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ABSTRAK 
 

Studi ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan fiskal, utang 

pemerintah, dan twin shock (kejutan nilai tukar dan kejutan inflasi) terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Pertumbuhan ekonomi menunjukkan peningkatan output 

barang dan jasa yang dihasilkan oleh masyarakat dan meningkatkan kesejahteraan 

masyarakat. Metode analisis yang digunakan adalah ordinary least square (OLS). 

Data yang digunakan mencakup periode 2014Q1 – 2020Q4. Hasil estimasi 

menunjukkan bahwa defisit primer dalam jangka pendek dan utang pemerintah dalam 

jangka Panjang berpengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi. Kejutan nilai 

tukar berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan ekonomi baik dalam jangka panjang 

dan jangka pendek. Sedangkan kejutan inflasi mempengaruhi pertumbuhan ekonomi 

dalam jangka panjang. 

Kata Kunci: Pertumbuhan ekonomi, defisit primer, nilai tukar, inflasi, hutang publik, 

Kejutan kembar 
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ABSTRACT 
 

The study determines the effect of fiscal policy, government debt, and twin shock 

(exchange rate shock and inflation shock) on economic growth. Economic growth shows an 

increase in the output of goods and services produced by the community and increases 

people's welfare. The study uses ordinary least square (OLS) and data covers the period 

2014Q1 – 2020Q4. The estimation results show that the primary deficit in the short term and 

government debt in the long term have a positive effect on economic growth. Exchange rate 

shocks have a negative effect on economic growth in both the long and short term. 

Meanwhile, inflation shocks affect economic growth in the long term. 

Keywords: economic growth, primary deficit, exchange rate, inflation, public debt, Twin 

shock  
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BAB I 

PENDAHULUAN 
 

1.1 Latar Belakang 

Keberhasilan pembangunan suatu negara sangat bergantung pada beberapa faktor yang 

dimiliki setiap negara, antara lain sistem ekonomi, sumber daya yang tersedia, teknologi, 

efisiensi, budaya, kualitas manusia, dan kualitas institusi pemerintah. Sistem ekonomi yang 

dianut negara menentukan pentingnya peran pemerintah dalam proses pembangunan. Ada 

dua  kebijakan makroekonomi utama, kebijakan moneter dan kebijakan fiskal. Kebijakan 

moneter mengendalikan sektor keuangan dan kebijakan fiskal mengendalikan anggaran 

pendapatan dan belanja negara (APBD) untuk mendapatkan hasil sesuai dengan target 

dalam pembangunan (Sriyana, 2007). 

Pembangunan perekonomian dapat diartikan sebagai suatu tujuan dari sebuah 

negara yang sedang berkembang, termasuk Indonesia. Pembangunan perekonomi harus 

fokus bukan hanya untuk peningkatan ekonomi, akan tetapi  juga kesejahteraan, keamanan 

seta kualitas sumber daya, termasuk sumber daya manusia dan lingkungan. Target 

pertumbuhan ekonomi tahunan mencerminkan kinerja ekonomi tahun ini, dan kinerja 

ekonomi itu sendiri sangat tergantung pada keadaan domestik dan internasional negara 

tersebut. Sementara itu, kondisi eksternal erat kaitannya dengan proses globalisasi ekonomi 

dunia. 

PDB adalah total barang yang diproduksi oleh suatu negara dalam satu tahun, dan 

mengukur nominal barang atau jasa yang dihasilkan oleh suatu negara, dalam periode 

waktu tertentu. Kejutan di sektor keuangan juga mempengaruhi efektivitas kebijakan 

keuangan. Pertama, uang tunai dan sekuritisasi instrumen keuangan inovatif telah 

mengubah definisi, ruang lingkup dan perilaku jumlah uang beredar. Fenomena ini 

menciptakan hubungan yang tidak stabil antara harga (inflasi) dan jumlah uang beredar, 

yang mengurangi kemampuan bank sentral untuk mengelola jumlah uang beredar. Kedua, 

berlanjutnya perkembangan sektor keuangan mendorong tren pemisahan sektor keuangan 

dari sektor fisik. Akibatnya, hubungan kausal antara variabel moneter dan sektor riil semakin 

kompleks dan sulit diprediksi. Di sisi lain, sektor swasta juga mengalami perubahan dari 

tahun ke tahun, yang tercermin dari pengeluaran publik untuk konsumsi swasta dan 

investasi pada periode yang sama (Agus, 2005). Dampak dari defisit fiskal yang 

diinvestasikan oleh utang publik terhadap ekonomi merupakan isu yang sangat 

kontroversial, baik secara teoritis maupun empiris (Khan dan Agheveli, 1978) 
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Hyman (2005) mendefinisikan defisit anggaran pemerintah sebagai pengeluaran 

publik pemerintah. Biasanya defisit didefinisikan sebagai persentase selisih pengeluaran 

dan pendapatan pemerintah dibandingkan PDB untuk tahun itu. Suku bunga telah 

meningkat dalam jangka pendek karena defisit anggaran, tetapi efek jangka panjangnya 

belum dipelajari. Defisit anggaran juga mempengaruhi neraca perdagangan. Namun, defisit 

anggaran itu positif dan berdampak signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi negara. 

 

Gambar 1. Defisit Anggaran Indonesia Tahun 2006-2015 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    Sumber: (Kementerian Keuangan, 2015) 

 

Pada RABPNP 2015, pemerintah menurunkan defisit anggaran dari 2,21% dari PDB 

menjadi 1,90%. Data tahun 2010 menunjukkan bahwa hasil pengurangan defisit seringkali 

di bawah target. Pasalnya, pendapatan dan belanja pemerintah belum mencapai target. Hal 

ini terlihat dari tren struktur belanja lembaga yang ditandai dengan rendahnya tingkat 

penyerapan dan akumulasi biaya pada akhir tahun anggaran pertama hingga ketiga, yang 

pada akhirnya memberlakukan kebijakan APBN. Rencana pertumbuhan ekonomi didorong 

oleh kebijakan fiskal dan moneter. 

Utang luar negeri cenderung melemahkan insentif pemerintah untuk meningkatkan 

impor dalam negeri. Buktinya masih ada kekurangan belanja publik pada APBN, terutama 

yang ditutupi oleh obligasi luar negeri. Hasil penelitian seperti Mahindun (2007), Widharma 

(2013) dan Rusydi (2014) menemukan dampak positif belanja internal terhadap 

pembangunan. Penelitian lain menunjukkan bahwa pajak dan pendapatan pemerintah 

pusat berpengaruh positif dan signifikan terhadap utang luar negeri (ULN), penelitian 

Mahindun (2007), Widharma (2013) dan Rusydi (2014) menunjukkan pendapatan negatif 

(PDB). Sebagaimana dikemukakan oleh Mahindun (2007), pengaruh defisit fiskal terhadap 
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ULN berpengaruh positif, sedangkan penelitian Suharno (2008) menemukan bahwa 

akuntansi defisit fiskal berpengaruh negatif signifikan terhadap ULN. Beberapa ekonom 

percaya bahwa utang yang tinggi dan defisit anggaran mendorong inflasi. Utang nominal 

turun seiring dengan kenaikan harga. Kenaikan harga mengurangi nominal utang yang 

sebenarnya, sambil mendorong penerbitan mata uang (Mankiw, 2003). 

Peningkatan utang luar negeri akan meningkatkan tabungan domestik, namun dalam 

jangka panjang, akumulasi utang luar negeri akan menurunkan tingkat tabungan. Tingkat 

investasi juga sangat dipengaruhi oleh utang luar negeri. Pada awalnya peningkatan ULN 

akan merangsang investasi yang pada gilirannya akan meningkatkan investasi, namun 

dalam jangka panjang, akumulasi ULN akan menurunkan tingkat investasi bahkan 

menyebabkan arus modal keluar jika tidak dikelola dengan baik. Transaksi berjalan, 

perbedaan antara tingkat tabungan dan tingkat investasi, juga dipengaruhi oleh utang luar 

negeri. Pada awalnya ULN akan meningkatkan volume transaksi dan pada akhirnya akan 

menyebabkan peningkatan pada transaksi berjalan, namun dalam jangka panjang, 

akumulasi ULN akan menyebabkan penurunan pada transaksi berjalan. 

Karena jumlah kumulatif obligasi luar negeri meningkat, pemerintah menahan obligasi luar 

negeri baru untuk membayar jatuh tempo. Dengan meningkatnya utang publik, proporsi 

utang luar negeri di mana pokok dan bunga dibayar meningkat dari tahun ke tahun, 

membebani Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN). 

Sebagai negara berkembang, Indonesia telah menggunakan instrumen pembiayaan 

defisit untuk menerapkan kebijakan fiskal yang berkembang. Masalah utang luar negeri 

merupakan fenomena di negara-negara berkembang, termasuk Indonesia, yang harus 

dibayar untuk menutupi defisit fiskal utang dalam dan luar negeri. Hal ini tentunya akan 

berdampak pada berkurangnya berbagai sumber pembiayaan. Utang memiliki dampak 

besar pada rencana pembangunan negara berkembang, dan hanya sedikit negara 

berkembang yang hanya mengandalkan sumber daya domestik untuk pembangunan.  

Sesuai dengan kejadian yang sudah dijelasakan diatas, sehingga peneliti tertarik untuk 

menelitian yang berjudul ”DAMPAK KEBIJAKAN FISKAL DAN KEJUTAN KEMBAR  

TERHADAP PEREKONOMIAN INDONESIA”. 

 

1.2 Rumusan Masalah dan Pertanyaan Penelitian 

Pertumbuhan ekonomi merupakan indikator utama kualitas ekonomi suatu negara. 

Pertumbuhan ekonomi menunjukkan perkembangan kegiatan yang mengarah pada 

peningkatan produk atau jasa yang dihasilkan oleh masyarakat dan meningkatkan 
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kesejahteraan masyarakat (Sukirno, 2002). Melalui APBN, pemerintah 

mengoptimalkan penerimaan negara dengan target penerimaan pajak yang realistis 

berdasarkan kondisi terkini, dan mengefisienkan pengeluaran pemerintah sehingga 

stabilitas indikator penerimaan dan pengeluaran APBN berada dalam kondisi yang 

baik. Untuk itu diperlukan penelitian lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. Sehingga rumusan masalah dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

1. Apakah Defisit Primer berpengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi 

2. Apakah Hutang Publik berpengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi 

3. Apakah Kejutan Nilai Tukar berpengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi 

4. Apakah Kejutan Inflasi berpengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi 

 

1.3 Tujuan Penelitian  

Mengikuti penjelasan sebelumnya, penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi 

faktor-faktor yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. Studi ini bertujuan 

memahami faktor yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi dan pengurangan 

kemiskinan di masa depan karena pertumbuhan ekonomi yang rendah 

menyebabkan distribusi pendapatan yang tidak merata. Tujuan dari studi ini 

djabarkan seperti berikut: 

1. Untuk mengindentifikasi pengaruh Defisit Primer terhadap Pertumbuhan 

Ekonomi. 

2. Untuk mengindentifikasi pengaruh Hutang Publik terhadap Pertumbuhan 

Ekonomi. 

3. Untuk mengindentifikasi pengaruh Kejutan Nilai Tukar terhadap Pertumbuhan 

Ekonomi. 

4. Untuk mengindentifikasi pengaruh Kejutan Inflasi terhadap Pertumbuhan 

Ekonomi. 
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1.4. Kerangka Pemikiran  

Gambar 2. merupakan struktur yang digunakan dalam pengamatan ini. 

Pertumbuhan ekonomi menunjukkan peningkatan dalam aktivitas yang 

mengarahkan kepada pertumbuhan aktivitas yang menunjukkan peningkatan 

barang serta jasa yang diproduksi dimasyarakat serta meningkatkan kesejahteraan 

masyarakat. Melalui APBN, pemerintah mengoptimalkan penerimaan negara 

dengan target penerimaan pajak yang realistis berdasarkan kondisi terkini dan 

mengefisienkan belanja pemerintah untuk menjamin stabilitas pelaksanaan 

anggaran pemasukan serta belanja negara.  

Negara-negara memerlukan dana yang cukup untuk melaksanakan 

pembangunan guna meningkatkan situasi ekonomi, sosial, budaya dan politik 

mereka. Salah satu sumber keuangan yang digunakan adalah utang dalam dan luar 

negeri. Utang merupakan variabel yang tidak hanya akan mendorong ekonomi tetapi 

juga menghambat pertumbuhan ekonomi jika tidak dikelola dengan baik. Ketika 

utang digunakan untuk investasi dalam pekerjaan dan pembangunan, itu 

merangsang ekonomi. Jika tidak dimanfaatkan secara optimal dapat menghambat 

pertumbuhan karena menghabiskan anggaran untuk membayar cicilan dan pokok. 

Pentingnya menjaga nilai tukar rupiah erat kaitannya dengan besarnya utang luar 

negeri Indonesia. Pelemahan rupiah dapat memperbanyak beban utang. Beban 

utang yang lebih tinggi tentu saja dapat memperlambat pertumbuhan ekonomi.  
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Gambar 2. Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

Primary Deficit (X1) 

Selisih antara penerimaan pemerintah 

dengan pengeluaran pemerintah 

Pengukuran: 

𝑃𝐷 = 𝐺 − 𝑇 − 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎 𝑃𝑖𝑛𝑗𝑎𝑚𝑎𝑛 

Sumber : Insukindro (2018) 

 

Public Debt dan External Debt (X2) 

Pembiayaan dalam negeri dan 

penarikan pinjaman luar negeri bruto 

Pengukuran : PD +  BF 

Sumber : Insukindro (2018) 

 

Exchange Rate Shock (X3) 

Kondisi dimana economy suatu 

negara mengalami gangguan yang 

mungkin dapat mempengaruhi 

pertumbuhan economynya 

Pengukuran : SK =  K – K∗ 

Sumber : Insukindro (2018) 

Pertumbuhan Ekonomi (Y) 

Laju pertumbuhan yang dibentuk dari 

berbagai macam sektor ekonomi 

Pengukuran :  

 
ሺPDB𝑡 − 𝑃𝐷𝐵𝑡−1ሻ/ ሺPDB𝑡−1ሻ × 100% 

 

Sumber : Insukindro (2018) 

 

Inflasi (X4) 
Inflasi merupakan meningkatnya 
harga-harga secara umum dan terus 
menerus Pengukuran :  

 
{ሺIHK𝑛 − IHK𝑛−1ሻ/ IHK𝑛−1ሻ} × 100 

 
Sumber : Supriyanto (2017) 
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