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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh inflasi, nilai tukar,
Foreign Direct Investment (FDI), keterbukaan perdagangan, dan utang luar
negeri terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-negara Developing Eight
(D-8). Pertumbuhan ekonomi diukur menggunakan Produk Domestik Bruto
(PDB) per kapita berbasis Purchasing Power Parity (PPP) sebagai
indikator kesejahteraan riil masyarakat. Variabel-variabel tersebut dipilih
karena memiliki peran penting dalam memengaruhi stabilitas dan dinamika
pertumbuhan ekonomi, khususnya pada negara berkembang dengan
karakteristik perekonomian terbuka. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan metode regresi data panel. Data yang
digunakan merupakan data sekunder periode 2010-2024 yang diperoleh
dari World Bank, IMF, dan UNCTAD. Potensi endogenitas yang dapat
menimbulkan bias estimasi diantisipasi melalui penggunaan Fixed Effect
Model (FEM), yang mampu mengontrol heterogenitas antarnegara dan
meminimalkan omitted variable bias sehingga menghasilkan estimasi yang
lebih konsisten dan reliabel. Pendekatan ini menjadi salah satu unsur
kebaruan penelitian dalam menganalisis determinan pertumbuhan ekonomi
negara-negara D-8. Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi dan utang
luar negeri berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan
ekonomi. Sebaliknya, nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi. Sementara itu, FDI dan keterbukaan
perdagangan tidak berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi.
Temuan tersebut mengindikasikan bahwa efektivitas  variabel
makroekonomi dalam mendorong pertumbuhan ekonomi sangat
dipengaruhi oleh kondisi struktural, kualitas sumber daya manusia, serta
perkembangan sektor keuangan masing-masing negara. Secara
keseluruhan, penelitian ini menunjukkan bahwa penguatan kualitas sumber
daya manusia, peningkatan inklusivitas ekonomi, dan pengembangan sektor
keuangan menjadi faktor penting dalam mendukung pertumbuhan ekonomi
yang berkelanjutan di negara-negara Developing Eight (D-8).

Kata kunci: Pertumbuhan Ekonomi, Inflasi, Nilai Tukar, Foreign Direct
Investment, Keterbukaan Perdagangan, Hutang Luar Negeri
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of inflation, exchange rates, Foreign
Direct Investment (FDI), trade openness, and external debt on economic
growth in Developing Eight (D-8) countries. Economic growth is measured
using Gross Domestic Product (GDP) per capita based on Purchasing
Power Parity (PPP) as an indicator of real societal welfare. These
variables were selected because they play an important role in influencing
the stability and dynamics of economic growth, particularly in developing
countries with open economic characteristics. This study employs a
quantitative approach using panel data regression analysis. The data used
are secondary data covering the period 2010—2024 obtained from the
World Bank, IMF, and UNCTAD. Potential endogeneity problems that may
cause estimation bias were addressed through the application of the Fixed
Effect Model (FEM), which is capable of controlling cross-country
heterogeneity and minimizing omitted variable bias, thereby producing
more consistent and reliable estimators. This approach constitutes one of
the novelties of the study in analyzing the determinants of economic growth
in D-8 countries. The results indicate that inflation and external debt have
a positive and significant effect on economic growth. In contrast, the
exchange rate has a negative and significant effect on economic growth.
Meanwhile, FDI and Trade Openness do not have a significant effect on
economic growth. These findings suggest that the effectiveness of
macroeconomic variables in promoting economic growth is highly
influenced by structural conditions, human capital quality, and the level of
financial sector development in each country. Overall, this study highlights
that strengthening human capital quality, enhancing economic
inclusiveness, and developing the financial sector are essential factors in
supporting sustainable economic growth in Developing FEight (D-8)
countries.

Keywords: Economic Growth, Inflation, Exchange rate, Foreign Direct
Investment, Trade Openness, External Debt, Panel Data Regression.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Pertumbuhan ekonomi merupakan indikator utama dalam
menilai keberhasilan pembangunan suatu negara. Negara-negara
yang tergabung dalam Developing Eight (D-8) memiliki karakteristik
sebagai negara berkembang dengan potensi ekonomi yang besar serta
dinamika fundamental makroekonomi yang beragam. Kelompok ini
terdiri dari Indonesia, Malaysia, Bangladesh, Pakistan, Iran, Turkey,
Egypt, dan Nigeria. Secara global, negara berkembang berkontribusi
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi dunia dalam dua dekade
terakhir (World Bank, 2024).

Dalam periode 2010-2019, pertumbuhan ekonomi di sebagian
besar negara D-8 cenderung stabil dan meningkat, didorong oleh
ekspansi investasi, perdagangan internasional, serta peningkatan
konsumsi domestik. Periode 2015 hingga 2019 menunjukkan
peningkatan Produk Domestik Bruto (PDB) yang relatif stabil di
sebagian besar negara anggota D-8. Indonesia mengalami
peningkatan PDB dari sekitar 2.851 miliar dolar AS pada tahun 2015
menjadi 3.476 miliar dolar AS pada tahun 2019. Turki mencatat
kenaikan dari 2.013 miliar dolar AS menjadi 2.323 miliar dolar AS
dalam periode yang sama. Bangladesh menunjukkan pertumbuhan
progresif dengan peningkatan PDB dari 853 miliar dolar AS pada
tahun 2015 menjadi 1.127 miliar dolar AS pada tahun 2019. Mesir,
Malaysia, Pakistan, dan Nigeria juga mengalami peningkatan output
ekonomi secara bertahap. Kondisi tersebut sejalan dengan data World

Development Indicators yang menunjukkan bahwa negara-negara



berkembang mempertahankan pertumbuhan yang relatif kuat sebelum
terjadinya guncangan global (World Bank, 2022).

Namun, pada tahun 2020, terjadi kontraksi ekonomi akibat
pandemi COVID-19 yang menekan aktivitas ekonomi secara global.
Tahun 2020 menjadi periode tekanan bagi perekonomian global
akibat pandemi COVID-19. Laporan Global Economic Prospects
mencatat terjadinya kontraksi ekonomi global yang signifikan dan
berdampak luas terhadap negara berkembang melalui penurunan
perdagangan internasional, investasi, dan konsumsi domestik (World
Bank, 2022). Indonesia mengalami penurunan PDB menjadi sekitar
3.404 miliar dolar AS, Malaysia turun menjadi sekitar 989 miliar
dolar AS, dan beberapa negara anggota lainnya juga mengalami
perlambatan pertumbuhan ekonomi pada periode tersebut.

Selanjutnya, periode 2021-2024 menunjukkan adanya
pemulihan ekonomi yang cukup kuat, meskipun dengan kecepatan
yang berbeda antarnegara. Periode 2021 hingga 2024 menunjukkan
proses pemulihan ekonomi yang cukup kuat di negara-negara D-8.
Pada tahun 2024, PDB Indonesia meningkat menjadi sekitar 4.102
miliar dolar AS, Turki mencapai 3.018 miliar dolar AS, dan Mesir
meningkat menjadi  1.957 miliar dolar AS. Bangladesh
mempertahankan tren pertumbuhan konsisten hingga mencapai 1.472
miliar dolar AS, sementara Malaysia, Pakistan, Nigeria, dan Iran juga
mencatat peningkatan dibandingkan periode pandemi. Pemulihan
tersebut  mencerminkan  efektivitas  kebijakan  stabilisasi
makroekonomi serta respons fiskal dan moneter yang adaptif dalam

menjaga kesinambungan pertumbuhan (World Bank, 2024).



Meskipun menunjukkan tren pemulihan ekonomi, negara-
negara yang tergabung dalam Developing FEight (D-8) masih
menghadapi berbagai tantangan struktural yang kompleks. Tantangan
tersebut meliputi ketimpangan produktivitas antar sektor ekonomi,
tingginya ketergantungan terhadap ekspor komoditas primer,
lemahnya diversifikasi industri, serta rendahnya nilai tambah pada
sektor manufaktur domestik. Selain itu, sebagian negara D-8 juga
masih menghadapi permasalahan ketergantungan terhadap impor
bahan baku dan barang modal, volatilitas nilai tukar, serta
keterbatasan kapasitas sektor keuangan dalam mendukung aktivitas
produktif. Kondisi tersebut menyebabkan perekonomian negara-
negara D-8 menjadi rentan terhadap guncangan eksternal, seperti
fluktuasi harga komoditas global, perubahan arus modal
internasional, dan ketidakstabilan ekonomi dunia (Acemoglu, 2009).

Di samping itu, tantangan struktural lainnya juga tercermin dari
belum optimalnya kualitas sumber daya manusia, rendahnya tingkat
inovasi dan teknologi, serta masih terbatasnya inklusivitas ekonomi,
termasuk dalam aspek kesetaraan gender dan akses pembiayaan.
Padahal, faktor-faktor tersebut merupakan elemen penting dalam
mendukung pertumbuhan ekonomi jangka panjang sebagaimana
dijelaskan dalam teori pertumbuhan endogen. Oleh karena itu,
meskipun negara-negara D-8 memiliki potensi ekonomi yang besar,
efektivitas variabel-variabel makroekonomi seperti inflasi, nilai tukar,
Foreign Direct Investment (FDI), keterbukaan perdagangan, dan
utang luar negeri terhadap pertumbuhan ekonomi masih menjadi isu

yang perlu dikaji lebih lanjut (Romer, 1990).



Negara-negara D-8 memiliki potensi pertumbuhan ekonomi
yang signifikan yang didukung oleh jumlah penduduk yang besar,
sumber daya alam yang melimpah, serta posisi strategis dalam
perdagangan internasional. Namun, sebagian di antaranya masih
menghadapi kendala seperti ketimpangan produktivitas antar sektor,
ketergantungan yang tinggi terhadap ekspor komoditas primer,
lemahnya diversifikasi industri, serta kapasitas inovasi yang belum
optimal. Kondisi ini berpotensi menghambat proses transformasi
struktural dan memperlambat transisi menuju ekonomi berbasis nilai
tambah yang lebih tinggi (Gill et al., 2007). Apabila tidak diimbangi
dengan penguatan fundamental makroekonomi dan reformasi
kelembagaan yang berkelanjutan, negara-negara D-8 berisiko
mengalami perlambatan pertumbuhan jangka panjang yang serupa
dengan fenomena middle-income trap (Archambault et al., 2012).

Sejalan dengan tantangan struktural tersebut, keberhasilan
pembangunan ekonomi di negara-negara D-8 juga sangat ditentukan
oleh stabilitas dan efektivitas pengelolaan variabel-variabel
fundamental makroekonomi. Variabel-variabel tersebut meliputi
inflasi, nilai tukar, Foreign Direct Investment (FDI), keterbukaan
perdagangan, serta utang luar negeri (lamsiraroj, 2016).
Ketidakstabilan inflasi dan volatilitas nilai tukar dapat menurunkan
kepastian usaha, meningkatkan risiko investasi, serta memperlambat
pertumbuhan ekonomi, khususnya pada negara berkembang yang
rentan terhadap guncangan eksternal. Di sisi lain, arus FDI dan
peningkatan keterbukaan perdagangan berkontribusi terhadap
transfer teknologi, peningkatan produktivitas, dan integrasi ke dalam

pasar global, meskipun dampaknya sangat dipengaruhi oleh kualitas



kebijakan domestik dan kapasitas institusional masing-masing
negara. Selain itu, pengelolaan utang luar negeri yang tidak
berkelanjutan  berpotensi menimbulkan tekanan fiskal dan
mengurangi ruang kebijakan ekonomi dalam jangka panjang
(Reinhart et al., 2015).

Dalam konteks ini, fundamental makroekonomi mencakup
stabilitas harga melalui pengendalian inflasi, kestabilan nilai tukar
dalam menjaga daya saing eksternal, keberlanjutan arus investasi
asing langsung, tingkat keterbukaan perdagangan yang optimal, serta
manajemen utang luar negeri yang prudent dan berorientasi pada
keberlanjutan fiskal. Keseluruhan aspek tersebut saling berinteraksi
dan membentuk fondasi penting dalam menentukan kapasitas
pertumbuhan ekonomi suatu negara. Oleh karena itu, analisis yang
komprehensif terhadap variabel-variabel fundamental tersebut
menjadi penting untuk memahami bagaimana kombinasi kebijakan
makroekonomi dapat memperkuat maupun membatasi potensi
pertumbuhan ekonomi negara-negara D-8 di tengah dinamika
ekonomi global yang terus berkembang (Zahonogo, 2016)

Hubungan antara stabilitas makroekonomi dan pertumbuhan
ekonomi telah banyak dibahas dalam kajian empiris. Stabilitas inflasi,
akumulasi modal, serta kualitas kebijakan ekonomi memiliki
pengaruh signifikan terhadap pertumbuhan jangka panjang.
Pengelolaan sektor eksternal dan keseimbangan fiskal juga berperan
dalam memperkuat ketahanan ekonomi negara berkembang. Dengan
demikian, perbedaan tingkat pertumbuhan antarnegara anggota D-8

mengindikasikan adanya variasi dalam kualitas fundamental



makroekonomi yang memengaruhi kinerja ekonomi masing-masing
negara (Barro, 1991).

Pertumbuhan ekonomi yang positif ~menggambarkan
keberhasilan dan kemajuan dalam pembangunan ekonomi sebuah
negara. Indikator utama dari keberhasilan pertumbuhan ekonomi
berkelanjutan meliputi peningkatan produktivitas barang dan jasa
yang dihasilkan, serta kenaikan pendapatan nasional. Output kegiatan
ekonomi ini umumnya diukur melalui Produk Domestik Bruto (PDB),
yaitu total nilai tambah bruto dari semua barang dan jasa akhir yang
diproduksi dalam suatu negara selama periode tertentu (Bonokeling,
2016). Upaya meningkatkan pertumbuhan ekonomi merupakan
metode paling efisien untuk meningkatkan kualitas hidup masyarakat
secara umum. Oleh sebab itu,pemerintah di suatu wilayah menyusun
dan menerapkan berbagai kebijakan yang bertujuan untuk
mempercepat pertumbuhan ekonomi di wilayah tersebut (Bahrini &
Qaffas, 2019).

Fundamental makroekonomi merujuk pada kondisi dasar
perekonomian yang mencerminkan stabilitas, daya saing, dan
kemampuan suatu negara dalam menciptakan pertumbuhan ekonomi
jangka panjang. Fundamental tersebut mencakup variabel-variabel
makroekonomi utama yang memengaruhi investasi, perdagangan,
stabilitas harga, serta pembiayaan pembangunan. Kuat atau lemahnya
fundamental makroekonomi akan menentukan kemampuan suatu
negara dalam menghadapi guncangan ekonomi internal maupun
eksternal, serta dalam memanfaatkan peluang pertumbuhan di tengah

dinamika perekonomian global (P. Krugman et al., 2018).



Investasi terutama Foreign Direct Investment (FDI), dapat
berkontribusi pada peningkatan perekonomian setelah terjadinya
integrasi ekonomi antar negara (Aryala et al., 2024). Aliran modal
jangka pendek yang volatil mendorong pemerintah di negara maju
maupun berkembang untuk mengalihkan fokus mereka dari menarik
aliran modal jangka pendek menuju menarik FDI. Hal ini dikarenakan
FDI memiliki dampak jangka panjang yang lebih besar bagi negara
penerima investasi. Masuknya FDI dapat meningkatkan akumulasi
modal, memperluas kapasitas produksi, serta mendorong transfer
teknologi dan peningkatan produktivitas, sehingga berkontribusi
terhadap pertumbuhan ekonomi jangka panjang (Borensztein et al.,
1998).

Indikator yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi lainnya
adalah inflasi. Kinerja perekonomian pada suatu negara dapat dilihat
dari kondisi ekonomi makro suatu negara tersebut, dimana setiap
negara mengharapkan kondisi perekonomian yang stabil. Stabilitas
ekonomi akan mengarah pada kondisi dimana output nasional tumbuh
secara terus-menerus(steadily), dengan inflasi yang rendah dan
pemanfaatan sumber daya tenaga kerja secara penuh (Case et al.,
2014). Inflasi merupakan fenomena ekonomi yang sering terjadi,
meskipun tidak dinginkan. Milton Friedman berpendapat bahwa
inflasi adalah fenomena moneter yang mencerminkan pertumbuhan
uang yang berlebihan dan tidak stabil yang terjadi secara terus-
menerus. Inflasi dianggap sebagai salah satu faktor utama yang
memengaruhi pertumbuhan ekonomi suatu negara. Terdapat berbagai
pandangan mengenai pengaruh inflasi terhadap pertumbuhan

ekonomi. Pada tahun 1958, Philips bependapat bahwa inflasi tinggi



dapat memiliki dampak positif terhadap pertumbuhan ekonomi
dengan menurunkan tingkat pengangguran (Haschka, 2024).

Secara teoritis, penyebab inflasi merupakan subjek yang
kontroversial. Menurut pandangan klasik yang dikemukakan oleh
Adam Smith dan dikembangkan lebih lanjut oleh David Ricardo,
inflasi disebabkan oleh kelebihan pasokan uang dalam perekonomian.
Sementara itu, pendekatan Keynesian yang dipelopori oleh John
Maynard Keynes menekankan bahwa inflasi terjadi akibat
peningkatan pengeluaran agregat yang melebihi kapasitas produksi.
Di sisi lain, pandangan monetaris yang dikembangkan oleh Milton
Friedman menyatakan bahwa inflasi pada dasarnya merupakan
fenomena moneter yang disebabkan oleh pertumbuhan jumlah uang
beredar yang berlebihan. Adapun dalam kerangka model Model
Mundell-Fleming yang dikembangkan oleh Robert Mundell dan
Marcus Fleming, inflasi dapat terjadi melalui mekanisme imported
inflation, yaitu inflasi yang berasal dari luar negeri akibat depresiasi
atau devaluasi nilai tukar. Nilai tukar juga dipengaruhi oleh faktor-
faktor moneter dan makroekonomi yang dapat dikaitkan dengan
kondisi ekonomi domestik maupun perkembangan internasional.
Selain itu, pertumbuhan ekonomi suatu negara dapat berasal dari
berbagai sektor ekonomi, yang masing-masing memainkan peran
berbeda dalam perekonomian secara keseluruhan. Akibatnya,
berbagai penjelasan teoritis telah diberikan untuk menjelaskan
hubungan antara variabel-variabel tersebut (Malec et al., 2024).

Nilai tukar merupakan variabel makroekonomi yang penting
karena pergerakan nilai tukar dapat mempengaruhi kestabilan

perekonomian. Nilai Tukar "Kurs" adalah metode di mana satu negara



berdagang antara satu negara dan negara lain agar berhasil berdagang
dengan negara lain. Namun, ada hambatan untuk nilai tukar ini, dan
tidak semua mata uang bernilai uang yang sama di semua negara.
Dalam Islam, nilai tukar dikenal dengan dinar (emas) dan dirham
(perak). Pada masa Khulafaur Rasyidin, harga komoditas sudah
ditukar dengan emas dan perak. Dalam sistem nilai tukar Islam,
ukuran emas termasuk dalam Maqasid syariah, dan inflasi tidak
mempengaruhi harga emas. Namun, emas kini juga mengalami
volatilitas harga untuk mengikuti perkembangan ekonomi global.
Dalam Islam, mengukur stabilitas nilai tukar tergantung pada tingkat
penawaran dan permintaan, Islam juga mengenal perubahan dalam
pertukaran nilai karena merupakan mekanisme pasar (Tamam &
Muslikhati, 2019). Nilai tukar yang stabil mendukung kelancaran
perdagangan internasional dan menciptakan kepastian bagi pelaku
usaha. Fluktuasi nilai tukar yang tinggi dapat menimbulkan
ketidakpastian ekonomi, mengganggu arus perdagangan dan
investasi, serta berdampak pada kinerja pertumbuhan ekonomi
(Dornbusch at al., 2017).

Trade Openness (TO) menjadi determinan utamapertumbuhan
ekonomi di beberapa negara D8 karena beberapa alasan salah satunya
digitalisasi dan ekonomi terbuka yang memungkinkan negara-negara
D8 untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi dengan meningkatkan
kemampuan dalam melakukan transaksi dan berinvestasi secara lebih
efektif. Dengan demikian,menjadi determinan utama 7rade Openness
pertumbuhan ekonomi di beberapa negara anggota D8 karena
memungkinkan pengaruh digitalisasi dan ekonomi terbuka serta

hubungan dengan negara-negara di luar anggota. Keterbukaan



perdagangan  juga  mencerminkan  kekuatan  fundamental
makroekonomi  suatu negara dalam  berintegrasi dengan
perekonomian global. Tingkat keterbukaan perdagangan yang tinggi
memungkinkan negara untuk memanfaatkan keunggulan komparatif,
meningkatkan efisiensi produksi, dan memperluas pasar ekspor.
Namun, keterbukaan perdagangan yang tidak diimbangi dengan
kesiapan struktur ekonomi domestik dapat meningkatkan kerentanan
terhadap guncangan eksternal (Salvatore, 2014).

Di negara berkembang seperti Indonesia, keterbatasan sumber
daya fiskal domestik sering menjadi alasan utama pemerintah
bergantung pada utang luar negeri sebagai sumber pembiayaan
pembangunan. Utang luar negeri adalah bagian dari dana yang berasal
dari pihak luar negeri, yang diperoleh dari bank nonpemerintah,
lembaga keuangan negara lain, maupun lembaga keuangan
internasional seperti Bank Dunia. Pihak yang dapat menerima utang
ini mencakup pemerintah, badan usaha, maupun individu (Syafi’i et
al., 2021). Utang luar negeri merupakan inisiatif penting untuk
pembentukan modal dalam pertumbuhan. Secara teoritis, hal ini
sejalan dengan model pertumbuhan Harrod-Domar yang
dikembangkan oleh Roy Harrod dan Evsey Domar. Teori ekonomi
menyatakan bahwa tingkat pinjaman yang wajar oleh negara
berkembang kemungkinan besar akan meningkatkan pertumbuhan
ekonomi suatu negara. Negara-negara yang berada pada tahap awal
pembangunan mempunyai persediaan modal yang kecil dan
cenderung memiliki peluang investasi dengan tingkat pengembalian
yang lebih tinggi dibandingkan dengan negara-negara maju. Negara-

negara yang kekurangan modal dianjurkan untuk melakukan utang
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guna meningkatkan akumulasi modal dan tingkat output per kapita
dalam kondisi stabil, sebagaimana dijelaskan dalam konsep two-gap
model oleh Hollis Chenery dan Alan Strout (Nagou et al., 2021).

Idealnya, setiap utang digunakan untuk membiayai proyek-
proyek pembangunan agar mendorong pertumbuhan ekonomi.
Namun dalam praktiknya, tidak semua utang luar negeri digunakan
untuk tujuan tersebut. Sebagian di antaranya justru dipakai untuk
membayar kembali pokok dan bunga utang sebelumnya. Rasio utang
terhadap PDB yang tinggi dapat menghambat pertumbuhan ekonomi
dan investasi, terutama jika melampaui ambang batas kritis (Salotti
& Trecroci, 2016). Utang luar negeri dan pertumbuhan ekonomi telah
menjadi subjek bebera pa studi dengan hasil yang beragam
(Mencinger et al., 2015).

Istilah Unlocking growth potential dalam konteks penelitian ini
dimaksudkan sebagai upaya untuk mengidentifikasi dan
mengoptimalkan berbagai faktor fundamental makroekonomi yang
berperan dalam membentuk kinerja pertumbuhan ekonomi di negara-
negara yang tergabung dalam Developing Eight (D-8), yaitu
Indonesia, Malaysia, Bangladesh, Pakistan, Iran, Turkey, Egypt, dan
Nigeria. Sejumlah penelitian terdahulu telah membahas determinan
pertumbuhan ekonomi seperti inflasi, nilai tukar, investasi asing
langsung (Foreign Direct Investment), keterbukaan perdagangan,
serta utang luar negeri sebagai variabel yang memengaruhi dinamika
ekonomi suatu negara. Akan tetapi, sebagian besar kajian tersebut
dilakukan sebelum meningkatnya ketidakpastian ekonomi global
yang ditandai oleh krisis keuangan, pandemi COVID-19, gejolak

harga komoditas, serta perubahan arah kebijakan moneter
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internasional yang berdampak pada stabilitas makroekonomi negara
berkembang. Penelitian in1 berupaya melakukan penelaahan kembali
terhadap peran kelima variabel tersebut dalam periode yang lebih
mutakhir dengan menempatkannya dalam satu kerangka analisis yang
terintegrasi pada kelompok negara D-8, yaitu Indonesia, Malaysia,
Bangladesh, Pakistan, Iran, Turkey, Egypt, dan Nigeria. Pendekatan
ini memberikan perspektif yang lebih komprehensif mengenai
bagaimana stabilitas inflasi, pergerakan nilai tukar, arus FDI, tingkat
keterbukaan perdagangan, serta pengelolaan utang luar negeri dapat
saling berinteraksi dalam memperkuat maupun memperlemah kinerja
pertumbuhan ekonomi. Dengan demikian, istilah Unlocking growth
potential mencerminkan esensi penelitian ini, yaitu mengkaji secara
menyeluruh  dan  memperbarui  pemahaman tentang peran
fundamental makroekonomi dalam mendorong pertumbuhan
ekonomi negara-negara D-8 di tengah dinamika ekonomi global yang
terus berkembang.

Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan adanya
ketidakkonsistenan (research gap) dalam hasil empiris terkait
pengaruh inflasi, nilai tukar, Foreign Direct Investment (FDI),
keterbukaan perdagangan, dan utang luar negeri terhadap
pertumbuhan ekonomi. Penelitian Dhea (2022) dan Hendrayanti et al.
(2023) menemukan bahwa inflasi berpengaruh positif terhadap
pertumbuhan ekonomi, sedangkan Chamdani dan Meirenaldi (2022),
Sukardi dan Hidayah (2021), serta Suhari et al. (2023) menunjukkan
pengaruh negatif. Pada variabel FDI, beberapa penelitian menemukan

pengaruh positif, sementara penelitian lain menunjukkan hasil yang
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berbeda. Ketidakkonsistenan serupa juga terjadi pada variabel
keterbukaan perdagangan.

Perbedaan temuan tersebut menunjukkan bahwa hubungan
antarvariabel makroekonomi dan pertumbuhan ekonomi dipengaruhi
oleh kondisi struktural masing-masing negara. Selain itu, sebagian
besar penelitian terdahulu masih menggunakan pendekatan neoklasik
dan belum banyak mengintegrasikan teori pertumbuhan endogen
yang dikembangkan oleh Paul Romer dan Robert Lucas Jr. sebagai
pisau analisis utama. Penelitian ini juga mempertimbangkan potensi
endogenitas yang dapat menyebabkan bias estimasi melalui
penggunaan Fixed Effect Model (FEM), sehingga diharapkan
menghasilkan estimasi yang lebih konsisten dan reliabel dalam
menjelaskan determinan pertumbuhan ekonomi di negara-negara
Developing Eight (D-8).

Gap penelitian dalam studi ini terletak pada masih terbatasnya
kajian empiris yang mengintegrasikan secara simultan variabel-
variabel fundamental makroekonomi, yaitu inflasi, nilai tukar,
Foreign Direct Investment (FDI), keterbukaan perdagangan, dan
utang luar negeri, dalam satu kerangka analisis yang komprehensif
terhadap ~ pertumbuhan  ekonomi.  Selain  itu, terdapat
ketidakkonsistenan (inconsistency gap) dalam temuan empiris
sebelumnya terkait arah dan intensitas pengaruh variabel-variabel
tersebut terhadap pertumbuhan ekonomi, yang mengindikasikan
bahwa hubungan antarvariabel tidak bersifat linier dan seragam.
Lebih lanjut, penelitian terdahulu umumnya belum memasukkan
dimensi baru seperti kesetaraan gender (gender equality) dan

perkembangan sektor keuangan (financial development) sebagai
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faktor yang berpotensi memperkuat maupun memperlemah kinerja
pertumbuhan ekonomi, khususnya pada negara berkembang.

Dari sisi metodologis, sebagian besar studi sebelumnya juga
belum secara eksplisit mengatasi potensi permasalahan endogenitas
yang dapat menyebabkan bias estimasi. Oleh karena itu, penelitian ini
menggunakan pendekatan analisis panel yang lebih robust dengan
mempertimbangkan isu endogenitas, sejalan dengan kerangka growth
theory yang menekankan pentingnya interaksi antarvariabel ekonomi
dalam proses pertumbuhan jangka panjang. Dengan demikian,
penelitian ini tidak hanya mengisi kesenjangan empiris (empirical
gap), tetapi juga memberikan kontribusi metodologis melalui
penggunaan pendekatan yang lebih komprehensif dalam menganalisis
determinan pertumbuhan ekonomi.

Pemilihan negara-negara Developing Eight (D-8) sebagai objek
penelitian didasarkan pada karakteristiknya sebagai kelompok negara
berkembang dengan mayoritas penduduk muslim yang memiliki
kebutuhan pembiayaan pembangunan yang tinggi serta keterlibatan
aktif dalam perdagangan internasional. Negara-negara ini juga
menghadapi tantangan struktural yang kompleks, sehingga menjadi
konteks yang relevan untuk mengkaji peran variabel-variabel
fundamental makroekonomi dalam mendorong pertumbuhan
ekonomi.

Adapun periode penelitian 2010-2024 dipilih karena mampu
merepresentasikan dinamika ekonomi secara lebih komprehensif,
mencakup periode sebelum, saat, dan setelah terjadinya guncangan
global seperti krisis ekonomi dan pandemi COVID-19, serta belum

banyak diteliti dalam studi sebelumnya. Periode awal tahun 2010
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dipilih sebagai titik awal konsistensi data, sementara tahun 2024
digunakan untuk menangkap kondisi terkini yang masih relevan
dengan perkembangan ekonomi global.

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini mengangkat
judul  “Unlocking growth potential: Peran  Fundamental
Makroekonomi dalam Membentuk Kinerja Pertumbuhan Ekonomi di
Negara Developing Eight (D-8) Tahun 2010-2024.”

Rumusan Masalah

Berdasarkan identifikasi permasalahan tersebut, maka rumusan
permasalahan sebagai berikut:

1. Apakah Inflasi berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi di
negara Developing Eight (D-8) ?

2. Apakah Nilai Tukar berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi
di negara Developing Eight (D-8)?

3. Apakah Foreign Direct Investment berpengaruh terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara Developing Eight (D-8)?

4. Apakah Keterbukaan Perdagangan berpengaruh terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara Developing Eight (D-8)?

5. Apakah Utang Luar Negeri berpengaruh terhadap pertumbuhan
ekonomi di negara Developing Eight (D-8)?

Tujuan Penelitian

Adapun tujuan pada studi ini sebagai berikut:

1. Untuk menguji pengaruh Inflasi terhadap pertumbuhan ekonomi di
negara Developing Eight D-8

2. Untuk menguji pengaruh Nilai Tukar terhadap pertumbuhan
ekonomi di negara Developing Eight D-8
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3. Untuk menguji pengaruh Foreign Direct Investment (FDI)
terhadap pertumbuhan ekonomi di negara Developing Eight D-8

4. Untuk menguji pengaruh keterbukaan perdagangan terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara Developing Eight D-8

5. Untuk menguji pengaruh Utang Luar Negeri terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara Developing Eight D-8

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat secara teoritis

maupun praktis, antara lain:

1. Bidang Keilmuan (Teoritis)

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
dalam pengembangan ilmu ekonomi, khususnya dalam bidang
ekonomi makro dan ekonomi pembangunan, melalui pengujian
empiris terhadap pengaruh inflasi, nilai tukar, Foreign Direct
Investment (FDI), keterbukaan perdagangan, dan utang luar negeri
terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-negara Developing
Eight (D-8).

Secara teoritis, penelitian ini dikembangkan berdasarkan teori
pertumbuhan endogen (Endogenous Growth Theory) yang
dipelopori oleh Paul Romer (1990) dan Robert Lucas Jr. (1988).
Teori ini menekankan bahwa pertumbuhan ekonomi jangka
panjang tidak hanya dipengaruhi oleh faktor eksternal, tetapi juga
oleh faktor internal perekonomian, seperti kualitas sumber daya
manusia, inovasi, perkembangan sektor keuangan, serta efektivitas
kebijakan ekonomi. Dalam konteks penelitian ini, variabel inflasi,
nilai tukar, FDI, keterbukaan perdagangan, dan utang luar negeri

dipandang sebagai faktor makroekonomi yang dapat memengaruhi
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proses akumulasi modal, produktivitas, dan stabilitas ekonomi
dalam mendukung pertumbuhan ekonomi.

Selain itu, penelitian ini juga didukung oleh teori Keynesian
yang menjelaskan hubungan antara inflasi dan permintaan agregat,
teori ekonomi terbuka terkait nilai tukar dan perdagangan
internasional, serta teori two-gap model yang menjelaskan
pentingnya pembiayaan eksternal melalui utang luar negeri bagi
negara berkembang. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan
mampu memperkuat temuan-temuan penelitian sebelumnya serta
memberikan bukti empiris yang lebih mutakhir terkait determinan
pertumbuhan ekonomi di negara berkembang, khususnya negara-
negara D-8.

Bidang Praktisi

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi
dan wawasan yang komprehensif bagi para praktisi ekonomi,
khususnya investor dan pelaku pasar, mengenai dinamika variabel
makroekonomi yang meliputi inflasi, nilai tukar, Foreign Direct
Investment (FDI), keterbukaan perdagangan, dan utang luar negeri
dalam memengaruhi pertumbuhan ekonomi. Dengan demikian,
para praktisi diharapkan dapat lebih memahami kondisi
perekonomian negara-negara D-8, sehingga dapat mengambil
keputusan ekonomi dan investasi yang lebih rasional dengan
mempertimbangkan risiko serta peluang yang ditimbulkan oleh
perubahan indikator makroekonomi tersebut.
Pemerintah

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan

pertimbangan bagi pemerintah negara-negara anggota Developing
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Eight (D-8) dalam merumuskan dan mengevaluasi kebijakan
ekonomi yang lebih efektif dan berkelanjutan. Hasil penelitian ini
memberikan gambaran empiris mengenai peran inflasi, nilai tukar,
Foreign Direct Investment (FDI), keterbukaan perdagangan, dan
utang luar negeri dalam memengaruhi pertumbuhan ekonomi.
Apabila variabel-variabel tersebut terbukti memiliki pengaruh
yang signifikan, maka pemerintah dapat merancang kebijakan
yang lebih tepat sasaran, seperti menjaga stabilitas inflasi dan nilai
tukar, meningkatkan kualitas dan efektivitas investasi asing,
memperkuat struktur perdagangan internasional, serta mengelola

utang luar negeri secara produktif dan berkelanjutan.

E. Sistematika Pembahasan
Sistematika pembahasan ini disusun dengan tujuan agar
penelitian ini lebih mudah dimengerti dan memberikan gambaran
kepada pembaca tentang penelitian yang akan dijelaskan. Penelitian

ini memiliki sistematika penulisan sebagai berikut :

BAB I PENDAHULUAN
Bab T terdiri dari latar belakang, rumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.
Latar belakang menguraikan masalah/fenomena dan alasan
dilakukannya penelitian. Kemudian rumusan masalah, tujuan
penelitian, dan manfaat penelitian agar masalah yang diteliti
tidak melebar dan sesuai. Dan terakhir yaitu sistematika

penulisan.
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BAB II LANDASAN TEORI

Bab II berisi kerangka teoritik, kajian pustaka,
pengembangan hipotesis, dan kerangka pemikiran. Pertama,
kerangka teoritik menguraikan tentang teori yang digunakan
dalam penelitian ini. Kedua, kajian pustaka atau literatur
review menjelaskan tentang  hasil-hasil  penelitian
sebelumnya yang menjadi acuan bagi peneliti. Ketiga,
pengembangan hipotesis yang merumuskan asumsi dasar
atau dugaan sementara peneliti mengenai pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen dan mencakup
model penelitian. Dan terakhir kerangka pemikiran, yaitu
konsep atau ide dasar yang menjelaskan bagaimana peneliti
memahami suatu fenomena atau masalah. Kerangka
penelitian in1 menggambarkan hubungan antar berbagai
variabel yang akan diteliti.

BAB III METODE PENELITIAN

Bab III berisi metode penelitian yang digunakan untuk
mengidentifikasi dampak variabel independen terhadap
variabel dependen, yang mencakup jenis penelitian, jenis dan
sumber data, populasi dan sampel penelitian, definisi

operasional variabel, dan teknik analisis data.
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BAB YV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai pengaruh

variabel makroekonomi terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-

negara Developing FEight (D-8), maka dapat ditarik beberapa

kesimpulan sebagai berikut:

L.

2.

Inflasi terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap
pertumbuhan manageable inflation ekonomi di negara-negara
D-8. Hal ini menunjukkan bahwa inflasi yang terjadi selama
periode penelitian masih berada pada tingkat moderat ()
sehingga mampu  mendorong  permintaan  agregat,
meningkatkan produksi, dan mempercepat pertumbuhan
ekonomi. Temuan ini sejalan dengan teori Keynesian dan kurva
Phillips yang menyatakan bahwa inflasi dalam batas tertentu
dapat memberikan stimulus terhadap aktivitas ekonomi. Selain
itu, dalam kerangka teori pertumbuhan endogen, dampak positif
inflasi juga diperkuat oleh faktor internal seperti peningkatan
kualitas sumber daya manusia, kesetaraan gender, serta
perkembangan sektor keuangan.

Nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi. Hal ini mengindikasikan bahwa
depresiasi nilai tukar cenderung memberikan dampak kontraktif
terhadap perekonomian negara-negara D-8. Ketergantungan
terhadap impor bahan baku dan barang modal menyebabkan
pelemahan nilai tukar meningkatkan biaya produksi dan

menekan output. Temuan ini menunjukkan bahwa stabilitas
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nilai tukar lebih penting dibandingkan level nilai tukar itu
sendiri dalam mendukung pertumbuhan ekonomi. Dalam
perspektif teori pertumbuhan endogen, dampak negatif ini juga
mencerminkan belum optimalnya kualitas faktor internal
seperti human capital, kesetaraan gender, dan perkembangan
sektor keuangan.

. Foreign Direct Investment (FDI) tidak berpengaruh signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-negara D-8. Hal ini
menunjukkan bahwa aliran investasi asing belum mampu
memberikan kontribusi nyata terhadap peningkatan output
ekonomi. Kondisi ini disebabkan oleh keterbatasan kapasitas
domestik dalam menyerap manfaat FDI, seperti rendahnya
kualitas sumber daya manusia, terbatasnya transfer teknologi,
serta lemahnya keterkaitan sektor investasi dengan ekonomi
domestik. Dengan demikian, efektivitas FDI sangat bergantung
pada kesiapan struktural dan institusional negara penerima.

. Keterbukaan perdagangan tidak berpengaruh signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi. Temuan ini mengindikasikan
bahwa manfaat perdagangan internasional belum dapat
dimanfaatkan secara optimal oleh negara-negara D-8. Struktur
perdagangan yang masih didominasi oleh ekspor komoditas
primer serta ketergantungan pada impor barang bernilai tambah
tinggi menyebabkan dampak terhadap pertumbuhan ekonomi
menjadi terbatas. Hal ini menunjukkan bahwa keterbukaan
perdagangan memerlukan dukungan dari penguatan industri
domestik, kualitas sumber daya manusia, serta sistem keuangan

yang memadai.
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5. Utang luar negeri berpengaruh positif dan signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi. Hal ini menunjukkan bahwa utang luar
negeri masih berperan sebagai sumber pembiayaan penting
dalam mendukung pembangunan ekonomi di negara-negara D-
8, khususnya dalam menutup kesenjangan tabungan dan
investasi. Selama dikelola secara produktif, utang luar negeri
dapat meningkatkan investasi, kapasitas produksi, dan
pertumbuhan ekonomi. Namun demikian, pengelolaan utang
tetap perlu dilakukan secara hati-hati untuk menghindari risiko
jangka panjang seperti debt overhang.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
pertumbuhan ekonomi di negara-negara D-8 tidak hanya
dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti inflasi, nilai tukar, FDI,
keterbukaan perdagangan, dan utang luar negeri, tetapi juga sangat
bergantung pada faktor internal sebagaimana dijelaskan dalam teori
pertumbuhan endogen.

Variabel yang bersifat makroekonomi tidak selalu memberikan
dampak yang optimal tanpa didukung oleh kualitas sumber daya
manusia, kesetaraan gender (gender equality), serta perkembangan
sektor keuangan (financial development). Kedua faktor tersebut
berperan sebagai enabling factors yang memperkuat atau
memperlemah efektivitas variabel-variabel makroekonomi terhadap
pertumbuhan ekonomi.

Dengan demikian, untuk mengoptimalkan potensi pertumbuhan
ekonomi (unlocking growth potential), negara-negara D-8 tidak
hanya perlu menjaga stabilitas makroekonomi, tetapi juga harus

memperkuat fondasi internal melalui peningkatan kualitas SDM,
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inklusivitas ekonomi, serta pengembangan sektor keuangan yang

lebih efisien dan inklusif.

B. Implikasi

Berdasarkan kesimpulan tersebut, implikasi kebijakan yang

dapat dirumuskan adalah sebagai berikut.

l.

Kebijakan stabilisasi makro harus menjadi prioritas utama.
Mengacu pada teori stabilitas makro, inflasi yang rendah dan
terkendali menciptakan kepastian ekonomi yang mendorong
investasi dan pertumbuhan jangka panjang. Oleh karena itu,
koordinasi kebijakan moneter dan fiskal menjadi sangat penting.
Pengelolaan nilai tukar perlu diarahkan pada stabilitas dan daya
saing. Dalam kerangka ekonomi terbuka, nilai tukar yang
kompetitif namun tidak volatil secara berlebihan akan
mendukung ekspor dan memperkuat sektor riil.

Kebijakan FDI perlu difokuskan pada peningkatan kualitas
investasi dan penguatan kapasitas domestik agar terjadi transfer
teknologi dan peningkatan produktivitas sesuai dengan teori
pertumbuhan endogen.

Strategi peningkatan keterbukaan perdagangan harus disertai
dengan penguatan industri domestik agar integrasi global tidak
hanya meningkatkan impor, tetapi juga mendorong ekspansi
ekspor dan peningkatan nilai tambah.

Pengelolaan utang luar negeri harus berorientasi pada
pembiayaan sektor produktif dengan memperhatikan prinsip
sustainability debt ratio agar tidak menimbulkan risiko krisis

fiskal di masa depan.
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