PENGARUH VARIABEL MAKROEKONOMI TERHADAP UTANG
LUAR NEGERI INDONESIA

Qi)

TESIS

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA
SEBAGAI SALAH SATU SYARAT MEMPEROLEH GELAR
MAGISTER EKONOMI SYARIAH

OLEH:

MUHAMMAD AZKA AULIA
NIM. 23208011001

PROGRAM STUDI MAGISTER EKONOMI SYARIAH

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA

2025



PENGARUH VARIABEL MAKROEKONOMI TERHADAP UTANG LUAR
NEGERI INDONESIA

Qi)

TESIS

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA
SEBAGAI SALAH SATU SYARAT MEMPEROLEH GELAR
MAGISTER EKONOMI SYARIAH

OLEH:

MUHAMMAD AZKA AULIA
NIM. 23208011001

DOSEN PEMBIMBING:

Dr. DARMAWAN, S.Pd., MAB.
NIP. 19760827 200501 1 006

PROGRAM STUDI MAGISTER EKONOMI SYARIAH

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA

2025



[’@_'\J\/"\ﬂ KEMENTERIAN AGAMA
(@’,\_’;5) UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA

u\fé FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
I I1. Marsda Adisucipto Telp. (0274) 550821, 512474 Fax. (0274) 586117 Yogyakarta 55281

PENGESAHAN TUGAS AKHIR

Nomor : B-923/Un.02/DEB/PP.00.9/06/2025

Tugas Akhir dengan judul :PENGARUH VARIABEL MAKROEKONOMI TERHADAP UTANG LUAR NEGERI
INDONESIA

yang dipersiapkan dan disusun oleh:

Nama : MUHAMMAD AZKA AULIA, SEE.,
Nomor Induk Mahasiswa 23208011001

Telah diujikan pada : Kamis, 05 Juni 2025

Nilai ujian Tugas Akhir tA-

dinyatakan telah diterima oleh Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta

TIM UJIAN TUGAS AKHIR

[E Ketua Sidang

[DEZRe 2ot
Valid ID: 684a59¢44ee36

$i2E Penguji I S ;" e Penguji 1T

% Dr. Slamet Haryono, SE, M.Si., Ak., CA
SIGNED

. Dr. Taosige Wau, S.E., M.Si.
SIGNED

=] Yogyakarta, 05 Juni 2025
UIN Sunan Kalijaga
Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam

% Prof. Dr. Misnen Ardiansyah, S.E., M.Si., Ak, CA., ACPA.
i SIGNED

4 17/06/2025



PERSETUJUAN TESIS

Hal: Tesis Saudara Muhammad Azka Aulia
Kepada:

Yth. Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam
UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta

Di- Yogyakarta

Assalamu'alaikum Wr, Wb

Sctelah membaca, mencliti, memberikan petunjuk dan mengorceksi serta mengadakan
perbaikan scperlunya, maka kami sclaku pembimbing berpendapat bahwa Tesis saudara:

Nama : Muhammad Azka Aulia
NIM : 23208011001
Judul Tesis : Pengaruh Variabel Makrockonomi Terhadap Utang Luar Negeri Indonesia

Sudah dapat diajukan kepada Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam Jurusan/Prodi
Magister Ekonomi Syariah UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta sebagai salah satu syarat untuk
memperolch gelar Magister dalam [Imu Ekonomi Islam.

Dengan ini kami mengharap agar Tesis saudara tersebut dapat scgera
dimunaqasyahkan, Untuk itu kami ucapkan terima kasih.

Wassalamu'alaikum Wr. Wb

Yogyakarta, 19 Mei 2025
bimbifig,

Dr. Darmawan, S.Pd..MAB.
NIP: 19760827 200501 | 006



SURAT PERNYATAAN KEASLIAN

Saya yang bertanda tangan di bawah ini:

Nama : Muhammad Azka Aulia

NIM 123208011001
Jurusan : Magister Ekonomi Syariah

I\-‘Iényatakan bahwa Tesis yang be{-judul “Pengaruh  Variabel
Makroekonomi Terhadap Utang Luar Negeri Indonesia™ adalah benar-benar
merupakan hasil karya penyusunan sendiri, bukan duplikasi atau saduran dari
karya orang lain kecuali pada bagian yang telah dirujuk dan disebut dalam body
note dan daftar pustaka. Apabila di lain waktu terbukti adanya penyimpangan

dalam karya ini, maka tanggung jawab sepenuhnya ada pada penyusun.

Demikian surat pernyataan ini saya buat agar dapat dimaklumi.

Yogyakarta, 19 Mei 2025
Penyusun

.......




HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI

Sebagai sivitas akademika UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, saya yang

beranda tangan di bawah ini:

Nama : Muhammad Azka Aulia
NIM : 23208011001

Program Studi : Magister Ekonomi Syariah
Fakultas : Ekonomi dan Bisnis Islam
Jenis Karya : Tesis

Demi pengembangan ilmu pengetahuan, menyetujui untuk memberikan
kepada UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta Hak Bebas Royalti Non-Eksklusif (non-
ekclusive royalty free right) atas karya ilmiah yang berjudul:

“PENGARUH VARIABEL MAKROEKONOMI TERHADAP UTANG
LUAR NEGERI INDONESIA”

Beserta perangkat yang ada (jika diperlukan). Dengan Hak Bebas Royalti
Non-Eksklusif ini, UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta berhak menyimpan,
mengalihmedia/formatkan, mengelola dalam bentuk pangkalan data (database),
merawat dan memublikasikan tugas akhir saya selama tetap mencantumkan nama

saya sebagai penulis/pencipta dan sebagai pemilik hak cipta.

Demikian pernyataan ini saya buat dengan sebenarnya.

Yogyakarta 19 Mei 2025

Muhammad Azka Aulia

Vi



HALAMAN MOTTO
“plael) gaj g olg # slasgd) o Cradl 2B Y7

Sayao Hdak akown pernoir menyerair dalom menghadapi
cobaan kehidupan meskipwn Uw i bergantl berdotongon
(Alflyyair lbn Malik)

vii



HALAMAN PERSEMBAHAN

Boumclahirrahmancrropicm
Tesis i dipersembainkon:

Kepada kedua orang tuakw tercinta yang telan
meninggal dwunia H. Muwhamad Fotoni dan Hj.
Chomsatun semoga Ao SWT menempotkon mereka di
Jormotin nalwm, kemudion kokok-kokokkw Mbo
Ambar, Mba Jannair, May Ibrahim, Masy Romadlown,
semuar keponakon tercinto yang telahv mensupport baik
doa, wnasihat, financial sehingga saya  dapot
menyelesaikon  rongkoion perkuwlioron dort awal
sompod akhir dow tok lnpa apresiosi bagl dire sendive
yang sudain berjuang sampal akiin semoga perjuangomn

Amuin

viii



PEDOMAN TRANSLITERASI

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan tesis ini
berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri
Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan
0543b/U/1987.

A. Konsonan Tunggal

Huruf Arab Nama Huruf Latin Keterangan

! Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan

< B b be

< Ta’ t te

< Sa’ $ es (dengan titik di atas)
d Jim j je

C Ha’ h ha (dengan titik di bawah)
d Kha’ kh ka dan ha

3 Da d de

3 Zal z zet (dengan titik di atas)
J Ra’ r er

J Zai z zet
o Sin S es
o Syin sy es dan ye
wl Sad S es (dengan titik di bawah)
ol Dad d de (dengan titik di bawah)
h Ta’ t te (dengan titik di bawah)
) 7a’ z zet (dengan titik di bawah)
g ‘Ain ¢ koma terbalik di atas

& Gain g ge

o Fa’ f ef

] Qaf q qi

d Kaf k ka




J Lam 1 el

a Mim m em

o Nin n en

3 Wawu w w

o Ha’ h ha

& Hamzah ‘ apostrof
T Ya’ Y Ye

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap

Badria Ditulis Muta ‘addidah

s Ditulis ‘iddah

C. T®@’ marbuatah
Semua fa’ marbitah ditulis dengan h, baik berada pada akhir kata tunggal
ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh kata
sandang “al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah
terserap dalam bahasa indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya kecuali

dikehendaki kata aslinya.

dasa Ditulis Hikmah
de ditulis ‘illah
sl g¥)deal S ditulis karamah al-auliya’

D. Vokal Pendek dan Penerapannya

—_— Fathah ditulis A

S Kasrah ditulis i

—_— Dammah ditulis u




Jab Fathah ditulis fa‘ala
Al Kasrah ditulis zukira
Ay Dammah ditulis yvazhabu
E. Vokal Panjang
1. fathah + alif ditulis A
Llala ditulis Jjahiliyyah
2. fathah + ya’ mati ditulis a
(o ditulis tansa
3. Kasrah +ya’ mati ditulis r
s ditulis kartm
4. Dammah + wawu mati ditulis i
o2y A ditulis furid
F. Vokal Rangkap
1. fathah + ya’ mati Ditulis Ai
as ditulis bainakum
2. fathah + wawu mati ditulis au
Js ditulis gaul

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan

Apostrof
A i ditulis a’antum
Qe ditulis u ‘iddat
PRgLEAT ditulis la’in syakartum

Xi



. Kata Sandang Alif + Lam

1. Bila diikuti huruf Qamariyyah maka ditulis dengan menggunakan huruf

awal “al”

Al
il

g

ditulis
ditulis

al-Qur’an

al-Qiyas

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis sesuai dengan huruf pertama

Syamsiyyah tersebut.
slad) Ditulis as-Sama
aadd) Ditulis asy-Syams

Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat

Ditulis menurut penulisnya

a9 Al g
L) G

Ditulis
Ditulis

Zawi al-furid

ahl as-sunnah

xii




KATA PENGANTAR

Alhamdulillahi rabbil “alamin. Segala puji syukur penulis haturkan kepada
Allah Swt yang telah memberikan rahmat dan ridho serta kemudahan bagi penulis
untuk menyelesaikan karya tulis berupa Tesis ini. Shalawat beserta salam semoga
senantiasa tercurahkan kepada baginda Nabi Muhammad saw, keluarganya,
sahabatnya serta seluruh pengikutnya hingga akhir zaman. Aamiin yaa
rabbal’alamin. Tesis ini berjudul “Pengaruh Variabel Makroekonomi
Terhadap Utang Luar Negeri Indonesia” Tesis ini merupakan karya ilmiah yang
di hasilkan melalui penelitian sendiri oleh penulis. Secara teoritis, tesis ini
diharapkan dapat menjadi sumbangan pemikiran bagi perkembangan ilmu
pengetahuan terutama di bidang Ekonomi Syariah. Secara teknis sesuai prosedural
lembaga, tesis ini diajukan kepada program Magister Ekonomi Syariah Fakultas
Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga untuk memenuhi salah syarat
memperoleh gelar Magister Ekonomi (M.E).

Penulis sadar keberhasilan penulis dalam menyelesaikan tesis ini karena
dukungan dari berbagai pihak. Oleh karena itu, penulis mengucapkan terimakasih
yang paling mendalam kepada :

1. Prof. H. Noorhaidi Hasan, M.A., M.Phil., Ph.D., selaku Rektor UIN Sunan
Kalijaga Yogyakarta

2. Prof. Dr. Misnen Ardiansyah, S.E., M.Si., Ak., CA., ACPA., selaku Dekan
Fakultas Ekonomi dan dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga.

3. Dr. Muhammad Ghafur Wibowo, S.E., M.Sc., selaku Kaprodi Magister
Ekonomi Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga
Yogyakarta.

4. Ibu Dr. Siti Nur Azizah, S.E.I,M.E.L., selaku Seketaris Program Studi
Magister Ekonomi Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan
Kalijaga Yogyakarta

5. Prof. Dr. H. Syafiq Mahmadah Hanafi, M.Ag., selaku dosen penasihat
akademik.

6. Dr. Darmawan, S.Pd., MAB. selaku dosen pembimbing tesis yang telah

xiii



10.

11.

12.

13.

membimbing, mengarahkan dan memberi masukan demi terwujudnya
penelitian ini.

Para Dosen Program Studi Magister Ekonomi Syariah dan seluruh pegawai
serta staf tata usaha Program Studi Fakultas Ekonomi Bisnis Islam UIN Sunan
Kalijaga Yogyakart

Seluruh pegawai dan staf tata usaha Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN
Sunan Kalijaga Yogyakarta.

Kedua orang tua yang sudah meninggal dunia Alm. H. Fatoni dan Almh. Hj.
Chomsatun, semua kakak-kakakku, keponakan dan keluarga besar tercinta.
Guru-guru saya di Pondok Pesantren Al-Lugmaniyyah terutama Abah Kyai
Naimul wa’in dan ibu Nyai Chamnah yang selalu membimbing santrinya
dengan penuh kesabaran dan doa yang selalu menyertai, dewan qoriin
Pesantren Fathul Huda, teman-teman di pondok yang selalu menemani dalam
keadaan susah maupun senang.

Penguji munaqosyah Bapak Dr. Slamet Haryono, SE., M.Si dan Dr. Taosige
Wau, M.si yang telah memberi masukkan terhadap tesis saya sehingga menjadi
lebih baik.

Teman seperjuangan yang sedang menempuh Pendidikan S2, khususnya
angkatan Magister Ekonomi Syariah Ganjil 2023 terutama Kelas A.

Terima kasih yang sebesar-besarnya kepada semua pihak yang telah
membantu dalam penyelesaian tesis ini yang namanya tidak dapat disebutkan
satu per satu.

Semoga segala kebaikan yang diberikan mendapatkan balasan dari Allah

SWT. dan semoga tesis ini dapat memberikan manfaat bagi siapa saja yang

membacanya. Aamiin.

Yogyakarta, 19 Mei 2025

Penyusun,

Muhammad Azka Aulia

Xiv



DAFTAR ISI

HALAMAN SAMPUL ..ottt st i
HALAMAN JUDUL ..ottt sttt st il
HALAMAN PENGESAHAN TUGAS AKHIR.......coceiiiiiiiiieenieeeeeeee il
HALAMAN PERSETUJUAN TESIS ...ttt v
SURAT PERNYATAAN KEASLIAN.......coiiiitiiieiteeieeeeeee e v
HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI.......ccciiieieecieeee e vi
HALAMAN MOTTO ..ottt st vii
HALAMAN PERSEMBAHAN .....oooiiiiiiiiiiiieiesteeeeeee et viii
PEDOMAN TRANSLITERASI .....oooiiiiiiiiiiteeeie et ix
KATA PENGANTAR ..ottt Xiii
DAFTAR TSI ..ottt ectst e stees e tes st st e st etestes st essestessasnsasasenns XV
DAFTAR TABEL ...ttt Xvii
DAFTAR GAMBAR ...ttt e e e xviil
N S 1 3 N e SR XiX
ABSTRACT ...ttt ettt ettt e st eesaeeeens XX
BAB I PENDAHULUAN .....ooottitiiit ettt ettt et sae e 1
A. Latar BelaKang .......ccccceeeiiiiniiiiiiiieecieecceesiiee et 1
B. Rumusan Masalah ... 7
C. TuuaReAclitEn IS AAMMLIC. . LINIVERSITY i, 7
D. ManfhatPoyclitioh . . N.I.... LA A L. LE A . €0 A, 8
E. Sistematika Pembahasan ...........cccoccoiiiiiiiiiiiiii e 8
BAB II LANDASAN TEORI ...ttt 10
AL KaJ1an TEOTT .coveiiiiiiiiieiieiereee ettt e 10

1. Pengertian Utang Luar Neeri.......cccecvvereiierieeiiieniieeiieeie e 10

2. Pertumbuhan EKONOmi ...........coociiiiiiiiiiiiee 13

3. Neraca Transaksi Berjalan...........cccoceeereiiiniiiiniiece e 15

4. NIlal TUKAL .o 17

S TIVESEAST ettt e 18

6. Pengeluaran Pemerintah .............cccccooviiiiiiiiiiiiie e 19

XV



B. Kajian Pustaka.........cccoociiiiiiiiiiieieeeeeee e 20

C. Pengembangan HipOteSis ........ccverireriieriieiiienieeiieeie et see e 25
D. Kerangka pemikiran ..........ccoecuieriiiiiieniieiienie ettt sve e sae s 29
BAB IIIl METODE PENELITIAN......cccttiiiieieeieeee et 30
A. Pendekatan Penelitian .............coooiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 30
B. Populasi Dan Sampel .........ccccooeviieiiiiiiiieceeee e 30
C. Definisi Operasional Variabel............ccccoievviiiiniiiiiiiiece e, 30
D. Teknik Analisis Data..........ccocoiiiiiiiiiiiiiiiiicieeeeeeee e 32
E.  UjJi HIPOTESIS. .ueeeuiieiieeiiieiieeieeiteeiteetee sttt et e e eteeseveenseeseaeensaeseneenne 37
BAB IV PEMBAHASAN ...ttt 40
A. Gambaran Objek Penelitian ...........cccocveeviieriiiiiieniieiecie e 40
B. Analisis Data Penelitian ..........cccccoooieiiiiiiiiiiiiieeceee e 41

1. Statistika DesSKIIPtif........coooiiiiiiiieiieeee e e 41

2. Analisis ECM ..ottt 44

3. Uji Asumsi KIaSiK c..cooveiiiniiiiniiiceeceee 48

4. Analisis Hasil Uji HIPOtESIS ....ccveevieriiiiiiiiiiieriiesie e 51

C. Pembahasan Hasil Peneletian..........ccccociiieniniiiiiniiiiiiiieeeceecee 53

1. Pengaruh GDP terhadap Utang Luar Negeri......ccccoevveeviieinieennieennnenns 53

2. Pengaruh Neraca Transaksi Berjalan terhadap Utang Luar Negeri........ 55

3. Pengaruh Nilai Tukar terhadap Utang Luar Negeri ...........cccevevvennnnee. 56

4. Pengaruh Investasi terhadap Utang Luar Negeri......c..ccoceeverveeneeniennnene 58

5. Pengaruh Penegluaran Pemerintah terhadap Utang Luar Negeri........... 60
BAB VRERUTURGL. ... INI.... BC.. AR 0. BB /8 . .A% . .............. 63
AL KeSIMPUIAN ..o 63
B. Keterbatasand... S A K L8 BN L0 BN T 65

G SATANL.ce ettt ettt 65
DAFTAR PUSTAKA ..ottt 66
LAMPIRAN ...ttt ettt ettt st e st te e e seene e e e 72

XVi



Tabel 3.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.

DAFTAR TABEL

1 Definisi Opersional Variabel ...........cccceevieeeiiiieeiiieeciie e 31
1 Statistika DesKIiptif.........ccoeeiiiieiiiieiiceieeee e 42
P B BN 7 13 1) 1 1<) 1 1SR 44
3 UjJi KOTNEEEIAST ..eeeuvieeiiieiieeiieiie ettt ettt ebe e eee 46
4 Hasil Estimasi Jangka Panjang ...........ccccceevveveiienieniieenieeieeieesie e 46
5 Estimasi Model ECM......ccccooiiiiiiiiiiiiieecieeeee e 47
0 UjJi NOTMALIEAS ....eeouiieiiiiiiieeiieiieeie ettt e se e eee 49
7 Uji MUItIKOINEATTEAS ...eouveeiiieiieeiieeiie ettt sae e eee 49
8 UJ1 AULOKOTEIAST ...vveivieiiieeiiieiieeie ettt ettt ettt eeae b e e 50
9 Uji HeteroskedastiSItas. ......ccveeveeereeeiieenienieenieeieesieereesieeeveeseneenneens 50
10 UjJi Parsial (1) ..eeeecveeeeeeeeiieeeieeeieeeciieeste et esiee e e sveesvaee e e e 51
11 Uji Simultan (F) .oo.eoveeiieiieeeeeeeeeee e 52
VANTH I o | N A 53

XVii



DAFTAR GAMBAR

Gambar 1. 1 Perkembangan Utang Luar Negeri Indonesia ............ccccceevveeciiennnnne. 2
Gambar 2. 1 Kerangka Pemikiran............cccevviieiiieniieiiienieeieesie e 29
Gambar 4. 1 Perkembangan Utang Luar Negeri Indonesia ...........ccccceceevveiennene. 40

XViii



ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis pengaruh variable makroekonomi dalam hal ini,
GDP, neraca transaksi berjalan, nilai tukar, investasi, dan pengeluaran pemerintah
terhadap utang luar negeri Indonesia dengan menggunakan pendekatan Error
Correction Model (ECM). Data yang digunakan berupa time series tahunan dari
tahun 1981 hingga 2023 yang diperoleh dari World Development Indicators (WDI).
Hasil estimasi menunjukkan bahwa GDP berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap utang luar negeri, baik dalam jangka pendek maupun panjang,
mencerminkan bahwa pertumbuhan ekonomi berperan dalam mengurangi
ketergantungan terhadap pembiayaan eksternal. Nilai tukar berpengaruh signifikan
dengan arah berbeda: dalam jangka panjang depresiasi meningkatkan utang luar
negeri, sementara dalam jangka pendek justru menurunkannya melalui penguatan
ekspor dan cadangan devisa. Investasi menunjukkan pengaruh positif signifikan
baik jangka pendek maupun panjang, mengindikasikan peran penting pembiayaan
eksternal dalam mendorong investasi pembangunan. Sebaliknya, neraca transaksi
berjalan dan pengeluaran pemerintah tidak berpengaruh signifikan terhadap utang
luar negeri. Temuan ini menegaskan pentingnya penguatan kapasitas fiskal,
pengelolaan nilai tukar yang adaptif, dan strategi pembiayaan yang berkelanjutan
guna menjaga stabilitas utang luar negeri Indonesia.

Kata Kunci : Utang Luar Negeri, GDP, CAB, Kurs, Investasi, Pengeluaran
Pemerintah, ECM
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ABSTRACT

This study analyzes the influence of macroeconomic variables in this case,
GDP, current account balance, exchange rate, investment, and government
spending on Indonesia’s external debt using the Error Correction Model (ECM)
approach. The analysis utilizes annual time series data from 1981 to 2023, sourced
from the World Development Indicators (WDI). The results reveal that GDP has a
negative and significant impact on external debt in both the short and long run,
indicating that economic growth reduces dependence on foreign financing. The
exchange rate shows a significant but contrasting effect: in the long run,
depreciation increases external debt due to foreign currency-denominated
obligations, while in the short run, it reduces external debt through export growth
and foreign exchange accumulation. Investment has a positive and significant effect
in both time horizons, suggesting that external financing plays a critical role in
supporting domestic investment. Conversely, the current account balance and
government expenditure are found to have no significant effect on external debt.
These findings underscore the importance of strengthening fiscal capacity,
implementing adaptive exchange rate management, and formulating sustainable
financing strategies to maintain the stability of Indonesia's external debt.

Keywords: External Debt, GDP, CAB, Exchange Rate, Investment,
Government Expenditure, ECM
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Utang luar negeri merupakan salah satu instrumen utama dalam
pembiayaan pembangunan nasional, terutama bagi negara berkembang seperti
Indonesia yang menghadapi keterbatasan sumber daya domestik. Bank Dunia
mendefinisikan utang luar negeri sebagai seluruh kewajiban finansial dari
penduduk suatu negara, baik pemerintah maupun sektor swasta, kepada
kreditur asing yang wajib dibayar kembali dalam bentuk valuta asing. Tujuan
utama dari pemanfaatan utang luar negeri antara lain adalah untuk menutup
defisit anggaran, memperkuat cadangan devisa, dan mendukung pembiayaan
sektor-sektor strategis seperti infrastruktur, pendidikan, kesehatan, dan energi

(Todaro & Smith, 2020).

Meskipun secara teoritis utang luar negeri dapat mendorong pembangunan
ekonomi, ketergantungan yang berlebihan terhadap pinjaman luar negeri dapat
menimbulkan berbagai risiko makroekonomi. Salah satu risiko utama adalah
munculnya debt overhang, yakni kondisi di mana akumulasi utang yang terlalu
besar justru menghambat investasi produktif dan pertumbuhan ekonomi karena
ekspektasi beban pembayaran utang di masa depan yang tinggi (Krugman,
1988). Dalam konteks ini, pengelolaan utang luar negeri harus dilakukan
dengan hati-hati, berbasis pada prinsip kehati-hatian fiskal serta

mempertimbangkan dinamika variabel makroekonomi domestik dan global.

Berdasarkan data dari World Development Indicator, (2024) total utang
luar negeri Indonesia menunjukkan tren yang meningkat selama dua dekade
terakhir. Peningkatan utang luar negeri ini tidak hanya disebabkan oleh
kebutuhan fiskal pemerintah, tetapi juga oleh keterlibatan sektor swasta dalam
pembiayaan proyek strategis nasional serta ekspansi bisnis berskala besar.

Utang swasta, terutama yang tidak dijamin oleh pemerintah, menjadi sumber



utama pembiayaan di sektor energi, infrastruktur, dan manufaktur (Bank

Indonesia, 2024).

Gambar 1. 1 Perkembangan Utang Luar Negeri Indonesia
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Sumber: World Bank 2024, data diolah

Berdasarkan gambar 1.1 perkembangan utang luar negeri Indonesia dari
tahun 2000 hingga 2023 menunjukkan tren peningkatan signifikan, meskipun
beberapa waktu menalami fluktuasi yang mencerminkan dinamika ekonomi
domestik dan global. Pada tahun 2000, total utang luar negeri Indonesia tercatat
sebesar USD 144,05 miliar. Namun, pada 2001 dan 2002, terjadi penurunan
berturut-turut menjadi USD 132,71 miliar dan USD 128,44 miliar. Mulai 2003,
utang luar negeri kembali meningkat secara bertahap, sebesar angka USD
198,28 miliar pada 2010. Peningkatan ini antara lain disebabkan oleh
meningkatnya kebutuhan pembiayaan pembangunan, serta semakin
terbukanya akses Indonesia ke pasar keuangan internasional setelah
membaiknya peringkat kredit negara. Kemudian tahun 2011-2015 terjadi
kenaikan utang luar negeri yang signifikn. Dari USD 219,63 miliar pada 2011,
utang meningkat hingga USD 307,85 miliar pada 2015. Hal ini tidak terlepas

dari kebijakan pembangunan infrastruktur secara masif yang dicanangkan



pemerintah, serta peningkatan peran sektor swasta dalam menarik pembiayaan

luar negeri.

Tren ini terus berlanjut dengan angka utang mencapai USD 353,69 miliar
pada 2017, dan naik lagi menjadi USD 402,38 miliar pada 2019. Puncak
lonjakan terjadi pada masa pandemi COVID-19. Tahun 2020, utang luar negeri
Indonesia melonjak menjadi USD 417,06 miliar, didorong oleh kebutuhan
pembiayaan untuk penanganan pandemi, program pemulihan ekonomi
nasional, serta stimulus fiskal. Kondisi ini berlanjut pada 2021, di mana utang
mencapai USD 417,87 miliar, mencatat rekor tertinggi sepanjang sejarah.
Tahun 2022 menunjukkan penurunan menjadi USD 396,03 miliar, yang
mengindikasikan mulai membaiknya ekonomi dan terkendalinya kebutuhan
pembiayaan. Namun, pada 2023, utang kembali meningkat menjadi USD
406,05 miliar, menunjukkan bahwa pembiayaan pembangunan dan kebutuhan
fiskal jangka menengah masih mengandalkan dukungan dari pinjaman luar

negeri (WDI, 2024).

Permasalahan utama yang muncul dari dinamika tersebut adalah
bagaimana memastikan bahwa utang luar negeri yang terus meningkat tetap
berada dalam batas yang aman dan produktif. Dalam konteks ini, tantangan
yang dihadapi pemerintah tidak hanya berkisar pada aspek nominal utang,
melainkan juga mencakup efektivitas penggunaan utang, efisiensi alokasi
anggaran, serta kapasitas pelunasan di tengah berbagai tekanan eksternal dan
domestik. Ketika beban pembayaran utang meningkat, ruang fiskal negara
dapat tergerus dan mengganggu prioritas pembangunan lainnya. Selain itu,
adanya potensi ketidakstabilan eksternal seperti gejolak pasar keuangan global,
kenaikan suku bunga internasional, atau penurunan nilai tukar rupiah dapat
memperparah risiko terhadap pengelolaan utang luar negeri secara keseluruhan

(Nur et al., 2017).

Fenomena meningkatnya utang luar negeri Indonesia tidak dapat
dipisahkan dari dinamika variabel-variabel makroekonomi yang saling terkait.

Salah satu variabel utama yang kerap menjadi fokus dalam kajian ekonomi



makro adalah pertumbuhan ekonomi, yang direpresentasikan oleh PDB. Dalam
teori ekonomi, pertumbuhan PDB yang positif mencerminkan peningkatan
kapasitas produksi dan daya saing nasional, serta berimplikasi pada
peningkatan kemampuan fiskal negara (Bilatula et al., 2023). Dengan
demikian, pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan diharapkan mampu
mengurangi ketergantungan terhadap pembiayaan eksternal. Namun demikian,
hubungan antara PDB dan utang luar negeri bersifat kompleks dan tidak selalu

linier.

Beberapa studi empiris memberikan bukti yang beragam mengenai
hubungan antara pertumbuhan ekonomi dan utang luar negeri. Penelitian oleh
Beyene & Kotosz, (2020) dan Azolibe, (2021) menemukan bahwa
pertumbuhan PDB memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap
akumulasi utang luar negeri di Ethiopia, di mana perlambatan pertumbuhan
ekonomi memperbesar kebutuhan pembiayaan eksternal. Sebaliknya, studi
Anam et al., (2024) dan Cahyaningrum et al., (2022) justru menunjukkan
bahwa peningkatan PDB dapat mendorong peningkatan utang luar negeri
karena pemerintah cenderung meningkatkan pengeluaran untuk proyek
pembangunan yang berskala besar, dan pembiayaan proyek-proyek tersebut

seringkali diperoleh dari luar negeri.

Selain PDB, neraca transaksi berjalan (Current Account Balance) juga
merupakan determinan penting dari utang luar negeri. Neraca ini
mencerminkan keseimbangan antara penerimaan dan pengeluaran eksternal
suatu negara, termasuk ekspor-impor barang dan jasa, pendapatan primer, serta
transfer berjalan. Teori 7wo-Gap oleh Chenery & Strout, (1966) menjelaskan
bahwa negara berkembang umumnya menghadapi keterbatasan tabungan
domestik dan devisa, sehingga ketika terjadi defisit transaksi berjalan, negara
akan cenderung menutupi kekurangan tersebut melalui utang luar negeri.
Dalam kondisi ini, foreign exchange gap menjadi salah satu pendorong utama

akumulasi utang luar negeri.



Empirisnya, studi Aji et al. (2019) menemukan bahwa neraca transaksi
berjalan memiliki pengaruh signifikan terhadap utang luar negeri pemerintah
dan bank sentral Indonesia pada periode 2005-2018. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa defisit CAB yang kronis mendorong pemerintah untuk
mencari pembiayaan eksternal. Namun, studi oleh Fahlepi et al., (2019)
memberikan hasil yang berbeda, yakni pengaruh CAB terhadap utang luar

negeri bersifat negatif namun tidak signifikan.

Faktor penting lain adalah Nilai tukar yang berperan besar dalam
menentukan besaran pembayaran utang luar negeri dalam mata uang domestik.
Depresiasi rupiah terhadap mata uang asing akan meningkatkan beban
pembayaran utang luar negeri dalam satuan rupiah, sehingga memperburuk
posisi fiskal dan meningkatkan risiko gagal bayar. Ramzan et al., (2023) serta
Cahyaningrum et al., (2022) menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah memiliki
pengaruh signifikan terhadap akumulasi utang luar negeri Indonesia. Namun
demikian, Nugraha et al., (2021) dan Djalo et al., (2023) justru menemukan
bahwa nilai tukar tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap utang luar

negeri.

Selain itu, investasi yang diproksikan melalui Pembentukan Modal Tetap
Bruto (PMTB) juga berkontribusi terhadap permintaan pembiayaan eksternal.
PMTB merefleksikan tingkat akumulasi aset tetap jangka panjang yang sangat
krusial bagi pertumbuhan ekonomi. Ketika investasi meningkat dan tidak
diimbangi dengan tabungan domestik yang memadai, negara akan cenderung
mengandalkan pembiayaan eksternal, termasuk utang luar negeri. Muhsin et
al., (2024) menyatakan bahwa di enam negara ASEAN, peningkatan investasi
memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap akumulasi utang luar
negeri. Namun berbeda dengan penelitian Dawood et al., (2021) yang meneliti
32 negara berkembang di Asia, menunjukkan bahwa investasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap utang luar negeri, bahkan dalam beberapa
kasus bersifat negatif. Hal ini menunjukkan adanya perbedaan dinamika antar

negara yang perlu dipertimbangkan secara kontekstual.



Variabel lain yang menjadi penentu utang luar negeri adalah pengeluaran
pemerintah. Dalam teori Three-Gap oleh Bacha, (1990) pengeluaran
pemerintah yang melebihi kapasitas fiskal negara dapat menimbulkan fiscal
gap, yakni kesenjangan antara belanja dan penerimaan negara. Dalam situasi
seperti ini, pemerintah cenderung mengandalkan pembiayaan luar negeri,
termasuk utang. Studi oleh Demikha et al., (2021) dan Nugraha et al., (2021)
menemukan bahwa peningkatan belanja negara berkorelasi positif dan
signifikan terhadap peningkatan utang luar negeri. Namun studi oleh Sinurat,
(2023) dan Wulandari et al., (2022) menunjukkan hasil yang berbeda, di mana
pengeluaran pemerintah tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap

utang luar negeri.

Dari uraian tersebut, terlihat bahwa hubungan antara utang luar negeri dan
berbagai variabel makroekonomi seperti GDP, neraca transaksi berjalan, nilai
tukar, investasi, dan pengeluaran pemerintah tidak bersifat tunggal dan linier.
Terdapat variasi hasil empiris antar negara maupun antar periode, yang
mencerminkan adanya perbedaan karakteristik struktural dan kebijakan
ekonomi di masing-masing negara. Beberapa studi menunjukkan pengaruh
positif antara pertumbuhan ekonomi dan utang luar negeri, sementara studi lain
menunjukkan hubungan negatif atau tidak signifikan. Demikian pula, pengaruh
nilai tukar, neraca transaksi berjalan, serta pengeluaran pemerintah terhadap
utang luar negeri juga ditemukan berbeda-beda dalam berbagai penelitian.
Ketidakkonsistenan hasil ini menimbulkan celah penelitian (research gap),
yang menunjukkan bahwa hubungan antara variabel-variabel tersebut bersifat
dinamis dan sangat dipengaruhi oleh konteks waktu, kondisi makroekonomi,

serta arah kebijakan yang berlaku di masing-masing negara.

Kondisi tersebut menunjukkan bahwa pemahaman terhadap dinamika
utang luar negeri tidak dapat disederhanakan melalui pendekatan statis semata.
Dalam sistem ekonomi terbuka, interaksi antar variabel makroekonomi
berlangsung secara kompleks dan terus berubah, baik dalam jangka pendek

maupun jangka panjang. Oleh karena itu, dibutuhkan pendekatan yang mampu



mengidentifikasi sifat hubungan yang tidak statis tersebut serta menangkap
mekanisme penyesuaian menuju keseimbangan. Dalam konteks ini, Error
Correction Model (ECM) menjadi pendekatan yang relevan karena dapat
membedakan pengaruh jangka pendek dan jangka panjang serta
mengakomodasi proses koreksi kesalahan (error correction term) sebagai
respon terhadap ketidakseimbangan dalam hubungan jangka panjang antar
variabel. Sehingga peneliti merumuskan penelitian dengan judul “Pengaruh

Variabel Makroekonomi Terhadap Utang Luar Negeri Indonesia”.
B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah yang akan
dibahas dalam penelitian ini adalah:
1. Bagaimana Pertumbuhan Ekonomi berpengaruh terhadap Utang Luar
Negeri Indonesia?
2. Bagaimana Neraca Transaksi Berjalan berpengaruh terhadap Utang Luar
Negeri Indonesia?
3. Bagaimana Nilai Tukar berpengaruh terhadap Utang Luar Negeri
Indonesia?
4. Bagaimana Investasi berpengaruh terhadap Utang Luar Negeri Indonesia?
5. Bagaimana Pengeluaran Pemerintah berpengaruh terhadap Utang Luar

Negeri Indonesia?
C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka tujuan

penelitian ini yaitu:

1. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh Pertumbuhan Ekonomi terhadap
Utang Luar Negeri Indonesia?

2. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh Neraca Transaksi Berjalan
terhadap Utang Luar Negeri Indonesia

3. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh Nilai Tukar terhadap Utang Luar

Negeri Indonesia?



4. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh Investasi terhadap Utang Luar
Negeri Indonesia?
5. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh Pengeluaran Pemerintah

terhadap Utang Luar Negeri Indonesia?
D. Manfaat Penelitian

Penelitian ini memiliki manfaat dalam bidang teoritis dan juga praktis

sebagai berikut:
1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini dapat memperkaya pemahaman tentang hubungan antar
variabel makroekonomi seperti pertumbuhan ekonomi, neraca transaksi
berjalan, nilai tukar, investasi, dan pengeluaran pemerintah, terhadap
utang luar negeri Indonesia. Hal ini penting untuk memahami bagaimana
variable-variabel ini saling mempengaruhi dalam konteks ekonomi global

yang dinamis.
2. Manfaat Praktis

Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh pemerintah untuk
merancang kebijakan ekonomi yang lebih efektif dalam mengelola utang
luar negeri, terutama dalam menentukan kebijakan yang berkaitan dengan
pertumbuhan ekonomi, neraca transaksi berjalan, nilai tukar, investasi, dan

pengeluaran pemerintah agar tidak memperburuk beban utang.
E. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan dalam penelitian, pada dasarnya terbagi menjadi
beberapa bagian seperti awalan, pokok penelitian, serta akhiran. Bagian awalan
merupakan aspek pembuka sebelum masuk kebagian pokok penelitian. Bagian
pokok penelitian berisi tentang setiap bab dalam penelitian ini. Sedangkan pada
bagian akhiran, mencakup daftar referensi yang telah dikumpulkan oleh
peneliti, lampiran pendukung penelitian, serta riwayat hidup peneliti. Adapun

tahapan bab yang akan dilalui dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:



BAB 1 PENDAHULUAN. Pada aspek ini, memaparkan hal-hal pokok
yang menjadi topik serta latar belakang penelitian. Selain itu, bagian ini juga
menyajikan perkembangan Utang Luar Negeri Indonesia serta hubungannya
dengan variable makroekonomi seperti pertumbuhan ekonomi, neraca
transaksi berjalan, nilai tukar, investasi, dan pengeluaran pemerintah
berdasarkan fakta empiris yang ditinjau dari teori maupun hasil penelitian

sebelumnya.

BAB II LANDASAN TEORI. Pada bagian ini menjelaskan tentang teori
yang terkait dengan penelitian ini, dimulai teori pokok yang dipakai, definisi
dari masing-masing variabel yang diteliti, serta dilengkapi dengan penelitian-
penelitian terkait yang mendukung penelitian ini. Selain itu, bagian ini juga

dilengkapi dengan hipotesis dan kerangka penelitian.

BAB III METODE PENELITIAN. Bagian ini menjelaskan bagaimana
penelitian akan dilakukan baik secara operasional dan menjelaskan masing-
masing variabel. Pada bagian ini juga berisi tata cara yang dipakai oleh peneliti
dalam mengumpulkan data penelitian, sumber penelitian, serta metode analisis
yang dipakai untuk menjawab rumusan masalah yang telah dibuat dalam

penelitian

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN. Bagian ini berisi pemaparan dari
hasil penelitian yang dilakukan baik analisis deskriptif maupun interpretasi dari
hasil pengolahan data. Dalam bagian ini juga akan memaparkan jawaban dari

problematika yang telah dirumuskan dalam rumusan masalah

BAB V PENUTUP. Bagian ini merupakan bagian terakhir dalam susunan
penelitian yang dilakukan yang akan memuat kesimpulan dari jawaban dari
rumusan masalah yang telah diverifikasi melalui pengolahan data. Selain itu,
bagian ini juga memuat saran dari peneliti untuk pihak- pihak yang

berkepentingan maupun saran untuk pengembangan penelitian selanjutnya.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil estimasi yang telah di interpretasikan dalam pembahasan

penelitian, maka kesimpulan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Produk Domestik Bruto (GDP) memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap utang luar negeri, baik dalam jangka pendek maupun jangka
panjang. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan GDP
berkontribusi dalam mengurangi ketergantungan terhadap utang luar negeri,
karena pertumbuhan ekonomi memperkuat kapasitas fiskal dan kemampuan
pembiayaan domestik. Hasil ini sejalan dengan pendekatan Debt
Sustainability Framework (DSF) yang menyatakan bahwa keberlanjutan
utang sangat bergantung pada kekuatan ekonomi suatu negara. Dalam
konteks ini, pertumbuhan GDP tidak hanya menurunkan kebutuhan
pembiayaan eksternal, tetapi juga memperkuat posisi fiskal dalam jangka
panjang. Dengan demikian, mendorong pertumbuhan ekonomi menjadi
strategi penting dalam menjaga stabilitas dan keberlanjutan utang luar
negeri Indonesia.

2. Neraca transaksi berjalan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
utang luar negeri Indonesia baik dalam jangka pendek maupun panjang.
Temuan ini bertolak belakang dengan kerangka teori two-gap, yang secara
konseptual mengaitkan defisit neraca transaksi berjalan dengan kebutuhan
pembiayaan eksternal melalui utang luar negeri. Dalam konteks penelitian
ini, posisi transaksi berjalan baik surplus maupun deficit tidak terbukti
menjadi determinan utama pembentukan utang luar negeri. Hal ini
mengindikasikan bahwa dinamika utang luar negeri Indonesia lebih
dipengaruhi oleh faktor-faktor struktural dan kebijakan domestik lainnya,
seperti arah belanja pembangunan, stabilitas makroekonomi, serta strategi

pembiayaan jangka panjang yang diterapkan oleh pemerintah.
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3. Nilai tukar memiliki pengaruh yang signifikan terhadap utang luar negeri
Indonesia, namun dengan arah yang berbeda antara jangka pendek dan
jangka panjang. Dalam jangka panjang, depresiasi nilai tukar terbukti
meningkatkan akumulasi utang luar negeri, sejalan dengan kerangka teori
Debt Dynamics, karena mayoritas utang Indonesia berdenominasi valuta
asing. Sebaliknya, dalam jangka pendek, depresiasi rupiah justru
berkorelasi dengan penurunan utang luar negeri melalui penguatan sektor
ekspor dan peningkatan cadangan devisa.

4. Investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap utang luar negeri
Indonesia baik dalam jangka pendek maupun panjang. Temuan ini
mengindikasikan bahwa peningkatan investasi, terutama pada sektor-sektor
pembangunan strategis, mendorong kebutuhan pembiayaan eksternal yang
belum sepenuhnya dapat dipenuhi oleh dana domestik. Hal ini memperkuat
kerangka pemikiran dual-gap model, yang menempatkan keterbatasan
tabungan dan devisa sebagai penghambat utama dalam pembiayaan
pembangunan.

5. Pengeluaran pemerintah tidak berpengaruh signifikan terhadap utang luar
negeri Indonesia, baik dalam jangka pendek maupun panjang. Temuan ini
menolak hipotesis bahwa belanja negara menjadi pendorong utama
peningkatan utang luar negeri, serta bertentangan dengan teori three-gap
yang menempatkan pengeluaran pemerintah sebagai faktor penting dalam
pembentukan kebutuhan pembiayaan eksternal. Ketidaksignifikanan
hubungan ini mengindikasikan bahwa selama periode pengamatan,
pembiayaan utang luar negeri Indonesia tidak ditentukan oleh peningkatan
belanja negara secara langsung, melainkan lebih dipengaruhi oleh faktor
lain seperti diversifikasi sumber pembiayaan, kedalaman pasar keuangan

domestik, dan komitmen terhadap disiplin fiskal.
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B. Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu dicermati.

Pertama, penggunaan model ECM dengan data time series dari tahun 1981—

2023 dapat dipengaruhi oleh perubahan rezim kebijakan ekonomi, krisis

global, maupun reformasi struktural yang tidak seluruhnya tercermin dalam

variabel yang dianalisis. Kedua, penelitian ini hanya menggunakan variabel

makroekonomi agregat, tanpa mempertimbangkan variabel kelembagaan atau

kebijakan eksternal lain yang dapat memengaruhi dinamika utang luar negeri.

C. Saran

1.

Untuk Pemerintah dan Pembuat Kebijakan: Diperlukan kebijakan
terintegrasi antara pertumbuhan ekonomi, pengelolaan nilai tukar, dan
strategi pembiayaan yang hati-hati untuk menjaga keberlanjutan utang luar
negeri. Fokus perlu diarahkan pada peningkatan penerimaan negara dan
efisiensi belanja agar ketergantungan terhadap utang luar negeri dapat
ditekan.

Untuk Penelitian Selanjutnya: Disarankan agar penelitian mendatang
mempertimbangkan aspek struktural seperti kualitas institusi fiskal, risiko
politik, serta peran sektor swasta dalam pembentukan utang luar negeri.
Selain itu, penggunaan data kuartalan atau model panel dengan
perbandingan antarnegara dapat memperkaya analisis dan meningkatkan
validitas hasil.

Untuk Akademisi: Kajian lebih lanjut diperlukan untuk mengeksplorasi
interaksi antara utang luar negeri dan ketahanan ekonomi nasional secara
komprehensif, termasuk dampaknya terhadap kesejahteraan masyarakat,

ketimpangan, dan ketahanan fiskal jangka panjang.
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