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Tantangan Ruang Fiskal

1. Peningkatan Belanja Negara Lebih Cepat Dari Pendapatan Negara 
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Sumber: Kementerian Keuangan, Bank Indonesia, 2026

Realisasi Pendapatan dan Belanja Negara

• Realisasi Belanja Negara lebih besar dari Pendapatan 
Negara. Realisasi Belanja Negara di 2025 adalah sebesar 
94,87 persen, sementara Pendapatan Negara sebesar 92,01 
persen. 

• Realisasi pendapatan negara turun dibandingkan 2024. 
Menurunnya jumlah kelas menengah menurunkan potensi 
pendapatan dari PPh Pribadi. 

• APBN 2026 mematok pendapatan dan belanja lebih tinggi 
dibanding 2025. Angka ini kemudian meningkat kembali 
pada outlook APBN 2026 yang dikeluarkan Kemenkeu. 
Namun demikian peningkatan Belanja Pemerintah Pusat 
lebih besar dibandingkan dengan Belanja TKD yang hanya 
3,9 triliun rupiah yang digunakan untuk penyelenggaraaan 
pemerintahan daerah, penanggulangan bencana dan 
tambahan otsus. 

• Pemerintah Pusat perlu mempertimbangkan penilaian 
lembaga pemeringkat investasi untuk melakukan evaluasi 
belanja fiskal yang dapat mempengaruhi sentiment investor 
asing (terutama) agar tidak terjadi capital outflow dan 
depresiasi rupiah yang berimbas pada inflasi dan tekereknya 
suku bunga. Hal yang terjadi dengan outlook adalah belanja 
justru meningkat dengan kapasitas fiskal yang terbatas dan 
pemerintah justru menggencarkan program lainnya disaat 
MBG sedang dievaluasi. 

• Menariknya peningkatan Belanja Negara tidak diikuti 
dengan peningkatan Penerimaan Perpajakan. Pendapatan 
Negara meningkat karena mendorong PNPB dan hibah. 
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2. Defisit dan Keseimbangan Primer Melebar

Sumber: Kementerian Keuangan, Bank Indonesia, 2026

Realisasi Defisit Anggaran dan Keseimbangan Primer
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• Konsekuensi dari peningkatan belanja negara 

yang lebih tinggi dari pendapatan, maka defisit 
melebar. Pelebaran defisit ini juga diikuti dengan 
pelebaran keseimbangan primer. Hal ini 

menunjukkan bahwa pendapatan negara tidak 
cukup untuk membayar beban bunga utang. 

• Pelebaran defisit artinya akan ada pembiayaan 

utang yang meningkat. Artinya adalah utang 
pemerintah dan beban bunga utang akan 
meningkat. Beban yang ditanggung fiskal 

meningkat ketika defisit melebar.
• Ketika defisit dan keseimbangan primer melebar, 

maka kebutuhan utang meningkat, sayangnya hal 

ini juga terkendala dengan sentiment negatif di 
pasar keuangan yang membuat SBN kurang 
diminati, yang menyebabkan peningkatan imbal 

hasil obligasi atau penambagan beban bunga utang 
yang lebih tinggi di masa depan. Padahal beban 
utang jatuh tempo, bunga utang dan cicilan 

pinjaman tahun berjalan 2026 saja sudah sangat 
membebani APBN. 

• Masyarakat dan bisnis dibayang-bayangi dengan 

upaya penarikan pajak oleh pemerintah yang dapat 
menimbulkan tekanan pada masyarakat. 
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3. Pelebaran Defist Mendorong Pelebaran Utang

Sumber: Kementerian Keuangan, Bank Indonesia, 2026

Realisasi Pembiayaan Utang (triliun rupiah) 
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3. Pelebaran Defist Mendorong Pelebaran Utang

Sumber: Kementerian Keuangan, Bank Indonesia, 2026

Utang Pemerintah Pusat
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25,687.5
Artinya asumsi PDB yang digunakan di 
APBN 2026 adalah sebesar 25,687.5, 

naik 2,034.16 triliun rupiah 
dibandingkan 2025. 
Pembiayaan anggaran 2026 outlook 

meningkat, kemungkinan besar 
pembiayaan utang meningkat akan 
melebihi 832.2 triliun rupiah. 



INDEF
@2025 INDEF, Institute for Development of Economics and Finance. This presentation is the property of INDEF and is strictly confidential. It contains information intended 
only for the person to whom it is transmitted. Document Classifications: INDEF Confidential

Tantangan Ruang Fiskal

4. Beban Pembayaran Bunga Utang Meningkat Karena Peningkatan Utang dan Imbal Hasil 

Sumber: Kementerian Keuangan, Bank Indonesia, 2026

Realisasi Pembayaran Bunga Utang
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Sumber: https://id.tradingeconomics.com/gidn1y:gov

Imbal Hasil Obligasi Pemerintah 1 Tahun
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4. Beban Pembayaran Bunga Utang Meningkat

Sumber: https://id.tradingeconomics.com/indonesia/government-bond-yield

Imbal Hasil Obligasi Pemerintah 10 Tahun

• Imbal hasil obligasi pemerintah 1 

tahun mencapai puncak paling tinggi 
dalam 5 tahun terakhir, artinya 
pembayaran bunga utang tahun 

depan (2027) akan melonjak, apalagi 
ditambah dengan depresiasi rupiah. 
Tekanan ruang fiskal terutama pada 

belanja pemerintah pusat akan 
meningkat. 

• Secara rasional investor akan lebih 

memilih obligasi 1 tahun karena mbal 
hasil lebih tinggi dengan risiko lebih 
rendah karena tenornya lebih singkat. 
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5. Penurunan TKD Membuat Daerah Kewalahan

Sumber: Kementerian Keuangan, Bank Indonesia, 2026

Realisasi Transfer Ke Daerah (dalam miliar rupiah)

• Penurunan TKD mendorong pemerintah daerah untuk 

melakukan jalan pintas seperti meningkatkan pajak 
yang menjadi kewenangan daerah. Hal ini terjadi di 
beberapa daerah untuk pajak bumi dan bangunan yang 

terjadi di 2025. 
• Tahun 2026 TKD kembali dipangkas, kali ini sebanyak 

39 pemda dinyatakan tidak mampu bayar gaji PPPK. 

• Jika ini terus berlanjut, maka potensi bahwa daerah 
tidak dapat melakukan tugasnya untuk memenuhi 
standar pelayanan minimal akan semakin besar. 

Implikasinya adalah pertumbuhan ekonomi daerah dan 
kesejahteraan masyarakat akan menurun. 

• Hal ini sebenarnya juga menjadi jalan untuk daerah 

agar dapat berbenah agar bisa berjalan lebih efisien 
dan mengikuti aturan yang berlaku (misal, belanja 
pegawai menurut Pasal 146 UU HKPD mensyaratkan 

belanja pegawai pada APBD dibatasi sebesar 30% dari 
total belanja).

• Di sisi lain penurunan TKD perlu dibarengi dengan 

pemberitahuan sebelumnya agar daerah bisa lebih siap 
melakukan perencanaan dan tidak mengambil jalan 
pintas dengan meningkatkan pajak dan retrbusi yang 

menjadi kewenangannya. 
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5. Penurunan TKD Membuat Daerah Kewalahan

Sumber: Statistik Keuangan Pemerintah Daerah: Kabupaten/Kota dan Provinsi, BPS, 2026
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Rekomendasi

1. Melakukan evaluasi belanja secara menyeluruh dan melakukan skala prioritas agar belanja tidak 
membengkak. Sehingga bisa menjaga disiplin fiskal (menjaga defisit anggaran), sekaligus mengakomodasi 
yang menjadi concern lembaga internasional pemeringkat investasi agar sentimen bergeser ke arah positif dan 
capital outflow bisa ditekan tanpa meningkatkan imbal hasil obligasi pemerintah.

2. Evaluasi belanja bukan hanya pada program prioritas MBG tapi pada program prioritas lainnya. Lebih baik 
dimatangkan dulu perencanaannya agar tidak terulang lagi carut marut tata kelola program MBG. 

3. Pelebaran utang berarti meningkatkan beban belanja pemerintah pusat di masa datang, sementara sumber 
pajak utama pemerintah berasal dari penerimaan perpajakan terutama PPn dan PPh, maka Pemerintah perlu 
menjaga iklim bisnis dan pendapatan masyarakat. 

4. Upaya meningkatkan basis pajak diikuti dengan pendekatan sosialisasi yang lebih baik untuk menghindari 
simpang siur berita agar dapat direspon lebih positif oleh masyarakat. 

5. Meningkatkan komunikasi pusat-daerah, agar penurunan TKD dapat disesuaikan dengan APBD. Ketika TKD 
dikurangi, ditarik ke pusat, maka perlu ada pengurangan beban tugas daerah dari Pusat. Hal ini perlu 
perencanaan dan komunikasi yang matang agar kewenangan diikuti dengan penganggaran yang jelas. 

6. Penurunan TKD perlu menjadi bahan evaluasi pemerintah daerah agar budget digunakan dengan efektif dan 
efisien. 



TERIMA KASIH
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