JURNAL KEBLIAKAN EXONOM!

Bagus Santoso

Krisis t2hun 1997 menimbulikan tekanan fiskalyang berat bagi Indonesia.
Pertumbuhan ekonami menjadi melambat (bahkan sermpat mengalami
pertumbuhan minus) dan nilal utang luar negeri naik drastis karena
Pemerintah mengambilalih utang luar negeri sektor swastayang meng-
alami gagal bayar. Pemerintah pun menghadapi contingent liabilitles
yang besar, Hal ini menyebabkan terjadinya perubahan fokus peran
Pamerintah dari stimulus fiskal menjadi kesinambungan fiskal. Stud]
ini bertujuan untuk menguji kesinambungan fiskal indenesia dengan
menggunalkan fungsi reaksi (reaction function) dua ukuran kesinam-
bungan fiskal, yaitu rasio keseimbangan primer {primary balance}
terhadap PDB dan rasio utang terhadap PDB, Pengujian kedua ukuran
tersebut dilakukan dengan menggunakan metode General to Spedific
dandiestimasi dengan menggunakan PeGets, Hasil studiinf menyim-
pulkan bahwa kebijakan fiskal di indonesia berkesinambungan
{sustainabie).

Kata kunci: kesinambungan fiskal, kebijakan fiskal, fungsi reaksi, PDB
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Sebelum krisis menerpa beberapa
negara Asia, Indonesia mengalami masa
pertumbuhan ekonomi yang relatif tinggi.
Dalarmn kurun waktu 1985-1994, pertumbuh-
an ekonomi Indonesia berkisar pada angka
6,8 persen dan meningkat menjadi 8,1 per-
sen pada periode 1995-1996. Pertumbuh-
an ekonomi yang linggi tersebut diiringi
oleh defisit anggaran pendapatan dan
belanja negara (APBN}yang relatif rendah.

Krisis 1897 telah menyebabkan Indo-
nesia mengalami tekanan fiskal yang berat
dan menghadapi masalah domestik yang
serius. Selain itu, terjadi perubahan yang
drastis dalam momentum pembangunan
ekonomi, dari high phase (pertumbuhan

235

ekonomi tinggi} menjadi fow phase {per-
tumbuhan ekonomi rendah). Beragam pro-
gram pernulihan telah dilaksanakan, namun
perekonomian Indonesia belum dapat
pulih sepenuhnya. Pertumbuhan ekonomi
pada tahun 2002, 2003, dan 2004 tercatat
masing-masing sebesar 4,4 persen, 4,9 per-
sen, dan 5,1 persen. Meskipun sudah me-
nunjukkan perbaikan, perekonomian Indo-
nesia masth dihadapkan pada tantangan
yang cukup berat untuk merealisasikan
target Rencana Pembangunan Jangka
Menengah (RPJM} 2004-2009 berupa kesi-
nambungan pertumbuhan ekoriomi,
Selarna masa pemulihan perekono-
mian, motor pembangunan terletak pada
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pertumbuhan konsumsi rumah tangga,
bukan pada investasi, ekspor, ataupun pe-
ngeluaran Pemerintah. Usaha Pemerin-
tah untuk mendorong pertumbuhan eko-
nomi dari sisiinvestasi belum menuai suk-
ses. Pencanangan tahun 2003 sebagai
Tahun Investasi terbukti kurang berhasil
menarik investor untuk meramaikan kem-
bali pasar Indonesia. Beberapa kendala
yang terkait dengan hal ini antara lain
masih rendahnya kualitas dan kuantitas
infrastruktur, rendahnya insentif investasi
dan penegakan kepastian hukum, marak-
nya demonstrasi pekerja, serta upah pe-
kerja Indonesia yang relatif mahal diban-
dingkan negara pesaing.

Mendorong laju pertumbuhan eks-
por juga bukan pekerjaan mudah. Secara
teoritis, depresiasi menyebabkan nilai tu-
kar rupiah melemah sehingga diharapkan
dapat mendorong ekspor. Namun terdapat
berbagai kendala dalam mendorong eks-
por, antara lain tingginya kandungan ba-
han baku impor dalam praduk ekspor se-
hingga harga produk tetap mahal. Prefe-
rensi masyarakat yang cukup tinggi terha-
dap produk impor juga menjadi suatu ker-
dala karena peningkatan konsumsi masya-
rakat disertai dengan peningkatan impor.

Oleh karena itu, alternatif terakhir
yang dapat dilakukan untuk mendorong
pertumbuhan ekonomi adalah melalui
ekspansi fiskal. Menurut pendukung Key-
nesian, ekspansi ini dapat menjadi stmulus
perekonomian dengan adanya proses dam-
pak berganda {mudtiplier effect). Meskipun
demikian, jalan keluar ini tidak mudah di-
tempuh mengingat manuver fiskal Perne-
rintah sangat terbatas. Hal ini disebabkan
peluang penerimaan negara tidak cukup
besar dan beban pembayaran utang yang
dihadapi oleh Pemerintah cukup tinggi.
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Dornbusch (19923} menyebutkan
empat cara teoritis yang dapat ditempuh
untuk mengatasi defisit, yaitu mening-
katkan pajak dan harga sektor publik, me-
ngurangi pengeluaran pemerintah, men-
cetak uang, dan utang baru pemerintah.
Masing-masing pilihan tersebut memiliki
kendala tersendiri. Kendala yang dihadapi
dalam meningkatkan pajak adalah basis
pajak yang sempit, banyaknya transaksi
informal, dan sulitnya meningkatkan in-
tensifikasi pemungutan. Kebijakan penu-
runan subsidi sering menuai protes besar
dari masyarakat dan merangsang terjadi-
nyainflasi Sementaraitu pencetakan uang,
selain akan mendorong hiper-inflasi, juga
tidak dapat dilakukan karena undang-un-
dang menempatkan Bank Indonesia men-
jadiindependen dari intervensi Pemerintah.

Terkait dengan alternatif untuk me-
lakukan utang, Pemerintah tidak mudah
untuk menambah utang luar negeri, apa-
lagi setelah berakhirnya kontrak kerja sama
dengan IMF {International Monetary Fund).
Dengan demikian, sumber dalam negeri
menjadi tumpuan harapan. Meskipun de-
mikian, utang dalam negeri tidak akan
memberikan manuver yang besar meng-
ingat keterbatasan pasar dalam negeri
untuk menyerap kebutuhan utang Peme-
rintah. Tambahan lagi, pasar obligasi do-
mestik juga relatif tertinggal dibanding-
kan negara-negara lain.

Rasio utang luar negeri terhadap
produk domestik bruto {PDB) Indonesia
sebelum krisis relatif kecil. Utang Peme-
rintah meningkat dengan sangat tajam
dari US555,3 miliar sebelum krisis men-
jadi US$134 miliar (83 persen dari PDB) di
awal tahun 2000. Kendisi utang yang parah
tersebut disebabkan karena tiga kebijakan
utama yang dilakukan pada waktu itu,
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yaitu BLBI (bantuan likuiditas Bank Indo-
nesia}, Kebijakan Penjaminan Bank, dan
Kebijakan Rekapitulasi Perbankan.
Regulasi yang lemah sebelum krisis
rmenyebabkan pihak swasta dapat dengan
mudah meminjam ke luar negeri. Kreditor
asing memandang utang tersebut seba-
gai pubficly guaranteed{dijamin oleh peme-
rintah}. Pada saat krisis, para pengusaha
tidak mampu membayar utang tersebut
sehingga menyebabkan perbankan ikut
limbung. Pemerintah kemudian terpaksa
mengarnbil alih utang-utang tersebut dan
menghadapi contingentliabilities’ yang besar.
Di sisi pengeluaran banyak pos APBN
yang merupakan pos waijib, misalnya dana
alokasi umum {DAU), sehingga manuver
fiskal menjadi terbatas. Pos wajib tersebut
sebagian besar merupakan befanja non
madal recurrent expenditures), dan bukan
belanja modal {apital expenditures).Padahal,
angka pengganda belanja non modal
lebih kecil dibandingkan belanja meodal.
Pembayaran pokok dan bunga utang
tersebut menyebabkan kemampuan APBN
sebagai stimulus fiskal menjadi lemah se-
bab pos pengeluaran wajib menjadi sema-
kin besar, Kemampuan Pemerintah untuk
membangun melalui capital expenditures
menjadi semakin terbatas. Menurut Rah-
many {2004), kondisi ini menyebabkan ke-
bijakan fiskal berubah peran dari stimu-
lus fiskal menjadi kesinambungan fiskal
{fiscal sustainability}. Menjaga kesinam-
bungan tidaklah mudah. Dalam hal ini,
perlu dilakukan pembiayaan APBN yang
optimal.
Kajian mengenai kesinambungan
fiskal penting untuk dilakukan. Halini ber-
guna untuk menilai kemampuan anggaran
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Pemerintah Indonesia dalam mengelola
kewajiban utang agar tidak mengakibat-
kan koreksi keseimbangan penerimaan dan
pengeluaran yang besar di masa mendatang.

Studi ini bertujuan untuk melakukan
kajian mengenai kesinambungan fiskal
Indonesia dengan cara menguji fungsi re-
aksi {reaction function) dua ukuran utama
kesinambungan fiskal. Fungsi reaksi terse-
but adalah fungsi reaksi rasio keseimn-
bangan primer terhadap PDB dan fungsi
reaksi perubahanrasio utang terhadap PDB.

METODOLOG!

Data yang digunakan dalam estima-
si adalah data tahunan selama periode
1976-2003. Data tersebut diperoleh dari
International Financial Statistics (IFS},
Government Financial Statistics (GFS), dan
Departernen Keuangzan Republik Indonesia.

Kajian mengenai kesinambungan
fiskal ini dilakukan melalui beberapa ta-
hap. Pertama, tinjavan teoretis mengenai
kesinambungan fiskal. Termasuk dalam
bagian ini adalah definisi dan ukuran ke-
sinambungan fiskal. Kedua, kajian menge-
nai pengalaman negara lain dalam menge-
lola fiskal mereka. Pengelolaan fiskal In-
donesia juga dibahas beserta beberapa
perbandingan indikator kesinambungan
fiskal antara Indonesia dan negara-negara
[ain. Ketiga, model penelitian PPE-FE-UGM
{2004} diestimasi ulang dengan beberapa
modifikasi. Berbeda dengan studi PPE-FE-
UGM (2004) yang menggunakan metode
secara ad heg, studiini menggunakan me-
tode Generalto Specificyaitu dari metode
umum menuju metode khusus,

Analisis dilakukan terhadap dua uku-
ran kesinambungan fiskal. Pertama, dila-

kewajban yang harus dlpenuhl yang mungkin muncul akibat suatu peristiwa tertentu
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kukan analisis reaksi rasio keseimbangan
primer terhadap PDB terhadap adanya
perubahan rasio utang terhadap PDB pada
perinde sebelumnya (fagged level). Kedua,
dilakukan analisis terhadap reaksi peru-
bahanrasio utang terhadap PDB terhadap
fagged level rasio utang terhadap PDB.
Terakhir, ditarik kesimpulan menge-
nai kesinambungan fiskal Indenesia ber-
dasarkan hasil analisis reaksi kedua ukuran
di atas. Termasuk dalam bagian ini adalah
perubahan mengenai kecenderungan
pola reaksi fiskal Indonesia dibandingkan
dengan beberapa kelompok negara.

KERANGKA TEQRITIS
DefinisiKesinambungan Flskal

Terdapat berbagai pengertian me-
ngenai kesinambungan fiskal. Meskipun
demikian, secara umum definisi mengenai
kesinambungan fiskal mencakup keterka-
itandengan keseimbangan primer (primary
balance) dan kondisi utang suatu negara.

Beberapa ahli mendefinisikan ke-
sinambungan fiskal dengan melihat hu-
bungan antara pertumbuhan ekonomi
dan stok utang. Dalam hal ini, posisi fiskal
akan aman bagi pembayaran utang apa-
bila PDB tumbuh lebih tinggi dari pertum-
buhan stok utang dan bessifat kontinyu.
Pendapat ini dikemukakan misalnya oleh
Ntamatungiro (2004} dan Edwards (2002).
Ntamatungiro (2004) menekankan bahwa
fiskal akan aman jika terdapat kestabilan
rasio utang terhadap PDB, Secara lebih
teknis, Edwards (2002) berpendapat bahwa
fiskal akan berkesinambungan bila rasio
utang terhadap PDB bersifat stasioner.

Yamauchi (2004) berpendapat bah-
wa kesinambungan fiskal akan terjadi jika
nilai selarang {present value)dari batasan pe-
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ngeluaran (expenditure constraint)yang akan
datang dapat dipenuhi tanpa harus mela-
kukan koreksi atau penyesuaian fiskal un-
tuk mencapai keseimbangan. Barnhill dan
Kopits {2003) memandang bahwa kesi-
nambungan fiskal merupakan interaksi
antara keseimbangan anggaran primer
dengan parameter kunci, yaitu pertum-
buhan dan tingkat bunga yang mernpe-
ngaruhi pembayaran utang publik. 5emen-
tara itu, Blanchard dkk. {1990} mencatat
bahwa posisi utang yang aman akan ter-
capai bila rasio utang mengarah kepada
keadaan semula.

Diskusi mengenai kesinamburigan
fiskal memiliki kaian erat dengan kesinam-
bungan utang. Menurut Geithner {2003},
kesinambungan dalam hal utang didefi-
nisikan sebagai situasi dimana peminjam
dapat memenuhi kewajiban utangnya
tanpa harus melakukan koreksi pada ke-
seimbangan penerimaan dan penge-
luaran masa yang akan datang.

Khusus mengenal utang luar negeri,
IMF dan Bank Dunia secara sederhana
mendefinisikan kesinambungan utang
luar negeri (external debt sustainability)
sebagai kemampuan suatu negara dalam
memenuhi kewajiban berjalan dan yang
akan datang secara penuh tanpa perlu
adanya penjadwalan kembali atau tung-
gakan {arrears). Sebagai contoh upaya
menjaga kesinambungan utang luar
negeri, Uni Eropa memiliki fiscal-financial
programme sebagai panduan stabilitas
fiskal-finansial negara-negara anggotanya.

Pengukuran Kesinambungan Fiskal

Pada Juni 2002, Dewan Eksekutif IMF
menekankan perflunya penilaian kesinam-
bungan utang publik dan utang luar
negeri, Hal ini ditetapkan dalam rangka
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upaya untuk pencegahan dan resolusi
krisis. Pengukuran kesinambungan fiskal
penting untuk menifai kemampuan ang-
garan pemerintah. Bagi negara dengan
tingkat utang yang tinggi, penilaian ke-
sinambungan utang berguna untuk meng-
identifikasi tingkat keparahan utang
sehingga memudahkan desain kebijakan
untuk mengoreksinya. Bagi negara yang
mulai atau sedang mengalami krisis,
penilaian kesinambungan utang ber-
guna untuk menguji plausibility dinamika
proses stabilisasi utang. Dengan demi-
kian, program stabilisasi dapat dirancang
dengan efektif. Sementara untuk negara
dengan jumlah utang yang moderat,
penilaian kesinambungan fiskal berguna
untuk mengidentifikasi masalah utang
yang mungkin dihadapi (Geithner 2003).

Penilaian terhadap kesinambungan
fiskal pemerintah memerlukan indikator
yang jelas dan terukur untuk mengesti-
masi tekanan utang luar negeri. Blanchard
dkk (1990) menegaskan bahwa indikator
kesinambungan fiskal minimal harus me-
menuhi tiga persyaratan, yaitu implemen-
tasi dan interpretasi yang sesuai dengan
karakteristik negara terkait, penjabaran-
nya didasarkan pada prinsip-prinsip eko-
nemi positif (bukan normatif), dan adanya
kesarmaan persepsi dalam perbandingan.
Hal ini dimaksudkan untuk menghindari
perbedaan-perbedaan pengukuran da-
lam hubungan antarnegara.

Ukuran Kesinambungan Fiskal:
Rasio Keseimbangan Primer terhadap
PDB dan Rasio Utang terhadap PDB.
Secara umum, terdapat dua indikator
utama pengukuran kesinambungan fiskal,
yaitu keseimbangan primer {primary bal-
ance)dan rasio utang terhadap POB (debt-
to-GDP ratio), Menurut Cuddington (1996),

keseimbangan primer merupakan indi-
kator utama ketahanan fiskal. Sementara
itu, beberapa penulis yang mengusulkan
penggunaan rasio utang terhadap PDB
sebagai indikator ketahanan fiskal adalah
Cohen (2000) dan Marks {2003).

Cuddington {1996) mendefinisikan
surplus primer sebagai selisih antara pe-
nerimaan dan pengeluaran primer, tidak
termasuk pembayaran bunga dan cicilan
utang. Terkait keseimbangan primer ini,
Harinowo (2004} menegaskan bahwa sur-
plus yang dicapai sebaiknya digunakan
untuk melakukan kembali pembayaran
utang yang telah jatuh tempo.

Terkait rasio utang terhadap PDB,
penelitian Reinhart, Rogoff, dan Savastono
(2003) menemukan bahwa rasio utang [uar
negeri terhadap PDB yang aman (debt in-
tolerance)adalah sebesar 15 persen, Untuk
menjaga kesinambungan fiskal, Cohen
{2000} dan Marks (2003) menyebutkan
bahwa pertumbuhan utang luar negeri
tidak boleh lebih tinggi dari pertumbuhan
ekonomi.

Kesinambungan program fiskal suatu
negara didefinisikan sebagai ketiadaan
risiko gagal bayar. Untuk itw, tingkat utang
harus lebih kecil dibandingkan nilai seka-
rang (present vafue)dart semua surplusang-
garan primer di masa yang akan datang
(Buiter dan Graf 2002).

Cuddington (1996} memperkenalkan
pendekatan akuntasi (zccounting approach)
dalam mengukur kesinambungan fiskal.
Dalam hal ini, defisit atau surplus pada
keseimbangan primer akan berkesinam-
bungan bila keseimbangan primer terse-
but menghasilkan rasio utang terhadap
PDB yang konstan, Oleh karena itu, tingkat
pertumbuhan ekonomi (PDR) tidak boleh
lebih rendah dari suku bunga utang.
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Cuddington memodelkan bahwa besar
utang pada periode t merupakan utang
pada periode sebelumnya (t-1) ditambah
bunga, dikurangi surplus primer. Besar
utang tersebut dirumuskan sebagai ber-
ikut:

RUE A L] NSV J— )

Keterangan:

B, : jumlah utang pemerintah pada
tahun t

r, : tingkat bunga

SURPB : surplus pada keseimbangan
primer

Metode lain yang diperkenalkan oleh
Cuddington (1996} adalah Present Value
Budget Constraint (PVBC), Cuddington ber-
pendapat bahwa kesinambungan fiskal
akan tercapai jika nilai sekarang dari utang
pemerintah sama dengan nilai sekarang
dari surplus primer yang diharapkan.
Metode ini menekankan suatu kondisi di-
mana nilai sekarang darl akumulasi utang
di masa mendatang sama dengan nol se-
hingga akan menjaga kelangsungan ang-
garan negara. Artinya pertumbuhan utang
harus lebih rendah dari pertumbuhan ting-
kat bunga.

Sementara itu, Bohn {1998) menga-
mati respon surplus anggaran primer ter-
hadap perubahan rasio utang terhadap
pendapatan di Amerika Serikat. Respon
yang positifmenunjukkan bahwa pemerin-
tah mengambil tindakan mengurangi pe-
ngeluaran ncn bunga atau meningkatkan
penerimaan, yang akan menghambat
perubahan utang. Hubungan sistematis
antara rasio utang terhadap pendapatan
dan surplus primer ditunjukkan dengan
persamaan regresi sebagai berikut:
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5= P'd1 p+ a'Zl tg = p'dl FH mesisreons [vi]

Keterangan:

s :rasio surplus primer terhadap PDB
pada periode t

d . : rasio utang terhadap PDB pada awal
periode t

Z, : faktor-faktor lain yang mempenga-
ruhi surplus primer pada periode t

£, @ ermorterm

Byl o2 e,

Beberapa penelitian mengkaji faktor-
faktor selain utang yang mempengaruhi
keseimbangan primer. Sebagai contoh,
model yang diteliti oleh Barro (1979)
menunjukkan bahwa faktor non utang
yang mempengaruhi surplus primer (Z)
adalah tingkat pengeluaran pemerintah
temporal (GVAR) dan indikator siklus
bisnis {YVAR). Model untuk rasio surplus
terhadap PDB dituliskan sebagai berikut.

S|-p'd ot uG'GVAR+a.r"NAR+ c, — (3}

Secara lebih luas, Buiter {1997) meng-
identifikasi faktor-faktor yang mempenga-
ruhi kesinambungan fiskal. Fungsi iden-
titas yang dielaborasi oleh Buiter mema-
sukkan variabel-variabel yang terkait de-
ngan penentuan stabilitas fiskal sebagai
berikut:

CoTE N -F o+ A PRI+ ) 41, E @, A,
SBE B E (BB 4 HoH B RR)
4)

Keterangan:

C , : konsumsi pemerintah pada peri-
ode t

T, : pajak setelah dikurangi transfer
dan subsidi

E , : nilai tukar di pasar spot

N, : nilai bantuan luar negeri dalam

mata uang asing
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F, : aliran kas dari sektor publik
A, : pembentukan modal domestik di
sektor publik
PRI : dana hasil privatisasi
it : suku bunga utang publik domestik
: nilai nominal face value kewajiban
domestik pemerintah termasuk
turiggakan maupun yang sedang
berjalan
it : sukubungautang dalam denomi-
nasi mata uang asing
B, : nmilai nominal kewajiban luar ne-
geri termasuk bunga, tunggakan
dan kewajiban bank sentral dalam
denominasi mata uang asing
%, : cadangan devisa
H,, :stokuang beredar

Ukuran Lainnya. Beberapa penulis
mengusulkan beberapa indikator lain un-
tuk mengukur kesinambungan fiskal, mi-
salnya Buiter (1995) dan Roubini (2001).
Buiter menawarkan tiga pilihan proksi yang
berbeda dalam mengukur kesinambung-
an fiskal, yaitu rasio utang publik terhadap
PDB, oneperiod primarygap, dan permanent
primarygap.

Menurut Buiter (1995), penurunan
rasio utang publik terhadap PDB merupa-
kan indikasi kemampuan suatu negara
untuk menjaga solvabilitas fangka panjang.
Buiter lebih lanjut mengidentifikasi vari-
abel-variabel yang dapat mempengaruhi
solvabilitas fiskal, yaitu rasio utang terha-
dap PDB, rasio surplus primer terhadap
PDB, suku bunga jangka panjang, dan per-
tumbuhan ekonomi jangka panjang. Pri-
mary Gap adalah selisih antara surplus
primer aktual dan surplus primer yang di-
harapkan. Jika primary gap dihitung pada
satu periode saja (t), maka hal ini disebut
sebagai one-period primary gap, Namun jika

mempertimbangkan faktor sclvabilitas
sampai akhir periode utang, maka primary
gap tersebut disebut permanent primary
gap.

Indikator kesinambungan fiskal yang
digunakan sebaiknya disesuaikan dengan
kondisi suatu negara. Roubini (2001) me-
nyebutkan bahwa jika perekonomian ne-
gara cukup terbuka dan hambatan perda-
gangan kecil, maka indikator rasic utang
terhadap ekspor dapat digunakan. Namun
begitu, rasio utang terhadap ekspor hanya
cocok bagi negara-negara yang mengan-
dalkan sektor perdagangan internasional
dan merniliki surplus yang kuat. Cadangan
devisa dari ekspor tersebut akan diguna-
kan untuk membayar pinjaman mereka,
Sebaliknya, jika volume perdagangan in-
ternasional terbatas dan tingkat keterbu-
kaan kecil, maka penggunaan rasio utang
terhadap PDB akan memberikan ukuran
lebh baik Sementara itu, jika suatu negara
tidak cukup terbuka terhadap perdagang-
an luar negeri dan memiliki pertumbuhan
PDB rendah, maka harapan satu-satunya
berada pada sektor pemerintah (publik).
Untuk konteks demikian, Roubini berpen-
dapat bahwa rasio utang terhadap pene-
rimaan pemetrintah lebih tepat digunakan.

Sementara itu, Buiter (1935) menye-
butkan bahwa rasio utang terhadap PDB
memang penting, namun sebaiknya jangan
hanya melihat besarannya. Menurutnya,
yang lebih penting adalah solvabilitas
fiskal dan kebijakan yang berkesinam-
bungan. Sebagai contoh, beberapa negara
maju seperti Jepang, Austria, Kanada dan
Denmark memiliki rasio utang terhadap
FDB yang relatif tinggi namun cenderung
stabil dari tahun ke tahun (PPE-FE-UGM
2004). Meskipun demikian, Buiter (1990}
menyebutkan bahwa ukuran-ukuran sol-




JURNAL KEBUAKAN EKONOM!

vabilitas juga dapat menipu. Sebagai con-
toh, apabila suatu negara melakukan Ponzi
Games (mermbayar utang lama dengan
membuat utang baru dalam jumlah yang
sama) dan pertumbuhan utang lebih kecil
dibanding pertumbuhan bunga jangka
panjang, maka dapat dikatakan bahwa
fiskal negara tersebut solvabel.

Barro (1997) merekomendasikan re-
strukturisasi pajak sebagai kempanen pe-
nyeimbang utang. Pajak merupakan instru-
men penerimaan yang dapat mensabilkan
fiskal dari gangguan kewajiban. Untuk me-
nyeimbangkan pajak sebagai stabilisator
ketahanan fiskal terhadap utang, peneri-
maan pajak harus disesuvaikan dengan
kontingensi utang. Artinya, harus ada ke-
harmenisan antara penerimaan pajak pada
periode t (T} dengan pengeluaran peme-
rintah {G)}. Sebagai penyeimbang utang,
Barro menyebutkan perlunya tax smooth-
ing agar sesuai dengan struktur jatuh te-
mpo utang. Tax smoothing mengimplika-
sikan adanya keteraturan jangka waktu
penerimaan maupun besarnya nominal
pajak Menurut Barro, pola pajak yang sto-
kastik kurang kondusif bagi fiskal karena
menimbulkan ketidakpastian aliran kas.

Natural Debt Limit (NDL) dan Keterka-
itannya dengan Kesinambungan Fiskal

Salah satu konsep penting terkait
dengan kesinambungan fiskal adalah
Natural Debt Limit (NDL). Mendoza dan
Oviedo (2004} mendefinisikan NDL seba-
gai nilai anuitas dari keseimbangan fiskal
pada saat terjadi krisis fiskal. Krisis fiskal
sendiri didefinisikan sebagai keadaan
setelah adanya goncangan penerimaan
pemerintah. NDL merupakan salah satu
metode yang dapat digunakan untuk
mengestimasi besar utang yang sesuai
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dengan kondisi perekonomian. Dalarn hai
ini, NDL merupakan batas yang dikehen-
daki oleh pemerintah dimana pengelu-
aran ditekan pada tingkat yang minimum
dan tidak menciptakan utang melebihi
batas yang dapat dibayar.

Implikasi penting dari konsep NDL
ini adalah pemerintah menawarkan ko-
mitrmen pemerintah kepada kreditur un-
tuk tetap membayar utangnya, bahkan
dalam kondisi krisis sekalipun. Komitmen
ini didasarkan pada asumsi:

1. Pemerintah tidak menginginkan ter-
jadinya colfapse pada pengeluaran,

2 Penerimaan pemerintah bersifat
stokastik,

3. Pasar contingent claimstidaklengkap.

NOL 2kan lebih rendah pada suatu peme-

rintahan yang memiliki kondisi sebagai

berikut;

1. Variabilitas penerimaan pemerintah
yang lebih tinggi,

2 Kurang lleksibel dalam menyesuaikan
terhadap perubahan pengeluaran
pemerintah,

3. Pertumbuhan yang lebih rendah atau
suku bunga riil yang lebih tinggi.

NDL dipengaruhi oleh rasio pene-
rimaan terhadap PDB, rasio pengeluaran
terhadap PDB, suku bunga pinjaman dan
tingkat pertumbuhan, walaupun dalam
keadaan krisis fiskal. Secara umum, NDL
diturunkan dari kemungkinan dinamis
keseimbangan primer. Persamaan NDL
dapat dituliskan sebagai berikut (Mendoza
dan Oviedo 2004).

. trnln_ min
by €b'=L 28 (5)
Keterangan:
b : stok utang pemerintah pada
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periode t+1

b* 1 naturafdebtlimit (NDL}

t™n . rasio penerimaan pemerintah
terhadap PDB

g™" : rasio pengeluaran pemerintah ter-
hadap PDB

r : ingkat suku bunga pinjaman riil

¥4 : lingkat pertumbuhan ekonemi

Model NDL di atas digunakan oleh
Mendoza dan Oviedo untuk menganalisis
solvabilitas sektor publik di Brazil, Kelombia,
Meksiko dan Kosta Rika. Hasil penelitian
mereka menunjukkan bahwa rasio utang
terhadap PDB di empat negara tersebut
berkisar antara 50 persen (Kolombia) hing-
ga 56 persen (Brazil). Kecuali Kosta Rika,
rasio utang publik di Brazil, Kolumbia dan
Mexico semakin mendekati NDL.

Terkait dengan ambang batas utang
yang aman, beberapa lembaga internasio-
nal dan peneliti telah melakukan kajian
mengenai hal tersebut. Berdasarkan studi-
nya di negara-negara berpendapatan me-
nengah, Cohen (2000} menyarankan agar
batas maksimal rasio utang terhadap PDB
adalah setinggi 80 persen. Studi tersebut
juga menyebutkan bahwa negara dengan
rasio utang terhadap PDB lebih dari 50
persen akan rawan terhadap krisis finansial.

Studi lainnya dilakukan oleh Geithner
{2003} di 147 negara berkembang (di atas
tamaf Less-Developed Countries L. DCs) selama
periode 1980-2001. Hasil studinya menyim-
pulkan bahwa tingkat kewajaran pinjaman
luar negeri adalzah 40 persen dari PDB.
Berkaitan dengan tingkat pinjaman tni,
Bank Dunia {2000) mengklasifikasikan ne-
gara dengan rasio utang terhadap gross
nationalincome {GNI} lebih dari 58 persen

ht1ipyfweny.freerepublic.com/~snowsislander/
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dan present value dari debt service to export
lebih dari 220 persen sebagai negara pe-
ngutang pareh {severely-indebted countries)" .

European Union (EU) menetapkan
batasan utang sebesar 60 persen dari PDB
{Buiter 2003). Sementara itu, Reinhart,
Rogoff, dan Savastano (2003) mengestima-
sibahwa batas aman (safe treshoid)utang
luar negeri bagi negara berkembang de-
ngan tingkat utang yang tinggi (highly
debt intolerance emerging market)berkisar
antara 15-20 persen dari PDB. Indonesia
mengadopsi aturan yang diterapkan oleh
EU. Pemerintah Indonesia menetapkan
bahwa jumlah utang Pemerintah fndo-
nesia maksimal 60 persen dari Produk
Domestik Bruto {PDB) Indonesia, dengan
defisit anggaran maksimal tiga persen dari
PDB (UU Nomor 17 tahun 2003).

PPE-FE-UGM (2004) melakukan bebe-
rapa simulasi untuk mengetahui ambang
batas utang yang aman bagi Indonesia.
Hasil simulasi tersebut menunjukkan bah-
wa tingkat NDL yang masih berada dalarm
batas aman bagi Indonesia adalah 61,29
persen. Kondisi utang Indonesia saat ini
masih berada di bawah angka 61,29 per-
sen sehingga masih cukup aman dari risiko
gagal bayar.

Pengalaman Negara Lain Terkait Kesi-
nambunganFiskal

Salah satu contoh keberhasilan de-
sain fiskal adalah seperti yang diterapkan
dilnggris {Buiter 1997). Berdasarkan desain
tersebut, utang pemerintah tidak boleh
lebih besar dibandingkan pembentukan
modal bersihnya fnet capital formation).
Ketentuan ini mendorong pemerintah un-
tuk dapat memonitor seluruh asey sektor
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publik dan akumulasi kewajiban yang ter-
jadi dalam neraca komprehensif. Sebagai
bagian dari pendukung teori surplus pri-
mer, Buiter {1997) kembali mengingatkan
bahwa nilai sekarang {present value)surplus
primer pemerintah pada suatu waktu se-
tidaknya seimbang dengan kewajiban
jatuh temponya. Jika biaya medal {cost of
capital) utang meningkat maka surplus
primernya juga harus ditingkatkan,

Dalam penelitiannya di Uni Eropa,
Buiter {2003) memperkenalkan prinsip the
Golden Rule yang menggunakan asurnsi
no Ponz games. Aturan tersebut cendernung
bersifat konservatif. Berdasarkan aturan
tersebut, pinfaman sebaiknya hanya digu-
nakan untuk keperluan investasi. Prinsip
lain yang diperkenalkan oleh Buiter (2003}
adalah the Permanent Balance Rule dimana
pertambahan pajak merupakan bagian
yang konstan dari PDB.

Beberapa negara maju menganut
korservatisme fiskal dalam kesinambungan
utang. Sebagai contoh, Jepang, Jerman
{Chouraqui 1985) dan Amerika Serikat
{(Friedman 1981) menstabilkan rasio utang
terhadap PDB dalam jangka pendek Utang
Amerika Serikat pasca Perang Dunia ltyang
umumnya bersifat jangka panjang dikon-
versi menjadi utang jangka pendek agar
segera diselesaikan. Hal ini bertujuan unituk
mengurangi risiko di masa depan. Berikut
ini dipaparkan pengalaman beberapa
negara dalam pengelofaan fiskal mereka.

Jepang. Defisit fiskal terhadap PDB
di Jepang merupakan defisit tertinggi di
antara negara-negara OECD. Untuk meng-
atasi utang, Pemerintah Jepang tidak
menggunakan kebijakan meneter untuk
menghindari inflasi dan depresiasi, tetapi
[ebih mengarah pada penjualan obligasi
pemerintah. Pasar obligasi Pemerintah
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Jepang merupakan pasar sekuritas peme-
rintah terbesar kedua setelah AS. Beberapa
tahun yang akan datang, pengeluaran
obligasi Jepang diperkirakan akan sebesar
90 persen dari total pengeluaran obligasi
pemerintah di negara OECD. Obligasi
Jepang ini diterbitkan dalam denominasi
mata uang domestik

Salah satu isu dalam menghadapi
contingent liabilities di Jepang adalah isu
aging population. Jumlah penduduk usia
lanjut di Jepang terus bertambah, sedang-
kan pertumbuhan golongan muda relatif
lambat. Gelongan tua tersebut menda-
patkan subsidi dari Pemerintah Jepang,
sementara kontribusi produktifnya {mi-
salnya tabungan) refatif kecil. Jika hal ini
berlanjut, maka pada tahun 2040-an Jepang
akan mengalami kekurangan stok kapital
dan tekanan akibat pengeluaran subsidi.
Oleh karena itu, Jepang mencoba mengu-
rangi defisit dengan cara membatasi pe-
ngeluaran subsidi. Hal ini diterapkan de-
ngan cara menaikkan batas atas usia (ceiling
ages) bagi kriteria penduduk usia lanjust
yang mendapatkan subsidi.

Argentina, Argentinamenspakan sa-
lah satu negara yang tergolong Emerging
Markets. Negara ini merupakan salah satu
contoh negara yang mengalami keren-
tanan hubungan antara nilai tukar dengan
sistem keuvangan. Selain itu, Argentina
juga mengalami tekanan fiskal dan kesa-
lahan dalam penyesuaian suku bunga.
Mulai tahun 1991, Argentina mulai meng-
gunakan sistemn nilai tukar tetap. Hingga”
tahun 1997, perbankan masih stabil dan
sangat likuid. Namun, seiring terjadinya
apresiasi dolar AS dan devaluasi di Brazil,
mata vang Argentina menjadi tertekan.
Akibatnya nilai wkar mata uang Argen-
tina melemah {overvalued), pertumbuhan
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stagnan dan utang publik sulit dibayar.
Kondisi ini disebut sebagai currenicy growth
debt (CGD) trap pada tahun 1999.

Untuk mengatasi masalah utang
publik yang semakin besar, kebijakan
fiskal yang diambil oleh Argentina adalah
mengurangi pengeluaran pemerintah.
Dari sisi moneter, Pemerintah Argentina
mengubah nilai tukar dari nilai tukar tetap
menjadi nilai tukar mengambang. Pada
tahun 2001, Pemerintah Argentina mela-
kukan pembelian kembali (buyback) utang-
utang luar negeri dan domestik yang
semuanya dalam bentuk obligasi. Untuk
utang luar negeri, Pemerintah Argentina
mengajukan pemotongan utang fhaircui}
untuk kupon dan cicilan pokok (principal).
Sementara ity, kreditur domestik mene-
rima pembayaran kupaonnya secara pe-
nuh, Hal ini berdasarkan pertimbangan
bahwa debitur lokal akan secara moral
lebih dirugikan jika terjadi depresiasi mata
uang. Akibatnya, banyak kreditur asing
merasa dirugikan. Sebagian besar kreditur
asing tersebut berasal dari Eropa. Para
pemegang obligasi Pemerintah Argentina
di New York menuntut secara legal melalui
jalur New York law. Hal ini disebabkan
karena Argentina menganut pembedaan
asas legal manajemen utang sesuai dengan
asal kreditur. Untuk kreditur domestik,
permasalahan diselesaikan dengan hukum
Argentina.Calamn sistern hukum New York,
restrukturisasi justru sulit dilakukan karena
pengubahan tenor tidak fleksibef,

Highly-indebted Poor Countries
(HIPC). Highly-indebted Poor Countries
{HIPC) Initiative merupakan forum donor
yang dibentuk pada musim gugur tahun
1997.Tujuan utamanya ialah untuk mem-
berikan keringanan dalam bentuk peng-
ampunan utang kepada negara-negara
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pengutang berat. Termasuk di antara
anggota-anggota forum donor ini ialah
lembaga-lembaga kreditur dunia seperti
IMF, Bank Dunia dan African Development
Bank (AfDB).

Jumlah utang negara miskin me-
ningkat signifikan selama periode 1980~
1990. Kenaikan utang ini disebabkan aleh
adanya keinginan dari sebagian negara
debitur untuk menambah utang dan
keinginan negara kreditur untuk mem-
bantu negara miskin. Oleh karenaitu, HIPC
dibangun sebagai konsekuensi moral
untuk membantu negara-negara miskin
melepaskan diri dari utang, dengan syarat
program pengentasan diri dari kemis-
kinan berjalan dengan baik.

Negara-negara pengutang parah
{HIPC} memerlukan perlakuan khusus
dalam manajemen utang luar negeri
mereka, Fiskal negara-negara HIPC sangat
rapuh, tingkat tabungan rendah, tekna-
logi sederhana, pertumbuhan penduduk
tinggi sementara investasi sangat minim.
Akibatnya, penerimaan pajak dan ekspor
pun sangat tertinggal. Presiden Bush
dalam rekomendasinya kepada Kongres
AS pada Juli 2002 mengusulkan agar bank-
bank kemersial dan lembaga-lembaga
donor mau memberikan pengampunan
utang kepada negara-negara miskin ter-
sebut sampai kurang [ebih 50 persen. Di
atas ambang batas itu, pengampunan
utang akan menimbulkan moral hazardbagi
debitur. Terkait dengan pengampunan
utang, penelitian Crisstof {2002) membuk-
tikan bahwa penghapusan utang negara-
negara miskin sebesar 50 persen akan le-
bih baik bagi kesinambungan fiskal ne-
gara tersebut dibandingkan apabila mem-
berikan pengampunan 100 persen. Peng-
hapusan seluruh utang akan mendorong
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mereka untuk kembali melakukan pin-
jaman.

Uni Eropa. Kebijakan ekonomi
negara-negara Uni Eropa dirumuskan ber-
dasarkan prinsip-prinsip yang tertuang
dalam the Broad Economic Policy Guidelines
yang memuat panduan mengena kriteria
fiskal-finansial, panduan mencapai stabili-
tas makro dan kesinambungannya. Mereka
harus menyetujui perjanjian stabilitas dan
kebijakan stabilisasi prosiklus.

Terdapat hubungan antara investasi
sektor publik dengan perjanjian stabilitas
dan pertumbuhan. Hal ini disebut sebagai
cydically-adjusted golden rule. Hubunganini
mencakup antara lain pengaruh inflasi
terhadap jumlah yang dapat dipinjam.
Jumlah inipun tidak tergantung pada
tingkat pertumbuhan. Prinsip ini membuat
pemerintah selalu melakukan penyesu-
aian fiskalnya agar sefalan dengan prinsip
golden rufe yang diperkenalkan Buiter
(2003). Dalam skema tersebut, dikenal ada-
nya fical-financial programme yang me-
muat aturan pengeluaran negara masa
laly, saat ini dan proyeksi ke depan. Buiter
dan Graf {2002) merekomendasikan dima-
sukkannya peran Bank Sentral Eropa {ECB)
ke dalam skema aturan tesebut.

Salah satu isu yang terkait dengan
kesinambungan fiskal di Uni Eropa ada-
lah tingkat kelahiran yang relatif rendah
sementara tingkat harapan hidup relatif
tinggi. Hal ini menyebabkan produktivitas
menurun sehingga menambah bekan
fiskal. Kombinasi kebijakan yang dila-
kukan adalah melakukan pinjaman dengan
penundaan kenaikan tarif pajak dan me-
motong pengeluaran. Selain itu, sistem
pembayaran dana pensiun yang bersifat
pesangon dirubah menjadi pembayaran
bulanan. Uni Eropa juga menerapkan re-
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komendasi fiskal Buiter (2003), yaitu golden
rufedan permanent balance ruleuntuk me-
ningkatkan kehati-hatian dan produk-
tivitas anggaran.

EropaTengah. Penelitian yang difa-
kukan oleh Berger, et.al. (2004) memban-
dingkan perkembangan fiskal pemerin-
tah negara-negara Eropa Tengah (Austria,
Polandia, Ceko, dan Hungaria} dengan
negara-negara Baltik (Estonia, Latvia, dan
Lithuania). Penelitian mereka menyim-
pulkan bahwa penyebab keberhasilan
stabilisasi fiskal di negara-negara Baltik
adalah adanya kensclidasi fiskal yang
efektif. Pengetatan pengeluaran ini juga
dilakukan di Eropa Tengah namun hasil-
nya tidak maksimal karena masih kurang-
nya disiplin fiskal. Ini menyebabkan ka-
wasan Baltik lebih cepat keluar dari krisis
pasca Uni Soviet dibandingkan dengan
negara-negara Eropa Tengah. Berger, et. al.
(2004) juga menerapkan game theoryuntuk
menguji efektivitas kebijakan Eropa
Tengah. Mereka merekomendasikan agar
kawasan tersebut lebih banyak menjalin
kerja sama dalam berbagai forum regional.
Sebagai contoh, bergabung dengan Uni
Eropa (EU) dan NATO akan banyak menda-
tangkan manfaat.

Filipina. Pemerintahan Amoyo pada
tahun 2004 mengalami tekanan defisit fis-
kal yang menyebabkan membengkaknya
utang luar negeri. Per September 2004,
utang Filipina telah mencapai 71 persen
dari PDB {PPE-FE-UGM 2004)}. Kebijakan
yang diambil oleh Pemerintah Filipina un-
tuk melakukan kesinambungan fiskal ada-
lah menaildan pajak. Hal ini sesuai dengan
rekomendasi Barro (1997) bahwa pajak
merupakan instrumen penerimaan yang
dapat menstabilkan fiskal. Presiden
Arroyo meminta Kongres untuk mener-
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bitkan undang-undang perpajakan yang
diperkirakan dapat memberikan tambah-
an likuiditas setidaknya 8¢ triliun peso
setahun {PPE-FE-UGM 2004). Kebijakan
yang tidak populer ini menuai resistensi
keras dari masyarakat Filipina.

PENGELOLAANFISKAL INDONESIA

Indonesia bukan negara pengu-
tang baru. Pada tahun 1967, lembaga In-
ternational Governmental Group on In-
donesia (IGGI) dibentuk sebagai forum
donor negara-negara kreditur yang ber-
simpati terhadap pembangunan di Indo-
nesia. Pada saat ilu, utang luar negeri In-
donesia masih minim. Terjadinya krisis
moneter tahun 1998 membuat tekanan
fiskal Pemerintah Indonesia menjadi berat.
Nilai tukar melemah akibat krisis depresiasi
mata uang Baht Thailand pada perte-
ngahan 1997. Akibatnya, utang luar negeri
membengkak dan Pemerintah Indonesia
harus menanggung contingent fiabilities
yang berat. Sebelum krisis, total utang In-
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donesia mencapai sekitar 23 persen dari
PDEB. Setelah terjadinya krisis, jumlah ini
membengkak menjadi lebih dari 100 per-
sen (Gambar 1).

Sebelumn terjadinya krisis, Pemerin-
tahan Soeharto menerapkan anggaran
berimbang (balanced-budget) secara ketat.
Namun sesudah krisis, contingent liabilities
yang berasal dari dana restrukturisasi per-
bankan dan stabilisasi nilai tukar menye-
babkan peningkatan utang luar negeri
secara signifikan (Gambar 1). Akibatnya,
keseimbangan primer mulai terganggu
dan defisit pun terjadi. Untuk menutup
defisit, Pemerintah kemudian memutus-
kan untuk melakukan pinjaman luar negeri
dan pinjaman dalam negeri, meskipun
pasar domestik belum berkembang.

Gambar 2 menunjukkan perkemban-
gan rasio keseimbangan primer terhadap
PDB Indonesia. Selama periode 1980-1986,
anggaran Indonesia mengalami defisit
primer yang relatif besar.Sejak 1987 hingga
sekarang, anggaran mengalami surplus

Gambar 1
Rasio Utang terhadap PDB Indonesia, 1980-2005"

11 Utang Dalam Negeri/PDB
Keterangan : DalaPOB merupakan data POBtahundasar 1693

Sumber : IFS, GFSdan Departernen Kevangan, diclab
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Gambar 2
Rasio Keseimbangan Primer terhadap POB Indonesia (Persen), 1980 - 2004
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Sumber PPE-FE-UGM, 2004

primer. Surplus primer mulai menunjuk-
kan penurunan pada tahun 1996. Sejak
itu, rasio keseimbangan primer terhadap PDB
Indonesia selalu berkisar antara 2-4 persen.

Terkait ambang batas utang luar
negeri, Tabel 1 menunjukkan beberapa
indikator menurut beberapa penulis atau
organisasi. Terlihat bahwa pada tahun 2000
kondisi utang luar negeri Indonesia cen-
derung melebihi ambang batas yang di-
tetapkan,

Pada Tabel 2 dapat dilihat perban-
dingan rata-rata indikator utang antara
Indonesia, enam negara QECD dan dua
negara HIPC_Terlihat bahwa posisi utang
Indonesia relatif lebih baik dibandingkan

dengan kedua negara HIPC tersebut. Rasio
utang terhadap PDB Indonesia masih
berkisar di antara Amerika Serikat dan
Austria. Dari segi perbandingan utang
eksternal terhadap ekspor dan PDB, In-
donesia tidak lebih baik dari OECD. Meski-
pun demikian, secara umum Indonesia
lebih condong kepada QOECD daripada HIPC.
Posisi utang Indonesia, walaupun belum
dapat dikatakan setara dengan OECD pada
beberapa indikator, jauh lebih baik dan
moderat jika dibandingkan dengan HIPC.

Berbagai upaya telah dilakukan
Pemerintah Indonesia untuk mengatasi
masalah utang luar negeri yang mem-
bengkak paska krisis. Dalam melakukan

Tabel 1
Rasio Kesinambungan Utang Eksternal dengan Ambang Batas Alternatif Tahun 2000 (%)
Utang Lusr Urang Luar Uang Luar | Pembayaran | Pambayaran | Pambayaran
Nwgarl Hagarl Hagerl Utang Luar | Utang Lwar | Umang Luar
(NPY)S (NPY) [NPVY Negerl/Exspor Nugurlf Magerl/PDB
Blapor PDE Pansrimaan Fanarimaan
Flakal
Indonesia 3599 100 47 21 12
Cohen 200 80 300
HIPC Initiative 150 250
Birdsall 2
Oxfam 10

Sumber; Eurodad, 2002
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negosisasi utang swasta, Pemerintah terli-
bat perundingan dengan para kreditur
di Frankfurt pada 4 Juni 2004, Skema yang
ditawarkan adalah penjadwalan kembali
dan pengampunan utang (debt relief)
dalam bentuk debt swap. Hasilnya ter-
tuang dalam Frankfurt Agreement. Peme-
rintah setuju membentuk Indonesian
Debt Restructuring Agency (INDRA} dan
Jakarta Initiative Task Force (HITF) yang di-
ketuai Bacelius Ruru. Kedua forum ini ber-
tugas memantau dan mengelola pelak-
sanaan pengembalian utang luar negeri
perusahaan-perusahaan swasta Indone-
sia (PPE-FE-UGM 2004,

INDRA bertugas melakukan perlin-
dungan terhadap risiko nilai tukar dan
jaminan pembayaran utang swasta. Sya-
ratnya, kreditur dan debitur sepakat untuk
melakukan penjadwalan ulang dengan
tenor delapan tahun dan tiga tahun grace
period. Per Juli 2004, hanya satu perusa-
haan yang bergabung dengan INDRA.
Sementara itw, JITF mempunyai peran yang

Tabel 2

berbeda, yaitu sebagai mediator dan
fasilitator dalam mengadakan negosiasi
dengan para kreditur, Sebagai bagian dari
Pemerintah, JITF berwenang dalam men-
jalankan mekanisme pemberian insentif
dandis-insentif {carrot and stick mechanisrm)
terhadap para debitur yang tidak kredibel.
Insentif yang diberikan misalnya keringan-
an pajak dan kemudahan dalam meng-
akses pasar modal, sedangkan hukuman
yang diberikan dapat berupa ancaman
undang-undang kepailitan, Pemerintah
juga melakukan usaha restrukturisasi lain
melalui negoisasi dengan berbagai forum
internasional, antara lain Paris Club dan
London Club. Selain itu, diupayakan pula
pendekatan bilateral kepada masing-
masing kreditur.

Dalam melakukan manajemen utang,
Pemerintah Indonesia telah mangupa-
yakan mengalihkan beban utang luar ne-
geri untuk mengurangi risiko nilai tukar.
Pada tahun 1999, Pemerintah menerbitkan
surat utang negara (SUN) sebagai obligasi

Perbandingan Indikator Utang antara Indonesia dengan
Negara-negara OECD dan HIPC, 1992 - 1999

RasioUtang | RasloUtang | RasioUtang | RasioUtang | RasioUtang
techadap terhadap LuarNegerl | LuarMegari | LuarMegeri
Ekspor DB terhadap tethadap terthadap
Penarimaan Ekspor PDB
Total
Indonesia 144,23 47,26 237,52 122,68 39,21
QECD
Austria 56,63 27,71 7,20 10,32
Kanada 209,59 74,19 12,79 84,92 2,69
Meksiko 131,28 2999 13517 17,44 19,89
Norwegia 64,96 2521 16,66 68,29 6,75
Swedia 15718 58,57 70,02 108,07 25,92
Amerika Serikat 435,87 46,29 58,19 11,59
HIPC
Ethiopia 895,96 99,71 408,45 551,83 65,70
Sierra Leone 675,77 134,07 | 144981 637,29 126,52

Sumber: GFS dalam PPE-FE-UGM, 2004
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resmi negara. Penerbitan surat pinjaman
ini merupakan upaya untuk rmengurangi
risiko beban utang luar negeri yang ber-
lebihan. Jika beban ini tidak dialinkan, ma-
ka tekanan anggaran akan semakin berat.
Setelah 1999, SUNtelah menjadi instrumen
pembiayaan yang penting untuk meng-
galang dana masyarakat dalam negeri.
Pemerintah juga telah mencanang-
kan penggalangan dana dari masyarakat
yang memiliki modal skala kecil dan me-
nengah. Oleh karena itu, pada bulan Mei
Pemerintah merencanakan untuk mener-
bitkan SUN ritel dengan kisaran emisi RpS00
miliar sampai Rp1 triliun. Masyarakat da-
pat membeli SUN ritel ini dengan nilai
pemesanan minimal Rp5 juta. Penerbitan
SUN ritel ini diharapkan dapat menjadi
sumber baru manuver fiskal Pemerintah.
Pemerintah juga dapat menghemat ang-
garan karena suku bunga SUN ritel lebih
rendah dibandingkan SUN reguler. Pener-
bitan SUN ritel ini juga dimaksudkan untuk
rmemperluas basis investor domestik.
Untuk mencapai kesinambungan fis-
kal, Harinowo (2004) menyarankan perlu-
nya mengarahkan kebijakan fiskal Indo-
nesia dari kondisi defisit dalam jumlah
besar (massive deficitsjke arah kondisi sur-
plus (surpfus environment). Hal ini dapat di-
lakukan melalui perencanaan fiskal de-
ngan lebih berhati-hati dan mengusaha-
kan basis surplus lebih {uas. Harinowo
(2004) merekomendasikan tiga saran pen-
ting bagi pengelolaan utang Indonesia.
Pertama, Pemerintah sebatknya melaku-
kan diversifikasi utang sehingga utang
Pemerintah merupakan campuran antara

seperli terjadi pada PT.Telkom, PLN,dan Indosat.

belum dapat dillhat dengan cepat
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utang luar negeri dan dalam negeri {com-
prehensive dabts). Dalam halini, pengelola-
an utang harus mempertimbangkan ber-
bagai variabel makro dan internasional
seperti tingkat bunga, nilai tukar dan in-
flasi. Penyaluran kedua jenis pendanaan
tersebut haruslah dipisahkan,

Kedua, pengalaman Indonesia me-
nunjukkan bahwa pemanfaatan utang
pada sektor-sektor hardcore projects® ter-
bukti lekih preduktif dibandingkan dengan
soficore projecrs". Oleh karenaitw, Harinowo
(2004} mengusulkan agar utang diguna-
kan untuk pembiayaan infrastruktur yang
produktif sementara softcore project lebih
baik didanai dengan pembiayaan domes-
tik. Rekomendasi ketiga adalah pendanaan
proyek pembangunan yang bertujuan me-
ngentaskan kemiskinan namun juga pada
saat yang sama dapat bersifat kamersial.
Sebagat contoh adalah potensi perikanan
Indonesia. Pendanaan proyek jenis ini
memerlukan adanya pembauran dalam
pembiayaan (hybrid financing)antara utang
luar negeri dan dana swasta domestik.

ESTIMAS] FUNGS1 REAKS] KEBIJAKAN
FISKALINDONESIA

Kesinambungan Rasio Keseimbangan
Primerterhadap PDB

Dalam perdebatan kebijakan publik,
rasio utang terhadap PDB yang tinggi dan
terus tumbuh dianggap mengkhawatir-
kan. Di sisi [ain, penurunan rasio utang
terhadap PDB menimbulkan pertanyaan -
apakah hal tersebut disebabkan keberun-
tungan karena pertumbuhan ekonomi

Contah hardcore projectsadalah pembangunan Infrastruktur yang pengemballannya dapat terukurdengan Jelas

Softcore profect mengarsh pada pembangunan kualilas SDM dan pengemasankemiskinan yang haslinya cenderung
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yang tinggi atau karena faktor kebijakan.
Respon berupa perubahan rasio keseim-
bangan primer terhadap PDB yang positif
menunjukkan bahwa pemerintah meng-
ambil tindakan mengurangi pengeluaran
non bunga atau meningkatkan pene-
rimaan yang menghambat perubahan
utang {Bohn 1998}

Model Bohn (1998) yang kembali
digunakan dalam Bohn (2004) diadopsi
untuk mengetahui reaksi kebijakan Perne-
rintah Indonesia. Model tersebut meng-
analisis perubahan rasio keseimbangan
primer terhadap PDB terhadap adanya
perubahan rasio utang terhaddp PDB.

S,=0+pd+BGVAR + DGVAR +& .o {6)

Keterangan:

5 :rasio surplus primer terhadap
PDB pada periode t

d, : rasio utang terhadap PDB pada

awal periode t
GVAR, : pengeluaran pemerintah semen-
tara (temporary outlays) pada pe-

riode t

YVAR :indikator siklus bisnis pada peri-
odet

g : error term

PPE-FE-UGM (2004} memodifikasi
model Bohn (1998) dengan membentuk
pendekatan Fiscal Policy Reaction Function.
Pendekatan tersebut dapat dijelaskan
dengan model sederhana berikut. Utang
pada pericde t+1 (B} merupakan pen-
jumlahan utang periode t (B} ditambah
kebutuhan pembiayaan F,_(IMF 2003).

B'H—'l = Bl+ FI: m

Persamaan (7) kemudian ditulis ulang
menjadi:
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BHF“"’)BFE':'“F“*'}Bl - — 8

5, adalah pengeluaran selain bunga, R,
adalah penerimaan pemerintah, sehingga
R,- 5, = P, adalah primary surplus, dan r
adalah suku bunga pinjaman, Persamaan
(8) dapat ditulis ulang dalam bentuk
rasio terhadap PDB (Y) sebagai berikut.

1+ 1 [ (9
(i+ghb, =(1+r]bt+Pt

Utang akan berkesinambungan jika seti-
daknya b, = b, sehingga p = b (r-g).
Dengan demikian, tingkat primary surplus
{terhadap PDB) dapat digunakan sebagai
targetoperasional Fiscal Reaction Function,
yaitu:

F: =q +$l E} x“ + Pdt_. +E, - 1)

Keterangan:

P, : primary balance pada periode t

< :intersep

d, - tingkat utang pada akhir tabun
periode t-1

X - vektor variabel makroekonomi
pada periode t

e : eror termpada periode t

Dalam Persamaan (10}, koefisien p diha-
rapkan positif untuk memastikan terjadi-
nya fong-run solvency.

Data yang digunakan merupakan
data tahunan selama periode 1976-2001
dengan menggunakan data dari IFS, GFS,
dan Departemen Keuangan. Estimasi
medel di atas dilakukan dengan menggu-
nakan metode General to Specific. Estimasi
dilakukan dengan PcGets. Variabel makro-
ekonomi yang dimasukkan dalam esti-
masi adalah output gap, inflasi dan pertumn-
buhan ekonomi. Untuk memperoleh prok-
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oi ourput gap, studiini mengikuti Bohn {2004)
menggunakan Hodrick-Prescott Filter {HP
Filter). HP Filter digunakan untuk mengek-
strak komponen tren PDB riil. Gap antara
nilai aktual PDB riit dan tren tersebut
kemu-dian menjadi proksi output gap. Niai -
output gap yang positif menandakan
bahwa PDB riil berada di-atas trennya. -
Variabel dummy perlu dimasukkan ke da-
lam Persamaan {10) untuk mengakomo~
dasi krisis ekonomi, Variabel lain yang
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dimasukkan dalam Persamaan (10) adalah
kuadrat dari rasio utang terhadap PDB
satu periode sebelumnya. Hal ini disebab-
kan plot dari variabel rasic utang terha-
dap PDB mengikuti fungsi tren kuadratik.

Model serupa yang diestimasi oleh
PPE-FE-UGM (2004) menyimpulkan bahwa
rasio utang terhadap PDB satu periode
sebelumnya berpengaruh paositif dan sig-
nifikan terhadap rasio keseimbangan pri-
mer terhadap PDB. Variabel lain yang

" Tabel3

- Hasil Estimasi Kesinambiingan Rasio Keseimbangan Primer
- terhadap PDB Indonesia, 1976-2001

. Variabel.Dependen: pB‘

Variabel Koefisien Standar Eror t-Statistik Prob
pb_1 0.818 0,078 10437 0
debtsq_1 - : -0.003 0.001 -3.243 0004,
rggdp o =105 0371 279 0.011
yoap ““1_'.93' 0.427 241 0026
ygap_1 T 278 0411 -3.108 0.006
debt_1 " 0.296 0.093 3.186 0.005
R - T T ogag AIC 1272
AR © 0937 HQ 1355
FURSS T UEEY U g asg 5C 1562
LoglLik ST 0532
TSR NilaiProb
Chow({1999:1} 0573 0.574
‘Uji AR 1-4 T e T 1206 0347
Uji ARCH 1-4 : 0177° 0.946
Dampak Jangka Panjang Koefisien  Standar Eror t-Statistik  Prob
debt 16251 0.5398 3011 0.003
‘debisq 00154 0.0055 2,800 0.006
rggdp’ ' ' -56848 1.7085 -3327 0.001
“ygap 3614 0.9261 -1.470 0.145

L

v -7 Tetaljumish observash:26 - - 7

_ Keterangan | = Extimas] dilahukan dengan melode General lo Specific (PoGets)

R PB, B ra.llo_ke;elrnbangapprlmcr,lefhadapPDBpada'peﬂudel'

pb_1"" : resio Knseimbangan pdmer

.. .+ Tgadp {
- ‘ ygap  ':-outputgappadaperode t
DAl -yeaRl g eulpuf gappada perode 1y

. hadap FDE pada pedode -]
L7 deblsg_l ¢ huadran raslo vtang werhadap PDB pada peripde 1-]
: pertumbuhan POA il pada perlode ¢ )

debt_| . kuadral raslo utang terhadap PDB pada periode -7
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berpengaruh terhadap rasio keseimbang-
an primer terhadap PDB adalah kuadrat
rasio utang terhadap PDB satu periode
sebelumnya, variabel dummy untuk kon-
stanta, dan rasio keseimbangan primer
terhadap PDB satu periode sebelumnya.

Hasil estirnasi studiini (Tabel 3) tidak
berbeda jauh dengan hasil studi PPE-FE-
UGM {2004), Koefisien rasio utang terha-
dap PDB satu periode sebelumnya (variabel
debt._1}bernilai positif dan signifikan. Bohn
{1998) juga menemukan kondisi serupa
untuk kasus Amerika Serikat. Menurut
Bohn {1998), koefisien debt_ T yang positif
dan signifikan mengimplikasikan bahwa
Pemerintah secara sistematis merespon
kenaikan rasio utang terhadap PDB de-
ngan menaikkan surplus primer (atau me-
ngurangi defisit primer) pada periode be-
rikutnya. Kondisi ini mengimplikasikan
adanya kesinambungan kebijakan fiskal
Indonesia. Dengan demikian, dapat disim-
pulkan Pemerintah Indonesia cukup ber-
hati-hati dalam menjaga kondisi fiskal agar
tidak terjadi gagal bayar.

Berbeda dengan studi yang dila-
kukan oleh PPE-FE-UGM (2004), hasil esti-
masi ini menunjukkan bahwa variabel per-
tumbuhan PDB riil negatif dan signifikan,
baik dalam jangka pendek maupun dalam
jangka panjang. Pertumbuhan PDB riil
{rggdp) akan direspon dengan menurun-
kan rasio keseimbangan primer terhadap
PDB {menurunkan surplus primer atau
menaikkan defisit primer). Variabel out-
put gap (ygap) juga signifikan dalam jangka
pendek, meskipun pengaruh output gap
dan output gap satu periode sebelumnya
saling ménghilangkan fcancelied out). Oleh
karena itu, dalam jangka panjang variabel
output gap tidak signifikan. Variabel lain
yang signifikan adalah kuadrat rasic utang
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terhadap PDB satu pericde sebelumnya
dan rasic keseimbangan primer terhadap
PDB satu periode sebelumnya. Kedua va-
riabel tersebut berpengaruh negatif ter-
hadap rasio keseimbangan primer ter-
hadap PDB.

Tabel 4 membandingkan respon
fiskal beberapa kelompok negara.Terlihat
bahwa semua kelompok negara memiliki
keseimbangan primer yang signifikan,
kecuali kelompok HIPC. Tabel 4 juga me-
nunjukkan bahwa Indonesia lebih ketat
dalam menjaga kesinambungan fiskal,
yang ditunjukkan oleh koefisien debt_1
Indonesia yang lebih besar dibandingkan
semua negara OECD maupun negara-ne-
gara maju OECD. Hal ini berarti Peme-
rintah Indonesia lebih reaktif terhadap
adanya perubahan rasio utang terhadap
PDB.

KesinambunganRasioUtangterhadapPDB

Selain melakukan studi mengenai
kesinambungan keseimbangan primer, stu-
di ini juga menganalisis kesinambungan
rasio utang terhadap PDB dengan meng-
gunakan data periode 1971-2003. Model
yang diestimasi juga mengacu pada Bohn
(1998), dimana perubahan rasio utang
terhadap PDB dipengaruhi oleh fagged
fevefutang (d ) dan komponen nonutang
keseimbangan primer.

Seperti halnya pada estimasi ke-
sinambungan rasio keseimbangan primer
terhadap PDB, estimasi kesinambungan
rasio utang terhadap PDB juga menggu-
nakan pendekatan fiscal policy reaction
function, yaitu:

]
bd‘=0+]}| BI !l(“qnpdl_l+sl ......... —(11)

Keterangan:
Ad, : perubahan rasic utang terhadap
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Tabel 4
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Perbandingan Keslnambungan Rasio Keseimbangan Primer terhadap PDB
Indonesia dengan Beberapa Kelompok Negara

KelompokNegara Koefisiendebt_1 StandarEror  t-statistik Prob.

SemuaNegara OFCD 02096 0.0389 53817 0.0000
Negara OECD Maju 02117 0.0427 49562 0.0000
BIPC -1.4768 02673 -55244 0.0000
ASEAN 00145 0.0135 1.0716 02903
Indonesia”? 0.296 0.093 3.186 0.005

Kelerangan: *) Koefislen untuk Indenesla merupakan hasll esilmasi penulls.

Sumber: Haslleslimasi dan PPE-FE-UGM, 2004

PDB pada periode t

o intersep

X, : sektor variabel makroekonomi pada
periode t

d,, :rasioutang terhadap PDB pada pe-
ricde t-1

g : erortermpadaperiodet

Pada Persamaan (11}, rasio utang ter-
hadap PDB akan stasioner atau mengalami
mean reversion processapabila p<0.Halini
mengimplikasikan bahwa rasio utang ter-
hadap PDB akan berkesinambungan apa-
bila koefisien d_, bernilai negatif dan sig-
nifikan. Medel tersebut menggunakan
metode General to Specificdan diestimasi
menggunakan PcGets. Untuk estimasi inj,
sebuah variabel dummy [DumD1}dimasuk-
kan ke persamaan {11) untuk mengakomo-
dasi perilaku variabel perubahan rasio
utang terhadap PDB. Variabel DumD1 ber-
nilai 1 pada saat perubahan rasio utang
terhadap PDB bernilai positif {d(D)>0)
dan bernilai 0 pada saat perubahan rasio
utang terhadap PDB bernilai negatif
(d{D)<0}.

Pada Tabel 5 dapat dilihat bahwa
variabel yang signifikan mempengaruhi
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perubahan rasio utang terhadap PDB
adalah inflasi (inf}, pertumbuban PDB riil
{rggdp), output gap {ygap), DumD1, dan
rasio utang terhadap PDB satu periode
sebelumnya (debt_1). Hai ini sedikit
berbeda dengan hasil studi PPE-FE-UGM
(2004}, dimana variabel yang signifikan
hanya rasio utang terhadap PDB satu
periode sebelumnya dan inflasi. Hasil
estimasi pada Tabel 5 menunjukkan bah-
wa koefisien rasio utang terhadap PDB
satu periode sebelumnya bernilai negatif.
Hal ini sesuai dengan hasil penelitian PPE-
FE-UGM (2004) yang menunjukkan bahwa
variabel ini stasioner. Adanya kenaikan
rasio utang terhadap PDB direspon eleh
Pemerintah dengan cara menurunkan pe-
rubahan rasio utang terhadap PDB pada
periode berikutnya. Dengan demikian,
rasio utang terhadap PDB akan berke-
sinambungan dalam jangka panjang.

Hasil studi PPE-FE-UGM {2004) me- -

nyimpulkan bahwa inflasi berpengaruh
negatif terhadap perubahan rasio utang
terhadap PDB. Studi ini menunjuldian ha-
sil yang sebaliknya, yaitu kenaikan inflasi
menyebabkan kenaikan perubahan rasio
utang terhadap PDB. Sementara itu, per-
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Tab

el 5

Hasil EstimasiKesinambungan Perubahan Rasio Utang
terhadap PDB Indonesia, 1976-2003

Variabel Dependen: ddebt,

Variabel Kaefisien Standar Eror t-Statistik Prob
Constant 51516 20.828 2473 0022
Inf 1.032 0119 B644 0.000
rggdp -7.501 2386 -3.143 0.005
ygap 5614 1.868 3.006 0.007
ygap_1 -7.843 2432 -3.226 0004
DumD1 12462 2241 5562 0.000
debt_1 0613 0179 -3.417 0.003
R? 0.907 AIC 3336
Adj R? 0.880 HQ 3.438
RSS 477.404 SC 3.669
LoglLik -39.706
Nilai Prob

Chow(1999:1) 0614 0552

Uji AR 14 1.933 0.151

Uji ARCH 1-4 1.843 0.181

Keterangan : Estimasl dilakukan dengan General io Specific (PrGeats)

Tatal jumfahobservasi: 28

ddebt, : perubahanrasiowtangterhadapPOB padaperioder — -

Inf = Infasl pada perlode ¢

madp  : pertumbuhan PDB Al pada perode ¢

yRp : outputgappadapericde t
ygap_]: outputgappadaperlode -1
CumC: varabel dummy

PERPUS 1AM oAl

| UNIVERSITAS INDGNESIA |

debt_1: raslo utangterhadap PDB pada perlodat-1

tumbuhan PDB riil akan menyebabkan
turunnya perubahan rasio utang terhadap
PDB. Seperti halnya pengaruh output gap
pada estimasi fungsi reaksi keseimbang-
an primer, pengaruh output gap dan out-
put gap satu periode sebelumnya juga
saling menghilangkan {cancelled out).
Hasil estimasi juga menunjukkan
bahwa terdapat perbedaan konstanta pada
masa rasia utang terhadap PDB mengalami
kenaikan {Ad>0) dengan masa rasio utang
terhadap PDB mengalami penurunan
(O d<0). Konstanta pada waktu rasio utang
terhadap PCB mengalami kenaikan lebih
besar 12 persen dari konstanta pada waktu
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rasio utang terhadap PDB mengalami pe-
nurunan.

Dibandingkan dengan kelompek ne-
gara lain, hasil studi untuk kasus Indonesia
ini {Tabel 6) menunjukkan bahwa respon
Indonesia terhadap adanya kenaikan rasic
utang terhadap PDB cenderung sama de-
ngan perilaku kelompok negara lain, kecu-
ali HIPC. Koefisien rasio utang terhadap
PDB satu periode sebelumnya untuk Indo-
nesia lebih besar (lebih negatif} dibanding-
kan dengan kelompok negara lain. Hal ini
menunjukkan bahwa kebijakan fiskal In-
donesia relatif [ebih sinambung dan reaktif
terhadap adanya perubahan kondisi utang.
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Tabel 6
Perbandingan Kesinambungan Rasio Utang terhadap PDB Indonesia dengan
BeberapaKelompokNegara
KelompokNegara Koefisten(debt_1) StandarEror t-statistik Prob.
SemuaNegara OECD -0.3038 0.0877 -34637 00008 -
Negara OECD Maju 02999 0.0636 -4.7129  0.0000
HIPC 003N 03856 00859 09329
Emerging Market -0.3533 0,105 -3.3630 0.0012
ASEAN 04212 0.0378 -32066  0.0027
Indonesia’ 613 0.179 -3417 0003

Keterangan: "} Koelisien estimasl untuk Indenesta merupakan estimast penulls.

Sumber: Hasil estimas]dan PPE-FE-UGM, 2004

KESIMPULAN

Tulisan ini menguji kesinambungan
fiskal Indonesia dengan mengestimasi
reaksi dua ukuran kesinambungan fiskal,
yaitu rasio keseimbangan primer ter-
hadap PDB dan rasio utang terhadap PDB.
Dalam hal ini, dianalisis bagaimana reaksi
yang terjadi dalam rasio keseimbangan
primer terhadap PDB dan perubahan rasio
utang terhadap PDB terhadap kondisi
rasio utang terhadap PDB pada periode
sebelumnya.

Hasil estimasi fungsi reaksi menun-
jukkan bahwa rasio keseimbangan primer
terhadap PDB bereaksi positif. Kenaikan
rasio utang direspon oleh Pemerintah
dengan cara menaikkan keseimbangan
primer (menaikkan surplus primer atau
menurunkan defisit primer) pada periode
berikutnya. Hal ini menunjukkan bahwa
keseimbangan primer Indonesia berke-
sinambungan.

Perubahan rasio utang terhadap
PDB bereaksi sebaliknya. Kenaikan rasio
utang direspon Pemerintah dengan cara
menurunkan perubahan rasio utang
terhadap PDB pada periode berikutnya.
Hal ini menunjukkan bahwa rasic utang
terhadap PDB bersifat stasioner dan me-
ngalami mean reversion process. Dengan
demikian, perubahan rasio utang terha-
dap PDB Indonesia mengalami proses
stabilisasi sehingga berkesinambungan
dalam jangka panjang.

Secara umum, hasil ini juga sejalan
dengan hasil studi PPE-FE-UGM {2004) dan
Bohn (1998) sehingga memperkuat kesim-
pulan studi ini bahwa kondisi fiskal Indo-
nesia berkesinambungan. Selain itu, per-
bandingan dengan negara lain menun-
jukkan bahwa reaksi fiskal Indonesia cen-
derung sama dengan negara-negara maju,
bahkan lebih ketat dalam menjaga kesi-
nambungan fiskal.
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