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<b>ABSTRAK</b>

Untuk mendorong pertumbuhan ekonomi, hampir seluruh negara melakukan stimulasi kegiatan fiskal. Oleh
karenaitu, tantangan dalam situasi perekonomian saat ini adalah bagaimana menciptakan ketersediaan ruang
fiskal yang cukup untuk menstimulasi kegiatan perekonomian. Selamaini, Indonesia terus berupaya
mengatas keterbatasan ruang fiskal, baik dengan meningkatkan penerimaan maupun melakukan efisiensi
pengeluaran. Jika upayaini berhasil, maka Indonesia akan dapat mengurangi ketergantungan pada utang.

Batasan utang maksimum sangatlah penting. Jika terlewati, negara harus melakukan perubahan kebijakan
mendasar dalam menyesuaikan penerimaan dan pengeluaran. Disertasi ini akan mengetahui batasan rasio
utang yang tepat serta mengetahui kondisi kesinambungan utang dimasa lalu dan masa depan dalam
berbagai scenario perubahan. Ruang lingkup utang adalah utang pemerintah, baik utang domestik maupun
utang luar negeri.

Pengukuran batasan utang maksimum akan menggunakan model Mendoza-Oviedo (2004) yang didasarkan
pada hipotesa intertemporal budget contraints dengan asumsi Non-Ponzi Game. Untuk pengukuran stabilitas
utang masa depan, akan digunakan model Ley (2010) melalui dekomposisi variable utang, penerimaan serta
pengeluaran. Selanjutnya, akan dilakukan analisainteraksi utang dengan perubahan kebijakan serta
dampaknya terhadap ketersediaan ruang fiskal. Pengukuran ruang fiskal dengan adanya dinamika utang
akan menggunakan Model Gosh (2011).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa untuk kasus Indonesia, batasan rasio utang lebih rendah dari 60% dan
kebijakan fiskal yang dilakukan selamaini sudah mempertimbangkan kesinambungan utang. Sementaraitu,
proyeksi dan simulasi menghasilkan bahwa penurunan rasio utang hanyaterjadi saat tercapai surplus primer
dan peningkatan porsi utang luar negeri akan meningkatkan rasio utang. Selain itu, perubahan harga minyak,
kebijakan subsidi BBM dan penerimaan non migas akan mempengaruhi ketersediaan ruang fiskal. Untuk
meningkatkan ruang fiskal, kebijakan pengurangan subsidi BBM perlu diikuti dengan peningkatan
penerimaan non migas secara bersamaan.

<hr>

<b>ABSTRAK</b>

To promote economic growth, aimost all countries stimulate their fiscal activities. Therefore, the
challenging in the current economic situation is how to create the availability of adequate fiscal space to
stimulate economic activites. Going so far, Indonesia has attempted to overcome fiscal space limitation, both
by increasing revenues and expenditure efficiency. If the attemption is successful, then Indonesiawill be
able to reduce the reliance on debt.
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The maximum debt limit iscrusial. If passed, the country must undertake the fundamental changesin
revenues and expenditures adjustment policies. This dissertation will determine the appropriate debt limit
and debt sustainability conditionsin the past and the future, given the variety of scenarios. The scope of the
debt is government debt, both domestic and foreign debt.

In determining the maximum debt limit, the Mendoza-Oviedo?s model (2004) will be used based on
intertemporal budget contraints hypothesis and non-Ponzi game assumption. Ley?s model (2010) will be
used for future measurements of debt sustainability by decomposing variable of debt, revenues and
expenditures. Furthermore, there will be analysis interactions of debt with policy changes and itsimpact on
the availability of fiscal space. Gosh?s model (2011) will be used in determining the fiscal space
availability.

The results showed that in Indonesia, the debt ratio islower than the limit of 60 % and the fiscal policies
carried out so far has maintained debt sustainability. Meanwhile, projections and simulations showed that
the decreasing of debt ratio can be achieved only under primary surplus condition while the raising of
foreign debt portion will increase debt ratio. In addition, oil price changes, fuel subsidy policy and non-oil
revenues will affect the availability of fiscal space. Inimproving fiscal space, reducing fuel subsidy should
be accompanied simultaneously by increasing non-oil revenue policy.



