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ABSTRACT 

 

ANALYSIS OF PRIMARY BALANCE IN INDONESIA 

PERIOD 1977-2014 

 

By 

 

DEWI RIZKIANA 

 

 

The main purpose of this research was to know the condition of primary balance 

in Indonesia and to analyze the effect of interest payment and repayment of 

goverment debt, inflation, axchange rate, price of word oil and Gross Domestic 

Product (GDP) on the primary balance in Indonesia. The data used are covering 

the period 1977-2014 sourced from Indonesian Financial Statistic issued by Bank 

Indonesia. Central Goverment Debt Issued by Directorate General of Debt 

Management, Ministry of finance, World Bank, Statistic Indonesia and U.S. 

Energi Informtion Administration. This research used liquidity ratio measurement 

approach to measure the primary balance and Error Correction Model (ECM) 

approach to estimate the effect of interest payment and repayment of goverment 

debt, inflation, axchange rate, price of word oil and Gross Domestic Product 

(GDP) on the primary balance in Indonesia. Based on the result of liquidity ratio 

measurement, it shows that primary balance has been fullfilled to Indonesian 

budget. It relates with ration trend about 0-1%, so it can the be concluded that the 

continuance of primary balance is in stable condition, but it trend to decrease. 

Besides, interest payment and repayment of goverment debt un-constantly 

influence toward primary balance. That relationship shows the interest have 

payment and installment payable in negative way and increase, while the 

accelaration is more decrease toward the primary balance. Then, exchange rate, 

the price of word oil, and Gross Domestic Product (GDP) teorifically have 

significant influence toward primary balance, the other than inflation, teorifically 

and statistically do not have significant influence toward primary balance. 

 

Keywords: primary balance, the liquidity ratio of the primary balance, interest 

payments and repayments of government debt, cointegration, error correction 

model (ECM). 
 

 



ABSTRAK 

 

ANALISIS KESEIMBANGAN PRIMER DI INDONESIA 

PERIODE 1977-2014 

 

 

Oleh 

 

DEWI RIZKIANA 

 

Tujuan utama penelitian ini adalah untuk mengetahui kondisi keseimbangan 

primer di Indonesia dan menganalisis hubungan pembayaran bunga dan cicilan 

utang pemerintah, inflasi, harga minyak dunia dan Produk Domestik Bruto (PDB) 

terhadap keseimbangan primer di Indonesia. Data yang digunakan adalah data 

sekunder time series yang diperoleh dari Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia 

(SEKI) yang diterbitkan Bank Indonesia, World Bank, Badan Pusat Statistik 

(BPS) dan Departemen Energi Amerika Serikat (U.S. Energi Information 

Administration), dengan rentang waktu tahun 1977-2014 . Penelitian ini 

menggunakan pendekatan pengukuran rasio likuiditas untuk mengukur 

keseimbangan primer dan pendekatan Error Correction Model (ECM) untuk 

estimasi hubungan pembayaran bunga dan cicilan utang pemerintah, inflasi, harga 

minyak dunia dan Produk Domestik Bruto (PDB) terhadap keseimbangan primer. 

Berdasarkan hasil perhitungan rasio likuiditas menunjukkan bahwa bahwa 

keseimbangan primer telah mampu mencukupi ketahanan anggaran Indonesia, hal 

tersebut berkaitan dengan tren rasio yang masih berkisar 0-1% sehingga dapat 

disimpulkan keberlanjutan keseimbangan primer dalam keadaan stabil namun 

masih dalam kecenderungan yang menurun. Selain itu, pembayaran bunga dan 

cicilan utang pemerintah berpengaruh terhadap keseimbangan primer secara tidak 

konstan (non-linear). Hubungan tersebut menunjukkan bahwa pembayaran bunga 

dan cicilan utang secara negatif dan kemudian meningkat namun dengan 

percepatan yang semakin menurun terhadap keseimbangan primer. Disamping itu, 

nilai tukar, harga minyak dunia, dan Produk Domestik Bruto berpengaruh 

signifikan secara teori terhadap keseimbangan primer namun, inflasi tidak 

signifikan secara teori maupun statistik terhadap keseimbangan primer. 

 

Kata Kunci: Keseimbangan primer, rasio likuiditas keseimbangan primer, 

pembayaran bunga dan cicilan utang pemerintah, kointegrasi, Error Corection 

Model (ECM). 
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I.  PENDAHULUAN  

  

A. Latar Belakang  

Kebijakan fiskal merupakan salah satu kebijakan ekonomi untuk mengendalikan 

keseimbangan makroekonomi dan mengarahkan kondisi perekonomian ke arah 

yang lebih baik dengan mengubah penerimaan dan pengeluaran pemerintah 

(Kementerian Keuangan RI, 2010).  Kebijakan fiskal merupakan proses penetapan 

pajak dan pengeluaran pemerintah dalam rangka membantu memperkecil 

fluktuasi dari siklus usaha (business cycle) dan membantu untuk mempertahankan 

pertumbuhan ekonomi,  kesempatan kerja yang tinggi, dan membebaskan dari 

inflasi yang tinggi atau bergejolak (Samuelson, 2001). 

 

Siklus bisnis (business cycle) merupakan fenomena ekonomi yang kerap terjadi 

dalam perekonomian suatu negara. Untuk mengantisipasi fluktuasi yang 

berlebihan pada siklus bisnis, dikenal ada dua kebijakan pemerintah, yaitu 

kebijakan fiskal dan kebijakan moneter. Secara sederhana kebijakan fiskal adalah 

kebijakan yang dilakukan pemerintah untuk mengendalikan perekonomian dengan 

mengubah-ubah anggaran penerimaan dan pengeluaran pemerintah (Manurung, 

2009). 

 



2 

 

Dalam pengelolaan stabilitas makroekonomi, kebijakan fiskal akan berinteraksi 

dengan kebijakan moneter.  Sarana yang digunakan oleh pemerintah dalam 

menjalankan fungsinya adalah Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara 

(APBN). Melalui APBN ini, pemerintah harus menjalankan peran dan fungsi 

sentral kebijakan fiskal dengan baik agar keadaan APBN berkelanjutan, menjadi 

sehat dan tidak menimbulkan masalah. Demi mendukung penurunan tingkat 

defisit, pemerintah selalu berusaha menjaga defisit kumulatif APBN dan APBD 

dalam batas yang dapat diatur yaitu di bawah 3% sesuai dengan amanat Undang-

Undang Nomor 17 Tahun 2003 tentang Keuangan Negara. Untuk membiayai 

defisit APBN, pemerintah secara bertahap, merubah kebijakan pembiayaan 

dengan mempertimbangkan sumber-sumber pembiayaan yang berisiko rendah, 

kemampuan membayar pinjaman, dan kemampuan menyerapnya (Kementerian 

Keuangan RI, 2010). 

 

Ada tiga tolok ukur yang harus dijaga kondisi kestabilannya dalam 

mempertahankan kesehatan anggaran suatu negara yaitu yang pertama, 

penerimaan pajak, kedua yaitu defisit anggaran pemerintah dan yang ketiga, 

kondisi keseimbangan primer APBN. Kondisi keseimbangan primer Indonesia 

saat ini mengalami defisit atau benilai negatif, hal ini tidak hanya akan 

mengurangi kemampuan pemerintah membayar utang tetapi juga akan menambah 

utang baru. Sampai dengan Juni 2014, total utang pemerintah Indonesia mencapai 

Rp2.507 trilliun. Apabila keseimbangan primer negatif tidak dapat dikendalikan 

maka Indonesia berpotensi gagal bayar seperti yang terjadi di Italia dan Yunani 

(Hidayat, 2014). 
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Keseimbangan primer merupakan total penerimaan dikurangi belanja dalam 

APBN yang tidak termasuk pembayaran bunga dan cicilan pokok utang 

pemerintah.  Jika berada dalam kondisi defisit, penerimaan negara tidak bisa 

menutup pengeluaran sehingga membayar bunga utang dan cicilan pokok sudah 

menggunakan pokok utang baru. Gambar 1. menunjukan pergerakan 

keseimbangan primer APBN Indonesia dari tahun 1998 sampai 2014. 

 

Sumber : Kementerian Keuangan (2014), telah diolah 
Gambar 1. Perkembangan Keseimbangan Primer 1998 – 2014 

 

 

Terlihat bahwa dalam tiga tahun terakhir, Indonesia mengalami defisit pada 

keseimbangan primernya. Selama pemerintah beralih dalam menggunakan 

struktur APBN T-account menjadi I-account, operasi keuangan pemerintah untuk 

pertama kalinya terjadi defisit keseimbangan primer pada APBN 2012 sejak tahun 

1998 hingga 2011 keadaan keseimbangan primer selalu mengalami fluktuasi 

surplus. Pada tahun 2012 hingga 2014 pergerakan keseimbangan primer masih 

mengalami defisit sebesar 106,041 triliun rupiah pada tahun 2014 terakhir. 
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Bank Indonesia dalam laporan perekonomian Indonesia (2012) menjelaskan 

bahwa defisit keseimbangan primer terjadi akibat kombinasi dari beberapa faktor. 

Hal ini terjadi karena di faktor utama yaitu pendapatan negara pada tahun 2012 

terekam lebih rendah dibandingkan dengan target APBN-P karena tidak 

optimalnya penyerapan pajak akibat perlambatan ekonomi global yang 

berdampak pada lebih rendahnya pertumbuhan ekonomi nasional dibandingkan 

dengan asumsi pertumbuhan ekonomi pada APBN-P 2012. Sedangkan faktor 

utama lain, pengeluaran pemerintah untuk subsidi BBM yang terus mengalami 

peningkatan menyebabkan realisasi subsidi jauh melampaui batas anggaran 

subsidi dalam APBN-P 2012. 

 
 

Defisit keseimbangan primer APBN berisiko mengganggu kapasitas fiskal (fiscal 

capacity) dan kebutuhan fiskal (fiscal need) karena beban bunga utang harus 

ditutup dengan penarikan pokok utang baru. 

Akibatnya, rasio utang terhadap produk domestik bruto berisiko meningkat. Salah 

satu pendekatan untuk menilai kapasitas fiskal dan kebutuhan fiskal adalah 

dengan cara melihat kondisi keseimbangan primer, APBN yang bernilai negatif 

menunjukan keberlanjuta fiskal Indonesia terganggu. Hal ini perlu dilakukan 

langkah-langkah strategis untuk menjaga keberlanjutan fiskal. Di bawah ini 

merupakan tabel realisasi APBN yang menunjukan posisi dari keseimbangan 

primer dalam APBN dalam empat tahun terakhir sejak 2011 sampai 2014. 
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Tabel 1. Ringkasan Realisasi APBN 2011-2014 (Triliun Rupiah) 

 
Sumber: Kementerian Keuangan, telah diolah 

 

Kondisi keseimbangan primer di Indonesia menunjukan bahwa keseimbangan 

primer mengalami defisit sejak tahun 2012 hingga APBN-P 2014 pun masih 

menunjukan defisit. Sedangkan keseimbangan primer merupakan indikator yang 

menunjukan kapasitas fiskal untuk membiayai belanja negara. Ketika posisi 

keseimbangan primer defisit dan rasio keseimbangan primer terhadap PDB itu 

pun negatif maka dapat dipastikan bahwa pengeluaran pemerintah akan banyak 

bergantung kepada utang sehingga utang negara akan mengalami kenaikan 

signifikan. Ketika kondisi ini terus berlanjut maka kecenderungan yang terjadi 

adalah semakin meningkatnya defisit di masa yang akan datang dengan 

bertambahnya pembayaran utang ataupun pengeluaran belanja pemerintah yang 
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lain. Khususnya pengeluaran pemerintah pada subsidi untuk bahan bakar minyak 

(BBM)  yang memicu kenaikan impor BBM. Sedangkan harga minyak dunia 

terus mengalami peningkatan. Terjadinya kelebihan pembiayaan pemerintah yang 

cukup besar sejak tahun 2008 dan penerimaan dari sumber pajak yang terus 

menurun memperparah kondisi defisit APBN ataupun rasio keseimbangan primer. 

 

Rasio keseimbangan primer adalah rasio yang digunakan untuk melihat 

ketangguhan dari rasio keseimbangan primer. Kemudian dalam pengukurannya 

menggunakan rasio likuiditas dimana rasio ini mencerminkan indikasi likuiditas. 

Semakin besar surplus keseimbangan primer, maka akan semakin baik 

kemampuan untuk membayai defisit (Manurung, 2009). 

 

Sumber: Kementerian Keuangan, telah diolah 

Gambar 3. Rasio Likuiditas Keseimbangan Primer, 1977-2014 

 

 

Rasio likuiditas keseimbangan primer Indonesia dari tahun 1977-1990 masih 

menunjukan kondisi yang stabil dan terus meningkat mencapai 0,20 persen. 

Setelah memasuki tahun 1990-2000 mulai terdapat penurunan pada stabilitas 

likuiditasnya dimana rasio mengalami kecenderungan yang menurun yang pada 
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tahun 1997-1998 menjadi 0,11 persen hal tersebut bertepatan dengan terjadinya 

krisis yang dialami Indonesia. kemudian pemerintah berhasil menstabilkan 

kembali, meskipun dalam pergerakannya semakin melambat pada periode 2000-

2014 kondisi likuiditas keseimbangan primer bergerak positif namun dalam 

kecenderungan yang masih menurun. 

 

Begitu banyak penyebab yang menimbulkan keseimbangan primer mengalami 

defisit, maka penelitian mengenai keseimbangan primer sangat menarik untuk 

diteliti. Penelitian mengenai defisit APBN telah banyak dilakukan antara lain 

Harun Rosit (2010) yang meneliti tentang hubungan kausalitas asumsi APBN 

terhadap APBN di Indonesia menghasilkan kesimpulan bahwa asumsi APBN 

memberi konstribusi terhadap APBN, tetapi perkiraan varian yang paling 

memberi kontribusi APBN adalah harga minyak internasional dan nilai tukar. 

 

Studi empiris mengenai analisis dalam mengatasi dampak krisis global melalui 

program stimulus fiskal APBN 2009 yang dilakukan oleh Departemen Keuangan 

menghasilkan penelitian yang menyimpulkan bahwa dengan adanya perubahan 

beberapa asumsi ekonomi makro (pertumbuhan ekonomi, inflasi, nilai tukar, 

tingkat suku bunga, harga dan lifting minyak mentah Indonesia) yang secara 

signifikan berpengaruh terhadap besaran-besaran APBN, baik pada pendapatan 

negara maupun belanja negara. 

 

Merujuk kembali berdasarkan studi empiris yang dilakukan oleh Manurung 

(2009) yaitu “Analisis Keberadaan Utang Indonesia dan Dampak Defisit 

Anggaran terhadap Keberlanjutan Fiskal”. Manurung (2009) menggunakan 

pendekatan likuiditas dan solvabilitas karena ia berpendapat bahwa likuiditas dan 
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solvabilitas menggambarkan kemampuan pemerintah dalam membayar utang 

beserta bunganya dengan menggunakan uang diluar utang dan obligasi pada saat 

perekonomian krisis. Rasio utang terhadap PDB kurang akurat dan penggunaan 

PDB sebagai indikator pendapatan pemerintah yang belum optimal. Pada 

pendekatan rasio likuiditas keseimbangan primer, hasil penelitian menunjukan 

bahwa angka debt service ratio (DSR) yang terus meningkat dapat 

mengindikasikan bahwa fiskal Indonesia berada dalam kondisi sustainable. 

Meskipun tingkat solvabilitas fiskal cenderung memburuk, dalam jangka panjang 

solvabilitas fiskal Indonesia masih berada dalam kondisi aman sehingga fiskal 

Indonesia masih dapat dikatakan berkelanjutan. Sehingga untuk mengoptimalkan 

kebijakan fiskal Negara Indonesia tingkat pengembalian utang pemerintah sangat 

penting dalam memperoleh perhatian pemerintah, yang salah satu indikator 

utamanya adalah keseimbangan primer Indonesia. 

 

Oleh karena itu dalam penelitian ini tertarik menganalisis tentang “Analisis 

Keseimbangan Primer di Indonesia Periode 1977-2014”. Penelitian ini 

menganalisis kondisi keseimbangan primer yang terjadi di Indonesia 

menggunakan analisis teoritis dan di dukung oleh studi-studi empiris yang pernah 

dilakukan baik di Indonesia maupun di negara lain. Penelitian ini menggunakan 

data Indonesia tahun 1977 hingga 2014. 

 
 

Sedangkan, dalam menganalisis pengaruh bunga dan cicilan hutang pemerintah 

dan variabel-variabel ekonomi makro lainnya terhadap keseimbangan primer 

pemerintah digunakan pendekatan Error Correction Model (ECM). 

Keseimbangan primer dalam penelitian ini diukur melalui selisih penerimaan dan 
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pengeluaran yang dikurangi pembayaran bunga utang. Keseimbangan primer 

digunakan agar dapat mengurangi dampak defisit yang lalu dan dapat mengukur 

ketahanan anggaran pemerintah (Hidayat, 2014). 

 

 

B. Rumusan Masalah 

 

Defisit keseimbangan primer APBN berisiko mengganggu keberlanjutan fiskal 

karena beban bunga utang harus ditutup dengan penarikan pokok utang baru. 

Akibatnya, rasio utang terhadap produk domestik bruto berisiko meningkat. 

Dengan menggunakan salah satu pendekatan untuk menilai keberlanjutan fiskal, 

melihat kondisi keseimbangan primer APBN yang bernilai negatif, keberlanjutan 

fiskal Indonesia akan terganggu. Harusnya meskipun tidak mencapai surplus, 

menekan defisit APBN akan membuat keseimbangan primer APBN menjadi lebih 

baik. Jika dilihat secara keseluruhan Indonesia belum bisa mencapai keberlanjutan 

fiskal secara optimal karena semakin tingginya belanja negara dan ketidak 

mampuan pihak pemerintah dalam membayar cicilan pokok utang, sehingga 

menyebabkan kesenjangan anggaran yang terus berlanjut. 

 
 

Permasalahan yang dapat ditarik dari penelitian ini yaitu penting bagi pemerintah 

untuk mengetahui bagaimana pergerakan fluktuasi keseimbangan primer hingga 

menyebabkan angka dalam APBN mencapai kondisi defisit. Dengan mengetahui 

variabel yang berkaitan secara signifikan mempengaruhi keseimbangan primer 

serta bagaimana pengaruh yang diberikan. Beberapa variabel menunjukan bahwa 

ada beberapa data yang menunjukan ketidak sesuaian dengan teori dan beberapa 
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penelitian terdahulu terhadap defisit APBN. Dengan demikian, maka yang 

menjadi perumusan masalahnya adalah sebagai berikut: 

1. Adakah pengaruh bunga dan cicilan utang pemerintah, inflasi, nilai tukar, 

harga minyak dunia dan Produk Domestik Bruto (PDB) terhadap 

keseimbangan primer pemerintah Indonesia periode 1977-2014? 

2. Bagaimana implikasi ekonomi dan kebijakan setiap perlakuan variabel bunga 

dan cicilan utang pemerintah, inflasi, nilai tukar, harga minyak dunia, dan 

Produk Domestik bruto (PDB) yang memiliki pengaruh terhadap 

keseimbangan primer Indonesia? 

 

C. Tujuan Penulisan dan Manfaat Penelitian 

 

Berkenaan dengan permasalahan kebijakan fiskal pemerintah Indonesia dan 

faktor-faktor variabel makro ekonomi yang memengaruhinya yang di hadapkan 

pada kondisi keseimbangan primer, maka untuk menjawab rumusan masalah yang 

di angkat dalam penelitian ini di harapkan mampu memperoleh tujuan dan 

manfaat sebagai berikut: 

 

1. Tujuan Penulisan 

Tujuan dari penelitian ini yaitu : 

a. Mengetahui adakah pengaruh bunga dan cicilan utang pemerintah, 

inflasi, nilai tukar, harga minyak dunia dan Produk Domestik Bruto 

(PDB) terhadap keseimbangan primer pemerintah Indonesia periode 

1977-2014. 
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b. Mengetahui dampak implikasi ekonomi dan kebijakan setiap 

perlakuan variabel bunga dan cicilan utang pemerintah, inflasi, nilai 

tukar, harga minyak dunia, dan Produk Domestik bruto (PDB) yang 

memiliki pengaruh terhadap keseimbangan primer Indonesia 

2. Manfaat Penelitian 

Diharapkan dengan adanya penelitian ini dapat berguna terhadap berbagai 

pihak, seperti : 

a. Diharapkan dapat berguna sebagai tambahan informasi bagi lembaga-

lembaga terkait dalam menentukan kebijaksanaannya yang berkaitan 

dengan kesinambungan anggaran. 

b. Diharapkan dapat memberikan gambaran bagaimana kontribusi faktor 

pembentukan struktur fiskal dan utang luar negeri terhadap 

kesinambungan anggaran. 

c. Diharapkan dapat menjadi sumber informasi bagi peneliti lain yang 

berminat pada masalah yang sama dan analisis yang dapat diperoleh 

dapat menjadi informasi bagi pihak yang memerlukan. 

 

D. Kerangka Pemikiran 

 

Secara umum definisi mengenai keberlanjutan fiskal berkaitan dengan 

keseimbangan primer (primary balance) dan kondisi utang suatu negara. 

Beberapa ahli mendefinisikan keberlanjutan fiskal dengan melihat hubungan 

pertumbuhan ekonomi dan stok utang. Menurut Edwards (2002) dalam Santoso 

(2005), fiskal akan berkesinambungan apabila rasio utang terhadap PDB bersifat 
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stasioner. Salah satu alat untuk mengukur keberlanjutan fiskal adalah nilai 

keseimbangan primer (primary balance) dalam APBN. 

 

Menurut Thomas J. Sargent  (2011) menyatakan utang pada dasarnya tidak perlu 

dipersoalkan, sepanjang dapat menghasilkan pendapatan (revenues) yang cukup 

untuk membayar kembali utang tersebut. Dan salah satu alat untuk mengukur 

kesinambungan fiskal adalah melihat nilai keseimbangan primer (primary 

balance) dalam APBN (Sunarsih,2009). Keseimbangan primer adalah total 

penerimaan dikurangi belanja tidak termasuk pembayaran bunga dan cicilan 

pokok utang pemerintah sedangkan keseimbangan umum ialah total penerimaan 

dikurangi belanja termasuk pembayaran bunga. 

 

Sepatutnya keadaan keseimbangan primer ini berada pada posisi primer positif 

yang berarti posisi tersebut menunjukan utang akan berkurang seiring dengan 

waktu.  Tetapi sebaliknya posisi keseimbangan primer di Indonesia atau pun 

negara berkembang lainnya menunjukan posisi primer negatif yang dalam jangka 

panjang akan membahayakan perekonomian sebab meningkatnya nilai utang 

secara signifikan (Djamester, 2007). 

 

Indonesia pertama kali mengalami defisit pada saldo keseimbangan primer dari 

tahun 2012 dan makin merosot hingga sekarang. Neraca keseimbangan primer 

yang defisit ini menandakan bunga dan pokok utang dibayar dengan 

menggunakan utang baru. Pembayaran bunga dan cicilan utang tidak bisa lagi 

dibiayai oleh penerimaan negara, namun menggunakan pinjaman baru. Karena 

penerimaan negara yang semakin menurun melalui penerimaan perpajakan. Jika 

dikaitkan dengan teori Sargent, kemampuan utang Indonesia dalam menghasilkan 
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pendapatan (revenue) untuk dipergunakan pemerintah membayar kembali bunga 

dan pokok utangnya kini semakin menurun. 

 

Selain itu, juga terjadi defisit neraca pembayaran, yang menekan posisi cadangan 

devisa dan nilai kurs rupiah. Diantaranya karena lemahnya ekspor dan 

membanjirnya impor serta rasio pembayaran utang luar negeri Indonesia terhadap 

penerimaan transaksi berjalan yang mengalami kenaikan tajam mencapai 39,1% 

di akhir tahun 2013. Sehingga, secara tidak langsung, posisi APBN dan utang 

pemerintah juga ikut memperlemah nilai tukar Rupiah dan neraca transaksi 

berjalan akan mengalami defisit. Tidak hanya itu kondisi ini pun disebabkan 

karena pengeluaran pemerintah yang begitu besar pada subsidi untuk bahan bakar 

minyak (BBM)  yang memicu kenaikan impor BBM. Sedangkan harga minyak 

dunia terus mengalami peningkatan dengan nilai tukar Rupiah yang semakin 

melemah dan suku bunga internasional yang tinggi (Kementerian Keuangan RI, 

2013). 

 

Terjeratnya Indonesia dalam situasi krisis hutang seperti ini akan menimbulkan 

kekacauan ekonomi dalam stimulus fiskal dan pertumbuhan ekonomi. Ketahanan 

fiskal pun akan semakin berkurang, kondisi ini akan menyebabkan tekanan 

terhadap utang pemerintah menjadi meningkat dan tingginya pembayaran utang 

pemerintah beserta beban bunganya membawa implikasi bagi perekonomian. 

Akibatnya, rasio utang luar negeri terhadap neraca berjalan beresiko akan 

meningkat. 
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Keseimbangan primer berkaitan erat dengan defisit APBN. Jika dilihat secara 

keseluruhan Indonesia belum bisa mencapai kesinambungan fiskal secara optimal 

karena semakin tingginya belanja negara dan ketidak mampuan pihak pemerintah 

dalam membayar cicilan pokok utang, sehingga menyebabkan kesenjangan 

anggaran yang terus berlanjut. Dan diperlukan adanya analisis sebab terjadinya 

defisit keseimbangan primer dalam dua tahun terakhir ini dan pengaruhnya 

terhadap ketahanan fiskal Indonesia. 

 

E. Hipotesis 

Dari uraian di atas maka dapat diambil beberapa hipotesis yaitu : 

1. Diduga bunga dan cicilan utang pemerintah berpengaruh signifikan dan 

negatif terhadap keseimbangan primer Indonesia. 

2. Diduga inflasi berpengaruh signifikan dan negatif terhadap keseimbangan 

primer Indonesia. 

3. Diduga nilai tukar berpengaruh signifikan dan positif terhadap keseimbangan 

primer Indonesia. 

4. Diduga harga minyak dunia berpengaruh signifikan dan negatif terhadap 

keseimbangan primer Indonesia. 

5. Diduga Produk Domestik Bruto berpengaruh signifikan dan positif terhadap 

keseimbangan primer Indonesia 

6. Diduga secara bersama-sama variabel bunga dan cicilan utang pemerintah, 

inflasi, nilai tukar dan harga minyak dunia berpengaruh signifikan terhadap 

keseimbangan primer Indonesia. 
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F. Sistematika Penulisan 

 

Penulisan hasil penelitian ini dibagi menjadi 5 bab yang akan diuraikan sesuai 

dengan kaidah penulisan dan disusun dengan sistematika tulisan sebagai berikut : 

 I Pendahuluan yang meliputi latar belakang masalah, rumusan 

masalah, tujuan penelitian, kerangka pemikiran, hipotesis penelitian 

dan  sistematika penulisan. 

 II Tinjauan pustaka yang menguraikan teori-teori yang melandasi 

dan mendukung penelitian ini yang diperoleh dari literatur dan 

sumber lainnya. 

 III Metodologi penelitian yang menguraikan bagaimana penelitian ini 

dilakukan terdiri dari jenis penelitian, deskripsi dan pemilihan data, 

sumber dan teknik pemilihan data, definisi variabel yang diteliti, 

model analisis data, pengujian model, uji stasioneritas, uji kointegrasi, 

uji asumsi klasik, dan uji hipotesis. 

 IV Pembahasan, analisis hasil dari pengujian statistik yang telah 

digunakan. 

 

 V Simpulan dan Saran 

 

DAFTAR PUSTAKA 

LAMPIRAN 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

A. Tinjauan Teori 

1. Anggaran Pendapatan Dan Belanja Negara (APBN) 

1.1. Definisi Anggaran Pendapatan Dan Belanja Negara (APBN) 

Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN), adalah rencana keuangan 

tahunan pemerintahan negara Indonesia yang disetujui oleh Dewan Perwakilan 

Rakyat. APBN berisi daftar sistematis dan terperinci yang memuat rencana 

penerimaan dan pengeluaran negara selama satu tahun anggaran (1 Januari - 31 

Desember) APBN, perubahan APBN, dan pertanggungjawaban APBN setiap 

tahun ditetapkan dengan Undang-Undang. 

 

Suparmoko (2002) menyatakan bahwa  yang dimaksud dengan anggaran ialah 

suatu alat perencanaan tentang penerimaan dan pengeluaran di masa yang akan 

datang umumnya disusun dalam jangka waktu satu tahun. Sedangkan menurut 

Kementerian Keuangan (2004), Pasal 1 ayat 7 UU Nomor 17 Tahun 2003, APBN 

adalah rencana keuangan tahunan pemerintahan negara yang disetujui oleh DPR. 

APBN merupakan instrument untuk membiayai kegiatan pemerintah dan 

pembangunan, mencapai pertumbuhan ekonomi, meningkatkan pendapatan 

nasional, mencapai stabilitas perekonomian, dan menentukan arah serta prioritas 
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pembangunan secara umum. Dalam menyusun APBN, perencanaan alokasi 

belanja negara diarahkan untuk mendorong alokasi sumber-sumber ekonomi agar 

dapat digunakan secara produktif, yaitu terjadinya realokasi faktor-faktor produksi 

yang akan digunakan secara lebih efisien dan efektif untuk mencapai 

pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi khususnya dalam stabilitas perekonomian 

nasional. Oleh karena itu, pemerintah perlu menyusun langkah-langkah 

peningkatan kualitas belanja negara dengan mengutamakan belanja modal sebagai 

pendukung pendanaan bagi kegiatan pembangunan, mengefisienkan pendanaan 

bagi kegiatan-kegiatan yang bersifat konsumtif, dan menghindari peningkatan 

pengeluaran wajib. Belanja modal difokuskan untuk mendukung program 

infrastruktur, mendukung target pertumbuhan ekonomi, dan perbaikan 

kesejahteraan rakyat, infrastruktur pertanian, dan infrastruktur energi serta 

komunikasi (Lestari, 2011). 

 

Sebelum tahun 1999 prinsip APBN adalah anggaran berimbang dinamis, dimana 

jumlah penerimaan negara selalu sama dengan pengeluaran negara, dan 

jumlahnya diupayakan meningkat dari tahun ke tahun. Sejak tahun 1999 hingga 

sekarang, prinsip anggaran yang digunakan adalah anggaran surplus/defisit. 

Sejalan dengan itu, format dan struktur APBN berubah dari T-Account menjadi   

I-Account. Perbedaan antara prinsip anggaran surplus/defisit dengan prinsip 

anggaran berimbang adalah bahwa : 1) Pinjaman luar negeri tidak dicatat sebagai 

sumber penerimaan, melainkan sebagai sumber pembiayaan, dan 2) Defisit 

anggaran ditutup dengan sumber pembiayaan dalam negeri ditambah sumber 

pembiayaan luar negeri bersih. Apabila belanja lebih kecil daripada anggaran, 

disebut sebagai anggaran surplus. Sebaliknya, apabila anggaran lebih kecil 
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daripada pengeluaran atau pengeluaran lebih besar daripada anggaran, disebut 

anggaran defisit. Masing-masing kebijakan anggaran mempunyai kecenderungan 

tersendiri. Pada sistem anggaran berimbang misalnya, perekonomian cenderung 

berjalan stabil jika dibandingkan dengan kebijakan anggaran defisit dan surplus. 

 

APBN terdiri dari pendapatan negara dan hibah, belanja negara, dan pembiayaan 

adalah merupakan instrumen utama kebijakan fiskal untuk mengarahkan 

perekonomian nasional dan menstimulus pertumbuhan ekonomi sehingga 

besarnya penyerapan akan berdampak pada semakin besarnya daya dorong 

terhadap pertumbuhan dan sebaliknya. Kebijakan APBN diharapkan dapat 

merespon dinamika rakyat, baik yang terkait dengan perkembangan perekonomian 

secara luas, maupun perkembangan kehidupan rakyat itu sendiri, sehingga 

diperlukan kebijakan fiskal yang fleksibel (Lestari, 2011). 

 

Struktur APBN terdiri dari pendapatan negara dan hibah, belanja negara, 

keseimbangan primer, surplus/defisit, dan pembiayaan. Sejak tahun anggaran 

2000, Indonesia telah mengubah komposisi APBN dari T-account menjadi          

I-account sesuai standar statistik keuangan pemerintah, Government Finance 

Statistics (GFS). 

 

2. Defisit Anggaran 

2.1. Definisi Defisit Anggaran  

Menurut Manurung (2009) defisit anggaran adalah anggaran yang memang 

direncanakan untuk defisit, sebab pengeluaran pemerintah direncanakan lebih 

besar dari penerimaan pemerintah (G>T). Anggaran yang defisit ini biasanya 
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ditempuh bila pemerintah ingin menstimulasi pertumbuhan ekonomi. Hal ini 

umumnya dilakukan bila perekonomian berada dalam kondisi resesi. Definisi dari 

defisit anggaran menurut Samuelson dan Nordhaus adalah suatu anggaran dimana 

terjadi pengeluaran lebih besar dari pajak.  Sedangkan menurut Dornbusch, 

Fischer dan Startz defisit anggaran adalah selisih antara jumlah uang yang 

dibelanjakan pemerintah dan penerimaan dari pajak. Dornbusch, Fischer, dan 

Startz mengatakan bahwa Pemerintah secara keseluruhan, terdiri dari Departemen 

Keuangan bersama Bank Sentral dapat membiayai defisit anggarannya dengan 

dua cara yaitu dengan menjual obligasi maupun ”mencetak uang”. Bank Sentral 

dikatakan ”mencetak uang” ketika Bank Sentral meningkatkan stok uang primer, 

umumnya melalui pembelian pasar terbuka dengan membeli sebagian utang yang 

dijual Departemen Keuangan (Efendi,2009). 

 

Ada dua kemungkinan jenis hubungan yang terjadi antara defisit anggaran dengan 

pertumbuhan uang. Pertama, dalam jangka pendek kenaikan defisit yang 

disebabkan karena kebijakan ekspansioner akan cenderung menaikan suku bunga 

nominal dan riil. Jika Bank Sentral menjaga supaya suku bunga tidak naik, maka 

dilakukan tindakan dengan meningkatkan pertumbuhan uang. Kedua, pemerintah 

dengan sengaja menaikan persediaan uang dengan maksud agar mendapat 

penerimaan pemerintah dalam jangka panjang (Efendi, 2009). 

 

Terdapat beberapa definisi defisit, secara konvensional defisit dihitung 

berdasarkan selisih antara total belanja dengan total pendapatan termasuk hibah. 

Sementara itu, pengertian kedua adalah defisit moneter.  Defisit moneter adalah 

selisih antara total belanja pemerintah (di luar pembayaran pokok hutang) dengan 
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total pendapatan (di luar penerimaan hutang). Pengertian ketiga adalah defisit 

operasional, yaitu defisit moneter yang diukur dalam nilai riil dan bukan nilai 

nominal. Definisi yang terakhir adalah defisit primer.  Defisit primer merupakan 

selisih antara belanja (di luar pembayaran pokok dan bunga hutang) dengan total 

pendapatan. Selain itu, masih terdapat beberapa definisi dari defisit dan sangat 

tergantung pada kriteria yang digunakan serta tujuan analisis. Biasanya pilihan 

konsep defisit yang tepat tergantung oleh beberapa faktor, antara lain yaitu jenis 

ketidakseimbangan yang terjadi, cakupan pemerintah (pemerintah pusat, 

konsolidasi pemerintah, dan sektor publik), metode akuntasi (cash dan accrual 

basis), dan status dari contingent liabilities (Simanjuntak dalam Endah, 2010). 

 

2.2. Prinsip Anggaran Defisit 

Pada anggaran defisit ditentukan: 

(1)  Pinjaman LN tidak dicatat sebagai sumber penerimaan melainkan sebagai 

sumber pembiayaan. 

(2)  Defisit anggaran ditutup dengan sumber pembiayaan DN + sumber 

pembiayaan LN (bersih). 

Anggaran Defisit 

PNH – BN = DA 

DA = PbDN + PbLN 

PbDN = PkDN + Non – Pk DN 

PbLN  = PPLN – PC PULN 

 

Keterangan:  
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PNH = Pendapatan negara dan hibah Non-PkDN = Non-Perbankan DN 

BN = Belanja Negara PbLN = Pembiayaan LN 

DA = Defisit Anggaran PPLN = Penerimaan pinjaman LN 

PbDN = Pembiayaan DN PCPULN = Pembayaran cicilan pokok 

PkDN = Perbankan DN                     Utang Luar Negeri 

 

 

2.3. Sebab-sebab Terjadinya Defisit Anggaran Pemerintah 

Terjadinya suatu defisit pada anggaran pemerintah pasti disebabkan oleh berbagai 

hal, yaitu sebagai berikut : 

• Mempercepat pertumbuhan ekonomi, untuk mempercepat pembangunan 

diperlukan investasi yang besar dan dana yang besar pula. Apabila dana dalam 

negeri tidak mencukupi, biasanya negara melakukan pilihan dengan 

meminjam ke luar negeri untuk menghindari pembebanan warga negara 

apabila kekurangan itu ditutup melalui penarikan pajak. 

• Rendahnya daya beli masyarakat, masyarakat di negara berkembang seperti 

Indonesia yang mempunyai pendapatan per kapita rendah, dikenal mempunyai 

daya beli yang rendah pula. Sedangkan barang-barang dan jasa-jasa yang 

dibutuhkan, harganya sangat tinggi karena sebagian produksinya mempunyai 

komponen impor, sehingga masyarakat yang berpendapatan rendah tidak 

mampu membeli barang dan jasa tersebut. Barang dan jasa tersebut misalnya 

listrik, sarana transportasi, BBM, dan lain sebagainya. Apabila dibiarkan saja 

menurut mekanisme pasar, barang-barang itu pasti tidak mungkin terjangkau 

oleh masyarakat dan mereka akan tetap terpuruk. Oleh karena itu, negara 
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memerlukan pengeluaran untuk mensubsidi barang-barang tersebut agar 

masyarakat miskin bisa ikut menikmati. 

• Pemerataan pendapatan masyarakat, pengeluaran ekstra juga diperlukan dalam 

rangka menunjang pemerataan di seluruh wilayah. Indonesia yang mempunyai 

wilayah sangat luas dengan tingkat kemajuan yang berbeda-beda di masing-

masing wilayah. Untuk mempertahankan kestabilan politik, persatuan dan 

kesatuan bangsa, negara harus mengeluarkan biaya untuk misalnya, 

pengeluaran subsidi transportasi ke wilayah yang miskin dan terpencil, agar 

masyarakat di wilayah itu dapat menikmati hasil pembangunan yang tidak 

jauh berbeda dengan wilayah yang lebih maju. Kegiatan itu misalnya dengan 

memberi subsidi kepada pelayaran kapal perintis yang menghubungkan pulau-

pulau yang terpencil, sehingga masyarakat mampu menjangkau wilayah-

wilayah lain dengan biaya yang sesuai dengan kemampuannya. 

• Melemahnya nilai tukar, Indonesia yang sejak tahun 1969 melakukan 

pinjaman luar negeri dan mengalami masalah apabila ada gejolak nilai tukar 

setiap tahunnya. Masalah ini disebabkan karena nilai pinjaman dihitung 

dengan valuta asing, sedangkan pembayaran cicilan pokok dan bunga 

pinjaman dihitung dengan rupiah. Apabila nilai tukar rupiah menurun 

terhadap mata uang dollar AS, maka yang akan dibayarkan juga meningkat. 

• Pengeluaran karena inflasi, penyusunan anggaran negara pada awal tahun, 

didasarkan menurut standar harga yang telah ditetapkan. Harga standar itu 

sendiri dalam perjalanan tahun anggaran, tidak dapat dijamin ketepatannya. 

Dengan kata lain, selama perjalanan tahun anggaran standar harga itu dapat 

meningkat tetapi jarang yang menurun. Apabila terjadi inflasi, dengan adanya 
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kenaikan harga-harga itu berarti biaya pembangunan program juga akan 

meningkat, sedangkan anggarannya tetap sama. Semuanya ini akan berakibat 

pada menurunnya kuantitas dan kualitas program, sehingga anggaran negara 

perlu direvisi (Efendi, 2009). 

 

Masalah utama kelangsungan APBN adalah masih adanya defisit anggaran. 

Persoalannya adalah bagaimana dapat menjaga defisit anggaran pada tingkat yang 

aman sehingga defisit tersebut masih dapat dicarikan pembiayaannya. Penjelasan 

pasal 12 ayat 3 Undang-Undang Nomor 17 Tahun 2003 tentang Keuangan Negara 

menyebutkan bahwa defisit anggaran dibatasi maksimal sebesar 3 persen dan 

utang maksimal 60 persen dari produk domestik bruto (PDB) (Kuncoro, 2011). 

 

3. Keseimbangan Primer 

Keseimbangan primer adalah selisih antara anggaran dan pengeluaran pemerintah 

di luar bunga dan cicilan utang. Definisi lain  mengenai keseimbangan primer 

adalah pendapatan negara dikurangi dengan belanja negara, namun dari 

komponen belanja negara tersebut komponen pembayaran bunga hutang 

dikeluarkan (tidak diperhitungkan). Menurut Santoso (2004) dalam PPE FE 

UGM, aliran surplus  primer merupakan fondasi utama bagi ketahanan fiskal 

pemerintah terhadap utang. Arah kebijakan fiskal (fiscal stance) dikatakan 

berkesinambungan (sustainable) apabila rasio keseimbangan primer terhadap 

PDB tetap (finite). 
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Keberlanjutan fiskal perlu memperhatikan hubungan antara keseimbangan primer 

(primary balance) dan outstanding utang. Hubungan ini mengasumsikan bahwa 

nilai sekarang (present value) dari surplus keseimbangan primer (surplus primary 

balance) pada masa yang akan datang sama dengan outstanding utang pada saat 

tertentu pendekatan nilai sekarang (present value constraint approach). Jika 

outstanding utang dari tahun ke tahun semakin meningkat, maka surplus 

keseimbangan primer (surplus primary balance) dari tahun ke tahun juga 

meningkat dengan tren peningkatan yang sama, atau lebih besar dari peningkatan 

utang agar periode pelunasan utangnya semakin pendek. 

 

4. Utang Negara 

Sumber-sumber penerimaan pemerintah yang paling utama adalah dari pajak, 

pinjaman, dan pencetakan uang. Di samping itu ada sumber penerimaan lain yang 

memainkan peranan penting yaitu utang negara. Utang negara merupakan sumber-

sumber dana tambahan pemerintah baik dari dalam negeri maupun dari luar negeri 

yang berupa pinjaman negara. Sumber pendanaan ini digunakan untuk menutupi 

kekurangan dana yang mampu diciptakan oleh pemerintah (Suparmoko, 2002). 

Berdasarkan sumber perolehannya, utang negara dapat dibedakan menjadi 

menjadi dua yaitu: 

 

4.1. Utang Dalam Negeri 

Utang dalam negeri merupakan pinjaman yang berasal dari orang-orang atau 

lembaga-lembaga sebagai penduduk negara itu sendiri atau dalam lingkungan 

negara itu sendiri. Utang luar negeri dapat bersifat terpaksa maupun bersifat 
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sukarela. Badan atau lembaga yang menjadi sumber utang atau pinjaman negara 

dapat dikelompokkan menjadi empat yaitu: 

1) Individu Dalam Masyarakat 

Pemberian pinjaman oleh para individu dengan cara membeli obligasi negara. 

Ini dapat mempengaruhi pola konsumsi dan pola tabungan para individu yang 

bersangkutan. 

b. Lembaga Keuangan Bukan Bank 

Pemerintah dapat pula menjual surat obligasi negara kepada perusahaan 

asuransi dan sebagainya yang bukan bank. Pembelian obligasi oleh 

perusahaan jenis ini dilakukan dengan menggunakan dana yang menganggur 

yang dimiliki. 

c. Bank-Bank Umum 

Dengan pembelian obligasi negara maka bank umum mempunyai tambahan 

cadangan penjaminan (reserve requirement) 20%. Kondisi ini memampukan 

bank umum untuk menciptakan uang giral sebanyak lima kali lipat dan tidak 

menurunkan pendapatan nasional. 

d. Bank Sentral 

Pemerintah dapat menjual obligasi kepada Bank Sentral. Tindakan ini juga 

menciptakan tenaga lebih seperti halnya bila pemerintah menjual obligasi 

kepada bank umum. 

 

4.2. Utang Luar Negeri 

Utang luar negeri merupakan pinjaman yang berasal dari orang-orang atau 

lembaga-lembaga negara lain. Utang luar negeri biasanya bersifat sukarela, 
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terkecuali bila ada suatu kekuasaan dari suatu negara atas negara lain. Utang luar 

negeri adalah pinjaman yang berasal dari orang-orang atau lembaga-lembaga 

negara lain, yaitu mencakup pemindahan kekayaan (dana) dari negara yang 

meminjamkan (kreditur) ke negara peminjam (debitur) pada saat terjadinya 

pinjaman (Basri dan Subri, 2005). Utang luar negeri yang harus di penuhi oleh 

pemerintah melalui anggaran rutin setiap tahunnya adalah berupa pembayaran 

bunga utang beserta cicilan pokok utang. Pemerintah menggunakan utang luar 

negeri adalah sebagai alat pelengkap dalam memenuhi kekurangan dari sumber 

dana pembangunan. 

 

4.2.1 Komponen-Komponen dalam Utang Luar Negeri 

Setiap kali pemerintah mendapatkan utang luar negeri, maka pencatatannya 

dilakukan pada pos pembiayaan APBN, yaitu pada kelompok pos pembiayaan 

luar negeri. Setelah mendapatkan persetujuan dari DPR RI, pemerintah akan 

mengajukan secara resmi penarikan pinjaman dari negara lain ataupun 

kelompok/konsorsium tertentu untuk mendapatkan pinjaman. Perjanjian utang 

yang ditandatangani meliputi besarnya bunga utang dan besarnya pembayaran 

cicilan pokok utang. Keseluruhan penarikan utang luar negeri tersebut dicatat 

pada APBN, yaitu pada pos penarikan pinjaman luar negeri bruto. Ada dua 

macam bentuk penarikan utang luar negeri yang dicatat dalam APBN, yaitu 

pinjaman dalam bentuk program dan pinjaman dalam bentuk proyek 

(Kusuma,2012). 
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Bunga utang merupakan beban finansial yang dikenakan kepada pihak 

peminjam/pengutang sebagai bentuk konsekuensi yang telah disepakati. 

Pembayaran bunga utang luar negeri dalam APBN dicatat di dalam pos 

pengeluaran rutin, yaitu pada pos pembayaran bunga utang atau masuk ke dalam 

pos pembayaran bunga utang luar negeri. Dimasukkannya pembayaran bunga 

utang luar negeri ke dalam pos pengeluaran rutin dikarenakan untuk menunjukkan 

besarnya beban anggaran sebagai konsekuensi keputusan pemerintah mengambil 

utang luar negeri (Kusuma, 2012). 

 

Selain bunga utang luar negeri, pemerintah diharuskan pula membayarkan 

sejumlah cicilan pokok utang luar negeri. Besarnya pembayaran cicilan tersebut 

disesuaikan dengan kesepakatan utang antara pemerintah dan pihak yang 

memberikan utang kepada pemerintah. Dalam hal ini, utang luar negeri yang telah 

diterima akan dibayarkan secara bertahap hingga masa berakhirnya atau masa 

jatuh tempo utang luar negeri pemerintah. Karena sifatnya tidak mendesak, maka 

pencatatannya ditempatkan pada pos pembiayaan APBN, yaitu pada pos 

pembiayaan luar negeri dan pos pembayaran cicilan pokok utang luar negeri 

(amortisasi) (Kusuma, 2012).  

 

Pengelolaan utang luar negeri pemerintah dilakukan langsung oleh Kementrian 

Keuangan RI atau Departemen Keuangan RI. Total utang luar negeri pemerintah 

tidak dicantumkan dalam APBN, karena APBN hanya mencatat aliran anggaran 

yang masuk dan keluar. Untuk utang luar negeri dikelola secara khusus pada 

direktorat jenderal (ditjen) pengelolaan utang negara. Ini berarti pencatatan 
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mengenai besarnya total utang luar negeri pemerintah Indonesia dapat diketahui 

melalui situs Departemen Keuangan (Depkeu) atau dapat pula langsung menuju 

situs Ditjen Pengelolaan Utang Negara. Pencatatan utang luar negeri pemerintah 

dilakukan pula oleh pihak Bank Indonesia pada pos neraca pembayaran yang 

dicantumkan dengan istilah posisi utang luar negeri pemerintah. Angka yang 

dicantumkan dinyatakan ke dalam satuan mata uang Dolar. Dalam hal ini, pihak 

BI mencatat pula posisi utang luar negeri swasta ke dalam ringkasan neraca 

pembayaran (Departemen Keuangan RI, 2015). 

 

4.2.2. Rasio Utang Luar Negeri 

Pemerintah selalu menggunakan indikator utang yang disebut rasio utang luar 

negeri terhadap PDB. Menurut perhitungan rasio tersebut, utang luar negeri 

pemerintah Indonesia masih tergolong rendah dibandingkan dengan rasio serupa 

yang dimiliki Jepang, Amerika, dan beberapa negara lainnya. Apakah 

sesungguhnya makna rasio utang luar negeri terhadap PDB dan apakah ada 

ukuran rasio utang luar negeri lainnya (Kusuma, 2012).  

 

Rasio utang luar negeri terhadap PDB menunjukkan besarnya total utang luar 

negeri pemerintah terhadap besarnya Produk Domestik Bruto (PDB) setiap 

tahunnya. Rasio tersebut menggambarkan besarnya kewajiban finansial dari 

pemerintah terhadap besarnya kapasitas produksi di dalam negeri yang dicatatkan 

ke dalam PDB. Tidak sedikit kalangan ekonom yang mengkritik penggunaan rasio 

utang luar negeri pemerintah terhadap PDB yang tidak mencerminkan kondisi 

sesungguhnya dari beban keuangan negara. Aktivitas perekonomian bisa jadi 

mencerminkan potensi ekonomi bagi pemerintah untuk dapat membayarkan utang 



29 

 

luar negeri. Namun, seberapa besar potensi ekonomi tersebut dapat diserap 

tergantung dari pengelolaan dan sistem penyerapannya ke dalam anggaran negara. 

 

Indikator utang luar negeri lainnya adalah debt service ratio atau disebut DSR, 

yaitu rasio perbandingan besarnya cicilan pokok utang luar negeri plus bunga 

utang luar negeri terhadap total cadangan devisa setiap tahunnya. Sebelum tahun 

2000, indikator DSR cukup populer diterapkan sebagai kontrol atas kebijakan 

utang luar negeri di mana implikasi dari kebijakan utang luar negeri akan 

berakibat beban pada keuangan negara. Masalah yang perlu diperhatikan pada 

beban keuangan negara berupa bunga utang luar negeri dan cicilan pokok utang 

luar negeri adalah besarnya cadangan devisa. Pembayaran tersebut tentunya akan 

menggunakan alat devisa berupa mata uang asing. Besarnya cadangan devisa 

harus diperhatikan atau dikontrol pemanfaatannya, agar nantinya dapat pula 

mencukupi keperluan impor atas kebutuhan di dalam negeri. Nilai indikator DSR 

diberikan batasan sebesar 15% yang dapat ditoleransi di mana di atas 15% 

dikatakan berada dalam kondisi waspada. 

 

5. Inflasi 

5.1. Definisi Inflasi 

Menurut Boediono (2001), inflasi adalah kecenderungan dari harga-harga untuk 

menaik secara umum dan terus menerus. Ada berbagai cara untuk menggolongkan 

macam inflasi dan penggolongan mana yang dipilih tergantung pada tujuan kita. 

Inflasi didefinisikan dengan banyak ragam yang berbeda, tetapi semua definisi itu 

mencakup pokok-pokok yang sama. Samuelson (2001) memberikan definisi 

bahwa inflasi sebagai suatu keadaan dimana terjadi kenaikan tingkat harga umum, 
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baik barang-barang, jasa-jasa maupun faktor-faktor produksi. Dari definisi 

tersebut mengindikasikan keadaan melemahnya daya beli yang diikuti dengan 

semakin merosotnya nilai riil (intrinsik) mata uang suatu negara.  Penggolongan 

pertama didasarkan atas .parah. tidaknya inflasi tersebut, maka macam-macam 

inflasi, yaitu: 

• Inflasi ringan (di bawah 10% setahun) 

• Inflasi sedang (antara 10% - 30% setahun) 

• Inflasi berat (antara 30% - 100% setahun) 

• Hiperinflasi (di atas 100%) 

 

6. Nilai Tukar 

Menurut Mankiw (2009) menyebutkan bahwa kurs/nilai tukar (exchange rate) 

antara dua negara adalah tingkat harga yang disepakati penduduk kedua negara 

untuk saling melakukan perdagangan. Perubahan nilai tukar ini menurut Paul 

Krugman dan Obstfeld (2000) dapat dibedakan menjadi dua yaitu depresiasi dan 

apresiasi. Depresiasi adalah penurunan nilai mata uang domestik terhadap mata 

uang asing, sedangkan apresiasi adalah kenaikan nilai mata uang domestik 

terhadap mata uang asing.  Bila kondisi lain tetap (ceteris paribus), maka 

depresiasi mata uang suatu negara membuat harga barang-barang negara tersebut 

lebih murah bagi pihak luar negeri sedangkan harga barang luar negeri menjadi 

lebih mahal bagi pihak luar negeri. Dan sebaliknya, apresiasi mata uang suatu 

negara menyebabkan harga barang negara tersebut menjadi mahal bagi pihak luar 

negeri sedangkan harga barang luar negeri menjadi lebih murah bagi pihak dalam 

negeri. 
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7. Harga Minyak Dunia 

Jumlah penawaran (quantity supplied) dari suatu barang adalah jumlah yang rela 

dan mampu dijual oleh penjual atau produsen. Banyak hal yang mempengaruhi 

jumlah penawaran barang, tapi ketika kita menganalisis bagaimana pasar bekerja, 

salah satu penentu adalah harga dari barang itu sendiri. Karena jumlah penawaran 

akan meningkat dan menurun seiring naik dan turunnya harga. Dapat dikatakan 

bahwa jumlah penawaran berhubungan positif terhadap harga (Mankiw,2009). 

 

Demikian juga dengan harga minyak dunia, banyak faktor yang mempengaruhi 

ketidakstabilan harga minyak. Saat ini, dunia didominasi politik negara-negara 

besar dan perusahaan minyak tingkat dunia. Pada kondisi tertentu, kedua faktor 

ini sangat mempengaruhi harga pasar. Perubahan harga minyak di pasar dunia, 

baik kenaikan maupun penurunan, dari waktu ke waktu dapat mempengaruhi 

perekonomian suatu negara, mengingat minyak merupakan salah satu kebutuhan 

pokok suatu negara, terutama menjadi salah satu bahan baku dalam kegiatan 

produksi. Fluktuasi harga minyak ini harus senantiasa dipantau oleh pihak-pihak 

yang berkepentingan, karena harga ini dapat mempengaruhi kebijakan suatu 

negara, terutama kebijakan dalam bidang ekonomi dan energi (Rosit, 2010). 

Naiknya harga minyak dunia akan memberikan dampak kenaikan pada harga 

bahan bakar minyak (BBM) dalam negeri. Dalam kondisi seperti  ini, pemerintah 

Indonesia terpaksa mengambil keputusan yaitu menaikkan harga BBM. 

Rendahnya harga BBM disaat harga minyak dunia sedang naik, merupakan salah 

satu sumber defisit APBN. Oleh karena itu, ada rencana untuk menaikkan harga 

BBM sampai tidak lagi diperlukan subsidi BBM. Jika harga minyak dunia naik, 
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namun harga BBM tidak dinaikkan, maka subsidi BBM cukup besar dan ini 

adalah selisih biaya untuk menutupi perbedaan harga jual dan biaya produksinya. 

Karena BBM merupakan bahan dasar untuk melakukan kegiatan di segala sektor 

dan kehidupan, kenaikan harga BBM yang drastis akan menaikkan harga barang 

dan jasa termasuk kebutuhan sehari-hari rakyat banyak. Sebenarnya kelompok 

rumah tangga miskin yang paling menderita atas beban kenaikan harga BBM, 

karena di samping kebutuhan bahan bakar dan transportasi, kebutuhan-kebutuhan 

lain pasti naik pula, sedangkan penghasilan mereka relatif kecil 

(Suparmoko,2002). 

 

8. Produk Domestik Bruto (PDB) 

Produk Domestik Bruto (PDB) adalah penghitungan yang digunakan oleh suatu 

negara sebagai ukuran utama bagi aktivitas perekonomian nasionalnya, tetapi 

pada dasarnya PDB mengukur seluruh volume produksi dari suatu wilayah 

(negara) secara geografis. Sedangkan menurut McEachern (2000), PDB artinya 

mengukur nilai pasar dari barang dan jasa akhir yang diproduksi oleh sumber daya 

yang berada dalam suatu negara selama jangka waktu tertentu, biasanya satu 

tahun. PDB juga dapat digunakan untuk mempelajari perekonomian dari waktu ke 

waktu atau untuk membandingkan beberapa perekonomian pada suatu saat. 

Produk Domestik Bruto (PDB) hanya mencakup barang dan jasa akhir, yaitu 

barang dan jasa yang dijual kepada pengguna yang terakhir. Untuk barang dan 

jasa yang dibeli untuk diproses lagi dan dijual lagi (Barang dan jasa intermediate) 

tidak dimasukkan dalam PDB untuk menghindari masalah double counting atau 

penghitungan ganda, yaitu menghitung suatu produk lebih dari satu kali. 
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Ada dua tipe PDB, yaitu : 

1) PDB dengan harga berlaku atau PDB nominal, yaitu nilai barang dan jasa yang 

dihasilkan suatu negara dalam suatu tahun dinilai menurut harga yang berlaku 

pada tahun tersebut. 

2) PDB dengan harga tetap atau PDB riil, yaitu nilai barang dan jasa yang 

dihasilkan suatu negara dalam suatu tahun dinilai menurut harga yang berlaku 

pada suatu tahun tertentu yang seterusnya digunakan untuk menilai barang dan 

jasa yang dihasilkan pada tahun-tahun lain Angka-angka PDB merupakan hasil 

perkalian jumlah produksi (Q) dan harga (P), kalau harga-harga naik dari tahun ke 

tahun karena inflasi, maka besarnya PDB akan naik pula, tetapi belum tentu 

kenaikan tersebut menunjukkan jumlah produksi (PDB riil). Mungkin kenaikan 

PDB hanya disebabkan oleh kenaikan harga saja, sedangkan volume produksi 

tetap atau merosot. 

 

9. Hubungan Masing-Masing Variabel Terhadap Keseimbangan Primer 

9.1. Bunga dan Cicilan Utang Pemerintah 

Dalam penelitian PPE FE UGM, menerangkan bahwa aliran surplus primer 

merupakan fondasi utama bagi ketahanan fiskal pemerintah terhadap utang. Posisi 

utang pemerintah yang semakin meningkat dan memprihatinkan setiap tahunnya, 

menjadi masalah bagi pemerintah. Proporsi pembayaran utang yang begitu besar 

dalam APBN  menjadi beban tersendiri bagi keuangan negara terlebih lagi 

efektivitas utang masih belum jelas. 
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Hussin Abdullah dkk (2012) dalam penelitiannya tentang An Empirical Study On 

Fiscal Sustainibillity In Malaysia menjelaskan bahwa Pencapaian makroekonomi 

dalam GDP berkesinambungan dengan susplus primer yang secara perlahan dan 

berangsur dalam mencapai kesinambungan (sustainable) memiliki 

kesinambungan fiskal yang baik dengan campur tangan pemerintah dalam 

pengelolaan utang luar negeri dengan membatasi anggaran pengeluaran tidak 

melebihi penerimaan yang ada. 

 

9.2. Inflasi 

Hutabarat (2005) menganalisis faktor determinan inflasi di Indonesia dan 

menyimpulkan determinan utama inflasi adalah ekspektasi inflasi yang terkait 

dengan pola pembentukan ekspektasi inflasi yang masih didominasi oleh inflasi 

masa lalu (ekspektasi adaptif). Perilaku ini menimbulkan persistensi inflasi karena 

riwayat inflasi Indonesia yang banyak dipicu oleh inflasi cost- push atau supply 

shocks yang signifikan dan sering terjadi, seperti gejolak harga minyak, kenaikan 

harga BBM, devaluasi dan fluktuasi berlebihan nilai tukar rupiah. Akibatnya 

pengeluaran negara yang melebihi penerimaan berarti anggaran negara itu 

ekspansif, artinya ada kecenderungan terhadap kenaikan harga-harga umum 

(inflasi). 

 

Hal ini dikarenakan pengeluaran negara yang digunakan untuk membayar utang 

pemerintah yang terlalu besar tidak tertutupi secara keseluruhan dan muncul utang 

baru akibat beban bunga yang terlalu besar. Maka akan berdampak dengan inflasi 

yang makin tinggi pula akibat tidak stabilnya perekonomian. Turunnya daya beli 

dan konsumsi masyarakat ditimbulkan karena naiknya harga barang dan jasa. Hal 
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ini menjadikan permintaan menurun dan produksi pun ikut menurun. Akhirnya 

mengakibatkan PDB riil suatu negara pun turun karena output riil yang dihasilkan 

menjadi rendah. Sebab ini akan berdampak kepada pendapatan negara yang akan 

menurun juga dan memberikan konsekuensi keseimbangan primer menjadi defisit 

karena dengan pendapatan yang menurun pemerintah harus tetap menyediakan 

kebutuhan untuk rakyatnya. Sehingga pemerintah harus mengeluarkan 

pembiayaan untuk mengatasi defisit dengan cara penambahan jumlah uang 

beredar. Metode penambahan uang dalam ekonomi akan meningkatkan 

permasalahan meningkatnya tingkat harga barang dan jasa, sehingga 

menyebabkan peningkatan inflasi (Samuelson, 2001 dalam Jaka Sriyana, 2007). 

 

9.3. Nilai Tukar 

Nilai tukar rupiah merupakan salah satu variabel asumsi dasar ekonomi makro 

yang berhubungan dengan besaran APBN dan sangat menentukan banyaknya 

transaksi dalam APBN yang terkait dengan mata uang asing, besarnya penerimaan 

dan pengeluaran negara, termasuk besarnya pembiayaan anggaran. Apabila nilai 

tukar rupiah menurun (terdepresiasi) terhadap mata uang dollar AS, maka yang 

akan dibayarkan juga membengkak dan hal ini akan membebani APBN karena 

pembayaran cicilan pokok dan bunga pinjaman yang diambil dari APBN 

bertambah, lebih dari apa yang dianggarkan semula atau dengan kata lain 

pembayaran utang luar negeri akan melonjak (Kuncoro, 2011). Sehingga, 

melonjaknya pembayaran utang luar negeri akan meningkatkan defisit 

keseimbangan primer. Kementerian Keuangan (2009) mengatasi dampak krisis 

global melalui program stimulus fiskal APBN 2009. Hasilnya bahwa dengan 
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adanya perubahan beberapa asumsi ekonomi makro (pertumbuhan ekonomi, 

inflasi, nilai tukar, tingkat suku bunga, harga dan lifting minyak mentah 

Indonesia) yang secara signifikan berpengaruh terhadap besaran-besaran APBN, 

baik pada pendapatan negara maupun belanja negara. 

 

9.4. Harga Minyak Dunia 

Menurut Djunedi (2008) menjelaskan bahwa naiknya harga minyak dunia akibat 

krisis politik Timur Tengah, secara langsung berpengaruh terhadap harga minyak 

di Indonesia atau Indonesian Crude Price (ICP). Dengan mengandalkan minyak 

impor inilah yang menjadi sebab ketergantungan Indonesia yang berlebihan 

terhadap negara eksportir minyak. Dengan demikian, ketika terjadi sedikit saja 

gejolak politik dan sosial ekonomi di negara eksportir yang berpengaruh pada 

fluktuasi harga minyak dunia, maka hal tersebut secara ekstrem berimplikasi 

terhadap stabilitas ICP dan juga surplus-defisit APBN Indonesia. 

 

Pemerintah harus menyuntik anggaran yang tidak sedikit untuk menutupi 

kekurangan BBM dan kuota subsidi akan terus terkuras, atau melampaui ekspektasi 

penghematan pemerintah, maka APBN akan mengalami defisit. Dan hal ini secara 

serta-merta akan memicu guncangan ekonomi turunan di berbagai sektor yang 

berhubungan dengan BBM. Harga minyak yang terus meningkat akan semakin 

menambah besarnya defisit APBN (Djunedi, 2008). 

 

Kenaikan harga minyak dunia akan meningkatkan pendapatan pemerintah yang 

berkaitan dengan minyak dan gas. Namun, kenaikan ini juga akan berdampak 

pada semakin meningkatnya pengeluaran pemerintah untuk subsidi BBM. Ketika 
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kenaikan harga minyak dunia meningkatkan penerimaan anggaran belanja daerah, 

kenaikan harga minyak dunia ini merugikan anggaran belanja pemerintah pusat 

akibat membengkaknya pengeluaran subsidi BBM dan pengeluaran lain yang 

terkait. Pembengkakan subsidi ini pada akhirnya dapat memaksa pemerintah 

untuk memotong pos anggaran lainnya (Center for Strategic and International 

Studies, 2011). 

 

9.5 Produk Domestik Bruto (PDB) 

Produk Domestik Bruto (PDB) adalah penghitungan yang digunakan oleh suatu 

negara sebagai ukuran utama bagi aktivitas perekonomian nasionalnya, dan 

merupakan salah satu faktor utama dalam peningkatan keseimbangan tetapi pada 

dasarnya PDB mengukur seluruh volume produksi dari suatu wilayah (negara) 

secara geografis. PDB yang kian meningkat terjadi karena adanya kebijakan 

stimulus fiskal yang dilakukan pemerintah dengan tujuan mendorong 

pertumbuhan ekonomi nasional menjadi lebih baik lagi. Artinya apabila PDB 

yang terus meningkat sepanjang tahun akan mempengaruhi keseimbangan primer 

tumbuh. 

 

Turunnya daya beli dan konsumsi masyarakat ditimbulkan karena naiknya harga 

barang dan jasa. Hal ini menjadikan permintaan menurun dan produksi pun ikut 

menurun. Akhirnya mengakibatkan PDB riil suatu negara pun turun karena output 

riil yang dihasilkan menjadi rendah. Sebab ini akan berdampak kepada 

pendapatan negara yang akan menurun juga dan memberikan konsekuensi 

keseimbangan primer menjadi defisit karena dengan pendapatan yang menurun 
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pemerintah harus tetap menyediakan kebutuhan untuk rakyatnya. Sehingga 

pemerintah harus mengeluarkan pembiayaan untuk mengatasi defisit dengan cara 

penambahan jumlah uang beredar. Metode penambahan uang dalam ekonomi 

akan meningkatkan permasalahan meningkatnya tingkat harga barang dan jasa, 

sehingga menyebabkan peningkatan inflasi (Samuelson, 2001 dalam Jaka Sriyana, 

2007). 

 

8. Hubungan Seluruh Variabel 

Dari setiap hubungan beberapa variabel bebas terhadap variabel terikat. Maka 

penulis berasumsi jika harga minyak dunia meningkat setiap tahunnya, sedangkan 

kebutuhan akan konsumsi BBM di dalam negeri semakin bertambah dan harga 

minyak dunia mempengaruhi harga minyak dunia dalam negeri. Untuk mengatasi 

tinggi nya harga minyak dalam negeri pemerintah akan mengeluarkan subsidi 

pada BBM. Dalam APBN pengeluaran pemerintah untuk subsidi BBM selalu 

meningkat setiap tahunnya dikarenakan Indonesia selalu melakukan impor dalam 

hal ini sedangkan kegiatan ekspor dalam hal lain semakin berkurang akibatnya 

neraca berjalan berpengaruh. 

 

Penerimaan negara yang selalu menurun dari sektor utama pajak ataupun lainnya 

dan pengeluaran pemerintah yang terlalu besar. Maka yang terjadi adalah defisit 

pada APBN, tidak hanya itu hal ini akan terjadi defisit pula pada keseimbangan 

primer. Karena untuk menutupi pengeluaran tersebut pemerintah harus 

menghutang ke negara lain. Sedangkan nilai tukar rupiah yang semakin menurun 

dan berubah setiap waktu dan suku bunga internasional yang berubah pula akan 

mempengaruhi pembayaran utang luar negeri. Utang luar negeri yang belum 
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tertutupi semua dalam tempo pembayaran yang telah ditentukan akan 

menimbulkan beban utang baru pada perekonomian. Dan hal ini akan berimbas 

pada APBN dan menyebabkan defisit fiskal dan defisit keseimbangan primer. 

 

 

B. Tinjauan Empiris 

Adanya penelitian terdahulu yang telah dilakukan sebelumnya berkaitan dengan 

penelitian ini. Penelitian-penelitian tersebut membahas hanya sebagian dari 

variabel yang digunakan oleh penulis. Dan dapat digunakan sebagai bahan 

referensi peneliti untuk membandingkan beberapa hasil penelitian yang berkaitan 

dengan judul penelitian. Berikut beberapa penelitian terdahulu berkaitan dengan 

judul penelitian. 

1. Berdasarkan penelitian Gaffari Ramadhan dan Robert A Simanjuntak 

(2002), dalam jurnal “Dinamika Utang pemerintah Dan Kesinambungan 

Fiskal Di Indonesia periode 1980-2005: Suatu Uji perbandingan 3 

pendekatan”. Analisis menggunakan model Hamilto dan Flavin 

menyatakan bahwa data utang pemerintah riil dalam keadaan stasioner 

baik pada kepercayaan 1%,5%, dan 10%. Dari hasil analisis menggunakan 

model Wilcox data menunjukan stasioner yang baik pada tingkat 

kepercayaan 5% dan 10%. Berdasarkan pengujian dengan 3 pendekatan 

menghasilkan , keadaan hutang pemerintah dan keseimbangan primer 

setelah masa krisis berada pada jalur yang sinambung. 

 

Kemudian dalam penelitian ini pun memiliki kelemahan yaitu penggunaan 

metode yang terbilang sederhana dalam penulisan penelitian ini tentu 
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berimplikasi pada ketidakmampuannya dalam melihat aspek-aspek lain 

yang juga terkait dengan penelitian yang dilakukan. Dengan, demikian 

dalam penelitian ini dapat saja terjadi bias pada hasil yang didapatkan. 

Selain memiliki kelemahan, penelitian ini juga memiliki kelebihan yaitu 

hasil dari perhitungan penelitian ini setidaknya dapat menggambarkan 

seberapa besar rasio penerimaan terhadap PDB yang dibutuhkan oleh 

pemerintah dalam rangka mengurangi jumlah utang pemerintah dari tahun 

ke tahun dalam jangka menengah. 

2. Penelitian dari Djamester A.Simarmata (2007), tentang Fiscal 

Sustainibility In Indonesia mempunyai tujuan untuk mengetahui tingkat 

kesinambungan fiskal di Indonesia dengan peningkatan hutang yang terus 

meningkat dan mengetahui tentang komplektivitas hutang luar negeri yang 

dapat mempengaruhi keberlanjutan hutang. Kemudian dari penelitian 

tersebut menyatakan bahwa Sistem pengelolaan hutang yang lebih sesuai 

untuk mencapai keberlanjutan tinggi. Untuk negara berkembang IMF 

menentukan ambang batas yang sehat pada tingkat hutang adalah 40% dari 

PDB, sedang kelompok penulis Reinhart et al (2003) hanya memberi batas 

15% dari PDB. Dua rasio ini terlanggar di Indonesia. 

 

Dalam penelitian ini memiliki beberapa kelemahan yaitu bentuk rumusan 

keberlanjutan fiskal dapat dirasa rumit dan dengan tuntutan data yang 

banyak dan dalam jangka waktu yang lama. Tuntutan ini menimbulkan 

kesulitan analisa keberlanjutan fiskal atau hutang negara berkembang. 

Kelemahan selanjutnya adalah penelitian ini hanya terfokus pada dua 

variabel untuk menilai keberlanjutan fiskal yaitu tingkat hutang 
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pemerintah dan goverment debt, sehingga ada yang menyatakan sebagai 

keberlanjutan hutang pemerintah dan bukan keberlanjutan fiskal 

pemerintah. Kemudian kelebihan dari penelitian ini adalah dari penelitian 

ini didapatkan adanya faktor baru dalam pengelolaan hutang, terutama 

komponen hutang luar negeri suatu negara, yaitu struktur produksi dengan 

komponen produksi barang non-tradables dan tradables goods. 

3. Kemudian penelitian untuk fiscal sustainbility di Negara Malaysia yang di 

lakukan oleh Dr.Husein Abdullah et al (2012), yang berjudul “An 

Emprirical Study On Fiscal In Malaysia”. Mempunyai tujuan untuk 

mengetahui keadaan tingkat kesinambungan fiskal Malaysia. Dan di 

peroleh hasil bahwa Pencapaian makroekonomi dalam GDP di Malaysia 

sustainable. Surplus primer perlahan-lahan secara berangsur-angsur 

mencapai ketahanan (sustainable). Kelebihan dari penelitian ini adalah 

dengan menggunakan 3 metode menunjukan Malaysia memiliki tingkat 

kesinambungan fiskal yang baik, namun tetap perlu adanya campur tangan 

pemerintah yang lebih lagi agar keadaan tersebut tetap terjaga. 

4. Penelitian selanjutnya oleh Harun Rosit (2010), yaitu “Hubungan 

kausalitas asumsi APBN terhadap APBN di Indonesia”. menunjukan Hasil 

variance decomposition menunjukkan bahwa semua asumsi APBN yaitu 

pertumbuhan ekonomi, inflasi, nilai tukar, suku bunga SBI, harga minyak 

internasional, dan produksi minyak Indonesia memberi kontribusi terhadap 

APBN, tetapi perkiraan variance yang paling memberi kontribusi APBN 

adalah harga minyak internasional dan nilai tukar. Sebaliknya, APBN juga 

mengkontribusi semua asumsi APBN yaitu pertumbuhan ekonomi, inflasi, 
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nilai tukar, suku bunga SBI, harga minyak internasional, dan produksi 

minyak Indonesia. 

5. Penelitian oleh Bakhtiar Efendi (2009), yang berjudul “Analisis defisit 

anggaran pemerintah dan investasi swasta di Indonesia”. menggunakan 

model penelitian model regresi simultan (Uji Simultan 2LS)”. Penelitian 

ini bertujuan untuk menganalisis model defisit anggaran pemerintah dan 

investasi swasta di Indonesia dan Berdasarkan hasil analisis data diketahui 

bahwa defisit anggaran pemerintah dan tingkat suku bunga kredit investasi 

mempunyai hubungan yang negatif dan menyebabkan crowding out 

terhadap investasi swasta di Indonesia selama tahun periode pengamatan. 

Sementara GDP Indonesia mempunyai hubungan yang positif dan 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap investasi swasta di Indonesia 

selama masa periode pengamatan. 

6. Penelitian oleh Makhlani (2007), tentang Pola Pembangunan Ekonomi 

Dengan Pinjaman Luar Negeri. Mengapa Pinjaman Membengkak Dan 

Bagaimana Mengelolanya. Studi Kasus Pra Krisis Ekonomi (1970-1997). 

Menyatakan adanya perbedaan pola pada periode 1980-1990 PLN 

pemerintah lebih mendorong PLN swasta, tetapi pada periode 1988-1997, 

swata lebih mendorong PLN pemerintah. PLN pemerintah pada tahun 

1980-an lebih diarahkan ke proyek-proyek infrastruktur, SDM, teknologi, 

dan pengurangan kemiskinan sehingga mendorong ekspansi investasi 

swasta. Pembangunan ekonomi yang mengandalkan PLN telah mengikuti 

suatu pola tertentu. Kemudian kelemahan yang terdapat dalam penelitian 

ini adalah terdapat pada periode penyehatan ekonomi, bantuan program 
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berperan besar, kemudian menurun sejalan dengan berjalannya 

perekonomian. 

7. Berdasarkan penelitian Kementerian Keuangan (2009), tentang Analisis 

dalam mengatasi dampak krisis global melalui program stimulus fiskal 

APBN 2009. Menunjukan hasil bahwa dengan adanya perubahan beberapa 

asumsi ekonomi makro (pertumbuhan ekonomi, inflasi, nilai tukar, tingkat 

suku bunga, harga dan lifting minyak mentah Indonesia) yang secara 

signifikan berpengaruh terhadap besaran-besaran APBN, baik pada 

pendapatan negara maupun belanja negara. Hanya saja dalam penelitian 

ini kurang dijelaskan tentang perkiraan asumsi ekonomi makro yang 

nantinya dapat mendukung terhadap besaran-besaran kondisi APBN yang 

telah terealisasikan. 

8. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Manurung (2009) yaitu 

“Analisis Keberadaan Utang Indonesia dan Dampak Defisit Anggaran 

terhadap Keberlanjutan Fiskal”. Manurung menggunakan pendekatan 

likuiditas dan solvabilitas karena ia berpendapat bahwa likuiditas dan 

solvabilitas menggambarkan kemampuan pemerintah dalam membayar 

utang beserta bunganya dengan menggunakan uang di luar utang dan 

obligasi pada saat perekonomian krisis. Rasio utang terhadap PDB kurang 

akurat dan penggunaan PDB sebagai indikator pendapatan pemerintah 

belum optimal. Pada pendekatan rasio likuiditas keseimbangan primer, 

hasil penelitian menunjukan bahwa angka debt service ratio (DSR) yang 

terus meningkat dapat mengindikasikan bahwa fiskal Indonesia berada 

dalam kondisi sustainable. Meskipun tingkat solvabilitas fiskal cenderung 
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memburuk, dalam jangka panjang solvabilitas fiskal Indonesia masih 

berada dalam kondisi aman sehingga fiskal Indonesia masih dapat 

dikatakan berkelanjutan. Sehingga untuk mengoptimalkan kebijakan fiskal 

Negara Indonesia tingkat pengembalian utang pemerintah sangat penting 

dalam memperoleh perhatian pemerintah yang salah satu indikator 

utamanya adalah keseimbangan primer Indonesia. 

9. Penelitian oleh Hidayat (2014) tentang “Analisis Ketahanan Fiskal 

Indonesia”. Hidayat menyatakan bahwa tolok ukur dari kesehatan 

keuangan suatu negara terdapat tiga faktor yang mempengaruhinya yaitu 

yang pertama penerimaan pajak. Kedua yaitu defisit anggaran pemerintah, 

dan yang ketiga kondisi keseimbangan primer. Dalam penelitiannya 

Hidayat lebih menekankan pada analisis keseimbangan primer Indonesia 

karena nilai keseimbangan primer Indonesia yang semakin negatif dari 

tahun 2012 sampai sekarang. Menurutnya apabila keseimbangan primer 

negatif tidak dapat dikendalikan maka Indonesia berpotensi mengalami 

gagal bayar seperti yang terjadi di Italia dan Yunani. Adanya perkiraan 

terjadinya penurunan penerimaan pajak, maka keseimbangan primer 

negatif ini akan semakin besar dan utang pemerintah akan terus 

bertambah. Sehingga pemerintah harus berusaha dan mengupayakan 

efisiensi APBN dengan melakukan pemotongan anggaran belanja di 

beberapa kementrian/lembaga. Selain itu, pemerintah juga harus 

melakukan pembatasan konsumsi BBM bersubsidi. 



 

 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian 

Penelitian adalah suatu proses mencari sesuatu secara  sistematik dalam waktu 

yang ditentukan dengan menggunakan metode ilmiah secara aturan-aturan yang 

berlaku . Jenis penelitian yang digunakan adalah jenis penelitian asosiatif. 

Penelitian asosiatif adalah penelitian dilakukan dengan menggunakan teknik 

analisis kuantitatif atau statistik. Kemudian perhitungan untuk mengetahui 

hubungan dan pengaruh antar variabel yang digunakan dalam penelitian. 

 

B. Ruang Lingkup Penelitian 

Penelitian ini mengambil ruang lingkup wilayah Indonesia. Dipilihnya ruang 

lingkup Indonesia dengan alasan keadaan keseimbangan primer  pada APBN 

Indonesia mengalami defisit sejak tahun 2012 padahal sebelumnya selama 15 

tahun terakhir tidak pernah mengalami defisit yang menyebabkan APBN pun 

mengalami defisit dengan terganggunya perekonomian karena utang pemerintah 

pun semakin meningkat. Dan variabel data yang digunakan adalah data 

Keseimbangan Primer (KP), Bunga dan Cicilan Utang Pemerintah (BC), Inflasi 

(INF), Nilai Tukar (NT), Harga Minyak Dunia (HM) dan Produk Domestik Bruto 

(PDB) yang menggunakan data tahunan pada kurun waktu 1977-2014. 
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C. Jenis dan Sumber Data 

Data yang dipakai dalam penelitian ini, jika dilihat dari sifatnya adalah Data 

kuantitatif adalah data yang berbentuk angka dan dapat diukur Data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data dalam bentuk 

laporan tahunan yang telah disusun dan diterbitkan oleh pihak terkait yaitu dari 

Direktorat Jenderal Pengelolaan Utang, Kementerian Keuangan Republik 

Indonesia, U.S Energy Information Administration (EIA), Bank Indonesia, dan 

Badan Pusat Statistik Nasional, dalam berbagai edisi serta berbagai sumber 

lainnya yang relevan seperti jurnal, skripsi, tesis, internet, buku dan hasil-hasil 

penelitian lainnya yang berhubungan dengan penelitian yang dilakukan. 

 

D. Batasan Variabel 

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian Analisis Keseimbangan 

Primer di Indonesia Periode 1977-2014 adalah Keseimbangan Primer (KP), 

Bunga dan Cicilan Utang Pemerintah (BC), Inflasi (INF), Nilai Tukar (NT), 

Harga Minyak Dunia (HM) dan Produk Domestik Bruto (PDB). Batasan atau 

definisi variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut : 

1. Keseimbangan Primer adalah realisasi pendapatan negara dikurangi dengan 

realisasi belanja negara di luar pembayaran beban bunga utang dan cicilan 

pokok utang pemerintah. Data diperoleh dari Nota Keuangan APBN Republik 

Indonesia yang dinyatakan dalam satuan rupiah selama periode 1977 sampai 

dengan 2014. 
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2. Bunga dan cicilan utang pemerintah meliputi pembayaran bunga dan cicilan 

utang dalam negeri dan luar negeri. Kebijaksanaan pembayaran bunga dan 

cicilan utang tetap didasarkan pada pemenuhan kewajiban pemerintah pada 

saat jatuh waktunya dan sesuai dengan persetujuan yang telah disepakati. Data 

diperoleh dari Nota Keuangan APBN Republik Indonesia yang dinyatakan 

dalam satuan rupiah selama periode 1977 sampai dengan 2014. 

3. Inflasi yaitu meningkatnya harga-harga secara umum dan terus-menerus. Data 

inflasi yang digunakan adalah data inflasi berdasarkan Indeks harga konsumen 

Indonesia bulanan, dan satuannya dinyatakan dalam persen. Data diperoleh 

dari situs Bank Indonesia http://www.bi.go.id selama periode 20. 

4. Nilai tukar merupakan harga dari satu mata uang dalam mata uang lain. Nilai 

tukar yang digunakan yaitu nilai tukar rupiah terhadap dollar AS. Nilai tukar 

yang digunakan yaitu nilai tukar transaksi tengah yaitu merupakan nilai tengah 

antara nilai tukar jual dan nilai tukar beli, yang diperoleh dari situs Bank 

Indonesia http://www.bi.go.id. Data yang digunakan yaitu data bulanan 

selama periode 1977 sampai dengan 2014. 

5. Harga Minyak Dunia adalah harga yang digunakan dalam transaksi 

perdagangan minyak antar negara. Harga minyak dunia yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah harga minyak dunia yang terbentuk di pasar spot minyak 

Texas (West Texas Intermediate). Pemilihan harga minyak dunia WTI 

dijadikan standar harga minyak seluruh dunia karena kualitasnya paling baik. 

Data harga minyak dunia ini diperoleh dari website U.S Energy Information 

Administration (EIA) http://www.eia.gov/ yang dinyatakan dalam satuan US$ 

per barell selama periode 1977 sampai dengan 2014. 
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6. Produk Domestik Bruto 

PDB diartikan sebagai nilai keseluruhan semua barang dan jasa yang 

diproduksi di dalam wilayah tersebut dalam jangka waktu tertentu (biasanya 

per tahun). PDB berbeda dari produk nasional bruto karena memasukkan 

pendapatan faktor produksi dari luar negeri yang bekerja di negara tersebut. 

Sehingga PDB hanya menghitung total produksi dari suatu negara tanpa 

memperhitungkan apakah produksi itu dilakukan dengan memakai faktor 

produksi dalam negeri atau tidak. Data Produk Domestik Bruto (PDB) ini di 

peroleh dari Badan Pusat Statistik Nasional yang dinyatakan dalam satuan 

rupiah selama periode 1977 sampai dengan 2014. 

 

E. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan untuk memecahkan permasalahan dalam 

penelitian ini adalah teknik analisis kuantitatif dengan menggunakan analisis dari 

model koreksi kesalahan atau ECM (Error Correction Model) karena data yang 

tidak stasioner pada tingkat level, tetapi stasioner pada tingkat diferensiasi dan 

kedua variabel tersebut terkointegrasi. Metode yang digunakan untuk melihat 

hubungan dalam jangka pendek adalah dengan teori ekonomi serta dalam 

pemecahannya terhadap variabel time series yang tidak stasioner pada tingkat 

level dan regresi lancung. Regresi lancung adalah regresi yang kacau, dimana 

hasil regresi yang signifikan dari data yang tidak berhubungan. Agar kembali ke 

nilai keseimbangan di jangka panjang dengan syarat yaitu keberadaan hubungan 

kointegrasi di antara variabel-variabel penyusunnya. Dari analisis tersebut akan 

diperoleh persamaan regresi jangka pendek menuju keseimbangan jangka 

https://saiyanadia.wordpress.com/2010/11/20/produk-domestik-bruto-produk-domestik-regional-bruto-dan-pendapatan-nasional/%5Cn%5Cekonomi%5CProduk%20domestik%20bruto%20-%20Wikipedia%20bahasa%20Indonesia,%20ensiklopedia%20bebas.mht%21/w/index.php?title=Produk_nasional_bruto&action=edit&redlink=1
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panjang. Selanjutnya jika terdapat kecenderungan dalam jangka panjang pada 

variabel tersebut maka digunakan analisis dari uji regresi berganda menggunakan 

metode OLS (Ordinary Least Square) sebagai persamaan jangka panjang. 

Berdasarkan hasil perhitungan dan analisis regresi pula dapat digunakan untuk 

menjawab dari hipotesis yang ada yakni dapat diketahui faktor yang paling 

berpengaruh terhadap masalah defisit keseimbangan primer pada APBN 

Indonesia. 

 

Sebelum dilakukan analisis hipotesis uji T dan uji F serta asumsi klasik, perlu 

dilakukan uji stasioner terhadap seluruh variabel untuk mengetahui apakah 

variabel-variabel tersebut stasioner atau tidak. Setelah itu, model perlu dilakukan 

uji kointegrasi untuk mengetahui apakah suatu model tersebut menggambarkan 

hubungan jangka panjang antar variabel-variabel yang tidak stasioner dan 

menghasilkan variabel-variabel yang stasioer. Untuk menguji hipotesis yang 

diajukan, maka model regresi atau model penelitian yang dihasilkan dari 

perhitungan regresi melalui bantuan Eviews, harus dilakukan evaluasi 

ekonometrik atau yang dikenal dengan uji asumsi klasik, agar model penelitian 

benar-benar menggambarkan fenomena kausal dan korelasional antar variabel 

yang diteliti. 

 

F. Identifikasi Variabel 

Penelitian ini menggunakan dua jenis variabel, yakni variabel bebas (independent 

variable) dan variabel terikat (dependent variable). Variabel bebas adalah 

variabel yang mempengaruhi variabel terikat, di mana dalam penelitian ini yaitu 
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Bunga dan Cicilan Utang Pemerintah (BC), Inflasi (INF), Nilai Tukar (NT),  

Harga Minyak Dunia (HM) dan Produk Domestik Bruto (PDB). Variabel terikat 

adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel bebas, di mana dalam penelitian 

ini Keseimbangan Primer (KP). 

Tabel 2. Ringkasan Deskripsi Data Input 

Nama Data 
Satuan 

Pengukuran 

Periode 

Runtun 

Waktu 

Sumber Data 

Transformasi 

Data 

Keseimbangan 

Primer (KP) 

Rp Milyar 1 

tahunan 

Kementerian 

Keuangan RI 

KP 

Bunga dan 

Cicilan Utang 

Pemerintah 

Rp Milyar 1 

tahunan 

Nota 

Keuangan RI 

BC 

Tingkat Inflasi 

(INF) 

Persen 1 

tahunan 

Bank 

Indonesia 

INF 

Nilai Tukar 

(Kurs) 

Rp/USD 1 

tahunan 

Bank 

Indonesia 

NT 

Harga Minyak 

Dunia (HM) 

US $/bbl 1 

tahunan 

U.S Energy 

Information 

Administration 

HM 

Produk 

Domestik Bruto 

Rp Milyar 1 

tahunan 

Badan Pusat 

Statistik 

Nasional 

PDB 

 

G. Model Analisis 

Dalam penelitian ini untuk menjawab permasalahan maka model yang digunakan 

pada data time series ini adalah model koreksi kesalahan atau ECM ( Error 

Correction Model) dengan syarat utama bahwa data tidak stasioner di tingkat 

level, tetapi stasioner pada derajat integrasi dan variabelnya terkointegrasi. Model 
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yang digunakan untuk melakukan koreksi ketidakseimbangan jangka pendek 

menuju jangka panjang. Dan model regresi berganda menggunakan Ordinary 

Least Square (OLS). Model yang digunakan adalah sebagai berikut : 

Model umum dari regresi berganda yaitu : 

Yt= β0+ β1Xt+εt (3.1) 

Model umum Error Correction Model (ECM) yaitu : 

∆Yt= α0+ Δβ1Xt-1+  β2ECt-1+ εt (3.2) 

Model dalam penelitian, yaitu : 

Model regresi berganda Ordinary Least Square (OLS) yaitu : 

KPt= β0+ β1BCt+ β2INFt+β3NTt+ β4HMt + β5 PDB + εt   (3.3) 

 

Model Error Correction Model (ECM) yaitu : 

KPt= β0+ β1BCt+ β2INFt+β3NTt+β4HMt+β5 PDB+ECTt-1  (3.4) 

 

Dimana : 

 

KP = Keseimbangan Primer β0 = bilangan konstanta 

LNBC = Bunga & Cicilan Utang β1…β5 = koefisien regresi 

INF = Inflasi ECTt-1= Error Correction Term 

NT = Nilai Tukar  

HM= Harga Minyak Dunia  

PDB=Produk Domestik Bruto  
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H. Metode Analisis 

Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis assosiatif 

kuantitatif dengan menggunakan teori-teori dan data-data yang berhubungan 

dengan penelitian ini . Analisis data digunakan untuk menyederhanakan data yang 

telah diperoleh ke dalam bentuk yang lebih mudah dibaca dan diinterpretasikan. 

Pada penelitian ini, dalam menganalisis data menggunakan menggunakan 

software Microsoft Ecxel 2013 dan kemudian diolah menggunakan E-Views 6. 

Hal ini dilakukan agar hasil yang diperoleh lebih dapat telihat perbedaan pengaruh 

antara masing-masing variabel terhadap Keseimbangan Primer. 

Tahapan analisis data dalam penelitian ini dilakukan melalui beberapa tahap yaitu:  
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Sumber : Awaluddin (2003) 
Gambar 2. Bagan Analisis Data Runtut Waktu 
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1. Uji Stasioneritas (Uji Akar Unit) 

Sebelum melakukan regresi dengan menggunakan data runtut waktu, langkah 

awal yang dilakukan adalah uji stasioneritas. Setiap data runtut waktu merupakan 

suatu data yang dihasilkan dari hasil proses stokastik. Suatu data hasil proses 

stokastik dapat dikatakan stasioner jika memenuhi tiga syarat yaitu jika rata-rata 

dan variannya konstan sepanjang waktu dan kovarian antara dua data runtun 

waktu hanya tergantung dari kelambanan antara dua periode waktu tersebut. Data 

runtut waktu yang stasioner rata-rata, varian dan kovariannya pada setiap lag akan 

sama dalam setiap waktu. Jika data tersebut tidak stasioner maka data tersebut 

tidak memenuhi syarat tersebut atau dengan kata lain data memiliki rata-rata dan 

variannya berubah-ubah sepanjang waktu. (Widarjono, 2006). 

 

Uji stasioneritas ini bertujuan untuk mengetahui apakah data runtut waktu yang 

digunakan sudah stasioner atau belum. Regresi palsu (spurious regression) akan 

dihasilkan jika data tidak stasioner. Dalam penelitian pada dasarnya data runtut 

waktu sering mengalami ketidak stasioneran pada level series. Sehingga perlu 

dilakukannya diffrensiasi satu atau dua kali untuk menghasilkan data satsioner. 

Untuk mengetahui apakah data runtut waktu yang digunakan stasioner atau tidak 

stasioner, salah satu cara yang dapat dilakukan adalah menggunakan uji akar unit 

(unit roots test). Uji akar unit dilakukan dengan menggunakan metode Augmented 

Dicky Fuller (ADF) ,dengan hipotesis sebagai berikut: 

• H0 :terdapat akar unit (data tidak stasioner) 

• H1:tidak terdapat akar unit (data stasioner) 
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Hasil statistik dari hasil estimasi pada metode ADF akan dibandingkan dengan 

nilai kritis McKinnon pada titik kritis 1%, 5%, dan 10%. Jika nilai t-statistik lebih 

kecil dari nilai kritis McKinnon maka H0 diterima, artinya data terdapat akar unit 

atau data tidak stasioner. Jika nilai t-statistik lebih besar dari nilai kritis 

McKinnon maka H0 ditolak, artinya data tidak terdapat akar unit atau data 

stasioner. Langkah pengujian stasioner data adalah sebagai berikut : 

a. Melakukan uji terhadap level series. Jika hasil uji akar unit menolak 

hipotesis nol maka data tersebut mengandung unit root. Dan data tersebut 

telah stasioner pada tingkat level atau dengan kata lain terintegrasi pada 

I(0). Jika semua variabel adalah stasioner maka estimasi terhadap model 

yang digunakan adalah regresi dengan OLS. 

b. Jika pengujian pada tingkal level tidak stasioner maka diperlukan 

pengujian kembali dengan melakukan uji akar unit pada first difference 

dari series. Jika hasil yang diperoleh menolak hipotesis adanya akar unit 

maka data runtut waktu sudah stasioner pada tingkat first difference atau 

semua series terintegrasi pada orde I(1), sehingga estimasi dapat 

dilanjutkan dengan metode kointegrasi. Langkah selanjutnya adalah 

melakukan diferensiasi lagi pada series sampai series menjadi stasioner 

atau terintegrasi pada ordo I(d). 

 

2. Uji Kointegrasi (Keseimbangan Jangka Panjang) 

Kointegrasi adalah suatu hubungan jangka panjang antara variabel-variabel yang 

meskipun secara individual tidak stasioner, tetapi kombinasi linier antara variabel 

tersebut dapat menjadi stasioner. Keadaan variabel yang tidak stasioner 
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menyebabkan kemungkinan adanya hubungan jangka panjang antara variabel 

dalam sistem ECM. Salah satu syarat agar tercapai keseimbangan jangka panjang 

adalah galat keseimbangan harus berfluktuasi di sekitar nol. Dengan kata lain, 

error term harus menjadi sebuah data runtut waktu yang stasioner. Tujuan adanya 

uji kointegrasi ini adalah agar seluruh variabel terintegrasi pada tingkat yang 

sama. Ada beberapa metode yang dapat digunakan untuk melakukan uji 

kointegrasi  (Enders , 2000). Uji kointegrasi pada penelitian ini hanya 

menggunakan metode Johansen Cointegration Test. Setelah melakukan uji regresi 

kointegrasi dan hasil model kointegrasi mempunyai hubungan atau keseimbangan 

jangka panjang. Untuk jangka pendeknya, mungkin terjadi ketidakseimbangan 

atau kedua-duanya tidak mencapai keseimbangan. Untuk mengoreksi 

ketidakseimbangan jangka pendek menuju keseimbangan jangka panjang disebut 

dengan Error Correction Model (ECM), yang diperkenalkan oleh Sargan 

dipopulerkan oleh Engle-Granger. 

 

3. Uji Koreksi Kesalahan (ECM) 

Setelah melakukan uji kointegrasi dan hasil yang ditunjukan oleh model 

menerangkan bahwa data mempunyai hubungan atau keseimbangan jangka 

panjang Bagaimana dengan jangka pendeknya, sangat mungkin terjadi 

ketidakseimbangan atau keduanya tidak mencapai keseimbangan. Teknik untuk 

mengoreksi ketidakseimbangan jangka pendek menuju keseimbangan jangka 

panjang disebut dengan Error Correction Model (ECM), yang dikenalkan oleh 

Sargan dan dipopulerkan oleh Engle-Granger. Model ECM pada umumnya 

merupakan suatu konsep model ekonometris runtut waktu yang bertujuan untuk 
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menyeimbangkan kondisi jangka pendek dengan kondisi jangka keseimbangan 

jangka panjang melalui suatu proses penyesuaian. 

 

Engle and Granger (1987) mengemukakan bahwa apabila diantara sejumlah 

peubah terdapat kointegrasi, maka diperoleh kondisi yang disebut error 

correction repsensentation yang mengindikasikan bahwa perubahan yang terjadi 

terhadap variabel terikat tidak hanya dipengaruhi oleh variabel bebas tetapi juga 

dipengaruhi oleh keseimbangan dari hubungan kointegrasi. Ketidakseimbangan 

dari hubungan kointegrasi ini ditunjukan oleh nilai error-correction term. Selain 

itu dalam ekonometrika ECM berguna dalam mengatasi masalah data time series 

yang tidak stasioner dan masalah spurious regression. 

 

Analisis dengan menggunakan ECM melalui 3 langkah analisis data yaitu (1) uji 

stasioner data, (2) uji kointegrasi untuk mengetahui apakah terdapat hubungan 

jangka panjang antara variabel X dengan Y, dan (3) menyusun Error-Correction 

Model (Gujarati, 2006). 

 

Persamaan Error Correction Model (ECM) yaitu sebagai berikut: 

 

KPt= β0+ β1LNBCt+ β2INFt+β3LNNTt+ β4LNHMt +ECTt-1       (3.5) 
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4. Uji Asumsi Klasik 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya penyimpangan asumsi 

klasik. Menurut Gujarati (2006) bahwa beberapa asumsi klasik yang harus 

dipenuhi untuk suatu hasil estimasi agar dapat dikatakan baik dan efisien yaitu : 

• Model regresi adalah linear. 

• Tidak ada multikolinearitas 

• Error term harus terdistribusi normal atau stokastik 

• Homokedastisitas atau varians dari variabel pengganggu adalah konstan. 

• Jumlah data harus lebih banyak dibandingkan dengan jumlah parameter 

yang akan diestimasi. 

• Residual variabel pengganggu mempunyai rata-rata nol. 

• Tidak ada autokorelasi antara variabel pengganggu. 

• Kovarian antara variabel pengganggu dan variabel independen (X1) adalah 

nol. 

Berdasarkan keadaan tersebut di dalam ilmu ekonometrika, agar suatu model 

dikatakan baik dan efisien maka perlu dilakukan pengujian sebagai berikut : 

 

4.1. Uji Multikolinieritas 

Multikolieniritas adalah suatu keadaan dimana terjadi linear yang sempurna di 

antara variabel penjelas yang dimasukkan ke dalam model. Prasyarat yang harus 

terpenuhi dalam model regresi adalah tidak adanya multikolieniritas. Uji 

multikolieniritas digunakan untuk mengetahui ada tidaknya penyimpangan asumsi 

klasik multikolieniritas, yaitu adanya hubungan linear antar variabel dependent 

dalam model regresi atau untuk menguji ada tidaknya hubungan yang sempurna 
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atau tidak sempurna diantara beberapa atau semua variabel yang menjelaskan. 

Menurut Gujarati (2006) beberapa cara untuk menganalisis ada atau tidaknya 

pengaruh multikolinearitas dalam penelitian ini yaitu : 

• R2relatif tinggi (0,70 – 1,00) tetapi hanya sebagian kecil atau bahkan tidak 

ada variabel bebas yang signifikan menurut t-test, maka diduga terdapat 

multikolinearitas. 

• Koefisien determinasi individual (r2) relatif tinggi daripada kefisien 

determinasi serentak(R2), maka cenderung terdapat multikolinearitas 

• Mengamati nilai inflation factor (VIF) pada model regresi, jika VIF ≥ 10 

maka terjadi multikolinearitas. 

Pada penelitian ini dalam mendeteksi gejala multikolinearitas adalah dengan 

Mengamati nilai varians inflation factor (VIF) pada model regresi. Suatu data 

dapat dikatakan terbebas dari gejala multikolinearitas jika nilai VIF antar variabel 

independen lebih kecil dari 10. 

 

4.2. Uji Heterokedastisitas 

Heteroskedastisitas merupakan salah satu penyimpangan terhadap asumsi 

kesamaan varian (homokedastisitas) yaitu kesalahan (e) tidak memiliki varians 

yang konstan dari satu observasi ke observasi lainnya. Pengujian ini bertujuan 

untuk mengetahui apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari 

residual pengamatan satu ke pengamatan lain. Karena heterokedastisitas terjadi 

ketika varians dari residual pengamatan satu ke residual ke pengamatan yang lain 

tetap. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya heterokedastisitas dapat dilihat melalui 
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Uji White (Gujarati, 2006). Dalam pengujian heterkedastisitas uji White 

merumuskan hipotesis sebagai berikut :  

Ho : Tidak terdapat heterokedastisitas 

Ha : Terdapat heterokedastisitas 

Kriteria pengujian heterkedastiitas adalah : 

• Ho ditolak, jika nilai Obs*R square (  hitung) >  tabel. Maka terdapat 

masalah heterkedastisitas. 

• Ho diterima, jika nilai Obs*R square (  hitung) <  tabel. Maka tidak ada 

masalah heterokedastisitas. 

Selain itu dapat dilihat juga apabila nilai probabilitas Obs*R square lebih besar 

dari α (5%) maka data bersifat heteroskedastisitas. Sebaliknya bila probabilitas 

Obs*R square lebih kecil dari α (5%) maka data bersifat tidak heteroskedastisitas. 

 

4.3. Uji Autokorelasi 

Autokorelasi pada model regresi artinya ada korelasi antar anggota sampel yang 

tersusun berdasarkan waktu saling berkorelasi. Autokorelasi sering terjadi pada 

sampel dengan data runtut waktu, hal ini muncul karena observasi yang berurutan 

sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya atau pengganggu suatu periode 

berkorelasi dengan kesalahan pengganggu periode sebelumnya. Pengujian ini 

bertujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi antara data dalam variabel 

pengamatan. Untuk mendeteksi adanya autokorelasi dapat digunakan  metode 

Breusch-Godfrey dan sering dikenal dengan nama metode Lagrange Multiplier 

(LM). Metode ini merupakan pengembangan dari metode Durbin-Watson. 

Hipotesis yang digunakan untuk menguji ada tidaknya autokeralasi yaitu : 
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1) Ho ditolak, jika Obs*R- squared ( χ2hitung ) > (χ2 tabel), atau probabilitasnya 

<  α = 0.05. Ini menunjukan adanya masalah otokorelasi dalam model. 

2) Ho diterima, jika Obs*R- squared ( χ2hitung ) < (χ2 tabel), atau probabilitasnya 

> α = 0.05. Ini menunjukan tidak adanya masalah otokorelasi dalam model. 

 

4.4. Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 

independen dan dependen mempunyai distribusi normal atau tidak. Uji normalitas 

bertujuan untuk mengetahui apakah data sudah menyebar secara normal dan 

mengetahui kenormalan error term dari variabel bebas maupun terikat. Jika data 

tidak terdistribusi normal maka hasilnya tetap tidak bias, namun tidak lagi efisien. 

Metode yang digunakan dalam uji normalitas ini dapat menggunakan metode 

Jarque-Bera Test (J-B Test). Dalam metode ini uji statistik dari J-B menggunakan 

perhitungan skewness dan kurtosis. Jika suatu variabel didistribusikan secara 

normal maka koefisien S=0 dan K=3. Sebab itu, residual akan terdistribusi secara 

normal apabila nilai statistik J-B sama dengan nol. Dan nilai J-B ini didasarkan 

pada distribusi chi-squares dengan derajat kebebasan (df). Hipotesis yang 

digunakan adalah: 

Ho : Data berdistribusi normal 

Ha : Data tidak berdistribusi normal 
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Kriteria pengujian heterokedastisitas adalah : 

• Ho ditolak, jika nilai probabilitas < α 5%. Artinya bahwa residual mempunyai 

distribusi nrmal karena nilai statistik J-B tidak sama dengan nol. 

• Ho diterima, jika nilai probabilitas  > α 5%. Artinya bahwa residual 

mempunyai distribusi normal karena nilai statistik J-B mendekati nol. 

 

5. Uji Hipotesis 

Uji Hipotesis merupakan komponen utama yang diperlukan untuk dapat menarik 

kesimpulan dari suatu penelitian, uji hipotesis juga digunakan untuk mengetahui 

keakuratan data. Uji Hipotesis dibagi menjadi beberapa pengujian diantaranya 

yaitu uji t stastistik dan uji F. 

5.1. Uji t (Uji Parsial) 

Uji t-stat dilakukan untuk mengetahui signifikansi masing-masing variabel bebas 

dalam mempengaruhi variabel tidak bebas. Dalam uji ini, suatu koefisien disebut 

signifikan secara statistik jika t-stat berada pada daerah kritis yang dibatasi oleh 

nilai t-tabel sesuai dengan tingkat signifikansi tertentu. Tahap yang dilakukan 

dalam Uji t adalah sebagai berikut : 

1) Menentukan Ho dan Ha. 

Jika Hipotesis positif, maka : 
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 Ho : β1 ≤ 0 

 : β1 > 0 

Jika hipotesis negatif, maka : 

Ho : β1 ≥ 0 

 : β1 < 0 

2) Menentukan tingkat keyakinan dan daerah kritis (  = n – k – 1 ) 

3) Menentukan nilai t tabel kemudian membandingkan nilai t tabel dan nilai t 

statistik. 

Kriteria dalam uji t yaitu : 

• Ho diterima, jika t-hitung < t-tabel ; t-hitung >t-tabel Artinya variabel bebas 

secara parsial tidak berpengaruh nyata terhadap variabel terikat 

• Ho ditolak, jika t-hitung ≥ t-tabel ; t-hitung ≤ t-tabel. Artinya variabel bebas 

secara parsial berpengaruh nyata terhadap variabel terikat. 

 

5.2. Uji F (Uji Keseluruhan) 

Uji F merupakan uji yang digunakan untuk mengetahui apakah variabel-variabel 

independen secara keseluruhan berpengaruh signifikan atau tidak signifikannya 

terhadap variabel dependen. Dengan derajat kepercayaan yang digunakan adalah 

5%, apabila nilai F hasil perhitungan lebih besar daripada nilai F menurut tabel 

maka hipotesis alternatif, yang menyatakan bahwa semua variabel independen 

secara keseluruhan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Pengujian 

dilakukan menggunakan distribusi F dengan cara membandingkan nilai F-hitung 

yang diperoleh dari hasil regresi dengan F-tabelnya. Untuk pengujian ini 

digunakan hipotesis sebagai berikut : 
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1) Ho : β1, β2, β3, β4, β5 = 0 Ho diterima (Prob F-statistik signifikan pada 

α=5% atau F statistik < F tabel), artinya variabel independen secara bersama-

sama tidak berpengaruh nyata terhadap variabel dependen. 

2) Ha : β1, β2, β3, β4, β5 ≠ 0 Ha ditolak (Prob F-statistik tidak signifikan 

pada α = 5% atau F statistik < F tabel), artinya variabel independen secara 

bersama-sama berpengaruh nyata terhadap variabel dependen. 
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V. SIMPULAN DAN SARAN 

A. Simpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan interpretasi secara ekonomi, kesimpulan yang 

dapat diambil adalah sebagai berikut: 

a. Pembayaran bunga dan cicilan pokok utang pemerintah berpengaruh 

signifikan dan negatif terhadap keseimbangan primer. Temuan ini sesuai 

dengan hipotesis yang dirumuskan. Pengaruh ini terjadi pada jangka 

pendek dimana pembayaran bunga dan cicilan pokok utang adalah bagian 

dari belanja rutin pemerintah yang selalu ada dalam setiap periode 

anggaran APBN dibuat. Sehingga besarannya sangat mempengaruhi 

kondisi keseimbangan primer, karena pembayaran bunga dan cicilan 

pokok utang menggunakan anggaran selisih yang dihasilkan antara 

pendapatan dan belanja negara yaitu keseimbangan primer. 

b. Dalam jangka pendek hasil pengujian menyatakan inflasi tidak signifikan 

terhadap keseimbangan primer. Dikarenakan Inflasi dikendalikan oleh 

pemerintah bersama Bank Indonesia atau otoritas moneter, pengendalian 

inflasi ini tidak dapat dilakukan dalam waktu singkat karena perlu adanya 

pengawasan langsung yang membutuhkan waktu lama dan biaya. 

Pengawasan yang dilakukan Bank Indonesia  atas inflasi sangat terbatas, 

karena inflasi dipengaruhi oleh banyak faktor. Oleh karena itu, Bank 
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Indonesia sebagai jasa otoritas moneter  selalu melakukan penyesuaian 

terhadap perkembangan perekonomian, khususnya terhadap kemungkinan 

tekanan inflasi. Selanjutnya respon kebijakan moneter didasarkan kepada 

hasil penyesuaian tersebut. 

c. Nilai tukar berpengaruh signifikan dan positif terhadap keseimbangan 

primer, temuan ini sesuai dengan hipotesis yang dirumuskan. Pengaruh ini 

terjadi pada jangka pendek dimana nilai tukar sangat mempengaruhi nilai 

dari keseimbangan primer. Anggaran keseimbangan primer yang 

perhitungannya digunakan untuk pembayaran bunga dan cicilan pokok 

utang, sedangkan bunga dan cicilan utang secara tidak langsung sangat 

dipengaruhi oleh nilai tukar. Apabila nilai tukar terapreasiasi maka akan 

menambah kemampuan keseimbangan primer dalam membiayai defisit 

anggaran yang terutama disebabkan oleh utang dan sebaliknya apabila 

nilai tukar terdepresiasi maka akan mengurangi kemampuan dari 

keseimbangan primer. 

d. Harga minyak dunia berpengaruh signifikan dan negatif terhadap 

keseimbangan primer, temuan ini sesuai dengan hipotesis yang 

dirumuskan. Pengaruh ini terjadi pada jangka pendek dimana harga 

minyak dunia sangat menentukan jumlah realisasi anggaran subsidi BBM 

dalam APBN. Hal ini akan berpengaruh terhadap besarnya pemberian 

subsidi BBM dan berdampak pada penerimaan dan pengeluaran 

pemerintah. Pengeluaran pemerintah yang semakin membesar tanpa 

diimbangi penerimaan negara yang tinggi akan mengakibatkan 
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keseimbangan primer menurun sepanjang tahun dan mengalami defisit 

yang berkepanjangan. 

e. Produk Domestik Bruto (PDB) berpengaruh signifikan dan positif 

terhadap keseimbangan primer, temuan ini sesuai dengan hipotesis yang 

dirumuskan. Pengaruh ini terjadi pada jangka pendek dimana PDB 

merupakan salah satu indikator utama yang mencerminkan kondisi 

pendapatan negara. Apabila PDB dalam kondisi yang tumbuh maka 

keseimbangan primer pun akan mengalami kenaikan, dan sebaliknya 

apabila PDB mengalami penurunan maka keseimbangan primer akan 

cenderung mengalami penurunan. 

f. Dalam model yang dibangun pada penelitian ini terlihat bahwa  secara 

bersama-sama variabel pembayaran bunga dan cicilan pokok utang, nilai 

tukar,harga minyak dunia, dan Produk Domestik Bruto (PDB) 

berpengaruh terhadap keseimbangan primer Indonesia. 

g. Primary balance merupakan salah satu indikator utama bagi kestabilan 

kebijakan fiskal dalam menghadapi masalah defisit anggaran, dimana 

dalam penelitian ini diketahui bahwa primary balance dipengaruhi oleh 

variabel-variabel indikatornya yaitu pembayaran bunga dan cicilan utang 

pemerintah, inflasi, nilai tukar, harga minyak dunia dan Produk Domestik 

Bruto (PDB). Defisit keseimbangan primer dapat diperbaiki melalui 

kestabilan kondisi variabel-variabel makro ekonomi yang 

mempengaruhinya. 
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B. Saran 

1. Bagi Pemerintah 

a) Pemerintah harus dapat mengontrol posisi keseimbangan primer, semakin 

positif (surplus) akan semakin baik lagi ketahanan anggaran dikarenakan 

beban pemerintah terutama yang berasal dari utang dapat ditutupi oleh 

penerimaan negara dan bukan berasal dari utang baru. 

b) Pemerintah harus memperhatikan utang yang digunakan baik utang dalam 

negeri maupun utang luar negeri karena utang ada kalanya tidak selalu 

memberikan pengaruh positif bagi pembangunan ekonomi, begitu juga 

sebaliknya utang dapat memberikan pengaruh negatif jika nilainya melebihi 

batas maksimal utang sebesar 71%. 

c) Pemerintah dan otoritas moneter harus lebih berusaha dalam melakukan 

kontrol terhadap nilai tukar agar selalu dalam kondisi yang stabil dan tidak 

mengalami depresiasi nilai tukar rupiah. 

d) Pemerintah dan otoritas moneter harus dapat menyesuaikan laju inflasi 

dalam kondisi yang normal agar tidak menimbulkan kejolak yang cukup 

besar terhadap perekonomian. 

e) Pemerintah harus dapat melakukan penghematan terhadap belanja BBM, 

dan meningkatkan Produk Domestik Bruto (PDB) agar mampu mendorong 

anggaran negara menuju kondisi yang surplus. 

f) Implikasi ekonomi dan kebijakan dari setiap variabel bebas yang memiliki 

pengaruh terhadap keseimbangan primer dapat menjadi perhatian utama 

pemerintah, dan dijadikan sebagai dasar pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan dari kebijakan fiskal yang akan dilaksanakan. 
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2. Bagi Peneliti Selanjutnya 

a) Keterbatasan dalam periode waktu penelitian, pengolahan data, sehingga 

hasil pengujian pengaruh beberapa variabel bebas terhadap keseimbangan 

primer berbeda dari teori dan penelitian-penelitian sebelumnya. Maka untuk 

peneliti selanjutnya perlu untuk menambahkan rentang waktu penelitian 

yang lebih panjang. 

b) Variabel yang digunakan dalam penelitian ini masih terbatas sedangkan 

masih banyak variabel lain yang dapat berpengaruh pada keseimbangan 

primer. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel-variabel 

lain agar hasil yang diperoleh semakin baik. Seperti variabel suku bunga 

libor, neraca pembayaran Indonesia, stok utang dalam negeri, stok utang 

luar negeri dan rasio utang pemerintah terhadap PDB. 
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