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ABSTRAK 

 

Sebagai Negara berkembang, Indonesia memiliki masalah uitama dalam hal permodalan. 

Modal dibagi menjadi dua, yaitu modal dai dalam negeri dan modal dari luar negeri yang biasa 

disebut dengan utang. Dalam perkembangannnya, Indonesia lebih memilih untuk menggunakan 

cara instan dan cepat untuk membiayai perekonomian dengan menggunakan utang luar negeri. 

Penggunaan utang luar negeri ini dalam jangka pendek maupun panjang akan mempengaruhi 

perekonomian. Indikator lain yang juga terkait dengan permodalan adalah Penanaman Modal 

Asing (PMA) sebagai simbol penanaman modal langsung oleh perusahaan multinasional, 

Tabungan Domestik sebagai simbol kemandirian permodalan dalam negeri dan Debt Service 

Ratio sebagai indikator kemampuan Indonesia membayar pokok dan cicilan utang luar negeri.   

Tujuan penelitian ini  adalah  untuk  mengetahui bagaimana pengaruh variabel Utang Luar 

Negeri, Penanaman Modal Asing, Debt Service Ratio dan Tabungan Domestik terhadap 

pertumbuhan ekonomi Indonesia dalam kurun waktu 2001-2011. 

Analisis  data  pada  penelitian  ini  menggunakan  Metode  Regresi  Linear Berganda.  Uji  

hipotesis  menggunakan  pengujian  secara  parsial  (uji  t),  simultan (uji  F)  dan  Uji  Koefisien  

Determinasi  (R2).  Uji Asumsi Klasik dengan Normalitas, Multikolinearitas, Heterokesdastisitas 

dan Autokorelasi. Data-data  yang  digunakan  dalam penelitian  ini  adalah  data  Utang Luar 

Negeri (Pemerintah, Bank Central dan Swasta), Penanaman Modal Asing, Debt Service Ratio, 

dan Tingkat Tabungan Domestik Tahun 2001 – 2011.  

Hasil  penelitian  menunjukkan  bahwa seluruh variabel independen, yaitu Utang Luar 

Negeri, Penanaman Modal Asing, Debt Service Ratio dan Tabungan Domestik memilikipengaruh 

yang signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia yang diwakili oleh variabel PDB. 

Variabel Utang Luar Negeri dan Tabungan Domestik memiliki pengaruh yang signifikan positif 

terhadap PDB, sedangkan variabel Penanaman Modal Asing dan Debt Service ratio memiliki 

pengaruh yang signifikan negative terhadap PDB. 

 

Kata kunci : PDB, Utang Luar Negeri, PMA, Tabungan Domestik, Debt Service Ratio  
 

 

A. LATAR BELAKANG 

 

Indonesia memiliki perekonomian yang masih rapuh dan tidak konstan dari waktu ke waktu. 

Kondisi seperti ini membuat Indonesia tidak mampu mempertahankan stabilitas perekonomiannya 

dari pengaruh internal maupun eksternal. Salah satu komponen yang terkena imbas dari 

ketidakmampuan Perekonomian Indonesia mengatasi guncangan ekonomi dari luar adalah 

membengkaknya pengeluaran yang dikeluarkan oleh pemerintah sehingga mengakibatkan defisit 

pada Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN). Keadaan defisit inilah yang memacu 

Indonesia untuk menambah sumber pendapatan yang berasal dari utang, terutama utang luar 

negeri. Pada awalnya, sebagai negara yang baru berkembang, utang luar negeri Indonesia lebih 

banyak dilakukan oleh  pemerintah, namun dengan semakin pesatnya pembangunan dan 

terbatasnya kemampuan pemerintah, peran swasta dalam perekonomian semakin meningkat. 

Besarnya minat investasi swasta sementara sumber-sumber dana dalam negeri terbatas telah 

mendukung pihak swasta melakukan pinjaman luar negeri baik dalam bentuk penanaman modal 

langsung dan pinjaman komersial maupun investasi portofolio dalam bentuk surat-surat berharga. 

Sedangkan Utang Luar negeri yang dilakukan oleh Bank Central atau Bank Indonesia lebih terarah 

untuk mendukung neraca pembayaran dan devisa. 

Utang luar negeri juga terkait dengan keberadaan variabel lain yaitu Penanaman Modal Asing 

(Foreign Direct Investment), Tabungan (Saving) dan Rasio Pembayaran Utang (Debt Service 

Ratio). Sukirno (1978) menjelaskan bahwa pada dasarnya ada tiga sumber pembiayaan untuk 

menjalankan pembangunan nasional, yaitu tabungan sukarela masyarakat, tabungan pemerintah 



 

dan tabungan paksa. Namun terdapat gap antara tabungan-investasi yang mencerminkan bahwa 

perekonomian tidak mampu mengakumulasikan tabungan nasional yang cukup untuk membiayai 

pertumbuhan investasi domestik. Kesenjangan antara tabungan dan investasi ini ditutup oleh 

pinjaman luar negeri. Salah satu alternatif yang ditempuh oleh pemerintah selain peminjaman luar 

negeri adalah dengan cara mendorong investor asing untuk menanamkan modalnya ke dalam 

negeri yang tercermin dalam penanaman modal asing. Sedangkan Debt Service Ratio merupakan 

cerminan kemampuan Indonesia untuk mengalokasikan besarnya dana yang akan disiapkan untuk 

membayar cicilan utang luar negeri beserta bunganya.   

Tabel 1 : Data PMA, Debt Service Ratio dan Saving Indonesia 

Tahun PMA (Juta US$) DSR(%) Saving (Juta US$) 

2005 8,9 25 73,8 

2006 5,9 18,3 89,5 

2007 10,3 16,1 108,4 

2008 14,8 21,1 47,6 

2009 10,8 19,8 56,5 

2010 16,2 21,1 67,8 

 
Sumber : Statistik Perekonomian Kementerian Koordinator Bidang Perekonomian 2011, Laporan Tahunan 

Bank Indonesia 2011 (Bank Indonesia), Buku Statistik Utang Luar Negeri Indonesia 2012 (diolah) 

 

      Uraian permasalahan yang telah dijelaskan di atas tentu saja bermuara akhir pada satu 

tujuan, yakni pertumbuhan ekonomi Indonesia. Pertumbuhan  ekonomi  menunjukkan  sejauh  

mana  aktivitas  perekonomian  akan menghasilkan tambahan pendapatan masyarakat pada suatu 

periode tertentu. Karena pada dasarnya  aktivitas  perekonomian  adalah  suatu  proses  

penggunaan  faktor-faktor  produksi untuk menghasilkan output, yang diukur dengan 

menggunakan indikator PDB. Permasalahan utang luar negeri sudah menjadi salah satu sumber 

ancaman bagi kondisi perekonomian makro Indonesia. Bagi negara berkembang, utang luar negeri 

adalah variabel yang bisa saja mendorong perekonomian sekaligus menghambat pertumbuhan 

ekonomi. Mendorong perekonomian maksudnya jika hutang-hutang tersebut digunakan untuk 

membuka lapangan kerja dan  investasi dibidang pembangunan yang pada akhirnya dapat 

mendorong suatu perekonomian, sedangkan menghambat pertumbuhan apabila  utang-utang 

tersebut tidak dipergunakan secara maksimal karena masih kurangnya fungsi pengawasan dan  

integritas atas penanggung jawab utang-utang itu sendiri. Dengan banyaknya pendapat yang ada, 

pengaruh utang luar negeri terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia di era milenium belum 

ditelusuri pengaruhnya. Pemilihan tahun di atas tahun 2000 dikarenakan untuk lebih melihat 

bagaimana  pengaruh utang luar negeri terhadap pertumbuhan ekonomi selepas krisis ekonomi 

1998. Hal ini diperkuat dengan menyertakan pengaruh dari variabel pendukung yaitu, penanaman 

modal asing, Debt Service Ratio dan tingkat tabungan nasional. 

Dengan penjelasan yang dijabarkan di atas, maka pokok masalah yang dirumuskan dalam 

penelitian ini adalah : 

1. Bagaimana pengaruh utang luar negeri Indonesia (pemerintah, swasta dan bank sentral) terhadap 

pertumbuhan ekonomi Indonesia (studi kasus tahun 2001 – 2011)? 

2. Bagaimana pengaruh variabel PMA, DSR dan saving terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia 

(studi kasus tahun 2001 – 2011)? 

 

 

B. KAJIAN PUSTAKA 

 

Pada hakikatnya, pertumbuhan  ekonomi  menggambarkan  ekspansi  GDP potensial atau  

output  nasional  Negara. Definisi pertumbuhan  ekonomi  yang  lain  adalah  bahwa  pertumbuhan 

ekonomi terjadi bila ada kenaikan output perkapita. Pertumbuhan ekonomi  menggambarkan 

kenaikan taraf hidup diukur dengan output riil per orang. Pertumbuhan  ekonomi  diukur  dalam  



 

bentuk  perkembangan ekonomi  dalam bentuk  kenaikan  pendapatan  nasional  riil  perekonomian 

selama satu periode jangka panjang (Tadang, 1981). Ada beberapa model pertumbuhan ekonomi 

yang dikemukakan oleh para ahli, yaitu Solow, Harord-Domar, Schumpeter dan Jalur Cepat. 

Model  pertumbuhan  Solow  menunjukkan  bagaimana  tabungan,  pertumbuhan populasi,  dan  

kemajuan  teknologi  mempengaruhi  tingkat  output  perekonomian  dan pertumbuhannya  

sepanjang  waktu.  Model  ini  dirancang  untuk  menunjukkan  bagaimana pertumbuhan dalam 

persediaan modal, pertumbuhan dalam angkatan kerja, dan kemajuan teknologi  berinteraksi  

dalam  perekonomian  yang  pada  akhirnya  berpengaruh  terhadap output suatu negara (Mankiw, 

2000). Hampir sama seperti Solow, teori Harrod - Domar menekankan pentingnya peran 

akumulasi modal dalam  proses pertumbuhan. Di mana setiap perekonomian dapat menyisihkan 

suatu proporsi tertentu dari pendapatan  nasionalnya  jika  hanya  untuk  mengganti  barang-barang  

modal  yang  rusak. Namun  demikian,  untuk  menumbuhkan  perekonomian  tersebut,  diperlukan  

investasi-investasi  baru  sebagai  tambahan  stok  modal.  Harrod-Domar  menitikberatkan  bahwa 

akumulasi  modal  itu  mempunyai  peranan  ganda,  yaitu  menumbuhkan  pendapatan  dan  di sisi  

lain  juga  dapat  menaikkan  kapasitas  produksi  dengan  cara  memperbesar  persediaan modal. 

Teori Schum Peter  menekankan  pada  faktor  inovasi  enterpreneur sebagai  motor  penggerak  

pertumbuhan  ekonomi  kapitalistik.  Sedangkan menurut teori pertumbuhan ekonomi jalur cepat, 

setiap  Negara/wilayah  perlu  melihat  sektor/komoditi  apa  yang memiliki  potensi  besar  dan  

dapat  dikembangkan  dengan  cepat,  baik karena  potensi  alam  maupun  karena  sektor  itu  

memiliki  competitive advantage untuk dikembangkan 

 

Teori Hubungan Utang dan Pertumbuhan Ekonomi 

Terdapat beberapa pandangan yang menyatakan tentang keterkaitan antara utang dan 

pertumbuhan ekonomi. Pasaribu (2003), menuliskan tentang pandangan ekonom mengenai 

hubungan antara utang dan pertumbuhan ekonomi dijelaskan melalui 3 aliran, yaitu Klasik/Neo 

Klasik, Keynesian dan Ricardian. Menurut Barsky, et. Al (1986) ekonom Klasik/Neo Klasik 

mengindikasikan bahwa kenaikan utang luar negeri untuk membiayai pengeluaran pemerintah 

hanya menaikkan pertumbuhan ekonomi dalam jangka pendek, namun dalam jangka panjang tidak 

akan mempunyai dampak yang signifikan akibat adanya crowding-out, yaitu keadaan di mana 

terjadi overheated dalam perekonomian yang menyebabkan investasi swasta berkurang yang pada 

akhirnya akan menurunkan produk domestik bruto. Kelompok Neo Klasik berpendapat bahwa 

setiap individu mempunyai informasi yang cukup, sehingga mereka dapat merencanakan tingkat 

konsumsi sepanjang waktu hidupnya. Defisit anggaran pemerintah yang dibiayai oleh utang luar 

negeri akan meningkatkan konsumsi individu. Sedangkan pembayaran pokok utang dan cicilannya 

dalam jangka panjang akan membebankan kenaikan pajak untuk generasi berikutnya. Dengan 

asumsi bahwa seluruh sumber daya secara penuh dapat digunakan, maka peningkatan konsumsi 

akan menurunkan tingkat tabungan dan suku bunga akan meningkat. Peningkatan suku bunga akan 

mendorong permintaan swasta menurun, sehingga kaum Neo Klasik menyimpulkan bahwa dalam 

kondisi full employment, defisit anggaran pemerintah yang permanen dan penyelesaiannya dengan 

utang luar negeri akan menyebabkan investasi swasta tergusur (Barsky, et al, 1986).  

 Sedangkan paham keynesian ditelaah oleh Eisner (1989) dan Bernheim (1989). Paham 

keynesian melihat kebijakan peningkatan anggaran belanja yang dibiayai oleh utang luar negeri 

akan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi akibat naiknya 

permintaan agregat sebagai pengaruh lanjut dari terjadinya akumulasi modal. Kelompok keynesian 

memiliki pandangan bahwa defisit anggaran pemerintah yang ditutup dengan utang luar negeri 

akan meningkatkan pendapatan dan kesejahteraan sehingga kenaikan pendapatan akan 

meningkatkan konsumsi. Hal ini mengakibatkan beban pajak pada masa sekarang relatif menjadi 

lebih ringan, hal ini kemudian akan menyebabkan peningkatan pendapatan yang siap dibelanjakan. 

Peningkatan pendapatan nasional akan mendorong perekonomian. Kesimpulannya, kebijakan 

menutup defisit anggaran dengan utang luar negeri  dalam jangka pendek akan menguntungkan 

perekonomian dengan adanya pertumbuhan ekonomi.  

 Sedangkan pendapat berbeda lagi digagaskan oleh Ricardian. Pemahaman Ricardian 

menurut Barro (1974, 1989), Evans (1988) menjelaskan bahwa kebijakan utang luar negeri untuk 

membiayai defisit anggaran belanja pemerintah tidak akan mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. 

Hal ini terjadi karena efek pertumbuhan pengeluaran pemerintah yang dibiayai dengan utang 

publik harus dibayar oleh pemerintah pada masa yang akan datang dengan kenaikan pajak. Oleh 

karena itu, masyarakat akan mengurangi konsumsinya pada saat sekarang untuk memperbesar 



 

tabungan yang selanjutnya digunakan untuk membayar kenaikan pajak pada masa yang akan 

datang.    

 

Investasi Langsung dalam Bentuk Penanaman Modal Asing 

Investasi asing di Indonesia dapat dilakukan dalam dua bentuk, yaitu investasi portofolio 

dan investasi langsung. Investasi portofolio dilakukan melalui pasar modal dengan  instrument  

surat  berharga  seperti  saham  dan  obligasi.    Sedangkan  investasi langsung  dikenal  dengan  

Penanaman  Modal  Asing  (PMA),  merupakan  bentuk investasi dengan jalan membangun, 

membeli total atau mengakuisisi perusahaan. Penanaman  modal  asing  atau  investasi  seringkali  

diartikan  dalam pengertian  yang  berbeda-beda.  Perbedaan  penggunaan  istilah  investasi  

terletak  pada cakupan dari makna yang dimaksudkan. Menurut Undang-Undang Republik 

Indonesia Nomor 25 Tahun 2007 Tentang Penanaman  Modal,  Penanaman  modal  asing  adalah  

kegiatan  menanam  modal  untuk melakukan  usaha  di  wilayah  negara  Republik  Indonesia  

yang  dilakukan  oleh penanam  modal  asing,  baik  yang  menggunakan  modal  asing  

sepenuhnya  maupun yang berpatungan dengan penanam modal dalam negeri. Peranan  modal  

asing  dalam  pembangunan  telah  lama  diperbincangkan  oleh  para ahli  ekonomi  

pembangunan.  Secara  garis  besar,  pemikiran  mereka  adalah sebagai  berikut. Pertama,  sumber  

dana  eksternal  yaitu  modal  asing  dapat  dimanfaatkan  oleh  negara  yang sedang  berkembang  

sebagai  dasar  untuk  mempercepat  investasi  dan  pertumbuhan ekonomi.  Kedua,  pertumbuhan  

ekonomi  yang  meningkat  perlu  diikuti  dengan  perubahan struktur  produksi  dan  perdagangan.  

Ketiga,  modal  asing  dapat  berperan  penting  dalam mobilisasi  dana  maupun  transformasi  

struktural.  Keempat,  kebutuhan  akan  modal  asing menjadi menurun segera setelah perubahan 

struktural benar-benar terjadi (meskipun modal asing di masa selanjutnya lebih produktif).  

Pemikiran  yang  mendukung  bahwa  modal  asing  berpengaruh  positif  terhadap 

tabungan  domestik,  pembiayaan  impor,  dan  pertumbuhan  ekonomi  juga  mendapat tantangan  

dari  kubu  ahli  ekonomi  pembangunan  yang  lain.  Mereka  berkesimpulan  bahwa hanya  

sebagian  kecil  modal  asing  berpengaruh  positif  terhadap  tabungan  domestik  dan 

pertumbuhan ekonomi (Kuncoro, 1997). Para penganut teori ketergantungan (dependencia) 

sependapat dengan kesimpulan para  penentang  di  atas.. Hipotesis  utama  teori  ketergantungan  

adalah  PMA  dan  utang  luar  negeri dalam  jangka  pendek  memperbesar  pertumbuhan  

ekonomi  namun  dalam  jangka  panjang menghambat  pertumbuhan  ekonomi;  makin  banyak  

negara  bergantung  pada PMA dan utang luar negeri maka makin besar perbedaan penghasilan 

dan pada gilirannya tujuan pemerintah tidak tercapai, (Kuncoro, 1997). 

 

Indikator Pengukuran Beban Utang 

Banyak pihak yang mengkhawatirkan kondisi pinjaman luar negeri pemerintah maupun pinjaman 

swata cukup beralasan. Angka statistik pinjaman luar negeri Indonesia, baik pemerintah maupun 

swasta memang masih menunjukkan tingginya kewajiban Indonesia dalam membayar kembali 

pokok dan bunga pinjaman luar negeri. Beberapa indikator dalam mengukur beban utang, seperti :  

1. Debt Service Ratio (DSR) yang merupakan  perbandingan antara kewajiban membayar utang 

dan cicilan untang luar negeri dengan devisa hasil ekspor. Ambang batas aman angka DSR 

lazimnya menurut para ahli ekonomi adalah 20%. Lebih dari itu, utang sudah dianggap 

mengundang cukup banyak kerawanan 

2. Debt to Export Ratio yang merupakan rasio utang terhadap ekspor. Bank dunia menetapkan 

bahwa suatu negara dikategorikan sebagai negara pengutang berat, jika negara yang 

bersangkutan memiliki Debt to Export Ratio yang lebih besar dari 220% 

3. Debt to GDP Ratio yang merupakan rasio utang terhadap PDB. Rasio utang terhadap PDB dapat 

dilihat sebagai kriteria mengecek kesehatan keuangan suatu negara, di mana rasio di atas 50% 

menunjukkan bahwa pinjaman luar negeri / utang Indonesia membenahi lebih dari 50% 

Pendapatan Nasional Indonesia.   

 

Tabungan Nasional Sebagai Sumber Pembiayaan investasi Domestik 

 

Tabungan nasional (national saving) dapat didefinisikan sebagai pendapatan total dalam 

perekonomian yang tersisa setelah dipakai untuk pengeluaran pemerintah dan konsumsi. Dalam 

suatu negara, investasi domestik dapat dibiayai oleh tabungan nasional dan pinjaman dari luar 



 

negeri. Total dana yang tersedia untuk membiayai investasi (I) sama dengan tabungan nasional 

(S+(T-G)) ditambah dengan pinjaman dari luar negeri (X-M). secara matematis dirumuskan : 

I = S + (T-G) + (X-M) …………………………..…….……….(1) 

Namun untuk mengurangi ketergantungan suatu negara terhadap bantuan dari pihak lain, 

tabungan nasional diutamakan sebagai sumber pembiayaan investasi domestik. Secara garis besar, 

tabungan nasional diciptakan oleh tiga pelaku, yaitu pemerintah, perusahaan dan rumah tangga. 

Tabungan pemerintah merupakan selisih antara realisasi penerimaan dengan pengeluaran 

pemerintah. Tabungan perusahaan merupakan kelebihan pendapatan (laba) yang tidak dibagikan 

kepada pemegang saham yang besarnya dapat diketahui dari neraca perusahaan. Sedangkan 

tabungan rumah tangga merupakan bagian dari pendapatan yang diterima rumah tangga yang tidak 

dibelanjakanuntuk keperluan konsumsi. Secara matematis persamaan tabungan dapat dijabarkan 

sebagai berikut : 

Jika tabungan swasta adalah S = (Y-T) – C dan tabungan pemerintah adalah (T-G), maka 

Tabungan nasional adalah 

TN = (Y-T) – C +(T-G)………………………….….……..(2) 

di mana : 

Y = pendapatan aggregat 

T = pendapatan pajak netto 

C = konsumsi 

G = pengeluaran pemerintah 

 Jika T-G bernilai positif, maka pemerintah akan mengalami budget surplus, dan sektor ini 

akan ditambahkan pada sektor swasta untuk menambah sumber pembiayaan investasi. Namun jika 

T-G bernilai negatif berarti pemerintah mengalami budget deficit, dan pemerintah harus 

meminjam dana dari pihak lain. (Mankiw 2003) 

 

 

C. METODE PENELITIAN 

 

Populasi Penelitian dan Metode Pengumpulan Data 

Penelitian ini dilakukan secara sensus dengan data sekunder berbentuk time series dari tahun 

2001 sampai dengan 2011. Data ini  diperoleh dari dari perpustakaan, website, jurnal atau dari 

laporan-laporan penelitian terdahulu. Data sekunder dalam penelitian ini diperoleh dari lembaga 

atau instansi yang terkait dalam penelitian ini, antara lain Badan Pusat Statistik, Bank Indonesia. 

 

Metode Analisis  
Analisis data dilakukan dengan bantuan Metode Regresi Linear Berganda sebagai alat 

ekonometrika perhitungannya serta di gunakan juga metode analisis deskriptif bertujuan untuk 

menggambarkan karakteristik dari sebuah sampel ataupun populasi yang teramati dan dapat 

digambarkan lewat tabel dan gambar sehingga dapat memberikan informasi yang baik yang pada 

akhirnya digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan, tetapi sebelum melakukan analisis 

regresi linear berganda dan analisis deskriptif digunakan uji asumsi klasik yang meliputi uji 

normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heterokesdastisitas.  

Adapun  bentuk persamaan  regresi  linear  berganda yang digunakan dapat dirumuskan:  

 

Y = f X1,X2, ……………........................................................................(3) 

Y = β0 + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + β5 X5 + β6 X6 еt. …...... (4) 

 

Keterangan : 

Y  =  Pertumbuhan Ekonomi 

β0  =  Konstanta 

β1,β2 =  Koefisien Regresi 

X1  =  Utang Luar Negeri Indonesia 

X2  =  Penanaman Modal Asing (PMA) 

X3  =  Tingkat Tabungan Nasional (S) 

X4  =  Debt Service Ratio (DSR) 

et        =  error term 

    



 

D. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, bahwa penelitian ini juga akan menggunakan 

analisis deskriptif guna memperkuat hasil dari penelitian ini. Penggunaan analisis ini berhubungan 

dengan pengumpulan data yang pada akhirnya memberikan informasi yang berguna. Analisis 

deskriptif mempermudah pengungkapan berbagai informasi yang penting, dari data yang ada ke 

dalam bentuk yang ringkas, namun tetap membutuhkan adanya penjelasan. Berikut ini akan 

dijelaskan gambaran umum kondisi masing-masing variabel secara deskriptif. 

 

Gambar  1 : Utang Luar Negeri Indonesia 2001 - 2011 

 

Sumber : Statistik Utang Luar Negeri Indonesia 2001-2012 (diolah) 

  Utang luar negeri terbagi dalam utang luar negeri pemerintah, swasta dan Bank Sentral 

(Bank Indonesia). Porsi utang luar negeri terbesar terletak pada Pemerintah Indonesia yang lebih 

banyak digunakan untuk menyeimbangkan Anggaran Penerimaan dan Belanja Negara. Utang luar 

negeri Indonesia tertinggi tercatat pada tahun 2011 dengan nilai Rp 2.343 triliun. Sedangkan utang 

luar negeri Indonesia terendah ada pada tahun 2006 dengan nilai Rp 1.326 triliun. Secara umum, 

utang luar negeri total Indonesia terus meningkat dari tahun ke tahun. Namun, pada tahun 2001 - 

2005, utang luar negeri sempat berfluktuasi. Pada tahun 2001, utang berada di level Rp 1.350 

triliun dan turun di angka Rp 1.330 triliun pada 2002. Utang luar negeri Indonesia mengalami 

kenaikan dua tahun berturut - turut pada tahun 2003 hingga 2004 pada angka Rp 1.370 triliun dan 

Rp 1.412 triliun, sebelum turun kembali di level Rp 1.345 triliun pada 2005 dan Rp 1.326 triliun 

pada 2006. Pada rentang tahun 2006 hingga 2011 utang luar negeri Indonesia terus meningkat rata-

rata 6%-9% tiap tahun hingga mencapai puncaknya pada 2011 sebesar Rp 2.343 triliun.  

 

 

Gambar 2 : Fluktuasi Penanaman Modal Asing di Indonesia tahun 2001 - 2011 

 

Sumber : BKPM, Statistik Perekonomian Indonesia (diolah) 

Perkembangan PMA di Indonesia cukup stabil dan cenderung terus mengalami 

peningkatan dari tahun ke tahun, khususnya tahun 2001 – 2011. PMA tertinggi terdapat pada tahun 



 

2005 dengan nilai Rp 891 triliun , sedangkan PMA terendah tercatat pada tahun 2004 sebesar Rp 

45,7 triliun. Pada tahun 2001-2007, kondisi PMA di Indonesia mengalami fluktuasi naik turun 

yang bergantian. Pada tahun 2001 PMA tercatat Rp 150 triliun, turun menjadi Rp 97 triliun pada 

2002, naik menjadi Rp 132 triliun pada 2003, turun kembali di angka Rp 45 triliun pada 2004. 

Selanjutnya PMA naik sangat drastis sebesar 1800% menjadi Rp 891 triliun pada 2005, sebelum 

kembali turun sangat drastis menjadi Rp 59 triliun pada tahun berikutnya. Untuk seterusnya, pada 

tahun 2006 hingga 2011, PMA terus mengalami kenaikan dari Rp 59 triliun hingga Rp 194 triliun. 

 

Tabel 2:  Indikator Debt Service Ratio dalam Utang Luar Negeri Indonesia 

Tahun 
DSR 

(%) 

Pokok dan 

Cicilan Utang  

(triliun Rp) 

Utang Luar Negeri 

Indonesia  

(triliun Rp) 

2001 41.4 144 
1350 

2002 33.1 137 
1330 

2003 32.2 138 
1370 

2004 30.1 224 
1412 

2005 17.3 269 
1345 

2006 25 397 
1326 

2007 18.3 374 
1411 

2008 16.1 449 
1550 

2009 21.1 413 
1730 

2010 19.8 543 
2024 

2011 21.7 925 
2343 

 

Sumber : Statistik Utang Luar Negeri Indonesia 2001-2012 (diolah) 

Ditinjau dari nilai DSR, utang luar negeri Indonesia sudah sering di atas batas psikologis 

20%. Pada 2001, DSR Indonesia mencapai 41,4%, kemudian perlahan-lahan turun tiap tahun 

hingga pada tahun 2005 mencapai 17.3%. Sekalipun dilihat dari prosentasenya terus menurun, 

tetapi tetap di atas batas ambang atas 20% sehingga sudah dikategorikan bahwa Indonesia adalah 

negara yang over borrowing. Sebagai contoh, nilai DSR sebesar 41,4% diartikan bahwa 41,4% 

dari penerimaan ekspor hanya digunakan untuk membayar bunga dan cicilan utang luar negeri. Di 

saat negara sedang membutuhkan banyak devisa untuk keperluan impor barang-barang modal 

maupun konsumsi barang-barang kebutuhan pokok yang tidak dapat dihasilkan di dalam negeri, 

pembayaran bunga dan cicilan utang luar negeri yang besar sesungguhnya menjadi beban yang 

berat bagi negara. Untuk tahun 2006, DSR berada di atas ambang wajar sebesar 25 % dan pada 

rentang waktu 2007 – 2011, nilai DSR berada di bawah batas kewajaran, kecuali tahun 2009 

sebesar 21,1% dan tahun 2011 sebesar 21,7%. DSR Indonesia lebih sering dalam posisi rawan 

daripada aman. Perbandingannya adalah 7 tahun di atas 20% dan 4 tahun di bawah 20% selama 

2001-2011. Secara keseluruhan, kesimpulan yang dapat diambil adalah keadaan utang luar negeri 

Indonesia sudah sering dalam posisi yang membahayakan PDB karena dalam beberapa tahun 

terakhir di kurun waktu 2001-2011 tingkat DSR di atas 20%.   

 

 

 

 

 

 



 

Gambar 3 :   Tingkat Tabungan Domestik Indonesia Dalam Kurun Waktu 2001-2011 

 
 
Sumber : Laporan Perekonomian Bank Indonesia, Statistik Ekonomi (diolah) 

Tabel di atas menunjukkan laju tabungan domestik Indonesia yang mengalami fluktuasi 

dan cenderung meningkat. Tingkat tabungan tertinggi terdapat pada tahun 2007 sebesar Rp 1.084 

triliun, sedangkan yang terendah ada di tahun 2003 dengan angka Rp 275 triliun. Jumlah tabungan 

domestik meningkat dengan sangat drastis antara 2004 – 2007 dan juga mengalami penurunan 

yang drastis pada rentang waktu 2007 – 2008. Meskipun pernah mengalami krisis ekonomi akibat 

dari krisis ekonomi di eropa, tabungan domestik kembali mengalami peningkatan stabil pada 2008 

– 2011. 

 

 

Gambar 4 : Perkembangan PDB Indonesia 2001 – 2011 (miliar rupiah) 

 
 
Sumber : BPS Kota Malang (diolah) 

Perkembangan PDB Indonesia terus mengalami peningkatan yang stabil dari tahun 2001-

2011. PDB tertinggi tentu saja berada pada tahun 2011 sebesar Rp 2.463,2 triliun dan yang 

terendah di tahun 2001 sebesar Rp 1.440,4 triliun. Pertumbuhan PDB berkisar antara 4%-7% 

setiap tahunnya dan tentu hal tersebut merupakan pencapaian ekonomi yang baik dari Indonesia. 

Hasil Estimasi dan Uji Statistik 

Penelitian ini menggunakan empat variabel independen, yaitu Utang Luar negeri (X1), 

Penanaman Modal Asing atau PMA (X2), Debt Service Ratio atau rasio pokok utang ditambah 

bunga dengan total penerimaan ekspor (X3), dan tingkat tabungan domestik (X4). Sedangkan 

variable dependennya adalah Pertumbuhan Ekonomi (Y). Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data time series 2001-2011 dan menggunakan metode analisis regresi linier berganda dengan 

software SPSS. 

 

Hasil Analisis Dengan Menggunakan Metode OLS  

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh utang luar negeri, PMA, 

DSR dan saving terhadap PDB. Analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda 

dengan empat variabel penjelas dan satu variabel respon yaitu PDB.  Model persamaan regresi 

yang digunakan adalah:  

 



 

Y = β0 + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 +еt. 

 

Keterangan : 

Y =  PDB  

β0  =  Konstanta 

β1,β2  =  Koefisien Regresi 

X1  =  Utang luar negeri 

X2  =  PMA 

X3  =  DSR 

X4  =  saving 

et         =  error term 

 

Metode pendugaan parameter pada analisis regresi berganda adalah metode OLS 

(Ordinary Least Square). Paket program yang digunakan adalah SPSS vs 15.00. Persamaan regresi 

yang didapatkan dari hasil pengaruh variabel penjelas terhadap PDB dari tahun 2001 hingga 2011 

adalah sebagai berikut: 

 

Y = 1326174 +0.553 x1 -0.377 x2 -18221.5 x3+0.456 x4 

 

Koefisien regresi menunjukkan besarnya pengaruh variabel penjelas (x) terhadap variabel 

respon (PDB). Tanda koefisien regresi menunjukkan arah pengaruh tersebut yaitu berpengaruh 

positif atau negatif. Untuk mengetahui apakah koefisien regresi tersebut signifikan yang 

menunjukkan apakah variabel penjelas berpengaruh signifikan maka dilakukan pengujian 

koefisien regresi secara simultan dan parsial. Dari persamaan regresi yang telah diperoleh, maka 

dapat dilakukan interpretasi terhadap model ataupun hipotesa yang telah diambil sebelumnya. 

Adapun interpretasinya adalah sebagai berikut: 

1. Utang luar negeri secara keseluruhan mempunyai pengaruh yang positif terhadap Produk 

Domestik Bruto Indonesia. Koefisien Utang Luar Negeri Indonesia adalah 0.553119. 

Interpretasi koefisien regresi adalah setiap kenaikan 1 miliar rupiah utang luar negeri maka 

akan menaikkan PDB sebesar 0.55 miliar rupiah 

2. Penanaman Modal Asing mempunyai pengaruh yang negatif terhadap Produk Domestik Bruto 

Indonesia. Koefisien Penanaman Modal Asing Indonesia adalah -0.37705. Interpretasi 

koefisien regresi adalah setiap kenaikan PMA sebesar 1 miliar rupiah maka akan menurunkan 

PDB sebesar 0.377 miliar rupiah. 

3. Debt Service Ratio (DSR) mempunyai pengaruh yang negatif terhadap Produk Domestik Bruto 

Indonesia. Koefisien Debt Service Ratio adalah -18221.5. Interpretasi koefisien regresi adalah 

setiap kenaikan DSR sebesar 1 miliar rupiah maka akan menurunkan PDB sebesar 18 miliar 

rupiah. 

4. Tingkat tabungan domestik Indonesia mempunyai pengaruh yang positif terhadap Produk 

Domestik Bruto Indonesia. Koefisien tabungan domestik adalah 0.455818. Interpretasi 

koefisien regresi adalah setiap kenaikan tabungan domestik sebesar 1 miliar rupiah maka akan 

menaikkan PDB sebesar 0.46 miliar rupiah. 

5. Konstanta mempunyai pengaruh yang positif terhadap Produk Domestik Bruto Indonesia. Hal 

ini dapat dilihat dari nilainya sebesar 1326174 yang artinya dengan asumsi ceteris paribus, 

produk Domestik Bruto tetap bertambah sebesar 1.326.174 

 

Uji Kesesuaian atau Goodness of Fit Test  

Kegunaan uji kesesuaian ini adalah untuk menentukan seberapa tepat frekuensi yang 

teramati cocok dengan frekuensi yang diharapkan. Untuk melihat goodness of fit dari hipotesis 

tersebut maka perlu dilakukan uji sebagai berikut yaitu : 

 

Koefisien Determinasi (R
2
)  

Uji koefisien determinasi (R
2
) berguna untuk mengukur besarnya sumbangan variabel 

independen secara keseluruhan terhadap variabel dependennya sehingga dapat mengetahui 

kecocokan model regresi tersebut (goodness of fit) .Koefisien determinasi yang didapatkan dari 

pengujian regresi ini adalah sebagai berikut: 

 

 



 

Tabel 3 : Hasil Koefisien Determinasi 
 

R R Square Adjusted R Square 

0.999 0.990 0.984 

 
Sumber: Hasil olah statistik  (Lampiran) 

 
Tabel di atas menunjukkan nilai R square sebesar 0.990. Hal ini berarti variabel penjelas 

dapat menjelaskan sebesar 99% keragaman variabel PDB  Indonesia. Sisanya sebesar 1% 

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model. 

 
 
Uji Serempak (f-test) 

Pengujian koefiisen regresi secara simultan digunakan untuk mengetahui apakah variabel 

bebas berpengaruh secara bersama - sama terhadap variabel terikat yaitu PDB. Statistik uji yang 

digunakan adalah statistic F. Hasil pengujiannnya adalah sebagai berikut: 

 

Tabel 4 : Hasil Pengujian Regresi Secara Simultan 

 

Model  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1146805023299.820 4 286701255824.955 153.442 .000(a) 

  Residual 11210791020.907 6 1868465170.151     

  Total 1158015814320.728 10       

 
Sumber: Hasil olah statistik  (Lampiran) 

 

Pada tabel di atas yang merupakan pengujian simultan diperoleh hasil nilai F hitung 

sebesar 153.442 dan nilai F tabel yaitu F4,6(0.05) = 4.4534, serta signifikansi sebesar 0.000. jika F 

hitung dibandingkan dengan F tabel maka didapatkan F hit > F tabel = 153.442 > 4.4534 dan 

signifikansi < alpha (0.000 < 0.05) maka dapat dikatakan bahwa secara bersama-sama variabel 

bebas berpengaruh signifkan terhadap variabel terikat dengan tingkat kesalahan sebesar 5%. 

 
 
Uji Parsial (t-test) 

Pengujian regresi secara parsial digunakan  untuk mengetahui apakah variabel penjelas 

secara individu (parsial) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel respon PDB. 

Statistik uji yang digunakan adalah statistic t. Dengan pengujian t statistik dua arah, tingkat 

signifikansi (α) =  5% dan nilai df (Degree of Freedom) sebesar 6, diperoleh t-tabel sebesar 2.45. 

Hasil uji koefisien regresi secara parsial adalah sebagai berikut: 

 
Tabel 5 : Hasil Pengujian Koefisien Regresi secara Parsial 

 

Variabel Koefisien t-statistik Prob-t Kesimpulan 

Konstanta 1326174 10.12354 5.4E-05 Signifikan 

ULN Total 0.553119 9.382273 8.32E-05 Signifikan 

PMA -0.37705 -4.77215 0.003088 Signifikan 

DSR -18221.5 -6.34046 0.000721 Signifikan 

Saving 0.455818 2.572167 0.042212 Signifikan 

 
Sumber: Hasil olah statistik  (Lampiran) 

 
 
 
 



 

Interpretasi dari tabel di atas adalah sebagai berikut: 

a. Pengujian Variabel utang luar negeri secara parsial terhadap PDB  diperoleh nilai t-statistik 

sebesar 9.38, dengan nilai probabilitas-t sebesar 0.00008. Berdasarkan perbandingan t hitung 

dengan t tabel dan probabilitas t dengan alpha 5% didapatkan bahwa t hitung > t tabel 

(9.38>2.45) dan probabilitas t < alpha 0.05 (0.00008 < 0.05) maka dapat diambil keputusan 

pengujian adalah Ho ditolak. Hal ini berarti dengan tingkat kesalahan 5% didapatkan bahwa 

utang luar negeri berpengaruh signifikan terhadap PDB antara tahun 2001 hingga 2011.  

b. Pengujian Variabel PMA secara parsial terhadap PDB  diperoleh nilai t-statistik sebesar 4.772, 

dengan nilai probabilitas-t sebesar 0.003. Berdasarkan perbandingan t hitung dengan t tabel dan 

probabilitas t dengan alpha 5% didapatkan bahwa t hitung > t tabel (4.77>2.45) dan 

probabilitas t < alpha 0.05 (0.003< 0.05) maka dapat diambil keputusan pengujian adalah Ho 

ditolak. Hal ini berarti dengan tingkat kesalahan 5% didapatkan PMA  berpengaruh signifikan 

terhadap PDB antara tahun 2001 hingga 2011.  

c. Pengujian Variabel DSR secara parsial terhadap PDB  diperoleh nilai t-statistik sebesar 6.34, 

dengan nilai probabilitas-t sebesar 0.0007. Berdasarkan perbandingan t hitung dengan t tabel 

dan probabilitas t dengan alpha 5% didapatkan bahwa t hitung > t tabel (6.34>2.45) dan 

probabilitas t < alpha 0.05 (0.0007< 0.05) maka dapat diambil keputusan pengujian adalah Ho 

ditolak. Hal ini berarti dengan tingkat kesalahan 5% didapatkan DSR  berpengaruh signifikan 

terhadap PDB antara tahun 2001 hingga 2011.  

d. Pengujian Variabel saving secara parsial terhadap PDB  diperoleh nilai t-statistik sebesar 2.57, 

dengan nilai probabilitas-t sebesar 0.042. Berdasarkan perbandingan t hitung dengan t tabel dan 

probabilitas t dengan alpha 5% didapatkan bahwa t hitung > t tabel (2.57>2.45) dan 

probabilitas t < alpha 0.05 (0.042< 0.05) maka dapat diambil keputusan pengujian adalah Ho 

ditolak. Hal ini berarti dengan tingkat kesalahan 5% didapatkan saving  berpengaruh signifikan 

terhadap PDB antara tahun 2001 hingga 2011.  

 
 
Uji Asumsi Klasik 

Sebelum dilakukan sebuah interpretasi atas hasil regresi, terlebih dahulu akan dilakukan 

prosedur pengujian penyimpangan terhadap asumsi-asumsi klasik dari metode regresi linier 

berganda atau OLS (Ordinary Least Square), sehingga didapatkan penduga koefisien yang benar-

benar tidak bisa. Pengujian yang dilakukan meliputi uji normalitas, multikolinieritas, 

heterokedastisitas, dan autokorelasi.  

 

Normalitas 

Uji Normalitas merupakan uji Uji distribusi normal adalah uji yang mengukur apakah 

data kita memiliki distribusi normal . Data yang diuji normalitas dalam model regresi adalah faktor 

pengganggu (error term). Sebagaimana telah diketahui bahwa faktor pengganggu tersebut 

diansumsikan memiliki distribusi normal sehingga uji t-Stat dan F-Stat dapat dilakukan. Untuk 

dapat menguji normalitas model regresi, penelitian ini menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov 

Test. Dari hasil perhitungan diperoleh nilai Kolmogorov-Smirnov Test statistik dari residual (error 

term) sebagai berikut: 

 

 

Tabel 6 : Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Variabel N Kolmogorov smirnov Z p-value 

Residual (error term) 11 0.642 0.804 

 
Sumber: Hasil olah statistik  (Lampiran) 

 
 

Hipotesis 0 (H0) untuk uji normalitas adalah residual menyebar normal dan Hipotesis 

alternatifnya (H1) adalah residual tidak menyebar normal. Keputusan uji hipotesis bisa didapatkan 

dari perbandingan probality (p-value) dengan alpha 0.05. Berdasarkan Tabel 4.1 dapat diketahui 

bahwa probabilitas dari KS-test adalah sebesar 0.804. Nilai ini lebih dari alpha 0.05 yang berarti 



 

Correlations

1.000 -.091

. .790

11 11

-.091 1.000

.790 .

11 11

Correlation Coef f icient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation Coef f icient

Sig. (2-tailed)

N

Unstandardized

Predicted Value

abs_res2

Spearman's rho

Unstandardiz

ed Predicted

Value abs_res2

Ho dterima. Hal ini menunjukkan bahwa residual menyebar normal sehingga asumsi normalitas 

terpenuhi. 

 

Multikolinearitas 

Uji multikolinieritas digunakan untuk menguji apakah pada model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variabel bebas. Untuk mendeteksi adanya multikolinearitas digunakan 

kriteria Variance Inflation Faktor (VIF. Jika VIF > 10 maka dinyatakan bahwa terjadi 

multikolinieritas antar variabel penjelas 

 

Tabel 7: Uji Multikolienaritas 

 

Variabel VIF 

ULN Total 2.110286 

PMA 1.869181 

DSR 2.867997 

Saving 5.386146 

 
Sumber: Hasil olah statistik  (Lampiran) 

 
Tabel tersebut menunjukkan nilai VIF untuk variabel penjelas.. Nilai VIF untuk semua 

variabel penjelas kurang dari 10 yang berarti model regresi pada penelitian ini bebas dari masalah 

multikolinieritas. 

 

Heteroskedastisitas  

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah di dalam sebuah model regresi 

terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu ke pengamatan lainnya. Untuk mendeteksi ada 

atau tidaknya masalah heterokedastisitas di dalam suatu model regresi linier berganda (OLS), maka 

digunakan metode korelasi Spearman yaitu mengkorelasikan nilai mutlak dari residual dengan 

prediksi dari variabel respon. Dari hasil perhitungan diperoleh hasil sebagai berikut : 

 

Tabel 8 : Pengujian Heterokedastisitas dengan Korelasi Spearman 

 

 

   

 

 

 

 

 

 
 
 
 
Sumber: Hasil olah statistik  (Lampiran) 

 

Pada pengujian heterokedastisitas menggunakan korelasi Spearman agar model tidak 

mengandung masalah heterokedastisitas maka nilai mutlak dari residual harus tidak berkorelasi 

signifikan dengan nilai prediksi dari variabel respon. Dua variabel dikatakan saling berkorelasi 

signifikan jika probabilitas hasil korelasinya kurang dari 0.05. Pada penelitian ini nilai probabilitas 

hasil korelasi antara nilai mutlak dari residual dan prediksi dari y adalah sebesar 0.790. Nilai ini 

lebih dari alpha 0.05 yang berarti tidak terdapat korelasi yang signifikan antara prediksi dari y 

dengan nilai mutlak dari residual. Hal ini menunjukkan bahwa model telah bebas dari masalah 

heterokedastisitas. 

 

 

 



 

Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya masalah unsur gangguan 

yang berhubungan dengan observasi dipengaruhi oleh unsur gangguan yang berhubungan dengan 

observasi lain (disturbansi). Untuk mengetahui adanya autokorekasi dalam suatu model regresi 

dilakukan dengan pengujian terhadap nilai uji Durbin Watson (DW) dan LM test. Hasil uji 

autokorelasi menggunakan DW test adalah 
 

Tabel 9 : Hasil Durbin Watson Test 

Dw Dl Du 4-dl 4-du 

2.099 0.444 2.283 3.556 1.717 
 

Sumber: Hasil olah statistik  (Lampiran) 

 
Nilai dw merupakan statistic durbin Watson yang didapatkan dari model regresi yaitu 

sebesar 2.099. Nilai dl merupakan batas bawah statistic durbin Watson dan nilai du merupakan 

batas atas statistic durbin Watson. Model dikatakan tidak mengandung masalah autokorelasi jika 

nilai dw terletak di antara du dan 4-du. Pada penelitian ini nilai dw terletak di antara dl dan du 

yang berarti pengujian autokorelasi tidak dapat diambil kesimpulan. Untuk membuktikan apakah 

model mengandung autokorelai atau tidak maka dilakukan pengujian autokorelasi dengan metode 

lain yaitu LM test dan hasil yang didapatkan sebagai berikut: 

 

Tabel 10 : Uji Autokorelasi Menggunakan LM 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.143437     Prob. F(2,4) 0.8706 

Obs*R-squared 0.736110     Prob. Chi-Square(2) 0.6921 
     
     

Sumber: Hasil olah statistik  (Lampiran) 

 

Kriteria untuk menentukan apakah residual mengandung masalah autokorelasi adalah dilihat dari 

probabilitas dari chi-square. Pada penelitian ini probabilitas chi square sebesar 0.6921 yang lebih 

dari alpha 0.05 maka Ho diterima yang berarti model tidak mengandung masalah autokorelasi. 

 

 

Diskusi Model Temuan 

Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa Utang Luar negeri memiliki pengaruh 

signifikan positif terhadap pertumbuhan Ekonomi Indonesia yang diwakili oleh PDB menunjukkan 

bahwa pihak pemerintah, Bank Indonesia dan swasta telah melakukan penyerapan utang yang baik 

sehingga seluruh dana yang didapat dari utang luar negeri digunakan untuk melaksanakan hal-hal 

positif dalam merangsang pertumbuhan ekonomi Indonesia. Pemerintah dan Bank Sentral telah 

melakukan pengembangan infrastruktur, pengembangan sarana publik dan pengendalian uang 

yang beredar di dalam negeri. Sedangkan pihak swasta memanfaatkan utang luar negeri tersebut 

untuk berinvestasi dan mengembangkan sektor-sektor bisnis potensial di dalam perekonomian 

Indonesia. Dengan demikian terjadi multiplier effect pada perekonomian yang pada akhirnya 

meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Utang luar negeri telah memberikan suatu rangsangan bagi 

perekonomian nasional untuk memanfaatkan dan  memberikan nilai tambah bagi sumber-sumber 

daya produksi yang dimiliki Indonesia. Dan juga telah menyediakan fasilitas dan sarana prasarana 

ekonomi yang menunjang kegiatan ekonomi berjalan dengan baik. Hasil penelitian ini juga 

mendukung kerangka pemikiran aliran keynesian dan berlawanan dengan pendapat Neo Klasik. 

Kerangka pemikiran keynesian menyatakan bahwa kebijakan defisit anggaran atau APBN yang 

dibiayai oleh utang luar negeri akan berpengaruh positif terhadap perekonomian melalui 

mekanisme multiplier process. Diketahui ada 4 sektor ekonomi yang menggunakan utang luar 

negeri di atas 7% dan mencatatkan pertumbuhan PDB yang cukup baik di atas 6% per tahun. 

Keempat sektor tersebut adalah sektor Listrik, Gas & Air Bersih, sektor Bangunan, sektor 

Keuangan, Persewaan & Jasa keuangan dan sektor Jasa-Jasa. 



 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Tabungan Dometik (Saving) memiliki pengaruh 

signifikan positif terhadap pertumbuhan Ekonomi Indonesia yang diwakili oleh PDB. Hal ini 

sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Aghion (2006), di mana tabungan domestik yang 

semakin besar akan mendorong pertumbuhan ekonomi yang tinggi pula. Laju pertumbuhan 

tabungan domestik semakin cepat terutama setelah krisis moneter terutama disebabkan oleh 

semakin tingginya penghasilan masyarakat. Dalam kaitannya dengan peningkatan pertumbuhan 

ekonomi, tabungan domestik yang ada di bank umum tersalurkan melalui investasi yang produktif.  

Dalam suatu negara, investasi domestik dapat dibiayai oleh tabungan nasional dan pinjaman dari 

luar negeri. Namun untuk mengurangi ketergantungan suatu negara terhadap bantuan dari pihak 

lain, tabungan nasional diutamakan sebagai sumber pembiayaan investasi domestik. Oleh karena 

itu, Salah satu faktor yang berperan sangat strategis dalam melakukan pembangunan adalah faktor 

modal. Faktor ini merupakan suatu sumber dari investasi yang akan dilakukan baik oleh sektor 

pemerintah maupun oleh sektor swasta. Dan modal yang didapat untuk melakukan investasi 

tersebut bersumber dari tabungan yang dilakukan oleh pihak pemerintah, masyarakat dan 

perusahaan serta masuknya modal dari pihak luar negeri. Pada tabungan masyarakat, dana akan 

termobilisasi oleh perbankan dan lembaga keuangan bukan Bank. Dari bahasan tersebut di atas, 

maka akan terdapat alur hubungan antara pertumbuhan ekonomi dengan tingkat tabungan sebagai 

sumber dari investasi yang menjadi penentu dari keberhasilan proses pertumbuhan ekonomi. Di 

sektor tabungan pemerintah, sejak lahirnya era orde baru, pemerintah telah menentukan arah 

kebijakan dibidang anggaran belanja dengan tujuan mempertahankan stabilitas proses 

pertumbuhan dan pembangunan ekonomi .Salah satu kebijakan umum Anggaran Penerimaan dan 

Belanja Negara (APBN) adalah tabungan pemerintah diusahakan untuk terus meningkat dengan 

tujuan agar kemandirian dalam pembiayaan pembangunan meningkat. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Penanaman Modal Asing (PMA) memiliki pengaruh 

signifikan negatif terhadap pertumbuhan Ekonomi Indonesia yang diwakili oleh PDB. Hal yang 

perlu digarisbawahi tentang pengaruh negatif PMA adalah selama ini pemerintah tidak selektif 

untuk mengundang investor asing ke sektor ekonomi yang benar-benar membutuhkan investasi. 

Penanaman modal asing harusnya diarahkan ke sektor yang minoritas dan benar-benar tertinggal 

dalam hal permodalan. Selain itu, bisa terjadi arus dana keluar atau capital flight pada anak 

perusahaan-perusahaan multinasional yang selama ini disokong oleh PMA. Hasil atau output dari 

seluruh aktivitas ekonomi yang menggunakan input dari dalam negeri tidak tidak digunakan untuk 

mengembangkan perekonomian dalam negeri. Output tersebut lebih banyak kembali ke 

perusahaan induk yang menjadi pelaku PMA dan perekonomian nasional tidak memperoleh 

dampak positif dari output tersebut. Semua dampak negatif dari Penanaman modal asing akan 

memberikan dampak yang beruntun terhadap perkembangan perekonomian Indonesia sehingga 

secara keseluruhan akan mengancam laju pertumbuhan ekonomi nasional.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa DSR berpengaruh negative terhadap pertumbuhan 

ekonomi. Pada batas tertentu, utang luar negeri akan mendorong perekonomian, namun setelah 

melewati ambang batas Debt Service Ratio (DSR), maka utang luar negeri justru berpotensi 

menghambat perekonomian. Sesuai dengan pendugaan awal, Debt Service Ratio (DSR) 

berpengaruh negatif terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. Karena semakin tinggi DSR, 

maka semakin besar sumber daya yang dialokasikan untuk  membayar pokok dan bunga utang dan 

semakin rendah pula dana yang dialokasikan untuk mengembangkan perekonomian. Artinya, 

pertumbuhan ekonomi pun semakin menurun. 

 

 

E. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

Kesimpulan 

Kesimpulan yang bisa ditarik dari hasil penelitian dan pembahasan adalah : 

1. Bahwa selama periode penelitian, Utang Luar Negeri Indonesia mampu mendorong 

Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. Sektor-sektor ekonomi yang menyerap utang luar negeri 

cukup tinggi, terbukti menunjukkan pertumbuhan PDB yang terus meningkat. Pada batas 

tertentu, utang luar negeri akan mendorong perekonomian, namun setelah melewati ambang 

batas Debt Service Ratio (DSR), maka utang luar negeri justru berpotensi menghambat 

perekonomian. Sesuai dengan pendugaan awal, Debt Service Ratio (DSR) berpengaruh negatif 

terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. Karena semakin tinggi DSR, maka semakin besar 

sumber daya yang dialokasikan untuk  membayar pokok dan bunga utang dan semakin rendah 



 

pula dana yang dialokasikan untuk mengembangkan perekonomian. Artinya, pertumbuhan 

ekonomi pun semakin menurun. 

2. Bahwa selama periode penelitian, tabungan domestik menunjukkan perannya dalam 

peningkatan Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. Mobilisasi dana pada perekonomian nasional 

telah berjalan baik dan menjadi pilar penting dalam kemandirian permodalan dalam negeri 

untuk membiayai investasi-investasi produktif. 

3. Bahwa selama periode penelitian, Penanaman Modal Asing (PMA) tidak memberikan 

kontribusi terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. Pengaruh negatif ini menunjukkan 

bahwa output yang dihasilkan oleh perusahaan-perusahaan multinasional tidak diprioritaskan 

untuk mengembangkan perekonomian dalam negeri, melainkan kembali ke perusahaan induk 

asing yang menjadi pelaku investasi. Hal ini mengindikasikan juga bahwa pemerintah belum 

mengarahkan PMA ke sektor ekonomi prioritas yang benar-benar membutuhkan permodalan 

asing. 

 

Saran 

Berdasarkan kesimpulan dari hasil penelitian di atas, maka dapat disarankan beberapa hal sebagai 

berikut: 

1. Para pelaku Utang Luar Negeri harus melakukan penyusunan daftar prioritas proyek dan sektor 

ekonomi yang dibiayai dengan Utang Luar Negeri. 

2. Pemerintah mengarahkan Penanaman Modal Asing kepada sektor ekonomi yang benar-benar 

membutuhkan pendanaan dan memperketat kontrak dengan penanam modal agar output yang 

dihasilkan oleh perusahaan multinasional juga diprioritaskan untuk perekonomian Indonesia. 
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