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ABSTRACT

Economic crisis which happened several years ago has cansed many impacts to Indonesia.
One of these impacis is a huge amount of government debt. Particularly, the govermmnent
debt whetirer from domestic or foreign is one of the instruments to finance government
expenditure which can not be fulfilled entirely by revenues from taxes. However, using the
govermmneni debi to fiind the govermment expenditure has consequences for the government
to pay-back not only for the interest rate but also for the principal of debt which have
maturity-date in the future.

The purpose of this study is to analyze how far the development of the government debt
dynamic from both domestic and foreign is correlated to fiscal sustainability. This study
uses a case of Indonesia in period 1980-2005 which is divided into three periods: before
crisis (1980-1997), crisis (1998-2000), and after crisis (2001-2005). In this study, we use
Branson (1992) to analyze the government debe dynamic. In addition, we also use different
approaches to have several comparisons in our analysis by Hamillon and Flavin ({986},
Wilcox (1989), and Trehan and Walsh ({991}. Besides that, we alse conduct projection of
the ratio of government revenue to GDP which is needed to support in decreasing of the
ratio of government debt to GDP in the middle-term untif 2010.

In summary, this study shows thar after the crisis, the dynamic movement of the
government debr is decreasing continuously. Furthermore, the government debt and the
primary deficit still stand on the sustainable path, or the right track. Equally important, in
ihe middle-term, the ratio of government revenue to GDP is still needed 1o maintain in
decreasing of the government debt from year to year. Generally, this siudy shows thar
fiscal condition in Indonesia after the crisis reflects sustainable and suitable to the
assumption of Non-Pounzi Game.
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L. PENDAHULUAN
I.1. Latar Belakang

Pemcrintab dalam menggunakan pinjaman baik dari dalam maupun luar negeri merupakan
salah satu cara untuk menulupi defisit anggaran yang terjadi. Hal ini dilakukan karcna
pencrimaan pemerintah yang berasal dari pajak tidak mencukupi untuk membiayai seluruh
pengeluaran pemerintah, baik pengeluaran rutin maupun pengeluaran pembangunan,
Dengan demikian, utang menjadi salah salu faktor yang mcnentukan akan lerjadinya
kesinambungan fiskal (fiscef sustainability) dari suatu angpgaran pemerinizh negara. Dalam
pemerintahan Indonesia, hal ini akan terkait erat dengan sejauh mana kemampuan
pemerintah dalam manajcmen fiskal dalam Anggaran Pencrimaan dan Belanja Nepara
(APBN) dengan sebaik mungkin.

Dengan digunakannya utang sebagai alat untuk menutupi defisit anggaran pemerintah, hal
ini akan berimplikasi puda neraca pembayaran yang kemudian juga berimplikasi pada
kinerja anggaran pemerintah. Pada satu sisi, ulang merupakan sumber penerimaan
pemerintah dalam anggaran, namun di sisi lain pula pembayaran ulang menjadi beban
dalam anggaran pemerintah sebagai pos pengeluaran yang harus diperhitungkan. Maka
dengan ini, azkan lerjadi scbuah hubungan scbab akibat antara penerimaan pinjaman
dengan kewajiban membayar atas utang yang digunakan. Hal ini akan menjadi scbuah
lugas dari pemeriniah untuk melakukan manajemen anggaran yang menyangkut komitmen
untuk membayar kembali utang pemerintahnya dalam jangka waktu yang tclah disepakati.
Tingkat kemampuan sualu negara untuk membayar kembali {solvency) akan menjadi
sebuah catalan 1lersendin yang berimplikasi pada ifmage atau penilaian sccara
makrockonomi negara terscbut.

Indonesia sejak masa orde lama telah menggunakan utang luar negeri sebagai cara untuk
menutupi keterpurukan ckonomi pada masa itu, di mana schagian besar ulang luar
negerinya di dapat dari negara-nepara Eropa Timur. Namun, pada masa orde lama akibat
ketidakmampuan pengelotaan ckonomi dengan baik pada masa itu, maka tegadilah
kemnerosotan ekonomi yang semakin parah sehingga terjadi pergantian pemerintahan ke
masa pemerntahan orde baru. Pada masa orde baru sendiri, secara ckonomi mewarisi
berbagai permasalahan yang terjadi pada orde lama di mana mengalami gagal membayar
utang luar negerinya sehesar USS2,4 miliar, hiperinflasi mencapai sebesar 600 persen, dan
produksi industri yang hanya mencapai 20 persen dani kapasistasnya.'

Pada pcmerintahan orde baru, scjak awal pemerintahannya melaksanakan kebijakan untuk
meminjam ke luar negeri dulam rangka untuk membiayai pengeluaran di dalam anggaran.
Pada tahun 1966, utang luar negeri pemeriniah mencapai US$2,105 miliar serla perjanjian
pembiayaan pcmbangunan yang berasal dari lwar negen dimulai melalui Panis Club I pada
11 Maret 1966 yang akhimya terbentuklah kelompok negara donor yaitu Inter
Governmenlal Group on Indonesia {(IGGI) dengan pinjaman perlama diberikan kepada
pemeriniah Indonesia sebesar US5200 jura.

Kemudian pada tahun 1970-an, wtang luar negeri pemerintah tumbuh rata-rata 16 persen
per tahun, Namun kali ini pinjaman luar negeri pemerintah lebih banyak dideminasi
pinjaman dari Bank Dunia berupa pragram pinjaman sangat lunak, fateraational
Development Assistance (IDA), anpa bunga (hanya dibebani biaya adminisirasi) dengan

'I. Panglaykim, dan H.3. Amdl, “The Indonesian Economy: Facing a New Lra?”, dalam Thee Kian Wic
(Ed.), Pelaku Berkisah Ekonowmi Indonesia 1950-an sampai 1996-an (Jakana: Penerbit Buku Kompas,
2005) hlm. xlv-xlvi.
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Jjangka wakiu 40 tahun. Tahun 1979, terjadi peningkatan harga minyak mentah dunia, dan
pada saat ilu utang luar negen pemerintah turut melonjak tajam akibat kasus ulang
Pertamina yang mengalami gagal bayar. .

Pada tahun 1980-an, terjadi resesi global yang diakibatkan oleh kenaikan suku bunga pada
negara-negara maju yang temyata banysk termasuk sebagai negara kreditor ulang luar
negeri pemeriniah Indonesia. Dengan demikian, pada tahun 1983 utang luar negeri
pemerintah Indonesia meningkal dari tahun sebelumnya sebesar 7 persen menjadi 20
persen. Selain ity, terjadi pula peningkatan (apresiast) nilai tukar Yen di mana total ulang
luar negeri pemerintah sendiri dengan menggunakan mala uang tersebul mencapai 25
persen. Dengan ini, maka tcrjadilah kenaikan utang luar negeri pemerintah yang mencapai
22 persen.

Mcmasuki periode lahun 1990-an, pada scbelum krisis tahun 1997, perekonomian
Indonesia menunjukkan perbaikan. Dengan tingkat pediumbuhan ekonomi yang mencapai
rata-rata 7 persen per tahun pada enam tahun pertama, maka [ndonesia sebagai salah sat
negara dengan perckonomian terkuat di Asia yang pada masa itu terkenal dengan sebutan
east astan miracle. Sedangkan perlumbuhan utang luar negeri pemerintah juga
menunjukkan perkembangan yang semakin mcmbaik dengan pertumbuhan rata-rala 2,24
persen per 1ahun. Pemerintahpun berusaha untuk mengurangi utang luar negerinya dengan
melakukan pembayaran atas utang-utang dengan bunga di atas 10 persen. Dengan
demikian, pembayaran dapat dipereepat menjadi 1ahun 1996 dan 1997 dengan posist ulang
menunjukkan pertumbuhan negatif, yaitu 7 perscn pada tahun 1996, dan 3 persen pada
tahun 1997 (tahun 1997 sebelum tiwalan L)

Namun memasuki triwulan 11 tahun 1997, perekonomian Indonesia mengalami
goncangan yang sangat besar. Hal ini metupakan akibat efek penularan {coniagion effect)
krisis nilai tukar yang menimpa mata uang Thailand, Bath, yang diikuti oleh negara-negara
lainnya di Asia. Keadaan ini mengakibatkan sebagian besar devisa pemerintah habis uniuk
mengalasi akibat spckulasi pada saat itu. Di awal tahun di mana cadangan devisa
pemerintah Indonesia yang mencapai US523 miliar menurun hingga USS18 miliar dalam
waktu rclatif singkat.

Melonjaknya nilai tukar berdampak pada terjadinya defisit pada neraca pembayaran, yaitu
tefjadi defisit transaksi berjalan (eurremt acconnt) kemudian diikuti defisit pada neraca
modal {capital account). Capital outflow-pun terjadi dan tidak ditkuti oleh masuknya
pendapatan devisa pemcrintah yang berasal dan ekspor. Hal ini terjadi karena tingkat
uncertainty terhadap kctidaksiabilan nilai twkar rupiah. Dengan kondisi inilah yang
akhimya memaksa pemerintah Indonesia  untuk melakukan pinjaman  terhadap
International Monetary Fund (IMF) dengan tujuan uniuk menambah cadangan devisa
dalam rangka mcngurangi gap pada neraca pembayaran,

Pada tahun 1998, ulang luar ncgeri pemenintah Indonesia mencapai USS66 miliar, yaitu
mengalami peningkatan scbesar 25 persen, di mana jumnlah ulang IMF mencapai USS1 |
miliar. Selain itu, pertumbuban ckonomi juga tmengalami pcnurunan sccera 1ajam pada
tahun 1998 yaitu mencapai periumbuhan negatif |3 persen. Pada tahun 2000, total utang
luar ncgeri pemerinlah yang berasal dari TMF untuk menulupi cadangan devisa mencapai

! Lana Soelistioningsih, “Ulang Luar Negeri Pemeriniah don Kaitannya dengan Fiscal Sustainabilin”,
mimeo, makalah yang disampaikan pada Seminar Akademik, Bank Indonesia dan Pasca Sarjana limu
Ekonomi FEUI (fakaria: 16 November 2005) him. 9.
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USS11 miliar. Dengan demikian, rasio utang luar negeri pemerintah terhadap PDB pada
tahun 2000 meningkat mencapai 57 persen dari 46 persen pada tabun 1997,

Indonesia sendin pada akhimya memuluskan keluar dari fimd facility program dan TMF
pada akhir 12hun 2003, Pada saat ity, total ulang luar negeri pemerintah Indonesia erhdap
IMF mencapai USS 9,2 miliar, dan Indonesia masuk dalam Post Program Monitoring IMF
yang baru akan berakhir tahun 2007 Untuk mencapai hal tersebut, dikcluarkan paket
kebijakan dengan merumuskan tiga sasaran pokok pada tahun 2003 dan 2004, yaitu; (1),
Memelihara dan memantapkan stabilitas ckonomi makro; (2). Melanjutkan restrukturisasi
dan reformasi seklor keuangan, dan (3) Mcningkatkan investasi, ckspor dan penciptaan
kesempatan kerja.

Selain utang luar negen, ulang dalam negeri pemennlahpun mengalami peningkatan,
bahkan proporsinya pada labun 2005 hampir seimbang jumlahnya. Peningkalan utang
dalam negen pemerintah bermula dalam rangka penyelamatan scktor perbankan dari
systemic insolvency. Pemeriniah dalam hal ini menerapkan program rcstrukiurisasi dan
rekapitalisasi bank-bank umum. Program ini dibiayai pemerintah dengan menerbitkan
sural ulang kepada Bank Indonesia untuk keperluan program penjaminan (tcrmasuk
pengalihan hak tagih BLBI) dan menerbitkan obligasi negara kepada bank-bank umum
dalam rangka rekapitalisasi.

Saat ilu, surat wtang yang dilerbitkan kepada Bank Indonesia bemilai nominal scbesar
Rp219,2 friliun dan obligasi negara yang diterbitkan untuk membiayai program
rekapilalisasi perbankan bemitai Rp404,8 triliun. Sampai bulan Juni 2006, jumlah surat
utang negara yang beredar untuk fixed rate mencapai Rp207.601 miliar, sedangkan untuk
floating rate-nya mencapai Rp407.293 miliar. Hal ini belum lermasuk surat utang negara
dalam beatuk lainnya. Total surat utang pemerintah yang beredar mencapai Rp683.320
miliar. Penerbitan sural utang dan obligasi negara tersebut tenlu menimbulkan tambahan
beban pada sisi pengeluaran di dalam Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN),
yakni berupa pembayaran bunga utang dalam ncgeri.’

Dcengan adanya kewajiban utang pemenntah (dalam negeri dan luar negeri), hal ini telah
memberikan tckanan APBN yang sangat besar schinggz mengurangi kemampuan
pemerintah untuk melakukan fiscal stimudus bapgi perlumbuhan ckenomi. Akibat beban
untuk memenuhi kewajiban utang yang bepitu besar, maka membual permasalahan telah
bergeser dari fiseal stimulus menjadi fiscal sutainability. Arlinya, yang perlu dipikirkan
dan dilakukan adalah langkah-langkah strategis di berbagai bidang untuk menjamin agar
Indonesia terhindar dari krisis fiska] yang dapat berdampak sangat desirukiif tcrhadap
pertumbuhan ekonomi kita di masa yang akan datang.

Berdasarkan pemaparan di atas, pengpgunaan utang baik dalam dan luar neperi sebagai
bagian dari sumber penerimaan anggaran temyata memiliki implikasi yang cukup besar
bagi pemncrintah untuk mencapai (erjadinya sebuah kesinambungan fiskal. Pemerintah
Indoncsia sendiri akan mengalami ruang gerak fleksibilitas fiskal yang ketat karcna dalam
jangka waktu beberapa tahun mendatang akan menghadapi pembayaran bunga utang scrta
ulang-utang yang jatuh tempo. Dengan demikian, pemeriniah Indonesia diluntut untuk
dapat melaksanakan kebijakan-kebijakan makrockonomi dan juga manajemen anggaran
scbaik mungkin (prudent), sehingpa kesinambungan fiskal tersebut dapat tercapai.

? Ledi Trialdi, Fiscal Sustainnbility in indonesia, MPP thesis {Hitotsubashi University, 2004) hlm. 1.

* A. Fuad Rahmany, "Ketahanan Fiskal dan Manajemen Ulang Dalam Negeri Pemerinah™ di dalam Heru
Subiyantaro dan Singgih Riphat (Fus.), Kebifakan Fiskal: Pemikiran, Konscp, dan Implementasi (Jakaria:
Penerbit Buku Kermpas, 2004), hlm, 367-383,
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[.2. Permasalahan

Membahas hal mengenai utang pemeriniah, perlu adanya sebugh penanganan yang serius
dikarenakan hal ini sangat mempengaruhi kesejahicraan nasional, di mana dalam anggaran
akan ada penerimaan pemeriniah yang harus terserap uniuk memenuhi pembayaran cicilan
dan bunga ulang.

Permasalahan yang jupa perlu ditekankan dalam hal ini adalah scberapa jauh keterkaitan
antara kebijakan fiskal dan kebijakan moneler. Yaitu, seberapa besar target defisit
anggaran, perlumbuhan ckonomi, tingkat inflasi, dan wang dalam dan luar neger yang
harus dicapai menyangkut dengan tingkal penyesuaian fiskal yang dilakukan pemerintah
secara tepat untuk mencapai terjadinya kesinambungan fiskal {fiscal sustainability).

Kemudian, apa yang harus dilakukan pemerintah dengan melihat proyeksi beberapa
kemungkinan yang akan terjadi di masa akan datang agar letap lerjadinya schuah
kesinambungan fiskal,

Beberapa perlanyaan dalam penulisan ini adalah:

1. Bagaimana dinamika dan pergerakan wtang pemerintah  serta  kondisi

kesinambungan fiskal sebelum krisis, saat knisis, dan pasca krisis?

2. Apakah pemeriniah tetah melakukan pencapaian target defisit dengan baik?

3. Apakah pemerintah  tclah melakukan pencapaian defisit anggaran yang
mendukung terciptanya kesinambungan fiskal?

4. Bagaimana pergemkan  uwlang  pemerintah  dan  pengaruhnya terhadap
kesinambungan fiskal?

5. Apa saja yang harus dilakukan pemerintah dengan memperhatikan perubahan
pada  kescimbangan  inlemal dan  eksternal untuk  mencapai
kesinambungan fiskal?

6. Bagaimana proyeksi kesinambungan utang pemerintah dan kaitannya dengan
kesinambungan fiskal pada jangka menengah?

7. Scherapa besar penerimaan pemerintah yang harus dicapai untuk mendukung

tegadinya kesinambungan fiskal?
I.3. Hipotesis

Adapun hipotlcsis dalam penulisan skripsi ini yang akan mendasard pengujian dan
penganalisaan berbagai indikator ckonomi yang ada adalah:

! Ulang pemcrintah bergerak menuju arah yang berkesinambungan.

2. Indonesia mengalami kesinambungan fiskal,

KR Primary balance, seipniorage, dan perlumbuhan ckonemi menentukan tingkat
solvency utang pemerintah.

4. Pertumbuhan ekonomi yang lebih rendah daripada tingkat bunga mil, maka rasto
utang terhadap PDB akan tumbuh cepal.

5. Perlumbuhan ekonomi yang lebih tinggi dibandingkan lingkat bunga riil, maka

pemcerintah dapat menjalankan kebijakan fiskal defisit.
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II. METODOLOGI
I1.1. Ruang Lingkup

Pada siudi ini, pcmbahasan dinamika ulang pemerintah dilakukan dengan membaginya
dalam tiga bagian, schbelum krisis tahun 1980-1997, pada saat krisis tahun 1997-2000, dan
pasca krisis tahun 2001-2005. Selain itu, akan pula dilakukan beberapa simulasi dengan
beberzpa skenario melalui asumsi-asumsi indikator makroekonomi dengan tujuan untuk
menggambarkan beberapa kemungkinan terjadi pada dinamika utang pemerintah, dan
terkait juga dengan kesinambungan fiskal Indonesia.

Sclain itu, juga dilakukan proyeksi mengenai berapa besar minimum rasio pencrimaan
pemerintah terhadap PDB yang dibuluhkan uniuk memperiahankan rasio ulang pemerintah
terhadap PDB tiduk meningkat. Hal ini dilakukan hingga tahun 2010 dengan
menggunakan beberapa skenario berdasarkan asumsi indikator makro yang digunakan.

I1.1. Model Perkembangan Dinamika Utang Pemerintah Terhadap Kesinambungan
Fiskal

Studi umtuk melihat dinamika perkembangan utang pemcrintah Indonesia terhadap
kesinambungan fiskai 1ahun 1980-2005 menggunakan model Branson (1992). Hal ini
dapat dijelaskan melalui persamaan intertemporal government budger constrainmt dalam
Horne (1991) sebagai berikut:

b+M,J/Y =g, —7,+ib—(n+ p,)b,

z.1)
bi+M, /Y =d, +(r—mb, 2.2)
Di mana:
b, = Rasio utang pemerintah terhadap PDB (8, / PY)
M, = Srock af high-powered money (uang primer)
d = Rasio defisit primer (non-interest payment) ternadap PDB
E = Rasio pengeluaran pemerintah (non-interest payment) terhadap PDB
Z = Rasio pajak terhadap PDB
i = Tingkat suku bunga nominal utang pemerintah
o = Tingkat inflasi
P = Tingkat pertumbuhan PDB riil
r = i — p, = Tingkat suku bunga riil

Varabel-variabel dengan menggunakan dot menunjukkan tingkat perubahan dalam
variabel tersebul, dan merupakan nilai rasio terhadap PDB nominal. Apabila diasumsikan
perlumbuban uang primer (figh-powered money stock) sama dengan pertumbuhan PDB
nominal, yaitu:

ﬂ'ffrfM,E&,En+p, 2.3)

Maka, MJM, =4m, 2.4)
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Dimanam,=M/Y,
Persamaan (2.2) dapat dituliskan ulang menjadi:

bi=d, +(r—-mb, —Am, (2.5)

Persamaan (2.5) di atas hampir sama dengan persamaan yang digunakan melalui
pcndckatan dalam menganalisis kesinambungan utang dalam model Branson {1592), yaitu:

dh=¢r—n)b+p-=x (2.6)
Di mana:
b = Perubahan tahunan utang pemerintah terhadap PDB
= Rasio vutang pemerintah terhadap PDB
r = Suku bunga riil
n = Pertumbuhan PDB riil
= Rasio defisit primer terhadap PDB
5 = Rasio seigniorage’ terhadap PDB

Dalam kasus Indenesia, scbagai negara yang menggunakan utang dalam pembiayaan
defisil anggarannya, komponcen & adalah positif atau bahkan bisa sangat tinggi. Dengan
demikian, komponen (r — #) akan berperan dalam menunjukkan stabilitas proses ulang
pemerintah tersebut. Jika (r — #) adalah positif, maka rasio utang pemeriniah cenderung
terus mengalami peningkatan. Untuk mencapai kondisi Non-Ponzi Game, di mana agar
utang pemenrintah tidak terus mengalami peningkatan maka komponen defisit primer
dikurangi seigniorage (p — s) harus negalif. Artinya, defisit primer harus lebih keeil dari
nilai yang dapat dibiayai oleh seigniorage. Dengan demikian, untuk mencapai
kesinambungan utang pemerintah maka komponen db harus bemnilai non-positif,

11.2. Model Pengujian Ekonometrika Keterkaitan Utang Pemerintah Terhadap
Kesinambungan Fiskal

Dalam studi ini akan mclihat apakah posisi ulang pemcrintah berada pada kondisi
kesinambungan atau lidak. Yailu menggunakan hipotesis bauhwa teradi  kondisi
intertemporal budget constraint dengan mengasumsikan tegjadinya Non-Ponzi Game, di
mana stok utung pemerintah yang ada pada suatu waktu harus sama dengan present value
dari surplus primer anpggaran di masa yanp akan datang, Pada bagian ini, digunakan tiga
macam pendekatan berbeda sebapgai bahan perbandingan antara kesimpulan yang
dihasilkan oleh pendckalan yang satu dengan pendekaran lainnya.

I1.2.a. Pengujian Stasioneritas Melalui Pendekaian Model Hamilton dan Flavin
(1986)

Pendekatan ini menggunakan konscp Present Valne Government Borrowing Constraint, &
mana ketika pemncrintah menutupi delisitnya mielalui utang pemerintah, maka pemberi

* Seigniorage dalam hal ini adalah s = ¢ 7T + n )/v, di mana /7 adalah tingkat inflasi, # adalah pertumbuhan
PDD riil, dan v adalah kecepalan perputaran vang primer. Perhitungan nilai v didasarkan persamaan
permintaan wang, Md = &¥, di mana M merupakan jumlah uang primer yang beredar, & merupakan sualy
konstanta dan didefinisikan scbagai 74, dan ¥ adalah PDD nominal. Dengan demikian v = & = ¥Md =
PDAH nominal / Jumlah uang primer.
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pinjaman akan memiliki ekspektasi bahwa di masa yang akan datang akan menutupi uang,
pemerniah terscbut melalui surplus angparannya. Nilai utang pemerintah  sendirn
digambarkan sebagai berikut:

‘Bi +Z(1+}.)—f G{+j = Z(l +r)_jz:‘+j
i=l J=I

.7
Di mana:
S d, 0P
B, = Nilai utang pemenimah riil, di mana B,= —~ ~
G, = Pengcluaran pemerintzh nil
T, = Pencrimaan pajak riit

Apabila diabstraksikan dalam jangka waktu intraperiode di masa yang akan datang, maka
bentuk persamaan di alas menjadi:

B =(1+r)B,, -5,

(2.8}

S =T +(M-M,}/P-G, (2.9)
Di mana;

S = Surplus primer
Kemudien, melalui substitusi secara reskursif ke depan, didapatkan persamaan:

_ &S i (1+r) By,
! f— N
Sad+n)™  (1+r) (2.10)

Melalui asumsi di mana pemben pinjaman memiliki ckspektasi bahwa pemerintah
memenuhi asumsi present value borrowing constraint, Maka, hipolesis yang akan
terbangun adalah schagai berikut:

Hy:B =E, LH
i=it+l] (1 + ?') (2_] ])

Secara malematis, apabila mengpunakan resiriksi bahwa wang pemerintah
diekspektasikan tidak memiliki pertumbuhan lebih cepat dibandingkan tingkat suku bunga,
maka hipotesis di atas dapal dituliskan kembali menjadi sebagai berikut:

. B
H,:E lm—2X—=0

Now (14 ) - 212

Berdasarkan hipotesis nol di atas, merepresentasikan bahwa anggaran pemerintah harus
seimbang secara interfemporal. Kemudian, apabila terjadi kemungkinan pada tiap
tahunnya pengeluaran pcmerintah tiil rid, — By) tidak dapat sepenuhnya dibiayai olch
penerimaan pajak, yailu:
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o S
B, =E, Z(—*Hsr Ay (L+7)’
i=r+l (1 + r) (2-13)

Oleh karcna iu, ekspckiasi di masa yang akan datang untuk memenuhi terjadinya
intertemporal budget balance pada present value, maka akan berlaku:

E, lim|B, K1+ 7)"]= 4, =0
N=pm (2. 14}

I1.2.b. Pengujian Stasioneritas Melalui Pendekatan Model Wilcox (1989)

Dalam pendekatan yang dilakukan Wilcox (1989) menguji apa yang lelah dilakukan
sebelumnya oleh Hamillon dan Flavin (1986). Pendekatan ini memiliki perbedaan dalam
penggunaan variabel utang pemerintah dan surplus primer, di mana dalam Wilcox (1989)
menggunakan variabel utang pemerintah dan surplus primer yang telah di-discownted
terhadap {ingkat suku bunga pada titik tahun yang dijadikan sebagai acuan (periode t = 0).
Persamaan identitas yang digunakan untuk menjelaskan akumulasi utang pemerintah
dituliskan scbagai berikut:

by=(1+r,)bs-5 (2 l5)
Di mana:
b, = Nilai utang pemenintah
5 = Surplus primer
For = Tingkat suku bunga nil ex-post

Kemudian, didefinisikan g, scbagai real discount factor dan periode ¢ ke periode awal,
yaitu:

-1
g, =[[+r)"
=0

3 qo=1 (2.16)

Dari persamaan (2.15) akan diruliskan kembali dengan melakukan dicounted terhadap
semua variabel kembali pada periode nol dcngan mengalikan semuanya dengan komponen
g, Yailu menjadi:

gb = geiber - 95 (2.17)

Kemudian apabila kita definisikan B, scbagai utang pemerintah disconnted, dan S, adalah
surplus primer discounted, maka persamaan (2,17) dapat dituliskan menjadi:

Br = Br-." - Sl’ (2. ! 8)

Dengan kata lain, perubahan utang pemerintah discounted sama dengan defisit primer
discounted. Apabila dilakukan subslitusi secara reskursif ke depan maka akan didapatkan
persamaan:
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IV
B.‘ = JBH,'\:r +ZS.'+j
=1 (2.19)

Dengan menganggap pemberi pinjaman berekspektasi di mana & akan semakin besar, dan
juga diekspektasikan bahwa perkembanpgan utang menuju nol. Dengan ini, nilai utang
diseounted pada suatu waktu akan sama dengan jumiah ckspekiasi surplus pnimer di masa
yang akan datang. Hal ini dapal dituliskan scbapai berikut:

s=t (2.20)

Persamaan (25) di atas dapal dikatakan sebagat presenf-value borrowing constraint, di
mana memegang asumsi bahwa ekspektasi nilai utang pemerintah discounted akan menuju
nol pada limit:

limE,B,, =0
N (2.2 I)

Altematif hipotesis yang dikembangkan Hamilton dan Flavin (1986} jika tidak tcrjadi
adanya present-value borrowing constraint, maka hal ini terjadi semacam penyimpangan
di mana nilai utang pemerintah akan berbeda dengan jumlah ckspektasi surplus primer di
masa yang akan datang pada sejumlah 4. Dengan demikian melalui persamaan (2.19)
dapai digunakan uniuk menunjukkan bahwa A, harus merupakan nilai batas dari cstimasi
ekspektasi tecrhadap ulang pemerintah discounted, yaitu diteliskan menjadi;

A =ImEB,,
N (2.22)

Persamaan di atas memiliki implikasi penting yang dituliskan menjadi:

A.'+I = Ar _'Uj- — hm EHIBHN T hm E:BHN
Noam Noawx (2.23)

Benluk persamaan (2.23) berfungsi untuk menunjukkan benmuk potensial bahwa
kemungkinan terjadinya penyimpangan pada present valiue borrowing constraint. Nilai 4,
adulah konstan jika ckspckiasi secara umum konvergen lerhadap nilai yang sama pada
sctiap periode. Kondisi ini dibutuhkan untuk mencapai komponen B, yang stasioner. Studi
inilah yang dilakukan oleh Hamilon dan Flavin {1986) dengan menggunakan kasus
terjadinya kondisi di mana A, adalah konstan,

Dalam uji yang dilakukan Wilcox {1989) sangat penting uniuk mendecfinisikan A4, yang
akan menentukan apakah uji yang dilakukan menggunakan kasus stokastik alau non-
slokastik. Jika A, adalah stokustik, maka nilainya tidak konstan (berubah}, dan jika A4,
adalah non-stokustik, maka nilainya adulah konstan. Kemudian, perilaku A, pada akhimya
akan menentukan perilaku komponen B, Jika B, adalah stasioner, maka 4, adalah konstan
(possibly zero). lika B, adalah non-stasioner maka A, adalah stokastik,

Pengujian melalui pendekalan Wilcox (1986) menggunakan asumsi rea! rafe mengacu
pada periode t = 0. Menurut Wilcox (1986}, hal ini penting dilakukan untuk lebih melihat
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berbagai perubahan yang terjadi pada ulang pemerintah selama periode tertentu. Selain itu,
dalam pendekatan Wilcox (1986), menggunakan kemungkinan bahwa surplus primer
discounted adalah non-stasioner. Dengan demikian, wji yang dilakukan memiliki kckuatan
lebih dalam melihat berbagai penyimpangan pada presemt value borrowing consiraint
secara lebih luas.

I1.2.c. Pengujian Kotntegrasi Melalui Pendekatan Model Trehan dan Walsh (1991)
Pengujian ini scbagai uji allernatif ketika ternyata seri dala yang digunakan bersifat non-
stasioncr dengan melakukan kembali vji lebih lanjul uniek melihat apakah masing-masing
seri yang non-stasioner tersebut saling berintegrasi salu sama lain atau tidak (cointergrasi).
Trehan dan Walsh (1991) menggunakan identitas anggaran secara umum yaitu:

Si— Sep =¥y Sy T, (2.24)

Di mana dalam hal ini:

5 = ulang pemerintah riil pada akhir periode
r, = suku bunga riil pada periode 1
d, = defisil primer pada periode t

Dalam pengistitahan masing-masing komponen dalam persamaan di atas yang digunakan
Trehan dan Walsh (1991} memang berbeda dengan yang dijclaskan pada dua metode
sebelumnya. Namun, hal ini tidak mengurangi pengertian sccara substantif mengenai
variabel yang coba dijelaskan dalam persamaan tersebut.

Jika dinotasikan I, scbagai scjumlah informasi mengenai pihak swasta dalam
perekonomian pada awal periode /. Diasumsikan bahwa r, adalah stokastik dengan E(r,,; 1
I ) = r untuk semua 72 6. Kemudian R, dinotasikan sebagai realisasi gross rate of returin
(I + ry), dan expected value dari ini dinotasikan dengan R. Ke depannya, diasumsikan
bahwa s,., berada dalam I, ,, sedangkan r, dan d, tidak berada dalam ;.

Dengan menggunakan ckspcktasi pada persamaan (2.24) denpan dikondisikan pada
informasi ., dan dilakukan sccara reskursif nilai ulang pemerintah di masa depan dalam
imtertemporal budget constraing, dapat dituliskan scbagai berikut:

S =2 RUPVE, ) +1mR P EGs, )
i=0 (2.25)

Berdusarkan hipotesis terjadinya present value budget balance, persamaan di atas harus
sama dengan nol, yaitu menjadi:

lim RV E(s,, |, ) =0
i (2.26)

Jika kondisi persamaan di atas terpenuhi, maka nilai disconnted dari ckspektasi utang
pemerintah di masa yang akan datang konvergen menuju nol sclama jangka horizon wakin
lidak terbalas. Berdasarkan Trehan dan Walsh (1991) akun terjadi joint proses g, = (5, d).
Untuk membuktikan proposisi tersebul, diasumsikan bahwa terjadi adanya fntertemporal
budget balance, dan kemudian proses delisit dituliskan sebagai berikut:
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(1-AL)d, = A(L) €, 22

Di mana:

AL = o, || <o

(2.28)

1S . . . .
Dan ' adalah suatu sckuens turunan yang menghasilkan sejumlah informast pada wakiu

I =1€,.E, €,y

4, yaitu {e” =13 =22 } Parameter A memenuhi restriksi § <X < R Dengan
menggunakan persamaan (30} dievaluasi untuk mencapai interfemporal budget balance
dengan asumsi ckspektasi yang dilakukan menggunakan proyeksi rata-rata linear menjadi:

S = idr—l __I_B(L) €
Di mana:
L'(ALY - AR
By = AL AR™Y)
I-R™L (2.30)
Akhimya, dengan menggunakan kembali persamaan (2.27) didapatkan:
s, =Sy N F g
=1 R —;; { 1 R _2’ =1 (2-3])
Alau,
Sea =il =B (L)€, 2.32)
1 e
H=—7— . b'.| <
Di mana: R—A4 gan Zf=°| j| . Dengan demikian, s., dan 4,

terkointcgrasi dengan cointegrating vector {1 g). Dengan ini, terdapat kombinasi linier
antara s dan d yang diwnjukkan oleh s, + pd, schingga terjadi kondisi yang dapat
dikatakan stasionerilas.

Scsuai dengan proposisi yang dijelaskan scbclumnya, uji yang dilakukan dalam
intertemporal budget balance di mana diasumsikan ckspekiasi real rafe adalah konstan.
Jika, 4 adalah stasioner melalui proses slokastik (# <A /< I), keseimbangan angparan
diperoleh jika dan hanya jika s juga slalioner. Jika 4 adalah non-stasioner (7 <X & R),
maka s harus juga non-stasioncr. Dengan demikian, kondisi {ersebutl akan menghasitkan
kombinasi linier antara s dan 4 schingga terjadi scbuah stasioneritas,
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IL3. Model Proyeksi Rasio Penerimaan Pemerintah Terhadap PDB dan Kaitannya
dengan Rasio Utang Pemerintah Terhadap PDB dalam Jangka Menengah

Perhitungan untuk melakukan proyeksi penerimaan pemerintab terhadap PDB
menggunakan berbagai macam skenario dengan memuat beberapa asumsi. Asumsi yang
digunakan adalah tingkat pertumbuhan ckonomi, dan suku bunga. Proyeksi ini
menggunakan model pengeluaran pemenintah yang disampaikan oleh Aphevli dan Khan
(1978)° untuk mencari tingkal eclastisilas pengcluaran pemerintab terhadap perubahan
PDB.

I1.3.a. Fungsi Pengeluaran Pemerintah

Fungsi pengeluaran pemerintah riil yang menunjukkan elastisitasnya terhadap pendapatan
nasional dapat dituliskan sebagai berikut:

log (G/P)/ =g, +glog ¥, (2.33)
Di mana :
G = Pengeluaran pemerinlah nominal
P = Tingkat harga
Y, = Pendapalan nasional pada periode f
B = Elastisiias pengeluaran pemerintah terhadap pendapatan nasional

Kemudian, dilakukan penycsuaian anlara nilai pengeluaran pemeriniah yang diinginkan
(expected) dengan nilai pengeluaran pemerintah yanp tejadi (acfwal). Maka persamaan
(2.33) akan menjadi:

diog (G/P)=v[log (G/P)?—(G/P).,] {2.34)
Apabila diasumsikan pemerintah berusaha mempertahankan nilai pengeluarannya terhadap
kenaikan harga (inflasi). Maka, hal ini bisa digambarkan demgan mensubstitusikan
persamaan (2.33) dan (2.34), yaitu menjadi:

log (G/P)=vg,+vglog ¥, +(I-v) leg (G/P)y,; (2.35)
Untuk mendapatkan dalam nilai neminal, persamaan di atas menjadi:

fog (G} =vg, +vg, log ¥, + (I-v) log (G / P}, +log P, {2.36)
Kemudian, dilakukan manipulasi persamaan (2.36) dengan (ujuan hanya mencari
clastisitas antara pengeluaran pemerintah terhadap PDB nominal, maka persamaan

dircduksi menjadi:

log (G) =vg,+vg log I, (2.37)

¢ Lihat juga Bijan B. Aghevli dan Mohsin S. Khan, “Inflationary Finance and the Dynamics of Inflation:
Indonesia, 1951-1972", The American Econemic Review, Vol. 67, No_ 3, Juni 1977, hlm. 380-403,
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I1.3.b. Fungsi Rasio Penerimaan Pemerintiah

Model ini diadaptasi dari model yang juga digunakan LPEM FEUI (2003}, di mana model
ini menunjukkan seberapa besar minimum rasio penerimaan pemerintah terhadap PDB
yang dibutuhkan untuk mempertahankan rasio utang pemerintah terhadap PDB yang
konstan. Persamaan tersebut dapat dituliskan sebagai berikut:

T*=NIE,—(g,—-r) *d, (2.38)
Di mana:
T = Rasio penerimaan pemerintah terhadap PDB
NIE, = Rasio pengeluaran pemerintah (di luar pembayaran bunga) terhadap
PDB
1 = Tingkat pertumbuhan ekonomi
r = Tingkat suku bunga riil
d.; = Rasio utang pemerintah terhadap PDB

II. HASIL DAN PEMBAHASAN

HI.1. Analisis Perkembangan Dinamika Ulang Pemerintah dan Kesinambungan
Fiskal Tahun 1980 — 2005 dengan Model Branson (1992)

Tahbel 3.1. Dinamika Utarg Pemerintah Tahun 1980-2005

Growth
Perinde Suku Bunga Riil Pertumbukan  Factor Debt-(0-GDP {(r-n)}*b Laju
(ry {n) {r-n) (b) Enflasi
1980-1997 371 7.56 -3.85 36.89 -1.42 888
1998-2000* 495 2,47 742 87.30 648 2095
2001 -2005 1.36 4.08 <277 73.17 -2.03 10.00
1980-2005 339 574 -2.34 49.69 -1.16 11.53
Upper Frimary
Periade Primary Balance (p) Scigniorage (p-s) Pcrubnkan Utanp Deficit
Defisit {+¥Surplus (-} [5]) db={r-r)* bH{p-s)

1980-1997 -1.81 1.00 -2.82 -4.24 -2.43
1998-2000* -3.69 228 -597 0.51 420
2001-2005 -3.98 1.29 -5217 +7.30 -3.32
1980-2005 -2.45 1.21 -3.65 -4.82 -2.37

Berdasarkan Tabel 3.1, pada masa sebelum krisis {1980-1997) menunjukkan terjadinya
pengurangan ulang pemerintah rata-rata scbesar 4,24%. Situasi ini memang lebih
memungkinkan terjadinya pengurangan ulang pemerintah dikarenakan rala-rata suku
bunga riil memiliki nilai yang lebih rendah dibandingkan dengan rata-rata pertumbuhan,
sehingea growth facior utang pemerintah menunjukkan nilai negatif. Selain by,
pemerintah memiliki fleksibilitas lebih di dalam fiskalnya di mana masih
dimungkinkannya melaksanakan rasio defisit primer techadap PDB hingea rata-rala
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sebesar -2,43% lanpa harus menyebabkan utang pemerintab icchadap PDB mengalami
peningkatan {db = @)

Berbedu dengan kondist sebelum krisis, pada masa krisis (1998-200} menunjukkan
terjadinya peningkaian utang pemeriniah rata-rata sebesar 0,51%. Dalam analisis ini, tetap
memasukkan variabel suku bunga riil domeslik pada tahun 1998 dengan nilai eksirim
mencapai -31,47%,

Pada saat krisis, suku bunga riil jauh lebil besar dibandingkan tingkat pertumbuhan saar
ilu yang bahkan mencapai minus. Hal ini berakibat growth factor mang pemerintah
menjadi tinggi rata-rata sebesar 7,42%. Pada saat itu, dibutuhkan rasio surplus primer
terhadap PDB minimal rata-rata sckitar 4,2% agar tidak tegadi pcrubahan peningkatan
utang pemerintah,

Pada saat selelah krisis (2001-2005) mcnunjukkan lejadinya penurunan utang pemerintah
rala-rata scbesar 7,3%. Sclain itu, pada setelah krisis pemerintah masih bisa melakukan
fleksibilitas fiskal dengan bisa menjalankan rasio defisit primer terhadap PDB hingga rata-
rata sebesar -3,32% dengan tidak menycbabkan terjadinya perubahan peningkatan rasio
utang pemeriniah terhadap PDB (db = ).

I11.2. Proyeksi Perkembangan Dinamika Utang Pemerintah dan Kesinambungan
Fiskal Tahun 2006-2007 dengan Model Branson (1992)

Tabel 3.3 dan Tabel 3.5, menggambarkan berbagai simulasi untuk memprediksi dinamika
utang pemerinlzh dan kaitannya dengan kesinambungan anggaran pada lahun 2006 dan
2007 dengan menggunakan beberapa skenanio. Proycksi ini menggunakan asumsi suku
bunga intemasional ril bemilai tclap scbesar 3%, yaitu dengan mengasumsikan LIBOR-6
Bulan tahun 2006-2007 bermilai telap 4,5%. Angka ini didapat dan data LIBOR-6 Bulan
dar bulan Januari sampai April tahun 2006 yang menunjukkan rata-rata sckitar 4,5%
kemudian dikurangi rata-rata inflasi di tujuh negara industri maju sampai bulan April 2006
sebesar 1,5%. Kemudian, rasio utang pemerintah terhadap PDB pada tahun 2006 dan 2007
didapatkan dengan mem-present value-kan rasio ulang pemerintah terhadap PDB pada
tahun 2005 denpan tingkat diskonto tetap sebesar 11%. Nilai tingkat diskonto ini
didapatkan dari rala-rata bunga utang dalam ncgeri dan luar negeri yang berputar pada
kisaran tersebul. Berikutnya, akan dijelaskan hasil beberapa simulasi yang dilakukan.

111.2.2. Proyeksi Dinamika Utang Pemerintah Tahun 2006

Skenario dasar I mengpunakan berbagai asumnsi APBN 2006, sedangkan skenario dasar 11
menggunakan asumsi usulan APBN-P 2006 yang diajukan oleh pemerinlah pada sidang
kabinet 21 Juni 2006.

Tabel 3.2. Asumsi Dasar APBN dan Usulan APBN-P Tahun 2006

Skenario dasar [ Skenario dasar IT
APBN 2006 Lisulan APBN-P 2006
a. PDB {miliar Rp) 340700 3028572
b. Pertumbuhan Ekonomi {%4) 6.2 59
¢, [nMasi (95) R0 8.0
d. Nilai Tukar (Rp/USS1) 9900 9300
¢. Llarga Minyok {USS/arcl) 57 G2
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I, Produksi Minyak (juta barelhari) 1.05 |
£. Tk bunga SBI rata-rata (%) 25 12
t. Defisit terhadap PDB (%4) 0.78 1.40

*Usulan Pemeriniah indonesia dalam Sidang Kabinet 21 Juni 2006

Suku bunga internasional rit] asumsi tetap 3%

Sumber: Depariemen Keuangan R, Bisnis indonesia, 22 Juni 2006

Tabel 3.3. Hasil Praycksi Dinamika Utang Pemerintah Tahun 2006

. . | Perkirmnn Kondisi | Sukn Bunga . Laju
Simulusi 2006 Riil Perlumbuhan | Growth Factor | Debt-to-GDP (r-n)*b Inflasi
{r) {n) (r-n) (b}
Skenario dasar [
. APBN 2006 225 6,20 -3.95 46,86 -1.85 8.00
Skenario dasar T;
: _ - R R
b. Inflasi 15% 1.25 6.20 745 46.86 349 15.00
Skenano dasar I;
c. Growth 4% 225 4.00 -1.735 46.86 -0.82 3.00
Skenario dasar |.
d. Growth 4%, Inflasi -1.25 400 -5.25 46.86 -2.46 15.00
15%
Skenario dasar 11
c. Usulan APBN-P 350 590 -2.40 46,86 -t.12 8.00
2006
Skenarie dasar [1:
f Inflasi 16% -0.50 5.90 -6.40 46,86 -3.00 16.00
g |ornano dasar il 3.50 400 -0.50 46.86 0.7 8.00
Skenario dasar I
h. Growth 4%, Infasi -0.50 4.00 4,50 46.86 -2.11 16.00
16%
Simulasi Perkiroan Kondisi Primary Seigniorage (p-3) Perubahan Max Limit of
MRS 2006 Baiance (p) elgriorng P Utang Primary Deficit
Defixit (s) db={r- Jor non-
{(+}Surplus {-) ny* b {p-s) positive db
Skenarie dasar I
a. APBN 2006 -1.78 1.15 =293 -4.78 -3.00
Skenario dasar &
b, Inflasi 15% -1.78 1.71 -3.49 -6.99 =521
Skenario dasar [
c. Growth 4% -L.78 067 =215 -3.57 -1.79
Skenario dasar I
d Growth 4%, Inlasi -1.78 .54 -3.32 -3.78 -4.00
15%
Skenario dasar 11
[ Usulan APBN-P =113 1.12 -2.25 -3.38 -125
2006
Skenario dasar 11
I. [nflasi 16% -1.13 137 -2.50 -5.90 437
Skcenario dasar 11
[ Growih 4% -1.13 097 -2.10 -2.33 -1.20
Skenario dasar 11:
h Grawth 4%, [nflasi -1.13 162 =275 -1 86 373
16%

Simulasi (a) menggunakan asuinsi yang ada dalam APBN 2006 dan juga rasio utang
pemerintah terhadap PDB yang diperkirakan sebesar 46,86%. Jika target surplus primer
terhadap PDB sebesar 1,78% tercapai maka akan terjadi penurunan rasio utang pemerintah
lerhadap PDB sebesar 4,78%. Kemwudian, pemerinizh memiliki fleksibilitas untuk
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mencapai defisit primer terhadap PDB hingga 3,0% dengan tidak menyebabkan
peningkatan pada rasio utang pemerintah terhadap PDB (db = 8.

Simulasi (b) mencoba menggambarkan jika asumsi inflasi pada APBN 2006 tidak
teccapai, yaitu terjadi inflasi sebesar 15%. Angka 15% digunakan karena inflasi bulan
April 2006 mencapai 15,4%. Untuk optimisnya digunakan pembulatan menjadi 15%.
Hasil simulasi menunjukkan terjadinya penurunan rasio utang pemerintzh terhadap PDB
sebesar 6,99%. Hal ini dikarenakan dengan tingkal inflasi yang tinggi menyebabkan suku
bunga riil pemerintah menjadi semakin menurun, bahkan menjadi minus 1,25% dan
growth: factor rasio ulang pemerintah terhadap PDB semakin turun yaitu sebesar -7,45%.
Pada kondisi ini, pemerintah memiliki fleksibilitas untuk dapat melaksanakan defisit
primer terhadap PDB hingga 5,21% tanpa menyebabkan kenaikan rasio utang pemerintah
terhadap PDB.

Simulasi (c) menunjukkan ketika target pertumbuhan ekonomi dalam asumsi APBN 2006
tidak tercapai, yeitu dari 6% hanya mencapai 4%. Hasil simulasi menunjukkan terjadi
penurunan rasio utang pemerintah terhadap PDB sebesar 3,57% dan fleksibilitas rasio
defisit primer terhadap PDB hingga 1,79% dengan tanpa meningkatkan rasio utang
pemerintah terhadap PDB.

Simuiasi (d) menunjukkan asumsi pertumbuhan dan inflasi dalam APBN 2006 tidak
tercapai, yaitu pertumbuhan PDB riil hanya 4% dan tingkal inflasi 15%. Hasil simulasi
menunjukkan terjadinya penurunan rasio utang pemerintah terhadap PDB sebesar 5,78%
dan fleksibilitas rasio defisit primer terhadap PDB mencapai 4,0% tanpa menyebabkan
peningkatan rasic utang pemerintah terhadap PDB. Kondisi dengan inflasi 15% membuat
suku bunpa riil utang pemerintah menjadi negatif atau teiap lebih kecil dengan tingkat
periumbuhan, walaupun yang tingkat pertumbuhan ekonomi yang tercapai hanya 4%.
Growth factor rasio utang pemerintah terhadap PDB tetap menunjukan pertumbuhan
negatif.

Simulasi selanjutnya mengeunakan asumsi yang terdapat pada usulan pemerintah untuk
APBN-P 2006 pada sidang kabinet 21 Juni 2006, di mana diusulkan beberapa perubazhan
pada asumsi yang digunakan. Hal ini diusulkan pemerintah dikarenakan asumsi APBN-P
dianggap lebih realistis dalam melihat kendisi ekonomi saat itu. Sampai studi ini dibuat,
APBN-P 2006 belum disahkan oleh DPR, namun tanpa mengurangi esensi dalam studi ini
akhirnya mencoba menggunakan asumsi lersebut agar dapat melihat proyeksi 2006 seperti
apa,

Simulasi (e} dengan menggunakan asumsi dasar wsulan APBN-P 2006 menunjukkan
bahwa terjadi penurunan rasio utang pemeriniah terhadap PDB sebesar 3,38% dengan
fleksibilitas untuk melaksanakan defisit primer terhadap PDB hingga 2,25% tanpa
mengakibatkan peningkatan rasio utang pemerinah terhadap PDB.

Simulasi (f), diasumsikan tingkat inflasi pada usulan APBN-P 2006 tidak tercapai, yaitu
yang lerjadi ternyata 16%. Angka ini berdasarkan rata-rala inflasi dari bulan Januari
hingga April 2006 mencapai 16,52%. Hasil simulasi menunjukkan terjadi penurunan rasio
utang pemerintah terhadap PDB hingga 5,90% dengan batas rasio defisit yang tidak
menycbabkan peningkatan rasio utang pemerintah terhadap PDB adalah sebesar 4,77%.

Simulasi (g) diasumsikan pertumbuban ekonomi hanya mencapai 4%. Hasil simulasi
menunjukkan tetap terjadi penurunan rasio utang pemerintah lerhadap PDB, yailu sebesar
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2,33%. Kemudian rasic defisit primer terhadap PDB yang dapat dilaksanakan tanpa

menycbabkan kenaikan rasic utang pemerintah terhadap PDB adalah sebesar 1,20%.

Simulasi (h) merupakan kondisi tlerburuk, di mana pertumbuhan ekonomi hanya mencapai
4% dan inflasi yang terjadi sebesar 16%. Hasil yang didapatkan, terjadi penurunan rasio
utang pemeriniah hingga 4,86% dan rasio defisit primner terhadap PDB yang bisa
dilakukan 1anpa menycbabkan kenaikan rasio ulang perncrintah terhadap PDB adalah
3,73%.

Sernua simulasi yang dilakukan menggunakan berbagai asumsi dasar dan skenario di atas
menunjukkan bahwa berbagai situasi ckonomi yang diproyeksikan pada tahun 2006 tetap
mendukung tefjadinya penurunan rasio uizng pemerintah terhadap PDB,

1I1.2.b. Proyeksi Dinamika Utang Pemerintah Tahun 2007

Untuk melakukan proyeksi kondisi dinamika utang pemerintah dan kaitannya dengan
kesinambungan fiskal pada tahun 2007 menggunakan berbagai asumsi desar yang
digunakan dalam uwsulan RAPBN 2007 pada sidang kabinet 21 Juni 2006. Walaupun
belum disahkan oleh DPR hingga studi ini dibuat, tanpa mengurangi esensi dalam studi
ini, proyeksi dinamikz wang pemerintah tahun 2007 fetap dilakukan dengan tojuan
memberikan perkiraan gambaran pada situasi di 1ahun 2007.

Tabel 3.4. Asumsi Dasar Usulan RAPBN Tahun 2007

Skenario dasar RAPBN
2007
3, Pertumbuhan Ekonomi (%) 63
b. Inlasi (%) 6.5
¢. Nilai Tukar (Rp/UISS1) 400
d. Harga Minyak (USS/barel) 60
e l’roduk_si Minyak {juta |
harelhari)
I Tk bunga SBI rata-rata (%} 8.5
g. Defisil wrhadap MR (%) 0.50

Sumber: Departernen Keuangan RI, Bisnis Itdonesia, 22 Juni 2006

Tabel 3.5. Hasil Proyeksi Dinamika Utang Pemerintah Tabun 2007

Perkiraan Kondisi Suku Bunga " Growth . Laju
2007 Riil Fertumbuhan e, Debi-1o-GDP (r-n)*h Inflasi
(r) (n) (r-n) (k)

Base scenaric, target
b6.3% gm_u'.'h & 150 6.30 J3.80 4222 -1.60 6.50
6.5% inflation
Severe Growth
?. O%_gra'.\'ffl & 5% 325 0.00 1,25 42723 1.37 5.00
inflation
?. D%_gmwn'l & 10% 0.75 0.00 0.75 12712 032 10.00
inflation
-.1, D%Igron-:h & 15% L5 0.00 178 4222 -0.74 15.00
inflation
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5. 4% growth & 5%
inflation i35 400 .75 4222 -0.32 5.00
6. 4% growil & 10% 075 400 3.35 222 137 10.00
inflation
7. 8% grawth & 15% 175 4,00 575 4222 243 15.00
infTation
Higher real interest rate
8 Base scenario, SBI-3bln 675 6.30 045 4222 0.19 6.50
Higher deficit
9. Base scenaria, delisit
+) p=3% 2.50 630 -3.80 4222 -1.60 6.50
. Primary \ Perubahan Max Limit of
Perkiraan Kondlsl 2007 Balance (p) Scignlorage (p-s) Utang Primary Deflclt
Defisit (s) db=(r- for non-posltive
(+)/Surplus (-} n)*b+(p-3} db
Base scenario, farget
1. 6.3% growth & 6.5% _
inflation 183 0.86 2.59 .29 -2.46
Severe Growth
2. 0% growth & 5%
inflation -1.83 041 =224 .87 0.96
3. 0% growih & 10%
inflation -1.83 082 -2.65 234 0.51
4. 0% growth & 15% 183 123 306 -3.80 197
inflaiion
Low Growth
5. 4% growth & 5% 183 065 248 280 097
inflarion
6. 4% growth & 10% -1.83 10 284 421 238
inflation
7. 4% grawih & [5% -LE3 1.37 320 -5.63 -3.80
inflation
Higher real interest rate
8. Base scenario, SBI-3bin -1.83 0.36 269 2,50 067
15%
Higher deficit
9. Base scenarip, delisit
(4 p= 3% 3.00 0.86 214 0.54 -2.46

Pada proyeksi ini tetap menggunakan asumsi suku bunga intermasional riil tetap dengan
nilai sebesar 3%, dan rasio utang pemerintah terhadap PDB diestimasikan melalui present
value pada tingkat diskonto 1 1% didapatkan sekitar 42,22%. Beberapa hasil simulasi yang
ditakukan adalah sebagai berikut;

Simulasi (1) ketika target asumsi pada usulan RAPBN tercapai. Hasil simulasi
menunjukkan apabila pemerintah berhasil memenuhi semua asumsi yang ingin dicapai
maka diproyeksikan pada tahun 2007 rasio utang pemerintah terhadap PDB akan
mengafami penurunan sebesar 4,29%. Selain i, pemerintah memiliki fleksibilitas untuk
melakukan rasio defisit primer hingga 2,46% tanpa harus mengalami peningkatan rasio
ulang pemerintah terhadap PDB.

Simulasi berikutnya (2), (3), dan (4} diasumsikan perekenomian tahun 2007 mengalami
stagnasi, di mana pertumbuhan ekonomi saat itu adalah 0% atau tidak mengalami
peningkatan PDB riil dari tahun sebelumnya. Simulasi (2) dengan asumsi terjadi inflasi

o PERPUSTAMMAN .
UNIVERSITAS INDONESIA |
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sebesar 5% masih iclap menunjukkan telap terjadinya penurunan rasio utang pemerintah
terhadap PDB scbesar 0,87%. Namun pemerintah harus mampu menjaga surplus primer
minimal scbesar 0,96% agar rasio utang pemerinlah terhadap PDB tidak mengalami
peningkatan (dh = 8).

Simulasi {3) dengan tingkat inflasi 10% menunjukkan terjadi penurunan rasio utang
pemerintah terhadap PDDB scbesar 2,34% dengan fleksibilitas uniuk melakukan defisit
primer hingga sebesar 0,51% apar tidak mengulami peningkatan rasio ulang pemerintah
terhadap PDB.

Simulasi (4) menggunakan asumsi terjadi inflasi sebesar |5%. Jika kondisi ini lejadi
maka akan mengalami penurunan rasio utang pemerintah terhadap PDB sebesar 3,80%.
Pemerinlah juga dapat meluksanakan defist primer hingga 1,97% dengan tetap menjaga
tidak terjadi peningkatan rasio utang pemerintah techadap PDB.

Simulasi selanjutnya (5), (6), dan (7} menggunakan asumsi terjadi pertumbuhan ckonomi
rendah scbesar 4%. Simulasi (5) denpan tingkal inflasi 5% menunjukkan apabila kondisi
ini terjadi maka terdapat penurunan rasio utang pemerintah terhadap PDB sebesar 2,80%.
Pemerintah memiliki ficksibilitas defisit primer scbesar 0,97% dengan tetap menjaga agar
tidak 1ejadi peningkatan rasio utang pemerintah terhadap PDB.

Simulasi (6) dengan terjadi tingkat inflasi 10% menujukkan terjadi penurunan rasio ulang
pemerintah terhadap PDB sebesar 4,21%. Pemerintah pun dapal melakukan defisit primer
hingga 2,38% lanpa menyebabkan rasio ulang pemerintah terhadap PDB mengalami
peningkatan.

Simulasi (7) dengan tingkat inflasi 15% menunjukkan tejadi penurunan rasio utang
pemcrintah lerthadap PDB sebesar 5,63%, dan balas atas dehisit primer agar tidak
mengakibatkan peningkalan rasio utang pemerintah lerhadap PDB adalah sebesar 3,80%.

Simulasi (8) menggunakan asumsi dasar namun tingkal 3B1-3 Bulan saat ity diasumsikan
scbhesar 15%. Hal ini mengakibatkan suku bunga niil utang pemeriniah menjadi lebih besar
dibandingkan lingkat pertumbuhan ekonominya, dan growth fecior ulang pemerintah
menjadi positif. Walaupun demikian, pertumbuhan rasio utang pemerintah terhadap PDB
1etap menunjukkan penurunan scbesar 2,50%. Jika kondisi ini terjadi, pemeriniah hanya
dapat melakukan defisit primer hingga 0,67% ugar telap menjaga rasio ulang pemcrintiah
rerhadap PDB lidak mengalami peningkatan,

Simulasi terakhir, simulasi (%) asumsi dasar yang digunakan mengatami penyimpangan di
mana terjadi defisit primer sebesar 3%. Hasil simulasi menunjukkan bila kondisi tcrscbul
terjadi maka terdapal peningkatan rasio utang pemecrintah terhadap PDB scbesur 0,54%.
Dengan demikian, batas alas defisit primer yang seharusnya dijalankan pemerintab saat ilu
agar tidak tegjadi peningkatan rasio ulang pecmcriniah terhadap PDB adalaly sehesar 2,46%.

[11.3. Hasil Pengujian Stasioneritas Utang Pemerintah dan Kescimbangan Primer
Pendekatan Hamilton dan Flavin (1986)

115.3.a. Variabel Uting Pemerintah Riil

Pendekatan Hamilton dan Flavin (1986} dalam uji stasioncritas scrics data untuk utang
pemerintah riil dan keseimbangan primer riil dengan presens-value menggunakan asumsi
discount rate yang letap, yailu scbesar 10%. Berdasarkan Gambar 3.1, ulang pemerintah
niil discounted menunjukkan pergerakan gelombang dala yang cenderung tidak sama,

*
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maka dengan ini digunakanlah asumsi imtercept. Variabel kescimbangan primer riil
disconnted jugpa memiliki gelombang yang tidak sama, sehingpa digunakan pula asumsi
intercept dalam pengujian stasioneritas baik melalumi dwugmented Dickey-Fuller Test
maupun Phiflips-Perron Test.

Gembar 3.1. Utang Pemerintah Riil dan Keseimbangan Primer Riil
Pada Metode Hamillon dan Flavin (1986)
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Sumber: Departemen Kevangan R {diolah}

Melalui metode Awugmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) pada variabel utang
pemerintah riil pada tingkat level menunjukkan serics data yang nonslasioner baik pada
tingkat kepercayaan 1%, 5%, maupun 10%. Hal ini juga konsisten melalui melode
Philtips-Perron Test (PP Test) yang juga menujukkan terjadinya scrics data nonstasioner
baik pada tingkat kepercayaan 1%, 5%, maupun 10%.

Namun, pada tingkal first-difference, ADF Test menunjukkan scrics daia utang pemerintah
riil menunjukkan terjadinya stasioneritas baik pada tingkat kepercayaan 1%, 5%, maupun
10%. Hasil tersebut juga konsisten melalui PP Test di tingkat first-difference dengan
menunjukkan hasil yang stasioner pada tingkat kepcreayaan 1%, 5%, maupun 10%. Begitu
pula pengujian yang dilakukan pada tlingkat second-difference, di mana baik ADF Test
maupun PP Test menunjukkan series data utang pemerintah riil dalam keadaan stasioner
baik pada tingkat kepcreayaan 1%, 5%, maupun 10%.

11.3.b. Variabel Keseimbangan Primer Riil

Pada variabel kescimbangan primer rniil, melalui ADF Test pada tingkat level
menunjukkan bahwa series data nonsiasioner baik pada tingkat kepercayaan 1%, 5% dan
[0%. Sedangkan pada lingkat level melalui PP Test menunjukkan hasil berbeda, di mana
scrics dala menunjukkan stasioner pada tingkat kepercayaan 10%.

Pada tingkar first difference, melalui ADF Test data menunjukkan nonstasioner pada
tingkat kepercayaan 1%, 5% dan 10%, scdangkan melalui PP Test menunjukkan hal
sebaliknya di mana data stasioner pada tingkatl kepercayaan 1%, 5%, dan 10%. Hasil yang
berbeda tcrjadi pada tingkat second-difference, baik melavi ADF test maupun PP Test
menunjukkan data ulang pemerintah riil adalah stasioner baik pada tingkal kepercayaan
1%, 5%, maupun 10%.

2005
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Dengan demikian, melalui pendekatan Hamilton dan Flavin (1986) menunjukkan bahwa
data ulang pemerintah riil stasioncr pada tingkat lurunan pada ADF Test maupun PP Test.
Sedangkan keseimbangan primer riil stasioncr pada tingkat level melalui pengujian PP
Test yang lebih mampu menangkap fluktuasi data akibat krisis ckonomi. Sccara
kescluruhan, pada kasus Indonesia dari 1ahun 1980-2005 masih dapat disimpulkan bahwa
terjadinya kondisi fiskal yang berkesinambungan di Indonesia.

I11.4, Pendckatan Wilcox (1989)

Pendckatan ini menggunakan asumsi di mana dala di-presens vafue-kan melalui discount
rate pada tingkal suku bunga riil mengacu periode tahun t = 0. Berdasarkan Gambar 3.2,
ulang pemerintah tiil discounted menunjukkan adanya rrend meningkal, sehingga pada
ADT Test maupun PP Test menggunakan asumsi frend dan infercept.

Gambar 3.2. Utang Pemerintah Riil dan Kescimbangan Primer Riil Pada Metode Wilcox (1989)
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Scdangkan pada variabel keseimbangan primer rill disconnted menunjukkan gelombang
dula yang uidak sama, schingga digunakan asumsi infercept.

[11.4.a. Yariabel Utang Pemerintah Riil

Hasil pengujian pada tingkat level baik melalui ADF Test maupun PP Test menunjukkan
bahwa data nonslasioner baik pada tingkal kepercayaan 1%, 5%, maupun 10%. Namun
pada tingkat first-difference dan second-difference baik melalui ADF Test dan PP Test
menunjukkan bahwa series data dalam keadaan stasioner baik pada tingkat kepercayaan
1%, 5%, maupun 10%.

II1.4.b. Variabel Keseimbangan Primer Riil

Uji stasioneritas data keseimbangan primer riil pada tingkat level melalui ADF Test
maupun PP Test menunjukkan hasil yang sama di mana series data adalah stasioner pada
tingkat keyakinan 10%. Pada uji di lingkat first-difference melalui ADF Test data stasioner
hanya pada tingkat kepercayaan 5% dan 10%. Sedangkan melalui PP Test menunjukkan
hasil bahwa data adalah stasioncr baik pada tingkat kepercayaan 1%, 5%, maupun 10%.
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Pada lingkat second difference, baik melalui ADF Test maupun PP Test data menunjukkan
slasioner baik pada tingkat kepercayaan %, 5%, dan [0%.

Berdasarkan pengujian siasioneritas pada dala ulang pemerintah riil dan kescimbangan
primer il melalui pendekatan Wilcox (1989) menunjukkan bahwa kedua series data
tersebut dalam keadaan stasioner. Yaitu data utang pemerintah riil slasioner pada tingkat
wrunan, sedangkan data kescimbangan primer riil stasioncr pada tingkat level pada tingkat
keyakinan 10%. Dengan ini, melalui metode Wilcox (1989) dalam kasus Indonesia pada
tahun 1980-2005 juga menunjukkan fiskal yang masih dapat dikatakan berkesinambungan.

I1L.5. Hasil Pengujian Kointegrasi Utang Pemerintah dan Keseimbangan Primer

Studi ini mengikuti metode yang dikembangkan Trehen dan Walsh (1991) dengan mencari
kointegrasi antara utang pemerintah dan keseimbangan primer untuk menguji tingkat
kesinambungan fiskal. Prosedur uji kointcgrasi menggunakan metode Johansen
Coinfegration Test. Berdasarkan Gujarati (1995}, dijelaskan bahwa pengujian kointegrasi
ini akan valid jika menggunakan data asli. Dengan demikian, dala untuk ulang pemerintah
dan kescimbangan primer menggunakan dala nominal dan tidak di-discounted.

Gambar 3.3. Utang Pemerintah dan Kescimbangan Primer Pada Melode Trehan dan Walsh {1991)
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Berdasarkan Gambar 3.3, ulang pemerintah dan kescimbangan primer mempunyai frend
meningkat. Maka digunakan asumsi deferministic trend dan intercepr pada kondisi secara
linier maupun kuvadratik dalam pengujian kali ini. Hasil pengujian dengan Jolansen
Cointegration Tesi, dengan mengpunakan asumsi finear deterministic trend in data:
intercept and trend, pada lag intervals (1 1) menunjukkan lerdapal kointeprasi antara
utang pemeriniah dan keseimbanpgan primer pada tingkat keyakinan 5%. Dengan asumsi
yang sama, pada fag intervais (1 2) juga menunjukkan hasil yang sama di mana tegadi
kointegrasi pada tingkat keyakinan 5%.

Pada asumsi quradratic deterministic trend in duta: intercept and trend, pada lag intervals
{1 1) menunjukkan bahwa terdapat kointegrasi anlara utang pemeriniah dan keseimbangan
primer pada tingkat keyakinan 1% dan 5%. Dengan asumsi yang sama, pada lag intervals
{12) menunjukkan pula hasil yang sama di mana terdapat kointegrasi pada tingkat
keyakinan 1% dan 5%.
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Dengan demikian, berdasarkan penggunaan pendekatan Trehan dan Walsh (1991) dalam
uji kointcgrasi antara variabel utang pemerintah dengan variabel kesecimbangan primer
melalui Johansen Cointegration Test mcenunjukkan icrdapat adanya kointegrasi antara
kedua variabel tersebm. Maka, dapat disimpulkan bahwa pada studi kasus di Indonesia
antara tahun 1980 sampai tahun 2005 menunjukkan terjadinya kondisi fiskal yang
berkesinambungan atau memenuhi kondisi Mon-Ponzi Gamne.

111.6. Hasil Simulasi Besaran Rasio Penerimaan Terhadap PDB dan Kaitannya
dengan Rasio Utang Pemerintah Terhadap PDB dalam Jangka Mencogah

Langkah awal untuk melakukan simulasi adulah mencan tingkal elastisitas pengeluaran
pemerimah 1erhadap PDB yang akan digunakan uniuk melakukan eslimasi nilai rasio
pengeluaran terhadap PDB berdasarkan asumsi indikator makroekonomi terlentu.

Hasil regrest persamaan pengeluaran yang dilakukan sebagai berikut:

Tabel 3.6. Hasil Regresi Persamaan Pengeluaran

Dependent Varable: LOG(GOVNOM)
Mcihad: Least Squares

Dalc: 08/06/01 Time: 01:48

Sample: 1980 2005

Included observalions: 26

Variable Cocilicient Std. Errar 1-Sratistic Prob.

C -1.243332 0.173296 -7.174602 0.00040
LOG{PDBNOM) 0.965214 0011557 71.19836 00003
R-squared 0.995288 Mean dependent var 1103852
Adjusied R-squared 0,995002 5.D. dependent var 1.206142
S.L. of regression 0.034503 Akaike infa eriterion -2.030253
Sum squared resid 0.1713719 Schwarz erilerion -1.913476
Log likelihood 28.29328 F-statistic 5069207
Curbin-Wartson stat 1.209296 Prob{F-sLalistic) 0.000000

Persamaan yang dihasilkan dari regresi yang dilakukan adalah:
Log (GovNom) = -1,243332 + 0,965214 Log (PDBNom)

Berdasarkan persamaan i alas, maka dapat diartiken bahwa elastisilas pengeluaran
pemerintah terhadap PDB mnominal adalah scbesar 0,9652t4. Artinya, jika tcrjadi
peningkatan PDB nominal scbesar satu persen, maka akan mengakibatkan peningkatan
pengeluaran pemerintah sebesar 0,965214 persen.

Sctelah nilai clastisilas didapatkan melalui regresi, maka dilakukan beberapa simulasi
dengan asumsi tingkat pertumbuhan ckonomi, inflasi, dan SBI 3 bulan lertentu untuk
mendapatkan rasio penerimaan 1crhadap PDB yang diperiukan uniuk mencapai rasio utang
pemerintah terhadap PDB menuju sekitar 30an persen pada tahun 2010. Hasit beberapa
simulasi yang dilakukan adalah scbagai berikut:

Tabel 3.7. Asumsi dan Hasil Simulasi |

Tahun UP/PDB (%) REVIPDI (%) Flastisitas 0965214
2006 46.87 2356 Growth 6%
2007 4222 21.80 Multiply 5791284
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2008 38.04 20.17 SBI )} Bulan 12%

2009 34.27 18.66 Inflasi 8%

2010 30.87 17.26 [-Domestic RIil 4%
rata-rata 20.29

Simulasi T menggunakan asumsi tingkal pertumbuhan ekonomi 6%, SBI-3 Bulan 12%,
dan (ingkat inflasi 8%. Hasil simulasi menunjukkan rasio penerimaan terhadap PDB yang
dibutuhkan untuk menurunkar rasio utang pemerintah dan tahun 2006-2010 memerlukan
rasic penerimaan techadap PDB rata-rata schesar 20,29%.

Tabel 3.8. Asumsi dan Hasil Simuiasi 2

Tahun UPriPDB (%) REVY/PDB (%) Elastisitas 0.965214
2006 46.87 2084 Growth 6%
2007 42.22 18.92 Multiply 5.791284
2008 33.04 17.18 SBI3 Bulan 12%
2009 14.27 15.59 Infiasl 10%
2010 10.87 14.15 i-Domestic Riil 2%

rala-rata 1734

Simulasi 2 menggunakan asumsi tingkat pertumbuhan ekonomi 6%, SBI-3 Bulan 2%,
dan denpan tingkat inflasi lebih besar 10%. Hasil simulasi menunjukkan rasio penerimaan
pemerintah terhadap PDB minimum yang dibutuhkan untuk menurunkan rasio utang
pemerintah tahun 2006-2010 rata-rata scbesar 17,34%.

Tabel 3.9. Asumsi dan Hasil Simulasi 3

Tahun UP/PDB (%) REV/PDB (%) Elastisitas 0.965214
2006 46.87 24.04 Growth 5%
2007 4222 2.3 Multiply 4.82607
2008 38.03 20.57 SBI 3 Bulan 12%
2009 314.27 19.03 Inflask 8%
2010 30.37 17.60 I-Damestic Rl 4%

rala-rats 20.69

Simulasi 3 menggunakan asumsi tingkat pertumbuhan ckonomi lebih rendah 5%, SBI-3
Bulan 12%, dan tingkat inflasi 8%. Hasil simulasi menunjukkan rasio penerimaan
pemerintah terhadap PDB yang dibutuhkan untuk menurunkan rasio utang pemenintah
terhadap PDB tahun 2006-2010 adalah 20,69%.

Tabel 3.10. Asumsi dan Hasil Simulasi 4

Tahun UP/PDB (%) REV/PDB (%) Elastisitas 0965214
2006 46.87 2132 Growith 5%
2007 4222 19.36 Multiply 4.82607
2008 38.04 17.57 SB1 3 Bulan 12%
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2009 1427 15.50 Inflasi 10%
2010 30.87 14.49 i-Domestic Riil 2%
ra{a-rata 1774

Simulasi 4 menggunakan asumsi tingkat pertuimbuhan ckonomi rendah 5%, SBI-3 Bulan
2%, dan dengan tingkal inflasi lebih besar 10%. Secara kescluruhan, pada tahun 2006-
2010 rasio pencrimnaan pemerintah terhadap PDB yang dibutuhkan untuk menurunkan
tasio wlang pemerniah adalah sclatar 17,74%.

Tabel 3.11. Asumsi dan Hasil Simulasi 5

Tahun UP/PDE (%) REY/PDE (%) Elastisltas 0.965214
2006 46.87 21.55 Growth 6%
2007 42.22 19.55 Multiply 5.791284
2003 33.04 17.75 SBI 3 Bulan 15%
2009 34.27 16.11 InfTasi 10%
2410 30.87 14.62 i-Domestic Riil 5%

rata-rata 17.91

Simulasi 5 menggunakan asumsi tingkal periumbuhan ekonomi 6%, SBI-3 Bulan lebih
linggi 15%, dan tingkat inflasi 10%. Sccara kescluruhan, rasio penerimaan pemeniniah
techadap PDB yang dibutuhkan untuk menurunkan rasio utang pemerintah icrhadap PDB
tahun 2006-2010 adalah 17,9t%.

Hasil dari perhilungan ini selidaknya dapat menggambarkan scberapa besar rasio
penerimaan icthadap PDB yang dibutuhkan oleh pemerintah dalam rangka mengurangi
jumlah utang pemerintah dart tahun ke tahun dalam jangka mencngah.

1V, KESIMPULAN DAN SARAN

IV.1. Kesimpulan

Perkembangan dinamika utang pemerintah sebelum krisis (1ahun 1980-1997)
memiliki perlumbuhan negalif di mana menujukkan pengurangan rasio ulang
pemerintah terhadap PDB sebesar 4,24%. Sedangkan pada masa krisis (tahun [998-
2000} memiliki pertumbuhan positf yang berarti terjadinya peningkatan rasio ulang
pcmwcrintah icthadap PDB dengan rala-rata peningkatan 0,51%. Setclah krisis
ckonomi (tahun 2001-2003) menunjukkun perlumbuhan negalif, yaitu ferjadinya
pengurangan rasio ulang pemerintah terhadap PDB dengan rata-rata penurunan
sekitar 7,3%.

2, Perkembangan rasio ulang pemerintah terhadap PDB di tahun-tahun mendatang
akan terus mengalami perkembangan negatif atau penurunan selama tngkat
pertumbuhan ckonomi tctap dijaga dan dipertahankan tingkatnya untuk tetap
melcbihi tingkat suku bunga riil ulang pemerintah.

3. Perkembangan utang pemerintah pada tahun 2006 melalui proyeksi yang dilakukan

dengon mengpunakan berbagai asumsi-asumsi tingkat perturnbuhan 4 - 6,2%, laju
inflasi 8 - 16%, dan SBI-3 Bulan 9.5 - 12% menunjukkan perkembangan rasio utanp

. & — -
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pemernintzh terhadap PDB yang negatif atau terus menurun dengan penurunan pada
kisaran 2,33 — 6,99%. Selain itu, pemerintah di tahun 2006 diproycksikan memiliki
keleluasaan fiskaf dengan dapal melakukan defisit primer pada batas atas 1,2 —
5,21% dengan ictap menjaga pertumbuhan rasio utang pemerintah terhadap PDB
konstan atau tidak mengalami peningkatan.

Perkembangan utang pemerintah pada tahun 2007 melalui proycksi yang dilakukan
dengan menggunakan berbagai asumsi-asumsi pada tingkat pertumbuhan ekonomi O
— 6,3%, laju inflasi 5 — 15%, dan tingkat SBI-3 Bulan 8,5 — [5% menunjukkan
terjadinya penurunan rasio utang pcmerintah terhadap PDB antara 0,54 — 5,63%.
Pemerintah memiliki keleluasaan fiskal dengan batas atas defist primer yang dapai
dilakukan sebesar 3,8% untuk ictap mecnjaga rasio utang terhadap PDB tidak
mengaiami peningkatan atau konstan,

Berdasarkan pengujian melalui pendekatan Hamilton dan Flavin (1986), Wilcox
(1989), dan Trchan dan Walsh (1991) menunjukkan utang pemcerintah dan
kescimbangan primer setelah masa krisis berada pada jalur yang berkesinambungan,
scria memenuhi kondisi menuju terjadinya Non-Ponzi Game.

Untuk mcncapai rasio utang pemerintah menuju sekitar 30% pada tahun 2010,
berdasarkan proyeksi yang dilakukan, pemerintah harus menghasilkan minimum
rasio penerimaan terhadap PDB pada tahun 2006 sckitar 20,84 - 24,04%, pada
tahun 2007 sckitar 18,92 — 22,23%, pada tahun 2008 sckitar 17,18 - 20,57%, pada
tahun 2009 sekitar 15,59 — 19,03%, dan pada tahun 2010 sckitar 14,15 — 17,06%.

Berdasarkan proyeksi yang dilakukan, peningkatan rasio penerimaan pemeriniah
terhadap PDB, yaiw melaiui tumpuan peningkatan penerimaan pajak masih sangat
diperlukan unluk mencapai pengurangan rasio utang pemerintah terhadap PDB dari
tahun ke 1zhun,

1V.2, Saran

I

Pemerintah harus menyusun kebijakan fiskal yang pruden dengan mengarahkan
pada dua langkah mendasar, yaitu pertama, melanjutkan langkah-langkah
konsolidasi fiskal dalam rangka menjaga kesinambungan fiskal dengan upaya
pengendalian rasio defisit anggaran terthadap PDB yang berada pada batas yanpg
aman. Kcmudian, fedua, dengan merumuskan stratcgi pembiayaan anggaran yang
icpat dan terkendali agar tegjadinya penurunan jumlah rasio ulang pemcrintah
terhadap PDB.

Dalam rangka untuk meningkatkan penerimaan pemerintah dan mencapai surplus
anggaran, kebijakan perpajakan yang dilakukan diharapkan sclain ditujukan untuk
meningkatkan penerimaan ncgara juga harus dapat diarahkan untuk membenikan
stimulus guna mendukung pertumbuhan ekonomi.

Penentuan target dalam rangka meningkatkan rasio penerimaan pajak untuk
mencapai kesinambungan ulang pemerintah diharapkan tidak terlalu Llinggi dan
dalam wakiu yang relatif singkat karena hal ini akan mecnimbulkan terjadinya
disinscntif bagi pihak swasla dalam pcrckonomian.

Pengurangan beban ulang pemerintah menjadi sangat penting dalam rangka
mengurangi corntry risk Indonesia, di mana pada gilirannya akan mengurangi
perbedaan antara suku bunga domestik dengan suku bunga luar negeri. Pengurangan
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suku bunga ini menjadi sangal penting baik dalam jangka pendek maupun jangka

panjang. Pada jangka pendck, pengurangan suku bunga dapat mendorong terjadinya

investasi. Sementara pada jangka panjang dapat meningkatkan daya saing

schubungan dengan perubahan struktur ekonomi di mana peran intensitas modal
menjadi semakin penling akhir-akhir ini.

5. Untuk utang luar negeri, sctelah berakhirmya program kerjasama dengan IMF, maka
fasilitas penjadwalan ulang kembali {(rescheduling) melalui Paris Club juga turut
berakhir, Selain ilu, pengurangan beban utang luar negeri melalui program debt
swap juga belum begitu besar. Dengan demikian, pilihan yang ada untuk
mengurangi utang luar negen dengan meningkatkan surplus anggaran. Jika program
debt swap masih dijalankan, maka diperlukan upaya untuk memperbesar scope dari
kebijakan tersebut.

6. Dalam manajemen utang dalam negeri, pemeriniah dapat melakukan kebijakan
merestrukiurisasi profil jatuh tempo utang dalam negeri pemerintah (obligasi
pemeriniah) schingpa dapat mencapai struktur yang lebih sesuai dengan kemampuan
absorbsi pasar modal di masa depan dengan memperhitungkan surplus primer yang
dapat diciptakan pemerintah di masa depan.

1V.3. Keterbatasan Studi dan Rekornendasi Untuk Studi Selanjutnya

Penggunaan mctode yang terbilang sederhana dalam penulisan studi ini tentu berimplikasi
pada ketidakmampuannya dalam melihat aspek-aspek lain yang juga terkait dengan studi
yang dilakukan. Dengan demikian, dalam studi ini dapat saja terjadi bias pada hasil yang
didapatkan. Selain itu, estirnasi dan proyeksi yang dilakukan juga mengpunakan mctode
yang sederhana dengan menggunakan berbagai asumsi-asumsi yang ada. Sehingga, dapat
saja proyeksi yang dilakukan menjadi 1idak scsuai denpan kondisi aktual pada
perckonomian yang ada, terutama apabila asumsi-asumsi yang digunakan ternyata menjadi
lidak relevan seiring dengan perubahan dan perkembangan situasi ckonomi yang ada.
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LAMPIRAN

Augmented-Dickey Fuller Test

Tabel A.
Hasi! Pengujian Siasioncritas Pendekatan Hamilten dan Flavin (1986)
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P-
Vanabel DEBT 155 5% 16% ADT Test Statistics | Value
Test For Umit Reol In_ | Include [n Test Equalion
Level Intercept -1.72407 1986225 22632604 | 2484947 0.1309
Ho: has a unil root {Accepled) {Accepled) {Accepled)
Trend and Interccpl -4 374307 -3.603202 -3.238054 -2, 226628 0.4556
Elo: has a unil rool {Accepted) | (Accepled) {Accepted)
None -2.66072 -1.95502 -1.60907 -0.62)844 0.4378
He: hos a unil rool {Accepted) | (Accepled) {Accepled)
First Dilference Intercept -3.737853 -2.991878 -2.635542 | -5.918893 0.0001
Ho: has a unit rool {Rejected) {Rejected} (Rejected)
Trend and Intercept -4.394308 | 3812199 -3.243079 | 5.078738 0.0002
Ha: has a unit root {Rejected) {Rejecied) (Rejected)
Nanc -2.664853 | -1.955681 -1.608793 | -6.049415 0.0000
Ho: has a unit root {Rejected) (Rejected) {Rejected)
Sccond Dillerence Intercept -3.752946 -2.998064 -2.638752 | -10.37184 0.0000
Ho: has a unil roat (Rejected) {Rejected) (Rejecied)
Trend and Intercept -4.440739 -3.632855 -3.254671 | -5.625492 0.0008
1lo; has a unit root (Refected) {Rejected) {Rejected)
None -2.669359 | -1.956406 -1.608495  { -10.5938 0.0000
Ho: has a unil rool (Rejected) {Rejected) (Rejecied)
P-
Variabel SURP 1% 5% 10% ADF Test Statistics | Value
Test For Unil Reol In | Include In Test Equation
Level Interccpl -3.808546 -1.020686 -2.650413 -1.214825 0.6467
Hr: has a unil rool (Acceprad) { Aceepted) {Accepled)
Trend and Intercepl ~1.498307 [ -3.658446 -3.268973 | -2.97242 0.1633
Ho: has a unil rool (Accepled) | (Acecpled) {Accepled)
None -2.685718 [ -1.95907) -1.607456 | -2.178742 0.0314
Ho: has a unil roct (Accepled) | {Rejected) {Relecred)
First Difference Intercept -3.769597 -3,004861 -2.642242 | -2.424993 0.1467
Ha: has a unil root (Accepled) | (Accepled) {Accepled)
Trend and Intercepl 4498307 -1.658446 -3.268573  { -2.057196 0.5368
110 has a unit rool {Accepted) | (Accepred) (Accepled)
None -2.67429 -1.957204 -L.608175 | -2.47092 0.0l61
Ho: has a unit root {Accepied) | (Rejected) (Rejected)
Sccond Dillerence Intercept -3.769597 -3,004861 -2.642242 | -9.945616 (.0000
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Ho. has 2 unil root {Rejected) {Rejecied) {Rejected)
Trend and Intcreept -4,440739 -1.632896 -3 254671 -9 680432 0.0000
Ho: has a unit root {Rejected) {Rejected) {Rejected)
None -1,67429 -1.957204 -1.608175 | -10.2019 0.0000
Ho: has a unit real (Rejecled) (Rejeeted) {Rejected)
Tabel B. Hasil Pengujian Stasioneritas Pendckatan Hamilton dan Flavin (1986)
Phillips-Perron TesL
Adj. P-
Variabel DEBT 1%% 5% 10% Tesl Swistics | Value
Test For Unit Root [n | Include In Test Equation
Level [nlercept -3.72407 -2.986225 -2.632604 -2.525838 0.1216
Ho: has o unit root (Accepted} | {Accepled) | {Accepled)
‘I'rend and Intercept -4.374307 -3.603202 -3.238054 -2.285692 0.4258
Ho: has a unit oot {Accepted) | {Accepled} | {Accepled)
Nong -2.66072 -1.95502" - 60307 -0.543956 04712
Ho: has a unit root {Accepted) {Accepled) {Accepicd)
First Difterence Inlercept -3.737853 -2.991878 -2,635542 -5.901100 0.0001
Ho: has a unit root {Rejected) {Rejectexd) {Rejected)
Trend and Inlercept -3.394309 3612199 -3.243079 -6.05533 0.0003
Ho: has & unit root {Rejected) (Refected) {Rejecied)
None -2, 664853 -1.555681 -1.608793 -6.029757 0.0000
| la: has a unit root {Rejecied) {Rejected) {Rejected)
Sccond Difference Intercept -1.752946 -2.998064 -2.638752 -32.03678 0.0000
[o: has a unit root {Re]ecied) {Rejected) {Rejected)
Trend and Intercept -4,416345 -3.622033 -3.248592 -31.87287 0.0000
He: has o unit rool {Rejecled) (Rejected) (ReJected)
Nong -2.669359 -1.956406 -1,608495 -25 83411 0.0001
He: has a unit rsn {Rejecled) (Rejected) {Rejected)
Adj. P-
Variabel SURP 1% 5% 10% Test Statislics | Value
Test For Unit Root In In¢lude In Test Equaticn
Level Inlercept -3 72407 -2.986225 -2.632604 -2.66469% 0.0942
He: has a unil root {Accepuxl) (Accepled) {Rejected)
Trend and Intercepl -1,374307 -3.603202 -3.23B054 -3.055938 .1373
Ho: has a unil real {Accepted) {Accepted) {Accepted)
None -2.66072 -1.95502 -1.60907 -1.364988 0.1555
Ho- has a unil rgal {Accepicd) {Accepted) {Accepied)
First Difterdnue Inlercept -3,737853 -1 991878 -2.635542 -5.633639 0.0000
He: has a unil rool {Rejected) {Rejecied) {Rejected)
Trend and Intergepl -1.394309 -3.612199 -3.243079 1L 11169 0.0000
Ho: has a unil rool (Rejected) {Rejecled) (Rejected)
Mone -2 604853 -1.955681 -1.608793 -3.772404 0.0000
Ha: has a unil root (Rejected) {Rejecled) (Rejected)
Second Dilference [nlercept -3.352946 -2.998064 -2.638752 =24, 19316 0.0000
Ho: has a unit root {Rejected) {Rejected) (Rejected)
Trand and Intercept -4.416345 -1.622031 -3.248592 -23.40383 0.0000
Ho. has a unit root {Reiected) {Rejected) {Rejected)
Nonc -2.669359 -1 956406 -1.608495 -24.97569 0.0001
Ho: has a unit root (Rejected) {Rejecled} {Rejected)
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Tabel C. Hasil Pengujian Stasioneritas Pendekotan Wilcox (1989)
Augmented-Dickey Fuller Test

Varizbel DEBT 1% 5% 10% ?chfSlauslics P-Value

Test For Unit Rool [n | Include tn Test Equalion

Level Intercept 37207 | 2086005 | 2632604 | 1263871 06302
Ho has a unit root {Acrepted) {Accepred) | {Accepled)
Trend and Intercept 3307 | 3603200 | 3238054 | 2077306 05328
Ha: has a unil root {Accepted) | (Accepted) | {Accepled)
None 266072 | 195502 | -16oppy | 0049047 | 06568
Ho: has a unit oot {Accepled) | (Accepied) | {Accepled}

First Dilference Intercept 3737853 | 2991878 | 2635542 | S8 0.0001
Ha: has a unit 100t {Rejected) (Reected) (Rejected)
Trend and Intercept 4.394309 -3.612199 3243079 | 5726352 0.0005
Hao: has a unit root {Rejected) (Reected) {Rejected)
None 2664853 | -1.955681 | -1.60sz793 | 572403 0.0000
Ho: has a unit root {Rejected) | (Rejected) | (Rejected)

Sccond Dillcrence Intercepl ~3.752946 -2.998064 -2.638752 - 2 0.0000
Ho: has a unit raot {Rejected) (Rejected) (Rejected)
Trend and Intercept a416345 | -1622003 | 3248590 | "104916 g.0000
Ho: has a unit rgo1 {Rejected) {Rejected) {Rejected)
None 2660359 | -1.956406 | -L.6osdos | 1094879 ¢ i
Ho: has & unit roo [Rejected} (Rejected) {Rejected)

Variabel SURP 1% 5% 10% ?Bsf&talistics P-Value

Test For Unil Root In | Include In Test Equalion

Level Intercept ~3.72407 -2.986225 -2.632604 SESR0SS g
Ha: has a unn ronl {Acecpred) {Accepted) {Rejected)
Trend and Intercepl -4, 467895 -3.644963 -3.261452 RANEESS 01272
Ho: has  unit roal {Accepted) | (Accepted) | {Accepled)
None -2,679735 -1.958088 -1.60783 RIN17688 06313
Ha: has a unil rool (Accenled) {Accepled) {Accepted)

First Difference Intercept 378803 | 3012363 | 2646509 | 3126523 0.0399
Ho: has a unil root (Accepled) ] (Rejected) {Rejected)
Trend and [nlercept ~1.467895 -3.644963 -3.261452 -5.099267 00028
Ho: has a unil root (Rejected) {Rejected) {Rejected)
None -2.679735 ~1.958088 -1.60783 -3.067483 0.0039
Ho. has a unit reot {Rejectedl) | {Rejected} | (Rejected)

Sccond Diflerence Inlercepl -3 808546 -3 020686 -2.650413 -3.367867 0.0004
[, bas o umt rudl (Rejected) {Rejecled) {Rejected)




4 Robent Simanjuntak
GafTari Ramadhan
Trend and Intercept -4.616209 -3.710482 -3.297799 -2.330258 03114
Ho: has a unil rool {Accepted) (Accepred) (Accepled)
None -2 685718 -1.959G71 -1 607456 -5.402674 0.0600
Ha: has a unil root {Rejected) (Rejected) {Rejected)
Tabel D. Hasil Pengujian Stasioneritas Pendekatan Wilcox (1989)
Phillips-Perron Tesl
Variabe! DEBT 1% 3% 10% Adj. Test Sitistics | P-Value
Test For Unit Root In | Include In Test Equalion
Level Intereept -3.72407 -2.986225 | -2.632604 | -1.241517 0.6397
Ha: has a unil root {Accepted) | (Accepted) | {Accepled)
Trend and Enlercept -4.374307 | -3.603202 | .3.238054 | -2.193159 04727
Ho: has o unil root {Accepred) |} (Accepied) | [Accepled)
None -2.66072 -1.95502 -1.60907 -0.00735 0.6707
Ho: has a unil root {Accepted) | (Accepied) | (Accepled)
First Dillerence Intercepl 3737853 | -2.991878 | -2.635542 | -5.785284 0.0001
| To; has a unit root (Rejected) ) (Rejecied) | (Rejected)
Trand and Inlercept 4394309 { -3.612199 [ -3.243073 | -3.672654 0.0006
Ho: has a unil root {Rejected} | (Rejected) | (Rejected)
None -2.664853 | -1.955681 | -1.608793 [ -5.668873 0.0000
Ha: has a unit root {Rejecied) | (Rejected) | (Rejected)
Second Differcnce Intercept -3,252946 | -2998064 | -2.638752 | -22.90019 0.0000
Ha: has e unit root {Rejected) | {Rejected) | (Rejected)
Trend and Intercept 4416345 | -3.622033 | -3.248592 | -30.29766 0.0000
Ha: has & unit reot {Rejecicd) | (Rejected) | (Rejected)
Nonc -2.669359 | -1.956406 | -1.608495 | -22.76158 0.0001
Ha: has a unit root {Rejected) | {Rejected) | (Rejecied)
Variabel SURP 1% 5% 10% Adj. Test Slistics | P-Value
Test For Unil Root In | Include In Test Eguation
Level Intercept -3.72407 -2.986225 | -2.632604 | -2.788833 0.0742
|la: has a unit root {Accepted) | {Accepled) | (Rejected)
Trend and Intercept -4.374307 | -3.603202 | -3.238054 | -2.644509 0.2654
Ho: has a unil roo! (Accepied) | (Accepled) | (Accepted}
None -2.66072 -1.95502 -1.60907 -0.897504 D.3176
Ho: has a unil root {Accepted) | {Accepled) | (Accepted}
First Difference Intereept -3.737853 | -2.991878 | .2635542 | -8055959 0.0000
Ho' has a unit root {Rejecied) | (Rejected) | (Rejected)
Trend and Intercept -1,304100 -3.612159 -3.243079 -17 10253 0.0000
Ho: hos a unil oot {Rejecled) | (Rejected) | (Rejected)
None -2.664853 -1.955681 -1.608793 -8.151158 0.0000
Ho: has a unil root (Rejected) | (Rejected) ) {Rejected)
Second Dillerence Intercepl -3.7525946 -2.998064 -2.638752 -21.07533 0.0000
11o: has a unil root (Rejecied) | (Rejected) | (Rejected)
Trend and Intercept -1.416345 -3.622033 -3.248592 -20.453M 0 0000
1lo. has a unil root {Rejecied) | (Rejected) | (Rejected)
None -2 669359 -1 956406 -1.608495 2177614 0 0301
Hp. has a unil root {Rejecled) | (Rejected) t (Rejecto}






