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Krisis ekonomi yang melanda Indonesia pada pertengahan tahun 1997 telah mendorong Pemerintah untuk
melakukan rekapitalisas perbankan melalui penerbitan Obligasi Negara. Realisasi penerbitan awal Obligasi
Negara yang dilakukan padatanggal 28 Mei 1999 sampai dengan 31 Oktober 2000 mencapai Rp.430.422
miliar.

Jumlah pokok Obligasi Negara yang sangat besar tersebut telah menimbulkan beban tambahan pada
anggaran Pemerintah baik untuk pembayaran kupon maupun pokok obligasi yang jatuh tempo antara tahun
2002 sampai dengan 20009.

Untuk mengatasi masalah dalam pembayaran pokok Obligasi Negara tersebut terdapat beberapa program
Pemerintah, yaitu program pertukaran/konversi dari seri FR menjadi seri VR, Asset-Bonds Swap (ABS),
reprofiling, buy back, pelunasan dan penerbitan Obligasi Negara baru. Program tersebut ditempuh agar
profil jatuh tempo Obligasi Negara lebih merata untuk setiap tahunnya dengan waktu yang lebih lama,
sehingga dalam jangka panjang dapat menciptakan debt sustainability yang pada akhirnya akan
meringankan beban anggaran Pemerintah.

Dalam penulisan tesisini akan diteliti pengaruh positif dan signifikan antara reprofiling, buy back, dan
penerbitan Obligasi Negara baru terhadap pengelolaan Obligasi Negara dilihat dari sudut pandang pasar/
pelaku pasar. Pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling dengan jumlah responder
33 orang pakar/pelaku pasar yang dianggap mampu dan memahami persoalan Obligasi Negara; terdiri dari
1lorang Pejabat Bank Indonesia, 11 orang Pejabat Departemen K euangan/Pusat Manajemen Obligasi
Negara (PMON) dan 11 prang pakar/pelaku pasar. Metode pengumpulan data dilakukan dengan cara
menyebar kuesioner yang merujuk pada skala model Likert dan analisis dilakukan melalui analisis deskriptif
dan kuantitatif.

Berdasarkan hasil kgjian dan penelitian dapat diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut :

1. Pembayaran pokok dan kupon Obligasi Negara telah membebani anggaran Pemerintah karena jumlahnya
yang cukup besar dan menumpuk pada periode tertentu. Untuk mengatasi agar beban kewajiban pembayaran
pokok dan bunga Obligasi Negara tersebut tersebar lebib merata, telah diupayakan beberapa program yang
dilakukan Pemerintah, yaitu program pertukaran/konversi dari seri FR menjadi seri VR, Asset-Bonds Swap
(ABS), reprofiling, buy back, pelunasan dan penerbitan Obligasi Negara baru.

2. Kebijakan pengelolaan Obligasi Negara melalui program-program tersebut telah merubah profil jatuh
tempo Obligasi Negara, yaitu yang semula berkisar antara Rp.25.547 miliar sampai dengan Rp.72.001 miliar
dan berada pada periode tahun 2002 sampai dengan 2009 berubah menjadi berkisar antara Rp.4.963 miliar
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sampai dengan Rp.40.632 miliar dengan waktu yang lebih lama antara tahun 2003 sampai dengan 2020.

3. Pengelolaan Obligasi Negara melalui reprofiling, buy back dan penerbitan Obligasi Negara baru direspon
positif oleh responden, yaitu dapat mengatasi masalah anggaran Pemerintah, mengurangi resiko gagal bayar
utang, menyeimbangkan struktur jatuh tempo Obligasi Negara, mengurangi jumlah beban biaya kupon,
mendorong kenaikan PDB, serta menciptakan stabilitas ekonomi dan debt' sustainability dimasa yang akan
datang.

4. Hasll analisis kuantitatif dan uji hipotesis baik parsial maupun simultan menghasilkan pengaruh yang
positif dan signifikan antara reprofiling, buy back dan penerbitan Obligasi Negara baru dengan pengelolaan
Obligasi Negara.

5. Secaraparsial dilihat dari nilai korelasi ternyata reprofiling mempunyai kekuatan hubungan paling tinggi
dalam rangka pengel olaan Obligasi Negara dibandingkan dengan buy back dan penerbitan Obligasi Negara
baru. Hal ini mengindikasikan bahwa responder meyakini aternatif kebijakan pengelolaan Obligasi Negara
melalui reprofiling akan lebih baik dalam mengatasi masalah pengel olaan Obligasi Negara.



