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PROLOG

Perkara utang di Indonesia telah menjadi isu sejak masa kemerdekaan dan bertahan hingga
sekarang. Utang sendiri bukanlah tipikal negara terbelakang atau berkembang saja, namun juga
menjadi karakter negara maju. Bahkan, negara yang tergolong mapan, seperti AS, Jepang, dan
banyak negara Eropa; rasio utang terhadap PDB (Produk Domestik Bruto) lebih besar dari 60% (ini
merupakan standar internasional terkait rasio utang yang aman). Artinya, negara-negara maju
tersebut sebetulnya jumlah utangnya tidak lagi “aman”. Singkat kata, seluruh negara di dunia, baik
maju maupun berkembang, selalu memakai instrumen utang sebagai sumber pendanaan
pembangunan.

Dalam konteks Indonesia, persoalan utang sejak lama tidak dilihat sebagai masalah ekonomi
semata, yakni jumlah utang, alokasi utang, maupun efisiensi/efektivitas utang. Basis berpikirnya,
utang dianggap sebagai instrumen negara maju untuk menghisap negara berkembang atau
terbelakang. Pada saat masa kolonial, penghisapan itu diperoleh dari instrumen politik (berupa
pendudukan negara), namun setelah merdeka proses imperialisme berjalan lewat media utang dan
investasi asing. Inilah yang menjadi bahan perdebatan yang tidak henti dari dulu hingga saat ini:
sejauh mana utang telah menyebabkan negara dijajah kembali oleh negara maju (neoimperialisme).

Pada masa Orde Lama anggapan yang sangat kuat adalah utang merupakan jembatan yang
menghubungkan Indonesia dengan negara-negara yang berhaluan “kiri” (sosialis) untuk membangun
kerjasama yang saling menguntungkan. Sebagai negara yang baru merdeka, tentu Indonesia
memerlukan utang untuk memicu pembangunan (ekonomi). Negara-negara Eropa (Timur) yang
relatif agak mapan memiliki keleluasaan untuk memberikan utang kepada Indonesia, sambil pada
saat yang sama menginisiasi poros ekonomi “sosialis” yang dirasa relevan dengan pandu negara
Indonesia (konstitusi). Ruh UUD 1945 memang memuat pesan yang jelas tentang peran negara yang
besar dalam menyusun perekonomian, termasuk watak pembangunan yang lebih membela
kepentingan “keadilan sosial”.

Setelah era Orde Lama berakhir, dimulailah fajar rezim pemerintahan baru yang diberi label
“Orde Baru”. Peralihan rezim ini juga mengubah konstelasi geoekonomi-politik, di mana Indonesia
menggeser aliansi ekonomi dan politiknya ke negara-negara AS, Eropa (Barat), dan beberapa Negara
Asia (seperti Jepang) yang haluan ekonominya lebih condong ke “kanan” (kapitalisme dengan
beragam variasi). Utang tetap dilanjutkan, namun beralih sumbernya ke lembaga multilateral (Bank
Dunia, IMF, ADB, dan lain-lain) dan utang bilateral (AS, Jerman, Belanda, Inggris, Jepang, dan lain-
lain). Pada masa itu pernah dibuat konsorsium utang yang bernama IGGI (Intergovermental Group

on Indonesia), yang kemudian diubah pada 1992 menjadi CGI (Consultative Group on Indonesia).



Pada dua masa rezim tersebut analisis utang terkait ideologi dan politik amat kental. Soal
utang (luar negeri) lebih banyak diterangkan sebagai upaya negara maju tetap menguasai Indonesia,
khususnya pada masa Orde Baru. Utang luar negeri dijadikan sebagai jendela untuk menyusupkan
kebijakan dan program ekonomi sehingga negara tak lagi mempunyai kedaulatan. Konsesi
pemberian utang dipandang terlalu mahal karena secara keseluruhan sumber daya ekonomi yang
tersedot ke luar justru lebih banyak, misalnya dari konsesi penguasaan sumber daya alam, konsultan
asing yang dititipkan, regulasi (ekonomi) yang didikte, maupun barang/teknologi yang menyertai
utang. Intinya, utang bukan sekadar perkara kalkulasi ekonomi, namun juga ajang promosi ideologi
dan kepentingan ekonomi-politik.

Krisis ekonomi 1997/1998 membangkitkan kesadaran penuh kepada Indonesia untuk
menata ekonomi secara lebih serius. Aneka regulasi diciptakan dan serangkaian inisiasi arah baru
dipetakan di bidang ekonomi. Tentu saja salah satunya adalah soal utang. Krisis ekonomi pada masa
itu telah melonjakkan jumlah utang relatif terhadap PDB karena nilai utang meningkat (akibat
pelemahan nilai tukar rupiah), sementara PDB justru merosot sebab pada 1998 pertumbuhan
ekonomi minus 13,1%. Di luar itu, utang juga menjadi penanda masuknya kepentingan ekonomi luar
negeri (negara maju) dan rentannya ekonomi domestik. Itu sebabnya piranti baru mesti dibangun
dengan leih solid.

Sejak itu Indonesia menginisiasi utang yang bersumber dari domestik, yakni menjual surat
berharga negara (SBN/SUN). Salah satu negara yang jumlah utangnya sangat besar sehingga setara
200% dari PDB-nya adalah jepang. Utang yang besar tersebut tidak mengganggu stabilitas ekonomi
karena sebagian besar bersumber dari utang domestik. Itulah jalur yang dipilih oleh Indonesia
selama kurang lebih 20 tahun ini. Dari perspektif ini, sebetulnya telah terjadi pergeseran penting
dalam pola utang Indonesia, yakni semula bertumpu kepada utang luar negeri (lembaga
multilateral/bilateral) kepada utang yang bersandar kepada domestik. Dua kelebihan dari model
utang seperti ini. Pertama, tidak ada lagi dikte dari negara dalam bentuk konsesi kebijakan maupun
yang lain (konsultan, pemasaran barang/teknologi), juga kebebasan penggunaan utang. Kedua, SBN
menjdi instrumen investasi domestik (bagi investor domestik yag melakukan pembelian surat utang)
sehingga menjadi sumber pendalaman pendalaman sektor keuangan.

Dengan adanya pergeseran itu, secara umum isu yang terkait degan pemanfaaan utang
sebagai instrumen negara maju untuk mendikte negara berkembang menjadi berkurang
relevansinya, meski tak hilang sepenuhnya. Menurut hemat saya, saat ini yang lebih prioritas untuk
dikupas terkait dengan utang adalah terkait dua hal pokok, yakni (i) apakah Indonesia secara umum
wajib melakukan utang untuk mendorong pembangunan (ekonomi). Di sini argumen yang layak

dipertimbangkn ialah soal kapasitas sumber daya ekonomi yang sebetulnya bisa dikonversi menjadi



penerimaan negara, namun karena beberapa faktor belum bisa didapatkan; dan (ii) tata kelola utang
meliputi: besaran, alokasi, dan efektivitas pemanfaatan.

Kajian ini nampaknya tidak mengupas soal yang terkait hal pertama tersebut, tetapi
berbicara perkara tata kelola utang. Jika melihat situasi yang ada, sebetulnya utang yang tiap tahun
sekitar Rp 400 triliun (dalam 5 tahun terakhir) bisa ditekan apabila beberapa sumber penerimaan
negara dapat diamankan, misalnya dari sumber daya alam dan pajak. Pemerintah dalam 4 tahun
terakhir gencar memerbaiki struktur penerimaan negara tersebut, salah satunya dengan mencoba
mengambil alih penguasaan korporasi yang bergerak pada sektor SDA, seperti PT. Freeport dan Blok
Rokan. Di luar itu, terdapat langkah senyap yang dilakukan pemerint untuk mengurangi inefisensi
dalam pembiayaan pemulihan investasi/eksplorasi minyak/gas (cost recovery). Demikian pula dari
sumber pajak dan lain sebagainya dilakukan langkah serupa agar potensi penerimaan meningkat dan
mengeliminasi pentingnya utang.

Setelah itu, apabila utang tetap dieksekusi dengan pertimbangan tertentu (misalnya
percepatan pembangunan), maka tata kelola utang menjadi pokok perhatian yang mesti ditangani.
Kajian ini menjelaskan cukup rinci apa saja yang mesti dilihat dalam perkara tata kelola ini sehingga
menjadi pemandu yang meyakinkan bagi pemerintah. Dari aspek yang terkait besaran utang
(dikaitkan dengan rasio-rasio yang sudah jamak) memang tidak ada masalah berarti, seluruhnya
aman seusai dengan standar internaisonal, seperti defisit fiskal, keseimbangan primer, maupun rasio
utang terhadp PDB. Pada titik ini yang perlu lebih banyak diperhatikan pemerintah adalah melihat
alokasi dan efektivitas pemanfaatan utang. Kalkulasi ekonomi perlu dilihat secara cermat karena
utang dibebani dengan bunga yang lebih tinggi (ketimbang utang luar negeri) sehingga pemanfaatan
utang seharusnya memiliki daya pengembalian (return) yang rasional dalam kalkulasi ekonomi.

Sebagai penutup kalam, kajian ini memberikan beberapa pagar yang mesti dicermati oleh
pemerintah di luar yang telah saya tulis. Salah satunya adalah makin besarnya porsi investor asing
yang membeli SBN, meskipun secara proporsi masih lebih banyak dikuasai oleh investor domestik.
Investor domestik inipun perlu ditelisik lebih detail lagi: apakah mereka riil kekuatan mandiri atau
proksi dari luar negeri. Berikutnya, SBN yang dijual dalam wujud valas juga mengalami peningkatan
dalam beberapa tahun terakhir. Artinya, terdapat potensi kerentanan ekonomi seperti yang terjadi
pada saat negara masih tergantung dari utang luar negeri. Berjaga-jaga dengan hati-hati selalu
menjadi pilihan yang baik. Kita tak akan pernah tahu secara persis apa yang bakal terjadi di masa
depan, sehingga cara yang terbaik untuk menghadapinya adalah dengan jalan mengambil hikmah

atas pelajaran di masa silam.

Prof. Ahmad Erani Yustika



BAB 1

PERANAN UTANG DALAM PEMBANGUNAN NASIONAL

1.1 Meninjau Arah Pembangunan Jangka Menengah Nasional (RPJMN)

Sejak Presiden Jokowi menjabat dan memperkenalkan konsep Nawacita, Jokowi
telah berkomitmen untuk mengoptimalkan peran negara dalam mewujudkan
kesejahteraan rakyat. Komitmen tersebut tercermin dengan terobosan kebijakan
pemerintah dalam mengakselerasi pembangunan infrastruktur. Langkah yang ditempuh
pemerintah yaitu dengan melakukan realokasi anggaran negara dari yang bersifat
konsumtif bergeser ke arah produktif yang salah satunya melalui belanja infrastruktur.

Namun, di tengah ambisi pemerintah untuk mendorong pembangunan
infrastruktur ada tantangan besar berupa keterbatasan ruang fiskal untuk mendanai
belanja produktif tersebut. Kondisi ini ternyata tidak membuat Pemerintahan Jokowi
menyerah dan bahkan terus berupaya meningkatkan alokasi belanja infrastruktur
meskipun harus berhadapan dengan problem defisit fiskal.

Berdasarkan tantangan tersebut, dalam mendanai pembangunan infrastruktur
yang diproyeksikan membutuhkan dana sebesar Rp 4.796, 2 triliun selama periode
2015-2019 sebagaimana yang tertuang dalam dokumen Rencana Pembangunan Jangka
Menengah Nasional (RPJMN), strategi yang ditempuh pemerintah adalah dengan
mendorong keterlibatan pihak swasta, baik BUMN maupun non BUMN. Kontribusi
negara baik APBN maupun APBD dalam kebutuhan pendanaan infrastruktur hanya
mencakup 41,3% atau senilai Rp 1.978,6 triliun. Sementara itu porsi BUMN dan
partisipasi swasta dalam pendanaan infrastruktur masing-masing sebesar Rp 1.066,2
triliun (22,2%) dan Rp 1.751,5 triliun (36,5%).

Gambar 1.1 Kebutuhan dan Sumber Pendanaan Infrastruktur 2015-2019

Kebutuhan Pendanaan Sumber Deskripsi
- i * Anggaran infrastruktur dapat ditingkatkan:
* Belanjak/L . * 2014:Rp177,9Tn
* Belanja non K/L (subsidi, « 2015: Rp 290,3 Tn
APBN + APBD: Pso) « 2016:Rp 313,5Tn
Rp.1.978,6 Tn IERERICLSCEICH * 2017:Rp 346,6 Tn
(41,3%) * Pembiayaan(PMNdan . Namun total 2015-2019: +Rp 1.500 Tn < Rp1.978,6 Tn, perlu
Kebitihan viability gap fund) keterlibatan swasta lebih besar
Investasi
Infrastruktur! BUMN: « Swasta murni «  Porsi investasi infrastruktur melalui
2015-2019: Rp. 1.066,2 Tn « BUMN murni skema KPBU terhadap total investasi
(22,2%) + KPBU dengan jaminan infrastruktur pada sejumlah negara rata-
Rp.4.796,2Tnh i Non-Anggaran rata adalah 22% (Inggris, Thailand,
W Pemerintah Portugal dan Brazil memiliki figur tertinggi
SWASTA: yaitu di atas 40%)
Rp.1.751,5Tn
(36,5%)

Sumber: Bappenas, 2014



1.2 Perspektif atas Kebijakan Utang Pemerintah
1.2.1 Optimisme Pertumbuhan Ekonomi 2015-2019

Menjelang pergantian pemerintahan dari Presiden Susilo Bambang Yudhoyono
kepada Jokowi pada tahun 2014, kondisi perekonomian Indonesia ketika itu
menunjukkan performa yang baik, tercermin dari pertumbuhan ekonomi dalam lima
tahun terakhir (2009-2013) yang rata-rata mencapai 6% per tahun. Dengan situasi
ekonomi yang positif tersebut, maka dokumen RPJMN 2015-2019 pun disusun dengan
optimisme yang tinggi bahwa pertumbuhan ekonomi Indonesia diproyeksikan akan
terus tumbubh lebih tinggi lagi pada 5 tahun mendatang hingga mencapai 8% pada tahun
2019.

Konsekuensinya, dengan asumsi pertumbuhan ekonomi yang tinggi dalam
RPJMN 2015-2019, arah kebijakan fiskal juga sangat dipengaruhi oleh proyeksi
ekonomi yang super optimis tersebut. Misalnya, pendapatan negara diperkirakan akan
mengalami peningkatan hingga rata-rata mencapai 17,2% terhadap PDB dalam periode
2015-2019. Begitupun dengan rasio penerimaan pajak yang diestimasi dapat mencapai
16% terhadap PDB. Di sisi belanja, belanja pemerintah pusat diprediksi akan meningkat
rata-rata 15,3% per tahun sepanjang 2015-2019. Implikasi berikutnya, keseimbangan
primer dan defisit anggaran pun akhirnya diproyeksi akan mengalami perbaikan
sehingga rasio stok utang pemerintah ditargetkan dapat turun menjadi 20% terhadap
PDB pada tahun 2019.

Gambar 1.2 Target dan Realisasi Pertumbuhan Ekonomi Indonesia (2015-2019)
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1.2.2 Defisit APBN

Kebijakan fiskal merupakan perangkat yang dimiliki pemerintah untuk
mengendalikan dan mempengaruhi perekonomian. Namun begitu, pendapatan
pemerintah tidak selalu mencukupi untuk membiayai peningkatan pengeluaran
pemerintah sehingga kondisi tersebut mengakibatkan defisit fiskal. Kebijakan fiskal erat
kaitannya dengan kapasitas fiskal yang dimiliki oleh suatu negara. Kebijakan fiskal
merupakan salah satu perangkat kebijakan ekonomi makro sekaligus kebijakan utama
pemerintah. Sementara itu, kapasitas fiskal diartikan sebagai kemampuan keuangan
negara yang dihimpun dari pendapatan negara untuk mendanai kebutuhan anggaran
belanja negara yang disebut dengan kebutuhan fisskal. Untuk mengakomodasi
kebutuhan fiskal yang lebih besar dari kapasitasnya, pemerintah menempuh kebijakan
defisit (Purwiyanto, 2013).

Secara prinsip defisit memacu pertumbuhan ekonomi pada satu periode
tertentu, maka pada periode berikutnya pemerintah akan mengalami kenaikan
pendapatan yang bisa digunakan untuk menutup defisit. Pada pemahaman ini
pertumbuhan ekonomi semestinya berdampak pada pertumbuhan pendapatan.

Jika dilihat tren defisit fiskal dalam kurun 5 tahun terakhir mengalami fluktuasi.
Tahun 2014 defisit anggaran sebesar 2,25% terhadap PDB sementara tahun 2015
sebesar 2,59% atau tumbuh naik sebesar 0,34%. Kemudian pada tahun 2016 defisit
anggaran turun sebesar 0,1% menjadi 2,49%. Pada tahun 2017 kembali mengalami
kenaikan 0,02% defisit menjadi 2,51%. Kondisi ekstrim justru terjadi tahun 2018,
dimana defisit anggaran berada diangka 1,76% atau turun sebesar 0,75%.

Gambar 1.3 Defisit APBN
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1.2.3 Daya Saing Ekonomi

Salah satu misi utama yang ingin dicapai dalam proses pembangunan
infrastruktur ialah mendorong peningkatan daya saing ekonomi nasional. Daya saing
menjadi penentu sejauh mana bangsa Indonesia dapat memenangkan kompetisi di level
global. Merujuk pada laporan World Economic Forum (WEF) yang berjudul the global
competitiveness report, peringkat daya saing global Indonesia pada tahun 2014 berada
pada posisi ke-34 dari 144 negara. Sementara itu, indeks daya saing infrastruktur
Indonesia menempati peringkat ke-56 pada tahun 2014.

Dengan potret tersebut, Pemerintahan Jokowi melalui program Nawacita
berambisi memperbaiki daya saing Indonesia utamanya daya saing infrastruktur
Indonesia yang ditargetkan dapat menempati posisi ke-40 di dunia. Melalui
peningkatan daya saing, pemerintah mengharapkan terjadinya arus masuk investasi
yang lebih banyak sehingga kapasitas dan produktivitas ekonomi domestik pun
semakin membesar yang pada ujungnya akan bermuara pada pembangunan ekonomi
yang berkualitas.

Upaya pemerintah menggenjot pembangunan infrastruktur sempat
membuahkan hasil berupa peningkatan indeks daya saing infrastruktur dari peringkat
ke-56 pada tahun 2014 menjadi ke-52 pada tahun 2018. Namun, pada tahun 2018
peringkat daya saing infrastruktur Indonesia merosot tajam hingga menempati posisi
ke-71. Begitupun dengan indeks daya saing global Indonesia yang secara keseluruhan
mengalami penurunan peringkat dari posisi ke-34 (2014) menjadi ke-45 (2018).

Gambar 1.4 Indeks Daya Saing Global dan Indeks Daya Saing Infrastruktur
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Padahal secara empiris, data menunjukkan bahwa daya saing suatu negara
memiliki pengaruh yang kuat terhadap pendapatan negara tersebut. Seperti yang
ditunjukkan dalam laporan World Economic Forum (2018), negara-negara dengan skor
daya saing global yang tinggi memiliki pendapatan per kapita yang juga tinggi seperti
Qatar, Malaysia, Chile, Mexico, dan Thailand.

Gambar 1.5 Hubungan Daya Saing dengan Pendapatan
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Masih dalam laporan WEF (2018) yang sama, hasil dari identifikasi beberapa
faktor penghambat investasi di Indonesia menunjukkan bahwa ketersediaan
infrastruktur menjadi problem terbesar ke-4 setelah korupsi, inefisiensi birokrasi, dan
akses pembiayaan. Artinya, urgensi pembangunan infrastruktur baik secara kuantitas
maupun kualitas memang tidak dapat ditawar-tawar lagi. Pembangunan infrastruktur
terbukti sangat relevan dengan tantangan yang dihadapi bangsa Indonesia dalam
meningkatkan daya saing ekonomi dan menarik investasi lebih masif.



Gambar 1.6 Faktor Penghambat Investasi di Indonesia
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1.2.4 Belanja Infrastruktur

Tren kenaikan belanja infrastruktur berjalan beriringan dengan peningkatan
utang pemerintah, baik dari pinjaman luar negeri maupun Surat Berharga Negara. Pada
tahun 2014, utang pemerintah sebesar Rp 317,2 triliun sedangkan belanja infrastruktur
sebesar Rp 157 triliun. Sementara pada tahun 2018, utang Indonesia mengalami
peningkatan yang luar biasa mencapai Rp 459,24 triliun dengan belanja infrastruktur
sebesar Rp 410 triliun. Pada tahun 2019, belanja infrastruktur mencapai 420,5 T
sedangkan utang mencapai Rp 445,18 triliun. Namun demikian, hal ini bukan berarti
kenaikan utang pemerintah dan fokus pemerintah pada pembangunan Infrastruktur
telah mendorong pertumbuhan utang, sebab utang pemerintah tidak sepenuhnya
digunakan hanya untuk belanja infrastruktur.

Gambar 1.7 Anggaran Infrastruktur dan Utang Pemerintah (Rp triliun)
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1.3 Landasan Hukum Tata Kelola Utang Pemerintah

1.3.1 Undang-Undang
Undang-Undang No.17 Tahun 2003 tentang Keuangan Negara

Sering kali, banyak yang menganggap bahwa utang negara merupakan beban yang
berdampak negatif bagi negara dan beban bagi masyarakat Indonesia,, Namun apa
pendapat itu tidak sepenuhnya salah. Namun apabila melihat dari aspek kebijakan
fiskal, hutang dapat mendorong pertumbuhan ekonomi yang berdampak pada
kesejahteraan masyarakat. Hutang yang dilakukan pemerintah ditujukan pada
peningkatan investasi dan peningkatan kualitas hidup masyarakat. namun bukan
berarti hutang tanpa risiko, hutang yang dikelola secara serampangan bisa merusak
stabilitas ekonomi negara. Sudah banyak contoh negara yang bangkrut akibat salah
dalam pengelolaan fiskalnya termasuk pengelolaan utang. Oleh karena itu, agar
pengelolaan utang di Indonesia dilakukan secara efektif dan efesien dengan dampak
manfaat yang sebesar-besarnya bagi masyarakat, negara melalui Undang-Undang no 17
tahun 2003 tentang keuangan negara, mengatur batasan hutang Indonesia, yaitu
sebesar 60% dari total PBD. Pembatasan hutang tersebut bertujuan agar Indonesia
tidak mengantungkan sepenuhnya penerimaan negara dari sector hutang dan sebagai
batasan tertinggi agar hutang tidak menimbulkan dampak yang berbahaya bagi
stabilitas ekonomi nasional.

Undang-Undang No.1 Tahun 2004 Tentang Perbendaharaan Negara

Dalam melakukan hutang luar negeri, Indonesia diwakili oleh Menteri Keuangan. Dalam
Pasal 38 UU Perbendahaaran Negara, diatur lebih lengkap, Menteri Keuangan dapat
menunjuk pejabat yang diberi kuasa atas nama Menteri Keuangan untuk mengadakan
utang negara atau menerima hibah yang berasal dari dalam negeri ataupun dari luar
negeri sesuai dengan ketentuan yang telah ditetapkan dalam Undang-undang APBN.
Kewenangan dari Menteri Keuangan yang dijelaskan dalam Pasal 38 UU
Perbendaharaan Negara bukan berarti menegasikan kewenangan presiden dalam
melakukan kebijakan hutang. Sebelumnya telah diatur dalam Undang-Undang
Keuangan Negara, Pasal 6 bahwa Presiden merupakan Kepala Pemerintah yang
memegang kekuasaan pengelolaan keuangan negara sebagai bagian dari kekauasaan
pemerintah. Kekuasaan tersebut dikuasakan kepada Menteri Keuangan selaku
pengelola fiscal dan wakil Pemerintah dalam kepemilikan kekayaan negara yang
dipisahkan. Artinya peran dari Menteri Keuangan merupakan kepanjangan dari
kewenangan atributif dari presiden.

Selain itu, peran DPR RI begitu penting dalam kebijakan hutang luar negeri Indonesia.
Berdasarkan Undang-Undang Dasar 1945 Pasal 11 ayat (2) menyebutkan Presiden
dalam membuat perjanjian internasional lainnya yang menimbulkan akibat yang luas
dan mendasar bagi kehidupan rakyat yang terkait dengan beban keuangan negara,
dan/atau mengharuskan perubahan atau pembentukan undang-undang harus dengan



persetujuan Dewan Perwakilan Rakyat. Dengan demikian, besarnya hutang pemerintah
hari ini merupakan sepengetahuan dan persetujuan dari DPR RI.

Undang-Undang No. 22 Tahun 2004 Tentang Surat Utang Negara

Surat Utang Negara (SUN) adalah surat berharga yang berupa surat pengakuan utang
dalam mata uang rupiah maupun valuta asing yang dijamin pembayaran bunga dan
pokoknya oleh Negara Republik Indonesia, sesuai dengan masa berlakunya. SUN dapat
berupa Surat Perbendaharaan Negara dan Obligasi negara, keduanya berjangka waktu
12 bulan. Dalam menerbitkan SUN, Menteri Keuangan harus berkonsultasi terlebih
dahulu dengan Bank Indonesia, karena Bank Indonesia yang bertanggung jawab terkait
dengan pencatatan kepemilikan, kliring dan setelmen, serta agen pembayaran bunga
dan pokok SUN.

Peraturan Pemerintah No 10 Tahun 2011 Tentang Tata Cara Pengadaan Pinjaman
Luar Negeri dan Hibah

Regulasi lainnya yang mengatur terkait hutang negara diatur dalam Undang-Undang
Perbendaharaan Negara. Sebagaiama dimaksud dalam Peraturan pemerintah No 10
tahun 2011 tentang tata cara pengadaan pinjaman luar negeri dan hibah, hutang luar
negeri dapat dalam bentuk pinjaman tunai dan pinjaman kegiatan. Selain itu sumber
hutang tersebut dapat berasal dari kreditor multilateral, kreditor bilateral, kreditor
swasta asing, dan Lembaga penjamin kredit ekspor.

Diatur dalam Pasal 7 PP No 10/2011, hutang luar negeri diperuntukan bagi pembiayaan
defisit APBN, membiayai kegiatan prioritas pemerintah melalui Kementerian dan
Lembaga, mengelola portofolio hutang, dapat diteruskan pada pemerintah daerah,
diteruskan pada BUMN dan dapat dihibahkan pada pemerintah daerah. Selanjutnya
pemerintah daerah pun dapat meneruskan hutang luar negeri pemerintah pusat pada
pengembangan BUMD di daerah tersebut.

Di atur dalam PP yang sama, Pasal 82 mengatur bahwa Pemerintah memiliki kewajiban
terkait dengan keterbukaan informasi terkait hutang pada masyarakat. menteri
keuangan selalu penanggung jawab terkait dengan hutang berkewajiban untuk
menyelenggarakan publikasi informasi mengenanai hutang luar negeri Indonesia secara
berkala paling lama 6 bulan sekali, artinya tidak ada yang ditutup-tutupi oleh
Pemerintah terkait dengan hutang yang dilakukannya: keterbukaan informasi tersebut
berkaitan dengan:

1. kebijakan tentang Pinjaman Luar Negeri;

2. posisi Pinjaman Luar Negeri termasuk struktur jatuh tempo dan komposisi suku
bunga;

sumber Pinjaman Luar Negeri;

realisasi penyerapan Pinjaman Luar Negeri; dan

5. pemenuhan kewajiban Pinjaman Luar Negeri.
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BAB 2

DINAMIKA UTANG PEMERINTAH

2.1 Profil Utang Pemerintah

Dalam profil utang pemerintah dijelaskan perkembangan utang pemerintah
pusat yang berasal dari berbagai pihak kreditur. Kelompok pertama berasal dari
pinjaman, baik pinjaman luar negeri maupun pinjaman dalam negeri. Pinjaman luar
negeri terdiri dari pinjaman bilateral, pinjaman multilateral, pinjaman komersial, dan
kredit suppliers. Jenis utang ini (pinjaman) biasa juga disebut dengan loans yang artinya
utang secara langsung kepada pemberi utang (kreditur) tertentu. Kelompok kedua
dikategorikan sebagai utang berbentuk Surat Berharga Negara (SBN), yang sebelumnya
seringkali disebut sebagai Surat Utang Negara (SUN). Dalam SBN ada yang
berdenominasi rupiah dan ada pula yang berdenominasi valuta asing (valas). Selain itu,
SBN juga terdiri dari SBN konvensional dan SBN syariah.

Posisi stok utang pemerintah pusat dalam enam tahun terakhir (2013-2018)
ditampilkan pada Gambar 2.1. Hingga akhir tahun 2018, total utang pemerintah pusat
mencapai Rp 4.418,30 triliun atau tumbuh 10,59% dibandingkan tahun 2017 (Rp
3.995,25 triliun). Utang pemerintah yang bersumber dari pinjaman mencapai Rp 805,62
triliun (2018) atau mengalami kenaikan 4,48% dibandingkan tahun 2017 (Rp740,54
triliun). Sementara itu, utang pemerintah yang bersumber dari Surat Berharga Negara
(SBN) mencapai Rp 3.612,90 triliun (2018), naik sebesar 17,75% dibandingkan tahun
2017 (Rp 3.248,93 triliun).

Apabila dilihat dalam rentang empat tahun terakhir (2015-2018), rata-rata
pertumbuhan SBN per tahun mencapai 17,05%, lebih tinggi dibandingkan rata-rata
pertumbuhan total utang pemerintah yang mencapai 14,16% per tahun, dan juga lebih
tinggi dibandingkan dengan rata-rata pertumbuhan Pinjaman yang mencapai 4,58% per
tahun. Lonjakan utang pemerintah yang paling tinggi terjadi pada tahun 2015 dimana
pertumbuhan utang pemerintah mencapai 21,33% (year on year, yoy), terdiri dari SBN
yang naik 24,79% (yoy) dan Pinjaman yang naik 11,45% (yoy).

Sementara itu, jika stok utang pemerintah pada akhir tahun 2018 dibandingkan
dengan stok utang pada akhir tahun 2014, pertumbuhan stok utang pemerintah pusat
mencapai 69,36% dari Rp2.608,78 triliun menjadi Rp4.418,30 triliun. Dalam periode
yang sama, stok Pinjaman mengalami peningkatan sebesar 18,90% dari Rp677,56
triliun (2014) menjadi Rp805,62 triliun (2018). Sedangkan stok SBN mengalami
kenaikan sebesar 87,08% dari Rp1.931,22 triliun (2014) menjadi Rp3.612,90 triliun
(2018).



Gambar 2.1 Perkembangan Stok Utang Pemerintah Pusat (2013-2018)
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Fakta menarik lainnya dari profil utang pemerintah pusat yaitu terjadinya
perubahan cukup signifikan dari struktur utang pemerintah. Pada tahun 2013, porsi
Surat Berharga Negara (SBN) masih 70,07%, lalu proporsinya terus mengalami
kenaikan hingga menjadi 81,77% terhadap total utang pemerintah. Sebaliknya, pangsa
Pinjaman pada tahun 2013 sebesar 30,14%, kemudian terus mengecil pada tahun-tahun
berikutnya hingga hanya menjadi 18,23% terhadap total utang pemerintah. Data
tersebut mengkonfirmasi bahwa pemerintah semakin bergantung dengan jenis utang

yang bersumber dari penerbitan SBN.

Gambar 2.2 Komposisi Utang Pemerintah Pusat (2013-2018)
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Secara keseluruhan stok utang pemerintah baik pinjaman maupun SBN, selain
utang dalam mata uang Rupiah, utang pemerintah juga diterbitkan dalam mata uang
valuta asing (valas) terutama mata uang kuat (hard currency) seperti dolar Amerika
Serikat, Yen Jepang, dan Euro. Apabila melihat stok (outstanding) utang Pemerintah,
terlihat bahwa utang dalam mata uang USD terus mengalami kenaikan dalam lima
tahun terakhir, dari USD 61 miliar (2014) menjadi USD 90,5 miliar (Juni 2018).
Sedangkan utang pemerintah dalam mata uang Yen Jepang mengalami penurunan dari
JPY 2.231 miliar (2014) menjadi JPY 2.032 miliar (Juni 2018). Sementara utang
pemerintah dalam mata uang Euro mengalami peningkatan dari EUR 5,1 miliar (2014)
menjadi EUR 11,1 miliar (2018).

Tabel 2.1 Perkembangan Stok Utang Pemerintah

Berdasarkan Jenis Mata Uang, 2014-2018

Uraian 2014 2015 2016 2017 2018*
Mata Uang Asli
- IDR (triliun) 1.477.8 1.755,2 2.019,6 2.364,8 2.425,0
- USD (miliar) 61,0 73,2 80,5 87,9 90,5
- JPY (miliar) 2.223,1 2.143.4 2.063,1 2.021,5 2.032,4
- EUR (miliar) 5.1 6.1 8,9 10,1 11,1
- Lainnya mmmmmmm - Berbagai Mata Uang---------
Ekuivalen Triliun Rupiah
-1IDR 1.477,8 1.755,2 2.019,2 2.346,9 2.425,0
-USD 758.,6 1.009,2 1.081,1 1.190,8 1.303,8
-JPY 231,8 245,5 238,1 243,0 265,0
- EUR 77,7 92,4 126,5 163,7 185,7
- Lainnya 62,9 62,9 50,6 50,7 48,3

Jumlah 2.608.8 3.165,1 3.515.5 3.995.1 4.227.8

* Realisasi sampai Juni 2018
Sumber: Nota Keuangan RAPBN 2019

Sementara itu dengan melihat struktur utang pemerintah berdasarkan mata
uang (ekuivalen Rupiah), diketahui bahwa proporsi utang pemerintah dalam
denominasi Rupiah semakin meningkat dari 56,6% pada tahun 2014 menjadi 57,4% per
Juni 2018. Begitupun dengan pangsa utang pemerintah berdenominasi Dolar Amerika
Serikat mengalami kenaikan dari 29,1% pada tahun 2014 menjadi 30,8% per Juni 2018.
Sedangkan porsi utang pemerintah berdonominasi Yen Jepang semakin menyusut dari
8,9% pada tahun 2014 menjadi 6,3% per Juni 2018. Selain itu, persentase utang
pemerintah berdenominasi Euro mengalami penambahan dari 3% pada tahun 2014
menjadi 4,4% per Juni 2018.



Gambar 2.3 Komposisi Stok Utang Pemerintah

Berdasarkan Jenis Mata Uang (%)

100.0
90.0
80.0
70.0
60.0
50.0
40.0
30.0
20.0
10.0

2014 2015 2016 2017 2018*

HIDR mUSD ®mJPY MEUR mLlainnya

* Realisasi sampai Juni 2018
Sumber: Nota Keuangan RAPBN 2019, diolah

Berikutnya secara spesifik diulas struktur Pinjaman pemerintah pusat, terutama
Pinjaman Luar Negeri. Analisa difokuskan pada Pinjaman Luar Negeri disebabkan andil
Pinjaman Luar Negeri terhadap total Pinjaman pemerintah pusat mencapai 99%. Dalam
struktur Pinjaman Luar Negeri pemerintah pusat, porsi terbesar berasal dari Pinjaman
Multilateral dan Pinjaman Bilateral. Pada tahun 2018, proporsi Pinjaman Multilateral
mencapai 53,25% terhadap total Pinjaman Luar Negeri pemerintah pusat. Sedangkan
pangsa Pinjaman Bilateral mencapai 41,42% pada tahun 2018.

Stok Pinjaman Multilateral pada tahun 2018 mencapai Rp 425,49 triliun atau
mengalami kenaikan sebesar 11,62% dibandingkan tahun 2017 (Rp381,20 triliun).
Sedangkan stok Pinjaman Bilateral pada tahun 2018 sebesar Rp330,95 triliun atau
tumbuh 5,50% dibandingkan tahun 2017 (Rp313,70 triliun). Sementara dalam periode
2015-2018, rata-rata pertumbuhan dari Pinjaman Multilateral mencapai 10,15% per
tahun. Sedangkan rata-rata pertumbuhan Pinjaman Bilateral mencapai -0,16% per
tahun dalam periode yang sama.

Menariknya, Pinjaman Bilateral yang pada tahun 2012 masih mendominasi
struktur Pinjaman Luar Negeri pemerintah pusat sebesar 53,85%, pada tahun-tahun
berikutnya porsinya terus menyusut hingga menjadi 41,42%. Sebaliknya, Pinjaman
Multilateral yang pada tahun 2012 hanya memiliki andil 40,48% terhadap total
Pinjaman Luar Negeri pemerintah pusat, ternyata pada tahun-tahun berikutnya terus
meningkat hingga menjadi 53,25% menyalip Pinjaman Luar Negeri Bilateral.



Gambar 2.4 Komposisi Pinjaman Luar Negeri Pemerintah Pusat (Rp triliun)
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Selanjutnya komposisi pinjaman luar negeri pemerintah pusat (bilateral dan
multilateral) berdasarkan krediturnya dapat dijelaskan sebagai berikut. Setidaknya
terdapat tiga kreditur terbesar yang berkontribusi terhadap pinjaman luar negeri
pemerintah pusat yaitu Bank Dunia, Jepang, dan Asian Development Bank (ADB). Andil
ketiga kreditur tersebut terhadap total pinjaman luar negeri pemerintah pusat sebesar
72% pada tahun 2018.

Fakta yang menarik adalah terjadinya peningkatan pangsa pinjaman yang sangat
signifikan dari Bank Dunia dalam periode 2012-2018. Pada tahun 2012, proporsi
pinjaman luar negeri pemerintah pusat hanya 16,46%, lalu porsinya terus meningkat
pada tahun-tahun berikutnya hingga mencapai 30,95% pada tahun 2018. Di sisi lain,
porsi pinjaman bilateral dari Jepang justru mengalami penyusutan yang cukup besar
dari 41,65% pada tahun 2012 menjadi 23,39% pada akhir 2018. Sementara itu,
pinjaman multilateral dari ADB relatif tetap pada level 16-17% pada periode 2012-
2018.

Selain melihat perkembangan proporsi pinjaman luar negeri pemerintah pusat
berdasarkan kreditur, menarik juga untuk melihat tingkat pertumbuhan pinjaman dari
masing-masing kreditur tersebut. Pinjaman bilateral dari Tiongkok mengalami
pertumbuhan yang sangat pesat dalam 2 tahun terakhir yaitu masing-masing tumbuh
23,46% pada 2017 dan 24,64% pada 2018. Pertumbuhan pinjaman bilateral dari
Tiongkok tersebut diikuti dengan kenaikan proporsi pinjamannya dari 1,31% pada
2012 menjadi 2,89% pada 2018. Selain itu, pertumbuhan pinjaman dari Jerman juga
meningkat pesat dalam 2 tahun terakhir yaitu masing-masing 11,67% pada 2017 dan



40,46% pada 2018. Kenaikan pertumbuhan pinjaman bilateral dari Jerman diikuti
dengan peningkatan porsi pinjamannya dari 3,27% pada 2012 menjadi 5,35% pada
2018.

Gambar 2.5 Komposisi Pinjaman Luar Negeri Pemerintah Pusat
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Perkembangan utang pemerintah yang berasal dari penerbitan Surat Berharga
Negara (SBN) dapat dipilah menurut jenis denominasinya. Secara umum, stok
(outstanding) SBN masih didominasi oleh SBN berdenominasi Rupiah yang mencapai
72,01% terhadap total SBN pada tahun 2018. Sedangkan, SBN dengan denominasi valas
proporsinya terus meningkat dari 19,46% pada tahun 2014 menjadi 27,99% pada
tahun 2018. Pertumbuhan SBN berdenominasi valas relatif selalu lebih tinggi
dibandingkan pertumbuhan SBN berdenominasi Rupiah. Pertumbuhan SBN
berdenominasi valas tertinggi terjadi pada tahun 2013 sebesar 50,77% dan tahun 2015
sebesar 44,30%. Fakta ini menunjukkan bahwa pemerintah semakin bergantung
terhadap pembiayaan SBN valas yang bersumber dari investor luar negeri.
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Gambar 2.6 Komposisi Surat Berharga Negara (SBN)
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Dari jumlah outstanding SBN Rupiah sebesar Rp2.419 triliun per Juni 2018,
terdapat Rp 2.196,9 triliun atau 90,79% yang dapat diperdagangkan (tradable).
Kepemilikan SBN tradable menurut tipe investor secara garis besar dapat dikategorikan
menjadi investor perbankan dan nonperbankan. Investor nonperbankan terdiri dari
investor asing, reksadana, asuransi, dana pensiun, sekuritas, individu, dan lain-lain.

Sampai saat ini, investor asing masih menjadi pemilik mayoritas stok SBN
tradable dengan proporsi sebesar 37,8% per Juni 2018. Sedangkan peringkat kedua
pemegang SBN tradable ialah investor perbankan yang mengalami penurunan pangsa
kepemilikan SBN tradable dari 31% pada tahun 2014 menjadi 21% per Juni 2018.
Sementara itu, proporsi kepemilikan SBN tradable oleh Bank Indonesia mengalami
kenaikan hampir tiga kali lipat dari 3,4% pada tahun 2014 menjadi 9,6% per Juni 2018.
Begitupun dengan kepemilikan Dana Pensiun pada SBN tradable yang mengalami
peningkatan proporsi secara signifikan dari 3,6% pada tahun 2014 menjadi 10% per
Juni 2018. Di sisi lain, proporsi kepemilikan SBN tradable oleh Asuransi mengalami
penurunan dari 12,4% pada tahun 2014 menjadi 7,9% per Juni 2018.

Di satu sisi, dominasi investor asing pada SBN tradable mencerminkan
kepercayaan investor global terhadap kondisi perekonomian domestik. Namun di sisi
lain, besarnya porsi kepemilikan asing tersebut mengandung risiko yang tidak kecil
karena akan menyebabkan pasar SBN sangat rentan terhadap aksi penarikan dana
secara besar dan tiba-tiba atau yang biasa disebut sudden reversal. Dampaknya tentu



akan bersifat sistemik terhadap perekonomian nasional karena dalam jangka pendek
akan mempengaruhi stabilitas nilai tukar rupiah.

Gambar 2.7 Persentase Kepemilikan SBN Tradable (%)
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Tabel 2.2 Posisi Stok Utang Pemerintah Pusat (2012-2018)

Keterangan 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Total Utang Pemerintah Pusat 1,977.71 | 2,370.50 | 2,608.78 | 3,165.13 | 3,515.46 | 3,995.25 | 4,418.30
a. Pinjaman 616.61 | 714.44 677.56 755.12 | 734.85 740.54 805.62
1. Pinjaman Luar Negeri 614.81 71217 674.33 751.04 | 729.71 314.46 799.04
Bilateral 359.80 | 383.53 334.62 340.63 | 315.07 381.79 330.95
Multilateral 230.23 | 288.29 292.33 360.63 | 368.92 43.12 425.49
Komersial 24.37 40.00 47.15 50.20 45.61 1.17 42.60
Suppliers 0.41 0.35 0.24 0.17 0.10 5.78 -
2. Pinjaman Dalam Negeri 1.80 2.27 3.22 4.08 5.13 426.08 6.57
b. Surat Berharga Negara 1,361.10 | 1,661.05 | 1931.22 | 2,410.01 | 2,780.61 | 3,248.93 | 3,612.90
1. Denominasi Rupiah 1,096.19 | 1,261.65 | 1,474.60 | 1,751.09 | 2,014.03 | 2,341.10 | 2,601.63
2. Denominasi Valas 26491 | 399.40 456.62 65892 | 766.58 907.83 | 1,011.05
Pendapatan Domestik Bruto (PDB) 8,616 9,525 10,543 11,541 | 12,407 | 13,587.20 | 14,837.40
Rasio Utang terhadap PDB 22.95 249 24.7 27.4 28.33 29.40 29.78

Sumber: Kemenkeu



2.2 Perkembangan Utang Pemerintah

Besarnya kebutuhan dana untuk pembangunan infrastruktur yang ekspansif
ternyata belum diimbangi dengan kemampuan negara untuk memperoleh pendapatan.
Akibatnya, defisit anggaran ngkat dalam lima tahun terakhir terus meningkat dan
terbilang cukup besar, dari Rp 298,5 triliun atau 2,59% terhadap PDB pada tahun 2015
menjadi Rp 341 triliun atau 2,51% terhadap PDB pada tahun 2017. Kemudian pada
realisasi sementara tahun 2018, defisit fiskal mulai mengecil menjadi Rp 259,9 triliun
atau 1,76% terhadap PDB.

Defisit anggaran yang besar tersebut akhirnya memberi konsekuensi terhadap
peningkatan pembiayaan utang pemerintah pusat. Sejak tahun 2014, pertumbuhan
utang pemerintah pusat mengalami puncak tertingginya pada tahun 2015 yang naik
29,8%. Sedangkan nominal pembiayaan utang (neto) terbesar terjadi pada tahun 2017
yang mencapai Rp366,6 triliun.

Gambar 2.8 Pembiayaan Utang Pemerintah (2014-2018)
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2.3 Defisit Fiskal, Target Utang, dan Realisasi Utang

Defiist fiskal dalam konstitusi diatur dalam undang-undang Nomor 17 Tahun
2003 Tentang Keuangan Negara dimana dijelaskan fungsi Anggaran Pendapatan dan
Belanja Negara (APBN) yaitu; fungsi otorisasi, perencanaan, pengawasan, alokasi,
distribusi, dan stabilisasi. secara spesifik pada penjelasan pasal 12 ayat (3) disebutkan
defisit fiskal dibatasi maksimal 3% dari Produk Domestik Bruto (PDB). Sebagai turunan
dan "petunjuk teknis" pelaksanaan amanat undang-undang tersebut, pemerintah
membuat dua peraturan penunjang, yaitu Peraturan Pemerintah Nomor 23 Tahun 2003
Tentang Pengendalian Jumlah Kumulatif Desit APBN dan Jumlah Kumulatif Pinjaman
Pemerintah Pusat dan Daerah serta Peraturan Menteri Keuangan Nomor
45/PMK.02/2006 Tentang Pedoman Pelaksa- naan dan Mekanisme Pemantauan Desit
Anggaran Pendapatan dan Belanja Daerah.

Defisit fiskal sering kali terjadi saat pemerintah bermaksud meningkatkan
pelayanan publik kepada masyarakat atau untuk menggiatkan pembangunan ekonomi.
Cara yang ditempuh antara lain dengan meningkatkan pengeluaran (government
expenditure) atau menurunkan tingkat pajak (Fleegler, 2006).

Jika pemerintah menempuh kebijakan defisit, maka pengeluaran negara lebih
besar dari penerimaannya. Untuk menutupi pengeluaran yang lebih besar,
pembiayaannya dapat dilakukan melalui empat sumber, antara lain mengambil
cadangan mata uang asing, melalui pinjaman domestik dengan cara menjual surat
berharga kepada masyarakat, pinjaman luar negeri, pencetakan uang, atau perpaduan
antara ketiga sumber tersebut (Fischer dan Easterly, 1990).

Merujuk Peraturan Pemerintah (PP) No. 54 tahun 2008 tentang Tata Cara
Pengadaan dan Penerusan Pinjaman Dalam Negeri oleh Pemerintah dan PP No. 10
tahun 2011 tentang Tata Cara Pengadaan Pinjaman Luar Negeri dan Penerimaan Hibah,
pinjaman berupa: Pinjaman Dalam Negeri (PDN) bersumber dari BUMN, Pemerintah
Daerah, dan Perusahaan Daerah. dan Pinjaman Luar Negeri bersumber dari;

1. Kreditor Multilateral yaitu lembaga keuangan internasional yang
beranggotakan beberapa negara yang memberikan pinjaman kepada
Pemerintah.

2. Kreditor Bilateral yaitu pemerintah negara asing atau lembaga yang
bertindak untuk pemerintah negara asing yang memberikan pinjaman
kepada Pemerintah.

3. Kreditor Swasta Asing (KSA) yaitu lembaga keuangan asing, lembaga
keuangan nasional, dan lembaga non keuangan asing yang berdomisili
dan melakukan kegiatan usaha di luar wilayah Negara Republik Indonesia
yang memberikan pinjaman kepada Pemerintah berdasarkan perjanjian
pinjaman tanpa jaminan dari Lembaga Penjamin Kredit Ekspor (LPKE).



4. LPKE yaitu lembaga yang ditunjuk negara asing untuk memberikan
jaminan, asuransi, pinjaman langsung, subsidi bunga, dan bantuan
keuangan untuk meningkatkan ekspor negara yang bersangkutan atau
bagian terbesar dari dana tersebut dipergunakan untuk membeli
barang/jasa dari negara bersangkutan yang berdomisili dan melakukan
kegiatan usaha di luar wilayah Negara Republik Indonesia.

Analisa dokumen utang Pemerintah ada dua sumber utang Negara, yaitu
pinjaman dan Surat Berharga Negara (SBN). Pinjaman pemerintah tahun 2018
menyumbang utang Negara sebesar 18,23%. Terbagi pada; 1) Pinjaman Luar Negeri
(PLN) sebesar 18,08%. Terdiri utang bilateral 7,49%, pinjaman multilateral sebesar
9,63%, pinjaman Komersial sebesar 0,96%, dan pinjaman suppliers sebesar 0,00%; 2).
Pinjaman Dalam Negeri (PDN) sebesar 0,15%.

Surat Berharga Negara tahun 2018 sebesar 81,77%. SBN terdiri dari dua jenis
yaitu; 1). Denominasi Rupiah sebesar 58,88% terdiri dari Surat Utang Nengara (SUN)
sebesar 49,07% dan Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) sebesar 9,81%; 2).
Denominasi Valas sebesar 22,88%, terdiri Surat Utang Negara (SUN) sebesar 18,10%
dan Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) sebesar 4,79%.

Pada semester II Tahun 2018, Pinjaman Multilateral Pemerintah Indonesia
sebanyak 12 perjanjian pinjaman senilai USD3,45 miliar yang berasal dari ADB, World
Bank dan AIIB. Dan Pinjaman Bilateral yang diterima Pemerintah Indonesia sebanyak
10 perjanjian pinjaman senilai USD31,71 juta, EUR1,67 miliar dan JPY70,02 miliar yang
berasal dari Pemerintah Jerman, Pemerintah Perancis, Pemerintah Jepang dan
Pemerintah Korea.

Pada waktu yang sama pemerintah telah menandatangani 7 realisasi Pinjaman
Dalam Negeri senilai Rp 654,89 miliar. Perjanjian realisasi tersebut merupakan bagian
dari Perjanjian Induk Pinjaman Dalam Negeri (PDN) tahun 2017 tahap III antara
Pemerintah Indonesia dengan PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk (1 perjanjian), dan
Perjanjian Induk Pinjaman Dalam Negeri tahun 2018 antara Pemerintah Indonesia
dengan PT BNI (Persero) Tbk (6 perjanjian).

Pada bulan Januari 2019 pememrintah menandatangani satu perjanjian
pinjaman Bilateral senilai EUR22,00 juta, perjanjian pinjaman Bilateral yang
ditandatangani berupa perjanjian dengan Natixis- Perancis untuk kegiatan Scaling
Up Strengthening BMKG Climate and Weather Service Capacity senilai EUR22,00 juta
yang ditandatangani pada 25 Januari 2019. Kegiatan tersebut bertujuan untuk
meningkatkan kapasitas sistem informasi cuaca dan iklim yang komprehensif di seluruh
wilayah Indonesia. Bertindak selaku Executing Agency adalah Badan Meteorologi,
Klimatologi dan Geofisika.

Dalam laporannya pemerintah mengaskan Cadangan devisa cukup membiayai
impor dan pembayaran utang luar negeri Pemerintah selama 6,3 bulan atau 2 kali lipat



di atas standar internasional. Pada tahun 2014 cadangan devisi sebesar US $111,86%,
tahun 2015 turun menjadi US $105,93 miliar. Tahun 2016 sebesar US $ 116,36 miliar.
Pada tahun 2017 kembali naik menjadi US $ 130,2 miliar, dan pada tahun 2018 sebesar
US $ 114,85 miliar.



BAB 3
MENAKAR RISIKO UTANG PEMERINTAH

3.1 Beban dan Risiko Utang Pemerintah

Setelah penjelasan perkembangan utang pemerintah pada bagian sebelumnya,
berikut ini akan diungkap seperti apa beban dan risiko utang pemerintah. Hal ini perlu
diketahui sebab peningkatan nominal utang sepanjang diikuti dengan kemampuan
membayar utang tersebut di masa yang akan datang maka tidak menjadi soal. Indikator
dasar yang paling umum digunakan dalam menilai risiko utang pemerintah yaitu
menggunakan rasio utang terhadap Produk Domestik Bruto (PDB).

Rasio utang pemerintah terhadap PDB merupakan salah satu indikator
kesinambungan fiskal yang paling sering digunakan untuk mengevaluasi kebijakan
pengambilan utang. Semakin meningkat rasio utang terhadap PDB maka risiko
kegagalan kesinambungan fiskal semakin meningkat. Meskipun rasio utang pemerintah
terhadap masih dalam batasan “wajar” mengingat batasan utang yang diamanatkan oleh
UU Nomor 17 tahun 2003 adalah 60% dari PBD. Kebijakan utang di satu sisi
berdampak positif dalam meningkatkan pembangunan negara karena adanya naiknya
alokasi dana pada sektor pendidikan, kesehatan, transfer daerah dan dana desa, dan
belanja infrastruktur. Namun di sisi yang lain utang memiliki dampak negatif terhadap
risiko pengelolaan APBN misalnya pada peningkatan bunga utang pemerintah.

Di tengah peningkatan utang pemerintah pusat, ternyata diikuti pula dengan
kenaikan rasio utang pemerintah terhadap PDB sejak tahun 2012 hingga tahun 2018.
Pada tahun 2015 outstanding utang pemerintah mencapai Rp 3.165 triliun dengan rasio
utang terhadap PDB sebesar 27,4%. Kemudian pada tahun 2018 akumulasi utang
pemerintah menjadi Rp 4.220 triliun atau setara dengan 29,8% terhadap PDB.

Gambar 3.1 Rasio Utang Pemerintah terhadap PDB
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Selain rasio utang pemerintah terhadap PDB yang masih berada di level aman,
ternyata rasio utang tersebut relatif jauh lebih kecil dibandingkan dengan negara-
negara lain. Selain itu, rasio utang pemerintah terhadap PDB Indonesia masih lebih kecil
dibandingkan dengan negara-negara di kawasan ASEAN seperti Thailand (42%),
Filipina (42%), Malaysia (51%), dan Vietnam (62%). Bahkan lebih kecil apabila
dibandingkan dengan negara-negara emerging markets lainnya, seperti Brasil (74%),
India (69%), Afrika Selatan (53%), dan China (48%).

Gambar 3.2 Perbandingan Rasio Utang Pemerintah terhadap PDB
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Sumber: Trading Economics dalam Basri, 2019

Selain rasio utang terhadap PDB, indikator lain yang dapat mengukur risiko
utang pemerintah yaitu rata-rata tertimbang jatuh jatuh tempo pokok utang pemerintah
pusat (average time to maturity/ATM). Indikator ATM utang pemerintah Indonesia
mengalami penurunan dari 9,7 tahun pada tahun 2014 menjadi 8,9 tahun per Juli 2017.
Dengan penurunan rata-rata jatuh tempo pokok utang pemerintah tersebut, pemerintah
perlu lebih berhati-hati dan menjaga jarak jatuh tempo utang menjadi lebih berjangka
panjang (lebih dari 10 tahun).



Gambar 3.3 Average Time to Maturity
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Indikator risiko utang pemerintah berikutnya adalah Debt Maturity yang
mencerminkan proporsi utang yang jatuh tempo dalam jangka pendek (1/3/5 tahun)
terhadap total outstanding utang. Secara umum, proporsi Debt Maturity atau utang jatuh
tempo di bawah lima tahun mengalami peningkatan dari 61,7% pada tahun 2014
menjadi 71,3% per Juli 2017. Peningkatan porsi Debt Maturity utamanya disumbang
oleh utang jatuh tempo dengan tenor 5 tahun, dari 32,4% pada 2012 menjadi 38,9% per
Juli 2017. Selain itu, hal yang juga perlu diwaspadai pemerintah yaitu terjadinya
kenaikan porsi utang pemerintah yang jatuh tempo dalam 1 tahun, dari 7,2% pada 2012
menjadi 8,8% per Juli 2017.

Gambar 3.4 Debt Maturity
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Berdasarkan data terakhir yang didapat dari DJPPR Kemenkeu (Januari, 2018),
profil jatuh tempo utang pemerintah dapat ditunjukkan dalam Gambar 3.5. Nilai jatuh
tempo utang pemerintah menumpuk dalam periode 2018-2022. Pada tahun 2018, nilai
jatuh tempo utang pemerintah sebesar Rp396 triliun yang terdiri dari SBN sebesar
Rp324 triliun dan Pinjaman sebesar Rp72 triliun. Lalu pada tahun 2019, nilai jatuh
tempo utang pemerintah mencapai Rp356 triliun yang terdiri dari SBN Rp274 triliun
dan Pinjaman Rp82 triliun. Untuk mengurangi tekanan terhadap APBN dan stabilitas
nilai tukar Rupiah, pemerintah perlu mengoptimalkan reprofiling struktur jatuh tempo
utang sehingga dapat diarahkan pada pinjaman bertenor jangka panjang.

Gambar 3.5 Profil Jatuh Tempo Utang Pemerintah
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Sumber: DJPPR Kemenkeu, 2018

Indikator lain yang cukup relevan untuk mengukur risiko utang luar negeri
pemerintah yaitu dengan melihat rasio kewajiban pinjaman luar negeri terhadap
cadangan devisa. Kewajiban pinjaman luar negeri terdiri dari pembayaran bunga dan
pokok pinjaman pemerintah. Sejak tahun 2012, rasio kewajiban luar negeri pemerintah
terhadap cadangan devisa terus mengalami penurunan dari 7,9% pada 2012 menjadi
4,9% per Juli 2017. Hal ini mengindikasikan bahwa pembayaran kewajiban utang luar
negeri pemerintah masih didukung oleh cadangan devisa yang mencukupi, sehingga
tidak terlalu menggerus cadangan devisa yang berakibat pada volatilitas nilai tukar
Rupiah.



Gambar 3.6 Rasio Kewajiban Pinjaman Luar Negeri Pemerintah
terhadap Cadangan Devisa
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3.2 Pembayaran Utang dibandingkan Penerimaan Pajak

Saat ini pemerintah sedang fokus pada pembangunan infrastruktur, pendidikan, dan
kesehatan. Konsekuensinya belanja Negara jadi ekspansif, dan proporsi belanja semakin
besar sementara penerimaan Negara (perpajakan, bea cukai, PNBP, dan hibah) tidak
mencukupi sehingga Negara mengalami defisit. Untuk menutup kekuarangan (defisit)
mau tidak mau pemerintah harus utang. Berdasarkan catatan pemerintah utang
pemerintah digunakan untuk pembiayaan secara umum (general financing) dan untuk
membiayai kegiatan/proyek tertantu.

Berdasarkan outlook 2018 mencapai Rp 4.429 triliun atau sekitar 29,9% dari Produk
Domestik Bruto (PDB) nasional. Kemudian pada 2019 diproyeksikan akan meningkat
menjadi Rp 5.269 triliun atau sekitar 32,6% dari PDB. Mungkinkah pemerintah tidak
utang? Atau adakah Negara di Dunia ini yang tidak utang?

Pertanyaan itu tentu sangat penting di jawab terutama bagi masyarakat awam.
Pemerintah menegaskan utang Negara untuk pembiayaan defisit APBN adalah
konsekuensi dari belanja Negara yang lebih besar dari pada pendapatan Negara.

Untuk pertanyaan adakah Negara di dunia ini yang tidak utang? Jawabannya tidak ada,
semua Negara di dunia memiliki utang. Bahkan Negara sebesar Amerika Serikat juga
memiliki utang yang besar. Atau Negara kaya seperti Saudi Arabia juga memiliki utang.
Bahkan Negara tetangga Singapura juga memiliki utang yang cukup besar. Central



government debt to GDP ratio tahun 2018 posisi Indonesia hanya sebesar 30,
sementara Amerika Serikat sebesar 105, Arab Saudi 17 dan Singapura 111.

Tahun 2017 pembayaran bunga utang terus mengalami peningkatan. Tahun 2017
pemerintah membayar bunga utang sebesar Rp 216.60 triliun sementara tahun 2016
kemampuan pemerintah membayar bunga utang sebesar Rp 182.80 triliun atau
mengalami kenaikan 16%. Kemampuan pemerintah membayar bunga utang ini tidak
lepas dari pertumbuhan pendapatan Negara. Tahun 2017 pendapatan Negara sebesar
1,339.80 triliun, sedang untuk tahun 2016 pendapatan Negara sebesar 1,285 triliun
angka ini mengalami pertumbuhan 4% atau sebesar Rp 54.80 triliun.

Pemerintah telah membayar bunga utang Rp 251,1 triliun untuk periode Januari-
November 2018 meningkat 19,3% dibanding tahun sebelumnya. Jika dibanding dengan
tahun sebelumnya terjadi kenaikan pembayaran bunga utang pemerintah sebesar 16%
atau sebesar Rp 34,5 triliun.

Gambar 3.7 Penerimaan Pajak dan Pembayaran Bunga Utang (Rp triliun)

B Pendapatan Pajak ~ ® Pembayaran Bunga Utang

1]

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sumber: Kemenkeu



3.3 Perbandingan Rasio utang dan Rasio pajak

Utang pemerintah pada dasarnya dimanfaatkan untuk kegiatan produktif
sehingga dapat meningkatkan kapasitas ekonomi nasional sehingga berdampak positif
terhadap kinerja penerimaan pajak. Salah satu indikator untuk melihat kinerja
perpajakan ialah melalui rasio penerimaan pajak terhadap PDB (Tax Ratio).
Peningkatan utang idealnya dibarengi dengan peningakatan tax ratio sehingga dapat
menjamin pembayaran kewajiban utang di masa mendatang. Pada Gambar 3.7 terlihat
bahwa peningkatan rasio utang terhadap PDB sejak tahun 2013-2017 berbanding
terbalik dengan penurunan tax ratio. Baru pada tahun 2018, tax ratio mengalami
peningkatan dari 10,7% pada 2017 menjadi 11,5% pada 2018.

Gambar 3.8 Perbandingan Rasio Utang terhadap PDB dengan Tax Ratio
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3.4 Komparasi Beban Utang dengan Belanja Lainnya

Salah satu komponen utama yang menjadi beban utang pemerintah yang harus
dikeluarkan selama kurun waktu tertentu atas perolehan pokok utang yaitu bunga
utang. Sebetulnya ada biaya-biaya lain yang terkait pengadaan pinjaman luar negeri
seperti commitment fee, management fee, dan premi asuransi. Namun pada penjelasan
kali ini beban utang hanya difokuskan pada bunga utang saja.

Untuk mengukur sejauh mana pembayaran bunga utang menjadi beban fiskal
maka dapat dilihat perbandingan pembayaran bunga utang baik dengan belanja negara
maupun dengan belanja pemerintah pusat. Pada tahun 2014, rasio pembayaran bunga
utang terhadap belanja negara sebesar 7,5%. Rasio tersebut terus meningkat hingga
mencapai 11,3% pada APBN 2019. Selain itu, rasio pembayaran bunga utang terhadap
belanja pemerintah pusat juga terus meningkat dari 11,1% pada 2014 menjadi 17,1%
pada APBN 2019. Data tersebut menunjukkan bahwa pembayaran bunga utang semakin
menggerus porsi belanja pemerintah sehingga ada porsi belanja pemerintah lainnya
yang dikorbankan.

Tabel 3.1 Proporsi Bunga Utang terhadap Belanja Negara

Belanja Belanja Pembayaran Beban Beban

Negara Pemerintah Pusat bunga utang bunga (%) bunga (%)
Tahun (1) (2) 3) (3)/(1) (3)/(2)
2014 1,777.2 1,203.6 1334 7.5 11.1
2015 1,806.5 1,183.3 156.0 8.6 13.2
2016 1,864.3 1,154.0 182.8 9.8 15.8
2017 2,007.4 1,265.4 216.6 10.8 17.1
2018 2,217.3 1,453.6 249.4 11.2 17.2
2019 2,439.7 1,607.3 275.4 11.3 17.1

Sumber: Kemenkeu dalam Basri, 2019

Penyebab utama meningkatnya beban bunga utang pemerintah adalah karena
tingginya biaya Surat Berharga Negara (SBN). Sebagai perbandingan, tingkat imbal hasil
(vield) SBN Indonesia bertenor 10 tahun saat ini sudah menembus level 8%, paling
tinggi dibandingkan SBN negara-negara sekawasan ASEAN antara lain Malaysia (4%),
Filipina (6,2%), Thailand (2,2%), dan Vietnam (5%).



Gambar 3.9 Perbandingan Yields SBN tenor 10 Tahun
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Sumber: Asia Bonds Online dalam Basri, 2019

Di tengah melesatnya kenaikan proporsi pembayaran bunga utang terhadap
belanja pemerintah pusat (17,2% pada APBN 2019), proporsi belanja pemerintah
lainnya mengalami penurunan seperti Subsidi yang menyusut dari 32,57% pada 2014
menjadi 13,74% pada APBN 2019. Begitupun dengan porsi Belanja Sosial yang
mengalami penurunan dari 8,14% pada 2014 menjadi 6,42% pada APBN 2019.
Sementara itu, porsi Belanja Modal yang pernah menyentuh 18,21% pada 2015, kini
hanya mencapai 13,18% pada APBN 2019.

Tabel 3.2 Belanja Pemerintah Pusat Menurut Jenis

1 |Belanja Pegawai 243,719.9 20.25 281,142.7 23.76 305,141.5 26.44 312,728.8 24.71 342,480.4 23.56 368,593.4 22.93
2 |Belanja Barang 176,622.3 14.67 233,281.1 19.71 259,646.9 22.50 291,459.1 23.03 319,559.2 21.98 319,336.1 19.87
3 |Belanja Modal 147,347.9 12.24 215,434.2 18.21 169,474.2 14.69 208,656.7 16.49 193,685.4 13.32 211,861.3 13.18
4 [Pembayaran Bunga Utang 133,441.3 11.09 156,009.8 13.18 182,761.3 15.84 216,568.0 17.12 249,405.0 17.16 275,420.4 17.14
Utang Dalam Negeri 118,839.0 9.87 141,904.1 11.99 167,752.9 14.54 199,977.3 15.80 232,017.4 15.96 255,454.9 15.89
Utang Luar Negeri 14,602.3 121 14,105.7 119 15,008.4 1.30 16,590.7 131 17,387.6 1.20 19,965.5 124

5 |Subsidi 391,962.5 32.57 185,971.1 15.72 174,226.9 15.10 166,401.1 13.15 228,145.1 15.69 220,882.9 13.74
Subsidi Energi 341,810.4 28.40 119,091.1 10.06 106,785.0 9.25 97,642.1 7.72 163,491.6 11.25 156,533.9 9.74
Subsidi Non Energi 50,152.1 4.17 66,880.0 5.65 67,441.9 5.84 68,759.0 5.43 64,653.5 4.45 64,349.0 4.00

6 |Belanja Hibah 907.5 0.08 4,261.7 0.36 7,129.9 0.62 5,445.7 0.43 1,460.8 0.10 1,940.7 0.12
7 |Belanja Sosial 97,924.7 8.14 97,151.2 8.21 49,613.5 4.30 55,297.2 4.37 80,252.5 5.52 103,237.8 6.42
8 |Belanja Lain-lain 11,651.1 0.97 10,051.9 0.85 6,024.0 0.52 8,802.9 0.70 38,641.9 2.66 106,067.5 6.60
Total 1,203,577.2 100 | 1,183,303.7 100 | 1,154,018.2 100 | 1,265,359.5 100 | 1,453,630.3 100 | 1,607,340.1 100

Sumber: Kemenkeu, 2019



BAB 4
DAMPAK UTANG PEMERINTAH

4.1 Dampak Utang terhadap Indikator Ekonomi

Dengan seluruh perkembangan utang pemerintah dan berbagai indikator risiko
utang seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, berikutnya akan diulas berbagai
dampak positif pemanfaatan utang terhadap pembangunan baik pada indikator
ekonomi maupun sosial.

Pertama, utang yang digunakan untuk menutup defisit fiskal telah cukup ampuh
menahan tekanan ekonomi sehingga pertumbuhan ekonomi tetap terjaga dalam level
5% sepanjang 2014-2018. Laju pertumbuhan ekonomi tersebut memang jauh dari
target pertumbuhan yang dipatok dalam RPJMN 2015-2019. Namun, pilihan kebijakan
fiskal yang ekspansif melalui pembiayaan utang dalam lima tahun terakhir ini terbukti

berhasil mencegah pertumbuhan ekonomi Indonesia terpuruk lebih dalam lagi.

Gambar 4.1 Pertumbuhan Utang Pemerintah dan Pertumbuhan Ekonomi
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Sumber: BPS dan Kemenkeu, diolah

Kedua, dampak positif utang terhadap perekonomian dapat ditinjau dengan
melihat kinerja penerimaan pajak. Pemanfaatan utang pemerintah untuk belanja
produktif menjadi stimulan aktivitas sektor riill yang pada gilirannya akan
meningkatkan penerimaan pajak. Terbukti, pertumbuhan penerimaan pajak telah

meningkat signifikan dalam 2 tahun terakhir yaitu 13,75% (2017) dan 15,53% (2018).



Gambar 4.2 Pertumbuhan Utang dan Pertumbuhan Penerimaan Pajak
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Sumber: Kemenkeu, diolah

Ketiga, proyek-proyek infrastruktur yang bertujuan untuk meningkatkan daya
saing nasional terbukti berhasil mengangkat laju pertumbuhan investasi (PMTB)
dengan rata-rata pertumbuhan sebesar 5,39% dalam periode 2014-2018, dengan laju
pertumbuhan PMTB tertinggi pada Triwulan I 2018 sebesar 7,95%. Bahkan laju
pertumbuhan PMTB sejak Triwulan I1-2017 selalu melebihi laju pertumbuhan PDB.
Pertumbuhan investasi yang tinggi tidak hanya berdampak positif terhadap
perekonomian jangka pendek, tetapi juga akan memberikan efek yang berlipat dalam
jangka panjang berupa misalnya berupa peningkatan produksi, ekspor dan penciptaan
lapangan kerja.

Gambar 4.3 Pertumbuhan Investasi dan Pertumbuhan Ekonomi
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Membaiknya iklim investasi di Indonesia juga tercermin dari tren peningkatan
realisasi investasi langsung baik Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) maupun
Penanaman Modal Asing (PMA). Pada tahun 2018, realisasi investasi yang tercatat di
Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) mengalami peningkatan sebesar 4,1%
dibandingkan tahun 2017. Sementara itu realisasi investasi pada tahun 2018
dibandingkan tahun 2017 mengalami kenaikan yang cukup signifikan sebesar 32,25%.
Fakta tersebut membuktikan bahwa kebijakan fiskal pemerintah yang diarahkan pada

peningkatan iklim investasi terbukti berhasil menarik minat investor.

Gambar 4.4 Realisasi Investasi di Indonesia (2013-2018)
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Sumber: BKPM, 2018

Dampak kebijakan fiskal yang ekspansif melalui pembangunan infrastruktur
sebetulnya juga diukur dengan melihat kinerja ekspor. Terbukti bahwa pertumbuhan
ekspor Indonesia, terutama ekspor nonmigas mengalami perbaikan dalam dua tahun
terakhir yaitu tumbuh sebesar 15,89% (2017) dan 6,35% (2018). Dengan Kkinerja

ekspor yang semakin membaik maka akan menciptakan devisa yang lebih banyak.



Gambar 4.5 Pertumbuhan Ekspor dan Pertumbuhan Utang Pemerintah
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4.2 Dampak Utang terhadap Indikator Sosial
4.2.1 Tingkat Pengangguran

Secara umum, tingkat pengangguran terbuka di Indonesia (perkotaan dan
pedesaan) mengalami penurunan dari 5,81% pada tahun 2015 menjadi 5,34% pada
Agustus 2018. Namun kalua dilihat secara spesifik, penurunan tingkat pengangguran ini
hanya terjadi di perkotaan, sementara tingkat pengangguran terbuka di pedesaan walau
sempat mengalami penurunan hingga februari 2018, namun kemudian kembali

mengalami kenaikan menjelang Agustus 2018.

|g



Gambar 4.6 Tingkat Pengangguran Terbuka di Indonesia
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Penurunan tingkat pengangguran terbuka ini salah satunya dipengaruhi oleh
terbukanya berbagai lapangan kerja. Lapangan pekerjaan yang mengalami peningkatan
antara lain pada Penyediaan Akomodasi dan Makan Minum (0,47 %), Industri
pengolahan (0,21%) dan Transportasi (0,17). Namun, sebagian besar tenaga kerja ini
masih bekerja di sektor informal (56,84%). Sementara lapangan pekerjaan yang

mengalami penurunan antara lain sektor Pertanian dan Pendidikan.

4.2.2 Tingkat Kemiskinan

BPS menetapkan 14 kriteria miskin dimana bila 8 dari kriteria tersebut
terpenuhi maka orang atau keluarga tersebut akan dapat dikategorikan sebagai miskin
atau rumah tangga miskin: 1) Luas lantai bangunan tempat tinggal kurang dari 8m2 per
orang; 2) Jenis lantai tempat tinggal terbuat dari tanah/bambu/kayu murahan; 3) Jenis
dinding tempat tinggal dari bambu/ rumbia/ kayu berkualitas rendah/tembok tanpa
diplester; 4) Tidak memiliki fasilitas buang air besar/ bersama-sama dengan rumah
tangga lain; 5) Sumber penerangan rumah tangga tidak menggunakan listrik; 6)
Sumber air minum berasal dari sumur/ mata air tidak terlindung/ sungai/ air hujan; 7)
Bahan bakar untuk memasak sehari-hari adalah kayu bakar/ arang/ minyak tanah; 8)
Hanya mengkonsumsi daging/ susu/ ayam dalam satu kali seminggu; 9) Hanya membeli

satu stel pakaian baru dalam setahun; 10) Hanya sanggup makan sebanyak satu/ dua



kali dalam sehari; 11) Tidak sanggup membayar biaya pengobatan di puskesmas/
poliklinik; 12) Sumber penghasilan kepala rumah tangga adalah: petani dengan luas
lahan 500m2, buruh tani, nelayan, buruh bangunan, buruh perkebunan dan atau
pekerjaan lainnya dengan pendapatan dibawah Rp. 600.000,- per bulan; 13) Pendidikan
tertinggi kepala rumah tangga: tidak sekolah/ tidak tamat SD/ tamat SD; 14) Tidak
memiliki tabungan/ barang yang mudah dijual dengan minimal Rp. 500.000,- seperti
sepeda motor kredit/ non kredit, emas, ternak, kapal motor, atau barang modal lainnya.

Berdasarkan kriteria tersebut, maka tingkat kemiskinan di Indonesia dapat
dilihat sebagai berikut:

Gambar 4.7 Tingkat Kemiskinan Indonesia (%)
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Dari tahun 2007 hingga 2018 terjadi penurunan tingkat kemiskinan yang cukup
tinggi dari 16,58% menjadi 9,82% atau terjadi penurunan sebanyak 6,76%.
Menurunnya tingkat kemiskinan ini paling tidak dipengaruhi oleh: 1) Adanya program-
program perlindungan social yang menyasar pada kelompok miskin dan rentan. Seperti
PKH, KIS, KIP, dan Jampersal; 2) Mendorong pertumbuhan lembaga ekonomi mikro; 3)
Pemberian hak tanah kepada masyarakat; 4) Perbaikan infrastruktur; 4) Adanya Dana

Desa.

4.2.3 Tingkat Ketimpangan

Sejalan dengan penurunan tingat kemiskinan, ketimpangan kesejahteraan juga
mengalami penurunan seperti terlihat pada tren gini ratio berikut:

Pada tahun 2005, Gini Ratio Indonesia berada pada titik 0,408 dan hingga tahun
2018 terus mengalami penurunan hingga titik 0,389 (perkotaan dan pedesaan) yang

artinya telah terjadi penurunan sebesar 0,019 point (data BPS, maret 2018).



Gambar 4.8 Rasio Gini Indonesia (%)
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4.3 Utang dan Aset Pemerintah

Peningkatan utang pemerintah tidak hanya menambah kewajiban (liabilitas),
tetapi juga sebetulnya memperbesar aset pemerintah. Dalam periode 2012-2016, rata-
rata pertumbuhan utang per tahun sebesar 15,58%, diikuti dengan rata-rata
pertumbuhan aset per tahun sebesar 12,81%. Pada tahun 2016, rasio utang terhadap

aset pemerintah pusat mencapai 64,42%.

Gambar 4.9 Perkembangan Utang dan Aset Negara (Rp triliun)
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BAB 5

PENUTUP

Melalui penelahaan tata kelola utang pemerintah dan dampaknya terhadap
pembangunan ekonomi dan sosial, maka dapat disimpulkan bahwa kondisi utang
pemerintah masih masuk dalam kategori aman dan berkelanjutan. Indikatornya seperti
rasio utang pemerintah terhadap PDB yang masih di level 30%, jauh dari batas aman
60%.

Selain rasio utang terhadap PDB, indikator lain yang dapat mengukur risiko
utang pemerintah antara lain; (i) rata-rata tertimbang jatuh jatuh tempo pokok utang
pemerintah pusat (average time to maturity) cenderung menurun dari 9,7 tahun pada
tahun 2014 menjadi 8,9 tahun (Juli 2017); (ii) posisi utang yang jatuh tempo dalam
1/3/5 tahun terhadap total outstanding utang (debt maturity) yang cenderung
meningkat dari 61,7% pada tahun 2014 menjadi 71,3% per Juli 2017; (iii) rasio utang
pemerintah pusat berdenominasi valas terhadap total outstanding utang yang
mengalami penurunan dari 43,4% pada tahun 2014 menjadi 41,5% per Juli 2017; (iv)
rasio utang pemerintah pusat berdenominasi valas terhadap PDB yang meningkat dari
10,7% pada tahun 2014 menjadi 11,4% per Juli 2017.

Selain itu, pemerintah juga perlu mencermati perkembangan penerbitan SBN
yang berdenominasi valas. Pada tahun 2012, porsi SBN berdenominasi valas masih
19,46% terhadap total SBN. Namun, pada tahun-tahun berikutnya komposisi SBN valas
semakin bertambah hingga mencapai 27,99% pada akhir tahun 2018. Melonjaknya SBN
berbentuk valas memiliki risiko yang perlu diantisipasi oleh pemerintah, terutama
risiko terhadap gejolak nilai tukar Rupiah yang pada akhirnya akan mengakibatkan
beban pembayaran bunga serta pokok SBN berdenominasi valas.

Dalam mendesain kebijakan pembiayaan utang, pemerintah juga perlu
memperhatikan perkembangan kinerja perpajakan. Sebab, dengan performa
penerimaan pajak yang baik tercermin dari tax ratio maka pemerintah dapat mengelola
beban pembayaran bunga dan pokok utang. Sejak tahun 2012, tax ratio Indonesia
cenderung menurun dari 14,6% (2012) menjadi 10,7% (2017). Namun, pada tahun
2018, tax ratio Indonesia kembali meningkat ke level 11,5%. Dengan tren penurunan
tax ratio tersebut maka implikasinya terjadi peningkatan rasio pembiayaan utang
terhadap penerimaan pajak, dari 22,30% pada 2014 menjadi 29,44% per 2018.

Di samping perbandingan pembiayaan utang terhadap penerimaan pajak, risiko
utang pemerintah juga dapat dipotret dengan mengukur rasio pembayaran bunga utang
dengan belanja pemerintah pusat yang terus meningkat dari 13,2% pada 2014 menjadi
17,2% pada 2018. Tren peningkatan proporsi pembayaran bunga utang terhadap
belanja pemerintah pusat tersebut perlu ditangani secara cermat sehingga tidak



mengorbankan alokasi anggaran untuk belanja-belanja lain yang bersifat produktif dan
afirmatif seperti belanja modal dan belanja bantuan sosial.

Dengan seluruh perkembangan utang pemerintah dan berbagai indikator risiko
utang tersebut, tentunya terdapat dampak positif pemanfaatan utang terhadap
pembangunan baik pada indikator ekonomi maupun sosial. Pertama, utang yang
digunakan untuk menutup defisit fiskal telah cukup ampuh menahan tekanan ekonomi
sehingga pertumbuhan ekonomi tetap terjaga dalam level 5% sepanjang 2014-2018.
Kedua, pertumbuhan penerimaan pajak telah meningkat signifikan dalam 2 tahun
terakhir yaitu 13,75% (2017) dan 15,53% (2018). Ketiga, proyek-proyek infrastruktur
yang bertujuan untuk meningkatkan daya saing nasional terbukti berhasil mengangkat
laju pertumbuhan investasi (PMTB) dengan rata-rata pertumbuhan sebesar 5,39%
dalam periode 2014-2018, dengan laju pertumbuhan PMTB tertinggi pada Triwulan I
2018 sebesar 7,95%.

Dari aspek sosial, tingkat pengangguran terbuka (TPT) Indonesia mengalami
penurunan dari 5,81% pada tahun 2015 menjadi 5,34% pada Agustus 2018. Penurunan
tingkat pengangguran terbuka ini salah satunya dipengaruhi oleh terbukanya berbagai
lapangan kerja sebagai imbas dari pembangunan infrastruktur. Selain itu, tingkat
kemiskinan Indonesia juga mengalami penurunan yang cukup signifikan dari 10,96%
pada 2014 menjadi 9,82% pada 2018. Sejalan dengan penurunan tingat kemiskinan,
tingakt ketimpangan juga mengalami penurunan yang tercermin dari gini ratio yang
mencapai 0,384 per September 2018, menurun dari 0,334 per Maret 2015.
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