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ABSTRAK

Untuk membiayai pembangunan, khususnya infrastruktur, pemerintah mengandalkan utang
sehingga jumlahnya terus meningkat. Peningkatan utang terus terjadi seiring dengan
pandemi COVID-19 karena adanya alokasi belanja negara untuk fasilitas kesehatan, jaring
pengaman sosial, dan program Pemulihan Ekonomi Nasional (PEN). Selama pandemi
COVID-19, batas defisit per PDB dalam undang-undang diubah dari maksimal 3% menjadi
6%. Realisasi utang nasional per Produk Domestik Bruto (PDB) meningkat dari 30% di tahun
2019 menijadi lebih dari 40% di tahun 2021. Selain itu, kebijakan moneter mengakomodasi
kebijakan fiskal dengan menjaga suku bunga tetap rendah. Penelitian ini bertujuan untuk
mengidentifikasi pengaruh utang pemerintah terhadap keberlanjutan fiskal di Indonesia.
Penelitian ini menganalisis pengaruh utang terhadap keberlanjutan fiskal dalam kerangka
model Intertemporal Government Budget Constraint. Model ini juga mencakup nilai tukar
rupiah, inflasi, suku bunga kebijakan, total investasi, harga minyak, dan output gap. Penelitian
ini menggunakan data runtun waktu kuartal untuk periode 2002Q1 hingga 2023Q4. Kami
menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS) dan menemukan bahwa utang
pemerintah secara signifikan mempengaruhi keberlanjutan fiskal. Selain itu, variabel
makroekonomi yang mempengaruhi keberlanjutan fiskal adalah output gap dan depresiasi
nilai tukar. Studi ini merekomendasikan penguatan koordinasi kebijakan fiskal dan kebijakan

moneter dalam mengelola keberlanjutan fiskal.

Kata kunci: Keberlanjutan fiskal, utang pemerintah, keseimbangan primer

JEL Classification: E62, H63, H81



ABSTRACT

To finance development, especially infrastructure, the government relies on debt so that the
amount continues to increase. The increase in debt continues to occur in line with the COVID-
19 pandemic due to the allocation of state spending for health facilities, social safety nets, and
the National Economic Recovery (PEN) program. During the COVID-19 pandemic, the deficit
limit per GDP in the law was changed from a maximum of 3% to 6%. The realization of national
debt per Gross Domestic Product (GDP) increased from 30% in 2019 to more than 40% in
2021. In addition, monetary policy accommodates fiscal policy by keeping interest rates low.
This research aims to identify the influence of government debt financing on fiscal
sustainability in Indonesia. This study analyses the influence of debt on fiscal sustainability
within the Intertemporal Government Budget Constraint model framework. The model also
includes the Rupiah exchange rate, inflation, policy interest rates, investment, oil prices, and
output gap. This research uses quarterly time series data for the period 2002Q1 to 2023Q4.
This study employs Ordinary Least Square (OLS) and find that government debt significantly
affects fiscal sustainability. In addition, the only macroeconomic variables that influence fiscal
sustainability are the output gap and depreciation. This study recommends strengthening

fiscal policy and monetary policy coordination in managing fiscal sustainability.

Keywords: Fiscal sustainability, government debt, primary balance

JEL Classification: E62, H63, H81
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Risiko fiskal banyak dihadapi oleh negara-negara industri dan sering kali dialami oleh negara
berkembang, hal tersebut dapat terjadi karena beberapa negara berkembang masih
bergantung pada negara lain untuk mendukung pertumbuhan ekonominya. Risiko fiskal dapat
diartikan sebagai kemungkinan terjadinya krisis fiskal, yang terjadi ketika pemerintah kesulitan
mendapatkan utang tambahan untuk mengatasi defisit anggaran (Wijaya & Mokoginta, 2014).
Hal tersebut membuat keberlanjutan fiskal menjadi salah satu prioritas untuk memastikan
bahwa kebijakan fiskal berada di jalur yang sesuai (Pamungkas, 2016). Keberlanjutan fiskal
mengacu pada kemampuan pemerintah untuk mempertahankan kebijakannya dan
membiayai anggarannya tanpa gagal dalam memenuhi kewajiban utangnya (Burnside, 2005).
Relatif terjaganya defisit anggaran dan menurunnya rasio utang pemerintah terhadap PDB,
dapat mengindikasikan kondisi fiskal yang berkelanjutan di suatu negara (Badan Kebijakan
Fiskal Kementerian Keuangan Republik Indonesia, 2019).

Pengendalian jumlah kumulatif defisit anggaran, pendapatan dan belanja negara, dan
anggaran pendapatan dan belanja daerah, serta jumlah kumulatif pinjaman pemerintah pusat
dan daerah telah diatur dalam Peraturan Pemerintah Republik Indonesia Nomor 23 Tahun
2003. Dalam peraturan tersebut telah diatur bahwa jumlah kumulatif defisit APBN dan APBD
dibatasi tidak melebihi 3% dari PDB. Untuk pinjaman Pemerintah Pusat dan Pemerintah
Daerah dibatasi tidak melampaui 60% dari PDB. Adanya batasan defisit dan pinjaman
Pemerintah Pusat maupun Pemerintah Daerah bertujuan untuk memitigasi risiko yang
ditimbulkan, yaitu risiko keberlanjutan fiskal; risiko nilai tukar, risiko tingkat bunga, dan risiko
pembiayaan kembali.

Motivasi penelitian ini didasarkan pada fakta bahwa selama periode 2002Q1-2023Q4 utang
pemerintah terus meningkat (Gambar 1). Peningkatan utang pemerintah disebabkan oleh
proyek-proyek besar pembangunan infrastruktur yang bernilai ribuan triliun, di mana 30-40%
dibiayai oleh negara. Selanjutnya, ketika terjadi COVID-19 utang kembali meningkat pesat.
Hal tersebut disebabkan oleh adanya peningkatan belanja negara yang dialokasikan untuk
belanja fasilitas kesehatan, perlindungan sosial (social safety net) dan program Pemulihan
Ekonomi Nasional (PEN). Selain berdampak terhadap kesehatan yang memicu jumlah
kematian manusia dalam jumlah besar, adanya pandemi COVID-19 juga berdampak terhadap
terjadinya guncangan kepercayaan pasar dan menghambat laju kegiatan ekonomi di seluruh

penjuru dunia (Junfeng et al.,, 2022). Dalam upaya menghadapi pandemi COVID-19,



diterbitkan Peraturan Pemerintah Pengganti Undang-undang Republik Indonesia Nomor 1
Tahun 2020, tentang kebijakan keuangan negara dan stabilitas sistem keuangan untuk
penanganan COVID-19. Di dalamnya ditetapkan bahwa batasan defisit anggaran melampaui
3% dari PDB selama masa penanganan COVID-19 dan akan kembali menjadi paling tinggi
sebesar 3% dari PDB pada tahun anggaran 2023. Selain itu, menerbitkan Surat Utang Negara

atau Surat Berharga Syariah Negara dalam rangka pemulihan akibat pandemi COVID-19.

Gambar 1. Grafik Pembiayaan Defisit oleh Utang/PDB 20220Q1-20230Q4
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Sumber: Kementerian Keuangan dan Badan Pusat Statistik (diolah)

Pada saat yang sama sebagai respons menghadapi pandemi COVID-19 yang menyebabkan
keterpurukan ekonomi Indonesia, Kementerian Keuangan selaku otoritas fiskal membuat
kebijakan mengenai insentif perpajakan. Pada kebijakan tersebut diatur mengenai
pengurangan besarnya Angsuran PPh Pasal 25 sebesar 30%, Insentif PPh Pasal 21 yang
terutang ditanggung oleh pemerintah, Insentif PPh Final ditanggung oleh pemerintah dan tidak
diperhitungkan sebagai penghasilan yang dikenakan pajak dan Insentif PPN bagi pengusaha
kena pajak dapat diberikan pengembalian pendahuluan kelebihan bayar. Kebijakan pajak
tersebut bertujuan untuk mempertahankan bisnis agar tetap berjalan, menjaga pendapatan
rumah tangga dan diharapkan mampu untuk mempertahankan kesempatan kerja yang

tersedia.

1.2. Rumusan Masalah

Sejak masuknya virus Corona 2019 (COVID-19) pada Maret 2020, menjadi tantangan besar
bagi Indonesia. Hal tersebut membuat COVID-19 menjadi tantangan terbesar bagi
perekonomian dunia sejak krisis keuangan global (Badan Kebijakan Fiskal Kementerian

Keuangan Republik Indonesia, 2023). Adanya guncangan pada berbagai sektor membuat
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pemerintah menerapkan kebijakan dalam tiga bentuk, yaitu pembatasan mobilitas, intervensi
sisi kesehatan dan bantalan pada sisi ekonomi. Hal tersebut bertujuan untuk tetap
mempertahankan stabilitas perekonomian, namun dengan adanya COVID-19 membuat
pemerintah perlu untuk meningkatkan pembiayaan defisit oleh utang dan memberikan
kelonggaran terhadap batasan defisit untuk meningkatkan belanja pada sektor Kesehatan,
perlindungan sosial dan program PEN. Selain itu, diterapkan juga mengenai kebijakan pajak
dengan pemberian insentif perpajakan bagi para pelaku usaha. Kebijakan-kebijakan yang
ditetapkan bertujuan untuk kembali mendorong konsumsi rumah tangga dan mendongkrak

pertumbuhan ekonomi.

Disisi lain, dengan belanja yang semakin meningkat dan pendapatan yang mengalami
penurunan membuat pembiayaan defisit oleh utang dan defisit menjadi hal yang diandalkan.
Hal tersebut dapat mengancam kondisi kebijakan fiskal ke arah yang tidak berkelanjutan.
Bohn (1998) menyatakan bahwa dalam persoalan kebijakan publik, rasio utang terhadap PDB
yang tinggi dan terus meningkat dipandang sebagai sesuatu yang mengkhawatirkan. Selain
itu, keberlanjutan fiskal juga menjadi tantangan bagi Sebagian besar negara di dunia, baik
negara maju maupun negara berkembang (Pamungkas, 2016). Dalam situasi tersebut untuk
memastikan kebijakan fiskal tetap berada pada kondisi yang sesuai tanpa membahayakan
fungsi anggaran, merupakan tugas yang berat dan membutuhkan penilaian serta

pengawasan yang ketat oleh otoritas terkait.

1.3. Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi pengaruh utang pemerintah terhadap
keberlanjutan fiskal di Indonesia, selama periode 2002Q1 sampai 20230Q4. Studi ini penting
karena keberlanjutan fiskal memiliki peran penting dalam mempengaruhi keberlanjutan
perekonomian. Utang pemerintah, sebagai salah satu sumber pembiayaan penting fiskal,
dapat sangat mempengaruhi keberlanjutan fiskal karena utang perlu dikembalikan dan
menimbulkan beban bunga. Jika utang tidak dikelola dengan baik, sangat mungkin tidak dapat

dikembalikan dan menjadi sumber dari kebijakan fiskal yang tidak berkelanjutan.

1.4. Kerangka Pemikiran

Penelitian ini didasarkan pada model intertemporal government budget constraint. Dalam
model tersebut menangkap dimensi waktu yang melibatkan pendekatan intertemporal, yang
menggambarkan konsepsi dinamika utang. Barro (1979) menyatakan bahwa model
intertemporal government budget constraint dimotivasi oleh model pemerataan pajak, yang
dapat menjelaskan hubungan yang signifikan antara utang dan surplus primer. Sementara itu,

Fischer dan Easterly (1990) dalam memahami dinamika utang, dapat menekankan primary



deficit sebagai faktor kunci. Maka, konsep dasar dari dinamika utang publik memastikan
pentingnya keseimbangan primer terhadap akumulasi utang (Pamungkas, 2016). Hal tersebut
dikarenakan keseimbangan primer dapat menjadi indikator yang penting dalam menilai
kondisi kebijakan fiskal yang berkelanjutan di suatu negara. Kondisi surplus atau defisitnya
rasio keseimbangan primer terhadap PDB menggambarkan kemampuan suatu negara untuk

dapat melunasi utangnya atau tidak di masa mendatang.
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