan daerah dilaksanakan dengan memperhatikan 
kondisi dan potensi yang dimiliki masing-masing daerah, sesuai dengan 
dinamika perkembangan daerah dan nasional. Pembangunan daerah 
maupun nasional sama-sama bertujuan untuk memajukan kesejahteraan 
umum.

Pembangunan daerah merupakan upaya terencana untuk kemajuan 
daerah yang didukung oleh pemerintahan yang memiliki kemampuan 
handal dan profesional. Sebagai bagian integral dari pembangunan nasional 
yang bertujuan untuk meningkatkan taraf hidup dan kesejahteraan rakyat. 
Pembangunan yang dilakukan di daerah, baik di tingkat provinsi maupun 
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kabupaten/kota harus dilaksanakan secara terpadu, efektif dan efisien agar 
tercapai kemandirian daerah dan kemajuan merata di seluruh wilayah.

Kemandirian keuangan menjadi hal yang sangat penting bagi 
daerah terutama terkait dengan kontribusi keuangan daerah terhadap 
pertumbuhan ekonomi daerah itu sendiri. Besarnya kontribusi 
pengeluaran pemerintah daerah terhadap pertumbuhan ekonomi daerah 
merupakan sebuah peluang yang dapat dimanfaatkan secara optimal 
untuk mendorong perekonomian daerah.

Sehubungan dengan hal tersebut maka Pemerintah Daerah menyusun 
Anggaran Pendapatan dan Belanja Daerah (APBD) sebagai bentuk 
perencanaan pembangunan daerah. Di dalam APBD tersebut memuat 
secara rinci program-program yang akan dilaksanakan sekaligus sumber 
pembiayaannya. Penyusunan anggaran tersebut harus ditata sedemikian 
rupa sehingga mampu meningkatkan kinerja penyelenggaraan daerah 
yang berorientasi pada optimalisasi pelayanan publik.

Dana untuk pembiayaan pembangunan daerah diupayakan bersumber 
dari kemampuan keuangan daerah sendiri untuk memacu peningkatan 
kemandirian daerah dalam pelaksanaan pembangunan. Menggunakan 
kata lain pemerintah daerah dipacu untuk meningkatkan kemampuan 
seoptimal mungkin dalam mendanai penyelenggaraan pemerintahan dan 
pelayanan publik dengan cara menggali segala sumber dana potensial 
yang ada di daerah tersebut.

Obligasi daerah sebagai salah satu sumber pendanaan bagi Daerah 
di Indonesia mulai diperkenalkan pada saat pemerintah mengundangkan 
Undang-Undang Nomor 32 Tahun 2004 tentang Pemerintahan Daerah, 
selanjutnya disebut Undang-Undang 32/2004 dan Undang-Undang Nomor 
33 Tahun 2004 tentang Perimbangan Keuangan Antara Pemerintah Pusat 
dan Pemerintahan Daerah, selanjutnya disebut Undang-Undang 33/2004. 
Prinsip otonomi yang dianut adalah prinsip otonomi daerah yang seluas-
luasnya, dalam arti daerah diberikan kewenangan mengurus dan mengatur 
semua urusan pemerintahan di luar yang menjadi urusan Pemerintah 
sebagaimana telah ditetapkan dalam Undang-Undang. Pemerintah 
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BAB II
PENERAPAN OBLIGASI DAERAH 
DAN POTENSINYA

A. Potensi Kontribusi Obligasi Daerah Terhadap 
Keuangan Daerah

Anggaran pendapatan dan belanja daerah (APBD) adalah suatu rencana 
keuangan tahunan daerah yang ditetapkan berdasarkan peraturan daerah. 
Oleh karena itu APBD mempunyai arti penting yaitu :

1. Sebagai alat bagi Pemerintah Daerah untuk mengarahkan dan 
menjamin kesinambungan pembangunan serta meningkatkan 
kualitas hidup masyarakat;

2. APBD diperlukan karena adanya kebutuhan dan keinginan masyarakat 
yang tidak terbatas dan terus berkembang, sedangkan sumber daya 
yang ada terbatas225

Penyusunan APBD oleh Pemerintah Daerah harus diawali dengan 
menyusun Rencana Kerja Pemerintah Daerah (RKPD) berdasarkan bahan 
dari rencana kerja Satuan Kerja Perangkat Daerah (SKPD) untuk jangka 
waktu satu tahun, dengan mengacu pada Rencana Kerja Pemerintah Pusat. 
RKPD berisi rancangan kerangka ekonomi daerah, prioritas pembangunan 
dan kewajiban daerah, rencana kerja yang terukur dan pendanaannya, baik 

225 Josef Mario Monteiro, Hukum Keuangan Negara & Daerah, Setara Press, Malang, 2019, h. 93
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yang dilaksanakan langsung oleh pemerintah pusat, pemerintah daerah, 
maupun ditempuh dengan mendorong partisipasi masyarakat. RKPD 
disusun untuk menjamin keterkaitan dan konsistensi antara perencanaan, 
penganggaran, pelaksanaan, dan pengawasan.226

Sehubungan dengan pengelolaan keuangan daerah, Mardiasmo227 
memaparkan beberapa asas pengelolaan keuangan daerah meliputi :

1. Value for Money
Indikasi keberhasilan otonomi daerah dan desentralisasi adalah 
terjadinya peningkatan pelayanan dan kesejahteraan masyarakat 
(social welfare) yang semakin baik, kehidupan demokrasi yang 
semakin maju, keadilan, pemerataan, serta adanya hubungan yang 
serasi antara pusat dan daerah serta antar daerah. Keadaan tersebut 
hanya akan tercapai apabila lembaga serta sektor publik dikelola 
dengan memperhatikan konsep value for money.

Dalam konteks otonomi daerah value for money merupakan 
jembatan untuk mengantarkan pemerintah daerah mencapai good 
governance. Value for money tersebut harus dioperasionalkan dalam 
pengelolaan keuangan daerah dan anggaran daerah. Guna mendukung 
dilakukannya pengelolaan dana publik yang berdasar pada konsep 
value for money, maka diperlukan sistem pengelolaan keuangan 
daerah dan anggaran daerah yang baik. Hal tersebut dapat tercapai 
apabila pemerintah daerah memiliki sistem akuntansi yang baik.

2. Akuntabilitas
Akuntabilitas mensyaratkan bahwa pengambilan keputusan 
berperilaku sesuai dengan mandat yang diterimanya. Hal ini berarti 
perumusan kebijakan, bersama-sama dengan cara dan hasil kebijakan 
tersebut harus dapat diakses dan dikomunikasikan, baik secara 
vertikal maupun horisontal dengan baik.

226 Rahman Mulyawan & enceng, Buku Materi Pokok Administrasi Keuangan, Penerbit Universitas 
Terbuka, 2014, h. 9. 43 – 9. 44

227 Mardiasmo, Otonomi dan Manajemen Keuangan Daerah, Yogyakarta, Andi, 2002, h. 29–30
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BAB I
TELAAH PERATURAN TENTANG 
OBLIGASI DAERAH

A. Telaah Peraturan Penyelenggaraan 
Pemerintahan Daerah Di Era Otonomi Daerah

Undang-Undang merupakan landasan hukum yang menjadi dasar 
pelaksanaan dari seluruh kebijakan yang akan dibuat oleh pemerintah.255 
Legal policy yang dituangkan dalam undang-undang, menjadi sebuah 
sarana rekayasa sosial, yang memuat kebijaksanaan yang hendak dicapai 
pemerintah, untuk mengarahkan masyarakat menerima nilai-nilai 
baru.256 Sehubungan dengan penetapan prioritas dalam penyusunan 
undang-undang, Kopmans sebagaimana dikutip Siti Sundari Rangkuti, 
mengatakan257 :

“…..De Wet blijft tenslotte, ongeacht onder wiens of wier invloed hij tot stand 
komt, het juridische fundament waarop het gevoerde overheadsbeleid rust, dat 

255 Siti Sundari Rangkuti, Hukum Lingkungan dan Kebijaksanaan Lingkungan Nasional, Airlangga 
University Press, Surabaya, 2005, h.12.

256 Yuliandri, Asas-Asas Pembentukan Peraturan Perundang-Undangan yang Baik, Gagasan 
Pembentukan Undang-Undang Berkelanjutan, PT. RajaGrafindo Persada, Jakarta, 2009,

h. 2.
257 Siti Sundari Rangkuti, Op Cit, h. 12.
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wil zeggen de geldigheid van alle handelingenwordt aan de wat afgemeten. De 
wet is als het ware in juridische zin de constitutie van het beleid”

Terjemahan bebas :

“….Undang-undang terlepas dari siapa, atau di bawah pengaruh siapa 
itu terbentuk, tetap menjadi landasan hukum yang menjadi dasar 
kebijaksanaan penguasa yang dilaksanakan bertumpu, hal ini berarti 
semua tindakan pelaksanaan diuji keabsahannya terhadap undang-
undang. Undang-undang pada hakikatnya dalam pengertian yuridis 
merupakan konstitusi dari kebijaksanaan.

Undang-Undang Nomor 1 Tahun 2022 tentang Hubungan Keuangan 
Antara Pemerintah Pusat dan Pemerintahan Daerah, selanjutnya disebut 
UU No. 1/2022, merupakan undang-undang organik (pelaksanaan) dari 
UUD NRI Tahun 1945, khususnya Pasal 18 ayat (7), 18 A ayat (2), dan 
Pasal 23A. Pada undang-undang tersebut, pengaturan penerbitan obligasi 
daerah diatur secara tegas sebagai salah satu pembiayaan utang daerah 
yang dipergunakan untuk membiayai Urusan Pemerintahan yang menjadi 
kewenangan Daerah. Sehubungan dengan pembentukan peraturan 
perundang-undangan di bidang pemerintahan daerah yang di dalamnya 
terdapat pengaturan penerbitan obligasi daerah, perlu ditelaah secara 
mendalam untuk mengetahui tingkat validitas peraturan tersebut. Van 
der Vlies258 mengemukakan asas pembentukan peraturan perundang-
undangan yang baik (algemene beginselen van berhoorlijke regelgeving) 
dapat dibagi menjadi dua bagian, yang terdiri dari asas formal (formele 
beginselen) dan asas materiil (materiele beginselen). Asas formal meliputi :

1. het beginsel van duidelijke doelstelling (asas tujuan yang jelas);
2. het beginsel van het justie organ (asas organ/lembaga yang jelas);
3. het noodzakelijkheids beginsel (asas perlunya pengaturan);
4. het beginsel van uitvoerbaarheid (asas dapat dilaksanakan);

258 Van der Vlies, I.C, Het Wetsbegrip en Beginselen van Behoorlijke Regelgeving, VUGA Uitgeverij 
B.V, ‘s-Gravenhage, 1984, h.192 – 209, Lihat juga, Van der Vlies, I.C, Handboek wetgeving, W. 
E. J. Tjeenk Willink Zwole, 1991, h. 150 – 179.
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BAB II
URGENSI KAIDAH BARU PENGATURAN 
OBLIGASI DAERAH

A. Urgensi Pengaturan Tentang Penerbitan 
Obligasi Daerah di Era Otonomi Daerah

Merujuk kembali pada makna otonomi daerah berdasarkan UU No 
23/2014 tentang Pemerintahan Daerah, Pasal 1 angka 6 menyatakan 
bahwa otonomi daerah adalah hak, wewenang, dan kewajiban daerah 
otonom untuk mengatur dan mengurus sendiri Urusan Pemerintahan dan 
kepentingan masyarakat setempat dalam sistem Negara Kesatuan Republik 
Indonesia. Penyelenggaraan pemerintahan daerah berdasarkan asas 
otonomi tersebut sejatinya diarahkan untuk mempercepat terwujudnya 
kesejahteraan masyarakat melalui peningkatan pelayanan, pemberdayaan, 
dan peran serta masyarakat, serta peningkatan daya saing daerah dengan 
memperhatikan prinsip demokrasi, pemerataan, keadilan, dan kekhasan 
suatu daerah dalam sistem Negara Kesatuan Republik Indonesia.

Diundangkannya UU No. 23/2014 tentang Pemda pada dasarnya 
ditujukan untuk mendorong terciptanya daya guna dan hasil guna 
penyelenggaraan Pemerintahan Daerah dalam menyejahterakan 
masyarakat, baik melalui peningkatan pelayanan publik maupun melalui 
peningkatan daya saing Daerah. Tujuan tersebut untuk memacu sinergi 
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dalam berbagai aspek dalam penyelenggaraan Pemerintahan Daerah 
dengan Pemerintah Pusat.

Sebagaimana diketahui, bahwa salah satu filosofi penyelenggaraan 
otonomi daerah adalah semakin mendekatkan pelayanan kepada 
masyarakat. Oleh karena itu agar dapat memberikan pelayanan terbaik 
kepada masyarakat sebaiknya perlu dipahami terlebih dahulu permasalahan 
yang dihadapi oleh masyarakat. Pada saat permasalahan dalam kehidupan 
masyarakat telah dapat diinventarisir dan dilakukan analisis dengan 
tepat, maka penentuan strategi selanjutnya guna mengatasi permasalahan 
tersebut akan semakin jelas serta diharapkan dapat memberikan hasil yang 
konkrit bagi masyarakat.

Pemetaan Urusan Pemerintahan yang menjadi prioritas Daerah 
akan sangat membantu Pemerintah Daerah dalam menjalankan tugas 
utamanya dalam memberikan pelayanan kepada masyarakat. Melalui 
pemetaan Urusan Pemerintahan yang tepat akan melahirkan sinergi 
kelembagaan antara Pemerintah Pusat dan Daerah, yang pada akhirnya 
akan menciptakan sinergi perencanaan pembangunan antara Pemerintah 
Pusat dan Daerah untuk mencapai target nasional. Kesemuanya itu perlu 
didukung dengan sumber daya yang memadai, baik sumber daya manusia 
maupun sumber daya keuangan.

Fenomena ketergantungan daerah terhadap pemerintah pusat dalam 
hal finansial terjadi hampir di seluruh pemerintah daerah di Indonesia. Hal 
tersebut terjadi disebabkan rendahnya porsi penerimaan pendapatan asli 
daerah (PAD) dalam struktur keuangan daerah atau Anggaran Pendapatan 
dan Belanja Daerah (APBD). Oleh karena itu di era otonomi daerah ini, 
pemerintah daerah diarahkan untuk memiliki kemampuan meningkatkan 
sisi pendapatannya agar dapat membiayai semua kewajiban daerah 
dalam memberikan pelayanan publik terutama penyediaan infrastruktur 
penting dan mendasar yang dibutuhkan oleh masyarakat. Pada rapat kerja 
dengan Komisi XI DPR RI bulan September 2021, Menteri Keuangan 
Sri Mulyani menyampaikan evaluasi pelaksanaan desentralisasi fiskal 
daerah menunjukkan masih terjadi ketimpangan. Hal ini ditunjukkan 
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