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SUATU TINJAUAN TENTANG MANAJEMEN
HUTANG INDONESIA
Oleh :

Drs. Hasdi Aimon, M.Si
Dosen Jurusan Ekonomi FIS-UNP Padang

Abstrak

Studi ini merupakan suatu tinjauan tentang manajemen hutang Indonesia
yang terdiri dari hutang luar negeri dan hutang dalam negeri. Hutang luar negen
periode pengamatan dari tahun 1991 sampai dengan 2001, sedangkan hutang
dalam negeri periode pengamatan selama tahun 2001. Analisis dilakukal
berdasarkan diskriptif kuantitatif.

Hutang luar negeri dari tahun 1991 sampai dengan tahun 2001 meningkal
rata-rata 14,2% setiap tahun. Pada peride yang sama rasio hutang luar neger
terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) meningkat dari 27,8% pada tahun 1991
menjadi 61,7% pada tahun 2001, dengan Debt Service Ratio (DSR) telah jauk
berada di atas batas kritis yaitu 60.1%.

Hutang dalam negri sebahagian besar disebabkan penyelamatan selk
perbankan termasuk pengalihan hak tagih BLBI, dan menerbit obligasi untu
rekapitulasi Bank-bank umum. Sehingga pada tahun 2001 total hutang obligas
mencapai Rp.647,9 triliyun.

Kondisi hutang luar negeri implikasinya perlu merapkan konsep “Two G&
Model” dalam manajemen hutang tersebut. Sedangkan untuk hutang dalam neges
perlu dilakukan penataan kembali jatuh tempo obligasi, agar waktu pelunasa
obligasi dan pembayaran bunga obligasi tidak terlalu memberatkan beban APB .

Kata Kunci : Hutang luar negeri, Hutang Dalam negeri, dan Debt Service Ratio

A. Pendahuluan berasal dari pinjaman/ hutang lus
negeri (foreign debts) yang porsin

Sumber pembiayaan pemba- dari tahun ketahun semakin m
ngunan Indonesia sampai sekarang ningkat. Di sisi lain beban pembay;
dalam kenyataannya sebahagian be- ran cicilan pokok dan bunga huta
sar didukung oleh sumber dana yang luar negeri semakin membengk
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Suatu Tinjauan .......

dan terasa sangat semakin memberat-
kan bagi Indonesia dewasa ini.
Kondisi membengkaknya jum-
‘ah hutang serta pembayaran cicilan
pokok dan bunga hutang luar negeri
di sisi lain sungguh merupakan suatu
xontradiksi yang sangat memprihatin
kan. Mengembalikan hutang luar ne-
2eri yang membengkak merupakan
9eban yang berat, karena bukan saja
hanya mengurangi hasil usaha yang
dibuahkan oleh proses pembangunan
masa lalu, bahkan juga menguras
kemampuan ekonomi serta memberat
«an beban APBN (Anggaran Penda-
patan Belanja Negara) dari tahun ke
f2hun, sehingga akan mempersulit
temandirian dalam mengakumulasi
sumber dana dalam negeri. Konsek-
wensi selanjutnya untuk menopang
kssinambungan pembangunan ter-
paksa harus ditopang lagi dengan
2injaman/ hutang baru, yang pada
axhirnya terjadi ketergaptngan ter
Sadap hutang luar negéri (Rachbini,
1997),
Permasalahan angsuram pokok
Sutang dan cicilan bunga hutang luar
segeri dampaknya sangat terasa ter-
Sadap seluruh aspek perekonomian
Sangsa. Permasalahan ini tidak ber-
Senti sampai di sana saja, akan tetapi
=ga bermuara pada perekonomian
Sengsa menjadi terjerat oleh hutang
“war negeri (foreign debt trap), yang
irnya mengakibatkan krisis eko-
Somi yang berkepanjangan .

tang peme—rmtah yang Ieblh krusnal
harus diperhatikan bukanlah hutang
luar negeri sekitar 70 milyar dollar
AS, tetapi justru hutang dalam negeri
sebesar Rp. 650 trilyun. Lebih lanjut
dikemukakan, sepanjang pemerintah
mampu melakukan negosiasi, baik
itu secara bilateral maupun melalui
Paris Club, maka dalam urusan hu-
tang luar negeri pasti bisa dicarikan
jalan keluarnya. Namun untuk urusan
hutang dalam negeri, ketika hutang
tersebut jatuh tempo, tidak ada pili-
han lain bagi pemerintah, kecuali
membayar hutang itu.

Peringatan Pangestu itu sejalan
dengan Kepala Pusat Manajemen
Obligasi Negara, Departemen Keu-

angan,  Departe Keuangan
Rachmany {(2002)/ piengemukakan
bahwa obligasi erintah yang ter-

catat sebesar Rp. 650 trilyun itu,
puncak jatuh temponya akan terjadi
mulai tahun 2004. Hal ini bisa
dibayangkan bagaimana cara mem-
bayarnya hutang obligasi tersebut.
Untuk membayar bunganya saja se-
tiap tahun pemerintah sudah kete-
teran dan harus mengambil seba-
hagian APBN. Berarti kondisi hutang
dalam negeri dan hutang luar negeri
sama-sama membebani APBN,
Sejalan dengan itu Kuntjoro-
Jakti (2002) Menko Perekonomian
mengatakan hutang luar negeri
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Suatu Tinjauan ........

w 1

pemerintah Indonesia sampai
Desember 2001 mencapai Rp. 714
trilyun. Namun, jumlah hutang ini
lebih mudah dikelola dari pada
hutang dalam negeri pemerintah Rp.
659 trilyun. Hutang luar negeri yang
terdiri atas, hutang pemerintah 58,3
milyar dollar AS dan hutang Bank
Indonesia 13,1 milyar dollar AS
lebih mudah diatur karena ada teng-
gang waktu, bersuku bunga rendah,
serta ada yang berupa hibah.

Sedangkan hutang dalam ne-
geri yang berasal dari hutang swasta
keluar negeri yang telah dikonversi
menjadi hutang pemerintah relatif
lebih sukar mengatasinya, karena ada
kesulitan untuk menarik obligasi
pada program kapitalisasi. Pada ta-
hun 2001 jumlahnya mencapai Rp.
60 trilyun yang pada tahun 2002
turun menjadi Rp. 58 trilyun.

Hutang luar negeri pemerintah
merupakan pinjaman yang dilakukan
pemerintah untuk menutupi defisit
selama tiga puluh tahun lebih, uta-
manya untuk pengeluaran pemba-
ngunan infrastruktur yang membutuh
kan dana investasi besar. Sedangkan
hutang dalam negeri terjadi karena
untuk membiayai krisis yang me-
landa perbankan nasional semenjak
1997. “Krisis yang masih berlanjut
itu menyebabkan pemerintah menge-
luarkan surat hutang untuk mem-
biayai program penjaminan (terma-
suk BLBI), program penyehatan dan

Hasdi Aimon

rekapitalisasi perbankan, dan
program pembiayaan kredit program.

B. Komposisi Hutang Luar Negeri

Meningkatnya hutang  luar
negeri menurut pengamat ekonomi
Rachbini (1997) di samping disebab
kan oleh semakin bertambahnya
hutang Indonesia setiap tahun,_
adanya apresiasi nilai mata uang
asing sehingga juga menyebabkan
besarnya cicilan pokok dan bunga
hutang luar negeri yang jatuh tempo. ]

Sampai akhir tahun 2001 jum-
lah kumulatnf‘ hutang luar neger ".'1

dollar AS dibandingkan dengan ta-
hun 1991 yang hanya meliputi se-
kitar 23,7 milyar dollar AS, berarti
telah terjadi peningkatan rata-rata

Dalam periode tersebut rasio posisi
hutang luar negeri tahdap Produk
Domestik Bruto (PDB) meningkat
dari sekitar 27,8%  di tahun 199
menjadi sekitar 61,7% di tahun 2001.

Selain itu pembayaran cicilas
pokok dan bunga hutang luar neger
Indonesia menjadi masalah yang
cukup rumit dan memprihatinkan
Selama sepuluh tahun terakhir cici:
lan pokok dan bunga yang jatul
tempo mengalami peningkatan yang
cukup besar. Pembayaran cicil
pokok dan bunga hutang tahun 199
sebesar 2,7 dollar AS tela
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Suatu Tinjauan ........

meningkat secara tajam menjadi 9,3
milyar pada tahun 2001 atau dengan
kenaikan rata-rata 13,9% pertahun.

Di samping itu rasio pemba-
varan cicilan pokok dan bunga hu-
tang Indonesia terhadap nilai ekspor
(DSR) selama periode 1991 — 2001
cenderung mengalami peningkatan
vang cukup besar dan telah jauh
berada di atas batas kritis 60,1%
vang akhir tahun 1991 sebesar 30,7%
(Rachbini, 1997).
C. Komposisi Hutang Dalam
Negeri

Menurut Rahmany (2002) me-
ningkatnya hutang dalam negeri
dalam jumlah yang besar disebabkan
dalam rangka penyelamatan sektor
perbankan dari kebangkrutan siste-
mik (systemic insovency) pemerintah
telah menerbitkan surat hutang ke-
pada Bank Indonesia untuk keper-
luan program penjaminan (termasuk
pengalihan hak tagih Bantuan Liku-
iditas Bank Indonesia/BLBI) yang
per 5 Nopember 2001 nilainya sudah
mencapai Rp. 2183 trilyun (atau
setelah diindeks menjadi Rp. 273,3
trilyun).

Lebih lanjut dikemukakan bah-
wa pemerintah juga telah menerbit
kan obligasi negara untuk mereka-
pitalisasi bank-bank umum, yang ni-
lainya kini telah mencapai Rp. 429.6
irilyun (setelah diindeks menjadi Rp.

Hasdi Aimon

4373 trilyun). Dengan demikian
total surat hutang dan obligasi yang
sudah diterbitkan pemerintah telah
mencapi Rp. 6479 trilyun (atau
setelah diindeks Rp. 674,6 trilyun).

Berdasarkan data Direktorat
Jenderal Lembaga Keuangan Depkeu
(2001), jumlah pokok obligasi reka-
pitalsiasi yang akan jatuh tempo
antara 25 Juni 2000 hingga 25 Juni
2009 mencapai Rp. 321,438 trilyun.
Dari jumlah ini sebesar Rp. 206,754
trilyun akan jatuh tempo amtar tahun
2004 - 2009.

Rincian lengkap obligasi yang
jatuh tempo, untuk tahun 2000 Rp.
6,660 trilyun, tahun 2001 Rp. 8,880
trilyun, tahun 2002 sebesar Rp.
11,558 trilyun, tahun 2003 Rp.
14,716 trilyun dan tahun 2004
sebesar Rp. 54,160 trilyun. Selanjut
nya tahun 2005 sebesar Rp. 26,699
trilvun, tahun 2006 sebesar Rp.
31,453 trilyun, tahun 2007 sebesar
Rp. 22,040 trilyun dan tahun 2009
sebesar Rp. 59,522 trilyun. Jumlah-
jumlah ini belum termasuk bunga
obligasi yang harus dibyar setiap
tahunnya.

D. Suatu Gagasan Manajemen
Hutang Indonesia
1. Manajemen Hutang Luar
Negeri
Pembiayaan investasi dalam
pembangunan di Indonesia secara
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garis besar berasal dari tiga sumber

yaitu,

(a) tabungan pemerintah,

(b) tabungan masyarakat, dan

(¢) pinjaman/ hutang luar negeri
(Tjokroamidjojo et al, 1984).

Tabungan pemerintah merupa-
kan selisih antara penerimaan dalam
negeri dan pengeluaran rutin. Tabu-
ngan masyarakat merupakan bagian
pendapatan masyarakat yang tidak
dipergunakan untuk konsumsi, meli-
puti tabungan swasta baik perusa-
haan, perseorangan ataupun rumah
tangga serta tabu-ngan perusahaan-
perusahaan negara dan tabungan
perusahaan daerah.

Sementara sumber pembiayaan
investasi dalam pembangunan ter-
tumpu selama tiga puluh tahun lalu
pada pinjman/ hutang luar negeri,
tanpa memperhatikan kesenjangan
investasi tabungan dengan menelusu-
ri berapa besar pengaruh kelebihan
hutang luar negeri dalam pemben-
tukan kebutuhan invesatasi yang di
kenal dengan teori “Two Gap
Model”.

Two gap model dikembangkan
oleh Chenery Hollis (Jhingan, 1992)
pada negara-negara berkembang un-
tuk melihat kesenjangan sumber pem
biayaan pembangunan dibandingkan
dengan kebutuhan investasi. Kesen-
jangan tersebut ditutupi dengan hu-
tang luar negeri baik berupa hutang
pemerintah maupun hutang swasta.

Hasdi Aime

Proses terjadinya kesenjangal
investasi-tabungan dapat dirumuska
sebagai berikut (Esmara, 1986);

Il—S{=HP+HSL:Sl+(I'IP+

Atau 11_ =S+ F,
dimana F,=HP + HS

Ii - S¢ = Kesenjangan investasi
tabungan (resource gaj
I; = Kebutuhan investasi nasional

S: = Tabungan nasional

HP = Hutang pemerintah netto =
HS = Hutang swasta netto

Fi = Total hutang luar negeri.

Dengan mengaplikasikan m¢
del kesenjangan investasi-tabung
dalam manajemen hutang luar negs
dapat diketahui seberapa besar p
ngaruh hutang luar negeri dala
pembentukan kebutuhan invests
Jika pengaruh hutang luar negs
semakin besar pengaruhnya terhad
kesenjangan investasi tabungan, m
ka kebijakan pemerintah harus seca
konsekwen dan berani me-ngurai
atau membatasi hutang luar neg
nya, agar tidak terperangkap oleh
tang luar negeri yang dikenal deng
“foreign debt trap”.

Suatu studi tentang prope
tabungan nasional dan hutang I
negeri terhadap Produk Domes
Bruto (PDB), bahwa elastisitas tal
ngan nasional terhadap pertumbul
bersifat elastis sedangkan elastisi
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Suatu Tinjavan ........

hutang luar negeri terhadap pertum-
buhan bersifat inelastis yaitu peru-
bahan hutang luar negeri 100% me-
nyebabkan perubahan pertumbuhan
ekonomi 48,42% (Aimon, 1999).

2. Manajemen Hutang Dalam
Negeri

Dalam mengelola hutang da-
lam negeri pemerintah dihadapkan
pada dilema, apakah harus mem-
biayai dengan menyediakan surplus
keseimbangan primer dalam jumlah
besar sehingga mengurangi belanja
negara secaa besar-besaran, atau
memobilisasi dana dari pasar modal
domestik dengan menerbitkan obli-
gasi baru.

Rahmany (2002) mengemuka
kan bahwa tekanan terhadap fiskal
bukan hanya diakibatkan oleh beban
bunga tinggi, tetapi juga karena
APBN rentan terhadap resiko suku
bunga (interest rate risk), financing
nisk, serta contigent labilities (kewa-
jiban bersyarat). Sehubungan dengan
#u disarankan manajemen hutang
dalam negeri harus mencakup tiga
hal yaitu,

‘a) merestrukturisasi profil jatuh
tempo hutang dalam negeri
pemerintah Indonesia,

'5) mengurangi jumlah pokok obli-
gasi lewat buy back (membeli
kembali obligast), dan

Hasdi Aimon

(c) memperkecil kewajiban bersya-
rat.

Dalam merestrukturisasi profil
jatuh tempo hutang dalam negeri
dapat dilakukan dengan menata kem-
bali jumlah obligasi yang jatuh tem-
po melalui perpanjangan waktu se-
kaligus menata nilai obligasi yang
jatuh tempo, agar waktu pelunasan
obligasi jatuh tempo tersebut tidak
memberatkan beban fiskal Indonesia.
Membeli kembali obligasi agar jum--
lah pokok hutang dapat berkurang
tentu dengan konsekwensi terhadap
APBN yaitu dengan mengurangi pe-
ngeluaran pembangunan atau penge-
luaran rutin. Sedangkan memperkecil
kewajiban bersyarat yaitu terhadap
hutang dalam negeri yang mengikat
agar dapat dikurangi dan tidak di
tambah terus untuk masa yang akan
datang, sebab ini konsekwensinya
jelas terhadap kemampuan fiskal
Indonesia.

E. Kesimpulan

Manajemen hutang luar negeri
diharapkan untuk bisa menerapkan
konsep “Two gap model” agar dapat
ditelusri kondisi pengaruh hutang
luar negeri apakah sudah meng-
kuatirkan atau masih memungkinkan
untuk digunakan sebagai sumber da-
na investasi, dan mengurangi kebo-
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coran penggunaan sumber dana hu- Solusi di atas tidak cuku
tang luar negeri. harus juga memperhatikan faktor nt

Sedangkan manajemen hutang ekonomi di antaranya kondisi K
dalam negeri perlu menata kembali amanan yang kondusif serta teg
jatuh tempo obligasi agar waktu pe- hukum dan peraturan-peraturan ya
lunasan obligasi tidak terlalu mem- berlaku. Jika faktor non-ekonomi #
beratkan beban APBN. Solusi ini bisa diwujudkan, maka kepercaya
perlu dilakukan karena dari tiga al- asing untuk melakukan investasi
ternatif dalam manajemen hutang Indonesia akan kembali.

dalam negeri adalah dengan menata
profil jatuh tempo hutang dalam
negeri.
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