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ABSTRAK

Pengaruh Rasio Utang Tahun Sebelumnya, Pertumbuhan Ekonomi, Inflasi
dan Suku Bunga terhadap Rasio Utang PDB di Indonesia

Oleh:

Roida Mutiara Silalahi; Anna Yulianita

Kesinambungan fiskal adalah suatu kondisi yang menginterpretasikan terwujudnya
fiskal yang sehat secara berkelanjutan. Salah satu indikator utama yang digunakan
untuk menilai kesinambungan fiskal suatu negara adalah Rasio utang terhadap
PDB. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kondisi kesinambungan fiskal di
Indonesia dengan melihat faktor-faktor yang mempengaruhi rasio utang terhadap
PDB. Variabel independen yang dikaji meliputi rasio utang tahun sebelumnya,
pertumbuhan ekonomi, inflasi dan suku bunga menggunakan data tahunan periode
2009-2023. Metode analisis yang digunakan adalah metode Error Correction
Model untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen
dalam jangka panjang dan jangka pendek. Hasil penelitian diperoleh bahwa dalam
jangka panjang rasio utang terhadap PDB di Indonesia dipengaruhi secara
signifikan oleh rasio utang tahun sebelumnya dan pertumbuhan ekonomi.
Sedangkan dalam jangka pendek, perubahan rasio utang terhadap PDB dipengaruhi
secara signifikan oleh perubahan rasio utang tahun sebelumnya dan perubahan
pertumbuhan ekonomi.

Kata kunci: Kesinambungan Fiskal, Utang Pemerintah, Pertumbuhan
Ekonomi, Inflasi, Suku Bunga
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ABSTRACT

The Effect of Previous Year's Debt Ratio, Economic Growth, Inflation and
Interest Rate on Debt to GDP Ratio in Indonesia

By:

Roida Mutiara Silalahi; Anna Yulianita

Fiscal sustainability is a condition that interprets the realization of a healthy fiscal
in a sustainable manner. One of the main indicators used to assess a country's fiscal
sustainability is the debt-to-GDP ratio. This study aims to determine the condition
of fiscal sustainability in Indonesia by looking at the factors that affect the debt-to-
GDP ratio. The independent variables studied include the previous year's debt
ratio, economic growth, inflation and interest rates using annual data for the period
2009-2023. The analysis method used is the Error Correction Model method to see
the effect of independent variables on the dependent variable in the long term and
short term. The results showed that in the long term, the debt-to-GDP ratio in
Indonesia is significantly influenced by the previous year's debt ratio and economic
growth. While in the short term, changes in the debt-to-GDP ratio are significantly
influenced by changes in the previous year's debt ratio and changes in economic
growth.

Keywords: Fiscal Sustainability, Government Debt, Economic Growth, Inflation,
Interest Rates
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Krisis ekonomi yang pernah terjadi di Indonesia pada tahun 1998 memberi dampak
yang tidak menguntungkan bagi perekonomian Indonesia. Dari krisis ekonomi
tersebut, pemerintah menjadi sadar akan konsep kesinambungan fiskal yang
menunjukkan hubungan antara sistem keuangan dan kesehatan keuangan
pemerintah. Melalui krisis tersebut didapat pemahaman baru mengenai nilai
dampak eksternal terhadap keseimbangan internal dan eksternal suatu negara, serta
pentingnya peran kebijakan fiskal dalam perekonomian suatu negara (Insukindro,
2018). Kebijakan fiskal memegang peran yang sangat penting terhadap
perekonomian suatu negara, dimana kebijakan fiskal memiliki tiga tujuan utama,
yaitu: menjaga keseimbangan ekonomi makro, mencapai pertumbuhan ekonomi
yang persisten, dan menurunkan jumlah angka kemiskinan (Rusdiyantoro &
Simajuntak, 2022).

Kesinambungan fiskal di Indonesia kembali menjadi perhatian serius
setelah krisis ekonomi global dampak pandemi Covid-19. Banyak negara, termasuk
Indonesia, mengalami peningkatan utang sebagai akibat dari krisis tersebut. Secara
umum, kesinambungan fiskal didefinisikan sebagai kondisi dimana kemampuan
fiskal sebuah negara dapat stabil secara berkesinambungan untuk tetap mampu
membayar kewajiban utangnya (Basorudin, 2019; Lestari et al., 2024; Widiastuti et

al., 2023). Maka dari itu, untuk mengantisipasi terulangnya krisis di masa depan,



Indonesia harus menerapkan strategi fiskal yang berkelanjutan (Rusdiyantoro &
Simajuntak, 2022).

Salah satu indikator utama yang digunakan untuk menilai kesinambungan
fiskal suatu negara adalah Rasio utang terhadap PDB. Rasio utang ini
mencerminkan kemampuan ekonomi suatu negara untuk melunasi utangnya
melalui PDB. Kesinambungan fiskal dianggap baik apabila rasio utang PDB stabil
dari tahun ke tahun bahkan lebih baik apabila mengalami penurunan (Basorudin,
2019).

Utang di tahun sebelumnya sering kali menjadi dasar atau faktor yang
menentukan kebijakan fiskal di tahun berikutnya, khususnya dalam alokasi
anggaran untuk pembayaran bunga utang dan utang pokok (Zend & Soetjipto,
2022). Rasio utang PDB Indonesia mengalami tren peningkatan selama dekade
terakhir, yang artinya utang kian bertambah tiap tahunnya. Akumulasi utang yang
tinggi di tahun sebelumnya dapat menjadi beban bagi perekenomian karena dapat

memengaruhi ruang fiskal untuk melakukan investasi atau belanja publik.
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Gambar 1. 1 Rasio Utang PDB Indonesia, 2019-2023 (persen)

Sumber: International Monetary Fund, 2023



Pada Gambar 1.1, dapat dilihat perkembangan rasio utang Indonesia selama
lima tahun terakhir. Terjadi lonjakan utang di tahun 2020, dimana rasio utang
meningkat drastis menjadi 39,7 persen. Kenaikan ini disebabkan oleh kebijakan
fiskal ekspansif yang diterapkan pemerintah Indonesia dalam rangka
menanggulangi dampak dari pandemi Covid-19. Langkah-langkah penanggulangan
seperti stimulus ekonomi, subsidi, dan penangguhan pajak, serta peningkatan
belanja untuk kesehatan dan kesejahteraan sosial, memaksa pemerintah untuk
mengambil utang dalam jumlah yang signifikan (Alfiyati et al., 2024). Namun,
pertumbuhan ekonomi masih melambat sedangkan peningkatan utang terus
bertambah lebih cepat dibanding pertumbuhan ekonomi, ditambah dengan
akumulasi utang tahun sebelumnya yang melonjak, mengakibatkan rasio utang
kembali naik pada tahun 2021 yaitu mencapai 41,1 persen.

Pada tahun 2022-2023, ekonomi mulai pulih dan PDB tumbuh lebih cepat
dibandingkan pertumbuhan utang, sehingga rasio utang menurun. Namun, tingkat
rasio utang PDB pascapandemi masih jauh lebih tinggi dibandingkan rasio utang
pada tahun-tahun sebelum pandemi, sehingga pemerintah masih menanggung
beban utang yang masih signifikan. Situasi ini cukup mengkhawatirkan sebab
jumlah rasio utang PDB yang terus meningkat menunjukkan bahwa pemerintah
masih belum mampu untuk membangun solvabilitas dalam jangka panjang, yang
artinya dapat membahayakan kesinambungan fiskal di masa depan. Kenyataannya,
meskipun pemerintah terus meningkatkan utangnya, penambahan utang tidak

cukup mampu untuk membuat pertumbuhan ekonomi cepat meningkat.



Berdasarkan data dari Bank Indonesia, Gambar 1.2 di bawah ini mengilustrasikan
bagaimana pertumbuhan ekonomi Indonesia melambat pada tahun 2019-2023:
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Gambar 1. 2 Pertumbuhan Ekonomi Indonesia, 2019-2023 (persen)

Sumber: Bank Indonesia, 2023

Gambar 1.2 menunjukkan pertumbuhan ekonomi mengalami kontraksi pada
2020 yaitu menjadi -2,07 persen, di mana PDB menurun drastis sehingga
menyebabkan rasio utang PDB di Indonesia mengalami peningkatan signifikan. Hal
ini dikarenakan pemerintah harus meningkatkan utang untuk membiayai stimulus
fiskal. Ketika pertumbuhan ekonomi mengalami penurunan yang signifikan di
tahun 2020, rasio utang meningkat pesat, yang mencerminkan potensi tekanan
fiskal.

Kemudian pada tahun 2021, pertumbuhan ekonomi mulai pulih menjadi 3,7
persen, dan meningkat menjadi 5,31 persen pada tahun 2022. Peningkatan
pertumbuhan ekonomi membantu menstabilkan rasio utang terhadap PDB, karena
PDB meningkat seiring pemulihan aktivitas ekonomi. Pertumbuhan ekonomi
sebesar 5,05 persen pada tahun 2023 menunjukkan stabilitas ekonomi

pascapandemi, di mana rasio utang PDB cenderung stabil atau menurun dibanding



tahun sebelumnya. Pertumbuhan ekonomi yang kuat yang mencerminkan
peningkatan nilai PDB membuat rasio utang PDB dapat tetap terkendali meskipun
utang bertambah. Sehingga penting untuk menjaga faktor-faktor yang
memengaruhi pertumbuhan ekonomi agar dapat terkendali, seperti faktor makro

yakni inflasi dan suku bunga (Boer, 2021; Afandi et al., 2022; Mba & Essien, 2016).

Tabel 1. 1 Tingkat Inflasi dan Suku Bunga Riil Indonesia, 2019-2023

Tahun | Inflasi | Suku Bunga Riil
2019 2.72 8.63
2020 | 1.68 9.99
2021 1.87 2.75
2022 5.51 -0.96
2023 2.61 7.28

Sumber: Bank Indonesia, 2023

Dapat dilihat pada Tabel 1.1 bahwa tingkat inflasi dan suku bunga riil
menunjukkan angka yang fluktuatif. Saat pandemi Covid-19 pada tahun 2020,
tingkat inflasi adalah yang terendah selama dekade terkahir yaitu 1,68 persen
dikarenakan kontraksi ekonomi akibat pandemi yang menekan jumlah konsumsi
dan produksi. Karena inflasi yang cukup rendah, suku bunga riil mencapai titik
tertinggi yaitu 9,9 persen, dimana mengurangi konsumsi dan investasi. Hal ini
memnyebabkan pertumbuhan PDB cenderung melambat.

Pada tahun 2021, inflasi tetap rendah di 1,87 persen, sementara suku bunga
riil turun drastis menjadi 2,75 persen. Penurunan suku bunga riil mencerminkan

kebijakan moneter ekspansif untuk mendorong pertumbuhan ekonomi. Suku bunga



rendah mendorong konsumsi dan investasi, sehingga mendukung pemulihan
ekonomi pascapandemi.

Kemudian di tahun 2022 suku bunga riil turun drastis menjadi negatif 0,96
persen yang mendorong pelaku ekonomi menghindari untuk menabung dan lebih
memilih berinvestasi atau mengonsumsi. Hal ini meningkatkan PDB dalam jangka
pendek, meskipun menyebabkan inflasi yang lebih tinggi yaitu mencapai 5,51
persen (Larasati, 2023). Inflasi yang tinggi dapat mengurangi nilai riil dari utang
pemerintah yang telah diterbitkan dalam mata uang lokal (Afandi et al., 2022).
Namun, jika inflasi melonjak terlalu tinggi dan di luar kendali, pemerintah akan
dihadapkan pada tantangan dalam mengelola anggaran karena kenaikan harga
barang dan jasa memengaruhi biaya operasional dan belanja negara.

Turunnya tingkat inflasi menjadi 2,61 persen pada 2023 menunjukkan
berkurangnya tekanan harga di pasar. Kenaikan suku bunga riil menjadi 7,28 persen
menunjukkan upaya pengendalian inflasi. Meskipun hal ini dapat menekan
konsumsi dan investasi dalam jangka pendek, kebijakan ini bertujuan menjaga
stabilitas ekonomi dan pertumbuhan PDB.

Suku bunga riil dapat memengaruhi biaya pinjaman pemerintah, di mana
ketika suku bunga naik maka pembayaran bunga utang dapat meningkat, sehingga
memperberat beban fiskal pemerintah (Mba et al., 2016). Pada kondisi seperti
pemulihan pascapandemi, di mana pemerintah memerlukan kebutuhan pendanaan
yang tinggi, suku bunga yang rendah penting untuk menjaga agar biaya pinjaman
tetap rendah. Dalam jangka panjang, suku bunga riil yang tinggi dapat

meningkatkan risiko keberlanjutan utang jika pertumbuhan ekonomi tidak cukup



kuat untuk mengimbanginya. Ketika suku bunga kembali naik pada 2023, tantangan
bagi pemerintah adalah memastikan bahwa rasio utang PDB tetap terkendali
meskipun suku bunga naik.

Berdasarkan latar belakang dan masalah yang telah diuraikan diatas,
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi
kesinambungan fiskal Indonesia pada tahun 2009 — 2023, ditinjau dari faktor-faktor

yang mempengaruhi rasio utang PDB.

1.2 Rumusan Masalah

Mengacu pada latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka rumusan
masalah pada penelitian adalah bagaimana rasio utang tahun sebelumnya,
pertumbuhan ekonomi, inflasi dan suku bunga memengaruhi rasio utang tahun

berlangsung di Indonesia selama periode 2009-2023?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, maka penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh rasio utang tahun sebelumnya, pertumbuhan ekonomi, inflasi dan suku
bunga terhadap rasio utang tahun berlangsung di Indonesia selama periode 2009-

2023.



1.4 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:

A. Manfaat Teoritis

1.

Penelitian ini dapat menambah pemahaman terhadap teori pertumbuhan

ekonomi, kesinambungan fiskal, inflasi dan suku bunga.

2. Melalui penelitian ini dapat mengetahui bagaimana kondisi kesinambungan

fiskal di Indonesia ditinjau dari rasio utang PDB.

B. Secara Praktis

1.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengetahuan yang lebih lanjut
bagi pembaca terkait kesinambungan fiskal di Indonesia.

Penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi bagi para peneliti yang ingin
meneliti lebih lanjut terkait faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi rasio

utang PDB di Indonesia, sebagai indikator kesinambungan fiskal Indonesia.
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