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ABSTRAK

Beberapa negara di dunia melakukan kebijakan defisit anggaran dalam
pengelolaan pendapatan dan belanja negaranya. Tidak semua negara di dunia punya
pendapatan yang cukup untuk merealisasikan kebutuhan belanja negaranya, ada yang
melakukan kebijakan utang dari dalam negeri dan luar negeri. Sejalan dengan negara-
negara di dunia, pemerintah Indonesia yakni kementerian keuangan melakukan
pendekatan yang sama berupa kebijakan utang dari dalam dan luar negeri. Fokus
kajian dalam penelitian ini adalah tingkat risiko gagal bayar utang pemerintah
Indonesia jika dilihat dari sisi PDB, neraca perdagangan dan utang luar negeri. Tujuan
dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh PDB, neraca perdagangan dan
utang luar negeri terhadap tingkat risiko gagal bayar utang pemerintah Indonesia.
Objek penelitian ini adalah negara Indonesia. Penelitian ini menggunakan data tahun
2001-2022. Jenis data yang dipakai adalah data sekunder. Penelitian ini dianalisis
menggunakan metode regresi logistik ordinal. Hasil pengujian statisktik menunjukkan
bahwa variabel independen berpengaruh signifikan secara simultan terhadap variabel
terikat. Kemudian variabel PDB berpengaruh signifikan secara parsial terhadap tingkat
risiko gagal bayar utang pemerintah. Sedangkan neraca perdagangan dan utang luar
negeri tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap tingkat risiko gagal bayar
utang pemerintah.

Kata Kunci: PDB, Neraca Perdagangan, Utang Luar Negeri, Gagal Bayar Utang
Pemerintah



ABSTRACT

Some countries in the world carry out a budget deficit policy in managing their
country's income and expenditure. Not all countries in the world have sufficient
revenue to realize their country's expenditure needs, some carry out debt policies from
within the country and abroad. In line with countries in the world, the government,
namely the ministry of finance, takes the same approach in the form of domestic and
foreign debt policies. The focus of this study is the level of risk of default on government
debt when viewed in terms of GDP, trade balance and foreign debt. The purpose of
this study is to analyze the effect of GDP, trade balance and foreign debt on the level
of risk of default on Indonesian government debt. The object of this research is the
country of Indonesia. This study uses data from 2001-2022. The type of data used is
secondary data. This research was analyzed using the ordinal logistic regression
method. The results of statistical testing show that the independent variables
simultaneously have a significant effect on the dependent variable. Then the GDP
variable has a partially significant effect on the level of risk of default on government
debt. Meanwhile, the trade balance and foreign debt have no significant effect partially
on the level of risk of default on government debt.

Keywords: GDP, Trade Balance, Foreign Debt, Sovereign Default
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pemerintah sebagai entitas negara yang berbadan hukum, sangat akrab
dengan utang. Bahkan sebagian besar pemerintahan di seluruh dunia memiliki
utang. Beberapa di antaranya lebih dari dua kali jumlah PDB-nya, seperti Jepang
dan beberapa negara di zona Eropa. Indonesia bukan satu-satunya negara yang
memiliki utang. Utang ini berasal dari sejarah panjang negara Indonesia, mulai dari
saat kemerdekaannya dari Belanda hingga sekarang. Berdasarkan data dari
Direktorat Jendral Pengelolaan Pembiayaan Dan Resiko (DJPPR)-Kemenkeu
(2023) utang pemerintah telah mencapai Rp 7.855,53 triliun per Juli 2023.

Pemerintah dalam hal ini DJPPR mengatakan bahwa mereka berusaha untuk
mengelola utang dengan hati-hati. Dimana DJPPR mengendalikan risiko melalui
komposisi yang optimal, baik terkait mata uang, suku bunga, maupun jatuh tempo.
Untuk mengontrol biaya dan risiko utang, pemerintah lebih mengutamakan
penarikan utang yang jatuh temponya menengah panjang. Pemerintah juga aktif
mengawasi pengelolaan portofolio utang. Saat ini mayoritas utang pemerintah
berupa surat berharga negara (SBN), yang porsinya sebanyak 88,92 persen dari total
utang.

Terkait utang luar negeri, Kementrian Keuangan dan Bank Indonesia

marilis laporan bulanan nya baru-baru ini, menurut mereka struktur ULN (Utang



Luar Negeri) Indonesia bisa dikatakan sehat, mereka mengklaim bahwa prinsip
pengelolaan utang di Indonesia tetap terkendali per Januari 2023, dengan melihat
rasio Produk Domestik Bruto (PDB) yang terjaga kisaran 30,3%, mengingat bahwa
ini terjadi sedikit peningkatan dibandingkan rasio pada sebelumnya sebesar 30,1%.

Selain itu struktur utang Indonesia tetap didominasi ULN berjangka
panjang, dengan porsi mencapai 87,4%. Kementrian Keuangan juga
mengungkapkan bahwa pemerintah terus memperkuat koordinasi pemantauan dan
prinsip kehati-hatian dalam mengelola utang. Kementrian Keuangan juga berusaha
agar terus mengoptimalakn prinsip ini dalam menopang pembiayaan pembangunan
negara dan mendorong pemulihan ekonomi nasional, dengan melakukan
minimalisasi risiko yang dapat memengaruhi kelancaran dan kemajuan
perekonomian.!

Dalam mempertahankan dan menjaga kestabilan perekonomian negaranya,
masing-masing negara selalu memperhatikan pentingnya kestabilan keuangan.
Begitu juga sirkulasi pendapatan dan belanja negaranya penting diperhatikan. Baik
itu belanja atau transaksi di dalam negeri maupun transaksi dengan luar negeri.
Dalam memenuhi kebutuhan belanja negaranya, tidak semua negara punya
pendapatan yang cukup untuk merealisasikannya. Maka dipilihlah oleh beberapa
negara dunia berupa kebijakan utang atau penarikan pinjaman dari dalam dan dari

luar negeri.

! https://www.bi.go.id/en/statistik/ekonomi-keuangan/sulni/Documents/SULNI-March-2023.pdf



https://www.bi.go.id/en/statistik/ekonomi-keuangan/sulni/Documents/SULNI-March-2023.pdf

Dalam beberapa dekade terakhir beberapa negara mengalami gagal bayar
utang domestik maupun luar negeri dari negaranya. Diantaranya ada Argentina, di
tahun 2019 setelah beberapa kali mengalami gagal bayar, Argentina mengalami
gagal bayar lagi sebesar $8 Milyar (Duggar et al., 2021:2).

Dari berbagai literatur ditemukan bahwa ada beberapa variabel yang
menyebabkan kegagalan bayar utang pemerintah. Seperti diantaranya adalah karena
membengkaknya utang luar negeri pemerintah negara tersebut, defisit anggaran
pemerintah yang terjadi berjilid-jilid dan fluktuasi nilai tukar. Fluktuasi nilai tukar
juga punya pengaruh gagal bayar dan defisit anggaran berkepanjangan dalam suatu
negara. Menurut Nyambuu (2016:1) bahwa risiko gagal bayar kredit eksternal
meningkat seiring dengan fluktuasi yang lebih besar. Yaitu perubahan signifikan
pada nilai tukar mata uang. Terutama di negara-negara berkembang bisa dikatakan
rentan terhadap beban pembiayaan, seperti Brazil, Turki, dan Afrika Selatan.

Ketika globalisasi menyebar ke negara-negara berkembang. Pertukaran
barang, jasa, modal dan tenaga kerja dengan negara-negara asing berkembang
pesat. Semua transaksi ini melibatkan pertukaran mata uang lokal dan asing dengan
menggunakan nilai tukar yang terbukti sangat fluktuatif. Jika mengingat sejarah
yang terjadi, dimana negara-negara mulai membuka diri terhadap globalisasi di
akhir-akhir tahun 1970-an dan awal tahun 1980-an. Saat itu pemerintah dan
perusahaan swasta di negara-negara berkembang mulai memuutuskan untuk
meminjam dari pemberi pinjaman asing. Yakni melalui pinjaman langsung hingga

menerbitkan obligasi.



Utang negara dan utang korporasi (perusahaan non-keuangan) di negara-
negara berkembang didominasi oleh negara seperti Cina, Turki, Brasil, India telah
meningkat tajam. Bahkan mencapai hampir mencapai $18 triliun atau hampir 75%
dari PDB dunia pada tahun 2014 (IMF 2015). sangat masuk akal jika dikatakan
bahwa nilai tukar juga punya pengaruh langsung terhadap biaya bunga utang dan
pokok utang yang berasal dari luar negeri. Karena kelemahan instrumen ini adalah
menggunakan mata uang asing. Menurut Nyambuu (2016:6) volatilitas nilai tukar
selama krisis mengalami penurunan yang tajam, atau depresiasi yang tajam.
Sehingga penurunan tajam yang terus-menerus terhadap mata uang domestik ini
dapat berkontribusi pada gagal bayar ULN suatu negara.

Dampak nilai tukar mata uang terutama terlihat selama krisis utang pada
tahun 1980-an dan krisis keuangan Asia tahun 1997-1998. Hal ini juga terlihat
ketika mempelajari masing-masing negara banyak yang mengalami gagal bayar
utang. Disamping itu ada banyak negara melakukan restrukturisasi utang yang
disebabkan oleh peningkatan volatilitas nilai tukar. Begitu juga kondisi
ketidakstabilan global baru-baru ini. Karena melambatnya pertumbuhan ekonomi
di Tiongkok, menurunnya permintaan bahan baku, jatuhnya harga minyak dan
peristiwa geopolitik, menyebabkan mata uang di pasar negara berkembang telah
kehilangan nilai yang signifikan.

Akibatnya, peminjam di negara-negara berkembang menunjukkan tanda-
tanda kesulitan membayar kembali pinjaman mereka. Selain itu, terjadi peningkatan
spread CDS pada obligasi negara berkembang dan korporasi disebabkan oleh

kekhawatiran investor terhadap risiko gagal bayar. Di tahun-tahun mendatang,



bukan tidak mengkhawatirkan jika dikatakan akan terjadi fluktuasi nilai tukar yang
lebih besar dan biaya pinjaman yang lebih tinggi. Pada gilirannya, hal ini akan
mempersulit masing-masing negara untuk mengakses sumber keuangan baru dari
luar negaranya. Apalagi bagi negara-negara yang dianggap memiliki risiko kredit.

Menurut Nozdrev (2022) ada bahaya yang meningkat dari defisit dan
pengeluaran anggaran melebihi pendapatan. Dimana hal ini disebabkan oleh
perluasan pinjaman dan jaminan utang. Tekanan ini paling terasa di negara-negara
Asia berpenghasilan rendah dengan pasar modal terbelakang yang berisiko tinggi
mengalami krisis utang.

Pada tahun 2020 dan 2021 Faktor utama dalam pertumbuhan utang
domestik banyak negara Asia adalah penyebaran pandemi COVID-19. Dimana hal
ini membuat negara-negara Asia menghadapi kebutuhan utang secara tajam. Hal ini
juga meningkatkan kebutuhan dukungan keuangan untuk bidang sosial-ekonomi
untuk waktu tak menentu yang mengarah pada defisit anggaran dan penyempitan
ruang fiskal negara.

Dengan adanya krisis ekonomi biasanya akan membatasi bantuan keuangan
yang datang dari luar. Namun menjadi dilema bagi beberapa negara berkembang
bahwa, kebutuhan negara-negara berkembang yang ada di Asia akan aliran modal
internasional terkait pembayaran utang dan restrukturisasi utang juga meningkat
secara signifikan. Secara umum, diperkirakan pada periode 2022-2023, utang
publik luar negeri negara-negara Asia akan terus meningkat sehingga memperparah

kerentanan perekonomian negara-negara tersebut.



Beberapa dari mereka harus mengubah model pembangunan mereka.Ini
disebabkan karena meningkatnya risiko peningkatan kebutuhan pendanaan, posisi
investor asing, nilai tukar, fluktuasi nilai tukar dan jatuh tempo utang yang pendek.
Sehingga membutuhkan prioritas ulang pengeluaran pemerintah dan proses
anggaran yang lebih efisien. Belum lagi ketika suatu negara mencari solusi
masalahnya dengan menarik pinjaman baru, maka pada saat yang sama akan
meningkatkan pembayaran utang. Dalam beberapa kasus, negara-negara Asia suatu
saat pasti akan menghadapi puncak utang. Sehingga menyeabakan kebutuhan untuk
restrukturisasi utang dan negosiasi baru yang sulit dengan negara-negara kreditur.

Menurut Aky(z et al. (2021:4) bahwa tingkat inflasi, nilai tukar riil, tingkat
suku bunga, tingkat utang luar negeri bersih dan defisit perdagangan luar negeri
adalah termasuk di antara variabel-variabel makroekonomi yang berpengaruh pada
tingkat resiko gagal bayar. Baik pada jangka pendek dan jangka panjang. Efek
Risiko dan kejadian gagal bayar tersebut sangat merugikan. karena berdampak
buruk pada permintaan ekspor dan pendapatan barang setengah jadi dari negara
peminjam. Akibatnya, arus perdagangan berubah karena hilangnya pendapatan dan
bias konsumsi dalam negeri.

Kondisi perdagangan negara yang mangkir dari utang biasanya juga
memburuk secara endogen, yang mempercepat kerugian pendapatan dan
perdagangannya. Hal ini bisa menghasilkan meningkatnya impor tapi ekspor
menurun karena berkurangnya kemampuan produksi. Tidak menutup kemungkinan
bertambahnya keadaan empiris lainnya dari siklus ekonomi dan masa gagal bayar

yang akan dialami negara berkembang (Weishi et al., 2021:7)



Tantangan-tantangan ini termasuk diantaranya adalah kasus Argentina di
tengah ketergantungannya pada utang luar negeri dan terbatasnya opsi pendanaan
domestik. Belum lagi kondisi prospek ekonomi yang lemah karena krisis wabah
Covid pada tahun 2019 yang memperdalam resesi beberapa tahun setelahnya. Hal
ini jJuga mempengaruhi mitra dagang utama Argentina (Duggar et. al., 2021:4). Jika
terjadi krisis keuangan global, investor internasional dan lembaga keuangan
menghadapi tantangan baru dan melakukan pertimbangan lebih dalam
mengalokasikan dana. Bagi investor diversifikasi risiko menjadi sulit selama
terjadi krisis keuangan. karena semua pasar tampaknya bergerak ke arah yang
sama. Bagi lembaga keuangan internasional penting untuk meredam guncangan
kredit negara sesedikit mungkin. Yakni dengan secara tepat menargetkan
penggunaan sumber daya keuangan yang terbatas.

Bostanci (2020) pernah mengukur resiko kredit pemerintah dunia secara
global. Hasilnya adalah risiko kredit antar negara punya keterkaitan yang cukup
tinggi denga pasar saham dan pasar valuta asing. Setelah krisis keuangan baru-baru
ini yang berasal dari negara-negara maju, dampak risiko utang pemerintah secara
bergantian menyebar ke negara-negara berkembang. Sementara negara-negara
maju dan negara-negara berkembang yang dililit utang memainkan peran marginal
utang. Kemudian hasil lainnya menunjukkan bahwa perdagangan dan arus modal
merupakan faktor penentu penting bagaimana negara mengalami risiko utang.
Dimana arus modal menjadi semakin meningkat di antara negara-negara
berkembang setelah tahun 2013, sementara pengaruh arus perdagangan negaranya

menurun selama krisis dan sulit pulih setelahnya.



Eichler (2022) pernah mengkaji peran risiko gagal bayar negara dalam
mempengaruhi kebijakan dan tabungan swasta. Sebuah modifikasi dari persamaan
Ricardian menyatakan bahwa nasabah rasional akan meningkatkan tabungan
swasta seiring dengan meningkatnya defisit anggaran, sehingga berkontribusi
terhadap keseimbangan tabungan swasta dan publik, yang memungkinkan nantinya
kebijakan fiskal menjadi kurang berdampak pada penurunan defisit.

Berdasarkan penjelasan yang dimuat di atas, penyusun tertarik untuk
mengambil judul Pengaruh PDB, Neraca Perdagangan dan Utang Luar Negeri
Terhadap Tingkat Risiko Gagal Bayar Utang Pemerintah Indonesia.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan kebijakan pemerintah Indonesia yang memilih penerapan
kebijakan untuk berutang setiap tahun, maka ini menjadi isu ekonomi yang sering
dibincangkan oleh berbagai kalangan di masyarakat dengan kekhawatiran dan opini
mereka masing-masing terkait dampaknya di masa yang akan dating. Maka
penelitian ini bermaksud mengkaji terkait risiko gagal bayar utang pemerintah,
pengaruh utang luar negeri, pengarunh PDB, dan pengaruh neraca perdagangan
terhadap resiko tersebut. Dengan hal ini, dimunculkanlah rumusan masalah dari
penelitian ini yang dimuat dalam beberapa pertanyaan sebagai berikut:

1. Apakah PDB berpengaruh terhadap tingkat risiko gagal bayar utang pemerintah?

2. Apakah neraca perdagangan berpengaruh terhadap tingkat risiko gagal bayar
utang pemerintah?

3. Apakah utang luar negeri berpengaruh terhadap tingkat risiko gagal bayar utang

pemerintah?



C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Berdasarkan pemaparan rumusan masalah di atas maka dihasilkanlah bahwa
tujuan penelitian ini adalah:

1. Untuk menganalisis pengaruh PDB terhadap tingkat risiko gagal bayar utang
pemerintah.

2. Untuk menganalisis pengaruh neraca perdagangan terhadap tingkat risiko gagal
bayar utang pemerintah.

3. Untuk menganalisis pengaruh utang luar negeri pemerintah terhadap tingkat
risiko gagal bayar utang pemerintah.

Beberapa manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Diharapkan nantinya hasil dari penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi
pemerintah (dalam hal ini kementrian keuangan dan Bank Indonesia), Dewan
Perwakilan Rakyat, akademisi, dan masyarakat yang punya kaitan dengan
kebijakan utang pemerintah.

2. Bagi pemerintah: penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan dan
pertimbangan untuk menghasilkan kebijakan utang yang tepat di masa yang kan
datang agar kekuatan dan kestabilan keuangan negara terus berada dalam kondisi
yang tidak mengkhawatirkan dan aman.

3. Bagi akademisi dan ilmu pengetahuan: memberikan tambahan khazanah kepada
para akademisi untuk merumuskan masukan-masukan atau solusi alternatif
berupa kebijakan-kebijakan untuk jadi pertimbangan pemerintah dengan adanya
hasil riset-riste baru. Selain itu, dapat memperkaya pandangan ekonomi Islam

terhadap kebijakan utang di Indonesia dari sisi keilmuan dan aturan agama.
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4. Bagi peneliti: dapat mengasah kemampuan dalam menguasai konsep-konnsep
ekonomi dan menganalisis data dan peristiwa yang terjadi di lapangan dan
dengan keduanya diterjemahkan dalam bentuk karya nyata sehingga ide dan
gagasan yang peneliti miliki tidak hanya untuk konsumsi pribadi, tetapi dapat
memberikan manfaat dan solusi terkait dengan masalah-masalah yang dialami
berbagai kalangan baik itu masyarakat mapun pemerintah Indonesia di masa
yang akan datang.

D. Sistematika Pembahasan

Penelitian ini memerlukan pembahasan yang sistematis, sehingga
sistematika pembahasan yang dibentuk dalam kajian penulisan kripsi ini secara
umum ada lima bab yang ada keterkaitan satu sama lainnya. Sistematika
pembahasan ini berusaha menjelaskan gambaran dan alur pemikiran penelitian
yang bisa dipahami. Bagian-bagian sistematika tersebut dijelaskan sebagai berikut:

Bab I Pendahuluan merupakan bab sebagai tahapan awal yang penting bagi
para peneliti yang ingin meningkatkan penelitian mereka kepada tingkat yang lebih
lanjut. Dalam bab ini terdapat bebagai sub-bab seperti informasi tentang latar
belakang, secara cermat menggambarkan fenomena dan permasalahan mendasar
yang mendorong penelitian ini. isu-isu ini kemudian dengan terampil disusun
menjadi pertanyaan-pertanyaan yang menggugah pikiran, yang menjadi dasar
rumusan masalah kita. Selanjutnya rumusan masalah tersebut diperkaya dengan
tujuan penelitian dan potensi manfaat yang ingin dicapai penelitian ini. terakhir,

bab pendahuluan menyajikan wacana komprehensif berupa sistematika
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pembahasan yang menguraikan tahapan-tahapan yang menggambarkan alur
penelitian ini.

Bab Il Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis. Landasan Teori terdiri
dari pemeriksaan komprehensif terhadap teori-teori terkait, bersama itu juga dimuat
temuan-temuan dari penelitian sebelumnya yang selaras dengan penelitian ini.
melalui analisis cermat terhadap pengetahuan yang ada, landasan dan temuan ini
diletakkan agar adanya kebaruan yang ditetapkan. Setelah melakukan kajian
mendalam terhadap literatur dan penyelidikan sebelumnya, maka hipotesis dan
kerangka kerja penelitian ini dirumuskan dengan cermat.

Bab 11l Metode Penelitian memberikan gambaran menyeluruh mengenai
prosedur operasional yang akan digunakan dalam penelitian ini, dengan
menjelaskan setiap variabel secara cermat, menjelaskan tentang apa objek
penelitiannya, bagaimana sumber data nya diperoleh, apa alat analisis yang akan
digunakan untuk menganalisis data-data yang terkumpul, serta alur pengukuran dan
pengujiannya.

Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan menyajikan temuan-temuan
menarik dan analisis mendalam yang diperoleh dari penelitian ini. melalui analisis
deskriptif, analisis pengukuran data dan interpretasi data yang diolah, bab ini
memberikan jawaban komprehensif atas pertanyaan-pertanyaan yang diajukan
dalam rumusan masalah.

Bab V Penutup yakni bab terakhir. Mencakup kesimpulan mendalam yang
diperoleh dari pemeriksaan cermat terhadap rumusan masalah dalam penelitian ini.

Dengan penuh kecermatan dan ketelitian, bab ini menyajikan rekomendasi saran
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dan kontribusi manfaat yang dibagikan dengan baik kepada pihak-pihak yang
punya keterkaitan dalam penelitian yang menarik ini. Selain itu, dengan rendah hati
peneliti mengakui keterbatasan dari penelitian ini yang bisa menjadi batu loncatan

yang sangat berharga untuk analisis perbaikan di masa depan.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan temuan yang diperoleh dari pengujian dan anlisis yang telah
dipaparkan oleh penyusun pada bagian sebelumnya tentang pengaruh PDB, neraca
perdagangan dan utang luar negeri terhadap tingkat risiko gagal bayar utang
pemerintah Indonesia dengan menggunakan metode regresi logistik ordinal, maka
kesimpulan yang penyusun dapatkan adalah sebagai berikut.

PDB, neraca perdagangan dan utang luar negeri berpengaruh terhadap
tingkat risiko gagal bayar utang pemerintah secara simultan. Berdasarkan koefesien
determinasi Cox dan Snell sebesar 0,863 atau sebesar 86,3%. Hal ini berarti
variabel independen PDB, Neraca Perdagangan dan Utang Luar Negeri
mempengaruhi tingkat risiko gagal bayar utang pemerintah Indonesia secara umum
sebesar 86,3%.

Sedangkan variabel yang berpengaruh signifikan secara parsial adalah
produk domestik bruto (PDB). Dari hasil uji Wald variabel PDB berpengaruh
negatif terhadap tingkat risiko gagal bayar utang pemerintah Indonesia. Dengan
demikian semakin naiknya angka PDB akan mengakibatkan penurunan tingkat
risiko gagal bayar utang pemerintah Indonesia secara signifikan. Keadaan ini

membenarkan bukti dari berbagai penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa
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PDB adalah faktor penting dalam pengendalian tingkat risiko gagal bayar utang
pemerintah Indonesia.

Variabel selanjutnya yakni neraca perdagangan memiliki pengaruh negatif
terhadap tingkat risiko gagal bayar utang pemerintah Indonesia tapi tidak
signifikan. Dari hasil uji Wald bahwa variabel neraca perdagangan tidak memenuhi
signifikansi o 5%. hanya hampir mendekati a 5%. Ini menunjukkan bahwasanya
bisa saja neraca perdagangan Indonesia mengalami surplus yang tinggi, akan tetapi
tidak mempengaruhi penurunan tingkat risiko gagal bayar utang pemerintah nya
secara siginifikan. Hal itu bisa terjadi jika Indonesia tidak mengelola portofolio
utang pemerintah nya dengan hati-hati. Disamping itu juga karena ada variabel
ekonomi lainnya yang menyebabkan kenaikan risiko gagal bayar utang pemerintah
nya.

Walaupun hasil ini bertentangan dengan teori akan tetapi beberapa
penelitian sebelumnya juga terdapat hasil yang sama, dimana neraca perdagangan
diyakini berpengaruh signifikan akan tetapi hasilnya tidak siginfikan dari hasil
empiris (Maltritz, 2012). Hasil dari sampel penelitian yang dilakukan penyusun di
Indonesia juga sama. Hal itu tidak menutup kemungkinan ketika Indonesia
mengelola portofolio utang pemerintah nya dengan hati-hati.

Kemudian variabel utang luar negeri memiliki pengaruh positif terhadap
tingkat risiko gagal bayar utang pemerintah Indonesia tapi tidak signifikan. Dari
hasil uji Wald bahwa variabel neraca perdagangan tidak memenuhi signifikansi
a 5%. hanya hampir mendekati a 5%. Ini menunjukkan bahwasanya bisa saja

Indonesia memiliki utang luar negeri dengan jumlah tertentu, akan tetapi tidak
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mempengaruhi kenaikan tingkat risiko gagal bayar utang pemerintah nya secara
signifikan.

Hal ini bisa saja terjadi dimana saat ini Indonesia mengelola portofolio
utang pemerintah nya dengan cara menjadikan utang dalam negeri sebagai
dominasi utang pemerintah. Sehingga utang luar negeri tidak terlalu
berpengaruh. Disamping itu juga karena ada variabel ekonomi lainnya yang
menyebabkan kenaikan risiko gagal bayar utang pemerintah. Walaupun hasil ini
bertentangan dengan teori akan tetapi beberapa penelitian sebelumnya juga
terdapat hasil yang sama, dimana neraca perdagangan diyakini berpengaruh
signifikan akan tetapi hasilnya tidak siginfikan dari hasil empiris (Reusens,
2017). Hasil dari sampel penelitian yang dilakukan penyusun di Indonesia juga
sama. Hal itu tidak menutup kemungkinan ketika Indonesia mengelola
portofolio utang pemerintah nya dengan hati-hati.

B. Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini , hanya Produk Domestik Bruto
berpengaruh signifikan terhadap tingkat risiko gagal bayar utang pemerintah
Indonesia. Hal ini berarti pentingnya bagi pemerintah untuk menjaga agar
pertumbuhan ekonomi tetap terjaga agar dapat mengendalikan kestabilan utang.
Karena pendapatan negara akan meningkat seiring dengan meningkatnya PDB.
Dengan meningkatnya pendapatan negara akan mampu menutupi pembiayaan
negara berupa utang. Disamping itu penting juga untuk terus meningkatkan surplus
neraca perdagangan agar cadangan devisa negara tetap terus terjaga di tengah

ketidakpastian geopolitik dan geoekonomi dunia dengan menjaga kerja sama yang
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baik negara negara luar dengan Indonesia tetap terjalin harmonis.

Utang luar negeri yang membengkak pun juga bisa menjadi ancaman bagi
Indonesia di tengah dinamika pergolakan ekonomi dunia. Karena utang luar negeri
dipengaruhi oleh kurs luar negeri sedangkan Indonesia perlu memperhatikan faktor
eksternal berupa depresiasi rupiah di masa yang akan datang. Oleh sebab itu
pemerintah harus tetap mempertahankan kebijakan kehati-hatian dalam

penambahan utang luar negeri secara bijak.
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