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Abstract 
The target of Indonesia Emas 2045 in accordance with the direction of RPJPN 
2025 - 2045 which is in line with the sustainable development of the country 
causes the state budget (APBN) to continue to increase over time. The role of 
public participation in financing state development can be an option for the 
government to go through public investment instruments issued by the 
government. Based on this, researchers are interested in conducting research 
entitled “Public Investment Management in Supporting Development 
Financing in Indonesia”. The research method used is descriptive qualitative 
method using a combination of literature study and field study. Researchers in 
conducting research collaborate two variables from the study results from the 
International Monetary Fund, namely Public Investment Management 
Assesment (PIMA) and George R Terry and Talidzuhu Ndraha through his book 
Kybernology (New Government Science), namely Government Management. 
Based on the results of this research, it can be concluded that in the 
implementation of public investment management, the government 
implements the four elements of public investment management from the IMF 
study. The government ensures that the issuance of public investment 
instruments, including Government Securities (SBN), is in accordance with the 
urgency of national development needs. The government also allocates the 
utilization of public investment to the right sectors and projects. Supervision is 
carried out by the government with the help of both government agencies / 
independent institutions at the central and regional levels. 
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1. Pendahuluan 

Jika melansir Investasi Publik dari International Monetary Fund (IMF), Analisis IMF menunjukkan bahwa 
rata-rata negara kehilangan sekitar 30 persen dari hasil investasinya akibat ketidakefisienan dalam proses 
manajemen investasi publiknya (IMF, 2022). Perbaikan dalam manajemen investasi publik dapat membantu 
negara-negara mengurangi hingga dua pertiga kesenjangan efisiensinya. Dengan demikian, investor dapat 
merasakan dampak dividen pertumbuhan dari tindakan investasi publik yang paling efisien hingga dua kali lipat 
dari investasinya dibandingkan investor yang paling tidak efisien.  Pemerintah sebagai stakeholder utama dalam 
Investasi Publik perlu memastikan bahwa berbagai jenis bentuk instrumen investasi yang dijalankan dan 
ditawarkan ke tengah masyarakat harus sampai dan dirasakan manfaatnya oleh masyarakat. Di tengah upaya 
Pemerintah Indonesia mendorong masyarakat Indonesia tentang pentingnya berinvestasi, Pembangunan 
ekonomi dan infrastruktur Indonesia terus berjalan. Pembangunan, seperti Jalan Tol. Jembatan, Bandara, 
Transportasi Umum, Infrastruktur penunjang pelayanan publik, dan sebagainya tentu membutuhkan pendanaan 
yang tidak sedikit.  

Pembangunan ekonomi yang masif ini mengakibatkan peningkatan anggaran belanja setiap tahunnya. Oleh 
karena itu, Pemerintah Indonesia menerapkan kebijakan fiskal ekspansif. Kebijakan fiskal ekspansif sendiri 
merupakan cerminan dari adanya defisit APBN yang menyebabkan pemerintah meningkatkan anggaran belanja 
dan mengurangi nominal pajak. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa Indonesia dari tahun ke tahun selalu 
mengalami defisit APBN. Defisit APBN Indonesia bukanlah hal yang dianggap negatif karena dengan adanya 
kebijakan fiskal ekspansif, pemerintah Indonesia memastikan anggaran dari hasil pendapatan negara dapat tepat 
sasaran dan dapat menyejahterakan masyarakat melalui pembangunan ekonomi nasional. 

Lalu, bagaimana dengan komposisi keuangan negara hasil dari investasi SBN. Menurut data pembiayaan 
utang yang dikeluarkan Kementerian Keuangan, Komposisi utang negara Indonesia per 31 Juli 2023 berada di 
angka Rp 7.855,53 triliun dengan 89% dari total utang negara berasal dari Surat Berharga Negara (APBN Kita, 
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2023). Melihat angka komposisi hutang dari dana investasi SBN tidak main-main. Pemerintah perlu memastikan 
pengelolaan keuangan terutama dari dana investasi SBN ini tepat guna dan sasaran. Hal ini menjadi tantangan 
bagi Pemerintah Indonesia untuk menjamin pengelolaan keuangan negara. Pemerintah perlu mengontrol dan 
mengendalikan rasio hutang dengan pembiayaan anggaran APBN dalam hal ini pembangunan negara. Investor 
Trust perlu dibangun agar peningkatan investor SBN dapat terjadi. Oleh karena itu, dibutuhkan manajemen 
pengelolaan keuangan yang baik dari hasil dana investasi publik. Salah satu contohnya, yakni Surat Berharga 
Negara (SBN). Kerja sama dari berbagai stakeholder diperlukan untuk memastikan aliran dana investasi benar-
benar dimanfaatkan untuk kebutuhan negara dan masyarakat. Manajemen pengelolaan keuangan yang baik 
dapat tercermin dari manajemen investasi publik yang dijalankan pemerintah dalam mendukung pembiayaan 
pembangunan di Indonesia. Berdasarkan uraian diatas, peneliti akhirnya tertarik untuk meneliti sebuah riset 
berjudul “Manajemen Investasi Publik Dalam Mendukung Pembiayaan Pembangunan di Indonesia”. 
 

2. Metode 
 

Dalam penelitian ini, peneliti melakukan pembahasan tentang Manajemen Investasi Publik yang dijalankan 
oleh pemerintah indonesia melalui DJPPR dalam mendukung pembiayaan pembangunan di Indonesia. Peneliti 
menggunakan teori dari hasil kajian dan riset International Monetary Fund (IMF) dalam bukunya yang berjudul 
“PIMA Handbook: Public Investment Management Assesment” edisi yang pertama dengan mengelaborasikan 
konsep Manajemen Pemerintahan oleh George R Terry dan Talidzuhu Ndraha dalam bukunya yang berjudul 
Principal of Management dan Kybernology: Ilmu Pemerintahan Baru. Merujuk kepada teori yang digunakan, 
terdapat empat unsur penting yang harus dimiliki dan diterapkan pada penyelenggaraan Manajemen Investasi 
Publik yang terdiri dari Pengukuran Kebutuhan dari Investasi Publik, Perencanaan Investasi Publik Berkelanjutan 
di Setiap Sektor Publik, Pengalokasian Investasi Publik ke Sektor dan Proyek yang Tepat, dan Pengimplementasian 
Investasi Publik menjadi Aset Publik yang Produktif dan Berkualitas. 

Data yang disajikan pada bagian ini merupakan data yang diperoleh dari wawancara, observasi, 
dokumentasi, dan berbagai sumber literatur. Informan utama yang terlibat dalam penelitian ini terdiri dari Bapak 
Deni Ridwan, S.E. Ak., M.BIT., Ph.D sebagai Direktur Surat Utang Negara DJPPR Kementerian Keuangan dan Bapak 
I Gede Yuddy Hendranata, S.E., Ak., M.B.A., Ph.D. Sebagai Kepala Subdirektorat Analisis Risiko Pembiayaan 
Direktorat Strategi dan Pengelolaan Pembiayaan DJPPR Kementerian Keuangan. Dengan demikian, metode riset 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode penelitian kualitatif untuk mendukung riset manajemen 
investasi publik pemerintahan dalam mendukung pembiayaan pembangunan di Indonesia dengan objek 
penelitian instrumen investasi Surat Berharga Negara (SBN). Dalam riset ini, peneliti yang akan melakukan 
perencanaan, pelaksanaan dalam pengumpulan data, baik itu berbentuk kata-kata, gambar, dan data yang 
bersifat deskriptif. 

3. Hasil dan Pembahasan  

3.1 Pemerintah Indonesia Melalui DJPPR Dalam Mengukur Awal Urgensi Kebutuhan Investasi Publik di 
Indonesia 

 Sesuai dengan konsep yang dijelaskan dalam buku Public Investment Management Assesment (PIMA) yang 
dipaparkan oleh International Monetary Fund. IMF memaparkan bahwa pemerintah dalam mengukur urgensi 
dari kebutuhan investasi publik perlu memperhatikan kondisi infrastruktur nasional saat ini dengan 
memperhatikan penganggaran baik melalui proyek strategis nasional maupun Dana Alokasi Khusus (DAK), 
kondisi fiskal negara saat ini, ambang batas pembelanjaaan negara melalui APBN, rencana politis negara yang 
menjadi prioritas pembangunan, dan kerjasama antara pemerintah dan swasta. Oleh karena itu, salah satu 
indikator yang dimanfaatkan pemerintah melalui DJPPR Kemenkeu dalam memperhatikan urgensi dalam 
mengukur kebutuhan investasi publik dapat dilihat melalui angka (score) yang menunjukkan perkembangan 
pembangunan infrastruktur dan SDM di indonesia. Untuk Pertumbuhan infrastruktur, peneliti mengambil data 
dari Indeks Kemahalan Konstruksi (IKK), dan alokasi anggaran APBN terhadap belanja Kementerian PUPR dari 
tahun 2017 hingga tahun 2022. 

Indeks Kemahalan Konstruksi (IKK) adalah indeks yang berhubungan dengan sektor konstruksi dan 
pembangunan infrastruktur. IKK dapat menunjukkan tolak ukur tingkat kesulitan geografis suatu daerah dimana 
semakin sulit letak geografis untuk konstruksi dan pembangunan infrastruktur maka nilai IKK-nya akan semakin 
tinggi yang mencerminkan tingginya harga/biaya pembangunan di daerah tersebut. Dari data yang peneliti 
dapatkan melalui Informasi Statistik Infrastruktur PUPR 2022, Pada tahun 2021, provinsi dengan nilai IKK tertinggi 
berada di Papua (207,11) dan Papua Barat (130,59). Sementara itu kabupaten/kota dengan nilai IKK tertinggi 
berada di Kab. Puncak (478,12), Intan Jaya (447,97) dan Puncak Jaya (446,40). Terlihat bahwasanya, memang 
wilayah Indonesia timur menjadi wilayah dengan mayoritas Indeks Kemahalan Konstruksi (IKK) tertinggi.  
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Anggaran belanja untuk pembangunan infrastruktur nasional yang besar ini dipisahkan lagi menurut 
program strategis nasional yang tercantum dalam Proyek Strategis Nasional (PSN) dan DAK Infrastruktur. 
Terdapat perbedaan antara PSN dan DAK Infrastruktur dalam proses kegiatan pembangunan nasional. Proyek 
Strategis Nasional adalah Proyek Strategis Nasional yang dilaksanakan oleh Pemerintah, Pemerintah Daerah, 
dan/atau badan usaha yang memiliki sifat strategis untuk peningkatan pertumbuhan dan pemerataan 
pembangunan dalam rangka meningkatkan kesejahteraan masyarakat dan pembangunan daerah. PSN juga 
menjadi bagian dalam Major Project yang dijelaskan dalam Rencana Pembangunan Jangka Menengah Nasional 
(RPJMN) tahun 2020-2024. Per awal Februari 2022, Deputi Bidang Koordinasi Pengembangan Wilayah dan Tata 
Ruang Wahyu, Wahyu Utomo menyatakan bahwa secara keseluruhan total PSN yang telah rampung diselesaikan 
sejak tahun 2016 hingga saat beliau diwawancara adalah 190 Proyek Strategis Nasional (PSN) dengan nilai 
investasi sebesar Rp 1.515,4 triliun, dan diperkirakan telah menyerap tenaga kerja langsung sebanyak 2,71 juta. 
Begitu halnya dengan klaim Menteri Perekonomian, Airlangga Hartanto pada periode tahun 2016 hingga 
ferbruari 2024, pemerintah Indonesia telah menyelesaikan sebanyak 195 PSN dengan total anggaran mencapai 
Rp 1.519 triliun. Selain PSN, pemerintah Indonesia dalam memastikan pemerataan pembangunan infrastruktur 
di setiap daerah juga menjalankan Dana Alokasi Khusus (DAK) Infrastruktur yang ditujukukan kepada daerah-
daerah di Indonesia dapat terlaksana. Sesuai dengan dasar hukum terbaru Perpres No. 57 Tahun 2024 tentang 
Petunjuk Teknis Dana Alokasi Khusus Fisik, DAK Fisik adalah bagian dari transfer ke daerah yang dialokasikan 
untuk mendukung pembangunan/pengadaan sarana dan prasarana layanan publik Daerah dalam rangka 
mencapai prioritas nasional, mempercepat pembangunan Daerah, mengurangi kesenjangan layanan publik, 
dan/atau mendorong pertumbuhan perekonomian Daerah otonom. 

Peningkatan anggaran infrastruktur juga menjadi salah satu tolak ukur dalam mengukur urgensi dari 
kebutuhan investasi publik di Indonesia. Berikut penjelasannya: 

Gambar 1. Anggaran Kementerian PUPR 
Sumber: Informasi Statistik Infrastruktur PUPR (2022) 

 
Dari data ini, terlihat bahwa anggaran belanja dari PUPR selalu meningkat setiap tahunnya walaupun 

realisasinya tidak pernah terserap hingga 100%. Anggaran belanja PUPR dimanfaatkan untuk berbagai kebutuhan 
pembangunan infrastruktur yang berhubungan dengan Bina Marga dan Cipta Karya. selain memperhatikan 
faktor pertumbuhan fisik, pemerintah tidak boleh lupa ada faktor non fisik yang juga harus diperhatikan. Faktor 
non fisik ini berhubungan dengan meningkatkan pemberdayaan SDM di indonesia yang salah satu faktor 
pengukurannya dapat terlihat dari score Programme for International Student Assesment (PISA) di Indonesia. 
DJPPR menilai bahwa penting bagi pelajar-pelajar Indonesia untuk meningkatkan kapasitas SDM-nya. 
Berdasarkan laman Kemendikbudristek, saat ini peringkat Indonesia pada PISA 2022 naik 5-6 Posisi dibanding 
2018. Mendikbudristek, Nadiem Anwar Makariem, menyampaikan bahwa pengingkatan peringkatan dari score 
PISA menunjukkan ketangguhan sistem pendidikan Indonesiadalam mengatasi hilangnya pembelajaran (learning 
loss) diakibatkan oleh pandemi. Namun demikian, peringkat PISA Indonesia masih belum bisa menyaingi negara-
negara di Asia Tenggara. Peringkat PISA Indonesia yang masih dibawah negara-negara tetangga seperti Thailand, 
Malaysia, Brunei Darussalam, Vietnam, dan Singapura bahkan berada di bawah angka rata-rata score PISA di Asia 
Tenggara 

Selain keempat faktor sebelumnya, pemerintah Indonesia melalui DJPPR juga mempertimbangkan 
perencanaan instrumen investasi publik dengan menghubungkannya dengan kondisi APBN dari tahun ke tahun. 
Kebijakan fiskal ekspansif sendiri merupakan cerminan dari adanya defisit APBN yang menyebabkan pemerintah 
meningkatkan anggaran belanja dan mengurangi nominal pajak. Hal tersebut bertujuan untuk menstabilkan 
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perekonomian Indonesia di tengah meningkatnya pembiayaan pembangunan yang memerlukan anggaran yang 
tidak sedikit. Kondisi fiskal pertama dapat terlihat dari ambang batas belanja negara dalam hal ini APBN dalam 
mengukur urgensi kebutuhan investasi publik di Indonesia. Ambang batas itu dapat dilihat melalui rasio utang 
terhadap PDB dan defisit APBN terhadap PDB dalam UU APBN. Berdasarkan hasil wawancara Bersama Bapak I 
Gede Yuddy Hendranata, S.E., Ak., M.B.A., Ph.D. sebagai Kasubdit Analisis Risiko Pembiayaan Direktorat Strategi 
dan Pengelolaan Pembiayaan DJPPR, benar adanya bahwa saat ini angka rasio hutang terhadap PDB berdasarkan 
APBN Kita edisi Januari 2023 berada di angka 38.59%. dan menurut UU No. 17 Tahun 2003 tentang Keuangan 
Negara, batas aman rasio utang terhadap PDB berada di angka 60%. 

 

Gambar 2. Rasio Utang Terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) YoY 
Sumber: APBN Kita Edisi Januari (2024) 

 
Dapat dilihat pula bahwa rasio utang terhadap PDB terus menurun setiap tahunnya dan menjadi catatan 

positif bagi pembiayaan utang negara Indonesia. Ambang batas kedua adalah penerbitan instrumen investasi 
publik juga memperhatikan defisit APBN terhadap PDB. Dalam UU No. 17 Tahun 2003 tentang Keuangan Negara, 
dijelaskan bahwa rasio defisit anggaran dibatasi maksimal 3% trehadap Produk Domestik Bruto. Jumlah pinjaman 
dibatasi maksimal 60% dari Produk Domestik Bruto. Jika melihat presentase defisit APBN terhadap pada tahun 
2023, angkanya berada di 2,30% yang menunjukkan Defisit terhadap PDB masih dibawah batas ambang aman 
dari amanat peraturan perundang-undangan. 

Dalam mengukur urgensi dari investasi publik di Indonesia, DJPPR tidak lepas dalam melihat situasi dan 
kondisi politik pemerintahan. tentu pemimpin dalam hal ini presiden memiliki janji-janji dari era 
kepemimpinannya yang ingin dicapai selama menjabat sebagai kepala negara sekaligus kepala pemerintahan. 
Janji kampanye dari Presiden Jokowi mayoritas berhubungan erat dengan poin pertama dari urgensi investasi 
publik, yakni pengembangan infrastruktur dan pertumbuhan dari Sumber Daya Manusia. Janji kampanye dari 
Presiden Jokowi dan kabinetnya menjadi rencana politis yang akhirnya dituangkan dalam Rencana Pembangunan 
Jangka Menengah Nasional (RPJMN). Dalam penelitian ini, peneliti mengambil contoh RPJMN periode tahun 
2020-2024. RPJMN periode ini juga sekaligus menutup RPJP Nasional pada tahun 2005-2025. RPJMN dipastikan 
selalu sejalan dan sinkron dengan visi misi Presiden terpilih Presiden Joko Widodo dan Wakil Presuden terpilih 
K.H. Mar’ruf Amin dengan visi “Terwujudnya Indonesia Maju yang Berdaulat, Mandiri, dan Berkepribadian 
Berlandaskan Gotong Royong”. 

Keterbatasan fiskal dalam hal ini APBN dalam mendukung pendanaan pembangunan menyebabkan 
pemerintah perlu memikirkan strategi pembiayaan pembagunan kreatif lainnya untuk mengoptimalkan 
pemanfaatan seluruh kapasitas pendanaan yang ada untuk mencapai sasaran pembangunan. Kerja sama 
Pemerintah dan Badan Usaha (KPBU) menjadi alternatif pembiayaan pembangunan negara selain dari belanja 
negara dan pembiayaan utang yang dirancang oleh DJPPR melalui salah satu direktoratnya, yakni Dit. 
Pengelolaan Dukungan Pemerintah dan Pembiayaan Infrastruktur, pemerintah merencanakan skema 
pembiayaan pembangunan dengan mengkolaborasikan creative financing dan innovative financing melalui KPBU 
Berdasarkan Perarturan Presiden No 38 Tahun 2015 Tentang Kerjasama Pemerintah dengan Badan Usaha dalam 
Penyediaan Infrastruktur. Dalam menjaga keseimbangan antara affordability dan bankability dari dukungan 
pemerintah pada KPBU ini, pemerintah menawarkan empat bentuk Dukungan Pemerintah yang dapat 
dimanfaatkan pihak swasta dalam berkontribusi pada kegiatan pembangunan negara. Berikut penjelasannya, 

 
A. Project Development Facility (PDF) 

Project Development Facility atau Fasilitas Penyiapan Proyek disediakan untuk membantu PJPK menyusun 
kajian akhir prastudi kelayakan, dokumen lelang, dan mendampingi PJPK dalam transaksi proyek KPBU hingga 
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memperoleh pembiayaan dari lembaga pembiayaan (atau mencapai financial close) peraturan perundang-
undangan yang mengatur terkait PDF ini diatur dalam Perpres No. 122 Tahun 2016 tentang Percepatan 
Penyediaan Infrastruktur Prioritas, serta PMK No. 189/PMK.08/2020 tentang Fasilitas untuk Penyiapan dan 
Pelaksanaan Transaksi Proyek KPBU dalam Penyediaan Infrastruktur. Je 

 
B. Dukungan Kelayakan Viability Gap Fund (VGF) 

Dalam Skema ini, Dukungan Pemerintah dalam bentuk kontribusi sebagian biaya konstruksi yang diberikan 
secara tunai pada proyek KPBU yang sudah memiliki kelayakan ekonomi namun belum memiliki kelayakan 
finansial. Dukungan Kelayakan dapat diberikan setelah tidak terdapat lagi alternatif lain untuk membuat Proyek 
Kerja Sama layak secara finansial. Dasar hukum yang mengatur VGF diatur dalam Peraturan Presiden Nomor 38 
Tahun 2014 tentang KPBU Penyediaan Infrastruktur, Peraturan Menteri Keuangan Nomor 170/PMK.08/2015 
tentang Panduan Pemberian Dukungan Kelayakan atas Sebagian Biaya Konstruksi Pada Proyek KPBU dalam 
Penyediaan Infrastruktur, dan Keputusan Menteri Keuangan Nomor 782/KMK.08/2015 tentang Pembentukan 
Komite Dukungan Kelayakan Sebagian Biaya Konstruksi Pada Proyek KPBU.  

 
C. Penjaminan Infrastruktur 

Penjaminan Infrastruktur dalam KPBU berarti Pemberian jaminan atas kewajiban finansial PJPK untuk 
membayar kompensasi kepada badan usaha saat terjadi risiko infrastruktur sesuai alokasi yang disepakati (yang 
menjadi tanggungjawab PJPK). Penjaminan infrastruktur dilaksanakan oleh PT. PII sebagai single window policy. 
PT. PII sendiri adalah PT Penjaminan Infrastruktur Indonesia (BUMN) dan berada di bawah pengawasan Menteri 
Keuangan dengan tujuan untuk mendukung percepatan penyediaan infrastruktur di Indonesia melalui skema 
Public Private Partnership. Penjaminan Infrastruktur dari KPBU ini diatur dalam Peraturan Presiden Nomor 78 
Tahun 2010 tentang Penjaminan Infrastruktur Proyek KPBU dengan BU melalui PII dan Peraturan Menteri 
Keuangan Nomor 8/PMK.08/2016 tentang Petunjuk Pelaksanaan Penjaminan Infrastruktur dalam Proyek KPBU. 

 
D. Dukungan Pelaksanaan Skema Avaiability Payment (AP) 

Avaibiity Payment merupakan dukungan pembayaran ketersediaan layanan dengan cara pembayaran 
secara berkala oleh PJPK kepada Badan Usaha Pelaksana atas tersedianya layanan infastruktur yang sesuai 
dengan kualitas dan/atau kriteria sebagaimana ditentukan dalam Perjanjian KPBU selama masa operasi. Dasar 
hukum yang mengatur skema pembiayaan ini diatur pada Peraturan Menteri Keuangan Nomor 
260/PMK.08/2016 tentang Tata Cara Pembayaran Ketersediaan Layanan Proyek KPBU Dalam Penyediaan 
Infrastruktur. Skema AP ini dapat dikatakan lanjutan dari penjaminan infrastruktur yang sudah dijelaskan 
sebelumnya karena salah satu fasilitas yang dihadirkan pemerintah melalui penjaminan infrastruktur adalah 
denan skema avaiability payment ini. 

 
3.2 Pemerintah Indonesia Melalui DJPPR Dalam Merencanakan Investasi Publik yang Berkelanjutan 

Pada subbab kedua ini, peneliti akan menjelaskan hasil riset mengenai DJPPR dalam merencanakan 
investasi publik yang berkelanjutan. RPJMN menjadi kunci dari perencanaan investasi publik yang berkelanjutan. 
Dalam Rencana Pembangunan Jangka Menengah Nasional (RPJMN) periode 2020-2024, terdapat 7 agenda 
pembangunan yang diadopsi dari arahan misi presiden dengan Rencana Pembangunan Jangka Panjang Nasional 
(RPJPN) 2005-2025. 7 Agenda ini dapat pembaca cermati melalui RPJMN periode 2020 – 2024. Dalam 
merencanakan investasi publik yang berkelanjutan, pemerintah melalui DJPPR juga memperhatikan target dari 
kebijakan fiskal setiap tahunnya. APBN dirancang secara Year to Year sehingga target dari kebijakan fiskal dapat 
dipisahkan foksunya dalam kurun waktu setiap tahun. Setiap target tersebut dipaparkan pada dasar hukum APBN 
setiap tahunnya.  

Terkhusus APBN tahun anggaran 2024 diatur dalam Undang-Undang no. 19 Tahun 2023 dan dalam uu 
tersebut dipaparkan target dari melalui Penerimaan Negara Pajak, Penerimaan Negara Bukan Pajak, Penerimaan 
Hibah, dan Penerimaan Kepabeanan dan Cukai. Target Penerimaan Negara Pajak Terkhusus tahun 2024, 
penerimaan melaluui perpajakan ditargetkan  mencapai Rp 2.309,9 triliun dengan presentase pertumbuhan 
sebesar 9,0% dari outlook tahun 2023. Harapannya proyeksi perekonomian domestik, tingkat kepatuhan dan 
integrasi teknologi dalam sistem perpajakan, perluasan basis perpajakan melalui intensifikasi dan ekstensifikasi, 
serta penguatan strategi melalui joint program, pemanfaatan data, dan penegakan hukum dapat meingkatkan 
kinerja positif dari pendapatan negara melalui perpajakan. Target Penerimaan Negara Bukan Pajak pada tahun 
2024 adalah sebesar Rp 492 triliun Target dari PNBP tahun 2024 menurut Informasi APBN 2024 dipengaruhi oleh 
fluktuasi harga minyak bumi, peningkatan lifting migas, moderasi harga batubara dan CPO, implementasi 
Automatic Blocking System (ABS) sektor minerba, dan dukungan kinerja BUMN. Tentu saja harapannya, kinerja 
dari perusahaan-perusahaan milik negara dapat melampaui ekspektasi sehingga target PNBP yang sudah 
diprediksi dapat melebihi target. Target Penerimaan Hibah (PH) pada tahun anggaran APBN 2024, pemerintah 
Indonesia menargetkan penerimaan hibah sebesar Rp 0,4 triliun. Sedangkan, target Penerimaan Kepabeanan 



 
312 

dan Cukai sebesar sebesar Rp 321,0 triliun dengan pertumbuhan sebesar 6,5% dari tahun sebelumnya. 
Harapannya penerimaan cukai dapat tumbuh sebesar 8,3% dan penerimaan pajak perdangangan internasional 
tumbuh sebesar 2,7%. 

Pendapatan negara seluruhnya akan masuk ke dalam kas negara dan dimanfaatkan untuk belanja APBN 
sesuai dengan kebutuhan nasional dan kepentingan masyarakat. Peningkatan belanja negara dalam mendukung 
pembiayaan pembangunan negara ini mengharuskan pemerintah selain terus berinovasi dalam skema 
pembiayaan kreatif (creative finance), pemerintah membaurkan berbagai skema pembiayaan tadi dengan 
sumber-sumber pendanaan lainnya (blended finance). Hal ini menyebabkan sangat beragamnya jenis-jenis dari 
instrumen investasi publik yang dikelola oleh pemerintah. Terkhusus dalam penelitian ini, peneliti akan berfokus 
kepada instrumen investasi publik yang dikelola DJPPR yang berhubungan langsung dengan peran publik 
(masyarakat) di dalamnya. Instrumen investasi publik tersebut ialah SUN Ritel dan SBSN Ritel produk dari 
Kemenkeu yang dikelola oleh DJPPR. SBN Ritel ini terbagi lagi menjadi dua menurut jenis penerbitannya, ada SUN 
Ritel yang terbagi menjadi dua, yakni Obligasi Negara Ritel (ORI) dan Savings Bond Ritel (SBR) dan SBSN Ritel yang 
terbagi menjadi dua, yakni Sukuk Ritel (SR) dan Sukuk Tabungan (ST). Pembiayaan  pembangunan negara selain 
memanfaatkan kas belanja negara dan investasi publik, pemerintah juga mengandalkan, skema pembiayaan 
lainnya yang berasal dari Pinjaman Dalam Negeri (PDN), Pinjaman Luar Negeri (PLN), Hibah, dan pembiayaan 
kreatif lainnya seperti Kerja Sama Pemerintah dan Badan Usaha (KPBU). Beragamnya instrumen pembiayaan 
negara mengharuskan DJPPR memperhitungkan risiko dan cost untuk berbagai instrumen utang yang diterbitkan 
negara agar di masa depan nanti, pemerintah tidak mengalami risiko-risiko seperti gagal bayar, risiko penurunan 
aktivitas ekonomi, dan kondisi portofolio utang yang berfluktuasi sehingga tidak bisa dikendalikan oleh 
pemerintah. Berikut peneliti rangkum risiko dan cost yang mungkin hadir dalam merencanakan investasi publik. 

 
A. Kondisi Makro Ekonomi 

Makroekonomi memperhatikan kondisi ekonomi negara secara keseluruhan. Semua hal yang berhubungan 
dengan perekonomian negara dan dapat mempengaruhi stabilitas ekonomi termasuk kedalam Studi 
Makroekonomi. Contoh-contoh masalah yang dibahas dalam makroekonomi seperti inflasi, pengangguran, 
tingkat harga, pembangunan dan pertumbuhan ekonomi, pendapatan nasional. Produk domestik bruto (PDB), 
dan lainnya adalah beberapa contoh dari Makroekonomi. 

 
B. Risiko Perubahan Tingkat Suku Bunga 

Tingkat Suku Bunga memiliki peran yang vital dalam proses pembiayaan utang. Suku bunga adalah biaya 
yang dikenakan oleh pemberi pinjaman kepada peminjam sebagai imbalan atas penggunaan uang atau sebagai 
imbalan atas menahan uang selama periode waktu tertentu. Suku bunga biasanya dinyatakan sebagai persentase 
dari jumlah pinjaman atau investasi, dan mereka dapat bervariasi tergantung pada berbagai faktor, termasuk 
kondisi pasar, kebijakan moneter bank sentral, risiko kredit, dan faktor-faktor ekonomi lainnya. Sampai saat ini, 
acuan suku bunga negara sangat besar dipengaruhi oleh Interest Rate (tingkat suku bunga) yang ditetapkan oleh 
The Fed (Bank Sentral Amerika Serikat). Imbal Hasil yield yang ditetapkan dalam investasi publik juga sangat 
dipengaruhi oleh tingkat suku bunga yang ditetapkan oleh Bank Indonesia. Peneliti ambil satu contoh Obligasi 
Ritel Negara ORI023 yang diterbitkan pada Juni 2023, besaran kupon yang didapatkan investor sebesar 5.9% 
hingga 6,1%. 

 
C. Risiko Pembiayaan Kembali (Average Time to Maturity/Jatuh Tempo) 

Setiap penerbitan instrumen utang yang diterbitkan oleh pemerintah pasti memiliki average time to 
maturity atau kita lebih kenal dengan istilah jatuh tempo. Jatuh tempo dari pembiayaan utang tidak hanya terjadi 
pada pinjaman baik luar negeri dan domestik, tetapi juga instrumen investasi publik SBN yang dikelola oleh 
pemerintah. Jika dilihat dari sudut pandang investor, jatuh tempo sama dengan tenor yang dipilih oleh investor 
pada saat memilih tanggal jatuh tempo berinvestasi di SBN. Jatuh tempo berhubungan risiko dan cost yang harus 
direncanakan pemerintah dalam menerbitkan SBN karena pemerintah harus melunasi dengan melakukan 
payback kepada investor sesuai dengan tanggal jatuh tempo yang sudah diterbitkan pemerintah pada saat 
menerbitkan instrumen investasi SBN. Solusi yang dirancang pemerintah adalah dengan menerbitkan instrumen 
investasi yang menetapkan yield/kupon yang ditawarkan secara Fixed Rate atau Floating with Floor atau investor 
umumnya lebih mengenal dengan istilah kupon tetap dan kupon mengambang. 

 
D. Risiko Perubahan Nilai Tukar 

Perubahan Nilai Tukar dari mata uang Rupiah menjadi risiko dan cost yang vital dihadapi DJPPR dalam 
merencanakan penerbitan dari SBN. Nilai tukar rupiah dapat menguat maupun melemah seiring dengan 
pengaruh makroekonomi terutama tingkat suku bunga, tingkat inflasi, dan jumlah peredaran uang di tengah 
masyarakat. Oleh karena itu, untuk meringankan beban pemerintah dalam menghadapi risiko dan cost yang 
datang dari pelemahan nilai tukar rupiah adalah. Pertama, pemerintah dapat meningkatkan alokasi penerbitan 
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SBN valas di mata uang asing yang dapat menguntungkan pemerintah. Pemerintah melalui DJPPR dapat 
meningkatkan imbal hasil/yield dari SBN untuk menjaga agar minat masyarakat dalam berinvestasi di SBN tetap 
stabil dan tidak menurun. Artinya, pada saat nilai tukar rupiah melemah maka pemerintah dapat meningkatkan 
yield dari SBN yang diterbitkan, namun apabila nilai tukar rupiah justru menguat maka pemerintah dapat 
menurunkan yield dari SBN untuk meringankan beban pemerintah dalam pembiayaan utang pada saat jatuh 
tempo.  

Pemerintah melalui DJPPR juga mempertimbangkan rasio dari setiap komposisi utang yang diterbitkan 
dalam merencanakan investasi publik termasuk SBN. Berikut penjelasannya: 

Gambar 3. Grafik Bundar Komposisi Utang Negara 
Sumber: APBN Kita Edisi Januari (2024) 

 
Dari Grafik bundar ini, terlihat bahwa jumlah utang negara yang berasal dari Surat Berharga Negara (SBN) 

mendominasi Pinjaman sebesar 88,16% sedangkan pinjaman hanya sebesar 11,84%. Utang negara yang berasal 
dari SBN Domestik juga mendominasi SBN Valas sebesar 71,31% sedangkan SBN Valas sebesar 16,85%. Ini 
menunjukkan bahwa pemerintah melalui DJPPR benar-benar mempertimbangkan rasio dari setiap instrumen 
utang agar tidak membebani negara. Sesuai hasil wawancara bersama Bapak Yuddy, tidak baik apabila semua 
utang negara berbentuk fixed  yang umumnya merupakan pinjaman karena dapat membebani negara dari 
banyaknya bunga dari pinjaman yang harus dibayarkan. Akan tetapi, tidak baik juga apabila mayoritas bahkan 
keseluruhan utang kita bermata uang rupiah atau mayoritas berupa utang publik karena akan mempengaruihi 
stabilitas ekonomi negara dan nilai tukar rupiah. Utang yang dihasilkan dari Pinjaman juga tidak sepenuhnya 
merugikan negara karena banyak manfaat yang didapatkan pemerintah Indonesia, seperti kepastian dari lenders 
karena umumnya terdapat kerja sama antar negara, transfer teknologi dari lenders ke pemerintah, lenders yang 
memiliki expertise yang dibutuhkan untuk ikut membantu mebangunan negara, dan sebagainya. 

DJPPR dalam merencanakan investasi publik, juga mempertimbangkan prioritas-prioritas dari 
pembangunan kementerian/lembaga yang iku berperan dalam proses pembangunan negara baik fisik dan non 
fisik RPJMN 2020-2024 sudah menyusun Proyek Prioritas Strategis (Major Project) untuk memperjelas realisasi 
dari sasaran-sasaran RPJMN agar dapat terukur dan manfaatnya langsung dapat dipahami dan dirasakan 
masyarakat. Proyek-proyek prioritas ini diharapkan memiliki nilai strategis dan daya ungkit tinggi untuk mencapai 
sasaran prioritas pembangunan. Pada RPJMN 2020-2024 direncanakan 41 Major Project yang dirinci hingga 
proyek dengan target, lokasi dan instansi pelaksana yang jelas. Dalam penyusunan dan pelaksanaannya, Major 
Project melibatkan Kementerian/Lembaga (K/L), Pemerintah Daerah, Badan Usaha Milik Negara (BUMN) serta 
Masyarakat/Badan Usaha. Untuk memahami 41 Major Project, pembaca dapat melihatnya dalam Rencana 
Pembangunan Janga Menengah Nasional (RPJMN) periode 2020-2024. Sumber-sumber pendanaan dari proyek-
proyek prioritas ini sangat beragam dan disesuaikan dengan kebutuhan dari masing-masing proyek. Dalam 
pendanaannya, dilakukan integrasi antar sumber pendanaan melalui Belanja K/L serta sumber-sumber 
pendanaan lainnya seperti Subsidi, transfer ke daerah, BUMN, serta sumber pendanaan lainnya termasuk di 
dalamnya investasi publik ,yakni SBN. 

 
3.3 Pemerintah Indonesi Melalui DJPPR Dalam Mengalokasikan Dana Investasi Publik Surat Berharga Negara 
ke Sektor dan Proyek yang Tepat 

Terkhusus pada penelitian ini, peneliti mengambil Surat Berharga Negara Ritel (SBN Ritel) sebagai investasi 
publik dan fokus objek penelitian peneliti dalam meneliti pengalokasian anggaran investasi publik yang dikelola 
oleh pemerintah melalui DJPPR. SBN Ritel terbagi menjadi dua, yakni Surat Utang Negara (SUN) Ritel dan Surat 
Berharga Negara Syariah (SBSN) Ritel. Dasar hukum dari SUN Ritel dan SBSN Ritel diatur dalam UU no. 24 tahun 
2002 tentang Surat Utang Negara dan UU no. 19 tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara. SUN Ritel 
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dan SBSN Ritel dikelola oleh DJPPR sebagai bagian dari Kemenkeu yang ditunjuk untuk menerbitkan berbagai 
instrumen pembiayaan utang di Indonesia.  

 
A. Surat Utang Negara (SUN) 

Tujuan utama dari penerbitan SUN adalah untuk menutup kas jangka pendek dari belanja negara melalui 
APBN dalam 1 tahun. Alasan utama diterbitkannya SUN sebagai instrumen utang adalah karena terjadinya defisit 
APBN yang merupakan dampak dari kebijakan fiskal ekspansif yang diterapkan pemerintah. Sesuai dengan Pasal 
10 UU Surat Utang Negara, Dalam rangka mendukung penyelenggaraan pengelolaan Surat Utang Negara menteri 
membuka rekening yang merupakan bagian dari Rekening Kas Negara. Selanjutnya, hasil dari penghimpunan 
dana dari SUN yang sudah masuk dalam kas negara akan dimanfaatkan pemerintah dalam mendukung 
pembiayaan pembangunan negara melalui belanja APBN yang bersifat general financing. General financing 
merupakan skema pembiayaan umum sesuai yang sudah ditentukan oleh negara untuk sektor dan proyek 
tertentu sesuai dengan target dan sasaran yang ada pada APBN dan RPJMN. Setelah menjadi bagian dalam kas 
negara, hasil investasi dari SUN dapat dimanfaatkan salah satunya untuk pembiayaan pembangunan nasional. 

 

Gambar 4. Grafik Pembiayaan Defisit Melalui penerbitan SBN 
Sumber: Informasi APBN (2024) 

Berdasarkan data yang peneliti dapat dari Informasi APBN 2024, target pembiayaan defisit melalui 
penerbitan SBN neto sesuai kebutuhan (last resort) terakhir pada tahun 2024 sebesar R666,4 triliun. Angka ini 
menunjukkan target penghimpunan dana yang dirancang pemerintah dalam hal ini SBN termasuk didalamnya 
instrumen investasi publik SUN Ritel dan SBSN Ritel pada tahun 2024 ini. Dan jika melihat outlook (realisasi) pada 
tahun 2023, pemerintah berupaya menghimpun dana dari SBN sebesar Rp 362,9 triliun. Ini menunjukkan adanya 
peningkatan permintaan target penerbitan SBN untuk APBN 2024 sebesar lebih dari 40%. Hal tersebut sejalan 
dengan peningkatan belanja negara yang juga mendukung pembiayaan pembangunan negara secara masif di 
Indonesia. Terkhusus untuk SBN Ritel, realisasi yang berhasil dihimpun pemerintah pada tahun 2023 sebesar Rp 
147 triliun. Angka SBN ritel termasuk didalamnya SUN Ritel dan SBSN Ritel. 

 
B. Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) 

SBSN sendiri sesuai UU no. 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara adalah surat berharga 
negara yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, sebagai bukti atas bagian penyertaan terhadap Aset SBSN, 
baik dalam mata uang rupiah maupun valuta asing. Aset SBSN adalah objek pembiayaan SBSN dan/atau Barang 
Milik Negara yang memiliki nilai ekonomis, berupa tanah dan/atau bangunan maupun selain tanah dan/atau 
bangunan, yang dalam rangka penerbitan SBSN dijadikan sebagai dasar penerbitan SBSN. Hal tersebut sesuai 
dengan prinsip dari ekonomi syariah, yakni akad, ijarah, mudarabah, musyarakah, dan istishna yang penting 
dipatuhi pada setiap penerbitan dari SBSN.  

Setelah memahami berbagai persyaratan dalam konsep ekonomi syariah yang harus diterapkan dalam 
penerbitan SBSN, pemerintah tidak bisa menyamakan pemanfaatan pembiayaan pembangunan negara antara 
SUN dan SBSN. Underlying Asset menjadi pembeda penting antara SUN dan SBSN. Underlying Asset adalah 
bentuk investasi yang didasarkan sebagai bukti kepemilikan atau pembelian aset. Artinya pada saat investor 
memegang kepemilikan atas SBSN, berarti investor tersebut memiliki underlying asset atau status kepemilikan 
atas pembiayaan pembangunan negara yang juga menjadi aset negara. Sesuai dengan prinsip syariah, kegiatan 
investasi harus didasarkan pada sektor riil atau hak dan aset nyata yang menjadi dasar penerbitan. Oleh karena 
itu, penerbitan dari SBSN harus didasarkan kepada pembiayaan pembangunan yang memiliki sektor riil ataupun 
nyata terlihat secara langsung dalam hal ini oleh investor (pemegang SBSN). Untuk menerapkan prinsip 
underlying asset, pemerintah merancang program Project Based Sukuk (PBS) sesuai dengan Peraturan 
Pemerintah (PP) Nomor 16 Tahun 2023 tentang Pembiayaan Proyek Melalui Penerbitan Surat Berharga Syariah 
Negara bertujuan untuk meningkatkan efektivitas pengelolaan pembiayaan proyek melalui penerbitan surat 
berharga syariah negara dan menyesuaikan dengan perkembangan kondisi dan kebijakan pemerintah dalam 
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bidang investasi guna mendukung percepatan pembangunan nasional khususnya dalam penyediaan 
infrastruktur.  

Pemerintah melalui DJPPR juga mempertimbangkan penerbitan instrumen investasi publik dengan 
memperhatikan kondisi dan pengaruh global. Pemerintah melalui DJPPR dalam menerbitkan instrumen-
instrumen dari investasi publik juga mempertimbangkan peran Indonesia dalam mendukung pembanungunan 
yang keberlanjutan. Dalam konsep manajemen investasi publik yang sudah dijelaskan dalam sub bab 2 juga 
dijelaskan bahwa perencanaan investasi publik yang baik adalah perencanaan investasi yang mendukung 
pembangunan keberlanjutan. Sampai saat ini sesuai dengan framework yang dirancang oleh pemerintah 
Indonesia dengan memperhatikan International Capital Market Association (ICMA), Pemerintah Indonesia telah 
mengesahkan The Republic of Indonesia SDGs Government Securities Framework yang menjadi acuan pemerintah 
dalam menerbitkan instrumen utang yang mendukung SDGs. Pemerintah Indonesia melalui DJPPR menerbitkan 
dua jenis instrumen utang SDGs Bond yang berhubungan dengan alokasi tujuan penggunaannya yang 
diselaraskan dengan RPJMN. Pertama, SDG Green Bond dengan jenis Green Bond bertujuan untuk pembiayaan 
pembangunan keberlanjutan terutama sektor lingkungan dan iklim. Tujuan utama dari penerbitan bond jenis ini 
adalah untuk proyek berwawasan lingkungan (green eligible project) yang antara lain ditujukan untuk mengatasi 
area utama yang menjadi perhatian seperti perubahan iklim, menurunnya sumber daya alam, rusaknya 
keanekaragaman hayati dan/atau pengendalian pencemaran. Kedua, SDG Blue Bond dengan jenis Blue Bond 
bertujuan untuk pembiayaan pembangunan keberlanjutan terutama sektor maritim. Pembangunan ekonomi 
kelautan menciptakan pertumbuhan ekonomi dan memiliki potensi untuk mengurangi kerusakan antropogenik 
pada lingkungan laut saat ini dan di masa depan.  
 
3.4 Pemerintah Indonesia Melalui DJPPR Dalam Mengimplementasikan Investasi Publik Menjadi Aset Publik 
yang Produktif daan Berkualitas 

Pada sub bab ini. peneliti akan menjelaskan variabel terakhir yang vital dalam proses manajemen investasi 
publik, yaitu Pemerintah Indonesia melalui DJPPR dalam mengimplementasikan investasi publik menjadi aset 
publik yang produktif dan berkualitas. Pemerintah akan melaksanakan kegiatan pembangunan nasional baik 
berbentuk fisik dan non fisik. Setiap proyek pembangunan yang sudah dirancang secara matang akan selalu 
diikuti dengan perencanaan indikasi pendanaan yang matang juga. Penggunaan anggaran untuk pembangunan 
nasional tersebut dapat berasal dari belanja APBN (Pagu) termasuk di dalamnya investasi publik SUN, Kerja Sama 
Pemerintah Pemerintah Badan Usaha (KPBU), Project Based Sukuk (PBS), dan skema pembiayaan lainnya yang 
dikelola pemerintah. Pagu merupakan alokasi anggaran yang ditetapkan dalam Daftar Isian Pengguna Anggaran 
(DIPA) untuk mendanai belanja pemerintah pusat dan/atau pembiayaan anggaran dalam satu tahun APBN. 
Pembiayaan anggaran oleh pengguna anggaran termasuk di dalamnya belanja untuk pembiayaan pembangunan 
nasional.  

 

Gambar 5. Kementerian/Lembaga dengan Pagu Terbesar pada APBN 2024 
Sumber: Informasi APBN (2024) 

 
Berdasarkan data yang peneliti dapatkan melalui publikasi Informasi APBN tahun anggaran 2024. Pada tujuh 

Kementerian/Lembaga dengan Pagu Terbesar pada APBN 2024, Kemenpupr menempati urutan pertama dengan 
Pagu sebesar Rp147,37 T. Kemenpupr merealisasikan anggaran yang dialokasikan dengan menjalankan 
pembangunan proyek-proyek yang menunjang arah kebijakan.  

DJPPR akan memfasilitasi berbagai skema pembiayaan setiap kementerian/lembaga dan pengguna 
anggaran dalam melaksanakan kegiatan pembangunan nasional melalui proyek-proyek yang dibangun. Akan 



 
316 

tetapi, DJPPR tidak bisa mencampur tangan urusan dapur kementerian/lembaga dan pengguna anggaran dalam 
hal pemanfaatan pembangunan nasional termasuk di dalamnya proses pengadaan yang dilakukan setiap 
pengguna anggaran. Selain kesiapan kementerian/lembaga dalam proses pengadaan pembangunan untuk 
proyek-proyek nasional, Kemenkeu melalui DJPPR juga harus menyiapkan anggaran belanja negara untuk 
pembiayaan pembangunan nasional oleh pengguna anggaran agar dapat selalu tersedia dan siap dimanfaatkan. 
Dalam mengimplementasikan kesiapan kas negara untuk pembiayaan pembangunan negara setiap tahunnya. 
Pemerintah melalui DJPPR selalu memperhatikan likuiditas dari setiap instrumen pembiayaan negara termasuk 
di dalamnya pembiayaan utang dan SBN. Dalam konteks manajemen investasi publik, ada dua konsep dari likuid 
yang harus dipenuhi pemerintah, yakni likuiditas kas negara dalam pengalokasian anggaran pembiayaan 
pembangunan negara dan likuiditas pembiayaan utang dari instrumen utang yang diterbitkan pemerintah 
termasuk di dalamnya investasi publik. Likuiditas sangat dipengaruhi oleh risiko dan cost yang harus 
diperhitungkan oleh DJPPR agar tidak membebani pemerintah di masa depan nanti. Artinya, likuiditas sangat 
dipengaruhi oleh Kondisi Makroekonomi, Risiko Perubahan Tingkat Suku Bunga, Risiko Pembiayaan Kembali, 
Risiko Perubahan Nilai Tukar, dan Total utang negara Indonesia saat ini.  

DJPPR dalam mengimplementasikan manajemen dan pengawasan portofolio memperhatikan segala aspek 
keuangan negara yang dapat mempengaruhi arus kas penerimaan dan pengeluaran negara. Dalam teori 
manajemen investasi publik, peran manajemen dan pengawasan portofolio sangat vital karena mencakup semua 
hal yang berhubungan dengan anggaran. Manajemen dan pengawasan portofolio juga menjadi bentuk 
controlling dari DJPPR untuk seluruh pengelolaan keuangan negara dan yang bersinggungan. Oleh karena itu, 
DJPPR sebagai Direktorat Jenderal yang juga mengelola risiko keuangan negara menyusun laporan Sovereign 
Asset and Liability Management (SALM) untuk memberikan gambaran analisis risiko aset dan kewajiban negara 
secara agregat.  

DJPPR melaporkan analisis risiko SALM terakhir pada Desember 2023. Laporan analisis risiko dari SALM ini 
disusun berdasarkan data laporan keuangan meliputi seluruh entitas sektor publik. Dan jika berbicara laporan 
keuangan berarti termasuk didalamnya laporan utang setiap sektor publik. Kerangka kerja dari SALM juga 
merupakan bentuk kerja sama Pemerintah Indonesia melalui DJPPR dengan World Bank, Asian Development 
Bank (ADB), dan Swiss Secretariat for Economic Affairs (SECO). Tujuan utama dari laporan analisis risiko SALM ini 
adalah memanfaatkan analisis risiko likuiditas, solvabilitas, nilai tukar, dan nilai suku bunga pada neraca 
konsolidasi negara yang mencakup konsolidasi sektor pengelolaan fiskal, moneter, dan kekayaan negara yang 
dipisahkan. Terdapat dua bahasan yang menyinggung SBN pada laporan SALM. Pertama, Kepemilikan SBN oleh 
BI dan BUMN Perbankan. Dan Kedua,  Perbandingan Aset Investasi Jangka Panjang Terhadap SBN. Kedua analisis 
yang dilaporkan DJPPR ini menjadi bentuk implementasi DJPPR dalam mengendalikan portofolio utang negara 
melalui investasi publik dan controlling (pengawasan). 

Gambar 6. Perbandingan Kepemilikan BI dan BUMN pada Total Outstanding SBN 
Sumber: Laporan Analisis Risiko SALM (2023) 

 
Dari grafik diatas, tergambarkan bahwa kepemilikan BI dan Bank BUMN pada SBN terus meningkat setiap 

tahunnya. Pada 2022, total kepemilikan oleh BI dan BUMN perbankan mencapai Rp2.244,4 triliun atau setara 
32,7% dari total outstanding SBN yang diterbitkan. Nilai tersebut lebih tinggi dibandingkan kepemilikan tahun 
sebelumnya yaitu sebesar Rp2.023,8 triliun atau setara 33,22% dari total outstanding SBN. Ini menunjukkan 
bahwa peran BI dan perbankan BUMN sangat vital dalam penerbitan utang melalui investasi publik ini. Selain 
karena kebutuhan belanja APBN yang terus meningkat setiap tahunnya, alasan mengapa kepemilikan BI dan 
BUMN Perbankan selalu meningkat setiap tahunnya karena BI dan BUMN Perbankan dapat membeli kepemilikan 
Penerbitan SBN yang tidak bisa sepenuhnya diserap oleh ritel. Dalam jenis transaksi SBN, hal ini disebut 
pembelian kembali secara cash (cash buyback). 

Dalam laporan SALM yang disusun DJPPR ini, pemerintah mencerminkan aset pemerintah sebagai 
kepemilikan investasi jangka panjang pemerintah dan kewajiban pembiayaan utang pemerintah sebagai 
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penerbitan SBN yang memiliki konsekuensi berupa pembayaran bunga utang yang menjadi salah satu komponen 
belanja negara. 

Gambar 7. Rasio Aset Investasi Pemerintah Terhadap Saldo SBN dan  
Perbandingan PMN Terhadap Penerbitan SBN Bruto 

Sumber: Laporan Analisis Risiko SALM (2023) 
 

Dari kedua gambar ini, dijelaskan Rasio Perbandingan Aset Investasi Pemerintah terhadap Saldo SBN dan 
Rasio Perbandingan PMN Terhadap Penerbitan SBN Bruto. Terlihat pada empat tahun terakhir, terjadi 
peningkatan pada investasi jangka panjang dan SBN di Indonesia, namun rasio perbandingan dari keduanya 
mengalami penurunan. DJPPR mengklaim bahwa penurunan rasio terjadi karena peningkatan kebutuhan 
pembiayaan APBN terutama pasca Pandemi Covid-19. Terjadi pelandaian dari rasio investasi jangka panjang 
dengan SBN yang mengmplikasikan membaiknya kondisi perekonomian pasca pandemi yang menghasilkan 
peningkatan nilai investasi dan pengendalian pertumbuhan utang. dari sisi rasio perbandingan PMN terhadap 
penerbitan SBN bruto, terjadi fluktuasi bagi kedua pengeluaran PMN dan penerbitan SBN. Penerbitan SBN 
terbesar terjadi pada tahun 2020 karena dampak dari kebutuhan pembiayaan APBN yang meningkat diakibatkan 
pandemi. Sedangkan pengeluaran bagi PMN terbesar terjadi pada tahun 2021 akibat dampak dari BUMN yang 
terdampak pandemi sehingga membutuhkan penyaluran PMN untuk menghindari kemunduran dan 
kebangkrutan BUMN. Selanjutnya, pada tahun 2022 alokasi PMN mengalami penurunan baik dari sisi nominal 
maupun persentase terhadap penerbitan SBN, seiring dengan turunnya kebutuhan PMN dan semakin pulihnya 
kondisi keuangan BUMN. Dengan hasil analisis kedua konsep, DJPPR berharap natural hedging dapat 
terealisasikan sedini mungkin untuk menghindari risiko dan cost yang mungkin hadir di masa depan nantinya. 
Dengan demikian, laporan SALM yang disusun oleh DJPPR juga mendukung pemerintah Indonesia dalam 
mengimplementasikan investasi publik menjadi aset publik yang produktif dan berkualitas.  

Dalam mengawasi portofolio utang termasuk di dalamnya investasi publik, pemerintah melalui DJPPR juga 
bekerja sama dengan lembaga-lembaga baik pemerintah dan non pemerintahan yang berperan dalam audit 
internal dari manajemen portofolio utang Indonesia. DJPPR bekerja sama dengan lembaga-lembaga keuangan 
dan pengawas keuangan, seperti Badan Pemeriksa Keuangan (BPK), Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dan Lembaga 
Penjamin Simpanan (LPS). Badan Pemeriksa Keuangan (BPK) berperan penting dalam proses audit dari setiap 
penerbitan jenis utang negara termasuk SBN. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) berperan mengawasi kegiatan 
transaksi dari SBN yang terjadi di Pasar Sekunder. Pasar sekunder adalah pasar tempat SBN diperjualbelikan antar 
investor di luar pasar perdana (pasar yang terbentuk setelah penawaran perdana). Kegiatan jualbeli antar 
investor inilah yang diawasi oleh OJK untuk menghindari praktik kecurangan dan ketidakadilan dalam proses jual 
beli SBN antar investor. Lembaga Penjamin Simpanan (LPS) berperan dalam menjamin simpanan nasabah 
penyimpan dalam kas negara termasuk SBN. Investor tidak perlu khawatir kehilangan dana karena pemerintah 
menjamin menyimpan dana nasabah investor sampai kepada jatuh tempo pembayaran yang harus dibiayai 
pemerintah sesuai dengan Pasal 84 UU LPS. 

DJPPR juga melaksanakan pemantauan controlling dari aset publik hasil dari pembiayaan pembangunan 
yang dibiayai salah satunya oleh investasi publik. Controlling dari aset publik terwujud dari Badan Pengawasan 
Keuangan dan Pembangunan (BPKP). BPKP  berfokus kepada urusan pemerintahan di bidang pengawasan 
keuangan baik pusat/daerah yang merupakan aset publik dan berhubungan dengan pembiayaan pembangunan 
nasional. Dasar hukum dari BPKP diatur dalam Perpres No. 192 tahun 2014 tentang Badan Pengawasan Keuangan 
dan Pembangunan. BPKP dan adalah bagian dari Aparat Pengawasan Intern Pemerintah begitu pula Inspektorat 
Jenderal (Itjen). Tugas utama dari BPKP mencakup seluruh pengawasan keuangan aset publik dari pemerintah 
pusat hingga pemerintah daerah.  
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Dalam mendukung implementasi dari investasi publik menjadi aset publik yang produktif dan berkualitas. 
DJPPR juga mensosialisasikan transparansi hasil dari pemanfaatan dana investasi publik. Melalui rekapan APBN 
Kita, peneliti mendapati komposisi utang yang dirilis oleh tim Kementerian Keuangan. Berikut penjelasannya. 

Gambar 8. Grafik Perkembangan Komposisi Utang Indonesia Periode 2019 - 2024 
Sumber: APBN Kita Edisi April 2019 – April (2024) 

 
Dari Grafik ini, cukup banyak kesimpulan yang dapat peneliti ambil berhubungan dengan manfaat besar 

dari investasi publik berkelanjutan di masa depan. Terlihat bahwasanya SBN domestik, yakni SUN dan SBSN terus 
mengalami penigkatan yang signifikan setiap tahunnya dibandingkan dengan SBN Valas dan Pinjaman Luar Neger 
(PLN). Tak tanggung-tanggung komposisi utang SBN Domestik, yakni SUN dan SBSN berada di angka Rp 5.947 
triliun dibandingkan dengan komposisi utang asing, yakni SBN Valas dan Pinjaman Luar Negeri (PLN) sebesar Rp 
2.339 triliun. Hal ini menunjukkan bahwa investasi publik sangat berperan besar dalam mendukung pembiayaan 
pembangunan nasional dengan memprioritaskan dukungan dari masyarakat domestik dibandingkan dengan 
pembiayaan yang berasal dari instrumen investasi valas dan utang luar negeri. Dari grafik juga terlihat 
bahwasanya SBN Valas dan Pinjaman Luar Negeri (PLN) cenderung stagnan yang menunjukkan bahwa 
pemerintah Indonesia saat ini tidak lagi memprioritaskan utang negara untuk menutup kas belanja APBN yang 
berasal dari luar negeri. Grafik komposisi investasi publik SBSN cenderung masih mengalami peningkatan yang 
menunjukkan bahwa penerbitan SBSN oleh pemerintah masih diminati masyarakat Indonesia dan sangat 
berpotensi menjadi salah satu pembiayaan pembangunan nasional dengan konsep syariah yang diprioritaskan 
pemerintah Indonesia.  

Mengingat angka anggaran belanja negara yang berhubungan dengan pembangunan nasional terus 
meningkat setiap tahunnya, maka dibutuhkan juga pembiayaan utang yang setara dan sejalan dengan 
pembiayaan pembangunan negara agar proses berjalannya pembangunan nasional dapat efektif dan efisien. 
Untuk pembiayaan pembangunan nasional dalam hal ini saya mengambil contoh belanja anggaran infrastruktur 
yang digelontorkan pemerintah Indonesia. 
 

 
Gambar 9. Perbandingan Belanja Anggaran Infrastruktur dan SBN yang Diterbitkan Pemerintah 

Sumber: Diolah dari hasil penelitian (2024) 
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Dari grafik diatas, dapat dipahami bahwa terdapat kesinambungan antara penerbitan SBN yang diterbitkan 
pemerintah dengan anggaran pembiayaan pembangunan infrastruktur setiap tahunnya. Pada tahun 2020, terjadi 
peningkatan besar pada utang negara yang disebabkan oleh pandemi Covid-19. Pemerintah mengharuskan 
melakukan realokasi anggaran terkhusus ke bidang kesehatan dan medis. Peningkatan anggaran belanja negara 
mengharuskan pemerintah menerbitkan SBN pada tahun 2020 dengan angka lebih tinggi dibanding tahun-tahun 
sebelumnya untuk menghindari defisit APBN yang terlalu lebar dan tidak terkendali. Hal ini sejalan dengan 
terjadinya penurunan spending masyarakat dan lebih memilih untuk menyimpan uangnya ataupun berinvestasi 
pada investasi publik SBN yang diterbitkan pemerintah. Setelah pandemi covid-19, penerimaan negara mulai 
terkendali dan kondisi utang negara mulai terkendali sehingga pemerintah juga mulai menurunkan alokasi 
penerbitan SBN. Apabila melihat anggaran infrastruktur setiap tahunnya, terjadi peningkatan anggaran 
infrastruktur setiap tahunnya hingga tahun 2024 namun tidak setajam penerbitan SBN. Ini menunjukkan bahwa 
memang keberlanjutan pembiayaan infrastruktur tetap terjaga dan ressilient ditengah ketidak pastian pandemi 
pada tahun 2020, dan pereknomian global yang dapat berubah-ubah seiring waktu. Jika memperhatikan lebih 
teliti kembali, angka penerbitan SBN selalu berada di atas anggaran infrastruktur pada tahun 2023 dengan 
perbedaan tipis, yakni SBN Neto yang diterbitkan sebesar Rp 362 triliun sedangkan Belanja Anggaran 
Infrastruktur yang digelontorkan sebesar Rp 399 triliun. Hal ini menunjukkan bahwa untuk mengantisipasi defisit 
fiskal yang lebar dan tidak terkendali pemerintah, pemerintah menerbitkan SBN sejalan dengan beban yang bisa 
dikendalikan negara agar pemerintah dapat tetap menjaga rasio utang dalam batas manageable.  Pemerintah 
cermat dan berhati-hati dalam mengendalikan risiko utang untuk mendukung konsolidasi fiskal dan 
sustainabilitas APBN. Jika kembali memperhatikan grafik, terdapat peningkatan partisipasi masyarakat dalam 
berinvestasi melalui SBN ritel yang terlihat melalui meningkatnya alokasi SBN ritel setiap tahunnya. Peningkatan 
alokasi SBN ritel stabil terjaga yang menunjukkan peningkatan investor domestik yang berinvestasi pada 
instrumen investasi publik yang diterbitkan pemerintah juga ikut terjaga mereka. 

4. Kesimpulan 

Sosialisasi Perpajakan berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap Kesadaran Wajib Pajak di KPP 
Pratama Jember Berdasarkan hipotesis pertama Sosialisasi Perpajakan berpengaruh secara positif dan signifikan 
terhadap Kesadaran Wajib Pajak. Hal ini bisa disebabkan adanya aspek-aspek yang berkaitan dengan Sosialisasi 
Perpajakan yang berpengaruh terhadap Kesadaran Wajib Pajak.Melalui sosialisasi perpajakan, masyarakat 
diberikan informasi yang jelas dan komprehensif tentang sistem perpajakan, kewajiban pajak, dan manfaat yang 
diperoleh dari pembayaran pajak. 

Hal ini bisa disebabkan adanya aspek-aspek yang berkaitan dengan Kualitas Pelayanan berpengaruh 
terhadap Kesadaran Wajib Pajak. Kualitas pelayanan yang baik dapat memiliki dampak yang positif dan signifikan 
terhadap kesadaran wajib pajak.Ketika pelayanan yang diberikan oleh instansi pajak atau lembaga terkait 
memiliki kualitas yang tinggi, wajib pajak cenderung merasa lebih puas dengan pengalaman mereka dalam 
berinteraksi dengan pihak tersebut.Pelayanan yang berkualitas mencakup berbagai aspek, seperti responsif 
terhadap pertanyaan dan permintaan wajib pajak, memberikan informasi yang jelas dan akurat, serta 
memberikan bantuan yang memadai dalam proses pelaporan dan pembayaran pajak. 

Ketika wajib pajak merasa bahwa pelayanan yang diberikan memenuhi harapan mereka, mereka cenderung 
lebih termotivasi untuk mematuhi kewajiban perpajakan mereka.Selain itu, kualitas pelayanan yang baik juga 
dapat meningkatkan kepercayaan wajib pajak terhadap instansi pajak atau lembaga terkait.Hal ini dapat 
mengurangi ketidakpastian dan kebingungan yang mungkin dirasakan oleh wajib pajak, sehingga mereka lebih 
cenderung untuk mematuhi kewajiban perpajakan dengan baik.Dalam konteks ini, kesadaran wajib pajak 
merujuk pada pemahaman dan kesadaran mereka tentang kewajiban perpajakan yang dimiliki. 

Hal ini juga didukung oleh hasil analisis deskriptif yang menyatakan bahwa secara umum responden sangat 
setuju atau memberikan respon positif terhadap indikator-indikaor Kualitas Pelayanan pada KPP Pratama 
Jember.Sanksi Perpajakan berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap Kesadaran Wajib Pajak di KPP 
Pratama Jember Berdasarkan hipotesis ketiga Sanksi Perpajakan berpengaruh secara positif dan signifikan 
terhadap Kesadaran Wajib Pajak di KPP Pratama Jember.Ketika wajib pajak menyadari bahwa pelanggaran 
terhadap ketentuan perpajakan dapat mengakibatkan sanksi yang merugikan, mereka cenderung lebih berhati-
hati dan memperhatikan kewajiban perpajakan mereka dengan lebih baik. 

Melalui sosialisasi perpajakan, wajib pajak diberikan pemahaman yang lebih baik tentang pentingnya 
mematuhi kewajiban perpajakan dan konsekuensi dari ketidakpatuhan.Dalam konteks ini, kepatuhan wajib pajak 
merujuk pada tingkat kesediaan dan kemauan wajib pajak untuk mematuhi kewajiban perpajakan mereka 
dengan sukarela. 

Sosialisasi perpajakan dapat berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap kepatuhan wajib pajak 
dengan beberapa cara:Peningkatan Kesadaran: Sosialisasi perpajakan membantu meningkatkan kesadaran wajib 
pajak tentang kewajiban perpajakan yang dimiliki.Dengan menyebarkan informasi yang jelas dan akurat tentang 
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kewajiban perpajakan, wajib pajak menjadi lebih sadar akan tanggung jawab mereka dan pentingnya mematuhi 
peraturan perpajakan.Pemahaman yang Lebih Baik: Sosialisasi perpajakan membantu wajib pajak memahami 
secara lebih baik tentang prosedur perpajakan, hak dan kewajiban mereka, serta manfaat yang mereka peroleh 
dari mematuhi kewajiban perpajakan. 

Dengan menyediakan informasi yang jelas dan akurat tentang peraturan perpajakan, prosedur pelaporan, 
dan pembayaran pajak, wajib pajak merasa lebih yakin dan memiliki panduan yang jelas dalam memenuhi 
kewajiban perpajakan mereka. 
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