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ABSTRAK 

Pembangunan ekonomi pada umumnya membutuhkan dana yang cukup besar. Di sisi 
lain, pemerintah menghadapi permasalahan keterbatasan modal. Dalam hal ini, utang 
luar negeri dan FDI dapat menjadi solusi untuk menghadapi masalah keterbatasan 
modal. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh utang luar negeri dan FDI 
terhadap pertumbuhan ekonomi pada jangka panjang maupun pendek di Indonesia 
tahun 1989-2018. Hasil VECM menunjukan bahwa utang luar negeri berpengaruh positif 
pada jangka pendek namun pada jangka panjang memiliki pengaruh yang negatif. Hal 
ini sejalan dengan teori neo-klasik dan debt-overhang. Di sisi lain, FDI berpengaruh 
negatif pada jangka pendek dan berpengaruh positif pada jangka panjang dan hal ini 
sejalan dengan teori Harrod-Domar. 
 
Kata kunci: Pertumbuhan ekonomi, FDI, Utang luar negeri, VECM 
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ABSTRACT 

Economic development in general requires substantial funds. On the other hand, the 
government faces the problem of limited capital. In this case, foreign debt and FDI can 
be a solution to face the problem of limited capital. This study aims to determine the 
effect of foreign debt and FDI on economic growth in the long and short term in Indonesia 
in the period of 1989-2018. VECM results show that foreign debt has a positive effect in 
the short term but in the long term it has a negative impact which is in line with neo-
classical and debt-overhang theory. On the other hand, FDI has a negative effect in the 
short run and a positive effect in the long run which is in line with Harrod-Domar's theory. 
 
Keyword: Economic development, FDI, Foreign debt, VECM 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

 Pertumbuhan ekonomi merupakan indikator keberhasilan suatu negara dan 

kesejahteraan masyarakat yang tidak akan tercapai bila tidak didampingi dengan sebuah 

pembangunan. Namun, kebutuhan dana untuk pembangunan ekonomi tidaklah sedikit. 

hal ini, menyebabkan pemerintah menghadapi masalah keterbatasan modal untuk 

pembiayaan pembangunan, salah satu upaya yang dapat dilakukan untuk mengatasi 

keterbatasan modal adalah melalui pinjaman dari luar negeri. Pinjaman luar negeri dapat 

diartikan sebagai sebagian dari total utang suatu negara yang diperoleh dari para 

kreditor di luar negara tersebut. Penerima utang luar negeri dapat berupa pemerintah, 

perusahaan atau perorangan. Bentuk utang dapat berupa uang yang diperoleh dari bank 

swasta, pemerintah negara lain atau lembaga keuangan internasional seperti IMF dan 

Bank Dunia (Ulfa & Zulham, 2017). Menurut Arsyad (2010), utang luar negeri merupakan 

sumber pembiayaan anggaran pemerintah dan pembangunan ekonomi. Utang luar 

negeri dimanfaatkan untuk membiayai belanja negara sehingga dapat mendukung 

kegiatan ekonomi, terutama kegiatan-kegiatan produktif sehingga pada gilirannya akan 

mendorong pertumbuhan ekonomi. 

       Pemerintah dapat menggunakan utang luar negerinya untuk melakukan hal 

produktif seperti di Indonesia saat ini. Dalam rilis Kementerian Keuangan tentang utang 

negara dijelaskan bahwa utang luar negeri digunakan untuk mengejar ketertinggalan 

infrastruktur dan meningkatkan kualitas Sumber Daya Manusia melalui alokasi anggaran 

pendidikan, kesehatan, dan perlindungan sosial yang diharapkan dapat menaikan daya 

saing nasional, perkembangan SDM dapat dilihat pada Index Pembangunan Manusia 

(IPM). Selain itu, sama seperti yang dilakukan pemerintah, perusahaan juga berhutang 

dengan harapan akan mendapatkan efek positif pada perusahaannya. Namun, bila 

utang luar negeri tidak digunakan secara maksimal oleh pemerintah maupun 

perusahaan dapat menimbulkan berbagai macam persoalan ekonomi yang akan 

menghambat pertumbuhan ekonomi suatu negara bahkan dapat membuat suatu negara 

dinilai bangkrut karena gagal bayar. Gambar 1. menunjukan tingkat utang luar negeri 

terhadap GDP di Indonesia pada rentan waktu 1970-2018 yang mengalami fluktuasi. 

Terlihat pada 2018, Indonesia memiliki utang luar negeri mencapai 370 miliar Dollar. 

Namun menurut Ekonom Senior Bank Mandiri Andry Asmoro rasio utang Indonesia 

masih dalam level aman, meskipun mengalami kenaikan. Rasio utang Indonesia 

terhadap Produk Domestik Bruto (PDB/GDP) atau debt to GDP ratio masih berada di 
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level 36.430 yang berarti posisi utang belum mencapai batas atas yaitu 60% (Ananta, 

2019).  

Gambar 1. Tingkat Utang Luar Negeri Indonesia (% of GDP) 

 

Sumber data: Worldbank, 2018 (Diolah) 

Melihat peranan modal terhadap pembangunan ekonomi, terdapat satu sumber 

modal lain yang berasal dari luar negeri yaitu Penanaman Modal Asing (PMA). Undang 

Undang Republik Indonesia Nomor 25 Tahun 2007 Tentang Penanaman Modal pasal 1 

angka (3) menjelaskan bahwa 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. Jenis Penanaman Modal 

Asing (PMA) dibedakan menjadi investasi langsung atau yang dikenal dengan Foreign 

Direct Investment (FDI) dan investasi portofolio, jika dibandingkan investasi langsung 

memiliki lebih banyak kelebihan dibandingkan investasi portofolio karena investasi 

langsung memiliki sifat jangka panjang dengan keuntungan materil seperti gedung, 

pabrik, mesin, tempat tinggal, dan produk lainnya. Selain itu, investasi yang dilakukan 

antar negara diharapkan bisa mendapatkan hubungan kerja sama yang baik antara 

negara maupun investor. Hubungan ini dapat memberikan andil dalam alih teknologi, 

alih keterampilan, dan keuntungan lainnya (Putra, M. D & Sulasmiyati, S., 2018). Suatu 

negara yang melakukan pembangunan untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi 

sangat membutuhkan investasi asing. Dengan adanya aliran modal yang masuk maka 

akan dapat digunakan sebagai sumber pembiayaan untuk pembangunan. Selain itu, 

aliran modal yang masuk juga dapat mempercepat proses industrialisasi dan 
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menciptakan lapangan pekerjaan yang memberikan kesempatan kerja bagi penganggur, 

sehingga dapat meningkatkan kesejahteraan masyarakat (Putra, M. D & Sulasmiyati, S., 

2018). Menurut Kurniati, Prasmuko, & Yanfitri (2007) pilihan investor asing untuk 

menanamkan investasinya dalam bentuk FDI dapat dipengaruhi oleh kondisi dari negara 

penerima FDI. Sebelum tahun 1997, yaitu sebelum krisis di Indonesia, jumlah investasi 

di Indonesia meningkat seiring dengan peningkatan Produk Domestik Bruto (PDB). 

Sementara di masa-masa krisis, yaitu tahun 1997-1999, investasi di Indonesia 

mengalami penurunan yang drastis, bahkan sampai pada level yang negatif. Akibat 

perbaikan perekonomian Indonesia setiap tahunnya, Indonesia mengalami peningkatan 

investasi. Namun, menurut Syadullah (2018) arus FDI yang masuk ke Indonesia masih 

sangat kecil bila dibandingkan dengan negara - negara yang berada di Asean. 

1.2. Rumusan Masalah  

 Berdasarkan latar belakang di atas, terdapat penjelasan bahwa pemasukan dana 

dari luar negeri merupakan faktor penting dalam pertumbuhan ekonomi. Di Indonesia 

terlihat pada Gambar 1. bahwa utang luar negeri meningkat setiap tahunnya dan juga 

FDI yang secara keseluruhan mengalami peningkatan. Hal ini membuat pertanyaan 

penelitian, yaitu apakah utang luar negeri dan FDI dapat mempengaruhi pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia pada jangka pendek maupun panjang? 

1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah utang luar negeri dan FDI 

dapat mempengaruhi pertumbuhan ekonomi di Indonesia pada jangka panjang dan 

jangka pendek. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 

atau referensi mengenai dampak utang luar negeri dan FDI terhadap pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia. 

1.4. Kerangka Pemikiran 

Gambar 2. Kerangka Pemikiran 

 

 Sesuai dengan tujuan yang sudah dipaparkan sebelumnya, Penelitian ini 

bertujuan untuk mengetahui apakah utang luar negeri dan FDI dapat mempengaruhi 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia pada jangka panjang dan jangka pendek. Utang luar 

memiliki peranan dalam pertumbuhan ekonomi suatu negara. Utang luar negeri dapat 
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menjadi sumber pembiayaan pemerintah yang dapat dimanfaatkan untuk membiayai 

kegiatan yang sifatnya produktif dan investasi dalam jangka panjang seperti membangun 

infrastruktur, membiayai pendidikan dan kesehatan sehingga pada gilirannya akan 

mendorong pertumbuhan ekonomi. Selain pemerintah, Utang luar negeri dapat 

digunakan oleh perusahaan untuk melakukan ekspansi, pembaharuan teknologi 

maupun hal lainnya yang pada akhirnya akan meningkatkan output dan lapangan 

pekerjaan. Namun, selain mendorong pertumbuhan ekonomi utang luar negeri dapat 

menimbulkan berbagai macam persoalan dan menghambat pertumbuhan ekonomi jika 

penggunaan dana tidak dipakai secara maksimal bahkan negara dapat dinilai bangkrut 

karena gagal bayar. Terdapat teori yang menyatakan utang luar negeri yang berlebihan 

akan menghambat pertumbuhan ekonomi seperti teori debt-overhang yang menjelaskan 

bahwa pada tingkat akumulasi utang yang besar pada jangka panjang utang akan lebih 

besar dari kemampuan membayar negara debitur. Biaya dari bunga utang akan 

menyebabkan kehilangannya daya tarik pada private investors, dengan kata lain debt 

overhang meyebabkan penurunan pada investasi (Pattillo, Poirson, & Ricci, 2002). 

 FDI sebagai bentuk investasi memiliki peran penting bagi pertumbuhan ekonomi 

karena FDI akan memberikan transfer teknologi, keahlian manajerial dan peningkatan 

modal serta akses ke jaringan internasional (Kholis, 2012). Menurut Todaro dan Smith 

(2003) dalam penelitian Iqbal, et al. (2013) mengatakan bahwa aliran FDI mengisi 

kesenjangan investasi domestik yang diinginkan dan juga dapat meningkatkan 

penghasilan pajak, keahlian manajerial yang effektif, peningkatan teknologi, dan 

meningkatkan tenaga kerja yang terampil pada host countries. Selain itu argumen ini 

didukung oleh teori Harrod-Domar yang menyatakan bahwa investasi merupakan faktor 

penting dalam pertumbuhan ekonomi karena investasi dapat meningkatkan kapasitas 

produksi barang dan jasa di suatu negara.  

  

 

  




