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ABSTRAK  

 Kajian ini memberikan gambaran menyeluruh mengenai tantangan dan 

strategi yang dihadapi Indonesia dalam mengelola utang luar negeri dan 

meningkatkan likuiditas negara. Melalui fokus pada penurunan utang luar negeri, 

studi ini mengidentifikasi beberapa faktor penting, termasuk peningkatan cadangan 

devisa, penggunaan obligasi jangka panjang, dan kinerja investasi melalui Sovereign 

Wealth Fund (SWF). Implikasi teori-teori ekonomi, seperti Teori Ketergantungan 

pada Utang dan Teori Overhang Utang, dianalisis untuk memberikan wawasan 

tentang tantangan yang dihadapi Indonesia dan strategi pengelolaan utang yang 

tepat.  

Kata Kunci: Likuiditas Negara, Utang Luar Negeri, Signifikansi Penurunan Utang 

 

ABSTRACT      

 This study provides a comprehensive overview of the challenges and strategies 

Indonesia faces in managing external debt and improving the country's liquidity. Through a 

focus on external debt reduction, the study identifies several important factors, including the 

increase in foreign exchange reserves, the use of long-term bonds, and investment performance 

through the Sovereign Wealth Fund (SWF). The implications of economic theories, such as 

Debt Dependency Theory and Debt Overhang Theory, are analyzed to provide insights into 

the challenges Indonesia faces and appropriate debt management strategies.  

Keywords: State Liquidity, External Debt, Significance of Debt Reduction 
 

PENDAHULUAN 

Latar Belakang Masalah 

Indonesia merupakan negara penganut sistem perekonomian terbuka yang sangat 

mengandalkan transaksi internasional untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi 

dan memacu perkembangan industry dalam negeri (Dumairy: 1996). Indonesia telah 

aktif terlibat dalam berbagai hubungan ekonomi dalam lingkup internasional untuk 

memenuhi kebutuhan dalam negeri yang terus berkembang. Pendekatan ini 

memberikan dampak positif dalam menghadirkan peluang pertumbuhan, namun 

menimbulkan sejumlah tantangan sekaligus yang perlu diatasi dengan bijak. 

Seiring dengan upaya pemenuhan kebutuhan dalam negeri yang semakin 
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meningkat, Indonesia terus melakukan pinjaman kepada luar negeri sebagai salah 

satu sumber pembiayaan vital. Upaya ini mencakup berbagai sektor ekonomi, mulai 

dari pembangunan infrastruktur hingga dukungan terhadap industri dalam negeri. 

Namun, keberlanjutan dari pinjaman ini memunculkan pertanyaan terkait dengan 

dampak jangka panjang terhadap stabilitas keuangan dan likuiditas negara untuk 

membayar kembali utang luar negeri. 

Dalam visi perekonomian terbuka, transaksi internasional memberikan kesempatan 

bagi Indonesia untuk mengoptimalkan potensi ekonomi global dan meningkatkan 

daya saing. Namun, kebijakan ini juga menempatkan negara dalam posisi rentan 

terhadap fluktuasi pasar global, perubahan suku bunga, dan volatilitas mata uang. 

Oleh karena itu, strategi pengelolaan utang dan kebijakan fiskal yang bijak menjadi 

kunci dalam memastikan keberlanjutan perekonomian terbuka Indonesia. 

Dilansir melalui Kementerian Keuangan, posisi utang Indonesia per 30 September 

2023 berkisar sebesar Rp7.891,61 triliun. Pada rinciannya, komposisi dari utang 

Indonesia 88.86% didominasi oleh Surat Berharga Negara (SBN) sebesar Rp7.012,76 

triliun yang masing-masing terdiri dari Surat Berharga Domestik sebesar Rp5.662,19 

triliun dan Valas sebesar Rp1.350,57 trliun. Sedangkan komposisi utang luar negeri 

Indonesia didominasi oleh pinjaman dalam negeri dan pinjaman luar negeri yang 

menempati 11,14% dari total seluruh utang negara Indonesia. Utang luar negeri 

mencakup pinjaman yang diterima dari lembaga keuangan internasional, 

pemerintah asing, dan institusi multilateral. 
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Dominasi jumlah obligasi pada Surat Berharga Negara (SBN) ini memberikan 

kontribusi yang cukup signifikan pada penurunan utang luar negeri Indonesia. 

Tercatat pada akhir kuartal III tahun 2023, posisi utang luar negeri Indonesia berada di 

angka US$ 393,7 miliar atau setara dengan Rp6.180 triliun. Angka ini mengalami 

penurunan jika dibandingkan dengan kuartal sebelumnya yang berkisar di angka 

Rp6.203 triliun. Hal ini merupakan implikasi dari penerapan tenor obligasi jangka 

panjang yang memiliki pangsa mencapai 88,86% dari jumlah total utang Indonesia. 

Bank Indonesia merilis sejumlah data yang berisikan posisi utang luar negeri 

Indonesia yang mengalami penurunan yang cukup signifikan dilihat dari berbagai 

bidang yang ada pada sector ekonomi. Posisi utang luar negeri Indonesia pada 

Triwulan III tahun 2023 berada di angka US$393,740 miliar dari yang awalnya berada 

pada angka US$395,539 miliar pada Triwulan II tahun 2023. 
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Data Dilansir melalui Statistik Utang Luar Negeri Indonesia. bi.go.id 

Peningkatan likuiditas negara dalam mengelola utang luar negeri Indonesia telah 

memberikan dampak signifikan terhadap penurunan utang negara, khususnya 

melalui dominasi Surat Berharga Negara (SBN) sebagai instrumen utang. Dominasi 

jumlah obligasi pada SBN, terutama dengan penerapan tenor obligasi jangka 

panjang, menjadi faktor utama dalam penurunan utang luar negeri. Meskipun 

pinjaman dalam negeri dan pinjaman luar negeri tetap menjadi bagian vital dari 

sumber pembiayaan, strategi pengelolaan utang dan kebijakan fiskal yang bijak 

menjadi kunci keberlanjutan perekonomian terbuka Indonesia. 

Dalam konteks perekonomian terbuka, transaksi internasional memberikan peluang 

optimalisasi potensi ekonomi global namun juga menempatkan Indonesia pada 

posisi rentan terhadap fluktuasi pasar global, perubahan suku bunga, dan volatilitas 

mata uang. Oleh karena itu, penurunan utang luar negeri perlu dilihat sebagai hasil 

dari kebijakan yang cermat dalam mengelola likuiditas negara dan menjaga stabilitas 

keuangan jangka panjang. Diperlukan efektivitas langkah-langkah yang diambil 

dalam menghadapi dinamika kompleks perekonomian global untuk menunjukkan 

tren positif penurunan jumlah utang luar negeri Indonesia. 

 
Rumusan Masalah 

 
1. Bagaimana tingkat likuiditas atau kemampuan negara untuk membayar 

utang luar negeri berpengaruh pada penurunan utang luar negeri Indonesia? 

1.1 Tujuan Penulisan 

1. Menganalisis peran likuiditas negara dalam mengurangi utang luar 

negeri. 

2. Menilai korelasi antara indikator likuiditas dan penurunan utang. 
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3. Membahas implikasi mengenai kebijakan ekonomi yang terkait. 
 

 

 

TEORI DAN METODE PENULISAN 

Kerangka Teori 

2.1.1 Debt Dependence Theory 

Teori Ketergantungan pada Utang, yang dikemukakan oleh Raul Prebisch, seorang 

ekonom Argentina pada pertengahan abad ke-20, merangkum pandangan yang 

mendalam mengenai dinamika hubungan ekonomi antara negara-negara 

berkembang dan industri maju. Teori ini muncul sebagai respons terhadap 

kenyataan bahwa negara-negara berkembang, terutama yang mengandalkan ekspor 

sumber daya alam, cenderung mengalami penurunan harga relatif terhadap barang-

barang manufaktur yang mereka impor dari negara-negara industri maju. 

Pertama-tama, teori ini menyoroti konsep "deteriorasi terms of trade," di mana harga 

ekspor negara-negara berkembang cenderung menurun seiring waktu, sementara 

harga impor barang-barang manufaktur dari negara-negara industri maju tetap 

tinggi. Dampak dari fenomena ini adalah meningkatnya ketergantungan negara-

negara berkembang pada utang luar negeri sebagai sumber pembiayaan untuk 

menjaga pertumbuhan ekonomi. 

Teori Ketergantungan pada Utang memandang utang luar negeri bukan hanya 

sebagai alat finansial, melainkan juga sebagai instrumen kekuasaan yang dapat 

memperkuat dominasi ekonomi dan politik negara-negara industri maju. Prebisch 

memahami bahwa utang menciptakan suatu lingkaran setan ekonomi, di mana 

pertumbuhan ekonomi terhambat oleh kewajiban utang yang terus meningkat. Oleh 

karena itu, teori ini menekankan bahwa utang bukan hanya masalah ekonomi, tetapi 

juga masalah struktural yang melibatkan ketidaksetaraan dalam pertukaran 

ekonomi global. 

Selanjutnya, teori ini menawarkan solusi dengan menyoroti pentingnya peningkatan 

likuiditas negara sebagai kunci untuk mengurangi ketergantungan pada utang luar 

negeri. Likuiditas yang cukup memberikan negara-negara berkembang kemampuan 

untuk mengelola fluktuasi ekonomi global tanpa harus terlalu bergantung pada 

pinjaman eksternal. Peningkatan 

likuiditas menjadi landasan untuk langkah-langkah kebijakan ekonomi yang lebih 

otonom, termasuk diversifikasi ekonomi dan industrialisasi, sehingga mengurangi 

ketergantungan pada ekspor tunggal dan utang luar negeri. 

Meskipun teori ini memberikan wawasan penting, tidak dapat diabaikan bahwa 

pendekatannya telah menghadapi kritik. Beberapa berpendapat bahwa teorinya 

kurang mempertimbangkan kompleksitas pasar global, dan solusinya mungkin 

memerlukan kerjasama internasional yang lebih besar. Meskipun begitu, kontribusi 
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Prebisch dalam mengidentifikasi masalah ketergantungan pada utang dan 

menyajikan strategi untuk mengatasinya tetap relevan dalam konteks 

ketidaksetaraan global dan tantangan pembangunan ekonomi di negara-negara 

berkembang. 

 
2.1.2 Debt Overhang Theory 

Teori debt overhang adalah teori yang menyatakan bahwa semakin besar akumulasi 

utang suatu negara, maka semakin menurun kemampuan negara tersebut untuk 

melunasi utang tersebut. Teori ini dikemukakan oleh Krugman dan Sachs pada tahun 

1988. Teori debt overhang didasarkan pada dua asumsi primer. Asumsi yang pertama 

menjelaskan adanya biaya ekonomi dari utang luar negeri. Utang luar negeri dapat 

menimbulkan biaya ekonomi, seperti biaya bunga, biaya administrasi, dan biaya 

risiko. Sedangkan, asumsi kedua menjelaskan adanya risiko gagal bayar utang. 

Risiko gagal bayar utang dapat meningkat seiring dengan meningkatnya tingkat 

utang. 

Berdasarkan dua asumsi tersebut, teori debt overhang menyatakan bahwa semakin 

besar akumulasi utang suatu negara, maka semakin besar biaya ekonomi yang harus 

ditanggung oleh negara tersebut. Hal ini dapat menyebabkan menurunnya 

kemampuan negara tersebut untuk berinvestasi dan meningkatkan pertumbuhan 

ekonomi. Selain itu, meningkatnya risiko gagal bayar utang juga dapat menyebabkan 

meningkatnya biaya pinjaman. Hal ini dapat membuat negara tersebut semakin sulit 

untuk mendapatkan pendanaan dari pasar keuangan internasional. 

 
Ilustrasi yang biasa digunakan untuk menjelaskan teori debt overhang adalah 

dengan analogi lingkaran setan. Utang luar negeri yang besar dapat menjadi seperti 

lingkaran setan yang dapat memperburuk kondisi perekonomian suatu negara. Pada 

awalnya, utang luar negeri dapat digunakan untuk membiayai investasi yang dapat 

meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Namun, 

jika utang luar negeri menjadi terlalu besar, maka biaya ekonomi dari utang tersebut 

dapat menjadi beban bagi perekonomian. 

 
Biaya ekonomi dari utang luar negeri dapat berupa biaya bunga, biaya administrasi, 

dan biaya risiko. Biaya bunga dapat mengurangi pendapatan pemerintah yang dapat 

digunakan untuk investasi. Biaya administrasi dapat mengurangi efisiensi 

pemerintah. Biaya risiko dapat menyebabkan meningkatnya biaya pinjaman, 

sehingga membuat pemerintah semakin sulit untuk mendapatkan pendanaan. Selain 

itu, meningkatnya risiko gagal bayar utang juga dapat menyebabkan menurunnya 

kepercayaan investor terhadap negara tersebut. Hal ini dapat menyebabkan 

meningkatnya biaya pinjaman dan menurunnya investasi. Akibatnya, pertumbuhan 
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ekonomi menjadi semakin lambat, dan utang luar negeri menjadi semakin besar. Hal 

ini dapat menyebabkan lingkaran setan yang semakin memperburuk kondisi 

perekonomian suatu negara. 

 
Secara keseluruhan, teori debt overhang menyatakan bahwa utang luar negeri dalam 

jumlah yang besar dapat menjadi beban bagi perekonomian suatu negara. Utang luar 

negeri yang terlalu besar dapat menghambat pertumbuhan ekonomi dan 

meningkatkan risiko gagal bayar utang. Teori debt overhang telah menjadi salah satu 

teori yang paling berpengaruh dalam studi ekonomi internasional. Teori ini telah 

digunakan untuk menjelaskan berbagai masalah ekonomi yang dihadapi oleh 

negara-negara dengan utang luar negeri yang besar. 

 
2.2 Metode Penulisan 

 
Metode penulisan yang digunakan dalam penyusunan makalah ini adalah metode 

deskriptif dengan menggunakan pendekatan kuantitatif yang menggunakan data 

kuantitatif untuk menguji hipotesis penelitian. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sekunder dalam runtut waktu tertentu (Kuncoro, 2009). 

Data tersebut diperoleh dari beberapa sumber yang meliputi data utang luar negeri 

dalam berbagai sektor, cadangan devisa, komposisi utang negara, dan pertumbuhan 

ekonomi Indonesia. Analisis data dilakukan dengan menggunakan metode regresi 

linear sederhana. Metode regresi linear sederhana digunakan untuk menguji 

hubungan antara dua variable yang bersifat saling mempengaruhi antara satu 

dengan lainnya (Soleh, 2005). 

2.3 Teknik Pengumpulan Data 

 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam meninjau kasus ini adalah teknik 

pengumpulan data dokumentasi yang dilakukan dengan cara mengumpulkan dan 

mempelajari data dari sumber instansi terkait. Penelitian terkait data sekunder 

melibatkan penggunaan data yang telah ada dari berbagai sumber, seperti buku, 

jurnal ilmiah, laporan lembaga riset, publikasi lembaga pemerintah, hingga artikel 

berita (Hasan, 2002). Teknik ini melibatkan eksistensi dari data sekunder yang 

diperoleh dari Bank Indonesia (BI) dan Kementerian Keuangan (Kemenkeu) dalam 

bentuk tabel. Data tersebut kemudian diolah dan dianalisis untuk kemudian dapat 

dikaitkan antar variabelnya. 

 

Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini meliputi data utang luar negeri 

dalam berbagai sektor, cadangan devisa, komposisi utang negara, dan pertumbuhan 
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ekonomi Indonesia. Data yang diperoleh dari sumber-sumber ini kemudian akan 

dijadikan sebagai dasar pemikiran yang bersifat teoritis. Hal ini bertujuan untuk 

memungkinkan penulis melakukan analisis yang akurat terkait dengan masalah 

yang sedang diteliti dengan memanfaatkan beragam perspektif yang telah 

dikumpulkan. Dengan demikian, gabungan kedua teknik ini akan membantu 

memperkuat landasan teoritis dan analisis dalam studi kasus mengenai korelasi 

likuiditas negara pada signifikansi penurunan utang luar negeri Indonesia. 

 

2.4 Batasan Penulisan 

 
1. Relevansi antara penurunan utang luar negeri Indonesia dengan Debt 

Dependence Theory 

dan Debt Overhang Theory. 

2. Dominasi jumlah obligasi jangka panjang berperan dalam 

penurunan utang luar negeri Indonesia. 

3. Analisis mendalam terhadap faktor-faktor yang berpengaruh 

terhadap besaran utang luar negeri Indonesia. 

4. Peran pemerintah dalam menjaga stabilitas perekonomian Indonesia. 

PEMBAHASAN 

3.1 Temuan dan Analisis 

3.1.1 Peningkatan Cadangan Devisa Indonesia 

 
Posisi cadangan devisa Indonesia mengalami peningkatan pada akhir November 

2023 sebesar US$138, 1 miliar. Jumlah ini meningkat sekitar US$5 miliar dari yang 

awalnya US$133,1 miliar pada bulan Oktober 2023. Peningkatan cadangan devisa 

tersebut dipengaruhi oleh adanya penerbitan sukuk global, penarikan pinjaman luar 

negeri pemerintah, dan penerimaan pajak dan jasa negara. Posisi cadangan devisa 

sebesar US$138,1 miliar tersebut setara dengan nilai pembiayaan 6,3 bulan impor 

atau bisa juga disetarakan dengan 6,1 bulan impor dan pembayaran utang luar negeri 

pemerintah. Jumlah ini berada di atas standar kecukupan internasional sekitar tiga 

bulan impor. Posisi cadangan devisa tersebut digadang-gadang mampu mendukung 

ketahanan pada sector eksternal dan menjaga stabilitas sistem keuangan dan 

makroekonomi. 
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Data Infografis Cadangan Devisa November 2023. Dilansir melalui bi.go.id 

 
Peningkatan dalam cadangan devisa suatu negara memiliki dampak signifikan 

terhadap kemampuan negara dalam mengelola utang luar negeri. Cadangan devisa, 

sebagai indikator utama likuiditas negara, menjadi penentu utama dalam 

menanggapi tantangan pembayaran utang dan menjaga stabilitas keuangan. Ketika 

cadangan devisa meningkat, negara memiliki kemampuan lebih besar untuk 

membayar kembali utang luar negeri, mengurangi tekanan terhadap defisit transaksi 

berjalan, dan menghadapi ketidakpastian ekonomi global. 

 
Peningkatan cadangan devisa memperkuat posisi tawar negara dalam negosiasi 

utang luar negeri. Hal ini memungkinkan negara untuk mendapatkan kondisi 

pinjaman yang lebih 

menguntungkan, seperti suku bunga yang lebih rendah atau jangka waktu dalam 

periode yang lebih panjang. Dengan demikian, negara dapat mengelola beban utang 

dengan lebih efisien dan menghindari high refinancing risk. 

 
Selain itu, cadangan devisa yang cukup memberikan perlindungan terhadap 

kemungkinan tekanan eksternal, seperti fluktuasi mata uang atau perubahan suku 

bunga internasional. Dengan adanya cadangan devisa yang memadai, negara dapat 

lebih leluasa dalam menghadapi gejolak pasar keuangan global tanpa harus 

mengandalkan pinjaman tambahan yang dapat meningkatkan risiko keuangan 

negara. 

 
Peningkatan cadangan devisa juga berpengaruh pada citra keuangan negara di mata 

investor internasional. Kepercayaan investor terhadap kemampuan negara dalam 

membayar utang meningkat ketika mereka melihat cadangan devisa yang kuat. Ini 

dapat menghasilkan penurunan risiko investasi dan meningkatkan aliran modal ke 
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negara tersebut, memberikan sumber pembiayaan tambahan tanpa harus terlalu 

bergantung pada utang luar negeri. 

 

Dengan demikian, peningkatan cadangan devisa tidak hanya mencerminkan 

bagaimana kondisi likuiditas suatu negara, tetapi juga menjadi faktor kritis dalam 

strategi pengelolaan utang luar negeri Indonesia. Pemerintah perlu memastikan 

kebijakan yang mendukung akumulasi cadangan devisa yang stabil, seiring dengan 

upaya meningkatkan produksi dan daya saing ekonomi nasional. Dengan cara ini, 

negara dapat memitigasi risiko keuangan, meningkatkan ketahanan terhadap 

tekanan ekonomi global, dan menjaga keseimbangan dalam pengelolaan utang luar 

negeri. 

 

3.1.2 Sovereign Wealth Fund 

 
Kinerja investasi Indonesia, sebagaimana dilaporkan oleh Indonesia Investment 

Authority (INA), menunjukkan tren yang positif dengan total aset investasi hampir 

mencapai Rp100 triliun. Informasi ini didukung oleh laporan keuangan Sovereign 

Wealth Fund Indonesia (SWF), yang mencatat peningkatan signifikan sebesar 26,4% 

secara tahunan (year-on-year/yoy). Jika dibandingkan dengan periode sebelumnya 

yang mencapai angka Rp79,22 triliun, peningkatan ini mencerminkan pertumbuhan 

yang solid dalam portofolio investasi Indonesia. 

Peningkatan total aset investasi ini dapat diatributkan pada sejumlah faktor yang 

berpengaruh. Pertama, kondisi ekonomi global yang membaik dan pulih dari 

dampak pandemi COVID-19 memberikan dorongan positif bagi portofolio investasi 

Indonesia. Investor cenderung mencari peluang di pasar-pasar yang menjanjikan 

pertumbuhan, dan Indonesia dengan potensinya yang besar menjadi destinasi yang 

menarik. Selanjutnya, langkah-langkah kebijakan pemerintah Indonesia yang 

mendukung investasi, seperti penyederhanaan regulasi dan insentif fiskal, 

memberikan sinyal positif kepada para investor. Keberhasilan pemerintah dalam 

menciptakan lingkungan bisnis yang kondusif telah menciptakan kepercayaan dan 

daya tarik lebih lanjut bagi investor domestik maupun asing. 

 

Sementara itu, laporan dari SWF Indonesia turut memberikan gambaran secara rinci 

mengenai komposisi aset dan sektor-sektor yang menjadi fokus investasi. Analisis 

mendalam terhadap sektor-sektor strategis, termasuk infrastruktur dan industri 

dalam negeri, menjadi kunci untuk memahami dampak investasi terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Selain itu, diversifikasi portofolio investasi yang terkelola 

dengan baik dapat menjadi langkah bijak dalam mengelola risiko dan 

memaksimalkan potensi keuntungan. Dalam hal ini dapat diketahui betapa 
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pentingnya peran SWF dalam melaporkan kinerja investasinya guna memberikan 

transparansi dan akuntabilitas kepada publik serta para pemangku kepentingan. 

Dengan melibatkan SWF secara aktif dalam penyampaian laporan keuangannya, 

pemerintah Indonesia juga menunjukkan komitmen untuk menerapkan tata kelola 

investasi yang baik dan mendukung pertumbuhan ekonomi berkelanjutan. 

 

Pencapaian total aset investasi yang mencapai Rp100 triliun menunjukkan potensi dan 

daya tarik investasi Indonesia. Tantangan untuk menjaga pertumbuhan asset ini juga 

perlu dicermati dengan sangat baik dan teliti. Upaya untuk terus meningkatkan 

iklim investasi, memperkuat infrastruktur, dan memitigasi risiko ekonomi global 

harus terus menjadi fokus utama. Dengan demikian, Indonesia dapat memanfaatkan 

momentum positif ini untuk mencapai pertumbuhan ekonomi yang inklusif dan 

berkelanjutan dalam jangka panjang. 

3.1.3 Obligasi Tenor Jangka Panjang 
 

 
Data dilansir melalui CNBC Indonesia. cnbcindonesia.com 

 
Instrumen Surat Berharga Negara (SBN) memiliki pergerakan yang cukup sensitif 

dengan isu suku bunga acuan. Hal itu disebabkan karena aset investasi ini umumnya 

didominasi oleh obligasi jangka panjang. Dilansir melalui CNBC Indonesia, yield 

Surat Berharga Negara (SBN) tenor 5, 10 dan 15 tahun yang sempat mengalami 

penurunan kini terlihat kembali menguat. Dan jika dilihat secara tahunan (year-on-

year/yoy), yield SBN tenor lima tahun sebesar -5,53%, disusul dengan yield SBN tenor 

10 tahun dan 15 tahun yang masing-masing sebesar -8,9 dan 2,05%. 

 
Yield merupakan total imbal hasil obligasi yang dibeli jika pembeli memutuskan 
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untuk memegangnya hingga jatuh tempo. Dalam investasi obligasi maupun sukuk, 

kupon menjadi suatu hal yang sangat diperhatikan dikarenakan akan menentukan 

berapa besaran imbal hasil yang akan diterima per tahunnya. Namun, ketika terjadi 

pembelian obligasi di pasar sekunder, tolok ukur imbal hasil tidak hanya terdapat 

pada kupon, namun  juga yield. 

 
Dominasi surat berharga negara (SBN) dengan penerapan tenor obligasi jangka 

panjang memiliki kontribusi yang sangat signifikan terhadap kemampuan negara 

dalam mengelola utang luar negeri. Bagaimana hal tersebut dapat terjadi? 

Penggunaan obligasi jangka panjang menciptakan kestabilan dalam struktur utang 

negara, memberikan dampak positif pada penurunan 

utang luar negeri Indonesia. Obligasi jangka panjang memberikan kepastian 

pembayaran yang lebih baik bagi pemerintah. Melalui tenor yang panjang, 

pemerintah memiliki jangka waktu yang lebih luas untuk membayar kembali utang, 

mengurangi tekanan pembayaran rutin, dan memberikan fleksibilitas yang lebih 

besar dalam mengelola kebijakan fiskal. Ini membantu menciptakan stabilitas dan 

prediktabilitas, menghindarkan negara dari high refinancing risk yang dapat timbul 

ketika utang jatuh tempo dalam waktu singkat. 

 
Obligasi jangka panjang juga menciptakan kestabilan dalam pembiayaan 

pembangunan dan proyek-proyek jangka panjang. Pemerintah dapat menggunakan 

dana yang diperoleh dari obligasi ini untuk mendukung pembangunan 

infrastruktur, peningkatan sektor industri, dan proyek-proyek strategis lainnya. Hal 

ini memberikan kontribusi positif terhadap pertumbuhan ekonomi dalam jangka 

panjang dan membantu mengurangi ketergantungan pada utang luar negeri untuk 

mendukung pembangunan nasional. 

 
Selain itu, obligasi jangka panjang juga dapat mendukung signifikansi penurunan 

utang luar negeri Indonesia melalui diversifikasi sumber pembiayaan. Dengan lebih 

banyak mengandalkan pasar domestik untuk memenuhi kebutuhan pembiayaan 

jangka panjang, negara dapat mengurangi tingkat ketergantungan pada pinjaman 

luar negeri yang mungkin datang dengan risiko fluktuasi mata uang dan perubahan 

suku bunga global. Ini menciptakan keberlanjutan ekonomi dan mengurangi risiko 

terkait utang luar negeri. Obligasi jangka panjang juga memperbesar kemungkinan 

untuk dapat menarik minat investor institusional yang mencari investasi jangka 

panjang dengan tingkat pengembalian yang stabil. Hal ini dapat meningkatkan 

partisipasi investor dalam pasar keuangan domestik, meningkatkan daya saing 

ekonomi nasional, dan pada gilirannya, membantu mendukung penurunan utang 

luar negeri. 
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Pada konteks ini, strategi penggunaan obligasi jangka panjang menjadi kunci untuk 

mencapai keberlanjutan dan stabilitas keuangan. Meskipun obligasi jangka panjang 

memberikan manfaat signifikan, perlu diingat bahwa manajemen utang yang bijak 

dan keberlanjutan ekonomi secara keseluruhan tetap menjadi faktor penentu dalam 

menjaga stabilitas finansial negara. Oleh karena itu, pemerintah perlu terus 

mempertimbangkan kebijakan yang mendukung pengembangan 

pasar keuangan domestik, meningkatkan kualitas utang, dan memitigasi risiko 

terkait utang luar negeri. 

 
3.1.4 Rasio Utang Luar Negeri Indonesia pada Periode Sebelumnya 

 

 

 

 

 
 

 

Data dilansir melalui Statistik Utang Luar Negeri Indonesia. bi.go.id 

 
Pada bulan September 2023, utang luar negeri Indonesia, tercatat dalam Statistik 

Utang Luar Negeri Indonesia (SULNI) yang diterbitkan oleh Bank Indonesia, 

mencapai angka US$393,740 miliar. Penurunan ini menjadi sorotan utama jika 

dibandingkan dengan total utang luar negeri Indonesia pada Desember tahun 2022 

yang berada di angka US$396,679 miliar. Tren penurunan ini memperkuat indikasi 

bahwa Indonesia telah berhasil mengelola dan mengurangi beban utangnya dalam 

kurun waktu satu tahun. 

 

Melihat lebih jauh, angka tersebut juga mencerminkan perubahan signifikan 

dibandingkan dengan utang luar negeri Indonesia pada tahun 2020 dan 2021, yang 

masing-masing berada di angka US$416,935 miliar dan US$413,972 miliar. Fakta 

bahwa utang luar negeri Indonesia mengalami penurunan dalam periode ini bisa 

disebabkan oleh berbagai faktor, termasuk kebijakan 

pengelolaan utang yang cermat, dinamika ekonomi global, serta upaya 

pemerintah dalam mengoptimalkan sumber daya dan mengurangi ketergantungan 

pada pembiayaan eksternal. 

 

Penurunan utang luar negeri menjadi indikator penting dalam konteks stabilitas 

keuangan dan fiskal suatu negara. Dengan mengelola utang secara bijak, Indonesia 
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dapat memitigasi risiko potensial terkait fluktuasi pasar keuangan global, perubahan 

suku bunga, dan volatilitas mata uang. Strategi pengelolaan utang yang efektif juga 

dapat memberikan ruang bagi kebijakan fiskal yang lebih fleksibel, memungkinkan 

pemerintah untuk fokus pada investasi dalam pembangunan infrastruktur dan 

pengembangan sektor-sektor vital lainnya. Namun, perlu dicatat bahwa kendati 

penurunan utang luar negeri merupakan pencapaian positif, tantangan yang 

berkelanjutan tetap ada. Analisis lebih lanjut mungkin perlu dilakukan untuk 

memahami faktor-faktor yang secara khusus menyebabkan penurunan tersebut, 

apakah melalui restrukturisasi utang, peningkatan pendapatan ekspor, atau 

kebijakan fiskal lainnya. Demikian pula, perlu diidentifikasi dampak dari penurunan 

utang ini terhadap ekonomi nasional, termasuk implikasinya terhadap pertumbuhan 

ekonomi, ketahanan fiskal, dan stabilitas keuangan secara keseluruhan. 

 

3.1.5 Implikasi terhadap Debt Dependence Theory 

Teori Ketergantungan pada Utang yang dikemukakan oleh Raul Prebisch 

menghadirkan pandangan yang mendalam mengenai hubungan ekonomi antara 

negara-negara berkembang, seperti Indonesia, dengan negara industri maju. Dalam 

konteks upaya mengelola utang luar negeri dan mencapai penurunan yang signifikan 

pada tahun 2023, teori ini menawarkan pemahaman yang relevan terkait dengan 

likuiditas atau kemampuan negara untuk mengelola beban utang yang berperan 

pada signifikansi penurunan utang luar negeri Indonesia. 

Teori ini menggunakan konsep "deterioration terms of trade," yaitu penurunan harga 

relatif ekspor negara berkembang dibandingkan dengan harga impor barang-barang 

manufaktur dari negara industri maju. Indonesia, yang mengandalkan ekspor 

sumber daya alam, dapat mengalami penurunan harga komoditas ekspornya seiring 

berjalannya waktu. Hal ini memicu peningkatan ketergantungan pada utang luar 

negeri sebagai sumber pembiayaan untuk menjaga pertumbuhan ekonomi. 

Berbicara mengenai pandangan Prebisch tentang utang luar negeri tidak hanya 

sebagai alat finansial, melainkan juga sebagai instrumen kekuasaan yang dapat 

memperkuat dominasi ekonomi dan politik negara-negara industri maju. Indonesia, 

dalam konteks ini, harus memahami bahwa utang bukan hanya merupakan masalah 

ekonomi semata, tetapi juga menjadi sebuah masalah struktural yang melibatkan 

ketidaksetaraan dalam pertukaran ekonomi di lingkup global. Sejalan dengan teori 

ini, Indonesia dapat merinci implikasi terhadap likuiditas atau kemampuan negara 

untuk melunasi utang. Peningkatan likuiditas negara menjadi kunci dalam 

mengurangi ketergantungan pada utang luar negeri. Likuiditas yang memadai 

memberikan kemampuan bagi Indonesia untuk mengelola fluktuasi ekonomi global 

tanpa terlalu bergantung pada pinjaman eksternal. Oleh karena itu, strategi 

pengelolaan utang perlu mempertimbangkan langkah-langkah kebijakan ekonomi 
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yang dapat meningkatkan likuiditas negara. 

 
Pada tahun 2023, dominasi Surat Berharga Negara (SBN) dengan penerapan tenor 

obligasi jangka panjang menjadi faktor utama dalam penurunan utang luar negeri. 

Surat Berharga Negara (SBN) dengan tenor jangka panjang memberikan kontribusi 

yang signifikan pada penurunan utang luar negeri Indonesia. Bank Indonesia 

mencatat bahwa posisi utang luar negeri Indonesia mengalami penurunan yang 

cukup signifikan, seiring adanya dominasi jumlah obligasi jangka panjang pada SBN. 

Implikasi dari teori ketergantungan pada utang untuk Indonesia adalah bahwa 

penurunan utang bukan hanya masalah pelunasan utang semata, tetapi juga harus 

dipandang sebagai hasil dari kebijakan yang cermat dalam mengelola likuiditas atau 

kemampuan negara untuk melunasi utang. Melalui peningkatan likuiditas, Indonesia 

dapat mengurangi ketergantungan pada utang luar negeri, yang pada gilirannya 

dapat membantu mencapai penurunan utang yang signifikan. Namun, teori ini turut 

menggarisbawahi adanya kompleksitas pasar global. Meskipun Prebisch 

menekankan peningkatan likuiditas sebagai solusi, beberapa berpendapat bahwa 

solusi tersebut mungkin memerlukan kerjasama internasional yang lebih besar. Oleh 

karena itu, Indonesia perlu mengkaji sejauh mana strategi berbasis likuiditas dapat 

diterapkan dengan mempertimbangkan dinamika pasar global dan kerja sama dalam 

ranah internasional. 

 

Dalam mencapai penurunan utang luar negeri yang signifikan, Indonesia perlu 

mengadopsi teori ketergantungan pada utang secara kontekstual. Hal ini tidak hanya 

melibatkan strategi untuk 

melunasi utang, tetapi juga upaya untuk meningkatkan likuiditas negara melalui 

kebijakan ekonomi yang bijak. Sebagai negara penganut sistem perekonomian 

terbuka, Indonesia harus menjaga keseimbangan antara pertumbuhan ekonomi, 

pengelolaan utang, dan stabilitas keuangan dalam menghadapi kompleksitas 

dinamika ekonomi global. 

 

3.1.6 Implikasi terhadap Debt Overhang Theory 

Teori yang dikemukakan oleh Paul Krugman dan Jeffrey Sachs membawa 

pemahaman mengenai konsekuensi dari akumulasi utang pada suatu negara 

terhadap kemampuan negara tersebut untuk mengelola utangnya. Dalam konteks 

Indonesia dan upaya mencapai penurunan utang luar negeri yang signifikan, teori 

ini memberikan perspektif yang relevan terkait likuiditas negara untuk menangani 

beban utangnya. 
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Debt overhang theory menekankan bahwa semakin besar akumulasi utang suatu 

negara maka berimplikasi pada semakin menurunnya kemampuan negara tersebut 

untuk melunasi utang. Implikasi dari teori ini memberikan pandangan bahwa utang 

yang terlalu besar dapat menjadi beban yang dapat menghambat pertumbuhan 

ekonomi dan meningkatkan risiko gagal bayar utang. Dalam hal ini, relevansi teori ini 

dengan likuiditas atau kemampuan negara dalam mengelola utang adalah kunci 

untuk memahami dinamika dan konsekuensi dari utang yang signifikan. 

 
Keterkaitan debt overhang theory dengan likuiditas negara dapat dijelaskan melalui 

biaya ekonomi yang ditanggung akibat utang luar negeri. Biaya tersebut melibatkan 

biaya bunga, biaya administrasi, dan biaya risiko. Akumulasi utang yang besar dapat 

mengakibatkan peningkatan pada biaya ekonomi sehingga berpotensi dapat 

menyusutkan pendapatan negara yang seharusnya digunakan untuk investasi dan 

pertumbuhan ekonomi. 

 
Implikasi utama teori ini adalah adanya risiko gagal bayar utang yang meningkat 

seiring dengan bertambahnya utang. Risiko ini dapat berdampak pada penurunan 

kepercayaan investor terhadap negara tersebut, menyebabkan kenaikan biaya 

pinjaman, dan menghambat akses negara tersebut ke pasar keuangan internasional. 

Oleh karena itu, Indonesia perlu mempertimbangkan risiko ini dalam konteks 

penanganan utangnya dan upaya menjaga likuiditas negara. Dalam konteks 

likuiditas, negara Indonesia perlu memperhatikan dampak biaya ekonomi dari utang 

yang 

besar terhadap kemampuan negara untuk mengelola fluktuasi ekonomi global. 

Langkah-langkah kebijakan ekonomi yang mengoptimalkan likuiditas dapat 

membantu negara menghadapi fluktuasi dan tekanan ekonomi global tanpa harus 

terlalu bergantung pada pinjaman eksternal. 

 
Penting untuk diingat bahwa debt overhang theory juga mengilustrasikan konsep 

lingkaran setan, di mana utang yang semakin besar dapat menciptakan spiral negatif 

yang memperburuk kondisi perekonomian suatu negara. Biaya ekonomi dari utang 

luar negeri, jika tidak dikelola dengan bijak, dapat merugikan keberlanjutan 

pertumbuhan ekonomi. Guna mencapai penurunan utang luar negeri yang 

signifikan, Indonesia perlu memperhatikan strategi pengelolaan utang yang bijak. Hal 

ini mencakup upaya untuk mengurangi akumulasi utang baru, meninjau kembali 

portofolio utang, dan mengoptimalkan likuiditas negara. Langkah-langkah ini akan 

membantu mengelola risiko gagal bayar, meningkatkan daya saing, dan menjaga 

stabilitas ekonomi. 
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Debt overhang theory memberikan kajian yang mendalam terkait konsekuensi utang 

yang besar terhadap kemampuan negara untuk mengelola utangnya. Penerapan teori 

ini dalam konteks likuiditas negara dapat memberikan dasar untuk strategi 

pengelolaan utang yang lebih efektif dan berkelanjutan. Indonesia, dengan 

mengambil pelajaran dari teori ini, dapat meningkatkan kesiapan dalam menghadapi 

tantangan global dan mencapai penurunan utang luar negeri yang signifikan. 

 

3.1.7 Kontribusi terhadap Pertumbuhan Ekonomi 

 
Korelasi antara likuiditas negara dan penurunan utang luar negeri Indonesia 

memiliki kontribusi yang signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Likuiditas 

negara yang memadai menjadi kunci dalam mengelola utang luar negeri, mengurangi 

risiko gagal bayar, dan memperkuat stabilitas keuangan. Pada konteks ini, 

peningkatan likuiditas negara menjadi landasan bagi kebijakan fiskal yang bijak, 

mendukung pertumbuhan sektor-sektor strategis, dan menciptakan kestabilan 

makroekonomi. 

 

Likuiditas negara yang memadai memungkinkan negara untuk membayar utang luar 

negeri tanpa kesulitan, mengurangi beban bunga, dan memberikan kepercayaan 

kepada kreditor internasional. Dengan demikian, penurunan utang luar negeri 

menjadi lebih terkelola dan dapat 

diarahkan ke sektor-sektor yang mendukung pertumbuhan ekonomi jangka panjang. 

Kontribusi likuiditas terhadap pertumbuhan ekonomi juga tercermin dalam 

kemampuan negara untuk melakukan investasi dalam berbagai infrastruktur dan 

melakukan inovasi. Melalui pengurangan tekanan dari utang luar negeri, negara 

dapat mengalokasikan sumber daya untuk proyek-proyek strategis yang 

meningkatkan daya saing dan produktivitas. Dalam hal ini, penurunan utang luar 

negeri akan menjadi katalisator bagi pengembangan sektor-sektor yang mendorong 

pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. 

 

Dalam konteks lain, likuiditas negara yang memadai juga mendukung kebijakan 

stabilisasi makroekonomi. Pada saat menghadapi fluktuasi pasar global, kepemilikan 

akan cadangan likuiditas yang cukup dapat memberikan daya tahan kepada negara 

terhadap tekanan ekonomi eksternal. Hal ini penting untuk menjaga stabilitas nilai 

tukar, mengendalikan inflasi, dan memberikan kepastian kepada pelaku pasar. 

Pentingnya likuiditas dalam konteks penurunan utang luar negeri juga tercermin 

dalam kemampuan negara untuk merespons perubahan kondisi ekonomi global. 

Dengan memiliki cadangan likuiditas yang memadai, negara dapat lebih fleksibel 
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dalam menghadapi perubahan suku bunga internasional, fluktuasi mata uang, dan 

tekanan pasar global. Inilah yang memberikan keunggulan dalam mengelola utang 

luar negeri dan menjaga stabilitas fiskal. 

 

Dalam rangka mencapai penurunan utang luar negeri yang signifikan, pemerintah 

Indonesia dapat mengambil langkah-langkah strategis dalam meningkatkan 

likuiditas negara. Ini melibatkan diversifikasi sumber pendanaan, optimalisasi 

penerimaan negara, dan efisiensi pengelolaan keuangan publik. Langkah-langkah 

ini akan memperkuat fondasi ekonomi dan menciptakan lingkungan yang kondusif 

untuk pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. Melalui hal ini, hubungan positif 

antara likuiditas negara dan penurunan utang luar negeri memiliki implikasi positif 

terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Likuiditas yang memadai memberikan 

kemampuan pada negara untuk mengelola utang dengan bijak, mendukung sektor-

sektor kunci, dan menjaga stabilitas makroekonomi. Hal inilah yang pada akhirnya 

menciptakan landasan kuat untuk pertumbuhan ekonomi yang inklusif dan 

berkelanjutan pada masa mendatang. 

3.1.8 Rekomendasi Kebijakan 

 
Dalam rangka mengoptimalkan likuiditas negara dan mengurangi ketergantungan 

pada utang luar negeri, pemerintah Indonesia sebaiknya mempertimbangkan 

serangkaian kebijakan yang holistik dan berkelanjutan. Hal utama yang sebaiknya 

dilakukan oleh pemerintah adalah peningkatan efisiensi pengelolaan keuangan 

publik. Pemerintah perlu terus mendorong reformasi dalam pengelolaan belanja 

negara, meminimalkan pemborosan, dan mengalokasikan anggaran dengan bijak, 

terutama pada sektor-sektor yang memiliki dampak signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi. 

 

Selanjutnya, guna meningkatkan penerimaan negara, diperlukan penguatan 

terhadap langkah-langkah inovatif dalam pengumpulan pajak. Implementasi 

teknologi informasi dan sistem pajak yang transparan dapat membantu 

meningkatkan kepatuhan akan pajak dan memastikan bahwa penerimaan negara 

mencapai potensinya dengan maksimal. Selain itu, diversifikasi sumber pendapatan 

non-pajak juga perlu ditingkatkan, termasuk pemanfaatan sumber daya alam secara 

berkelanjutan dan peningkatan investasi pada sector swasta. Dalam konteks 

penurunan utang luar negeri Indonesia, penguatan kebijakan fiskal dan moneter juga 

turut menjadi kunci. Pemerintah sebaiknya menjaga keseimbangan antara kebijakan 

fiskal yang mendukung pertumbuhan ekonomi dan kebijakan moneter yang stabil. 

Penyesuaian kebijakan suku bunga dan pengelolaan inflasi dengan cermat dapat 

membantu mengurangi risiko terkait utang luar negeri dan meningkatkan kestabilan 
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makroekonomi. 

 

Pemerintah juga disarankan melakukan upaya penguatan likuiditas negara melalui 

peningkatan ekspor, penarikan investasi asing, dan berbagai upaya untuk menjaga 

keseimbangan neraca perdagangan. Kebijakan ini akan memberikan landasan kuat 

bagi negara untuk mengatasi tekanan ekonomi eksternal. Selain itu, strategi 

diversifikasi sumber pembiayaan juga perlu diperhatikan. Pemerintah dapat 

memperluas akses ke pasar keuangan domestik dan internasional, termasuk 

penerbitan surat berharga negara (SBN) dengan tenor yang bervariasi. Hal ini akan 

membantu menciptakan fleksibilitas dalam pembiayaan dan mengurangi 

ketergantungan pada pinjaman luar negeri.. 

Melalui penerapan beberapa rekomendasi kebijakan di atas secara komprehensif, 

diharapkan Indonesia dapat mencapai penurunan utang luar negeri secara 

signifikan, menjaga stabilitas ekonomi, dan mewujudkan pertumbuhan ekonomi 

yang berkelanjutan untuk Indonesia yang lebih maju dan sejahtera. 
 

PENUTUP 

4.1 Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian mengenai penurunan utang luar negeri Indonesia, terlihat 

bahwa peningkatan likuiditas negara, terutama melalui cadangan devisa dan 

obligasi jangka panjang, telah memainkan peran kunci dalam mengelola utang. 

Peningkatan ini memperkuat posisi tawar Indonesia dalam transaksi internasional, 

memberikan fleksibilitas dalam pembayaran utang, dan meningkatkan ketahanan 

terhadap fluktuasi pasar keuangan global. Selain itu, pengurangan utang luar negeri 

juga mencerminkan langkah-langkah bijak pemerintah dalam diversifikasi sumber 

pembiayaan, mengurangi ketergantungan pada pinjaman luar negeri, dan 

menciptakan kondisi lebih stabil untuk pertumbuhan ekonomi jangka panjang. 

Dengan demikian, Indonesia membutuhkan strategi yang cermat dan bersifat 

kontinu dalam mengelola utang luar negeri, memperkuat likuiditas negara, dan 

menjaga stabilitas keuangan jangka panjang. Keseluruhan, penurunan utang luar 

negeri Indonesia mencerminkan keberhasilan negara dalam menghadapi dinamika 

kompleks perekonomian global melalui kebijakan yang bijak. 
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