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Ringkasan Eksekutif

Desentralisasi fiskal Indonesia masih menghadapi tantangan struktural dalam membangun kemandirian fiskal daerah.
Meskipun kebijakan Transfer ke Daerah (TKD) dirancang untuk memperkuat kapasitas fiskal dan pemerataan
pembangunan, sebagian besar pemerintah daerah masih memiliki ketergantungan tinggi terhadap dana pusat.

Pada 2026, sekitar 78% pendapatan kabupaten/kota berasal dari TKD, sementara 78,9% kabupaten/kota berada
pada kategori ketergantungan sedang hingga sangat tinggi. Kondisi ini menjadi semakin krusial di tengah kebijakan
efisiensi TKD yang berdampak tidak merata antarwilayah. Pemangkasan TKD berpotensi mempersempit ruang
pembangunan daerah, terutama melalui penurunan belanja modal.

Anggaran belanja pemerintah daerah turun Rp150,7 ftriliun atau 10,8% pada 2026, dengan belanja modal
menyumbang 42,1% dari total penurunan. Pada daerah dengan pemotongan TKD terbesar, median belanja modal
turun hingga 56,7%, sementara belanja rutin relatif lebih dipertahankan dan porsi belanja pegawai justru meningkat.
Di sisi lain, kualitas belanja masih menjadi persoalan, tercermin dari rendahnya realisasi belanja modal dan dominasi
belanja pegawai dalam struktur realisasi APBD.

Persoalan desentralisasi tidak hanya terletak pada besarnya transfer, tetapi juga pada kapasitas daerah dalam
mengoptimalkan sumber pendanaan dan asetnya sendiri. Optimalisasi PAD masih menghadapi persoalan kepatuhan
pajak, kualitas basis data retribusi, serta tata kelola BUMD. Pada saat yang sama, UU HKPD telah membuka
alternatif pembiayaan melalui pinjaman daerah, obligasi daerah, sukuk, Dana Abadi Daerah, KPBU, dan sinergi
pendanaan lainnya. Namun, sebagian instrumen tersebut memiliki persyaratan kapasitas fiskal dan creditworthiness
yang relatif ketat, sehingga belum otomatis dapat menjadi substitusi bagi TKD, khususnya bagi daerah dengan
kapasitas fiskal rendah.

Dengan demikian, arah desentralisasi fiskal perlu bergeser dari sekadar transfer-based decentralization menuju
penguatan kapasitas fiskal dan kualitas belanja daerah. Penguatan PAD perlu diarahkan pada penutupan kebocoran
fiskal melalui digitalisasi dan perbaikan tata kelola, sementara belanja daerah perlu didorong agar lebih produktif dan
tidak terlalu terkunci pada belanja rutin.
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Jaga Inflasi di Sasaran: Antisipasi Dampak El Nino terhadap Harga Pangan

Inflasi Indonesia Jan 2024 — Aug 2026 (%YoY) 5 Komoditas dengan Inflasi Tertinggi YoY « Inflasi Agustus 2026 tercatat 3,19% YoY,

naik 0,31 poin persentase dari 2,88% pada
(+0,31) Emas 05%  Juli 2026, tetapi masih berada dalam
3,19 sasaran Bl sebesar 2,5%%1%. Inflasi
tahunan pada Agustus terutama didorong
oleh emas perhiasan (0,53%), bensin
(0,31%), daging ayam ras (0,24%), ikan
Daging Ayam Ras 0,24% segar (0,22%), dan minyak goreng
(0,13%).
IkanSegar_ 0,22% + Dari sisi harga pangan, beras (Rp13.950),
0 . 4 daging sapi (Rp134.400), daging ayam
_1J (Rp27.600), dan gula pasir (Rp16.600)
Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Aug Sept Okt Nov Des Minyak Goreng 0,13% menjadi  komoditas pendorong yang
harganya naik di Agustus 2026 dibanding
—®— 2024 —€— 2025 —@— 2026 bulan sebelumnya. Meski demikian, harga
sebagian besar komoditas pangan

Harga Komoditas Pangan (Laporan Bulanan) Jan 2026 - Aug 2026 s;apba_llnjang Januari-Agustus 2026  relatif
stabil.

=@- Beras

140.000 _ R _ - e 134.400 =8~ Daging Ayam * Namun, BMKG menyebut El Nifio yang
@ &~ Daging Sapi menguat sepanjang 2026 meningkatkan

Telur Ayam risiko gangguan musim tanam dan

2,88

Bensin 0,31 %

40.000 27.600  —e— Bawang Merah produksi pangan. Kondisi ini berpotensi
Bawang Putih menekan harga pangan bergejolak
20.000 - * . & X - . —16.600 __ .. . s menjelang akhir 2026 hingga awal 2027,
T d v ¢ @ e v ¥——13.950 —8— Cabai Rawit meskipun dampaknya terhadap inflasi
0 - T T T T T T 1 =®= Minyak Goreng Agustus masih terbatas.
Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26  May-26  Jun-26 Jul-26 Aug-26 Gula Pasir

Sumber: BPS dan Bl, 2026 (diolah)




Disparitas Inflasi Antarprovinsi: Daya Beli Tergerus di Wilayah Timur

Provinsi dengan Inflasi Tertinggi dan Daya Beli Rendah (% YoY)

Inflasi dan Upah Minimum Riil menurut Provinsi

Provinsi Maluku Utara
Inflasi: 5,28 . ¢
Upah Riil: -2,28

Provinsi Papua Tengah

Inflasi: 3,74 - . e . ¢
Upah Riil: -3,74 g2 * _ - ‘ .-
Provinsi NTB
Inflasi: 4,03 R
Upah Riil: -1,30 - 25 ) 35 ) s 50

Inflasi YoY Agustus (%)

* Angka inflasi nasional 3,19% (YoY) menutupi variasi antardaerah yang lebar. Maluku Utara mencatat inflasi tertinggi sebesar 5,28% dengan
upah riil -2,28%, disusul NTB (inflasi 4,03%, upah riil -1,30%) dan Papua Tengah (inflasi 3,74%, upah riil -3,74%). Di ketiga provinsi ini, kenaikan
harga tidak diimbangi kenaikan upah sehingga daya beli masyarakat tergerus.

* Kondisi tersebut membuat daerah-daerah ini paling rentan terhadap efisiensi anggaran TKD. Dengan PAD yang terbatas, pemda sangat
bergantung pada transfer pusat untuk membiayai belanja daerah, termasuk upaya menjaga stabilitas harga. Jika TKD dipangkas saat tekanan
harga masih tinggi, kapasitas pemda meredam inflasi dan menopang daya beli warganya akan ikut melemah.

Sumber: Badan Pusat Statistik, 2026 (diolah)




Manufaktur Melemah, Kinerja Sektor Riil Tertahan

Perbandingan PMI Indonesia dan PMI Asia TW I 2025-TW Il 2026 Laju Pertumbuhan Menurut Lapangan Usaha dan Pengeluaran (Ekspor
dan Impor) TW I-ll 2025 dan TW I-ll 2026 %YoY

53,0 1
52,5 1
52,0 1
51,5 1
51,0 1
50,5 1
50,0 1
49,5 1
49,0 1
48,5 1
48,0 1
47,5 A
47,0 1
46,5 1

6,0
TW12025 TwWII

TWI TWIV TW12026 TwWII
2025 2025 2025 2026

PMI manufaktur Indonesia kembali ke zona kontraksi pada TW
I 2026 di level 48,67, sementara PMI Asia bertahan ekspansif
di 52,50. Pemulihan pada akhir 2025 hingga awal 2026
ternyata belum bertahan, dan selisih 3,83 poin dengan rata-
rata kawasan menunjukkan pelemahan ini lebih bersifat
domestik ketimbang siklus regional.
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1,23 -0,99
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Pertanian, Kehutanan dan Perikanan [l Pengadaan Listrik dan Gas B mpor
[ ] Pengadaan Air, Pengelolaan Sampah, Limbah, dan Daur Ulang

I Ekspor

Pertambangan dan Penggalian

I Industri Pengolahan

° Melemahnya momentum manufaktur tercermin pada sisi pertumbuhan.
Industri pengolahan masih tumbuh positif pada TW 1l 2026 sebesar
4,52%, tetapi lajunya lebih rendah dibanding TW 1 2026. Sektor
pertambangan juga masih terkontraksi. Dari sisi pengeluaran, ekspor
hanya tumbuh 4,13%, jauh di bawah impor yang naik mencapai 8,82%,
sehingga sumbangan net ekspor terhadap pertumbuhan menyempit.

Sumber: S&P Global dan BPS, 2026 (diolah)




Dilema Bl: Jaga Rupiah atau Selamatkan Sektor Riil?

Bl Rate Vs FED Rate Vs Perkembangan Rupiah May 2021-Aug 2026
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Bl Rate FED Rate USD to IDR  cereeeeee Linear (USD to IDR)

* Rupiah sempat menguat tetapi masih berada di level lemah, Rp17.844 per dolar AS pada Agustus 2026. Bl mempertahankan Bl Rate di 5,75%
pada September 2026 untuk menjaga stabilitas nilai tukar di tengah inflasi yang mendekati batas atas sasaran. Tekanan eksternal meningkat
setelah The Fed menaikkan suku bunga 25 bps pada 16 September 2026 pada angka 4,00%. Selisih suku bunga dengan Bl Rate yang menyempit
berpotensi menekan rupiah dan memicu arus modal keluar, apalagi proyeksi The Fed mengindikasikan kemungkinan kenaikan lanjutan hingga
akhir 2026. Bl menghadapi dilema kebijakan, menaikkan Bl Rate untuk menjaga rupiah, atau menahan suku bunga demi menopang sektor riil.
Jika Bl menaikkan suku bunga, biaya kredit berpotensi meningkat dan pemulihan manufaktur yang sudah berada di zona kontraksi, dapat kembali

tertunda.

Sumber: Bl dan CEIC, 2026 (diolah)




Tekanan Biaya di Hulu: Produsen Menanggung Lebih Dulu,
Konsumen Berpotensi Terdampak

Perkembangan IHPB Aug 2025 - Aug 2026 Inflasi IHPB YoY Menurut Seksi Aug 2026
12 44y 112

111
109 Produk Logam, Mesin, dan Perlengkapannya | INEEEEE 6.07%

108 Barang Lainnya yang Dapat Diangkut, kecuali I s.15%

106 106 107 Produk Logam, Mesin, dan Perlengkapannnya : °
105 105 105 105 i

Produk Makanan, Minuman dan Tembakau, B 4.52%

Tekstil, Pakaian, dan Produk Kulit

Bijih Besi dan Mineral, Listrik, Gas, dan Air | NN NN 14.50%

Hasil Pertanian, Kehutanan dan Perikanan | I 5.89%

Aug- Sep- Oct- Nov- Dec- Jan- Feb- Mar- Apr- May- Jun- Jul- Aug-
25 25 25 25 25 26 26 26 26 26 26 26 26

e |HPB naik dari 105 pada Agustus 2025 menjadi 112 pada Agustus 2026. Secara tahunan, seluruh seksi mencatat kenaikan harga pada
Agustus 2026, dengan yang tertinggi pada seksi bijih besi dan mineral, listrik, gas, dan air (14,50%) yang dipengaruhi kenaikan harga
komoditas energi seiring naiknya harga minyak mentah, diikuti barang lainnya yang dapat diangkut (8,15%), produk logam, mesin, dan
perlengkapannya (6,07%), serta hasil pertanian, kehutanan, dan perikanan (5,89%). Seksi makanan, minuman, tembakau, tekstil, pakaian,
dan produk kulit paling rendah (4,52%).

e  Kenaikan harga di tingkat grosir ini mencerminkan tekanan biaya di hulu yang perlu dicermati. Bila diteruskan ke konsumen, tekanan tersebut
dapat mendorong inflasi dengan jeda waktu, sedangkan bila tidak, margin produsen berpotensi tertekan di tengah permintaan yang belum
kuat dan manufaktur yang berada di zona kontraksi. Rupiah yang masih lemah dan kenaikan Fed Rate juga berisiko menambah biaya
produksi

L’\‘DEF Sumber: Badan Pusat Statistik, 2026 (diolah)




Biaya Pinjaman Naik, Ruang Ekspansi Usaha dan Daerah Kian Terbatas

Suku Bunga Pasar Uang Antar Bank Rupiah Keseluruhan Suku Bunga Kredit (Modal Kerja, Investasi, dan Konsumsi)
Aug 25 — Aug 26 (dalam persen) Aug 25-Jul 2026 (dalam persen)
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= Pinjaman Modal Kerja Yang Diberikan

= Pasar Uang Antar Bank Rupiah Pagi Keseluruhan = Pinjaman Investasi Yang Diberikan

= Pasar Uang Antar Bank Rupiah Sore Keseluruhan =Pinjaman Konsumsi Yang Diberikan

e  Suku bunga PUAB (pagi) naik ke 6,42% pada Juli 2026 dan sedikit turun ke 6,30% pada Agustus 2026, namun tetap di atas Bl Rate 5,75% yang
menandakan pengetatan likuiditas. Tekanan biaya dana juga terlihat pada kenaikan kredit produktif (modal kerja 8,14% dan investasi 8,04%),
sementara kredit konsumsi tetap tertinggi di 10,69% pada Juli 2026. Kenaikan ini berpotensi menekan margin usaha, menunda investasi, dan
memperlambat pemulihan manufaktur, terutama bagi UMKM dan industri padat karya.

° Dampaknya beragam antar daerah, wilayah manufaktur rentan terhadap tekanan margin dan PHK, wilayah komoditas rentan terhadap volatilitas
harga, dan daerah yang bergantung pada TKD paling terdampak karena efisiensi anggaran mengurangi belanja daerah. Kondisi ini menjadi
dilema, sebab menutup kebutuhan pembiayaan lewat pinjaman atau penerbitan obligasi daerah pun akan berbiaya tinggi di tengah kenaikan suku
bunga kredit dan imbal hasil pasar.

Sumber: Bank Indonesia, 2026 (diolah)
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Membaca Corak Pemangkasan Anggaran TKD 2026

Pertumbuhan Pagu/Anggaran Transfer ke Daerah 2026 (%YoY) - Pemangkasan anggaran TKD 2026
dilakukan secara tidak merata dan

terkonsentrasi tajam di Pulau Jawa serta
Kalimantan, dengan DKI Jakarta memimpin
pemangkasan terbesar hingga -54%,

M- -25.00 -25.00--17.00 -17.00--13.00 -13.00--7.00 >-7.00

6.70 -17.85 disusul Kalimantan Timur -46% dan
Kalimantan Selatan -38%.

1.23 ‘ + Terdapat pola yang cukup jelas di balik

-17/08 besaran pemangkasan ini: semakin besar

-23.73 ,j porsi PAD dalam komposisi pendapatan

-1530 . & -0.09 suatu daerah, semakin besar pula porsi

! 833 -2.78 pemangkasan TKD yang diterimanya. Tiga

daerah dengan pemangkasan TKD terbesar

: 0.61 mencerminkan pola ini: DKI Jakarta dengan

porsi PAD sekitar 69%, Kalimantan Timur
=15.46 _16.88 47%, dan Kalimantan Selatan 43%.

299090 <4574 « Di sisi lain, sejumlah daerah mencatat

kenaikan anggaran TKD, dengan Aceh naik
tertinggi +6,7% dan Sumatera Utara
+1,23%, mengindikasikan adanya kebijakan

Source: DJPK Kemenkeu RI + Created with Datawrapper afirmatif yang mempertahankan alokasi
transfer pada daerah tertentu di tengah tren

Kalimantan Timur Kalimantan Selatan Kalimantan Tengah efisiensi nasional.
4% =46% =38% 35% + Papua Pegunungan turut mencatat
kenaikan tipis sebesar +0,61%, sementara
Papua Pegunungan Sumatera Utara
-0.09% +0.61% +1.23%

Papua Barat mengalami pemangkasan
terkecil secara nasional di angka -0,09%.

Sumber: Kementerian Keuangan, 2026 (diolah




Waspada Ketergantungan yang Berkelanjutan

Peta Ketergantungan Kab/Kota pada Dana Pusat (TKD), Anggaran 2026 Persentase Komposisi Kab/Kota berdasarkan Kategori Ketergantungan
pada Dana Pusat, 2026

34,3%

32,5%

14,4%
12,2%

Komposisi Kab/Kota

Sangat Rendah Rendah Sedang Tinggi Sangat Tinggi

. Pada peta, terlihat bahwa Ketergantungan Tinggi tersebar luas di Sumatra, Kalimantan, dan Sulawesi (ditandai dengan warna oranye-merah). Warna semakin
memerah di Pulau Papua, terlebih pada daerah seperti Kab. Mamberamo Tengah dan Kab. Pegunungan Arfak yang punya ketergantungan mendekati 99%.

. Hanya 21,1% kab/kota (107 dari 508) yang ketergantungannya Sangat Rendah atau Rendah. Sisanya, 78,9% atau 401 daerah, berada di kategori Sedang,
Tinggi, atau Sangat Tinggi dan 62 di antaranya (12,2%) sudah Sangat Tinggi, artinya lebih dari 90% pendapatannya berasal dari dana pusat.

. Pola ketergantungan ini mengikuti garis ekonomi, bukan acak. Daerah dengan basis ekonomi kuat (pariwisata, kota besar) paling mandiri, sementara daerah
terpencil seperti di Papua paling bergantung pada TKD.

Sumber: DJPK Kementerian Keuangan, 2026 (diolah




Dana Pusat Menjadi Penopang Daerah: Kemandirian Fiskal Masih Terbatas

Ketergantungan pada Dana Pusat (Anggaran 2026)

Kategori ketergantungan (ambang tetap, buatan sendiri)
@ Sangat Rendah

@® Rendah
® Sedang /
100 A ® Tinggi *\\

Sangat Tinggi

. Secara umum, sekitar  78%
pendapatan sebuah kab/kota berasal
dari dana pusat (TKD). Lebih lanjut,
93,3% daerah bergantung lebih dari
separuh pendapatannya pada TKD,
dengan 300 daerah (59,1%) bahkan
di atas 75%.

. Kab. Badung (7%) adalah daerah
paling mandiri,  disusul Kota
Surabaya dan Kota Semarang (20%).
Di ujung yang berlawanan, Kab.
Mamberamo Tengah, Kab.
Pegunungan Arfak, dan Kab.
Tambrauw semuanya mendekati
99%, nyaris seluruh pendapatannya
berasal dari dana pusat.

80
60

40 ’ Kota Tangerang Selatan (25%)

/ _—
_77/
_— Kota Semarang (20%)

. Dengan hampir 8 dari 10 daerah
berketergantungan sedang ke atas,
ruang fiskal sebagian besar kab/kota
sangat bergantung pada kebijakan
TKD pusat. Jika kebijakan
pemotongan TKD berlanjut, tanpa
dibarengi dengan skema inovatif
lainnya untuk mendorong
pendapatan daerah, maka risiko
fiskal daerah-daerah ini akan terus
naik.

o Kota Surabaya (20%)

Ketergantungan pada dana pusat (TKD / total pendapatan, %)

" Kab. Badung (7%)

0 100 200 300 400 500
Urutan kab/kota, dari ketergantungan terendah ke tertinggi

*Ketergantungan = Transfer Pemerintah Pusat (TKD) + Total Pendapatan Daerah x 100% (anggaran APBD 2026, per kab/kota)

Sumber: DJPK Kementerian Keuangan, 2026 (diolah




TKD dan Belanja Modal yang Terpotong

Sumber Penurunan Belanja Daerah 2026 Perubahan Angaran Belanja Rutin dan Modal Porsi Belanja Pegawai Naik di Semua Kelompok (%)

menurut Kelompok Potongan TKD(%)

1,450
55 i
757562;9; i uBelanja rutin W Belanja modal Sangat rendah Rendah —e—Sedang —e—Tinggi —@—Sangat tinggl
1,400 ’
Rp1,399.99T) 0 .
-Rp63.37T
1,350 (42,1%) 3
) < 10 5
] -6.33 7 28 E:
s 11 93 Bs
< 1,300 -Rp23.95T S0 :
El (15,9%) o S
= -Rp7.28T S §
- (5%) g 2w
& 1,250 ] S i
< a0 3
1,249.31 K] 5
©
L Et
1,200 = 50
-41.61
60 -39.70 -53.12
0
1,150 22 03 0 2055 026
-70 -56.73 Tahun anggaran
Sangat rendah Rendah (n=101) Sedang (n=102) Tinggi (n=101) Sangat tinggi
1,100 (n=102) (n=102)
i Modal Belanj: Tak Terdt
Total 2025 Operasional a Trz::ll:r ek Terduga Total 2026 *Lima kelompok kab/kota menurut besar potongan TKD 2026 (Sangat rendah = terkecil). Anggaran, bukan realisasi

. Anggaran belanja seluruh pemda turun Rp150,7 triliun (10,8%), dari Rp1.399,99 T menjadi Rp1.249,31 T. Belanja modal menyumbang 42,1% penurunan itu

. Makin besar potongan TKD, makin dalam belanja modal dipangkas. Median belanja modal turun 20,0% pada kelompok Sangat rendah dan 56,7% pada
Sangat tinggi, sedangkan belanja rutin hanya turun 1,3% sampai 11,9%. Porsi belanja pegawai naik di semua kelompok, dengan kelompok Sangat tinggi
naik paling tajam (35,8% pada 2022 menjadi 45,9% pada 2026).

. Pola ini mengindikasikan bahwa daerah yang terpotong TKD-nya cenderung akan mempertahankan belanja rutin dan pegawai daripada belanja modal.

Akibatnya ruang untuk investasi publik menyempit, terutama di daerah dengan potongan terbesar.

Sumber: DJPK Kementerian Keuangan, 2026 (diolah




Kualitas Belanja Daerah: Kepatuhan UU HKPD, Pola Back-Load Spending, dan Efektivitas Pembangunan

Perbandingan Pagu VS Realisasi Belanja Daerah Struktur Realisasi Belanja Daerah

2,000,000,000,000,000 124.7% 140.0%

1,800,000,000,000,000 Belanja ; :

120.0% . J Belanja Lainnya
1,600,000,000,000,000 Belanja Lainnya; ] y
1,400,000,000,000,000 100.0% Modal; 15.86%

0,
1,200,000,000,000,000 80.0% 6.06% Belanja Dalam  struktur  pengelolaan
1,000,000,000,000,000 . Pegawai; keuangan dan UU HKPD, pos
800,000,000,000,000 5120 Belanja 50.31% Belanja Lainnya meliputi Belanja

600,000,000,000,000
400,000,000,000,000
200,000,000,000,000

o B .
40.0% da:’j:fa; Bantuan Ke_uangan.,l Belan!a
27.77% Bunga, Belanja Subsidi, Belanja
Hibah, Belanja Bantuan Sosial,

dan Belanja Tidak Terduga.

20.0%

0.0%

2021 2022 2023 2024 2025 2026

@R Anggaran Belanja @ Realisasi e=@== Tingkat Penyerapan

*Data agregat semua provinsi s.d 14 September 2026

* Realisasi 2021-2025 secara konsisten melampaui 90% (bahkan mencapai 124,7% pada 2025 akibat penyesuaian APBD-P). Kontras
dengan posisi September 2026 yang baru 51,2%, tren ini mengonfirmasi masih tingginya ketergantungan daerah pada pencairan
masif di akhir tahun (back-loaded spending)

« UU No. 1/2022 (Pasal 146-147) mengamanatkan quality of spending melalui pembatasan Belanja Pegawai (maks. 30%) dan
kewajiban Belanja Infrastruktur (min. 40%). Namun, realita di lapangan menunjukkan Belanja Pegawai masih mendominasi 50,3%
dari total realisasi (terserap 64,0% dari pagu)

» Di sisi lain, Belanja Modal baru terserap 25,9% dari alokasi pagunya dan hanya menyumbang 6,1% terhadap total realisasi belanja.
Ketimpangan ini berisiko memperlambat percepatan infrastruktur publik dan pertumbuhan ekonomi daerah

Sumber: DJPK Kementerian Keuangan, 2026




TKD Melimpah, Belanja Modal Tetap Susah: Ketika 70% APBD Terkunci Belanja Operasional

Komponen Anggaran Belanja Daerah Top 5 Penerima TKD Terbesar . Besarnya alokasi Transfer ke Daerah (TKD)

Pada TA 2026 tidak serta-merta menjamin kelonggaran
Aceh ruang fiskal daerah untuk pembangunan
infrastruktur, karena porsi anggaran masih
didominasi oleh belanja rutin operasional dan

birokrasi.
. Sedangkan rendahnya alokasi belanja modal
yang masih jauh di bawah target minimal
40% sesuai amanat uu HKPD
m Belanja mencerminkan terbatasnya kapasitas APBD
Lainnya dalam mendanai infrastruktur fisik strategis,

seperti jalan, jembatan, sekolah, dan rumah
m Belanja sakit.
Modal

Jawa Timur Jawa Barat Jawa Tengah , Sumatera Utara
100%

90%
80%
70%
60%

50%
. Permasalahan ini bersifat struktural dan terus
u Belanja berulang, dipicu terutama oleh pola
Barang & penyerapan anggaran yang lambat serta
Jasa lemahnya kapasitas perencanaan proyek di
m Belanja daerah.

Pegawai Keterbatasan ruang fiskal daerah ini
membuktikan bahwa daerah tidak bisa lagi
mengandalkan TKD saja untuk mengejar

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 ketertinggalan infrastruktur, sehingga

instrumen pemblayaan. alternatif merljadl
kebutuhan yang perlu dilakukan Pemerintah

Merupakan gabungan dari Belanja Pegawai dan Belanja Barang & Jasa yang membiayai Daerah.

operasional rutin birokrasi pemerintahan daerah.

40%

30%

20%

10%

0%

Sumber: DJPK Kementerian Keuangan, 2026




Why Region Fail: Mendeteksi Kebocoran Kanal Utama PAD

Pendapatan Asli Daerah (PAD) secara konseptual bertumpu pada tiga instrumen utama, penerimaan pajak, retribusi daerah, dan pengelolaan Badan Usaha Milik Daerah
(BUMD). Namun, dalam praktiknya, kesenjangan antara potensi teoretis dan realisasi empiris masih signifikan akibat friksi tata kelola (governance friction). Arah fokus
yang perlu diambil pemerintah dalam mengoptimalisasikan kinerja PAD perlu dipusatkan pada penambalan kebocoran fiscal yang bersifat sistemik dan tidak selalu

mengenai peningkatan tarif pajak.

h
Matriks E E h
Diagnostik
Pajak Daerah Retribusi Daerah BUMD
Sebagai kontributor terbesar terhadap | Kontribusinya terhadap PAD cenderung | Kontribusi laba BUMD terhadap PAD
L PAD, kepatuhan wajib pajak (fax | tidak konsisten; berbagai temuan empiris | tergolong sangat kecil, dengan rata-rata
Kondisi & . . . . ) ; o .
Realitas com,_ohance) terbukti secara S|_s_temat|s njen_u_njukkan penga_ruh yang tidak | hanya 4,21% pada sebagian besar daerah.
masih rendah yang pada gilirannya | signifikan secara statistik terhadap total
mereduksi besaran penerimaan pajak. PAD.
Administrasi perpajakan masih | Basis data objek retribusi yang lemah, [ Lemahnya tata kelola korporasi,
bertumpu pada proses manual dan | akurasi data rendah, serta minimnya | fragmentasi badan hukum yang membatasi
Akar Masalah belum terdigitalisasi secara menyeluruh, | penegakan aturan (law enforcement) di | ekspansi usaha, serta rendahnya
sehingga membuka celah inefisiensi. lapangan. transparansi yang ~membuka celah
penyimpangan.
Digitalisasi End-to-End Pemutakhiran Data & Penegakkan | Reformasi Struktural & GCG
Transisi dari pemungutan manual | Hukum Mendorong transformasi ke  bentuk
Strategi menuju  ekosistem  pajak  digital | Membangun presisi basis data objek | Perseroda untuk memperluas akses
Optimalisasi terintegrasi  untuk menutup celah | retribusi serta memperkuat penegakan | permodalan, menegaskan pemisahan
kebocoran dan memastikan kepatuhan | hukum secara berkala guna meningkatkan | fungsi pengawasan, dan memaksakan
sistemik. kontribusinya. transparansi publik.

Sumber: Kementerian Keuangan, 2026




Why Region Fail: Salah Urus Badan Usaha dan Barang Milik Daerah

BUMD — Aset Strategis Berakhir Menjadi Beban Fiskal Daerah Jalur Kausal Renghasitan Beban BUMD

Kegagalan tata kelola struktural menggeser fungsi BUMD dari instrumen penghasil PAD menjadi Menuju Anggaran Daerah

entitas parasitik yang secara sistemik menguras APBD.

Implikasinya, pengambilan keputusan bisnis pada mayoritas Kekayaan Daerah
66(y FigurTerkooptasi kasus dieksekus.i tanpa mit!gasi risiko yang memadai, salah (SDA & Aset)
(1] Jaringan Politik satunya tercermin pada Kerjasama antara PT Bandung Daya el
Sentosa (BDS), sebuah BUMD besutan Pemkab Bandung pada x
Kajian Transparency International Indonesia sektor pengadaan pangan dan logistik hewani, dengan
atas BUMD di 5 provinsi mengonfirmasi 31 Perusahaan penyalur komoditas ke pasar. Dengan ketiadaan Kooptasi Politik & Manajemen
CERCILCIREILCURCICINE =R LRELII  system manajemen Risiko yang jelas dan penerbitan Purchase Lemahnya Tata Kelola Profesional
RSN (RS MU EHEE GV IIRCEIEEM  Order tanpa adanya kajian Keuangan yang memadai, terlahirlah
LCACESECUNE T ETCELEE L CIEEURI  (crugian sebesar Rp128,5 miliar yang macet total dan gagal
(G2 el Ll dibayarkan kepada 19 vendor lokal yang telah melakukan A
pengadaan daging ayam untuk didistribusikan ke pasar. Kerugian Finansial Laba & Dividen

BMD - llusi Otonomi dan Paralisis Eksekusi

Eksekusi desentralisasi fiskal di tingkat kabupaten/kota mengalami stagnasi struktural yang akut,

tertinggal jauh dari desain kebijakan makro Pemerintah Pusat. Beban Bailout
APBD Peningkatan PAD
0 Dominasi Kajian A5|an .Development Ba_nl_( Institute (AD_B_I)
y (1] APBN menggarisbawahi bahwa persoalan ini bukan semata krisis
s . dua dekade (2001—-2020). transfer fiskal regulasi, dengan tiga Iapls.kontrol mterr.lal (BPK, B'?KP' Ketika seharusnya pengelolaan badan usaha dan asset milik daerah
epanjang dua deka e B .)’ ransierfiska dan Inspektorat) telah berjalan sebagaimana mestinya. dijalankan dengan baik dan dapat menghasilkan manfaat ekonomi bagi
d22d‘;us;;ﬁangdt:tgzbrgegdnogz;]:rsl;tg::rt\u:nen'adi Akar masalah lebih tepat dipahami sebagai rendahnya masyarakat serta keuntungan yang mampu meningkatkan PAD,
Eukti kF())nkretpatas Iambgtn a pertumbuhan PAIJD kapabilitas manajerial serta paralisis eksekusi administratif kooptasi politik dan absennya kapasitas professional pengelolaan bisnis
. . . vap L daerah dalam mengoptimalkan aset vang mengangqur justru menguras anggaran daerah yang berujung pada kerugian
termasuk optimalisasi pengelolaan Barang Milik gop yang gangg
idl t finansial dan pada gilirannya menjadi beban untuk fiscal daerah itu
Daerah. (idle assets). sendiri

Sumber: Transparency International (2024); ANTARA (2022); BKF (2021)|




Arsitektur Pembiayaan Daerah Berdasarkan UU HKPD

UU HKPD memperluas instrumen pembiayaan alternatif di luar APBD, namun secara fundamental mengubah postur risiko dengan
menempatkan creditworthiness (kelayakan kredit atau kapasitas daerah dalam memenuhi pembayaran bunga dan pokok utang tepat waktu)

sebagai jangkar utama penggalangan dana.

Pembiayaan Utang
(Pasal 154 UU HKPD)

Syarat: Plafon 75% + Debt Service Coverage Ratio (DSCR) 2 2,5x

Skema pembiayaan diturunkan dengan tegas pada tiga
instrumen: Pinjaman Daerah, Obligasi Daerah, dan Sukuk
Daerah. Pada pelaksanaannya, pusat tidak memberi jaminan,
yang artinya, risiko kredit sepenuhnya ditanggung daerah dan
investor, sehingga kesehatan fiskal daerah menjadi satu-satunya

Dana Abadi Daerah (DAD)
(Pasal 164 UU HKPD)

Syarat: Fiskal Tinggi/Sangat Tinggi

Daerah dapat membentuk dana abadi lewat Perda, dengan syarat
eksplisit mempertimbangkan kapasitas fiskal dan pemenuhan
kebutuhan pelayanan dasar publik. PMK 64/2024 jo. PMK
47/2026 menegaskan bahwa DAD hanya bisa dianggarkan oleh
daerah berkapasitas fiskal tinggi/sangat tinggi yang pelayanan

Sinergi Pendanaan
(Pasal 167 UU HKPD)

Skema: APBD + Non-APBD

Pembiayaan daerah tidak hanya dari APBD (PAD, Transfer ke
Daerah, pembiayaan utang), tetapi juga non-APBD:
BUMN/BUMD, belanja kementerian/lembaga di daerah, KPBU,
dan kerja sama antardaerah. KPBU secara eksplisit berada di
bawah payung Sinergi Pendanaan ini dan bukan skema yang

jangkar kepercayaan pasar. Diatur teknis lewat PP 1/2024, dasarnya sudah terpenuhi. berdiri sendiri.

menggantikan PP 56/2018 dan PP 30/2011
Peta Instrumen Pembiayaan Alternatif Daerah

Pasal UU HKPD Prasyarat Utama

Kelompok Instrumen

Pembiayaan Utang Pinjaman Daerah, Obligasi Daerah, Sukuk Daerah Pasal 154 DSCR 2 2,5x; plafon 75%; tanpa jaminan pusat

Instrumen Jangka Panjang Dana Abadi Daerah Pasal 164 Kapasﬂa'_s fiskal tinggi/sangat tinggi; pelayanan dasar sudah
terpenuhi

Non-Utang / Sinergi KPBU, kerja sama BUMN/BUMD, kerja sama antardaerah Pasal 167 Kelayakan proyek; kapasitas kelembagaan

Dampak Struktural Pemangkasan TKD

Pemangkasan Transfer ke Daerah (TKD) menghantam keras daerah-daerah
dengan kapasitas fiskal yang rentan dan masih bergantung pada aliran dana
dari pusat, karena secara struktural mereka justru terkunci oleh UU HKPD dari
opsi pembiayaan alternatif ini.

Pembiayaan Bukan Pengganti TKD yang Terpangkas

UU HKPD tidak menyediakan satupun instrument alternatif untuk daerah

berkapasitas fiskal rendah. Pasal 154 (via DSCR) dan Pasal 164 (syarat | I '
kapasitas fiskal tinggi) bertindak sebagai gerbang self-selecting yang

mensyaratkan Kesehatan fiskal sejak awal

Sumber: Kementerian Keuangan, 2026




Municipal Bond Untuk Jakarta: Apa Saja yang Membuatnya Layak?

Sebelum gagasan penerbitan obligasi mengudara, Jakarta lebih dulu menempuh berbagai skema creative financing untuk mendanai proyek-proyek infrastruktur yang menghiasi
wajah Ibu Kota hingga hari ini: skema pinjaman daerah pada pembangunan MRT Jakarta Fase 1 Lebak Bulus—Bundaran HI, MRT Fase 1 Lintas Timur—Barat, LRT Jakarta Fase
1B, serta Jakarta Sewerage Development Project Zona 1 dan Zona 6; skema KPBU pada perpanjangan MRT Jakarta ke Tangerang Selatan serta LRT Jakarta Fase 1D, 2A, dan
2B; dan skema sewa/*leasing* berbasis layanan pada elektrifikasi armada bus Transjakarta. Kini, untuk menggenapi target pembangunannya, Jakarta memusatkan perhatian
pada rencana penerbitan municipal bond dengan sejumlah persyaratan yang telah dipenuhinya, dan patut disimak daerah lain yang hendak menempuh langkah serupa.

Hati-hati Bermain Obligasi

Regulasi Kriteria Ketentuan/Ambang Batas Capaian Jakarta Status Karena obligasi diterbitkan ke publik, daerah yang
Batas ] ] mengalami gagal bayar pokok/kupon akan
maksimal Sisa utang ditambah utang yang aka;n Rasio  kumulatif  pinjaman langsung mengguncang  kepercayaan pasar

PMK 87/2024 ) ditarik tidak boleh melebihi 75% . o secara luas. Risiko ini kian nyata karena
pembiayaan sekitar 48,46%, di bawah batas . .

Ps. 2(6)-(7) utang pendapatan APBD tahun sebelumnya | -0, regulasinya menegaskan bahwa pusat tidak

daerah yang penggunaannya tidak ditentukan memberi jaminan atas utang daerah, sehingga

tak ada mekanisme bailout otomatis jika kapasitas

PMK 87/2024 Debt fiskal daerah meleset dari proyeksi. Adanya

Ps.2(8)dan | Service Minimal 2,5 22,74, jauh di atas minimum aturan ini memperbesar potensi dejavu terjadinya

Lampiran Cov_erage krisis yang sama seperti di Brasil dan Argentina,
Ratio di mana gagal bayar daerah tetap merembet dan
Bat mengguncang stabilitas ekonomi nasional meski

PMK 87/2024 | 2% o Draf ~ RAPBD  2027: pusat tak menjamin.
. defisit 2,50% dari perkiraan pendapatan
Ps. 2(10); APBD d h (TA 2026). Mel i bat pendapatan Rp72,87 T,
PMK 101/2025 yang | daerah (TA 2026). Melampaui batas | o0 Rp7382 T, Selisin Obligasi Bukanlah Satu-satunya Pilihan
Ps. 3 ber_sumber periu persetujuan Menkeu Rp0,95 T atau sekitar 1,3% Sebelum menempuh obligasi, daerah semestinya
dari utang terlebih dahulu mengoptimalkan ruang sinergi
Batas Bukan kriteria per daerah. Eeqdanaan yang belum ter:jamah, seperti KkPEU,
PMK 101/2025 | 29 0,11% dari proyeksi PDB, berlaku | Belum ada informasi apakah erja  sama a;tard_iera , atau  pengakli a”I
Ps.2dan 5 . untuk seluruh daerah rencana Rp3,5-5,6 T muat plnjaman daerah. Jika memang t.u1uan awa
nasional pembiayaan adalah Pembangunan infrastruktur,
dalam batas TA 2027 LS .
terdapat banyak skema pinjaman infrastruktur
PMK 87/2024 Opini BPK WTP kesembilan kali berturut- yang fidak begitu memiliki kompleksitas dan
Ps. 14(5) dan atas Laporan 3 tahun terakhir sudah | turut sejak 2017 (LKPD 2025), Risiko tinggi layaknya obligasi, dan bahkan
‘4767 laporan diaudit BPK, minimal opini WDP jadi  2023-2025 seluruhnya menawarkan ongkos yang lebih ringan, seperti PT
(1) keuangan WTP SMI yang menawarkan bunga rendah hanya

sebesar 0,5%

Sumber: Kemenkeu (2026); Kontan (2025




Pelajaran dari Tokyo dan New York: Formula Tata Kelola Obligasi Daerah Berbasis Ketahanan Iklim

Kategori
Penerbit

Fokus Utama

Standar CBI

Pendekatan
Alokasi Dana

Mekanisme
Jaminan
Utang

Tokyo Metropolitan
Government (TMG)

Pemerintah Daerah

Adaptasi  iklim &
ketahanan bencana
(Tanggul laut,
penanggulangan
banijir, dll)

Resilience Criteria &
Taxonomy

Alokasi proyek
spesifik: 100%
pengeluaran baru
untuk  proyek fisik

ketahanan publik

Anggaran Umum

Daerah (APBD)

New York Metropolitan
Transportation Authority
(MTA)

Otoritas/BUMD  Transportasi
Publik

Mitigasi iklim (pemeliharaan,
modernisasi, dan
pengembangan sistem
transportasi umum rendah
emisi)

Low Carbon/Land Transport
Criteria

Pendekatan Programatik:
Sertifikasi akumulasi lintas
program modal hingga $40
miliar

Pendapatan Layanan
Transportasi  (Transportation
Revenue Bonds), Pajak

Terikat (Dedicated Tax)

Mekanisme TMG & MTA:

TMG Tokyo dan MTA New York diterbitkan di bawah standar sertifikasi
resmi terkait climate bonds dari CBI (Climate Bonds Initiative).

Kedua entitas tersebut wajib melibatkan lembaga verifikator independen
dalam proses audit eksternalnya untuk menguji kelayakan portofolio
sebelum dan sesudah proyek

Contoh proyek fisik MTA: New York City Transit (sistem subway),
elektrifikasi & armada bus listrik/hibrida, jaringan kereta komuter,
fasilitas transit berkelanjutan.

Implikasi untuk Indonesia:

Daerah dapat mengadaptasi penerbitan obligasi daerah, salah satu
jalurnya melalui BUMD khususnya yang bergerak di sektor transportasi
publik, infrastruktur, atau pengelolaan air.

Meskipun demikian, BUMD tetap menghadapi tantangan untuk
mengadaptasi skema-skema tersebut, seperti ketergantungan tinggi
terhadap Penyertaan Modal Daerah, arus kas belum stabil, hingga
kapasitas internal BUMD dalam menyusun proyek sesuai standar
internasional.

Pemerintah Daerah perlu menyusun perencanaan dan roadmap
yang matang serta teratur sebelum memutuskan untuk
menerbitkan obligasi daerah. Penerbitan instrumen utang berbasis
pasar modal membutuhkan kesiapan tata kelola, mitigasi risiko fiskal,
serta kelayakan proyek (bankable pipeline) yang kompleks.

Sumber: Tokyo Metropolitan Government & MTA New York(2025
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Tentang Center MACFIN-INDEF

Center of Macroeconomics and Finance (MacFin) merupakan
pusat kajian di bawah Institute for Development of Economics
and Finance (INDEF) yang berfokus pada analisis isu-isu
makroekonomi dan keuangan publik Indonesia.

Melalui publikasi riset, policy brief, diskusi publik, dan advokasi
kebijakan, MacFin berkontribusi dalam memperkaya perdebatan
kebijakan ekonomi nasional serta menjadi rujukan bagi pembuat

kebijakan, akademisi, media, dan masyarakat sipil.
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