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ABSTRAK 

Penelitian ini menganalisis pengaruh variable makroekonomi dalam hal ini, 

GDP, neraca transaksi berjalan, nilai tukar, investasi, dan pengeluaran pemerintah 

terhadap utang luar negeri Indonesia dengan menggunakan pendekatan Error 

Correction Model (ECM). Data yang digunakan berupa time series tahunan dari 

tahun 1981 hingga 2023 yang diperoleh dari World Development Indicators (WDI). 

Hasil estimasi menunjukkan bahwa GDP berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap utang luar negeri, baik dalam jangka pendek maupun panjang, 

mencerminkan bahwa pertumbuhan ekonomi berperan dalam mengurangi 

ketergantungan terhadap pembiayaan eksternal. Nilai tukar berpengaruh signifikan 

dengan arah berbeda: dalam jangka panjang depresiasi meningkatkan utang luar 

negeri, sementara dalam jangka pendek justru menurunkannya melalui penguatan 

ekspor dan cadangan devisa. Investasi menunjukkan pengaruh positif signifikan 

baik jangka pendek maupun panjang, mengindikasikan peran penting pembiayaan 

eksternal dalam mendorong investasi pembangunan. Sebaliknya, neraca transaksi 

berjalan dan pengeluaran pemerintah tidak berpengaruh signifikan terhadap utang 

luar negeri. Temuan ini menegaskan pentingnya penguatan kapasitas fiskal, 

pengelolaan nilai tukar yang adaptif, dan strategi pembiayaan yang berkelanjutan 

guna menjaga stabilitas utang luar negeri Indonesia. 

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

Pemerintah,  ECM  
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ABSTRACT 

This study analyzes the influence of macroeconomic variables in this case, 

GDP, current account balance, exchange rate, investment, and government 

spending on Indonesia’s external debt using the Error Correction Model (ECM) 

approach. The analysis utilizes annual time series data from 1981 to 2023, sourced 

from the World Development Indicators (WDI). The results reveal that GDP has a 

negative and significant impact on external debt in both the short and long run, 

indicating that economic growth reduces dependence on foreign financing. The 

exchange rate shows a significant but contrasting effect: in the long run, 

depreciation increases external debt due to foreign currency-denominated 

obligations, while in the short run, it reduces external debt through export growth 

and foreign exchange accumulation. Investment has a positive and significant effect 

in both time horizons, suggesting that external financing plays a critical role in 

supporting domestic investment. Conversely, the current account balance and 

government expenditure are found to have no significant effect on external debt. 

These findings underscore the importance of strengthening fiscal capacity, 

implementing adaptive exchange rate management, and formulating sustainable 

financing strategies to maintain the stability of Indonesia's external debt. 

Keywords: External Debt, GDP, CAB, Exchange Rate, Investment, 

Government Expenditure, ECM 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Utang luar negeri merupakan salah satu instrumen utama dalam 

pembiayaan pembangunan nasional, terutama bagi negara berkembang seperti 

Indonesia yang menghadapi keterbatasan sumber daya domestik. Bank Dunia 

mendefinisikan utang luar negeri sebagai seluruh kewajiban finansial dari 

penduduk suatu negara, baik pemerintah maupun sektor swasta, kepada 

kreditur asing yang wajib dibayar kembali dalam bentuk valuta asing. Tujuan 

utama dari pemanfaatan utang luar negeri antara lain adalah untuk menutup 

defisit anggaran, memperkuat cadangan devisa, dan mendukung pembiayaan 

sektor-sektor strategis seperti infrastruktur, pendidikan, kesehatan, dan energi 

(Todaro & Smith, 2020). 

Meskipun secara teoritis utang luar negeri dapat mendorong pembangunan 

ekonomi, ketergantungan yang berlebihan terhadap pinjaman luar negeri dapat 

menimbulkan berbagai risiko makroekonomi. Salah satu risiko utama adalah 

munculnya debt overhang, yakni kondisi di mana akumulasi utang yang terlalu 

besar justru menghambat investasi produktif dan pertumbuhan ekonomi karena 

ekspektasi beban pembayaran utang di masa depan yang tinggi (Krugman, 

1988). Dalam konteks ini, pengelolaan utang luar negeri harus dilakukan 

dengan hati-hati, berbasis pada prinsip kehati-hatian fiskal serta 

mempertimbangkan dinamika variabel makroekonomi domestik dan global. 

Berdasarkan data dari  World Development Indicator, (2024) total utang 

luar negeri Indonesia menunjukkan tren yang meningkat selama dua dekade 

terakhir. Peningkatan utang luar negeri ini tidak hanya disebabkan oleh 

kebutuhan fiskal pemerintah, tetapi juga oleh keterlibatan sektor swasta dalam 

pembiayaan proyek strategis nasional serta ekspansi bisnis berskala besar. 

Utang swasta, terutama yang tidak dijamin oleh pemerintah, menjadi sumber 
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utama pembiayaan di sektor energi, infrastruktur, dan manufaktur (Bank 

Indonesia, 2024). 

Gambar 1. 1 Perkembangan Utang Luar Negeri Indonesia 

 

Sumber: World Bank 2024, data diolah  

Berdasarkan gambar 1.1 perkembangan utang luar negeri Indonesia dari 

tahun 2000 hingga 2023 menunjukkan tren peningkatan signifikan, meskipun  

beberapa waktu menalami fluktuasi yang mencerminkan dinamika ekonomi 

domestik dan global. Pada tahun 2000, total utang luar negeri Indonesia tercatat 

sebesar USD 144,05 miliar. Namun, pada 2001 dan 2002, terjadi penurunan 

berturut-turut menjadi USD 132,71 miliar dan USD 128,44 miliar. Mulai 2003, 

utang luar negeri kembali meningkat secara bertahap, sebesar angka USD 

198,28 miliar pada 2010. Peningkatan ini antara lain disebabkan oleh 

meningkatnya kebutuhan pembiayaan pembangunan, serta semakin 

terbukanya akses Indonesia ke pasar keuangan internasional setelah 

membaiknya peringkat kredit negara. Kemudian tahun 2011–2015 terjadi 

kenaikan utang luar negeri yang signifikn. Dari USD 219,63 miliar pada 2011, 

utang meningkat hingga USD 307,85 miliar pada 2015. Hal ini tidak terlepas 

dari kebijakan pembangunan infrastruktur secara masif yang dicanangkan 
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pemerintah, serta peningkatan peran sektor swasta dalam menarik pembiayaan 

luar negeri. 

Tren ini terus berlanjut dengan angka utang mencapai USD 353,69 miliar 

pada 2017, dan naik lagi menjadi USD 402,38 miliar pada 2019. Puncak 

lonjakan terjadi pada masa pandemi COVID-19. Tahun 2020, utang luar negeri 

Indonesia melonjak menjadi USD 417,06 miliar, didorong oleh kebutuhan 

pembiayaan untuk penanganan pandemi, program pemulihan ekonomi 

nasional, serta stimulus fiskal. Kondisi ini berlanjut pada 2021, di mana utang 

mencapai USD 417,87 miliar, mencatat rekor tertinggi sepanjang sejarah. 

Tahun 2022 menunjukkan penurunan menjadi USD 396,03 miliar, yang 

mengindikasikan mulai membaiknya ekonomi dan terkendalinya kebutuhan 

pembiayaan. Namun, pada 2023, utang kembali meningkat menjadi USD 

406,05 miliar, menunjukkan bahwa pembiayaan pembangunan dan kebutuhan 

fiskal jangka menengah masih mengandalkan dukungan dari pinjaman luar 

negeri (WDI, 2024). 

Permasalahan utama yang muncul dari dinamika tersebut adalah 

bagaimana memastikan bahwa utang luar negeri yang terus meningkat tetap 

berada dalam batas yang aman dan produktif. Dalam konteks ini, tantangan 

yang dihadapi pemerintah tidak hanya berkisar pada aspek nominal utang, 

melainkan juga mencakup efektivitas penggunaan utang, efisiensi alokasi 

anggaran, serta kapasitas pelunasan di tengah berbagai tekanan eksternal dan 

domestik. Ketika beban pembayaran utang meningkat, ruang fiskal negara 

dapat tergerus dan mengganggu prioritas pembangunan lainnya. Selain itu, 

adanya potensi ketidakstabilan eksternal seperti gejolak pasar keuangan global, 

kenaikan suku bunga internasional, atau penurunan nilai tukar rupiah dapat 

memperparah risiko terhadap pengelolaan utang luar negeri secara keseluruhan 

(Nur et al., 2017). 

Fenomena meningkatnya utang luar negeri Indonesia tidak dapat 

dipisahkan dari dinamika variabel-variabel makroekonomi yang saling terkait. 

Salah satu variabel utama yang kerap menjadi fokus dalam kajian ekonomi 
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makro adalah pertumbuhan ekonomi, yang direpresentasikan oleh PDB. Dalam 

teori ekonomi, pertumbuhan PDB yang positif mencerminkan peningkatan 

kapasitas produksi dan daya saing nasional, serta berimplikasi pada 

peningkatan kemampuan fiskal negara (Bilatula et al., 2023). Dengan 

demikian, pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan diharapkan mampu 

mengurangi ketergantungan terhadap pembiayaan eksternal. Namun demikian, 

hubungan antara PDB dan utang luar negeri bersifat kompleks dan tidak selalu 

linier. 

Beberapa studi empiris memberikan bukti yang beragam mengenai 

hubungan antara pertumbuhan ekonomi dan utang luar negeri. Penelitian  oleh 

Beyene & Kotosz, (2020) dan Azolibe, (2021) menemukan bahwa 

pertumbuhan PDB memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap 

akumulasi utang luar negeri di Ethiopia, di mana perlambatan pertumbuhan 

ekonomi memperbesar kebutuhan pembiayaan eksternal. Sebaliknya, studi 

Anam et al., (2024) dan Cahyaningrum et al., (2022) justru menunjukkan 

bahwa peningkatan PDB dapat mendorong peningkatan utang luar negeri 

karena pemerintah cenderung meningkatkan pengeluaran untuk proyek 

pembangunan yang berskala besar, dan pembiayaan proyek-proyek tersebut 

seringkali diperoleh dari luar negeri. 

Selain PDB, neraca transaksi berjalan (Current Account Balance) juga 

merupakan determinan penting dari utang luar negeri. Neraca ini 

mencerminkan keseimbangan antara penerimaan dan pengeluaran eksternal 

suatu negara, termasuk ekspor-impor barang dan jasa, pendapatan primer, serta 

transfer berjalan. Teori Two-Gap oleh Chenery & Strout, (1966) menjelaskan 

bahwa negara berkembang umumnya menghadapi keterbatasan tabungan 

domestik dan devisa, sehingga ketika terjadi defisit transaksi berjalan, negara 

akan cenderung menutupi kekurangan tersebut melalui utang luar negeri. 

Dalam kondisi ini, foreign exchange gap menjadi salah satu pendorong utama 

akumulasi utang luar negeri. 
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Empirisnya, studi Aji et al.  (2019) menemukan bahwa neraca transaksi 

berjalan memiliki pengaruh signifikan terhadap utang luar negeri pemerintah 

dan bank sentral Indonesia pada periode 2005–2018. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa defisit CAB yang kronis mendorong pemerintah untuk 

mencari pembiayaan eksternal. Namun, studi oleh Fahlepi et al., (2019) 

memberikan hasil yang berbeda, yakni pengaruh CAB terhadap utang luar 

negeri bersifat negatif namun tidak signifikan. 

Faktor penting lain adalah Nilai tukar yang berperan besar dalam 

menentukan besaran pembayaran utang luar negeri dalam mata uang domestik. 

Depresiasi rupiah terhadap mata uang asing akan meningkatkan beban 

pembayaran utang luar negeri dalam satuan rupiah, sehingga memperburuk 

posisi fiskal dan meningkatkan risiko gagal bayar. Ramzan et al., (2023) serta 

Cahyaningrum et al., (2022) menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah memiliki 

pengaruh signifikan terhadap akumulasi utang luar negeri Indonesia. Namun 

demikian, Nugraha et al., (2021) dan Djalo et al., (2023) justru menemukan 

bahwa nilai tukar tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap utang luar 

negeri.  

Selain itu, investasi yang diproksikan melalui Pembentukan Modal Tetap 

Bruto (PMTB) juga berkontribusi terhadap permintaan pembiayaan eksternal. 

PMTB merefleksikan tingkat akumulasi aset tetap jangka panjang yang sangat 

krusial bagi pertumbuhan ekonomi. Ketika investasi meningkat dan tidak 

diimbangi dengan tabungan domestik yang memadai, negara akan cenderung 

mengandalkan pembiayaan eksternal, termasuk utang luar negeri. Muhsin et 

al., (2024) menyatakan bahwa di enam negara ASEAN, peningkatan investasi 

memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap akumulasi utang luar 

negeri. Namun berbeda dengan penelitian Dawood et al., (2021) yang meneliti 

32 negara berkembang di Asia, menunjukkan bahwa investasi tidak 

berpengaruh signifikan terhadap utang luar negeri, bahkan dalam beberapa 

kasus bersifat negatif. Hal ini menunjukkan adanya perbedaan dinamika antar 

negara yang perlu dipertimbangkan secara kontekstual. 
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Variabel lain yang menjadi penentu utang luar negeri adalah pengeluaran 

pemerintah. Dalam teori Three-Gap oleh Bacha, (1990) pengeluaran 

pemerintah yang melebihi kapasitas fiskal negara dapat menimbulkan fiscal 

gap, yakni kesenjangan antara belanja dan penerimaan negara. Dalam situasi 

seperti ini, pemerintah cenderung mengandalkan pembiayaan luar negeri, 

termasuk utang. Studi oleh Demikha et al., (2021) dan Nugraha et al., (2021) 

menemukan bahwa peningkatan belanja negara berkorelasi positif dan 

signifikan terhadap peningkatan utang luar negeri. Namun studi oleh Sinurat, 

(2023) dan Wulandari et al., (2022) menunjukkan hasil yang berbeda, di mana 

pengeluaran pemerintah tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 

utang luar negeri.  

Dari uraian tersebut, terlihat bahwa hubungan antara utang luar negeri dan 

berbagai variabel makroekonomi seperti GDP, neraca transaksi berjalan, nilai 

tukar, investasi, dan pengeluaran pemerintah tidak bersifat tunggal dan linier. 

Terdapat variasi hasil empiris antar negara maupun antar periode, yang 

mencerminkan adanya perbedaan karakteristik struktural dan kebijakan 

ekonomi di masing-masing negara. Beberapa studi menunjukkan pengaruh 

positif antara pertumbuhan ekonomi dan utang luar negeri, sementara studi lain 

menunjukkan hubungan negatif atau tidak signifikan. Demikian pula, pengaruh 

nilai tukar, neraca transaksi berjalan, serta pengeluaran pemerintah terhadap 

utang luar negeri juga ditemukan berbeda-beda dalam berbagai penelitian. 

Ketidakkonsistenan hasil ini menimbulkan celah penelitian (research gap), 

yang menunjukkan bahwa hubungan antara variabel-variabel tersebut bersifat 

dinamis dan sangat dipengaruhi oleh konteks waktu, kondisi makroekonomi, 

serta arah kebijakan yang berlaku di masing-masing negara. 

Kondisi tersebut menunjukkan bahwa pemahaman terhadap dinamika 

utang luar negeri tidak dapat disederhanakan melalui pendekatan statis semata. 

Dalam sistem ekonomi terbuka, interaksi antar variabel makroekonomi 

berlangsung secara kompleks dan terus berubah, baik dalam jangka pendek 

maupun jangka panjang. Oleh karena itu, dibutuhkan pendekatan yang mampu 
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mengidentifikasi sifat hubungan yang tidak statis tersebut serta menangkap 

mekanisme penyesuaian menuju keseimbangan. Dalam konteks ini, Error 

Correction Model (ECM) menjadi pendekatan yang relevan karena dapat 

membedakan pengaruh jangka pendek dan jangka panjang serta 

mengakomodasi proses koreksi kesalahan (error correction term) sebagai 

respon terhadap ketidakseimbangan dalam hubungan jangka panjang antar 

variabel.  Sehingga peneliti merumuskan penelitian dengan judul “Pengaruh 

Variabel Makroekonomi Terhadap Utang Luar Negeri Indonesia”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah yang akan 

dibahas dalam penelitian ini adalah:  

1. Bagaimana Pertumbuhan Ekonomi berpengaruh terhadap Utang Luar 

Negeri Indonesia? 

2. Bagaimana Neraca Transaksi Berjalan berpengaruh terhadap Utang Luar 

Negeri Indonesia? 

3. Bagaimana Nilai Tukar berpengaruh terhadap Utang Luar Negeri 

Indonesia? 

4. Bagaimana Investasi berpengaruh terhadap Utang Luar Negeri Indonesia? 

5. Bagaimana Pengeluaran Pemerintah berpengaruh terhadap Utang Luar 

Negeri Indonesia?  

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka tujuan 

penelitian ini yaitu: 

1. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh Pertumbuhan Ekonomi terhadap 

Utang Luar Negeri Indonesia? 

2. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh Neraca Transaksi Berjalan 

terhadap Utang Luar Negeri Indonesia  

3. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh Nilai Tukar terhadap Utang Luar 

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

Negeri Indonesia?  

5. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh Pengeluaran Pemerintah 

terhadap Utang Luar Negeri Indonesia?  

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini memiliki manfaat dalam bidang teoritis dan juga praktis 

sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini dapat memperkaya pemahaman tentang hubungan antar 

variabel makroekonomi seperti pertumbuhan ekonomi, neraca transaksi 

berjalan, nilai tukar, investasi, dan pengeluaran pemerintah, terhadap 

utang luar negeri Indonesia. Hal ini penting untuk memahami bagaimana 

variable-variabel ini saling mempengaruhi dalam konteks ekonomi global 

yang dinamis. 

2. Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh pemerintah untuk 

merancang kebijakan ekonomi yang lebih efektif dalam mengelola utang 

luar negeri, terutama dalam menentukan kebijakan yang berkaitan dengan 

pertumbuhan ekonomi, neraca transaksi berjalan, nilai tukar, investasi, dan 

pengeluaran pemerintah agar tidak memperburuk beban utang. 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan dalam penelitian, pada dasarnya terbagi menjadi 

beberapa bagian seperti awalan, pokok penelitian, serta akhiran. Bagian awalan 

merupakan aspek pembuka sebelum masuk kebagian pokok penelitian. Bagian 

pokok penelitian berisi tentang setiap bab dalam penelitian ini. Sedangkan pada 

bagian akhiran, mencakup daftar referensi yang telah dikumpulkan oleh 

peneliti, lampiran pendukung penelitian, serta riwayat hidup peneliti. Adapun 

tahapan bab yang akan dilalui dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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BAB 1 PENDAHULUAN. Pada aspek ini, memaparkan hal-hal pokok 

yang menjadi topik serta latar belakang penelitian. Selain itu, bagian ini juga 

menyajikan perkembangan Utang Luar Negeri Indonesia serta hubungannya 

dengan variable makroekonomi seperti pertumbuhan ekonomi, neraca 

transaksi berjalan, nilai tukar, investasi, dan pengeluaran pemerintah 

berdasarkan fakta empiris yang ditinjau dari teori maupun hasil  penelitian  

sebelumnya.  

BAB II LANDASAN TEORI. Pada bagian ini menjelaskan tentang teori 

yang terkait dengan penelitian ini, dimulai teori pokok yang dipakai, definisi 

dari masing-masing variabel yang diteliti, serta dilengkapi dengan penelitian-

penelitian terkait yang mendukung penelitian ini. Selain itu, bagian ini juga 

dilengkapi dengan hipotesis dan kerangka penelitian. 

BAB III METODE PENELITIAN. Bagian ini menjelaskan bagaimana 

penelitian akan dilakukan baik secara operasional dan menjelaskan masing-

masing variabel. Pada bagian ini juga berisi tata cara yang dipakai oleh peneliti 

dalam mengumpulkan data penelitian, sumber penelitian, serta metode analisis 

yang dipakai untuk menjawab rumusan masalah yang telah dibuat dalam 

penelitian 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN. Bagian ini berisi pemaparan dari 

hasil penelitian yang dilakukan baik analisis deskriptif maupun interpretasi dari 

hasil pengolahan data. Dalam bagian ini juga akan memaparkan jawaban dari 

problematika yang telah dirumuskan dalam rumusan masalah 

BAB V PENUTUP. Bagian ini merupakan bagian terakhir dalam susunan 

penelitian yang dilakukan yang akan memuat kesimpulan dari jawaban dari 

rumusan masalah yang telah diverifikasi melalui pengolahan data. Selain itu, 

bagian ini juga memuat saran dari peneliti untuk pihak- pihak yang 

berkepentingan maupun saran untuk pengembangan penelitian selanjutnya.   
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil estimasi yang telah di interpretasikan dalam pembahasan 

penelitian, maka kesimpulan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Produk Domestik Bruto (GDP) memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap utang luar negeri, baik dalam jangka pendek maupun jangka 

panjang. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan GDP 

berkontribusi dalam mengurangi ketergantungan terhadap utang luar negeri, 

karena pertumbuhan ekonomi memperkuat kapasitas fiskal dan kemampuan 

pembiayaan domestik. Hasil ini sejalan dengan pendekatan Debt 

Sustainability Framework (DSF) yang menyatakan bahwa keberlanjutan 

utang sangat bergantung pada kekuatan ekonomi suatu negara. Dalam 

konteks ini, pertumbuhan GDP tidak hanya menurunkan kebutuhan 

pembiayaan eksternal, tetapi juga memperkuat posisi fiskal dalam jangka 

panjang. Dengan demikian, mendorong pertumbuhan ekonomi menjadi 

strategi penting dalam menjaga stabilitas dan keberlanjutan utang luar 

negeri Indonesia. 

2. Neraca transaksi berjalan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

utang luar negeri Indonesia baik dalam jangka pendek maupun panjang. 

Temuan ini bertolak belakang dengan kerangka teori two-gap, yang secara 

konseptual mengaitkan defisit neraca transaksi berjalan dengan kebutuhan 

pembiayaan eksternal melalui utang luar negeri. Dalam konteks penelitian 

ini, posisi transaksi berjalan baik surplus maupun deficit tidak terbukti 

menjadi determinan utama pembentukan utang luar negeri. Hal ini 

mengindikasikan bahwa dinamika utang luar negeri Indonesia lebih 

dipengaruhi oleh faktor-faktor struktural dan kebijakan domestik lainnya, 

seperti arah belanja pembangunan, stabilitas makroekonomi, serta strategi 

pembiayaan jangka panjang yang diterapkan oleh pemerintah. 
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3. Nilai tukar memiliki pengaruh yang signifikan terhadap utang luar negeri 

Indonesia, namun dengan arah yang berbeda antara jangka pendek dan 

jangka panjang. Dalam jangka panjang, depresiasi nilai tukar terbukti 

meningkatkan akumulasi utang luar negeri, sejalan dengan kerangka teori 

Debt Dynamics, karena mayoritas utang Indonesia berdenominasi valuta 

asing. Sebaliknya, dalam jangka pendek, depresiasi rupiah justru 

berkorelasi dengan penurunan utang luar negeri melalui penguatan sektor 

ekspor dan peningkatan cadangan devisa.  

4. Investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap utang luar negeri 

Indonesia baik dalam jangka pendek maupun panjang. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa peningkatan investasi, terutama pada sektor-sektor 

pembangunan strategis, mendorong kebutuhan pembiayaan eksternal yang 

belum sepenuhnya dapat dipenuhi oleh dana domestik. Hal ini memperkuat 

kerangka pemikiran dual-gap model, yang menempatkan keterbatasan 

tabungan dan devisa sebagai penghambat utama dalam pembiayaan 

pembangunan.  

5. Pengeluaran pemerintah tidak berpengaruh signifikan terhadap utang luar 

negeri Indonesia, baik dalam jangka pendek maupun panjang. Temuan ini 

menolak hipotesis bahwa belanja negara menjadi pendorong utama 

peningkatan utang luar negeri, serta bertentangan dengan teori three-gap 

yang menempatkan pengeluaran pemerintah sebagai faktor penting dalam 

pembentukan kebutuhan pembiayaan eksternal. Ketidaksignifikanan 

hubungan ini mengindikasikan bahwa selama periode pengamatan, 

pembiayaan utang luar negeri Indonesia tidak ditentukan oleh peningkatan 

belanja negara secara langsung, melainkan lebih dipengaruhi oleh faktor 

lain seperti diversifikasi sumber pembiayaan, kedalaman pasar keuangan 

domestik, dan komitmen terhadap disiplin fiskal. 
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B. Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu dicermati. 

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

2023 dapat dipengaruhi oleh perubahan rezim kebijakan ekonomi, krisis 

global, maupun reformasi struktural yang tidak seluruhnya tercermin dalam 

variabel yang dianalisis. Kedua, penelitian ini hanya menggunakan variabel 

makroekonomi agregat, tanpa mempertimbangkan variabel kelembagaan atau 

kebijakan eksternal lain yang dapat memengaruhi dinamika utang luar negeri.  

C. Saran 

1. Untuk Pemerintah dan Pembuat Kebijakan: Diperlukan kebijakan 

terintegrasi antara pertumbuhan ekonomi, pengelolaan nilai tukar, dan 

strategi pembiayaan yang hati-hati untuk menjaga keberlanjutan utang luar 

negeri. Fokus perlu diarahkan pada peningkatan penerimaan negara dan 

efisiensi belanja agar ketergantungan terhadap utang luar negeri dapat 

ditekan. 

2. Untuk Penelitian Selanjutnya: Disarankan agar penelitian mendatang 

mempertimbangkan aspek struktural seperti kualitas institusi fiskal, risiko 

politik, serta peran sektor swasta dalam pembentukan utang luar negeri. 

Selain itu, penggunaan data kuartalan atau model panel dengan 

perbandingan antarnegara dapat memperkaya analisis dan meningkatkan 

validitas hasil. 

3. Untuk Akademisi: Kajian lebih lanjut diperlukan untuk mengeksplorasi 

interaksi antara utang luar negeri dan ketahanan ekonomi nasional secara 

komprehensif, termasuk dampaknya terhadap kesejahteraan masyarakat, 

ketimpangan, dan ketahanan fiskal jangka panjang. 
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