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ABSTRAK

Low-income countries have two constraints in financing their economic development (theory of two-gap model).   First, they do not have sufficient domestic savings to finance the investments required to achieve the targeted economic growth. Secondly, they have low foreign exchange earnings to finance the import of raw materials and capital goods needed in investment. These problems   portray the needs for  financing to cover the two-gap, the financing could come from domestic debt or foreign debt. As a developing country, Indonesia is one of the countries that still rely on loans / debt, both domestic and foreign to finance their development. The development process which is carried out to pursue economic growth with the help of financing through debt to cover these two constraints can make the government have sufficient fiscal capacity to boost development. Theoretically, good debt management (foreign and domestic)  will support higher economic growth and improve people's welfare. However, debts that are not allocated and managed properly will cause problems in the form of a very high burden of payment, here's debt no longer be supporting economic growth instead they become a source of threat to macroeconomic stability, be it through the pressure of fiscal deficits, unequal social distribution in the state budget as well as the pressure on foreign exchange reserves. The question to answer in this article is whether Indonesian debt today has been well managed and provide support for economic growth and improve people's welfare ?  or in the language of revenue and expenditure management, has  the debt become a profitable alternative financing or a fiscal burden? The Indonesian government's debt stock is quite worrying reaching 2.843,25 trillion rupiah, the extent to which the government can manage the debt so that the Fiscal Sustainability can be achieved, whether there is space and opportunity for the government to address fiscal pressures, and whether the government in the implementation of the policy framework has managed debt properly? Debt Management is a keyword that is vital to keep the manageability of debt (debt sustainability).
Keywords: Debt, manageability and Development.
I. PENDAHULUAN

Pembangunan merupakan proses transisi dari masyarakat tradisional menjadi masyarakat maju (modern), pembangunan sering dimaknai perubahan kearah positif dan lebih maju dibandingkan keadaan sebelumnya  dengan demikian pembangunan bisa diartikan sebagai proses memajukan atau memperbaiki suatu keadaan melalui berbagai tahap secara terencana dan berkesinambungan.
Dalam memulai pembangunan, hampir dikatakan semua negara berkembang mengalami persoalan dalam pembiayaan pembangunan , negara – negara berpendapatan rendah  memiliki dua Kendala sekaligus dalam pembiayaan pembangunan ekonominya. (teori two gap Model) Pertama, tidak mempunyai tabungan domestik yang cukup untuk membiayai investasi yang dibutuhkan agar dapat mencapai pertumbuhan ekonomi yang ditargetkan. Kedua rendahnya pendapatan devisa untuk membiayai Import barang mentah dan barang modal yang diperlukan dalam investasi. Negara – negara yang berada dalam tahap awal pembangunan secara difinisi adalah negara miskin. Ketidak mampuan menutup gap tersebut menyebabkan negara – negara miskin   tidak  memiliki kesempatan untuk memicu kemajuan ekonominya dan kemiskinan akan tetap menjadi lingkaran setan.
 Utang baik utang luar negeri maupun utang dalam negeri  yang dilakukan pemerintah  dijadikan  solusi untuk menutupi dua kekurangan tersebut. 
Sebagai negara berkembang, Indonesia termaksud salah satu negara yang masih mengandalkan pinjaman/ utang
  baik dalam negeri maupun luar negari untuk membiayai pembangunannya.   Proses  pembangunan yang dilakukan dengan mengejar pertumbuhan ekonomi dengan bantuan pembiayaan melalui utang untuk menutupi dua kendala tersebut dapat membuat pemerintah akan memiliki kemampuan fiskal yang memadai untuk memicu pembangunan. Secara teoritis dikatakan pamanfaatan utang (luar negeri maupun  dalam negeri )    dengan sebaik – baiknya akan memberikan dukungan bagi pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi dan meningkatkan kesejahteraan rakyat . Tetapi sebaliknya utang yang tidak dialokasikan dan dikelola secara tepat akan menimbulkan masalah dalam bentuk beban pembayaran yang sangat tinggi, disini utang bukan lagi menjadi pendukung pertumbuhan ekonomi sebaliknya justru menjadi salah satu sumber ancaman bagi stabilitas ekonomi makro, baik itu melalui tekanan defisit fiscal, ketimpangan distribusi social dalam APBN maupun tekanan atas cadangan devisa. 
Pertanyaan yang ingin di jawab dalam artikel ini adalah apakah utang Indonesia saat ini telah dikelola dengan baik dan memberikan dukungan bagi pertumbuhan ekonomi dan meningkatkan kesejahteraan rakyat?, atau  dalam bahasa pengelolaan pendapatan dan belanja negara, apakah utang menjadi alternatif pembiayaan yang menguntungkan atau sebaliknya menjadi beban fiskal?

II. Landasan Teori

a. Pengertian utang
Menurut Ikatan Akuntansi Indonesia utang adalah
“kewajiban entitas masa kini yg timbul dari peristiwa masa lalu, penyelesaiannya diharapkan mengakibatkan arus keluar dari sumber daya entitas yang mengandung manfaat ekonomi”
Menurut FASB dlm SFAC No. 6 utang adalah
 “pengorbanan manfaat ekonomi masa mendatang yg mungkin timbul karena kewajiban sekarang suatu entitas untuk menyerahkan aktiva atau memberikan jasa kepada entitas lain di masa mendatang sebagai akibat transaksi masa lalu”
Dari dua difinisi ini kita dapat mengambil kesimpulan utang adalah pinjaman yang dilakukan oleh sebuah entitas yang harus dikembalikan dimasa yang akan datang. Sedangkan pengertian utang Pemerintah/National debt adalah pinjaman yang dilakukan baik oleh pemerintah pusat/daerah, atau dalam difinisi lain dikatakan kewajiban yang timbul dari peristiwa masa lalu yang penyelesainnya mengakibatkan aliran keluar sumber daya pemerintah.

Ricardian Equivalence (RE) adalah konsep yang menawarkan premis dasar bahwa defisit anggaran pemerintah tidak  berpengaruh pada tingkat output (Product Domestik Bruto), suku bunga, investasi, perdagangan maupun inflasi. Teori ini berpandangan bahwa dalam hal tertentu pembiayaan pembangunan melalui utang negara itu lebih baik daripada melalui penarikan pajak atau pencetakan uang, dengan penarikan pajak berarti pendapatan individu/masyarakat yang siap dibelanjakan(disposable income) menjadi berkurang sebesar pajak tersebut dan konsumsi juga menurun sebesar mpc kali besarnya pajak. Ini berarti pula akan memperkecil permintaan  ( aggregate demand) dan konsekuensi lebih lanjut  akan mengekang laju pertumbuhan pendapatan sebagai akibat adanya tambahan pengeluaran pemerintah. Dilain pihak jika pengeluaran negara itu dibiayai oleh dengan pinjaman negara baik itu dalam negeri atau luar negeri laju pertumbuhan ekonomi tidak akan terkekang. Konsep Ricardian Eguivalance menganut bebarapa prinsip dalam penerapannya seperti

· Percepatan pertumbuhan ekonomi melalui penambahan utang baru, penjagaan stabilitas makro dan perbaikan iklim investasi. Pertumbuhan ekonomi akan menurunkan debt rasio (rasio untang terhadap PDB) dan membuat utang lebih sustainable.

· Peningkatan Surplus primer yang dapat ditempuh melalui peningkatan penerimaan pajak, pengurangan subsidi besar – besaran dan perbaikan efesiensi dalam pengeluaran pembangunan. Ini berarti terjadi penarikan dana (net withdrawal) dari masyarakat.
· Memaksimalkan pembiayaan diluar utang (non- debt financing) hal ini mencakup sumber pembiayaan dari penjualan perusahaan negara (privatisasi) dan penjualan asset – asset lainnya.
· Pengelolaan resiko fiskal, terutama yang bersumber dari sisi pengeluaran seperti dana non- anggaran dan dana alokasi umum (DAU) dan Khusus (DAK) dalam rangka desentralisasi.
b. Pengertian Manajemen Utang 

Sejauh mana pemerintah dapat mengelola utang sehingga Fiscal Sustainability
 dapat dicapai, apakah masih ada ruang gerak dan peluang bagi pemerintah untuk mengatasi tekanan fiskal 
, dan apakah kerangka kebijakan pemerintah didalam penyelenggaraan manajemen utang sudah tepat Manajemen Utang menjadi kata kunci yang sangat vital untuk menjaga keterkelolaan utang (debt Sustainability), Daseking (2002) dalam bukunya “Debt :how much is too much ? , finance and development, dec,. Mendivinisikan debt sustainability sebagai “a situation in which a borrower is expected to continue servicing its debts without an unrealistically large future correction to its balance of income and expenditure”, dalam konteks tersebut, sebuah negara perlu merumuskan tingkat pembiayaan yang dibutuhkan untuk mencapai tujuan pembangunannya dan untuk membayar beban bunga utang. Untuk  itu deseking menyodorkan tiga langkah yang perlu diambil.

a) Menguji Kemungkinan perubahan Stock utang setiap waktu terhadap kemampuan pemerintah untuk membayar.
b) Mengidentifikan resiko, misalkan resiko meningkatkannya pembayaran bunga karena karena dampak pengeluaran (contagion effect) yang negative.
c) Membangun ambang batas (threshold) yang menentukan bahwa tingkat utang tertentu adalah “ sustainable”

Pertanyaan – pertanyaan seperti meminjam dari siapa (pemerintah atau swasta), dari mana (luar negeri atau dalam negeri), dan berapa biayannya (termaksud tingkat bunga dan resiko ) hendaknya dipertimbangkan , bahkan isu conditionalities ( persyaratan – persyaratan yang diminta kreditor, tingkat kebocoran pinjaman , dan seterusnya seharusnya menjadi perhitungan dalam melakukan pinjaman. Pengelolaan utang yang efesien memerlukan tiga pilar utama , landasan hukum, tujuan dan kerangka institusi. Landasan hukum mensyaratkan perlunya perundang – undangan tentang utang public, maupun undang – undang pendukung pasar surat berharga, keuangan negara, bank central dan lain – lain, pilar utama tujuan seharusnya dapat merumuskan berapa banyak pinjaman, apa komposisinya, bagaimanabeban dan cicilan serta resiko dari pinjaman itu, dalam kerangka institusi kerangka institusi diperlukan fungsi – fungsi front,middle dan back office yang terintegrasi sehingga dapat menjaga aliran informasi yang memadai. Front office menerapkan strategi pengelolaan, middle Office menyusun strategi pengelolaan utang, proyeksi makro ekonomi, dan pengelolaan resiko (risk manajement), sementara back office mendukung dalam pencatatan dan pemantauan system informasi utang. Pengelolaan utang yang belum terintegrasi menimbulkan beberapa implikasi serius, jika terdapat manajemen utang yang komprehensif seharusnya kita bisa menemukan system pencatatan dan pelaporan kepada institusi pengelola utang yang dapat memberikan peringatan dini sebelum krisis terjadi. 

III. Pembahasan 
Perkembangan ( Profile) utang pemerintah
Posisi utang pemerintah baik itu utang luar negeri maupun utang dalam negeri hingga mei 2015 mencapai 2.843,25   trilyun rupiah suatu sehingga setiap penduduk Indonesia termaksud bayi yang baru lahir harus menanggung utang Rp 11  juta, anehnya lonjakan utang tersebut sering dianggap sebagai keberhasilan pemerintah untuk mendapat kepercayaan dari kreditor baik luar negeri maupun dalam negeri. Padahal utang yang terlalu besar merupakan beban berat dimasa yang akan datang. 
a. Posisi utang Pemerintah

Utang telah menjadi candu bagi negara – negara yang memerlukan dana untuk Pembangunan (investasi). Utang merupakan konsekuensi dari postur anggaran pendapatan   belanja negara (APBN) yang defisit
 , dimana pendapatan negara lebih kecil dibandingkan dengan pengeluaran, data berikut mengambar posisi utang pemerintah dari tahun ketahun 
Tabel I                                        

Posisi Utang Pemerintah (Trilyun Rupiah)

	Tahun
	Pinjaman Luar Negeri
	Surat Berharga Negara
	Jumlah

	1998
	453
	100
	553

	1999
	438
	502
	940

	2000
	583
	652
	1235

	2001
	613
	661
	1274

	2002
	570
	655
	1225

	2003
	583
	649
	1232

	2004
	637
	662
	1299

	2005
	620
	692
	1312

	2006
	559
	743
	1302

	2007
	586
	805
	1391

	2008
	730
	906
	1636

	2009
	611
	979
	1590

	2010
	612
	1064
	1676

	2011
	616
	1188
	1804

	2012
	615
	1322
	1937

	2013
	714
	1661
	2.371

	2014
	674
	1931
	2.601

	Mei 2015
	691,66
	2151,88
	2.843,25


  Sumber : Kementerian Keuangan 

Tren utang Pemerintah menunjukan peningkatan yang cukup drastis ditahun 1998,1999 dan 2000 ini merupakan warisan  kebijakan BLBI dan rekapitalisasi perbankan yang dibiayain dari pinjaman dalam negeri dengan menerbitkan surat berharga negara. Di tahun – tahun selanjutnya jumlah utang nominal pemerintah menunjukan peningkatan yang signifikan ini merupakan konsekuensi dari kebijakan defisit 
 paska krisis.  Besarnya utang pemerintah harus menjadi perhatian kita bersama  apalagi kita melihat ada kecenderungan jumlah utang pemerintah akan terus bertambah dengan cepatnya. Merupakan sebuah malapetaka jika jumlah dan beban utang pemerintah dianggap aman sehingga sinyal-sinyal bahaya utang diabaikan. Kita harus belajar pada krisis Indonesia di tahun 1998 . Pemerintah terlalu percaya dengan puji-pujian terhadap kinerja ekonomi nasional dari Bank Dunia. Namun apa yang terjadi ? tidak lama setelah pujian bank dunia, perkonomian Indonesia ikut terseret krisis mata uang Thailand , Bath. Mengapa krisis Bath dapat menyeret  
rupiah? Tentu saja, terseretnya rupiah yang membuat sistem moneter Indonesia tak berdaya bukanlah disebabkan oleh jatuhnya mata uang Thailand. Faktor perekonomian yang dibangun dari ketergantungan pada utanglah yang menjadi penyebab utama.
Tabel I , juga menunjukan hal yang menarik utang pemerintah yang semula didominasi utang luar negeri perannya mulai digantikan oleh utang dalam negeri hal sesuai dengan kebijakan yang dibuat pemerintah untuk mengurangi utang luar negeri dalam jangka menengah. Utang luar negeri masih dilakukan pemerintah dengan persyaratan Pengadaan pinjaman luar negeri dilakukan sepanjang digunakan untuk memenuhi kebutuhan prioritas, memberikan terms & conditions yang wajar (Favourable) bagi pemerintah, dan tanpa agenda politik dari kreditor
b. Kreditor Utang Pemerintah

1. Kreditor Utang Luar Negeri Indonesia

Utang luar negeri adalah utang yang berasal dari kreditor luar negeri baik itu lembaga – lembaga keuangan internasional maupun negara, data berikut ini mengambarkan kreditor yang memberikan pinjaman kepada Indonesia.
Tabel II

KREDITOR PEMBERI PINJAMAN UTANG
 LUAR NEGERI PEMERINTAH (%)
	Tahun
	Jepang
	World Bank
	ADB
	Lain – Lain

	2007
	39,6
	13.5
	16.3
	30.6

	2008
	44,4
	13.4
	16.3
	25.9

	2009
	42.5
	15.5
	16.7
	25.3

	2010
	44.8
	16.7
	16.4
	22.1

	2011
	45.5
	15.9
	15.9
	22.7

	2012
	45.4
	15,6
	15.6
	23.4

	2013
	35.65
	22.92
	16.03
	25.4

	2014
	31.28
	25.9
	15.93
	26.89


Sumber Data : Kementerian Keuangan

Jepang  merupakan kreditor terbesar Indonesia, persentasi (%)  kontribusi antara 31.28.% sampai 45,4 %,  disusul ADB, World Bank dan gabungan beberapa negara lain, keputusan pemerintah RI untuk tidak melanjutkan kerjasama dengan IMF pada tahun 2003 membuktikan upaya serius untuk melanjutkan reformasi ekonomi secara mandiri dengan kendali monitoring di tangan pemerintah, kontribusi bank dunia cukup besar berkisar antara 13.5% – 25.9% , bank dunia menjadikan isu Transparansi dan akuntabilitas menjadi elemen dalam setiap proyek yang di biayainya. Program bank dunia berfokus pada tiga hal sebagai berikut : (1). Memperbaiki iklim investasi, (2). Menyediakan pelayanan public yang berkualitas bagi kelompok miskin, (3). Good Governance. 

Lebih lanjut Komposisi kreditur yang memberikan pinjaman kepada Indonesia membawah konsekuensi, ketergantungan Indonesia terhadap mata uang dolar dan yen yang dapat berakibat rawan terhadap  nilai kurs rupiah, Indonesia juga menghadapi permasalahan persyaratan dalam utang luar negeri, banyak kebijakan pemerintah yang harus mengikuti kepentingan negara kreditor, skim – skim bantuan, baik proyek maupun program harus disesuaikan dengan ketersediaan skim- skim program negara kreditor. Indonesia tidak bisa secara bebas menentukan proyek atau program mana yang menjadi prioritas untuk dibiayai dengan utang luar negeri.

a. Pinjaman Program ,untuk budget support dan pencairannya dikaitkan dengan pemenuhan Policy Matrix di bidang kegiatan untuk mencapai MDGs (pengentasan kemiskinan, pendidikan, pemberantasan korupsi), pemberdayaan masyarakat, policy terkait dengan climate change dan infrastruktur.
b. Pinjaman Proyek, untuk pembiayaan proyek infrastruktur di berbagai sektor (perhubungan, energi, dll); proyek-proyek dalam rangka pengentasan kemiskinan (PNPM)
2. Kreditor Utang Dalam Negeri

Utang dalam negeri adalah utang yang berasal dari kreditor dalam  negeri baik itu lembaga – lembaga keuangan,  maupun lembaga – lembaga non keuangan, berikut ini data kepemilikan  SBN Domestik.
Tabel III

POSISI KEPEMILIKAN SBN DOMESTIK
Dalam Persen

	No
	
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	Mar- 2015

	1
	Bank
	33.88
	36.63
	36.53
	33.70
	31.04
	26.75

	2
	Instansi 

Pemerintah
	2.72
	1.08
	0.37
	4.47
	3.44
	6.54

	3
	Non – Bank
	63.40
	62.29
	63.09
	61.83
	65.52
	66.71

	4
	Reksadana
	7.98
	6.53
	5.27
	4.27
	3.78
	3.89

	5
	Asuransi
	12.37
	12.86
	10.17
	13.02
	12.45
	11.91

	6
	Asing
	30.53
	30.80
	32.98
	32.54
	38.13
	38.61

	7
	Dana Pensiun
	5.73
	4.75
	6.88
	3.97
	3.58
	3.43

	8
	Sekuritas
	0.02
	0.02
	0.04
	0.09
	0.07
	0.05

	9
	Individu
	
	
	
	3.26
	2.51
	3.65

	10
	Lain
	6.73
	7.33
	7.76
	4.69
	5
	5.21


          Sumber : Di Kementerian Keuangan
Tren diatas menunjukan data yang menarik, dimana kepemilikan oleh lembaga perbankan menunjukan tren yang menurun, begitu juga kepemilikan pemerintah dan Bank Indonesia, kepemilikan SBN oleh lembaga Non bank menunjukan arah yang sebaliknya terjadi peningkatan yang cukup signifikan dan ditahun 2015  mencapai sebesar 66,71%  . Hal menarik lainnya yang bisa kita lihat penguasaan SBN Domestik oleh pihak asing yang menunjukan tren yang samakin besar hal ini terlihat pada tahun 2010 kepemilikan asing sebesar 30.53% dan pada tahun 2015 penguasaannya meningkat mencapai 38,51%, “ Ichsanudin Noersy dalam harian republika mengatakan bahwa penguasaan asing sebesar 38,51 %  terhadap SBN domestic menunjukan pada hakekatnya ketergantungan Indonesia terhadap pinjaman luar negeri masih besar, apalagi ditambah bunga SBN lebih tinggi daripada BI rate, sehingga pembiayaan bunga utang dalam negeri sangat tinggi dibandingkan dengan pembiayaan bunga utang luar negeri. 
c. Rasio Utang Terhadap PDB

Rasio utang terhadap Pruduct Domestik Broto Merupakan suatu ukuran atau parameter yang digunakan untuk mengukur tingkat kemampuan ekonomi suatu  negara untuk membayar kembali utang – utangnya dalam jangka panjang  (solvalilibilitas perekonomian ). Angka psikologis aman rasio utang terhadap PDB adalah sekitar 30% - 40%. Terpenuhinya batas aman tersebut untuk menjaga terjadinya sustainability fiscal atau keberlangsungan anggaran pemerintah. Artinya pemerintah tetap mampu membayar utang – utangnya tanpa harus mengurangi porsi anggaran untuk sector lain.   Data berikut mengambarkan Rasio utang Pemerintah terhadap Pruduct Domestik Broto (PDB)
Tabel IV

RASIO UTANG PEMERINTAH TERHADAP PDB
	TAHUN
	Rasio

	1998
	89

	1999
	96

	2001
	98

	2002
	77

	2003
	67

	2004
	61

	2005
	48

	2006
	47

	2007
	35.1

	2008
	33

	2009
	28.3

	2010
	26

	2011
	24.3

	2012
	23.9

	2013
	28

	2014
	26

	Mei 2015
	24,7%


           


Sumber data Kementerian Keuangan

Rasio hutang terhadap PDB pada periode  1998 – 2006 berada diatas garis psikologi (30-40% dari PDB) yang dikatakan aman dan di tahun sesudahnya yaitu  Selama periode 2007 sampai mei 2015  rasio hutang lndonesia  terhadap PDB masih dibawah kreteria aman yang ditetapkan oleh Bank Dunia. Sejak 1998 sampai 2014 rasio utang berfluktuasi sejalan dengan membaiknya kondisi makro ekonomi Indonesia. Pilihan kebijakan fiskal yang konservatif masih merupakan pilihan yang tepat, dimana pemerintah  diminta untuk terus menjaga anggaran agar tetap surplus, namun bila sector fiskalnya tertekan hebat masih ditolerasi mengalami deficit anggaran asalkan tidak lebih dari 3 persen dari APBN (Anggaran pendapatan Belanja Negara ). ratio utang terhadap PDB Indonesia pada tahun 2009 – mei 2015 berada kisaran 28  - 24,7 %, berbeda dengan negara maju seperti Amerika Serikat, Jepang dan Uni Eropa yang tiap tahunnya mengalami peningkatan (seperti terlihat pada tabel V). Dengan penurunan ratio utang terhadap PDB ini Indonesia masih terbilang mampu untuk memenuhi pembayaran utang dalam jangka waktu panjang. Ancaman terbesar jika ratio ini sangat tinggi maka akibatnya akan membebani neraca pembayaran atau gagal bayar seperti halnya negara-negara di Uni Eropa yang mengalami krisis keuangan
Grafik 1

Rasio Terhadap PDB Indonesia dan berbagai Negara
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Meskipun rasio utang terhadap PDB terus menurun pemerintah perlu mewaspadai dampak utang, mengingat pada 2012 -  2015 ekonomi global terancam terkena dampak krisis amerika dan eropa, dampak secara langsung dari krisis ini mungkin kecil mengingat ekport Indonesia kekawasan eropa hanya mencapai 10 %, namun dampak tidak langsung diperkirakan cuikup besar dampak tidak langsung ini datang dari jepang dan singapura dimana kedua negara ini diperkirakan akan terkena dampak krisis global secara tidak langsung Indonesia mendapat imbasnya karena sebagian  besar ekport Indonesia dewasa ini adalah jepang dan singapura. Dampak ini dikuatirkan akan memberikan dampak yang sangat tinggi terhadap pertumbuhan ekonomi nasional , apabila pertumbuhan ekonomi Indonesia terganggu, penerimaan negarapun berpotensi terganggu ujung – ujungnya defisit anggaran mempunyai potensi membesar. 
d. Rasio Pembayaran utang ( Debt Service Ratio) 

Rasio Pembayaran utang adalah rasio antara beban pembayaran utang luar negeri dengan kemampuan ekport  suatu negara. Indikator DSR mencerminkan kemampuan suatu negara untuk membayar kembali  utang – utangnya dalam jangka pendek atau likuiditas perekonomian. Rasio ini menjadi indicator seberapa besar hasil eksport yang harus disisihkan untuk menangguh beban  pembayaran utang luar negeri baik cicilan pokok maupun bunganya. Bank dunia memberikan pedoman bahwa tingkat Debt servive rasio yang aman adalah sebesar 20%. Dan International Monetary Fund (IMF) menetapkan 30%.
Tabel V

     DEBT SEVICE RASIO

	TAHUN
	DSR

	2008
	18.1

	2009
	23,1

	2010
	20.6

	2011
	22.5

	2012
	34,95

	2013
	42.73

	2014
	46.31

	Tri wulan 2015
	56,08




      Sumber : Kementerian Keungan

Tingkat rasio pembayaran hutang luar negeri Indonesia  di tahun 2012 – Triwulan 1 2015 sudah  menguatirkan dan melampaui batas aman  yang ditetapkan oleh International Monetary Fund (IMF), yakni sebesar 30 persen. Hal ini menunjukan bahwa  pemerintah harus hati –hati lampu kuning sudah menyalah pemerintah jangan kebabasan  Tahun ini rasio bahkan berisiko meninggi mengingat pemerintah menarik utang lebih besar untuk mengakselerasi pertumbuhan ekonomi. Melihat prospek pemulihan di Tanah Air, swasta pun menarik pinjaman lebih besar untuk ekspansi. Padahal di sisi lain, kinerja ekspor masih loyo Sejak tahun 2012 cenderung menurun, di tahun 2012 jumlah eksport sebesar  US$ 190 milyar, di tahun 2013  menurun menjadi US$ 182.5 Milyar   dan di tahun 2014 US$ 176,3 Milyar terkontraksi 3,4%  sejalan dengan pelemahan harga komoditas dan lesunya permintaan global. Saat ini (2015) penerimaan ekspor belum dapat diharapkan, nilai eksport indonesia pada bulan febuari 2015 mencapai US$ 12,29 miliar atau mengalami penurunan sebesar 7,99 persen dibandingkan eksport bulan januari 2015 demikian juga bila di bandingkan febuari 2014  mengalami penurunan sebesar 16.02 persen.

e. Defisit Anggaran 

Kebijakan Fiskal akan mempengaruhi perekonomian melalui penerimaan negara dan pengeluaran negara.  Pengaruhnya terlihat  dari selisih antara penerimaan dan pengeluaran (defisit atau surplus). Dari perhitungan penerimaan dan pengeluaran akan diperoleh besarnya surplus atau defisit anggaran dalam hal terdapat surplus dalam APBN, hal ini akan menimbulkan efek konstraksi dalam perekonomian yang besarnya tergantung pada kepada besarnya surplus tersebut. Pada umumnya surplus tersebut dapat dipergunakan sebagai cadangan atau untuk membayar utang pemerintah(prepayment), dalam hal terjadi defisit maka defisit tersebut dapat dibiayai dengan pinjaman luar negeri(official Foreign Borrowing) atau dengan pinjaman dalam negeri. Pinjaman dalam negeri ini dalam bentuk pinjaman perbankan dan non perbankan yang mencakup penerbitan obligasi negara (government bonds). Pada dasarnya difisit dalam APBN akan menimbukan efek ekspansi dalam perekonomian, dalam hal   APBN dibiayai dengan pinjaman luar negeri, maka hal ini tidak menimbulkan tekanan inflasi jika pinjaman luar negeri tersebut dipergunakan untuk membeli barang – barang import akan tetapi bila pinjaman luar negeri tersebut dipergunakan untuk untuk membeli barang dan jasa dalam negeri maka pembiayaan defisit dengan memakai pinjaman luar negeri tersebut akan menimbulkan tekanan. Dilain pihak pembiayaan defisit APBN dengan menerbitkan obligasi negara akan menambah jumlah uang yang beredar dan akan menimbulkan tekanan inflasi. Tabel VII dibawah ini mengambarkan defisit anggaran Indonesia relative lebih rendah dibanding negara – negara lain. Defisit anggaran Indonesia dalam enam tahun ini selalu dibawah 3% ini mengambarkan pengelolaan kebijakan fiskal dan Moneter Indonesia dilakukan dengan hati – hati dengan hanya memberikan toleransi defisit sebesar 3% dengan maksud untuk memelihara stabilitas Ekonomi.
Tabel VI

[image: image2.png]Defisit Anggaran di berbagai Negara 2007-2011
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Developed
us (2.7) (6.7) (13.0) (10.5) (9.6) (8.1)
Japan (2.1) (4.1) (10.4) (9.4) (10.1) (10.0)
Euro Area
UK (2.7) (4.9) (10.4) (9.9) (87) (8.0)
Emerging Market
Brazil (2.7) (1.4) (3.1) (2.8) (2.6) (23)
Mexico (12) (11) (4.7) (4.3) (3.4) (2.4)
Emerging Asia
China
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CEEMA
Hungary (5.1) (3.7) (4.5) (4.3) (3.0)
Poland (19) 3.7 (7.3) (7.8) (5 Z] (32
Russia 68 49 (6.3) (3.5) 16 06
Sumber: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2012
Keterangan:

- Nominal dalam % terhadap PDB
- Khusus untuk indonesia, tahun 2007-2010 menggunakan angka LKPP dan tahun 2011- 2012 menggunakan APBN-P

Defisit anggaran Indonesia relatif lebih rendah dibandingkan dengan defisit di negara lain.

UU No 17/2003 ttg Keuangan Negara membatasi defisit nasional 3% dari PDB, dengan
demikian tambahan utang untuk pembiayaan defisit juga dibatasi.
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f.  Rasio Pembayaran Bunga dan Cicilan Utang terhadap Cadangan devisi

Rasio Pembayaran Bunga dan Cicilan  Utang terhadap Cadangan devisi mengambarkan kemampuan suatu  negara untuk membayar bunga dan cicilan hutang dalam jangka pendek. 
Rasio pembayaran utang luar negeri terhadap cadangan devisa Indonesia, dari tahun ke tahun cenderung mengalami penurunan yang cukup signifikan. Hal ini menandakan kemampuan Indonesia untuk membayar utang Bunga dan utang  dalam jangka pendek cukup baik. Berdasarkan data BI, posisi cadangan devisa Indonesia akhir Januari 2015 tercatat sebesar US$114,2 miliar, meningkat dari posisi akhir Desember 2014 sebesar US$111,9 miliar. Peningkatan cadangan devisa tersebut berasal dari penerbitan obligasi global (global bonds) Pemerintah, simpanan deposito valuta asing bank-bank di Bank Indonesia, hasil ekspor migas, dan penerimaan dalam valas lainnya.
Cadangan devisa tersebut bisa untuk membiayai 6,8 bulan impor atau 6,6 bulan pembayaran utang luar negeri Pemerintah. Posisi ini berada di atas standar kecukupan internasional sekitar tiga bulan impor. Bank Indonesia menilai level cadangan devisa tersebut mampu mendukung ketahanan sektor eksternal dan menjaga kesinambungan pertumbuhan ekonomi Indonesia ke depan. Di sisi ain Ekonom DBS Group Research Gundy Cahyadi mengatakan sempat menyebut rupiah bisa menjadi mata uang yang paling rentan di Asia. Kerentanan tersebut didorong oleh tingginya utang luar negeri, baik pemerintah maupun swasta. “Jadi biasanya kalau ada guncangan di pasar finansial global, rupiah menjadi lebih reaktif,” kata dia saat dihubungi Katadata, Rabu (4/3).

Tabel VII
Rasio kewajiban Utang luar Negeri Terhadap Cadangan Devisa (%)
	Tahun
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015

	%
	9
	7.4
	7.9
	7.1
	5.7
	5.3


          Sumber : Kementerian Keuangan
g. Rasio pembayaran bunga dan cicilan utang terhadap komponen penerimaan dan pembelanjaan 
Cicilan dan pembayaran hutang yang dialokasikan dalam Anggaran pendapatan belanja negara setiap tahun akan mempengaruhi ruang gerak fiskal untuk program – program social ekonomi seperti pendidikan, pelayanan kesehatan , investasi infrastruktur dll. APBN dengan beban pembayaran utang (dalam & Luar Negeri) yang berat merupakan symbol ketidak wajaran dari instrument kebijakan ekonomi dalam keadaan seperti ini maka perekonomian suatu negara akan tergangu
 Tabel VII
PERSENTASI PEMBAYAR BUNGA DAN UTANG POKOK TERHADAP APBN
	Periode
	% Terhadap Penerimaan
	% Terhadap Belanja

	2009
	11
	10

	2010
	8,9
	8.5

	2011
	7,9
	7.2

	2012
	9,3
	6.7

	2013
	7.9
	6.8

	2014
	8.3
	7.2


                               Sumber : Kementerian Keuangan
Fakta bahwa pembayaran utang juga berpengaruh kepada konsekuensi keadilan social antar kelompok masyarakat dan antar generasi luput dari perhatian. Rasio  Pembayaran Utang (cicilan dan pokok) terhadap pengeluaran pemerintah ditahun 2014 7.2% atau setara dengan 122,3 Milyar lebih, jumlah tersebut lebih besar dari subsidi yang dialokasikan  kepada orang miskin , setengah dari subsidi listrik dan BBM yang mencapai 200 Milyar, dengan besarnya bunga yang harus dibayar ini memperlemah manuver – manuver fiskal yang bisa dilakukan pemerintah untuk mengentaskan kemiskinan dan membangun infrastruktur untuk menopang perekonomian.  

F. Profil jatuh Tempo Utang
Tabel VIII , Profil Jatuh Tempo Utang

	Tahun
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	####
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027
	2028

	Pinjaman
	33%
	35%
	35%
	36%
	28%
	36%
	32%
	26%
	27%
	15%
	28%
	52%
	30%
	24%

	SBN
	67%
	65%
	65%
	64%
	72%
	64%
	68%
	74%
	73%
	85%
	72%
	48%
	70%
	76%

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Tahun
	2029
	2030
	2031
	2032
	2033
	2034
	2035
	####
	2037
	2038
	2039
	2040
	2041-2055
	

	Pinjaman
	15%
	32%
	29%
	21%
	19%
	9%
	16%
	24%
	5%
	3%
	12%
	8%
	2%
	

	SBN
	85%
	68%
	71%
	79%
	81%
	91%
	84%
	76%
	95%
	97%
	88%
	92%
	98%
	


Tampak bahwa terdapat ketidak seimbangan struktur jatuh tempo utang pemerintah  utang pemerintah yang jatuh tempo terkonsentasi dalam periode tahun 2012 –2022. Jelas apabila struktur jatuh tempo tidak diseimbangkan dam primary dan primary balances surplus tidak mampu mengikuti lonjakan tersebut maka dalam periode ini pemerintah harus melakukan refinancing secara cukup signifikan sehingga dapat berdampak negarif pada perekonomian Indonesia.
IV. Manajemen utang Pemerintah 

Berdasarkan permasalahan tekanan fiscal yang dihadapi pemerintah sebagaimana yang dibahas diatas, dalam bagian ini akan dibahas tentang kerangka kebijakan didalam mengelola portopolio utang negara sehingga Fiscal sustainability dapat tetap terpelihara meskipun menghadapi situasi berat dimasa yang akan datang.
Persoalan yang dihadapi pemerintah di masa sekarang dan masa yang akan datang bukan hanya bagaimana mengurangi biaya bunga dari utang tersebut tetapi yang lebih penting adalah bagaimana mengurangi pokok utang yang akan jatuh tempo. Sebagaimana yang digambarkan Tabel VII , Tampak bahwa terdapat ketidak seimbangan struktur. Jelas apabila struktur jatuh tempo tidak diseimbangkan dam primary dan primary balances surplus tidak mampu mengikuti lonjakan tersebut maka dalam periode ini pemerintah harus melakukan refinancing secara cukup signifikan sehingga dapat berdampak negarif pada perekonomian indonesia.  Pemerintah menghadapi dilema apakah harus membiayainya dengan menyediakan surplus  primary balance yang besar sehingga mengurangi belanja negara secara besar – besaran , memobilisir dana dari pasar domestic dengan menerbitkan obligasi baru, atau mencari utang luar negeri baru dengan konsekuensi Kurs rupiah menjadi rawan dan hilangnya kebebasan untuk menentukan program dan proyak yang menjadi prioritas pembangunan. dalam hal ini pilhan kedua menjadi masuk akal , permasalahannya apakah pasar modal kita sudah cukup berkembang untuk mengabsorsi penerbitan obligasi dalam jumlah yang besar. Dalam hal ini pemerintah menghadapi refinancing risk yang cukup signifikan yaitu suatu resiko bahwa pemerintah  dapat melakukan pembiayaan (dengan menerbitkan obligasi baru) bagi pelunasan obligasi yang jatuh tempo tapi harus bunga kupon yang cukup besar, sehingga mengakibatkan kenaikan biaya  bunga dalam APBN secara signifikan. 
Tekanan fiscal yang dihadapi bukan hanya diakibatkan besar pembayaran bunga tetapi juga karena rentannya APBN kita terhadap interst rate risk dan refinancing risk serta contingent liability, maka manajemen utang  mencakup beberapa langkah  langkah kebijakan 

(1) Membangun ambang batas (threshold) yang menentukan bahwa tingkat utang tertentu adalah “ sustainable” Hal ini dengan selalu mempertimbangkan  rasio utang terhadap PDB, Debt Service Ratio, Rasio pembayaran bunga dan cicilan utang terhadap APBN. Batas pembiayaan defisit APBN. Kondisi Indonesia saat ini menunjukan bahwa tingkat untang Indonesia masih Sustainable tetapi pemerintah harus cukup hati – hati dengan meningkatnya DSR di tri wulan 2015 sebesar 56,08  sudah  menguatirkan rasio dan melampaui batas aman  yang ditetapkan oleh International Monetary Fund (IMF), yakni sebesar 30 persen. sedangkan yang lain termaksud cukup aman seperti Rasio utang terhadap PDB 24,7 % , rasio pembayaran bunga dan cicilan utang terhadap APBD baik dari sisi penerimaan sebesar 8.3 % dan sisi belanja sebesar 7.3% serta kebijakan fiskal yang prudent tetap dilakukan dengan menetapkan defisit fiskal tidak boleh lebih dari 3 %. Dan cadangan devisa bisa untuk membiayai 6,8 bulan impor atau 6,6 bulan pembayaran utang luar negeri Pemerintah
Mengidentifikan resiko (adanya manajemen resiko), misalkan resiko meningkatkannya pembayaran bunga karena karena dampak pengeluaran (contagion effect) yang negative dengan selalu mempertimbangkan Pertanyaan – pertanyaan seperti meminjam dari siapa (pemerintah atau swasta), dari mana (luar negeri atau dalam negeri), dan berapa biayannya (termaksud tingkat bunga dan resiko ) hendaknya dipertimbangkan , bahkan isu conditionalities ( persyaratan – persyaratan yang diminta kreditor, tingkat kebocoran pinjaman , dan seterusnya seharusnya menjadi perhitungan dalam melakukan pinjaman, dan dalam situasi saat ini kiranya kebijakan untuk lebih memilih  utang dalam negeri dirasakan lebih rasional.  Pemilihan utang dalam negari dengan menerbitan SUN juga harus mempertimbangkan semakin besarnya porsi kepemilikan asing atas SUN ini.  Kepemilikan SUN oleh pihak asing sampat dengan mei 2015 sebesar 38,51%, penguasaan asing sebesar 38,51 %  terhadap SBN domestic menunjukan pada hakekatnya ketergantungan Indonesia terhadap pinjaman luar negeri masih besar, apalagi ditambah bunga SBN lebih tinggi daripada BI rate, sehingga pembiayaan bunga utang dalam negeri sangat tinggi dibandingkan dengan pembiayaan bunga utang luar negeri. 
(2) Menguji Kemungkinan perubahan Stock utang setiap waktu terhadap kemampuan pemerintah untuk membayar. Dengan melakukan langkah sebagai berikut:

(a).   Merestrukturisasi profil jatuh tempo utang pemerintah sehingga dicapai struktur yang lebih sesuai dengan kemampuan absorbs primary balance yang dapat diciptakan pemerintah dimasa yang akan datang. Tampak bahwa terdapat ketidak seimbangan struktur jatuh tempo utang pemerintah  utang pemerintah yang jatuh tempo terkonsentasi dalam periode tahun 2012 –2022. Jelas apabila struktur jatuh tempo tidak diseimbangkan dan primary dan primary balances surplus tidak mampu mengikuti lonjakan tersebut maka dalam periode ini pemerintah harus melakukan refinancing secara cukup signifikan sehingga dapat berdampak negarif pada perekonomian Indonesia.

(b)  Mengurangi jumlah pokok obligasi yang beredar dengan melakukan pembelian kembali  (buy back) obligasi dipasar sekunder dengan mengunakan sumber dana dari penjualan asset  serta hasil privatisasi. Perlu ditekankan program pembelian kembali juga dapat dimanfaatkan untuk menciptkan stabilitas obligasi negara dipasar sekunder dan merestrukstur profil jatuh tempo obligasi negara. Selain itu program pembelian dapat meningkatkan Likuiditas obligasi negara di pasar sekunder
(c).  Melakukan debt swiching yang dilakukan dengan memperpanjang rata – rata jatuh tempo portopolio hutang pemerintah. Sama seperti program pembelian kembali program debt swiching  dapat juga meningkatkan Likuiditas obligasi negara di pasar sekunder . Pelaksanaan program ini diharapkan dapat meningkatnya confidence pasar terhadap obligasi negara.
(d). Mengurangi Pokok utang dengan melakukan negoisasi dengan pihak kreditor luar negeri untuk membicaeakan penjadwalan ulang, sampai pada tahap penjajagan utang luar negeri, ketakutan yang muncul dari pihak pemerintah adalah hilangnya kepercayaan luar negeri dan ditutupnya kram modal internasional untuk Indonesia harus di hapus dari benak pemerintah.

(4). Contigent liabilities dengan upaya pemerintah untuk mensukseskan program penyehatan perbankan nasional agar jumlah bank – bank yang gagal dapat diminimalkan, sehingga contigent liabilities tidak efekti

V. Simpulan

Dalam menjalankan roda pemerintahan dan pembangunan kita menyadari Pertama, tidak mempunyai tabungan domestic yang cukup untuk membiayai investasi yang dibutuhkan agar dapat mencapai pertumbuhan ekonomi yang ditargetkan. Kedua rendahnya pendapatan devisa untuk membiayai Import barang mentah dan barang modal yang diperlukan dalam investasi. Kondisi ini mengambarkan perlu pembiayaan untuk menutup dua gap tersebut, pembiayaan itu bias berasal dari utang dalam negeri atau utang luar negeri. Stock utang Indonesia cukup mengkuatirkan mencapai  2.843,25 Triliun rupiah, permasahannya terutama terletak pada lemahnya manajemen utang yang ditunjukan pada lemahnya koordinasi antar lembaga, adanya kebocoran akibat KKN, pemanfaatan utang yang seringkali tidak tepat sasaran dan kemampuan penyerapan yang lemah dan menimbulkan biaya tambahan dan terdapat ketidak seimbangan struktur jatuh tempo pembayaran utang yang segera diseimbangkan. Debt Service rasio menunjukan angka yang menguatirkan tetapi parameter lain seperti Rasio Utang terhadap PDB, Kebijakan defisit Anggaran, Rasio Pembayaran Bunga dan Cicilan Utang terhadap APBN dan Cadangan devisa mengambarkan Kebijakan fiskal dan Moneter yang hati – hati tapi bukan berarti tidak ada persoalan, Persoalan yang dihadapi pemerintah di masa sekarang dan masa yang akan datang bukan hanya bagaimana mengurangi biaya bunga dari utang tersebut tetapi yang lebih penting adalah bagaimana mengurangi pokok utang yang akan jatuh tempo. Tekanan fiscal yang dihadapi bukan hanya diakibatkan besar pembayaran bunga tetapi juga karena rentannya APBN kita terhadap interst rate risk dan refinancing risk serta contingent liability, maka manajemen utang  mencakup beberapa langkah  langkah kebijakan 

(1). Membangun ambang batas (threshold) yang menentukan bahwa tingkat utang tertentu adalah “ sustainable” 

(2). Mengidentifikan resiko (adanya manajemen resiko).

(3).Menguji Kemungkinan perubahan Stock utang setiap waktu terhadap kemampuan pemerintah untuk membayar. Dengan melakukan langkah sebagai berikut:

(a).   Merestrukturisasi profil jatuh tempo utang pemerintah primary balance yang dapat diciptkan pemerintah dimasa yang akan datang.
(b)  Mengurangi jumlah pokok obligasi yang beredar dengan melakukan pembelian kembali  (buy back) obligasi dipasar 
(c).  Melakukan debt swiching yang dilakukan dengan memperpanjang rata – rata jatuh tempo portopolio hutang pemerintah. 
(d). Mengurangi Pokok utang dengan melakukan negoisasi dengan pihak kreditor luar negeri untuk membicaeakan penjadwalan ulang, sampai pada tahap penjajagan utang luar negeri
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� Nurkse menjelakan : lingkaran setan mengandung arti deretan melingkar kekuatan – kekuatan yang satu sama lain beraksi dan bereaksi sedemikian rupa sehingga menempatkan suatu negara miskin tetap berada dalam keadaan miskin, M.L  Jhingan, Ekonomi Pembangunan dan perencanaan  , Hal 33


� Suparmoko mengungkapkan bahwa pembiayaan pembangunan melalui utang negara itu lebih baik daripada melalui penarikan pajak atau pencetakan uang, dengan penarikan pajak berarti pendapatan individu/masyarakat yang siap dibelanjakan menjadi berkurang  sebesar pajak tersebut dan konsumsi juga menurun sebesar mpc kali besarnya pajak. Ini berarti pula akan memperkecil permintaan agregat dan selanjutnya juga akan mengekang laju pertumbuhan ekonomi.  , Keuangan Negara, dalam teori dan praktek  , Hal 247


� Fuad Rahmany mengungkapkan bahwa fiskal sustainability mensyaratkan hal – hal sebagai berikut : Primary Balance harus surplus dan Present Value dari SURPB di masa datang harus sama dengan total utang yang beredar   , kumpulan Esai kebijakan fiskal pemikiran, konsep dan implementasi , Hal 372


� Tekanan Fiskal diakibatkan oleh besarnya beban bunga utang baik dalam negeri maupun luar negeri yang harus dibayar oleh pemerintah, Fuad Rahmany, kebijakan fiskal, pemikiran konsep dan implementas, 369


� Suparmoko mengungkapkan bahwa Anggaran dapat di pakai sebagai sebagai alat untuk mempengaruhi kecepatan peningkatan penghasilan nasional adapun mengenai kebijakan anggaran mana yang dipakai tergantung pada keadaan perekonomian yang dihadapi. Dalam keadaan deflasi biasanya dipergunakan bugget yang defisit dan dalam keadaan inflasi dipergunakan budget yang surplus dan dalam keadaan normal dipergunakan budget yang seimbang.  Keuangan Negara dalam teori dan praktek , Hal 52


� Kebijakan defisit merupakan hasil kesepakatan pemerintah dengan DPR- RI antara lain (i). untuk Menjaga stimulus fiskal melalui misalnya pembangunan infrastruktur, pertanian dan energi,dan proyek padat. (ii). Pengembangan peningkatan kesejahteraan masyarakat misalnya PNPM, BOS, Jamkesmas,Raskin, PKH,Subsidi. (iii). Mendukung pemulihan dunia usaha termasuk misalnya insentif pajak. (iv).melanjutkan reformasi demokrasi. Kementerian Keuangan, Perkembangan utang negara edisi Maret 2012 hal 2
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