
 

PENGARUH INVESTASI PUBLIK TERHADAP 

KEBERLANJUTAN FISKAL DI ASEAN-5 

 

 

 

 

 

 

 

SKRIPSI 
 
 
 
 

Diajukan untuk memenuhi sebagian syarat untuk memperoleh gelar 
Sarjana Ekonomi 

 
 
 
 

Oleh : 
Faisal Angga Perdana 

2013110004 
 
 
 
 
 

UNIVERSITAS KATOLIK PARAHYANGAN 
FAKULTAS EKONOMI 

PROGRAM SARJANA EKONOMI PEMBANGUNAN 
Terakreditasi Berdasarkan Keputusan BAN-PT No. 211/SK/BAN-PT/Ak-XVI/S/X/2013 

BANDUNG 

2018 

 



 

THE IMPACT OF PUBLIC INVESTMENT ON 

FISCAL SUSTAINABILITY IN ASEAN-5 

 

 

 

 

 

 

 

 

UNDERGRADUATE THESIS 
 
 
 
 

Submitted to complete parts of requirements for  
Bachelor’s Degree in Economics 

 
 
 
 

 

By 
Faisal Angga Perdana 

2013110004 
 
 

 
 
 

PARAHYANGAN CATHOLIC UNIVERSITY 
FACULTY OF ECONOMICS 

PROGRAM IN DEVELOPMENT ECONOMICS 
Accredited by BAN – PT No. 211/SK/BAN-PT/Ak-XVI/S/X/2013 

BANDUNG 
2018 



 





 

 i 

ABSTRAK 

 

Kebutuhan belanja pembangunan yang besar sering kali menjadi hambatan dalam 
anggaran pemerintah, sehingga harus menghadapi kondisi defisit anggaran dan 
mencari sumber pembiayaan lain. Pembiayaan melalui utang menjadi salah satu 
cara untuk menutup defisit anggaran dan untuk pembangunan nasional. Namun, 
utang akan menjadi beban anggaran pada tahun yang akan datang karena perlu 
dibayar kembali dengan bunga yang sudah ditetapkan. Kebutuhan investasi yang 
tinggi dan penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan menjadi risiko 
pemerintah dalam keberlanjutan fiskal. Penelitian ini menggunakan data panel 
tahunan dari 2000-2016 di ASEAN-5. Untuk menganalisis pengaruh investasi publik 
terhadap utang pemerintah dan mengukur keberlanjutan fiskal di ASEAN-5, penulis 
menggunakan metode Two Stage Least Square (2SLS) dan pendekatan Fiscal 
Reaction Function. Hasil dari penelitian pada persamaan pertama adalah investasi 
publik, tingkat suku bunga, dan karakteristik negara signifikan memengaruhi utang 
pemerintah. Peningkatan investasi publik akan menurunkan rasio utang pemerintah. 
Dalam persamaan kedua, utang pemerintah, inflasi, kurs, pertumbuhan ekonomi, 
dan karakteristik Indonesia, Filipina, dan Thailand signifikan memengaruhi rasio 
keseimbangan primer, sedangkan karakteristik Malaysia tidak signifikan. 
Berdasarkan perhitungan aktual keseimbangan primer terhadap PDB diketahui 
bahwa kondisi fiskal Indonesia, Filipina, Malaysia, Singapura, dan Thailand pada 
tahun anggaran 2000-2016 dapat dikatakan berkelanjutan. 

Kata Kunci: Investasi publik, utang pemerintah, keseimbangan primer, 

keberlanjutan fiskal, dan ASEAN-5  
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ABSTRACT 

 

Development expenditure needs usually become obstacles in government budget, 
so it must face the condition of budget deficit and look for other sources of financing. 
Other financing through debt is one of the ways to the budget deficit and for national 
development. However, the debt will be the burden of the budget in the coming year 
because it needs to be repaid with a predetermined interest. High investment 
requirements and the use of debt as a source of financing becomes a government 
risk in fiscal sustainability. This study uses annual panel data from 2000-2016 in 
ASEAN-5. With the aim of analyzing the effect of public investment on government 
debt and measuring fiscal sustainability in ASEAN-5, the authors used the Two 
Stage Least Square (2SLS) method and the Fiscal Reaction Function approach. 
The results of research on the first equation are government investment, interest 
rates, and the characteristics of countries significant affecting government debt. 
Increased public investment will reduce the ratio of government debt. In the second 
equation, government debt, inflation, exchange rate, economic growth, and the 
characteristics of Indonesia, Philippines and Thailand significantly affect the primary 
equilibrium ratio, while Malaysian characteristics are insignificant. Based on the 
actual calculation of the primary equilibrium to GDP, it is known that the fiscal 
conditions of Indonesia, Philippines, Malaysia, Singapore and Thailand in the year 
of 2000-2016 can be said to be sustainable. 

Keywords: public investment, public debt, primary balance, fiscal sustainability,  
       and ASEAN-5  
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BAB 1 – PENDAHULUAN  

 

1.1 Latar Belakang 

Keberlanjutan fiskal menurut Adam et al. (2010) diartikan sebagai kondisi saat 

pemerintah dapat menstabilkan perekonomian dengan menjaga kemampuan 

anggarannya untuk digunakan dalam berbagai kebijakan fiskal melalui solvabilitas 

keuangan jangka panjang. Solvabilitas adalah kemampuan pemerintah untuk 

memenuhi kewajibannya dalam menjalankan fungsi distribusi, alokasi, dan 

stabilisasi. Selain itu, fiskal dikatakan berkelanjutan ketika pemerintah mampu 

mengelola utangnya, sehingga dapat mengatur pembiayaan utang agar tidak 

membebani anggaran di tahun berikutnya. Kemampuan pemerintah tersebut harus 

didukung dengan menjaga defisit anggaran dan rasio utang pemerintah terhadap 

produk domestik bruto (PDB) relatif konstan di bawah batas yang telah ditetapkan 

yaitu 3 persen dan 60 persen terhadap PDB, serta mampu mengatur 

pembiayaannya kembali.  

Keberlanjutan fiskal sangat penting karena dapat berimplikasi terhadap stabilitas 

ekonomi makro (Adam, Ferraini, & Park, 2010). Aspek ekonomi makro tersebut 

nantinya akan menggambarkan pendapatan dan belanja pemerintah yang akan 

memengaruhi rasio keseimbangan primer terhadap PDB. Penelitian Andersen dan 

Torbin (2012) menunjukkan hubungan keberlanjutan fiskal dengan kegagalan 

keuangan publik. Kegagalan keuangan publik tersebut akan menyebabkan 

kegagalan dalam pengembalian utang. Pembahasan terkait keberlanjutan fiskal 

akan membantu pembuat kebijakan untuk memerhatikan kondisi fiskalnya seperti 

belanja, pendapatan, dan utang pemerintah.  

Utang menjadi salah satu sumber pembiayaan utama bagi pemerintah ketika 

mengalami kondisi defisit anggaran. Sedangkan, pembiayaan adalah penerimaan 

yang harus dibayar kembali pada tahun berikutnya dan/atau pengeluaran yang akan 

diterima kembali nantinya. Berdasarkan Direktorat Jenderal Pengelolaan Utang 

(2013), ketergantungan pembiayaan melalui utang oleh pemerintah Indonesia dapat 

dilihat dari proporsi sumber pembiayaan utang yang mencapai rata-rata 88,14 

persen per tahun pada periode 2004 – 2011. Salah satu permasalahan 

keberlanjutan fiskal adalah bertambahnya defisit anggaran dan utangnya dengan 

tujuan menstimulus perekonomian melalui peningkatan belanja pembangunan. 

Disisi lain, program prioritas dalam memperbaiki kualitas pembangunan salah 
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satunya adalah peningkatan ketersediaan infrastruktur sebagai pendorong kegiatan 

perekonomian (Kementerian Keuangan, 2017). 

Menurut Hariyanto (2015), terdapat beberapa cara agar pemerintah mampu 

menjaga keberlanjutan fiskal, yaitu dengan menjaga pertumbuhan ekonomi melalui 

belanja negara yang optimal dan pengelolaan pembiayaan yang baik. Hal tersebut 

didukung oleh penelitian Carranza et al. (2014), Diallo et al. (2011), dan Ali et al. 

(2013), bahwa belanja infrastruktur lebih efektif merangsang pertumbuhan ekonomi 

dan berdampak tetap pada peningkatan output. Kebutuhan pembangunan setiap 

negara akan terus berkembang seiring bertambahnya jumlah penduduk dan juga 

pertumbuhan ekonomi. Di sisi lain, dalam penelitian Almada dan Juarez (2016) 

menyebutkan utang menjadi pilihan bagi pemerintah untuk berinvestasi. Hasil 

penelitiannya menjelaskan bahwa investasi publik merupakan faktor penentu dalam 

utang pemerintah. 

Pemerintah memiliki peran penting dalam kebijakan pembangunan suatu negara 

melalui anggaran belanja pemerintah setiap tahunnya. Menurut Blanchard et al. 

(1990) dalam Stoian (2010), kebijakan fiskal bisa disebut berkelanjutan saat utang 

pemerintah tidak meningkat ekstrim dan pemerintah tidak perlu memaksakan 

meningkatkan pajak, serta menurunkan belanjanya. Alvarado et al. (2004) 

merumuskan keberlanjutan fiskal sebagai konsep saat pemerintah dapat memenuhi 

anggaran belanjanya dengan kendala anggaran (budget constraint) saat ini tanpa 

mengalami gagal bayar atau utang yang berlebih, sehingga utang tidak 

terakumulasi dan tidak menyebabkan penyesuaian utang. Oleh karena itu, 

pemerintah perlu memerhatikan kondisi utangnya agar tetap terkendali, sehingga 

keberlanjutan fiskal dapat terjaga dan pemerintah tetap mampu menganggarkan 

belanjanya untuk investasi. 

Menjaga keberlanjutan fiskal sangat penting dilakukan pemerintah agar bisa 

mencapai arah kebijakan yang diinginkan, diantaranya adalah menjaga 

pertumbuhan ekonomi dengan belanja negara yang optimal dan menjaga defisit 

anggarannya. Kebutuhan anggaran belanja pembangunan infrastruktur yang 

diharapkan terus bertambah, mengharuskan pemerintah juga perlu memerhatikan 

pembiayaan utang dan bunga utangnya agar tidak membebani anggaran tahun 

berikutnya. Dengan demikian, anggaran pemerintah untuk investasi diharapkan 

dapat menstimulus perekonomian dan dapat menjaga agar fiskal tetap 

berkelanjutan dengan memerhatikan kondisi utang pemerintahnya. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, belanja pembangunan melalui investasi publik 

diharapkan dapat menstimulus perekonomian dan menjaga keberlanjutan fiskal. 

Namun, kendala anggaran yang dihadapi pemerintah mengharuskan pemerintah 

untuk mencari sumber pembiayaan lain, yaitu melalui utang. Pemerintah akan 

menghadapi ancaman ketidakberlanjutan fiskal ketika investasi yang dilakukan 

pemerintah memengaruhi peningkatan utang dan pengurangan rasio keseimbangan 

primernya, sehingga akan membebani anggaran belanja di tahun berikutnya serta 

mengalami hambatan dalam pengembalian utang. Tetapi kenyataannya, setiap 

negara perlu melakukan pembangunan secara berkelanjutan terutama infrastruktur 

untuk mendorong perekonomian. Berdasarkan permasalahan di atas, diharapkan 

penelitian di lima (Indonesia, Filipina, Malaysia, Singapura, dan Thailand) negara 

Association of Southeast Asian Nation (ASEAN-5) ini dapat menjawab pertanyaan-

pertanyaan berikut: 

1. Apakah investasi publik akan memengaruhi utang di ASEAN-5? 

2. Bagaimana investasi publik memengaruhi utang pemerintah dan dampaknya 

terhadap keberlanjutan fiskal di ASEAN-5? 

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan pemaparan bagian sebelumnya, penulis ingin menganalisis dampak 

anggaran belanja investasi publik terhadap utang pemerintah dan mengukur 

keberlanjutan fiskal di lima negara ASEAN menggunakan pendekatan Fiscal 

Reaction Function. Diharapkan setelah mengetahui pengaruh tersebut, penelitian ini 

dapat menjadi informasi dan menambah pengetahuan bagi penulis dan pembaca 

terkait kebijakan fiskal untuk investasi dan kondisi fiskal di ASEAN-5. 

1.4 Kerangka Pemikiran 

Investasi dan utang pemerintah merupakan bagian yang berpengaruh dari 

pembangunan ekonomi suatu negara. Menurut Priatna (2016), menurunnya belanja 

infrastruktur menyebabkan penyediaan infrastruktur menjadi tidak sebanding 

dengan pembangunan akibat pertambahan penduduk. Suatu negara membutuhkan 

utang untuk kebutuhan investasi karena kendala anggaran yang dihadapi dalam 

memenuhi target pembangunan ekonomi. Kebutuhan pembangunan yang terus 

berkembang dan untuk menstimulus perekonomian, membuat pengeluaran 

pemerintah untuk investasi diindikasikan lebih besar dibanding dengan penerimaan 

negaranya. Jika dibandingkan investasi di negara maju dengan negara 
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berkembang, maka negara berkembang memiliki biaya proyek yang lebih tinggi 

dengan tingkat risiko lebih tinggi juga, sehingga sulit untuk mengumpulkan dana 

untuk mendanai proyek infrastruktur (Khanaputri & Khandelwal, 2015). Semakin 

besar defisit anggaran suatu negara akan diikuti oleh peningkatan utang untuk 

melakukan pembiayaan kebutuhan untuk investasi publik. Namun, permasalahan 

yang dihadapi pemerintah adalah kemampuannya dalam membayar kembali utang 

tersebut di masa yang akan datang.  

Dengan target pembangunan ekonomi melalui peningkatan anggaran belanja modal 

untuk infrastruktur, akan mengindikasikan terjadi kekurangan dana akibat belanja 

melebihi penerimaan negara. Pemerintah perlu mencari sumber pembiayaan lain 

untuk membiayai defisit anggaran, yaitu salah satunya melalui utang. Agar kondisi 

fiskal tetap terjaga, maka besarnya target defisit harus ditetapkan pada tingkat yang 

terkendali dalam jangka panjang. Defisit anggaran tersebut akan menambah utang 

yang harus dibayar, sehingga pembiayaan utang pemerintah dari tahun sebelumnya 

akan bertambah. Menurut Gruber (2011), pengeluaran diskresi yang ditetapkan 

pemerintah untuk anggaran belanja harus memproyeksikan defisit yang akan 

dihadapi. 

Utang akan membebani anggaran fiskal dan mengurangi diskresi untuk 

pembangunan. Jika defisit dibiayai dengan utang, maka besarnya utang dan bunga 

utang yang harus dibayar akan terus meningkat. Penelitian Utama (2013) 

membandingkan utang negara maju dan berkembang, menunjukkan bahwa defisit 

anggaran menggunakan sebagian dananya untuk pembayaran bunga utang 

pemerintah. Walaupun negara maju memiliki utang lebih besar daripada negara 

berkembang, tetapi beban bunga utang negara berkembang lebih besar. Jika utang 

dikelola secara berkelanjutan, maka pemerintah dalam jangka panjang akan tetap 

mampu mengadakan utang tanpa terkendala oleh beban utang di masa lalu. Sesuai 

dengan pernyataan Marisa (2015), tingginya belanja pembangunan membutuhkan 

dana besar menyebabkan defisit anggaran, sehingga mengakibatkan fiskal 

Indonesia menghadapi ancaman unsustainability. 

Utang yang terus dilakukan pemerintah untuk kebutuhan pembangunan ekonomi 

akan menjadi ancaman keberlanjutan fiskal. Keberlanjutan fiskal dapat digambarkan 

melalui indikator rasio utang pemerintah terhadap PDB dan rasio keseimbangan 

primer terhadap PDB. Utang pemerintah adalah beban dalam anggaran pemerintah 

yang harus dibayar dalam jangka panjang. Sedangkan, keseimbangan primer 

menggambarkan kondisi anggaran pemerintah yang mengalami surplus atau defisit. 

Fiskal yang berkelanjutan saat surplus keseimbangan primer dapat menutupi 

pembayaran utang pemerintah di masa yang akan datang.  
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Alat pengukuran keberlanjutan fiskal yang biasa digunakan adalah menggunakan 

pendekatan Fiscal Reaction Function. Dalam Fiscal Reaction Function terdapat tiga 

variabel utama, yaitu variabel rasio keseimbangan primer terhadap PDB, rasio 

utang pemerintah terhadap PDB, dan variabel eksplanator. Variabel eksplanator 

tersebut merupakan variabel yang menggambarkan kondisi ekonomi makro dalam 

penyusunan anggaran negara. Variabel makro tersebut diantaranya ada tingkat 

suku bunga, tingkat pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, dan kurs. Penjelasan 

kerangka pemikiran tersebut dapat dilihat pada Gambar 1. 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran 
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