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Dari kuliah sesi ke-88

• Pemerintah mengatakan akan selalu menjaga posisi dan rasio utang dalam BATAS 
AMAN, dan berbiaya rendah (optimal), dan utang dipergunakan untuk keperluan
produktif. 

• Rencananya secara umum dinyatakan dalam Rencana Pembangunan Jangka
Menengah Nasional (RPJMN) 

• Ada Rencana jangka menengah (dahulu 5 tahunan, kini 4 tahunan)

• Ada Rencana Tahunan: 1. Nota Keuangan (APBN); 2. Kemenkeu (DJPPR)

• Ada LTFS tahun 2019, namun masih dokumen badan kebijakan fiskal; karena
selalu diingatkan oleh BPK selama beberapa tahun; akhirnya pada tahun 2019 
disusun, dan telah direviu oleh BPK melalui serangkaian audit atas LKPP 2019.

• Pandemi mengubah semuanya. Utang meningkat drastis, dan segala beban
pembayaran ke depan cukup berat, serta mempersempit ruang fiskal (APBN)

• Sesi ini kita memperdalam tentang Beban dan Risiko Utang Pemerintah



Pengertian umum Beban dan Risiko
• Beban utang: Biaya utang dan Pelunasan pokok utang

• Biaya utang yang utama dan bersifat keuangan adalah bunga. APBN memperlakukan semua biaya
utang sebagai pembayaran bunga (bunga, fee, admin, dll)

• Pembayaran bunga utang dicatat dalam pos BELANJA NEGARA, sebagai bagian dari belanja Non 
Kementerian/Lembaga. Secara teknis administrasi menjadi tanggung jawab Menteri Keuangan. 
Namun, Menkeu bertindak sebagai Bendahara Umum Negara, bukan sebagai pemimpin K/L.

• Pelunasan berupa: pembayaran cicilan pinjaman, pelunasan SBN jatuh tempo, pembelian SBN 
oleh Pemerintah sebelum waktunya (buyback).

• RISIKO UTAMA: 1. gagal memenuhi kewajiban pelunasan dan pembayaran bunga. 2. Gagal
memperoleh utang baru sebanyak yang diperlukan. 

• Risiko lainnya: Berhasil memenuhi kewajiban, namun sangat memperngaruhi keuangan negara 
untuk MEMENUHI kewajiban memberi layanan publik dan pelaksanaan pemerintahan yang baik

• Ada cukup banyak INDIKATOR KERENTANAN utang yang biasa dipakai untuk kondisi negara; 
terutama negara sedang berkembang. Dari pengalaman, kondisi yang berbeda antar negara 
memerlukan perhatian kepada beberapa indikator. Tidak cukup hanya dari satu indikator.

• Ada dampak “crowding out”. Swasta/masyarakat menjadi lebih sedikit akses pada pembiayaan

• Dokumen resmi Pemerintah (Nota Keuangan, LTFS, KEM PPKF, dll) tampak telah mencoba
menghitung besarnya beban dan risiko. Namun terkesan masih terlampau optimis



TINGKAT RISIKO TERUTAMA DITENTUKAN PENDAPATAN NEGARA; Biaya utang 
mesti diperhitungkan lebih cermat dan apakah sudah dioptimalkan (rendah)?

• Mengapa yang dipakai PDB? Bukankah PDB itu pendapatan nasional (seluruh pelaku, 
tidak hanya pemerintah). Alasan utama: Pendapatan negara (pemerintah) berkaitan erat
dengan PDB (terutama pajak). Alasan lain: Pemerintah berutang untuk menjalankan
tugas mensejahterakan rakyat, yang antara lain dicerminkan oleh peningkatan PDB.

• Dengan demikian tetap diperlukan, bahkan yang utama dalam menghitung risiko
sebenarnya adalah pendapatan negara

• Biaya antara lain yield; dan satuan-satuannya. PEMBIAYAAN KREATIF?

• Melihat seberapa pembayaran utang mengurangi kemampuan pemerintah untuk
membiayai urusan lainnya. Istilah yang umum dikenal adalah ruang fiskal

• Risiko lain adalah jika ada kesulitan mendadak (guncangan eksternal, bencana alam, dll) 
yang akan kurang tersedia dana jika beban utang besar

• Upaya mengurangi risiko antara lain dicerminkan oleh PERENCANAAN UTANG dan 
PENGELOLAAN UTANG yang baik. Istilah yang biasa dipakai tingkat kehati-hatian. Dikenal
pula istilah KESINAMBUNGAN FISKAL

• KESINAMBUNGAN FISKAL memiliki beberapa indicator yang beririsan dengan risiko utang



Rasio utang pemerintah atas PDB dan atas Pendapatan cenderung meningkat. Meningkat
pesat pada realisasi APBN 2020. Dari perhitungan APBN 2021, masih akan meningkat. 
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Posisi utang pemerintah akhir tahun Porsi dari PDB
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Sumber data: Kemenkeu, diolah; 2004-2020: realisasi; 2021: APBN



Pembayaran atau beban utang mencakup pelunasan atau cicilan pokok utang dan pembayaran
bunga utang. Pembayaran cicilan pokok utang dilakukan pada utang yang berbentuk pinjaman. 
Sedangkan untuk jenis SBN, pelunasan dilakukan sesuai waktu jatuh tempo dan nilai yang tercantum
pada serinya. Bunga merupakan seluruh biaya utang (termasuk fee, administrasi, dll)
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Keseimbangan Primer APBN 2020: minus Rp642,2 triliun (4,09% PDB). KP cenderung
meningkat, bahkan jika dilihat dari rasio atas PDB. RAPBN 2021 menargetkan minus 
Rp633,1 triliun (3,80% PDB). INDIKASI APBN TAK SEHAT DAN RUANG FISKAL SEMPIT
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Semua biaya utang dicatat APBN sebagai pembayaran bunga utang. Tingkat bunga utang riil
cenderung meningkat signifikan selama beberapa tahun terakhir. Posisi utang rata-rata 
dalam grafik adalah posisi utang awal tahun dan akhir tahun dibagi dua (akan lebih presisi
jika data posisi per bulan yang dipakai). INDIKASI BIAYA UTANG MASIH TINGGI 
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Hasil reviu BPK mencerminkan TIDAK AMANNYA UTANG sejak sebelum PandemI



RISIKO UTANG DINYATAKAN DALAM  NOTA KEUANGAN

• Untuk memberikan informasi mengenai perkembangan risiko utang dalam
kurun waktu lima tahun dan proyeksinya ke depan. 

• Risiko utang yang dikelola dengan baik memberi persepsi positif bagi
investor dan pelaku pasar keuangan. Efisiensi biaya utang.

• Penilaian atas risiko utang akan sangat memengaruhi pilihan kebijakan dan 
strategi pengelolaan utang. 

• Diakui karena kondisi ekonomi global maupun domestik pasca pandemi
Covid-19 meningkatkan risiko tidak terpenuhinya target pembiayaan
anggaran.

• Dijelaskan: 1. Risiko tingkat bunga (interest rate risk); 2. Risiko nilai tukar
(exchange rate risk); 3. Risiko pembiayaan kembali (refinancing risk)



Grafik dari Nota Keuangan dan 
APBN 2021 tentang Risiko Utang



MITIGASI MENURUT NOTA KEUANGAN
A. Mitigasi risiko terhadap risiko tingkat bunga, nilai tukar, dan pembiayaan: menjaga

komposisi utang domestik dan valas; memaksimalkan penerbitan utang baru dengan
tenor menengah–panjang dan tingkat bunga tetap; memperhitungkan rasio utang 
terhadap PDB; langkah-langkah pengelolaan portofolio; oleh kerangka stabilisasi pasar 
SBN (Bond Stabilization Framework) dan protocol manajemen krisis (Crisis 
Management Protocol) 

B. Mitigasi risiko terhadap potensi kekurangan (shortage) pembiayaan utang

1. memanfaatkan sumber-sumber pembiayaan non-utang, antara lain: (i) idle cash pada 
BLU; (ii) penggunaan dana (SAL);

2. percepatan penarikan pinjaman, dan/atau tambahan penerbitan SBN, dengan
memerhatikan kondisi kas serta target biaya dan risiko yang menjadi acuan dalam
strategi pengelolaan utang.

3. pengembangan sumber, skema, dan instrumen pembiayaan nonutang antara lain 
melalui KPBU serta skema pembiayaan kreatif lainnya;

4. melakukan diversifikasi instrumen SBN: ritel, dll

5. mengembangkan instrumen SBN dengan memerhatikan demand investor

6. membuka potensi private placement dari institusi potensial



PROYEKSI UTANG HINGGA TAHUN 2024

• Posisi utang Pemerintah mencapai Rp6.055 triliun akhir tahun 2020. 
Meningkat sangat signifikan dari akhir tahun 2019 yang Rp4.786 triliun. 
Dan merupakan nominal utang yang tertinggi dalam sejarah Indonesia.

• APBN 2021 merencanakan tambahan utang sebagai konsekwensi dari
pengelolaan APBN sebesar pos pembiayaan utang, yaitu Rp1.177,40 triliun. 
Jika sesuai rencana, dan kurs pada akhir tahun 2021 setara dengan akhir
tahun 2020, maka posisi utang akan di kisaran Rp7.277 triliun. 

• Untuk posisi tahun-tahun selanjutnya hingga tahun 2024, belum
dinyatakan proyeksi tentang pembiayaan utang yang eksplisit. Meski
demikian, posisi utang sedikit mendapat gambaran berdasar target rasio
utang atas PDB dalam Nota Keuangan APBN 2021. 

• Sayangnya berbeda dengan Nota Keuangan pada tahun-tahun sebelumnya, 
tidak disebutkan secara definitif berapa rasionya pada tahun 2021. Hanya
disebutkan bahwa rasio akan dijaga dalam batas aman. Adapun yang 
dinyatakan secara eksplisit hanya berupa kisaran, yaitu rasio utang hingga
akhir 2024 sebesar range 38-43%. 



Lanjutan
• PDB tahun 2020 diprakirakan oleh rilis realisasi sementara APBN 2020 sebesar Rp15.700.

• Berdasar prakiraan PDB tahun 2020 sebesar Rp15.700 dan rerata kenaikan PDB nominal selama
10 tahun terakhir, maka dapat diproyeksikan kisaran nilai PDB nominal pada tahun-tahun
mendatang. Yaitu sebagai berikut: Rp17.231 triliun (2021), Rp18.911 triliun (2022), Rp20.755 
triliun (2023), Rp22.778 triliun (2024).

• Dapat diambil titik tengah dari rasio utang atas PDB yang ditargetkan oleh Pemerintah yang di 
kisaran 38%-43%, yakni sebesar 40,5%. Maka posisi utang berturut-turut akan sebesar: Rp6.978 
triliun (2021), Rp7.659 triliun (2022), Rp8.406 triliun (2023), Rp9.225 triliun (2024).

• Akan tetapi, rasio utang pada tahun 2021 saja telah sulit untuk bisa dijaga sebesar 40,5%. Dari 
prakiraan berdasar postur APBN 2021, posisi utang diprakirakan telah mencapai Rp7.232 triliun. 
Lebih tinggi dari proyeksi berdasar titik tengah rasio di atas, yang hanya Rp6.989,57 triliun.  
Rasionya atas PDB pun akan menjadi sekitar 42%. Artinya, batas rentang terburuk dari target saja
telah didekati pada tahun 2021. 

• posisi utang kemungkinan melampaui Rp10.000 triliun pada tahun 2024. Rasionya akan sulit
dijaga dalam rentang yang ditargetkan oleh Pemerintah. Dikaitkan dengan proyeksi PDB nominal, 
maka rasio utang dapat mencapai 45% atas PDB pada akhir tahun 2024. 

• DEBT SERVICES (pembayaran beban utang) akan sulit diturunkan dari kisaran 45-50% dari
pendapatan



KESIMPULAN UMUM

• Risiko utang pemerintah cukup tinggi pada tahun 2021 dan tahun-
tahun mendatang.

• Pemerintah tampaknya belum memiliki rencana strategis yang cukup
meyakinkan untuk menjaga berbagai rasio risiko utangnya.

• Perencanaan pemerintah secara umum berhorison waktu 4 tahun, 
namun dari paparannya lebih bersifat perencanaan tahun ke tahun.

• Jika kondisi global kondusif dan pemulihan ekonomi berjalan sesuai
harapan, maka risiko akan terkendali. Namun, jika kondisi tak seperti
itu, maka cukup membahayakan bagi keberlanjutan fiskal.

• Jika risiko utang dapat dikelola pun, kesulitan fiskal tetap masih besar


