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MOTTO 

 

“Evil is evil… 

Lesser, greater, middling, makes no difference… 

The degree is arbitrary, the definition’s blurred… 

If I’m to choose between one evil or another, 

I’d rather not choose at all…” 

 

 

 

“Musuh jangan dicari, kalau ada jangan lari… 
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ABSTRAK 

Kebijakan utang diambil negara Indonesia selain bertujuan untuk memenuhi 

defisit anggaran juga bertujuan untuk mengejar ketertinggalan dengan negara maju. 

Parameter yang dapat digunakan untuk melihat perkembangan utang yang ada pada 

suatu negara dapat dilihat dari kondisi sektor-sektor utama negara itu sendiri. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bagaimana kondisi internal negara 

Indonesia terhadap utang luar negeri. Adapun rentang waktu yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data kuartalan dari tahun 2010 sampai tahun 2020, 

menggunakan metode analisis Error Correction Model. Hasil Penelitian 

menunjukkan pada estimasi jangka Panjang variabel PDB, kurs, dan investasi 

memiliki pengaruh signifikan terhadap utang luar negeri, sedangkan variabel net 

ekspor, cadangan devisa, dan suku bunga BI rate tidak memiliki pengaruh. Pada 

estimasi jangka pendek hanya variabel investasi yang berpengaruh, sedangkan 

variabel PDB, kurs, net ekspor, cadangan devisa, dan suku bunga BI rate tidak 

berdampak signifikan. 

 

Kata Kunci : Utang Luar Negeri, PDB, Investasi, Kurs, BI rate, Net Ekspor, 

Cadangan Devisa, ECM 
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ABSTRACT 

 

The debt policy adopted by the Indonesian state is not only to fulfill the 

budget deficit but also intent on catch up with the developed countries. Parameters 

that can be used to see the development of existing debt in a country can be seen 

from the condition of the main sectors of the country itself. This study aims to 

analyze how the internal condition of the Indonesian state towards foreign debt. 

The time span used in this study is quarterly data from 2010 to 2020, using the 

Error Correction Model analysis method. The results showed that in the long-term 

estimation, the variables of GDP, exchange rate, and investment had a significant 

effect on foreign debt, while the variables of net exports, foreign exchange reserves, 

and the BI rate had no effect. In the short-term estimation, only investment variables 

have an effect, while the variables of GDP, exchange rate, net exports, foreign 

exchange reserves, and the BI rate have no significant impact. 

 

Keywords: External Debt, GDP, Investment, Exchange Rate, BI rate, Net Exports, 

Foreign Exchange Reserves, ECM
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Negara Indonesia tentunya memiliki kebutuhan yang harus dipenuhi 

untuk dapat menjalankan keberlangsungan ataupun kepentingan negara 

tersebut baik untuk menjalankan sistem pemerintahan, pembangunan 

infrastruktur, maupun konsumsi-konsumsi negara lainnya. Pemerintah 

Indonesia merancang berbagai kebutuhan tersebut dengan Anggaran 

Pendapatan dan Belanja Negara (APBN), dan salah satu langkah alternatif 

untuk memenuhi kebutuhan nasional jika terjadi biaya tambahan adalah 

utang  luar negeri. 

Utang Luar Negeri (ULN/external debt) merupakan isu ekonomi 

yang cukup populer terutama pada era pemerintahan presiden Joko Widodo. 

Utang luar negeri Indonesia adalah posisi kewajiban yang sebenarnya 

kepada bukan penduduk penduduk Indonesia pada suatu waktu tertentu, 

kecuali dalam keadaan tidak terduga yang memerlukan pembayaran 

kembali bunga dan/atau pokok di masa mendatang (Bank Indonesia, 2014). 

Intinya, utang luar negeri digunakan untuk melengkapi realisasi 

kepentingan umum.  

Susilowati (2002) menjelaskan dalam penelitiannya bahwa 

penerapan ULN dirangkum dalam GBHN 1999 butir 7, yang menyatakan 

pemerintah mengembangkan kebijakan fiskal dengan menggunakan prinsip 
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transparansi, efisiensi, efektifitas, disiplin, dan keadilan, untuk menambah 

penerimaan negara dan mengurangi ketergantungan dana luar negeri, 

namun seiring perjalanannya utang luar negeri justru menjadi semacam 

kebutuhan yang mengikat bagi Indonesia.   

Pada dasarnya, utang luar negeri dilakukan dan ditujukan untuk 

mendorong pertumbuhan ekonomi. Hal itu dilakukan untuk mengejar 

ketertinggalan dengan negara yang memiliki ekonomi maju agar tidak 

memiliki rentang perbedaan yang semakin jauh. Maka hal ini menjadi 

trade-off bagi negara berkembang pada umumnya antara memilih 

pertumbuhan ekonomi yang cepat namun utang dan bunga terus berjalan, 

atau utang negara terkendali namun pertumbuhan ekonomi cenderung 

stagnan. 

Hal ini tentunya dipilih sebagai opsi bukan tanpa sebab. Banyak 

pakar ekonomi yang beranggapan bahwa peningkatan pertumbuhan 

ekonomi dapat mempengaruhi ekonomi secara makro. Sebut saja seperti 

yang terdapat dalam teori ekonomi Keynes. Para penganut paham ekonomi 

Keynesian meyakini jika anggaran pemerintah ditutupi oleh utang, maka 

peningkatan pertumbuhan ekonomi dapat meningkat secara signifikan. 

Sebagai efek lebih lanjut dari  akumulasi modal, ini menyebabkan 

peningkatan permintaan agregat. Singkatnya, teori Keynesian adalah bahwa 

kebijakan penggunaan utang luar negeri untuk mengisi defisit anggaran 

dalam jangka pendek  menguntungkan perekonomian melalui pertumbuhan 

ekonomi. 



 

 

3 

 

Indonesia masih membutuhkan biaya tambahan dalam 

mengupayakan ekonomi yang lebih baik. Berdasarkan data BPS tahun 

2018, defisit yang paling kentara jumlahnya yaitu defisit neraca 

pembayaran. Untuk menutupi defisit tersebut pemerintah Indonesia 

berusaha untuk menutupi defisit tersebut, namun jika pemerintah hanya 

mengandalkan pendapatan dalam negeri saja tidaklah cukup. Maka dari itu 

pemerintah mengambil Langkah berupa utang kepada luar negeri untuk 

menutupi beberapa defisit yang ada di Indonesia.  

Pada akhir tahun 2015 utang luar negeri Indonesia mencapai lebih 

dari 300 milyar doar US. Namun pada kenyataanya seperti yang terdapat 

pada grafik tersebut rata-rata pertumbuhan ekonomi Indonesia hanya pada 

kisaran 5%. Hal ini cukup menjadi dilema bagi perekonomian Indonesia 

mengingat tujuan dari pengambilan utang ialah demi mencapai 

pertumbuhan ekonomi.  

Grafik 1 Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 

 

Sumber : Bank Indonesia – diolah  
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Utang Luar Negeri memang diterapkan oleh Pemerintah Indonesia 

berdasarkan prinsip-prinsip dasar (dirangkum dalam GBHN Indonesia 

tahun 1999 butir 7), namun tidak semua negara berkembang ingin 

melakukannya. Hal ini disebabkan karena kebijakan untuk menutupi defisit 

anggaran dengan utang ini dapat menimbulkan masalah inflasi yang tinggi 

juga beresiko untuk pertumbuhan ekonomi masa depan. Menurut Barro 

dalam Mahindun (2007), apabila pemerintah menjalankan anggaran defisit, 

pemerintah dimasa sekarang tidak akan dinaikkan atau tidak menargetkan 

surplus karena sudah terpenuhi dengan adanya utang. Tetapi pajak dimasa 

mendatang akan ditingkatkan untuk menutupi utang dan bunganya tersebut.  

Pada tahun 2016 pada era pemerintahan presiden Jokowi, 

pemerintah membuat kebijakan pembangunan Indonesia lebih gencar lagi. 

Dikarenakan perekonomian yang belum stabil sepenuhnya pemerintah 

memilih opsi untuk mengambil pinjaman keluar negeri. Pinjaman luar 

negeri yang dilakukan pemerintah dalam jumlah besar dapat mencapai 

berbagai tujuan pembangunan domestik. Namun, setelah selesainya 

pembangunan infrastruktur dalam negeri, pemerintah menghadapi masalah 

serius. Salah satunya adalah bunga pinjaman yang belum dibayar dan pokok 

utang yang belum dibayar.  

Perkembangan ULN Indonesia semakin meningkat dari tahun ke 

tahunnya. Berdasarkan data yang di publikasikan oleh Bank Indonesia, 

peningkatan ULN Indonesia mencapai 5-15% per tahun. 
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Grafik 2 Jumlah Utang Luar Negeri Indonesia 

 

Sumber : Bank Indonesia – Sektor Eksternal  
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yang menghasilkan barang dan jasa yang ada di masyarakat, atau  sektor 

yang memenuhi kebutuhan negara dalam hal konsumsi barang dan jasa. 

Komponen dari sektor riil salah satunya ialah pendapatan nasional 

atau PDB (Pendapatan Domestik Bruto). Total hasil dari PDB yang 

didapatkan dalam suatu periode digunakan untuk memenuhi kebutuhan 

dalam negeri, dan jika masih terdapat kekurangan maka pemerintah akan 

melakukan kebijakan impor. Begitupun sebaliknya, pemerintah dapat 

melakukan kebijakan ekspor jika hasil dari sub sektor yang dihasilkan 

berlebih atau negara sedang memerlukan pendapatan tambahan. Hal ni 

secara tidak langsung mempengaruhi kebijakan pemerintah dalam 

mengambil utang.  

Pada perkembangannya pembagian PDB Indonesia dikelompokkan 

menjadi 9 sub sektor, namun berubah menjadi 17 sub sektor setelah tahun 

2009. Fluktulasi pendapatan Indonesia dari berbagai sub sektor tersebut 

cukup beragam. Berdasarkan data pulikasi Badan Pusat Statistik (BPS), 

Produk Domestik Bruto pada perkembangannya memiliki rata-rata total di 

Indonesia sejak tahun 1970 hingga tahun 2004 adalah 8.323 milyar Rupiah 

per tahun, tetapi perkembangan ini tidaklah secara merata mengalami 

kenaikan (berfluktulasi), diawali dengan krisis moneter pada tahun 1998, 

kemudian naik secara perlahan hingga pada tahun 2004. Namun secara 

umum, pertumbuhan PDB Indonesia cenderung mengalami kenaikan  

sedikit demi sedikit.  
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Komponen ekonomi lainnya yang dapat mempengaruhi utang luar 

negeri dari sektor eksternal yakni cadangan devisa dan investasi. Bagi 

negara, cadangan devisa ibarat tabungan dan dimaksudkan untuk digunakan 

untuk transaksi dan tindakan pencegahan. Kekuatan dan kelemahan 

perekonomian suatu negara tercermin dari cadangan devisa negara tersebut. 

Semakin likuid aset luar negeri suatu negara, semakin siap negara tersebut 

menghadapi krisis yang akan datang (Lestari, 2016). Cadangan devisa juga 

digunakan untuk melakukan intervensi di pasar untuk menjaga nilai tukar 

(kurs), membiayai ketidakseimbangan neraca pembayaran, dan tujuan 

lainnya yang berfungsi sebagai pendukung kewajiban Indonesia. 

Tabel 1.1 Cadangan Devisa dan Kurs Rupiah/Dolar US 

Tahun  
Cadangan Devisa 

(Juta US$)  

Kurs rata-rata 
(Rupiah / US$)  

2010  96.207 9.080 

2011  110.123 8.795 

2012  112.781 9.457 

2013  99.387 10.863 

2014  111.862 12.006 

2015  105.931 13.717 

2016  116.362 13.223 

2017  130.196 13.420 

2018  120.654 14.393 

sumber : Bank Indonesia – Sektor Eksternal 
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Cadangan devisa di Indonesia dalam kurun waktu 2010-2018 selalu 

mengalami perubahan. Karena Cadangan devisa biasanya digunakan untk 

motif berjaga-jaga, maka cadangan dapat dikatakan aman jika dapat memenuhi 

kebutuhan impor untuk jangka waktu tertentu. Batas titik rawan cadangan 

devisa biasanya adalah 3 bulan. Jika hanya cukup untuk tiga bulan maka 

pemerintah harus berusaha untuk meningkatkan jumlah cadangan devisa yang 

ada. Pasalnya kondisi yang demikian berpotensi untuk menurunkan kredibilitas 

mata uangnya. Selain itu masih banyak aspek lainnya yang selalu 

menghambat bahkan merugikan ekonomi negara dan terjadi secara tiba-

tiba, atau secara singkat, cadangan devisa digunakan sebagai alat untuk 

mengantisipasi kemungkinan krisis.  

Dalam teori perdagangan internasional, cadangan devisa dapat 

ditingkatkan dengan adanya subsidi ekspor. Dengan adanya subsidi ekspor 

maka dapat menurunkan harga komoditass yang di ekspor – dimana 

berdasarkan teori permintaan & penawaran barang yang murah akan cepat laku 

– sehingga komoditas ekspor dari Indonesia dapat bersaing di pasar 

internasional. Selanjutnya dengan bertambahnya nilai ekspor, cadangan devisa 

negara juga akan bertambah.  

Solusi lain yang dianggap bisa  untuk mengatasi kendala rendahnya  

modal dalam negeri ialah dengan mendorong investasi, baik dari luar 

maupun dari dalam.  
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Grafik 3 Prosentase Investasi Indonesia 

Sumber : Bank Indonesia dan CEIC data - diolah 

Dapat dilihat berdasarkan grafik tersebut bahwa persentase investasi 

terhadap PDB dari tahun 2010 sampai 2020 sangat berfluktulatif. Fluktulasi 

ini menandakan bahwa Indonesia belum mampu secara stabil meningkatkan 

investasi Asing yang berguuna kedepannya. Di tahun 2020 tercatat bahwa 

persentasenya paling rendah, namun ini normal mengingat adanya pandemi 

COVID-19 yang membuat perekonomian lesu.  

Semua penjelasan yang telah disebutkan sebelumnya memiliki 

dampak tersendiri terhadap utang luar negeri, tergantung waktu dan 

jumlahnya yang harus diteliti lebih lanjut.  

Penelitian yang dilakukan oleh Wahyudin Arfah (2016) dengan 

variabel independen investasi pemerintah, defisit anggaran, dan pendapatan 
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nasional menunjukkan bahwa investasi memiliki pengaruh positif yang 

signifikan terhadap utang luar negeri. Namun, variabel pendapatan nasional 

dan defisit anggaran tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

variabel utang luar negeri. Hal tersebut cukup memunculkan pertanyaan 

mengingat bahwa salah satu penyebab adanya utang adalah defisit anggaran 

atau pendapatan nasional yang kurang sehingga tidak mampu memenuhi 

kebutuhan dalam negeri.  

Sedangkan studi yang dilakukan oleh Defrizal Saputra, dkk (2018) 

dengan variabel independen GDP, Consumer Price index (CPI), dan Real 

Interest Rate (RIR) mengindikasikan dalam jangka pendek hanya variabel 

CPI yang signifikan terhadap utang luar negeri, variabel yang lain tidak. 

Akan tetapi dalam jangka panjang variabel GDP dan CPI secara signifikan 

berpengaruh terhadap utang luar  negeri, sedangkan variabel RIR tidak 

signifikan.   

Berdasarkan semua paparan yang telah dipaparkan tersebut patut 

diketahui bahwa ULN/external debt tidak dapat dilihat hanya dari satu segi 

ekonomi saja. Sebagaimana ULN yang merupakan salah satu bagian dari 

kebijakan ekonomi, maka faktor penentunya pun cukup banyak karena ia 

sendiri merupakan bagian dari ekonomi yang kompleks. Oleh karena itu, 

penting untuk mengetahui apa saja determinan utang luar negeri dan 

bagaimana determinan tersebut mempengaruhi utang luar negeri. Maka dari 

itu penulis tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul “Analisis 
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Sektor Ekonomi Utama Indonesia Terhadap Utang Luar Negeri Serta 

Perspektifnya Dalam Ekonomi Islam”  

 

B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian latar belakang di atas dapat diketahui 

bahwasanya sektor-sektor ekonomi tersebut mempengaruhi perkembangan 

Utang Luar Negeri. Oleh karena itu penelitian ini bermaksud untuk 

mengkaji pengaruh dari setiap sektor seperti dari sektor riil yaitu PDB, kurs 

dan suku bunga BI rate yang diambil dari sektor moneter, dan variabel 

investasi dari sektor eksternal serta kaitannya terhadap utang luar negeri. 

Dengan demikian rumusan masalah terkait dengan penelitian ini dapat 

diperinci dalam beberapa pertanyaan sebagai berikut:  

1. Bagaimana pengaruh PDB terhadap Utang Luar Negeri Indonesia?  

2. Bagaimana pengaruh kurs rupiah/US dolar terhadap Utang Luar Negeri 

Indonesia?  

3. Bagaimana pengaruh investasi terhadap Utang Luar Negei Indonesia 

Indonesia?  

4. Bagaimana pengaruh suku bunga BI rate terhadap Utang Luar Negeri 

Indonesia?  

5. Bagaimana pengaruh net ekspor terhadap Utang Luar Negeri Indonesia?  

6. Bagaimana pengaruh cadangan devisa terhadap Utang Luar Negeri  

Indonesia? 
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C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian  

Sesuai dengan rumusan masalah di atas maka tujuan dilakukannya 

penelitian ini adalah:  

1. Mengetahui pengaruh PDB terhadap Utang Luar Negeri Indonesia?  

2. Mengetahui pengaruh kurs rupiah/US dolar terhadap Utang Luar Negeri 

Indonesia  

3. Mengetahui pengaruh investasi terhadap Utang Luar Negeri Indonesia 

4. Mengetahui pengaruh suku bunga BI rate terhadap Utang Luar Negeri 

Indonesia  

5. Mengetahui pengaruh net ekspor terhadap Utang Luar Negeri Indonesia  

6. Mengetahui pengaruh cadangan devisa terhadap Utang Luar Negeri 

Indonesia  

Adapun kegunaan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Bagi Pemerintah: hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

informasi dan ilustrasi terkait dengan kebijakan instrumen utang  yang 

tepat agar perekonomian Indonesia semakin membaik dan tidak 

membebani keuangan negara.   

2. Bagi pengusaha: memberikan gambaran terkait dengan kondisi 

perekonomian negara Indonesia, sehingga para pengusaha dapat 

mengambil langkah yang tepat untuk menetapkan kebijakan  

perusahaan.   



 

 

13 

 

3. Bagi ilmu pengetahuan dan akademisi: menambah wawasan bagi para 

akademisi mengenai dampak variabel-variabel yang mempengaruhi 

utang luar negeri. Selain itu, menyediakan forum bagi para akademisi 

untuk memberikan kontribusi politik melalui hasil penelitian mereka.  

4. Bagi peneliti : studi ini membantu untuk memahami bagaimana 

beberapa variabel dari sektor ekonomi mempengaruhi ULN Indonesia, 

dan peneliti dapat memberikan saran kebijakan kepada pemerintah 

tentang tingkat ULN Indonesia.  

  

D. Sistematika Pembahasan  

Dalam penelitian ini, sistematika pembahasan dibagi menjadi lima 

bagian. Sistematika pembahasan ini memberikan gambaran dan logika 

berpikir dalam penelitian. Masing-masing uraian tersebut dapat dijelaskan 

sebagai berikut:  

Bab I Pendahuluan memberikan latar belakang, rumusan masalah, 

tujuan, kegunaan penelitian, dan pembahasan yang sistematis. Bab 1 

menjelaskan tentang fenomena dan masalah yang mendasari penelitian ini. 

Penjelasan ini didukung oleh data, teori, dan penelitian sebelumnya.  

 Bab II Pengembangan Landasan Teoritis dan  Hipotesis memuat 

definisi, konsep, dan berbagai hal yang berkaitan dengan setiap variabel 

yang digunakan dalam penelitian, yang diambil dari buku, artikel, dan 

jurnal. Bagian ini juga menjelaskan teori yang mendasari hubungan antar 
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variabel dan mengaitkannya dengan penelitian sebelumnya yang terkait 

dengan topik penelitian. Selain itu, ada pengembangan hipotesis dan 

kerangka kerja yang menjadi dasar dari topik yang dipertimbangkan oleh 

penulis.  

 Bab III Metode Survei memberikan gambaran tentang survei yang 

dilakukan dan menjelaskan masing-masing variabel survei. Bagian ini juga 

menjelaskan apa yang harus diselidiki, seperti  sumber data, jenis 

penyelidikan, dan alat analisis yang digunakan.  

 Bab IV Temuan dan Pembahasan berisi  hasil perhitungan dari data 

yang diproses dan interpretasi yang terkait dengan hasil perhitungan 

tersebut. Bab ini juga merupakan jawaban atas pertanyaan-pertanyaan yang 

muncul ketika merumuskan masalah.  

 Bab V Kesimpulan berisi kesimpulan tentang  hasil pembahasan 

dan jawaban atas pertanyaan penelitian. Bab ini juga berisi saran-saran bagi 

siapa saja yang tertarik dengan penelitian ini. Peneliti juga berbagi 

kekurangan dalam melakukan penelitian ini sebagai sumber daya untuk 

analisis  masa depan. 



81 

 

BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh antara sektor-

sektor utama ekonomi Indonesia (PDB, investasi, net ekspor, cadangan 

devisa, kurs, dan BI rate)  terhadap Utang Luar Negeri. Dari hasil penelitian 

pada penelitian ini menunjukkan beberapa temuan penting diantaranya 

yaitu sebagai berikut: 

1. Variabel PDB secara jangka Panjang memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap ULN, namun secara jangka pendek terbukti tidak 

memiliki efek yang signifikan. 

2. Variabel kurs secara jangka panjang berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap ULN. Sedangkan untuk jangka pendek tidak signifikan. 

3. Variabel net ekspor terbukti tidak memiliki dampak yang signifikan 

terhadap ULN baik dalam jangka anjang maupun jangka pendek. 

4. Variabel investasi memiliki dampak yang sigifikan dan berpengaruh 

positif untuk kedua metode, ECM dan OLS. 

5. Variabel cadangan devisa terbukti tidak memiliki dampak yang 

signifikan baik itu dalam jangka pendek maupun jangka panjang. 

6. Variabel BI rate juga sama, tidak memiliki dampak yang signifikan baik 

itu dalam jangka pendek maupun jangka panjang. 
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7. Utang luar negeri dalam perspektif Islam dilarang karena adanya unsur 

bunga di dalamnya. Namun, terdapat berbagai alternatif yang bisa 

dilakukan seperti yang di jelaskan oleh Umar Chapra dan beberapa 

pemikir ekonomi Islam lainnya. 

B. Saran 

Dalam penelitian ini memberikan beberapa saran atau masukan 

sebagai berikut: 

1. Peneliti selanjutnya diharapkan bisa memberikan tinjaun kembali pada 

berbagai model sektor-sektor utama ekonomi Indonesia  terhadap Utang 

Luar Negeri yang lebih baik. 

2. Peneliti selanjutnya bisa menggunakan sampel yang lebih banyak atau 

dapat membandingkan dari negara-negara yang terkait utang luar negeri. 

3. Pemerintah diharapkan dapat menetapkan kebijakan ekonomi yang 

lebih baik berdasarkan hasil penelitian ini agar Indonseia menjadi lebih 

maju. 
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