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Abstrak— Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi pengaruh utang pemerintah, subsidi terhadap keberlanjutan fiskal di 

Indonesia, melalui jalur variabel makro ekonomi yang terdiri: inflasi, nilai tukar, dan suku bunga Bank Indonesia. Pengukuran 

keberlanjutan fiskal dengan menggunakan rasio defisit fiskal terhadap PDB. Rasio ini diatur dalam Undang-undang Nomor 17 Tahun 

2003 tentang Keuangan Negara, yakni batas maksimum defisit fiskal terhadap PDB sebesar 3 persen. Penelitian ini menggunakan data 

runtun waktu mulai tahun 1975-2017, yang bersumber dari: Bank Indonesia, BPS RI, Kementerian Keuangan RI, dan Badan Fiskal 

Nasional. Model ekonometrik ARDL digunakan untuk mengindentifikasi pengaruh jangka pendek antara utang pemerintah dan 

belanja subsidi terhadap keberlanjutan fiscal.  Sedangkan untuk pengaruh jangka panjang dilakukan dengan kointegrasi Long Run 

Bounds Test. Dari hasil pengujian ARDL diperoleh, utang pemerintah, belanja subsidi dan variabel makro ekonomi memiliki pengaruh 

signifikan terhadap keberlanjutan fiscal. Utang pemerintah sekarang berpengaruh negative dan signifikan terhadap kebelanjutan 

fiskal. Belanja subsidi pengaruh negative dan signifikan terhadap keberlanjutan fiskal pada lag -2 dan lag -3. Inflasi dan suku bunga 

Bank Indonesia berpengaruh positif dan signifikan terhadap keberlanjutan fiscal. Sedangkan kurs berpengaruh negative dan signifikan 

terhadap keberlanjutan fiscal pada lag -3 hingga sekarang. Hasil pengujian kointegrasi Long Run Bounds Test menunjukkan utang 

pemerintah berpengaruh negative dan tidak signifikan terhadap keberlanjutan fiscal. Belanja subsidi bepengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap keberlanjutan fiskal. Inflasi dan kurs berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap keberlanjutan fiscal. 

Sedangkan suku bunga bank Indonesia berpengaruh positif dan signifikan terhadap keberlanjutan fiscal.  

Kata kunci— Akumulasi utang, Subsidi, Variabel Makro dan Keberlanjutan Fiskal. 

 

 

I. PENDAHULUAN 

 
Penelitian ini bertujuan mengindentifikasi pengaruh 

jangka pendek dan jangka panjang akumulasi utang pemerintah 

dan subsidi terhadap keberlanjutan fiscal di Indonesia. Utang 

pemerintah dalam 5 tahun terakhir mengalami peningkatan 

tajam seiring dengan peningkatan defisit fiskal (APBN). 

Peningkatan utang erat kaitannya dengan meningkatnya 

pengeluaran pemerintah untuk membiayai pembangunan 

(Hazmi, at al, 2019).  Saat ini Indonesia sedang menghadapi 

tantangan berat dalam mewujudkan fiskal yang stabil dan 

berkelanjutan. Kebijakan fiskal ekspansif sebagai instrument 

pemerintah dalam peningkatan pertumbuhan ekonomi, justru 

memberi pengaruh buruk terhadap peningkatan defisit fiskal 

dan utang pemerintah. Defisit fiskal menunjukkan pada 

rendahnya kemampuan fiskal dalam membiayai seluruh 

belanja termasuk pembayaran utang.  

Keberlanjutan fiskal menunjukkan pada kondisi fiskal 

yang dapat memenuhi belanja (Adams, et al., 2011). 

Keberlanjutan fiscal mengindikasikan kondisi fiscal dapat 

untuk membiayai seluruh belanjanya selama jangka waktu 

yang tidak terbatas (Langenus, 2006) Konsekuensinya, 

keberlanjutan fiskal harus mampu memperhitungkan 

kerentanan fiskal (fiscal vulnerability). Kerentanan yang 

muncul dari kewajiban langsung (direct liabilities) yang dapat 

diperkirakan sebelumnya dan kewajiban kontingensi 

(contingent liabilities) akibat suatu peristiwa di luar kendali 

(Brixi dan Mody, 2002). Keberlanjutan fiskal erat kaitan 

dengan kapasitas fiskal, yang ditunjukkan dari keseimbangan 

primer. Keseimbangan primer sejak 2008 hingga sekarang 

menunjukkan angka negative. Ini mengindikasikan 

ketidakmampuan fiscal dalam membiayai seluruh pengeluaran 

yang bersumber dari penerimaan sendiri, dan tidak termasuk 

pembayaran utang. Gambar 1.1 menunjukkan pergerakan 

keseimbangan primer dan utang pemerintah yang semakin 

melebar.  

 

 
        Sumber:   Bank Indonesia, 2019 

 

Gambar 1.1 

Pergerakan Keseimbangan Primer dan Utang Pemerintah 
2008-2017 

 

Peningkatan utang dalam kondisi keseimbangan primer 

negative akan berpotensi terbentuk akumulasi utang. 

Akamulasi yang disebabkan dari penarikan utang baru, guna 

memenuhi kewajiban utang yang telah jatuh tempo.  Kondisi 

ini akan memberi pengaruh buruk terhadap upaya peningkatan 

pertumbuhan ekonomi dan pemerataan pendapatan 

masyarakat.  Sebagai akibat sebagian pengeluaran 

diperuntukkan untuk membayaran cicilan utang dan bunga. 

Peningkatan utang dalam beberapa waktu lalu, sebagai akibat 

dari peningkatan belanja dan pembayaran cicilan utang.   

Dalan beberapa kajian menyebutkan utang berlebihan 

menjadi fokus dari kebijakan fiskal di sejumlah 

negara. Terutama sebagai akibat kegagalan melakukan 

pembayaran utang. Dalam kondisi utang tinggi, jika terjadi 

peningkatan utang sedikit saja, akan sangat merusak 

kemampuan membayar utang.  Pertumbuhan utang erat 

kaitannya peningkatan pengeluaran pemerintah, termasuk 

belanja subsidi. Rata-rata setiap tahun belanja subsidi mencapai 

sekitar 3,1 persen dari PDB. Realisasi belanja subsidi kerap 

sekali melampaui batas anggaran, sehingga memberi pengaruh 

terhadap peningkatan pengeluaran. Sejumlah kajian 

menyebutkan, kebijakan subsidi tidak tepat sasaran telah 
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mengakibat sebagian besar belanja subsidi (energy) dinikmati 

oleh masyarakat berpenghasilan tinggi. Ditengah defisit fiskal 

dan pertumbuhan utang pemerintah, diperlukan upaya 

pembatasan belanja subsidi. Pembatasan belanja subsidi 

dimaksudkan untuk mengurangi defsit fiskal dan laju 

pertumbuhan utang, serta mewujudkan keberlanjutan fiskal 

(Wangke, 2012; Dartanto, 2013; Hidayat, 2014). Gambar 1.2 

menunjukkan tren defisit Fiskal, Utang Pemerintah, Belanja 

Subsidi dan Makro Ekonomi 2008-2018. 

 

 

 
         Sumber: Bank Indonesia, data diolah 2019 

 

Gambar 1.2 

Tren Defisit Fiskal, Utang Pemerintah, Belanja Subsidi dan 

Makro Ekonomi 2008-2017 

 

 Gambar 1.2 menunjukkan tren defisit fiscal, belanja 

subsidi dan variable makro ekonomi. Peningkatan defisit 

seiring dengan peningkatan pengeluaran pemerintah, termasuk 

pengeluaran subsidi.  Fluktuasi belanja subsidi relative stabil 

mulai tahun 2008 hingga 2017 pada kisaran 12 persen. 

Perubahan (tren menurun) terjadi pada tahun 2018, dan berada 

pada angka 5,38 persen. Sedangkan tren (naik/turun) defisit 

fiskal searah dengan tren belanja subsidi. Walaupun pada tahun 

2018 terjadi penurunan belanja subsidi, namun tidak memberi 

pengaruh terhadap penurunan defisit fiskal.  

 

1.1 Interaksi Defisit fiscal terhadap Utang pemerintah 

 

Peningkatan utang pemerintah seiring dengan 

peningkatan pengeluaran, terutama pengeluaran untuk 

mendorong pertumbuhan ekonomi maupun pembayaran utang 

yang telah jatuh tempo. Kebijakan fiskal ekspansif telah 

memberi pengaruh buruk terhadap peningkatan deficit dan 

utang, yang disebabkan belanja lebih besar dari pendapatan 

Negara. Dalam upaya mengatasi defisit dapat dilakukan 

melalui penyesuaian fiskal (penerimaan dan belanja), atau 

melalui penarikan utang. Jika penarikan utang diartikan sebagai 

upaya pengurangan defisit, maka upaya ini akan berakibat 

terjadi peningkatan resiko fiscal. Resiko fiskal yang terjadi 

sebagai akibat kegagalan fiskal dalam melakukan pembayaran 

kemabali utang yang telah jatuh tempo. Sedangkan 

penyesuaian fiscal akan memberi pengaruh buruk terhadap 

upaya pertumbuhan ekonomi, sebagai akibat penurunan output 

dan permintaan agregat. Kedua tindakan ini erat kaitannya 

upaya dengan menjaga keberlanjutan fiskal ditengah defisit 

mendera APBN.  Keberlanjutan fiscal erat kaitannya dengan 

pengaturan utang public. Keberlanjutan fiskal diperlukan agar 

pertumbuhan ekonomi dapat terjadi dalam jangak pendek dan 

jangka panjang (Aldama, at al 2018). Terjadinya 

peningkatan utang pemerintah pada tingkat yang 

mengkhawatirkan sebagai akibat dari krisis keuangan 

global tahun 2008, berakibat memburuk fiskal secara 

signifikan. Adanya kekhawatiran besar dalam mengatasi 

masalah keberlanjutan fiskal. Rasio utang terhadap PDB 

berfungsi sebagai ukuran kekuatan fiskal. Risiko fiskal 

yang berasal dari utang yang berlebihan telah menjadi fokus 

kepentingan kebijakan di seluruh dunia termasuk di 

Indonesia. Adanya titik ambang utang tertentu yang 

seharusnya berfungsi sebagai sinyal mengenai tingkat risiko 

keberlanjutan. Dengan demikian kebutuhan untuk 

melakukan konsolidasi fiskal dan stabilisasi hutang yang 

lebih kuat (Belhocine dan Dell'Erba, 2013). 

Ratio utang pemerintah terhadap PDB menjadi variabel 

penting dalam keberlanjutan fiscal. Peningkatan tajam 

utang dan proses konsolidasi fiskal yang panjang tidak 

selalu mengarah pada pengurangan rasio utang terhadap 

PDB. Ini menunjukkan bahwa keseimbangan primer dapat 

berhenti menyesuaikan setelah utang telah mencapai batas 

tertentu (Icaza, 2018). Kajian menyatakan lain dengan 

menggunakan keseimbangan primer bersama-sama dengan 

rasio utang terhadap PDB dan IRGD untuk menemukan laju 

utang publik suatu negara. Secara umum, terdapat pengaruh 

antara keseimbangan primer dengan rasio utang terhadap 

PDB (Zeng, 2014). Undang-Undang Nomor 17 Tahun 2003 

tentang Keuangan Negara menyebutkan bahwa defisit 

anggaran dibatasi maksimal sebesar 3 persen dan utang 

maksimal 60 persen dari produk domestik bruto (PDB).   

Menurut Musgrave (1980) surplus atau defisit fiscal 

dapat diformulasikan dalam bentuk:  

 

GB = (R + G) – [E + (L – Re)]  

 

1.2 Interaksi Subsidi terhadap Efisiensi Belanja 

 

Subsidi sebagai upaya untuk meningkatkan kemampuan 

konsumen dalam mengkonsumsi barang/jasa public. Moor 

(2001) menyebutkan, subsidi merupakan kebijakan untuk 

meringankan konsumen tertentu agar dapat memperoleh 

produk dibawah harga pasar, atau berupa kebijakan untuk 

membantu produsen agar memperoleh pendapatan di atas harga 

yang dibayar konsumen, dengan memberikan bantuan secara 

langsung maupun tidak langsung. Kegagalan pasar yang kerap 

terjadi di negara berkembang seperti distorsi pasar, dimana 

pembeli tidak memperoleh informasi lengkap, jumlah 

perusahan terbatas, lemahnya perlindungan terhadap hak cipta 

suatu barang dalam perekonomian. Untuk menanggulangi 

kondisi ini, diperlukan kebijakan subsidi guna mereduksi 

inefisiensi pasar. Penelitian Dartanto (2013) menyebutkan, 

dibutuhkan tindakan mendesak untuk menghentikan subsidi 

energi di Indonesia.  Subsidi telah menyebabkan peningkatan 

defisit dan memburuknya distribusi pendapatan masyarakat. 

Dimana subsidi energy (BBM) dinikmati oleh kelompok 

pendapatan berpenghasilan baik. Dengan mengkonsumsi rata-

rata 63,8 persen dari total subsidi antara tahun 1998-2013. 

Ditengah peningkatan defisit dan memburuknya kinerja fiskal, 

diperlukan upaya untuk mengefisiensi belanja subsidi. Langkah 

ini sebagai upaya untuk mengurangi peningkatan utang dan 

menciptakan ruang fiskal dalam melakukan akselerasi 

infrastruktur dan belanja phisik di daerah.   

 

1.3 Interaksi Makro Ekonomi terhadap Defisit Fiskal 
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Teori fiskal tingkat harga (Fiscal Theory of the Price 

Level – FTPL) menjelaskan, inflasi disebabkan oleh utang 

pemerintah (government debt), pajak saat ini dan akan datang, 

belanja pemerintah, dan tidak berpengaruh langsung dengan 

kebijakan moneter. Efek utang pemerintah merupakan jalur 

fiskal mempengaruhi inflasi. Namun teori FTPL mendapat 

kritikan, yang menyatakan bahwa kebijakan fiskal 

memegang peranan penting dalam penentuan harga melalui 

budget constraint terkait kebijakan utang, belanja dan 

perpajakan.  Keterkaitan kebijakan fiskal dengan moneter 

dijelaskan melalui mekanisme tingkat harga. Menurut teori 

inflasi klasik, tingkat harga ditentukan oleh uang beredar, yang 

jelaskan melalui pengaruh antara nilai uang dengan jumlah 

uang, serta riil uang dan harga. Inflasi suatu negara lebih tinggi 

dibandingkan dengan negara lain, ini menunjukkan harga 

barang-barang di negara tersebut lebih cepat naik 

dibandingakan negara lain. Hal ini mempengaruhi terhadap 

penurunan ekspor dan peningkatan impor. Ini dikarenakan 

harga barang-barang negara bersangkutan lebih mahal 

dibandingkan dengan negara lain (Depari, 2009). 

Kurs merupakan tingkat harga yang disepakati antar 

negara dalam transaksi perdagangan internasional (Mankiw, 

2009).  Menurut Krugman, at al (2000) nilai tukar  dipengaruhi 

oleh laju inflasi relatif, tingkat pendapatan relatif, suku bunga 

relatif ekspektasi, jumlah uang beredar (M2) dan neraca 

pembayaran mata uang dalam negeri terhadap mata uang asing. 

Lebih lanjut Pareshkumar, at al (2014) menyebutkan, faktor 

yang mempengaruhi tingkat harga adalah: inflasi, saldo 

rekening modal, peran spekulator, biaya industri, utang negara, 

produk domestik bruto, stabilitas politik dan kinerja ekonomi, 

kekuatan relatif mata uang lainnya, makro ekonomi dan 

peristiwa geopolitik. Hazmi (2018) kebijakan moneter dapat 

mempengaruhi kebijakan fiskal melalui empat jalur transmisi 

kebijakan moneter, yaitu: jalur nilai tukar, jalur suku bunga, 

jalur harga set dan jalur kredit perbankan  

Menurut Keynes tingkat bunga merupakan suatu 

fenomena moneter. Tingkat bunga ditentukan oleh penawaran 

dan permintaan uang (pasar uang). Uang mempengaruhi tingkat 

ekonomi (PDB), sepanjang uang mempengaruhi tingkat bunga. 

Perubahan tingkat bunga selanjutnya mempengaruhi terhadap 

keinginan berinvestasi. Penawaran uang (money supply) 

berpengaruh positif terhadap pertumbuhan output dan 

ekonomi. Kondisi ini berdampak terhadap peningkatan 

investasi, yang pada akhirnya akan menciptakan kenaikan 

output dan pertumbuhan ekonomi (Nopirin, 1992).  Suku bunga 

diekspresikan dari beban atas uang yang dipinjam. Tingkat 

bunga pada hakikatnya adalah harga.  Kestabilan suku bunga 

dimaksudkan untuk menjaga investasi dalam negeri, stabilitas 

nilai tukar dan pertumbuhan ekonomi. Suku bunga menjadi 

instrument dalam mengontrol jumlah uang beredar. Dengan 

demikian pemerintah dapat mengatur sirkulasi uang dalam 

suatu perekonomian. Menaikkan suku bunga adalah alat bank 

sentral dalam menaikan tingkat inflasi, malalui pembatasan 

uang beredar dalam masyarakat. Suku bunga tinggi membuat 

biaya pinjaman semakin mahal dan aktivitas perekonomian 

menurun. Suku bunga tinggi menyebabkan cost of money 

menjadi mahal dan memperlemah daya saing sehingga tidak 

bergairah dalam investasi, produksi akan turun dan 

pertumbuhan ekonomi menjadi stagnan.  

Penelitian Mackiewicz, at al (2019) menyatakan bahwa 

suku bunga riill dalam jangka panjang akan mempengaruhi 

peningkatan utang. Penelitian yang dilakukan pada 27 negara 

uni eropa telah memberi kontribusi terhadap penilaian 

keberlanjutan kebijakan fiskal antar waktu, terutama selama 

krisis keuangan global dan krisis utang kawasan euro.   

 

II. METODOLOGI PENELITIAN  

 

2.1 Model dan Analisis Data 

 

Penelitian ini menggunakan data skunder dalam bentuk 

data runtun waktu, mulai tahun 1975 hingga 2018. Data 

diperoleh dari instansi resmi pemerintah, yang bersumber dari: 

Bank Indonesia, BPS RI, Kementrian Keuangan, Badan Fiskal 

Nasional. Untuk mengetahui adanya pengaruh jangka panjang 

antara utang pemerintah dan subsidi terhadap keberlanjutan 

fiskal dilakukan dengan uji kointegrasi Long Run Bounds Test.   

Sedangkan model estimasi ARDL digunakan untuk 

mengetahui ada pengaruh jangka pendek. Data time series 

memiliki kecendrungan tidak stasioner. Data tidak stasioner 

akan menghasilkan model regresi semu, yakni hasil pengolahan 

statistik menunjukkan R Square tinggi dan t-statristik 

signifikan. Akan tapi hasilnya tidak memiliki arti secara 

keilmuan. Uji stasioner data dilakukan dengan uji unit root 

untuk masing-masing variabel.  

Data yang tidak stasioner tidak memenuhi syarat, atau 

dengan kata lain data memiliki rata-rata dan variannya berubah-

ubah sepanjang waktu, Pengujian unit roots   yang dipakai 

dengan menggunakan ADF (Augmented Dicky Fuller). Konsep 

pengujian ADF- test adalah jika suatu data time series tidak 

stasioner pada ordo nol, I(0), maka stasioneritas data tersebut 

bisa dicari melalui ordo berikutnya sehingga diperoleh tingkat 

stasioneritas pada ordo ke-n (first difference) atau I(1), atau 

second difference atau I(2), dan seterusnya. Uji ini memiliki 

persamaan:  

 

Yt = β0 + β1 X1t + β2 X2t +…+ βP XPt  

∆Yt  = β0 + β1 X1t - X1 t-1+ β2 X2t – X2t-2 +…+ βP XPt – XPt-1 

 

Penetapan lag optimum pada model untuk mengatahui 

kombinasi lag pada model ARDL (p, q). Lag optimal dipilih 

berdasarkan nilai basis Akaike Information Criterion (AIC), 

Schwarz Bayesian Criterion (SC), serta Hanna Quinn Criterion 

(HQ). Menurut Pesaran dan Shin (1997) ARDL-AIC dan ARDL-

SC menunjukkan kemampuan yang lebih baik dalam mayoritas 

eksperimen yang dilakukan. Hal ini menunjukkan bahwa 

Schwarz Bayesian Criterion (SC) merupakan kriteria pemilihan 

model yang konsisten ketika Akaike Information Criterion 

(AIC) tidak konsisten. Penetuan lag optimum dilakukan dengan 

memilih nilai kriteria yang paling kecil. Selanjutnya dilakukan 

uji kointegrasi antar variabel. Kointegrasi ini terbentuk apabila 

kombinasi antara variabel-variabel yang tidak stasioner 

menghasilkan variabel yang stasioner. Uji kointegrasi memiliki 

persamaan:  

 

yt = β0 + β1X1 + εt 

 

maka, varian dari persamaan tersebut menjadi:  

 

εt = yt -  β0 -  β1X1  

 

Dengan catatan bahwa εt merupakan kombinasi linear 

dari X1 dan X2. Konsep kointegrasi yang diperkenalkan oleh 

Engle dan Granger (1987) mensyaratkan bahwa εt haruslah 

https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/financial-crisis
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stasioner pada I (0) untuk dapat menghasilkan keseimbangan 

pada jangka panjang.  

 

2.2 Model Estimasi Autoregressive Distributed Lag 

(ARDL)  

 

Model estimasi ARDL merupakan salah model 

ekonometrika yang diperkenalkan oleh Pesaran dan Shin 

(1997). ARDL merupakan gabungan antara model 

Autoregressive dengan Distributed Lag. Lag mempunyai arti 

suatu nilai masa lalu yang akan digunakan untuk melihat nilai 

masa akan datang. Model Autoregressive (AR) adalah model 

yang menggunakan satu atau lebih data masa lampau dari 

variabel 𝑌.  Sedangkan Distributed Lag (DL) adalah model 

regresi yang melibatkan data pada waktu sekarang dan waktu 

masa lampau dari variabel 𝑋. Model Augmented Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) adalah: 

 

𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑡 + ∑ ∅
𝑝
𝑖=1 𝑖 𝑦𝑡−1 + 𝛽′𝑥𝑡 + ∑ 𝛽𝑗  

𝑞−1
𝑖=0 ′∆𝑥𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡 

 

∆𝑥𝑡 = 𝑃1∆𝑥𝑡−1 + 𝑃2∆𝑥𝑡−2 + ⋯+ 𝑃𝑠∆𝑥𝑡−𝑆 + Ɛ𝑡 

 

Dimana: 𝑥𝑡 merupakan variabel berdemensi k pada integrasi 

satu 1(1) yang tidak terkointegrasi diantara mareka.   

dan Ɛt merupakan error dengan rataan nol, varian dan 

kovarian konstan serta tidak berkorelasi serial. Pt 

merupakan matrik koefisien k x k proses vector 

autoregressive pada xt stabil.  

 

Menurut Gujarati dan Porter (2012), model ARDL tidak 

mempermasalahkan jumlah sampel atau observasi sedikit. 

Model ini dapat menjelaskan pengaruh keseimbangan dalam 

jangka pendek maupun jangka panjang. Pendekatan model 

ARDL mensyaratkan adanya lag (beda waktu). Lag 

menunjukkan waktu yang diperlukan untuk merespon (Y), 

akibat suatu pengaruh (tindakan atau keputusan). Pemilihan lag 

dilakukan dengan menggunakan basis Schawrtz-Bayesian 

Criteria (SBC), Akaike Information Criteria (AIC) atau dengan 

menggunakan informasi kriteria yang lain. Model ARDl 

mensyaratkan error correction term (ECT) memiliki nilai 

negative dan signifikan. Model ARDL menyaratkan adanya 

kestabilan parameter dalam jangka panjang, yang dilakukan 

dengan uji The Cumulative Sum of Recursive Residual 

(CUSUM). Hasil uji CUSUM akan berupa plot garis dengan 

tingkat nyata 5 persen. Apabila cumulative sum berada diluar 

garis, maka parameter yang diestimasi tidak stabil. Penelitian 

dengan menggunakan model ARDL, mensyaratkan semua 

variabel harus bebas dari pelanggaran asumsi klasik.  

 

2.3 Formulasi Penelitian  

 Persamaan formulasi penelitian dalam model ARDL 

adalah sebagai berikut: 

 

KFt = α0 + α1KFt-1 + … + αpKFt-p + β1LogUPt + β2LogUPt-1 + … 

+ βqLogUPt-q + κ1LogSubst + κ2LogSubst-1 + … + 

κqLogSubst-q + γ1Inft + γ2Inft-1 + … + γrInft-r + 

ρ1LogKurst + ρ2LogKurst-1 + … + ρsLogKurst-s + 𝜇1SBIt 

+ 𝜇2SBIt-1 + … + 𝜇t SBIt-t + εt     

 

Dimana:  

KFt : Keberlanjutan Fiskal (Persen) pada saat t 

KFt-1  : Keberlanjutan Fiskal (Persen) pada saat t-1 

LogUP : Log Utang Pemerintah (Rupiah) pada saat t-1 

LogSubst-1 : Log Subsidi (Rupiah) pada saat t-1 

Inflt-1 : Inflasi (Persen) pada saat t-1 

LogKurst-1 : Log Nilai Tukar (Rupiah) pada saat t-1 

SBIt-1 : Suku Bunga Bank Indonesia (Persen) pada 

saat t-1 

εt : Error Term 

 

 

 

III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

3.1 Hasil Uji Stasioneritas dan Stabilitas Model 

 

Dari hasil pengujian akar unit dengan menggunakan uji 

Augmented Dickey-Fuller (ADF-test), diperoleh hasil dengan 

tingkat keyakinan α sama dengan 5 persen sebagaimana 

ditunjukkan pada Tabel 3.1.  

 

Tabel 3.1  

Hasil Uji Akar Unit 

Variabel 

t-

Statistik 

Mackinnon 

Critical  
Keterangan 

ADF 
Value 

(5%) 

DF 
-

4,577397 
-4,443649 

stasioner pada I 

(0) 

LUtang 
-

5,868243 
-4,443649 

stasioner pada I 

(1) 

LSubsidi 
-

7,324559 
-4,443649 

stasioner pada I 

(1) 

Inflasi  
-

1,206308 
-4,443649 

stasioner pada I 

(0) 

LKurs 
-

1,327408 
-4,443649 

stasioner pada I 

(1) 

SBI 
-

4,563001 
-4,443649 

stasioner pada I 

(0) 

    Sumber: Data diolah, 2019 

   

3.2 Uji Cusum dan CusumQ 

 

 Pengujian stabilitas model merujuk Brown et al (1975), 

sebagaimana ditunjukkan pada Gambar 4.2a dan Gambar 4.2b.  

Dari hasil ini uji cusum dan CusumQ menunjukkan bahwa 

model dalam keadaan stabil, karena garis cusum SQ berada di 

bawah nilai kritis signifikan 5 persen (garis berwarna merah).  

 

 

 

 

       

      

     

   Sumber: Data diolah, 2019 

 

              Gambar 4.2a                                        Gambar 4.2b 

            Hasil Uji CUSUM                     Hasil Uji CUSUM of 

Squares 

 

3.3 Hasil Uji Kointegrasi  
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 Dari uji kointegrasi long run bounds test untuk 

mengindentifikasi terjadinya pengaruh jangka panjang utang 

pemerintah dan subsidi melalui variabel makro ekonomi 

terhadap kenberlanjutan fiskal, sebagaimana ditunjukkan pada 

Tabel 3.2. 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 3.2 

Hasil Kointegrasi Long Run Bounds Test 

 

Test 

Statistic 
Value 

Sign

if. 
I(0) I(1) 

F-

statistic 

 7,027

245 

10%

   

2.0

8 
3 

K 5 5%   
2,3

9 

3,3

8 

    
2,5

%  
2,7 

3,7

3 

    1%   
3,0

6 

4,1

5 

           Sumber: Data diolah, 2019  

 

Dari hasil long run bound test menunjukkan nilai F statistic 

sama dengan 7,027245 lebih besar dari critical value pada 

tingkat signifikan 5 persen, yaitu 3,38.  Dari hasil pengujian ini 

menunjukkan utang pemerintah, subsidi dan variabel makro 

ekonomi memiliki pengaruh kointergrasi. 

 

 

3.4 Estimasi ARDL - Keseimbangan Jangka Pendek  

 

Dari hasil estimasi ARDL sebagaimana ditunjukkan 

pada table 3.3, bahwa utang pemerintah dan subsidi memiliki 

pengaruh jangka pendek dengan keberlanjutan fiskal, melalui 

jalur variabel makro. Hasil estimasi ARDL sebagaimana 

ditunjukkan pada Tabel 3.3 berikut ini. 

 

Tabel 3.3 

Hasil Estimasi ARDL – Pengaruh Jangka Pendek 

 

Variable 
Coeffici

ent 

Std. 

Error 

t-

Statisti

c 

Prob

.    

C 
-

6.40558 

8.175

49 

-

0.7835

1 

0.44

48 

LUP 
-

1.88484 

0.712

89 

-

2.6439

5 

0.01

77 

LSUBS 

(-2) 

-

1.17885 

0.234

6 

-

5.0249

2 

0.00

01 

LSUBS 

(-3) 

-

0.34926 

0.147

29 

-

2.3712

9 

0.03

06 

INF (-2) 
0.07312

7 

0.020

88 

3.5018

97 

0.00

3 

LKURS 
-

3.61984 

1.299

16 

-

2.7862

9 

0.01

32 

LKURS 

(-1) 

-

3.23098 

1.338

73 

-

2.4134

7 

0.02

82 

LKURS 

(-2) 

-

1.66888 

0.886

14 

-

1.8833

1 

0.07

8 

LKURS 

(-3) 

-

2.54683 

0.863

4 

-

2.9497

7 

0.00

94 

SBI 
0.18676

6 

0.049

94 

3.7397

21 

0.00

18 

SBI (-1) 0.1195 
0.036

22 

3.2989

03 

0.00

45 

       Sumber: Data diolah, tahun 2019 

 

 Dari hasil pengujian ARDL menunjukkan jika utang 

pemerintah sekarang naik 1 persen, maka akan menyebabkan 

defisit turun sebesar 1,88484. Belanja subsidi pada lag -3 dan 

lag -2, jika belanja subsidi meningkat sebesar 1 persen, maka 

akan menyebabkan penurunan defisit masing-masing 0,34926 

dan 1,17885. Inflasi pada lag -2, jika inflasi meningkat 1 

persen, maka akan menyebabkan peningkatan defisit sebesar 

0,073127. Kurs pada lag -3, lag -2, lag -1 dan sekarang, jika 

kurs menguat (apresiasi) 1 persen, maka akan menyebabkan 

defisit menurun, masing-masing 2,54683, 1,66888, 3,23098 

dan 3,61984. Suku bunga Bank Inodonesia pada lag -1 dan 

sekarang, jika suku bunga Bank Inodonesia naik, maka akan 

menyebabkan defisit meningkat.   

 

 

3.5 Hasil Uji Jangka Panjang 

 

Tabel 3.4 

Hasil Estimasi Long Run Bounds Test – Pengaruh  

Jangka Panjang 

 

Variabl

e 

Coeffici

ent 

Std. 

Error 

t-

Statisti

c 

Prob.

    

C 

-

16.0862

4 

20.852

01 

-

0.7714

5 

0.451

7 

LUP 

-

2.23193

5 

2.3486

41 

-

0.9503

1 

0.356

1 

LSUBS 0.34072 
0.5201

14 

0.6550

88 

0.521

7 

INF 
0.18342

7 

0.1324

99 

1.3843

63 

0.185

3 

LKURS 
2.74467

2 

4.3421

57 

0.6320

99 

0.536

3 

SBI 
0.30009

8 

0.1398

95 

2.1451

64 

0.047

6 

       Sumber: Data diolah, tahun 2019 

 

Dari hasil estimasi Long Run Bounds Test sebagaimana 

ditunjukkan pada table 3.4, perubahan peningkatan/penurunan 

utang pemerintah, subsidi, inflasi dan kurs tidak signifikan 
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terhadap peningkatan /penurunan defisit. Perubahan signifikan 

hanya terjadi pada suku bunga Bank Inodonesia.  

 

IV. KESIMPULAN 

 

Penelitian ini mengindentifikasi utang pemerintah dan 

subsidi memiliki pengaruh dengan keberlanjutan fiskal, melalui 

jalur variabel makro ekonomi.  Penambahan utang sebagai 

upaya mengurangi deficit hanya dilakukan bersifat jangka 

pendek. Ini sebagai konsekwensi dari keseimbangan primer 

negative. Penarikan utang dalam jangka panjang akan 

berpotensi terjadi akumulasi utang dan resiko fiskal. 

Pengurangan defisit juga dapat dilakukan melalui pengurangan 

belanja subsidi. Pengurangan belanja subsidi dilakukan dalam 

jangka panjang dan dilakukan secara bertahap. Hal ini 

dimaksudkan untuk menghindari dampak negative dari 

pengurangan belanja subsidi.  Di sisi lain, pilihan subsidi 

tergantung pada preferensi pemerintah. Untuk 

mempertahankan surplus konsumen, pemerintah dapat 

melakukan target subsidi dan tidak melakukan subsidi output.  

Hal ini sebagai akibat dari kegagalan subsidi yang telah 

mengakibatkan kerugian keuangan negara. 
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