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Para Dosen Pembaca WID'YA yang Terhormat,

Edist WIDYA bulan April 2008 terbit selelah Pemifihan Umum (Femilu)
Legisiatif berlangsung tanggal 8 April 2008, Pemilu Legislatf 20410 i sk
memilih ssbanyak &G0 Anggota DPR R, 132 Anggota DPD untuk 33 Propinsi,
1.588 Angaota DPRD untuk 33 Propinsl, dan sebanyak 13 750 Angootz OPRD
untuk 471 Kabupateni¥ota di selunsh Indonesia. Pemilu Legistalif ini diikuti cieh
38 Parlzd Palitik fingkat nasional dan 4 Paral Politik tingkal Lokal khusus di
Propinsi Nanggro Aceh Darussalam. Sebagaimana yang lelah diansir oleh
sejumiah lembaga survey, maks dan “penghilungan cepal” yang dilakukan
lembaga survey sudah kila kelahul hasil samentara pemilu ind, yakni aca 0 partai
politik yang memperoleh suara di alas Fadiament Thershold (FT} 2,5%: Partai
Demokrat yang dibentuk Susilo Bambang Yudhoyono (SBY) mengatami
kemenangan fantastis, mengunggull Pariai Golkar (Pemanang Pemilu 2004) dan
POl Perjuangan (Pemenang Pemilu 1899) di urutan pedama, PDI Parjuangan dl
uridan kedus, Pariai Golkar di urutan ketiga; kemudian berurul-iun PES, PAN,
PKE, PPP, Genndra dan Hanura {dua yang lerakhir merupakan panal politi
bary), Walaugun proses penghitungan tabulasi suara nasional sedang dilakukan
cheh Kaomisi Pemilikan Umum (KPUY, namun hasd semeantaranya idak akan jauh
berbeda dengan penghilungan cepat yang telah dipublikasikan media massa

Apa makna yang dapat kita tangkap dari hasil Pemilu Legigtatf ini? Pertama,
rakyat pemilih mekaiul pemils inl telah memberikan ‘mandal” kepada SBY {Partal
Demokeal] untuk melanjutkan Pemeriniahan yars sekarang; Kedua, Profil
pariemen (DPR RI dan DPRD) akan dissi hanya oleh wakil darl 9 Partal Politik
yiang lolos PT 25%, dan lebih banyak diisi oleh Anggota Legislatd darl Partal
Demokrat sebagai pemenang Pemilu Legisiatil; Ketiga, $BY sudah pasti diusung
sebagal Calon Presiden dalam Pilpres B Jul 2000 mendatang melalul koalesi
permanen dengan sejumlab Partai Politik, datam rangka dukungas parleman
tagl stabilitas pemerintahan SBY ke depan, jlka menang dalam Pilpres.
Keempal, hasil pemily memperkust asumsi bahwa bdak adanys kasamaan
persepsi antara el partal  politik §i pusal dengan para Kader (pemiliinya di
daerah, sehingga 29 buah partal politk mempescleh suara di bawah PT 2.5%,
sebagal angka ambang batas untuk memasuki parlemen, Kefima, siapa Calon
Presiden/Calon Wakil Presiden yang akan maju dalam Pilpres mendatang swdah
dapat diprediks; Slapapun yang akan duduk dalam lembaga parlemen kil
mendatang dan siapapun yang terpilih menjadi Presidentyalkil Presiden dalam
Pilpres, didasarkan kepada “vox popull vox dei” yaknl pilihan rakyal melals
Pamilu Legislalif dan Pemilu langsung dalam Pipres,

Pambaca WIDYA yang lerharmat,

Edisi WIDYA badan Ini seperti biasa menampdkan kanmaftulisan iimiah para
dosen PTS. Di awali dengan rubrik Wawasan, kemudian dilengkapl dengan
berbagal rubek linnya, sepert rubrik Ekonomi, Hukum, Pendidikan, Peikeogl.
dein imu Politiic. Metaiui nuang ini kami tidak bosan-bosannya telap menghimbau
para dosen untuk mengirimkan tulisanfkans lullsnya untuk dipublikasikan cheh
Majaiah miah WID'YA, Seliap helisan yang dipublikasikan akan dihargai denrgan
KL, unluk keperiuan kenaikan pangkaljenjang jabatan skademik dosen,
Selamal membaca WIDYA,

Pemimpin Redaksi,

Sjarkawi Ties
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EKONOMI#

DAMPAK PENERBITAN DAN PENJUALAN SURAT UTANG NEGARA
(SUN) BAGI PEREKONOMIAN INDONESIA

Irma Setyawali
STIMAKOSGORO

ABSTRACT

The edition and the sale of the country's obiigation fefter (SUN} give the Impact to the banking secfor, monetary, and
fiscal, as weli 8z the manilory autharily. The abjective of the. study Is fo verily the impact of the edition and the sale of the SUN
for indonesian economy. The methods used are dgscriplive analysls of the collecled dats from lbrary research and other
resources related to the topic. The research found that (1) the impact to the Capital Adequacy Ratic (SAR) is gefting befler
(&) the impact lo the monetary is the increase of the morey guaniily as much as the inferest papment given by the
government conserving the SUN propedy, (3] the impect fo the motelany suthodly is the decrease. of iguwidity suppor and
the increase of Indonesian Bank oulstanding to the govermment. The sale of SUN gives fresh fund fo the governmeant which

can be invesied, (o the productivity assel, I support the process of BConamy recovery.

PENDAHULUAN

Dalam sejarah dunia perbankan di Indonesia, tahun
1997 merupakan saat dan kondisi yang terburuk karena
pada pertengahan tahun tersabut terjadi penurunan nikas
ruplah terhadap mata uang asing yang meambawa
pengaruh sacara signifikan terhadap perkembangan
kondisi perekonomian di Indonesia dan perbankan secara
keseluruhan. Berbagal fenomena terjadi antar lain: (1)
timbulnya krisis kepercayaan masyarakat terhadap bank,
(2)dilikuidaginya beberapa bank karena tingginya tingkat
suku bunga simpanan bank pada saatiiu yvaitu mencapal
BE5 - T0% pertahun yang tentunya fidak diparakukan sama
dalam pemberian kredit sehingga mengakibatkan
terjadinya negative spreads, dan tingginya jumlah pinjaman
dalam valuta asing yang dimiliki oleh perbankan nasional
karena skses yeng cukup tinggi ke pasar intermasional.

Peristiwa buruk yang menimpa dunia perbankan
tersebut berimbas hingga saat inl, Dalam kondisi
perekonomian yang bergejolak, hanya bank-bank yang
sehat saja yang mampu bertahan sementara bank-bank
yang rapuh dipastikan akan jatuh. Menanggapi hal ini
pemariniah berusaha sekuat tenaga untuk menyelamatkan
dunia perbankan yang sebagian besar sudah berada pada
kondisi yang mengkhawatirkan, Hal ini karena perbankan
bagaikan jantung perekonomian nasional, Apabila
perbankan hancur, maka kondisi perekonomian dapat
dipastikan akan samakin bergejolak.

‘Balah satu darl program yang ditetapkan cleh
pemerintah tersebut adalah program rekapitalisasi
perbankan yang bertujuan untuk m_amparta.hanhan
keberadaan bank-bank yang mampunyal prospek untuk
hidup dan terus berkembang. Untuk ilu pemerintah

manarbitkan Surat Utang Megara (SUN), secara berahap
mulai bulan September 1898 sampai dengan Okiober
2000, Untuk memperkuat legalitas atas penerbitan SUN,
pada tanun 2002 pamenintan telah menertitkan Undang-
Lndang Mo, 24 fahun 2002 tentang SUN.

Salain itu, untuk mengembangkan pasar SUN tidak
hanya berdasarkan kebijekan yvang diterapkan tetapi juga
tidak terlepas dari sarana infrastruktur yang digunakan
baik untuk fransaksl perdagangan maupun sarana seflie-
ment, Halini dilakukan baik untuk mengurangi nskec vang
timbul karena terjadinya kegagalan sistemn (sefflement
rizk) tetapl juga unfuk leblh mengefisienkan waktu dan
biaya dalam rangka pelaksanaan transaksilersebut,

Sehubungan dengan hal tersebut di atas, maka
dibutuhkan suatu strategl vang yang tepal unfuk
mendukung pengembangan pasar sekunder SUN, Hrategi
ini disusun berdasarkan beberapa aspek vailu pemerinizh
selaku penerbit, kemudian Bank Indanesia selaku oforitas
kebijakan moneber dan pelaku pasar sebagai pihak vang
terdibat langsung dalam akiiviias transaksi SUN di pasar
sekunder, sehingga penerbitan dan penjualan SUN
berdarnpak posiif bagi perekonomian Indonesia, dan pada
hal-hal lainnya seperti pada sekior parbankan, otoritas
moneter dzan fiskal,

Tujuan dari penulizan makalah ini untuk mengetahui
impak penerbitan dan penjualan SUN tersebut terhadap
sektor perbankan, moneter dan fiskal.

PEMBAHASAN

SUN merupakan surat berharga berupa surat
pengakuan utang dalam mata uang rupiah maupun valuta
asing yang dijamin pembayaran bunga dan pokok oleh
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negara Republik Indonesia, sesual dengan masa
berlakunya {sebagaimana dimaksud dalam UL RI Ne.24
Tahun 2002 tentang Surat Ulang Negara Pasal 1 Ayat 1)

Pada awalnya SUN diterbitkan untuk menyelamatkan
sistem perbankan pada saat terjadinya krisis ekonom
Indonesia pada pertengahan tahun 1997, SUN sebagai
pengganti SBI {Serifikat Bank Indonesia) yang selama
ini dipakai oleh Bank Indonesia dalam penge ndalian
moneter menunjukkan prospek yang cukup balk. Hal ini
disebabkan oleh beberapa keunggulan yang dimifiki aleh
SUN di antaranya adalah :
1. SUN merupakan surat utang yang diterbitkan olah
pemerintah, sehingga beban bunga atau kupon vang
ditimbulkan akibat penerbitan SUN seluruhnya menjadi
tanggungan pemerintah, bukan merupakan beban Bank
Indonesia. Hal ini dapat mengurangl tekanan pada sisi
pengeluaran yang selama ini dianggung oleh Bank Indo-
nesia atau akan terjad| shiting pembiayaan mnstrumean
kebijakan moneter dari Bank Indonesia ke pemeriniah
melalui pembayaran bunga SUN oleh pemerintah.
2. Pada situasi perekoncmian yang normal, tingkat suku
bunga SUN diupayakan uniuk lebih kecil dibandingkan
dengan tingkat suku bunga pasar. Dana yang ditanamkan
dalam beniuk SUM dengan kondisi ini merupakan
kelebihan dana yang tidak dapat diserap oleh pasar,
sehingga dana yang masuk benar-banar merupakan
kelebihan yang jika tidzk ditanambkan dalam bentuk SUN
akan merupakan idle money. (Budilaksono 2004}

Dengan pilihan jangka waktu maturity yang lebih
panjang, setelah SUN jatuh tempa dapat dilakukan refi-
nancing atau mengeluarkan SUN dengan jangka wakiu
yang lebih panjang, hingga Jangka waktu maksimum. Hal
ini sejalan bahwa pembiayaan jangka pendek atau jangka
panjang akan lebih aman jika diblayal oleh pinjaman
jangka panjang.

Fihak-pihak yang memiliki otositas atau kewenangan
atas SUN, adalah:
1. Bank Indonesia, memlliki beberapa tugas atau fungsi,
antara lain ;
a. Sebagai agen lelang SUN, Bank Indonesia membantu
pamarintah melakukan seleksl peserta lelang SUN di
pasar perdana, sesuai kriteria dan persyaratan yang
ditetapkan alah Menteri Keuangan.
b. Sebagal penatausaha SUN, Bank Indonesia melaku-
kan kegiatan yang mencakup kliring, setifernent, dan
pencatatan kepemilikan, serla agen pembayaran bunga
dan pokok SUMN saat jatuh waktu.
c. Sebagai pember masukan pada Menterl Keuangan ,
masukan ini bertujuan untuk mengavaluasi implikasi
moneter dalam penerbitan SUN agar keselarasan dalam

kabijakan fiskal termasuk manajemen utang pemerintah
dan kebiakan moneter dapat tercapai

d, Departemen Keuangan, tugas dan funasinya
disesuaikan dengan bagian yang terkait, karena di
Depariemen Keuangan terdapat 2 (dua) bagian, yaitu (1)
Diraklorat Pengelolaan SUN (DPSUN), mempunyal
kewenangan dalam penerbitan dan pengelolaan SUN,
(2} Bapapam, mempunyai kewenangan untuk mangatur
dan mengawasi tfransaksi pardagangan SUN di pasar
sekundar.

Dari berbagai surat utang yang diterbitkan ocleh
pemerintah tarsebut, SUN yang dapat diperdagangkan di
pasar sekunder terdirl dan seri ser Fixed Rate (FR) dan
Variabal Rate (VR), seria seri Hedge Bond (HB) yang
yang sebagian besar pelunasannya dilakukan refinanc-
ing dengan melalui regpening serl VR yang sudah ada.

FR ditarbitkan uniuk meningkatkan Capial Adequancy
Ratio (CAR) bank dari 0% menjadi 4%, yang terdiri dari 5
{lima) seri FR, antara lain FREO0 - FROO0S dengan jangka
waktu & - 10 tahun, Dalam rangka mendorong transaksi
pasar sekunder pada bulan Desember 2000 dilakukan
pertukaran sebagian seri FRO0N dan FRODO3 dengan
tingkat kupon masing-masing 12,0% dengan sen FROO0G
- FRODOO dangan tingkat kupon 10,0% - 16,5% vang
dikenal dengan program bonds exchange offer atau
slappled bonds,

Salanjutriya, dalam rangka reprofiling, pada bulan No-
vember 2002 pemerinlah manarbitkan ser FROD0 -
FRODZO yang berjangka wakiu B - 11 tahun untuk
menggantikan seri-seri dengan sisa jangka waktu 2 - 7
fahun

YA diterbitkan untuk mengembalikan CAR perbankan
yang negatif menjadi 0%, yang lerdiri dari 16 seri, antara
lain VROD1 - VROO16 dengan jangka waktu 3 - 10 tahun,
YROOO1 - VRO003 tetah jatuh tempo masing-masing pada
tanggal 25 Juli 2002, 25 Februari 2003, 25 Juni 2003.
Pada tahun 2004, seri yang jatul: tempo adalah VRO004
- YRODOE masing-masing pada 25 Januari 2004, 25 Mei
2004 , dan 25 Desember 2004, San VRO T dan VRIS
diterbilkan kemudian dalam rangka kenversi atau
pelunasan seri HB. Dalam rangka reprofilling pemearintah
menerbitkan seni VRDIS - VREOD31 vang berjangka wakiu
12 - 18 tahun untuk menggantikan seri-seri dengan sisa
|angka waktu 1 - 7 tahun,

HE diterbitkan untuk menjaga Net Open Position (NOP)
bank. Nilai nominal obligasi dikaitkan {diindeks) terhadap
nilal tukar rupiah, Apabila nilal tukar rupiah terhadap USD
melemah, nllai nominal HB setelah indeksasl akan
maningkat, vice versa. Seri HB diterbitkan dengan fangka
waktu 1 - 2 tahun, dengan fingkat bunga kupon
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mengambang SIBOR 3 bulan + 2%, yang pada akhir tahun
2003 adalah sebesar 3,17%. Berbeda dengan sen FR
dan VR, serl HE tidak dapal diperdagangkan di pasar
sekunder, Saalinisudah tidak ada tagi seri HB yvang masih
beredar, karena semua sefinya sudah dilunasi,

seperti SBl dan SBPL {Surai Berharga Pasar Uang),
SUN dapat diperdagangkan pada 2 (dua) pasar, yaitu:

1. Primary marke! (pasar perdana)

a. Perdagangan saat periama kali SUN diterbiikan,

b. Pubiic Expoze (tanggal penawaran, penjatahan,
pembayaran, penyerahan SUN],

¢, Harga | aiscount/par,

d. Investor hanya membayar sebesar harga beli

2. Secondary market {pasar sekunder)

a. Pasar yang memperdagangkan 5UN yang telah
dipardagangkan di pasar promar,

b. Harga | dizcounbparioramiom,

o Investor membayar : Harga beli + accrued interes! (bila
pembelian secara oulnighi),

d, Investor menarima ; Harga jual + acorued intenest (bila
pembelian secara oufrght).

Sabelum fock up SUN pemerintah dibuka tanggal 1
Februar 2000, bank diperbolehkan untuk mengagunkan
maksimal 10% dari SUN pemeriniah yvang dimilikinya
kepada pihak ketiga baik bank, nan-bank, domestik, asing
maupun kepada Bank Indonesia, dengan tujuan sebagai
barikut:

1. Uniuk mengatasi kesulitan likuiditas, sesuai dengan
PBI Mo 11PBIM999 Pasal 9 SUN dapat diagunkan
kepadapihak keliga

Z. Untuk mengatasi pendanaan jangka pendek daiam
menghadapi MKT 2000, sesual dengan PBI No.1/111/PEl/
19494 Pasal 8 : SUN dapat diagunkan kepada Bl dengan
nilal 75% dari nilai nominal SUN dan tingkal diskonto
sebesar 125% suku bunga 2Bl 1 bulan pada lelang
terakhir.

Adapun akibat-akibat pengagunan kepada phak ketiga
adalah sebagai berikul,

1. Pengagunan kepada bank domestik tidak akan
berdampak maoneter,

2. Pengagunan kepada pihak non-bank domestik akan
berakibat berkurangnya Nef Claim to Govermment dan b2
sebesar maksimal 10% SUN rekapitalisasi,

3. Pengagunan kepada bank yang ada diluar negeri akan
mengakibatkan meningkatnya Nef Foreign Asgels (NFA)
dan giro bank {Mo) sebesar maksimal 10% SUN
rekapitalisasi., Dampak selanjutnya terhadap
perekonomian dan moneter adalah paningkatan M2 akibat
proses multiplier,

4. Pengagunan kepada pihak asing non-bank berdampak
sama dengan pengagunan bank yang ada di luar neger.

Sedangkan pengagunan kepada Bank Indonesia
maksimal barjumlah 75% dari nilal nominal SUN
rekapitalizasi dan hal tersebut berdampak pada
peningkatan uang primer sebesar maksimal 75% nitai
neminal SUN rekapilalisasi dikurangi tingkat diskonio
Secara umum, pengagunan tersebut memang hanys
ditujukan untuk membaniu pengelolaan liKuiditas bank
dalam jangka waktu pandek; Hal tersebul dapat dilihst
dan maza berakunya pengagunzn kepada pihak keliga
gdalah 3 Desember 1999 sampai dengan 31 Januari 2000
dan pengagunan kepada Bank Indonesia adalah 22
Dezember 1999 sampal dengan 17 Januari 2004 dalam
rangka MET 2000, Untuk mengelahui efektivitas SUN
sebagaisalah satu piranfi kebfakan monetar, maka harus
diketahui dampak pasitif dan negatif dari penerbitan dan
panjualan SUM.

Dampak Penerbitan SUN

SUM perlama kali diterbitkan pemearntah pada Lahun
2000, Penerbitan SUN mempunyal dampak ferhadap
sektor perbankan, moneter damn fiskal serla oloritas
monetar,
1. Sektor Perbankan

Dampak terhadap perbankan bahwa penerbitan SUN
telah membuat permodalan (CAR) bank membaik,
sehingga diharapkan bank dapat melakukan penyaluran
kredit ke sekior dil, Sepert feribat pada tabel 1, CAR S
(lima) bank di Indonesia, vang terdin dari 2 (dua) bank
milik pemerniah dan 3 (tiga) bank swasta nasional,
menunjukkan medal kelima bank tersebut di atas dari
parmodalan yang ditetapkan Bank Indonesia, yaitu 8%
darl ATMRE (&ktiva Tertimbang Menurut Risiko), Terlibal
pada tabel 1 sebagai berikut @

No  Mama 000 2001 2002 2003 2004 2005

1 Bk 1% 26%% 235 HiES 2% 2%
Manin
BCA 5% 325 I5% &% 2N 21%
B&A 13% 145 15% 8% 17T% 18%
Bank 13% B 105%: 105 11% 2%
Psrmata £

5 Bank % 1% 1% 1% 0% 1T%
Mizga

Sumbaer ; Bank Indonesia (2005) data dislah

0¥ antara kelima bank tersebut, pada tahun 20035, Bank
Mandiri memiliki CAR yang tertinggl, Di samping itu,
pendapatan bunga SUN yang diterima parbankan teizh
meningkatkan pendapatan perbankan (rentabillitas) dan
menambah llkuiditas karena menerima dana sagar,
Dengan penerbltan SUN rekapitalisasi neraca bank juga
terlihat membaik, karena adanya tambahan modal pada
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sisi pasiva dan SUN (taghan bank pada pemerinizh) pada
=isi aktrva (Dewanti. 2004}, Namun, meangingat penyertaan
medal pemerintah hanya berupa penerbian surat berharga
(obligast!SUN) dan bukan dana segar, maka tidak ada
tarnbahan Hkuiditas yang berarti bagi bank untuk dapat
disalurkan ke sekior riil. Selanjutya, tambahan likuiditas
bagi bank baru terjadi pada saat mensrima kupen SUN.
Jumlah SUM yang dimiliki obah sekior perbankan di Indo-
nesia.

Kepemilikan SUN terdiri dan perbankan dan mon
perbankan. Sektor perbankan terdir darl bank rekap dan
bank non rekap, sedangkan sekior non perbankan terdin
dari penduduk (reksadana, asuransl, lembaga
pembiayaan, dana pensiun, sekurilas, perusghaan dan
kain-lain} seria non penduduk (lembaga keuangan dan lain-
lain), Kompaosisi kepemilikan SUN secara lengkap
disajikan pada tabel 2

Tehel 2. Komposisi Kepemilikan SUN (miligr rupiah)

berfungsi sebagal perantara di pasar, hanya sebesar Rp
242 5 milizr, Jumlzh itu masih di bawah kepemilikan SUN
oleh korporasi sebesar Rp 6907 miliar,

Secara keseluruhan, kepemilikan SUN kelompak in-
vaslor mengalami kenaikan posisi kepemilikan kecuall
bank nonrexap, Jumlah kenalkan terbesar dipegang olah
nonresiden sebesar Rp 5.8 friliun, disusul cieh dana
pensiun sebesar Rp 1,9 triliun dan asuransi Bp 1,7 trliun.
2. Sektor Moneter dan Fiskal

Diari sisi moneter adanya pembayaran bunga SUN
berdampak pada penambahan vang primer (Mo} sebesar
nilai pembayaran bunga SUN fersebut. Semakin
maningkatnya beban pembayaran SUN, akan
menyebabkan ekspansi maneter (peningkatan Ma) yang
gemakin besar. Jika Bank Indonesia konsisten dengan
target base money, maka meningkatnya ekspansi moneter
akibal pembayaran bunga SUN harus diimbangi dengan
peningkatan target lelang SBI (kontraksi moneter). Hal
Ini berarti akan

2000 o0t P2 7003 2004 2005 semakln
menambah aut-
_Nioriiasarknn Eeprmikan CER e ] 430, 30 99 #4159, 350739 ACCY, Sl 24 S0k DO 35 ot s e T Har?{ﬁ.’]ﬂ' EEI dﬂn
ol ) a2y 47a au 459,403 30 IV TN B Al AR4 B4 Fidanu 2y 2BA.3EE Al !:Iﬂ.dﬂ akhirn ya
1. Bank Rekap Az an SLOI08Y  WumATr4d 5070440 257 533,00 251319037 akan meningkat-
2. Baek MOCEAD LB e ol TTLET 1323428 T A ED ITOERE] a7,035.10 tan b
B Sekresistery 103730 HO00AY  ALTHIAN BEDE1AD 141 740 87 1ZETTI L
Y, Rosidim as na ABEAET 63,267 00 100 003 07 106.100.40 si pasar terbuka.
I 2 Fhmn T ik n.a 3R, 71201 a8 AR HA =3, 00 0 Ba 388 1T tLakEmﬂnu
B Mgranm 1. nn B.512.79 i, GE4 6 ] ] =5 e ) REDD‘dJ JUI'I'I|E||"I
£, Pk na i 1,048 50 £07.53 700,80 1,165 57 uang beredar
i Dann Marmun i _mm G &1 1 B3NIE 1743130 9,117 ed -:I.Enn lE‘leFI darl
= Hokatlas 1., mna 123.60 Fo S0 ED 242 B MD. b dan M.,
L PanimEaan nm Lt} 1.8 1E4. 75 G B B0 dari tar;.ln Em{:‘!—
@, Lain-tsin L. na e, )] 440 858 1B5ETE 1054 T
2. Hprepiee (IN] g aEv.ae R k] 10047 80 A AT A EDD_E' seba gdal
A Lamisiga BEuangen na, na o] 5,53, 04 0040 78 48 T terlihal FIE a
b Lasmirgs na. na naEn 5500 Haar 138,50 tabel 3 berikut.
£ Dupatiuimeh Keudinpsn BTV .65 nrLE
Surnber | Bank Indonesia (H005) data dickah Tabal 3, Jumniah Uang Beredar (millar rupiah)
Bank rekap maséh men]adikaln_mpnk pemilik terbesar Taliug Mo M, ™
SUN dengan jumlah Rp 289, 5 triliun pada tahun 2005
atau sekitar 74,4% dani total SUN. Serl SUN yang dimiliki HO0D T2amn 162,186 AT 2R
aleh Bank Rekap sabagian besar adalah seri VR dengan 2001 76342 177731 B44 053
porsi 74%. Berdasarkan poriofolionya, 70% SUN berada 2002 86 GAG 189 532 BAT EE
di portefolio investasi dan sisanya di portofalio 2003 91542 559 759 T5E 632
pefdadangan. _ 2004 109,265 255818 1033527
Salelah sekior perbankan, kepemilikan terbesar e PR T PRI

berikulnya pada tahun 2005 adalzh reksa dana dengan
posizi Rp 53,4 triliun (13%), disusul bank nonrekap Rp
37,1 tridiun (9%), asuransi Rp 28,7 trlliun {7%), dan dana
pensiun Rp 19,1 (4,7%) serta non residen Rp 16,8 telliun
{4%). Kepemilikan perusahaan sekuritas, yang memang

Sumber | Bank indonesia, {2005} data diclah

Dengan adanya pembayaran bunga SUN
mempenganhi penambahan jumiah uang beredar sebesar
bunga yang dibayarkan tersebut, maka dapal
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dibandingkan kontribusi pembayaran buenga SUM terhadap
jumilah vang beredar. Dilihat dar zigl fiskal, jumlah
anggaran pembayaran bunga pada 2000 sebesar Rp 37 48
trliun atau 2 7% dar Produk Domesiik Brufo yang
diterima Indonesia. Pembayaran bunga SUN dialokasikan
darn Anggaran Pandapatan dan Belanja Megara. Hal ini
berarti pemerintah harus menyisihkan sebagian
pendapatan yang diferima untuk membayar bunga SUN

Pembayaran bunga atas SUN tersebut tidak akan
memberikan dampak terhadap besaran base money,
karena harya skan ierjadi perpindahan dana dan rekening
pemenntah ke gisi pendapatan Bank Indonesia, sehingga
tidak terjadi aliran dana ke luer dari oforitas monelar
Pembayaran bunga SUMN, hanya akan membarikan
dampak tarhadap sisi fiskal, yaitu meningkatnya tagihan
Bank Indonesia kepada pemernntah (kewajiban pemerintah
kepada Bank Indonesia).

3. Otoritas Moneter

Fada neraca oloritas moneter, penarbitan SUN hanya
berdampak terhadap berkurangnya lguioily suppaot dan
bartambahnya tagihan Bank Indonesia terhadap
pemerintah. Sedangkan pembayaran bunga kepada BI
menyababkan berkurangnya rekening pamarintah atau
meningkatnya Met Claim to Government (MCG) dan
berkurangnya Neld Other lterms (MO,

Di lgin pihak, SUMN yang tidak marketable tersebut
berakibal berkurangnya potensi SUN untuk dapat
digunakan sebagai alternatif instrumen pengeandali
monater. Baru pada bulan Agustus 2000, pambayaran
bunga UM dihitlung berdasarkan besamya inflasi {in-
dexed). Walaupun hal ini balum ada kesepakatan antara
Depatemnen Keuvangan dengan Bank Indonesia, namun
tetap dilaksanakan setelah mendapat persetujuan Badan
Pemeriksa Keuangan. Sebalumnya, pambayaran bunga
SUM masih dihitung alas dasar pokok vang belum diindeks
dengan inflasi {belum terdapat kesepakatan antara Bl dan
Depkeu mengenai besamya inflasi dan waktu pokok SUN
diindeks). Jika kupon SUN tersebut dianggap sabagal
penerimaan bunga dan bunga SBI (kurang lebih 12%)
dianggap sebagai biaya bunga, maka hal lersabut
merupakan negalive spread vang dapal menimbulkan
kerugian pada neraca Bank Indonesia.

Dampak Penjualan SUN

Dengan dikelearkanmya PEI Mo, 1/ 100FEIM1592 tanggal
3 Desember 1928, maka mulal 1 Februar 2000 bank
dimungkinkan menjual SUN maksimal sebesar 10% dari
jumlah SLIN yang dimiliki. Penjualan tersebut mempunyal
dampak positif dan negatif terhadap bank, pasar
keuzngan, dan pengendalan moneter. Dampak positf dari
penjualan SUN adalah sebagai berkut:

1. Penjualan SUN pemerintah oleh bank umum akan
memberikan dana segar, sehingga tersedia dana untuk
ditanamkan dalam akiiva produktif guna mendukung proses
pemudihan ekonomil.
2. Dalam pasar keuangan, SUN pemerintah dapat
berfungsi sebagal acuan suku bunga (benchmark],
maningkatkan ketersedian instrumen jangka panjang,
maningkatkan likuiditas pasar sekunder, meningkatkan
kredibilitas pasar SUN, karena hal ini merupakan SUN
pemeriniah yang perdama dan selanjutnya pricing SUN
ini dapat menjadiacuan kinerja bagi manajer invesiasi,
4. GUM pemeriniah dapat digunakan sebagai zalah satu
afternatif instrument moneter dalam pasar ferbuka selgin
58I, sehingoa diharapkan nantinya ohligasi ini akan dapat
menggantikan paran SBI, selain akan mengurangi betban
Bank Indonesia juga diharapkan dapat membantu
pemerintah dalam mengelota manajemen utang damestik
untuk memenuhi defisif fiskalnya,

Sedangkan dampak negatif dan penjuatan SUN adalah
sebagai berikut:
1. Terhadap bank umum, penjualan SUN apablla tidak
dilakukan dengan hati-hati dan tidak dengan parencanaan
penggunaan yang tepat dapat menurunkan CAR, sehingga
manimbulkan moral hazard.
2. Terhadap pasar keuangan, dalam jangka wakiu pendek
penjualan SUN akan mengganggu keseimbangan pasar,
sehingga likuiditas pasar keuangan semeniara akan
lerganggu sampai terbentuknys equillibrum baru.
Penjualan SUN pemarintah yang bebas resiko dapat
menyebabkan terjadinya perpindahan investor dari SLUN
perusahaan yang selama ini telah ada, apabila terdapat
redum vang seimbang, Selain itu, kemungkinan kain adakah
terjadinya perpindahan dana-dana jangka panjang yang
selama ini tertanam di pasar vang atau dalam bentuk
simpanan perbankan.
3. Dampak penjualan SUN terhadap besaran moneter
sama dengan dampak peanggunaan SUN tersabut kepada
pihak ketiga, seperti yang telah divraikan sebalumnya.
Jika vang melakukan pembelian adalah Bl dan pihak
asing, maka akan terjadi ekspansi moneter. Hal ini perfu
disesuaikan dengan targel indikatif base money yang
disepakati dengan IMF.
4. Peranan Bl dalam pasar skunder SUN pemerintah
adalah sebagai registrasi sentral, agen pembayar,
pengembangan pasar, penunjukan market maker, dan
beberapa peran lainnya. Dalam pasar sekunder Bl tidak
berperan sebagai underwrifer, yang berarti lidak ada
kewajiban bagi Bl untuk membeli SUN tersebut di pasar
sekunder.

SLIM dapat dibeli oleh domestik maupun asing, baik
bank maupun non-bank, sehingga fidak terdapat batasan-
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batasan yang akan mengnambal para investar asing urtuk
membelinys.

Apabila SUN dibeli oleh domestik tidak akan
mempanagardhl neraca sistem moneter, maupun neraca
atoritas moneter, yang terjadi adatah perpindahan dana
atau likuiditas dari bank penjual kepada bank pembeli
Apabila anime permintaan pembelian asing pada SUN
pamerintah cukup tinggl, maka kepemilikan SUN cleh
asing akan berdampak positif, tetapl juga tidak terlepas
dari dampak negatif.

Dampak positifnya adalah sebagai berikul.

1. Capital inflow pada saat asing membell, berdasarkan
informasi dari bank umum, pada saat investor asing
membeli SB| dilakukan dengan cara mentransfer dana
valas ke Indonesia, kemudian menukarkannya ke rupiah
guna membeal SEI.

2. Memperkuat kurs rupsah.

3. Membuat pasar lebih likuid karena memperbanyak
pessra pasar,

4. Harga yang lebih baik, karena permintaan bertambah
(discount kemungkinan menjad| lebih kexil)

5. Dapat menciptakan harga atau benchmark tethadap
suku bunga jangka panjang.

Sedangkan dampak negatifnya adalah sebagai berkut:

1. Capital culflow pada saat asing menjual SUN dan
membawa dananya keluar neger
2 Ketidaksiabilan kurs ruplah apabila investor asing
melakukan hit and run, karena UU Mo 24/1999 tentang
Lalu-Lintas Devisa dan Sistem Nilai Tukar yang ada tdak
membatasi perpindahan devisa dan hanya bersifat maril-
taring, sehingga votalitas pada capital flow dan kurs belum
dapat dihindari.
3. Apabila akan diterapkan pembatasan terhadap lalu-
lintas devisa akan men-discourage invesiar ssing dan
barentangan dengan sistem devisa sesuai UU No.24
tahun 1989 dan peraturan pasar modal, Pembatasan
tersabut misalnya, kepemilikan oleh asing minimal &
{enam) bulan dan kepermilikan oleh asing dibatasi sampal
dengan presentase tertantu.

PENUTUP

Kesimpulan

1. Penggunaan SUN pemerintah sabagai penggant| 58|
yang selama inl dipakai oleh Bank Indonesia dalam
pengendalian moneter menunjukkan prospek yang cukup
baik,

2. Penerbitan SUN berdampak terhadap perbankan,
maneter dan fiskal serta neraca oloritas moneter. Dampak
terhadap perbankan adalah semakin baiknya Capital Ad-
equacy Rafio (CAR), terbukti dari CAR yang dimiliki &

{lima} bank di atas &% dan ATMR (Aktiva Terlimbang
Menurut Risika), yang merupakan ketentuan dari Bank
Indonesia,

3, Dampak terhadap moneter adalah penambahan jumilah
vang beredar sebesar pembayaran bunga yang dibenkan
pemerintah atas kepemilikan SUN. Hal tersebut didukung
kepemilikan SUN sebagian besar terdapat di sekior
perbankan. Sedang dampak terhadap fiskal adalah beban
bunga yang dianggung oleh pemerintah yang dibebankan
pada AFEN,

4. Pada neraca ctoritas moneter, penerbitan SUN hanya
berdampak ferhadap berkurangnya fiquidity support dan
bertambahnya tagihan Bank Indonesia terhadap
pemarintah. Sedangkan pambayaran bunga kepada Bl
manyebabkan berkurangnya rekening pemerintah atau
meningkatnya Net Claim to Government (NCG) dan
barkurangnya Net Other items (NOI),

5, Pen|ualan SUN memberikan dampak memberikan dans
segar bagl pemerintah, sehingga lersedia dana Uik
ditanamkan datam aktva produktif guna mendukung proses
pamulihan ekonomi,

6. Dalam pasar keuangan, SUN pemerintah dapat
berfungsi sebagai acuan suku bunga (benchmark),
meningkatkan kelersedian instrumen jangka panjang,
maningkatkan likuiditas pasar sekunder, meningkatkan
kredibllitas pasar SUMN, karena hal inl merupakan SUN
pemerintah yang pertama dan selanjutnya pricing SUN
ini dapat menjadi acuan kinerja bagi manajer investasi.

Saran-saran

1. Bank Indonesia harus labih berperan dalam pengem-
bangan pasar sekunder dengan cara mengguna kan
ohligasi pemerintah sebagal instrumen monetar, sehingga
obligasi pemerintah semakin lkuid,

2. Proses kepemilikan dan penggantian SBI dengan
obligasi pemerintah dalam pelaksanaannya tetap harus
mempertimbangkan dampak tarhadap suku bunga di
pasar uang dan pencapaian target base maney,

3. Untuk penggantian SBI sebagai alat instrurmen moneter
dengan dengan SUN ON diharapkan dilakukan secara
bertahap sehingga dapat meredam gejolak kenakan suku
bunga bila dibandingkan dengan penggantian secara
sekaligus,

4, Timbulnya kewajban bagi pemerintah untuk membayar
bunga, sebalknya dapat dilakukan dengan menerbitkan
surat berharga atau obligasi jangka pendek, mengingat
pasar uang di Indonesia masih mengacu pada instrumen
jangka pendek,

5, Pemerintah mempunyai kewajiban untuk membayar
bunga kepada B, sehingga mempengaruhi perhitungan
anggaran. Oleh karena itu diperiukan adanys kesepakatan
yang tidak merugikan otoritas moneter dan fiskal.
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