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ABSTRAK

Neraca transaksi berjalan di Indonesia kembali mencatatkan
defisit sejak 2011Q4. Di sisi lain, pemerintah menetapkan kebijakan
fiskal yang ekspansioner sejak tahun 2006. Akibatnya anggaran
pemerintah selalu mencatatkan defisit. Kedua defisit tersebut diduga
memiliki keterkaitan satu sama lain (defisit kembar). Oleh karena itu,
penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui hubungan antara defisit
anggaran dengan defisit transaksi berjalan berdasarkan pendekatan
Mundell-Fleming. Penelitian ini menggunakan data time series
kuartalan antara tahun 2001-2018 dengan model VAR/VECM. Dalam
penelitian ini ditemukan bahwa defisit transaksi berjalan menyebabkan
defisit anggaran pemerintah. Selain itu, ditemukan juga bahwa defisit
transaksi berjalan berpengaruh cukup besar terhadap depresiasi nilai
tukar rupiah.

Kata kunci: Mundell-Fleming, Defisit Transaksi Berjalan, Defisit
Anggaran

XX
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ABSTRACT

Current account in Indonesia make a deficit since 2011Q4.
Meanwile, central goverment decide to expansion their fiscal policy
since 2006. The government balance make a note deficit as a
consequence. Both deficit guess to have a relationship (twin deficit).
Therefore, this research is motivated to know relationship about current
account deficit with budget deficit based from Mundell-Fleming
approach. This paper, using quarterly time series data for period
2001-2018 using VAR/VECM model. This paper find if current account
deficit cause government budget. Furthermore, we find if current
account deficit cause exchare rate.

Kata kunci: Mundell-Fleming, Current Account Deficit, Budget Deficit
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BAB1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Ketika menjalankan kebijakan moneter dan fiskal, para
pembuat kebijakan sering mengamati apa yang terjadi di
mancanegara. Meskipun kemakmuran domestik merupakan
tujuan satu-satunya, namun mereka perlu mempertimbangkan
perkembangan di mancanegara. Arus barang dan jasa
internasional serta aliran modal internasional bisa mempengaruhi
perekonomian dalam banyak cara. Para pembuat keputusan yang
mengabaikan pengaruh ini akan menghadapi bahaya (Mankiw,
2006: 327).

Neraca transaksi berjalan merupakan salah satu indikator
yang menunjukkan performance makroekonomi suatu negara dari
sisi eksternal, yang juga merupakan cerminan dari perekonomian
internal. Seperti ekspor dan impor di sektor rill, serta penerimaan
dan pengeluaran fiskal (pemerintah). Di mana neraca transaksi
berjalan yang positif (surplus) mencerminkan bahwa negara
tersebut meminjamkan kelebihan tabungannya ke luar negeri.
Sedangkan neraca transaksi berjalan yang negatif (defisit)

mengimplikasikan negara tersebut kekurangan dana tabungan

Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga (02.04.2019)



untuk investasi domestik, sehingga harus meminjam/berutang ke
negara lain (Asmarani & Falianty, 2015: 316).

Sejak tahun 2012, neraca transaksi berjalan di Indonesia
selalu mencatat defisit yang terus berlanjut sampai tahun 2017
(Gambar 1.1). Defisit tersebut dikhawatirkan akan berlangsung
secara persisten seperti sebelum terjadi krisis tahun 1997. Di
mana perkembangan tersebut biasanya akan diikuti dengan
tekanan depresiasi terhadap nilai tukar dan penurunan cadangan
devisa. Bahkan dalam kasus tertentu dapat berakhir dengan krisis

(Widodo et al., 2013: 3).
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Gambar 1.1 Transaksi Berjalan di Indonesia
Sumber:'SDDS Bank Indonesia, November 2018

Defisit yang terjadi pada tahun 2017 sebesar USD 17,292
miliar atau sebesar -1,70% dari Produk Domestik Bruto (PDB).
Kondisi ini tidak terlepas dari masih lesunya perdagangan dunia

sejak terjadi krisis Subprime Morgage di Amerika tahun 2008
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yang turut menyeret banyak negara lain. Sehingga menyebabkan
permintaan akan barang ekspor mengalami penurunan.

Di Indonesia penurunan permintaan ekspor ini tercermin
pada neraca perdagangan. Di mana pada tahun 2009 terjadi
penurunan ekspor ke empat mitra dagang utama di Indonesia
(Gambar 1.2). Walaupun pada tahun 2010 sampai 2011 terjadi
kenaikan ekspor. Namun, kemudian sejak tahun 2012 sampai

tahun 2017, secara rata-rata ekspor mengalami penurunan.
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Gambar 1.2 Ekpor Indonesia ke Empat Mitra Dagang Utama
Sumber: World Bank, November 2018

Sedangkan dari impor sendiri justru mengalami kenaikan
sejak tahun 2009 (Gambar 1.3). Di mana terdapat kenaikan pada
impor barang, impor minyak dan gas, dan impor jasa. Selain itu,
impor terbesar dilakukan dengan negara China setelah itu

Singapura.
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Gambar 1.3 Impor Indonesia ke Empat Mitra Dagang Utama
Sumber: World Bank, November 2018

Sedangkan anggaran pemerintah Indonesia telah
mengalami defisit sejak tahun 2001 sampai 2017. Di mana pada
tahun 2001 sampai tahun 2005 pemerintah lebih melakukan
konsolidasi fiskal berupa usaha-usaha penckanan defisit anggaran
guna menghentikan pendarahan anggaran pemerintah yang terus
berlangsung sejak krisis moneter terjadi (Basri, 2009: 32).

Namun pada tahun 2006 terjadi perubahan kebijakan
pemerintah. Di mana menurut Basri (2009), pemerintahan saat itu
menilai. kondisi anggaran . pemerintah ,sudah mulai aman dan
mulai digunakan untuk merangsang perekonomian. Karena apa
yang hendak dicapai tidak dapat dibiayai sepenuhnya dengan
pendapatan yang ada, maka kebijakan defisit pun ditempuh dan

angkanya dari tahun ke tahun terus meningkat (Gambar 1.4).
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Gambar 1.4 Anggaran Pemerintah di Indonesia
Sumber: Bank Indonesia, April 2018

Pada tahun 2008 realisasi defisit anggaran pemerintah
dapat ditekan disebabkan oleh perubahan situasi internasional
sehubungan dengan penurunan harga minyak yang diikuti
berbagai komoditas lainnya. Sehingga beban subsidi pemerintah
menjadi jauh berkurang dan defisit anggaran menjadi lebih kecil
dari yang diperkirakan semula sebesar -1,6% dari PDB (Basri,
2009: 33).

Ketika suatu negara mengalami defisit transaksi berjalan
(Gambar 1.1) dan-defisit anggaran (Gambar 1.4) pada waktu yang
sama, maka negara tersebut mengalami fenomena twin deficit atau
defisit kembar. Di mana untuk kasus Indonesia, fenomena ini
dimulai sejak tahun 2011 pada kuartal I'V.

Menurut Mankiw (2006), fenomena ini bisa dijelaskan
dalam model IS-LM, di mana kenaikan belanja pemerintah akan

meningkatkan output dan menaikkan suku bunga. Kenaikan suku
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bunga tersebut akan menyebabkan arus modal masuk (capital
inflow) dan membuat kurs nominal terapresiasi. Sehingga
menyebabkan penurunan ekspor dan kenaikan impor, kemudian
menyebabkan defisit pada transaksi berjalan.

Sejalan dengan teori di atas, beberapa penelitian yang
dilakukan terkait dengan fenomena twin deficit di beberapa
negara ditemukan bahwa terdapat hubungan antara defisit
transaksi berjalan dengan defisit anggaran. Di mana pengaruh ini
berbeda-beda tiap negara.

Penelitian yang dilakukan oleh Javid, Arif, dan Sabir
(2010) menemukan bahwa di Pakistan terjadi fenomena twin
deficit di mana kenaikkan pada defisit anggaran menyebabkan
memburuknya defisit pemerintah dan membuat nilai tukar
domestik menjadi terdepresiasi.

Hal senada juga ditemukan oleh Abbas (2010) dan
Beetsma (2008) yang masing-masing melakukan penelitian untuk
tingkat, ,global _dengan ,melibatkan .150- negara dan di
negara-negara Eruropean Union (EU) ditemukan bahwa defisit
transaksi berjalan berpengaruh terhadap defisit anggaran.

Sedangkan penelitian di Indonesia yang dilakukan oleh
Malahayati (2011) dan Nizar (2012) menemukan bahwa di

Indonesia terdapat fenomena twin deficit. Di mana hasil yang
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ditemukan Malahayati (2011) menyatakan bahwa defisit anggaran
menyebabkan defisit neraca transaksi berjalan.

Hal berbeda ditemukan oleh Budiyanti (2013) yang
meneliti tentang fenomena twin deficit di ASEAN-5. Bahwa
defisit anggaran pemerintah tidak menyebabkan defisit neraca
transaksi berjalan. Hal ini dikarenakan negara tersebut dapat
menutupi defisit mereka dengan menggunakan surplus pada
periode sebelumnya. Karena pada periode penelitian yang diambil,
yaitu pada tahun 2003-2012, baru Indonesia dan Thailand saja
yang mengalami defisit di tahun 2012.

Selain itu, dampak fenomena twin deficit di setiap negara
juga berbeda-beda. Biasanya transaksi berjalan yang mengalami
defisit akan mengganggu perkembangan makroekonomi negara
yang bersangkutan. Hal ini ditandai dengan pelemahan tajam nilai
tukar, inflasi yang meningkat, dan terganggunya pertumbuhan
ekonomi. Namun secara empiris terdapat juga negara yang tidak
mengalami hal demikian meskipun secata empiris jarang terjadi.
Contohnya adalah Australia yang secara persisten mengalami
defisit neraca transaksi berjalan tetapi kinerja makroekonominya
masih cukup baik (Widodo et al., 2013).

Oleh karena itu, banyak negara menginginkan agar defisit

neraca berjalannya tidak persisten (mean-reverting), karena
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apabila suatu negara mengalami defisit yang persisten, maka akan
tercipta rebalancing, di mana negara tersebut secara
terus-menerus melakukan impor sedangkan negara lainnya yang
memasok kebutuhan impornya. Tentu hal ini akan menyebabkan
ketidakmerataan kesejahteraan masyarakat dunia (Asmarani &
Falianty, 2015: 318).

Jika melihat perkembangan neraca transaksi berjalan
dalam 30 tahun terakhir, diketahui bahwa Indonesia lebih sering
mencatat defisit sebelum krisis tahun 1997 (Gambar 1.5). Di
mana sejak tahun 1981-1997 transaksi berjalan selalu
mencatatkan defisit. Hal ini dapat menyebabkan nilai tukar
menjadi terdepresiasi. Di mana ketika terjadi impor maka
permintaan mata uang luar negeri meningkat dan permintaan
terhadap mata uang domestik turun. Sehingga kemudian

menyebabkan nilai tukar terdepresiasi.
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Gambar 1.5 Transaksi Berjalan Indonesia Tahun 1981-1997

Sumber: International Financial Statistics IMF, Desember 2017
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Menurut Widodo (2013), defisit yang terus-menerus ini
kemudian berakhir dengan krisis pada tahun 1997 karena
keluarnya arus investasi portofolio. Arus investasi portofolio yang
keluar secara besar-besaran menyebabkan nilai tukar terdepresiasi
sebesar 96% dari bulan Desember 1997 ke bulan Januari 1998
(Gambarl.6). Puncaknya pada bulan Juni 1998 nilai tukar Rupiah

terhadap US Dollar mencapai Rp14.900.

14.900

Nilai Tukar (Rp/USD)

10 11 12| 1 2 3 4 5 6 7

1997 1998

Gambar 1.6 Nilai Tukar Rupiah terhadap US Dollar
Tahun 1997-1998

Sumber: International Financial Statistics. IMF, September 2018

Senada dengan hal tersebut, penelitian yang dilakukan oleh
Purnomo (2003) tentang hubungan kausalitas antara nilai tukar
dengan neraca transaksi berjalan di Indonesia menarik kesimpulan
bahwa neraca transaksi berjalan berpengaruh terhadap nilai tukar.
Di mana perubahan nilai tukar yang tidak stabil mulai awal 1997

disebabkan karena terjadinya defisit neraca transaksi berjalan,
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selain itu pada saat yang bersamaan jatuh tempo utang luar negeri
Indonesia sudah tiba sehingga kebutuhan akan US dollar
meningkat. Akan tetapi hal ini tidak sebanding dengan surplus
neraca transaksi berjalan.

Sedangkan defisit pada anggaran pemerintah biasanya
dibiayai dari surplus pada neraca modal maupun transaksi
berjalan (Basri, 2009: 22). D1 mana neraca modal terdiri dari total
investasi. Selain itu, defisit anggaran juga dapat didanai melalui

penerbitan surat utang pemerintah maupun utang luar negeri

(Mankiw, 2006).
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Gambar 1.7 Investasi Aliran Modal Asing di Indonesia

Sumber: International Financial Statistics IMF, Januari 2019

Gambar (1.7) memperlihatkan aliran modal dari luar negeri
yang dibagi menjadi dua komponen, yaitu Investasi Asing
Langsung (PMA) dan investasi Portofolio. Di mana dalam 15

tahun terakhir, selalu mengalami peningkatan. Menurut Widodo
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(2013), peningkatan tersebut disebabkan karena perbaikan
faktor-faktor fundamental ekonomi Indonesia. Selain itu, krisis
keuangan dunia yang ditandai dengan kebijakan suku bunga
rendah mendorong investor melirik negara berkembang yang
memelihara suku bunga lebih tinggi, termasuk Indonesia. Di
mana, surplus neraca modal saat ini berperan untuk menutup
defisit transaksi berjalan.

Selain itu, pada tahun 2012 transaksi berjalan selalu
mencatatkan defisit. Oleh karena itu, pembiayaan defisit anggaran
dapat dilakukan melalui penerbitan surat utang pemerintah
(obligasi) maupun dari utang luar negeri. Di mana menurut
Mankiw (2006), utang pemerintah atau defisit anggaran yang
besar dapat mendorong ekspansi moneter yang berlebihan dan
karena itu menyebabkan inflasi yang lebih besar dan terlalu
membebankan generasi masa depan ketika ~menetapkan
pengeluaran pemerintah dan pajak.

Sehingga, ketika defisit- anggaran - terlalu besar maka
pembiayaan melalui utang pemerintah semakin besar. Salah
satunya adalah melalui utang luar negeri di mana pembayarannya
menggunakan mata uang negara debitur. Sedangkan apabila
terjadi defisit transaksi berjalan yang terus-menerus akan

menyebabkan nilai tukar terdepresiasi. Sehingga menyebabkan
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pembayaran utang di masa yang akan datang semakin besar. Hal
ini kemudian menyebabkan risiko gagal bayar utang pemerintah
juga semakin besar. Di mana cadangan devisa yang tersedia akan
tersedot untuk stabilisasi nilai tukar, selain digunakan untuk

pembayaran utang luar negeri.

@ = Obligasi

m Utang Luar
Negeri

Gambar 1.8 Utang Pemerintah Indonesia Menurut Instrumen
Sumber: DJJPR Kementerian Keuangan RI, Mei 2018

Jika dilihat pada struktur utang di Indonesia (Gambar 1.8)
sebesar 80,91% utang berada di istrumen surat utang negara.
Sedangkan '19,09%. sisanya berasal dari utang luar negeri. Di
mana posisi utang pemerintah menurut mata vang (Gambar 1.9)
masih dikuasai ‘oleh Rupiah sebesar 59,10% dan US Dollar
sebesar 29,11%. Sisanya 11,69% diperoleh dari mata uang lainnya.
Hal ini berarti 40,80% atau hampir separuh utang yang ada
berhubungan langsung dengan nilai tukar.

Sehingga apabila terjadi nilai tukar melemah secara

besar-besaran karena adanya defisit transaksi berjalan, maka hal
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ini dapat mengganggu pembiayaan utang luar negeri yang sudah
jatuh tempo. Selain itu, nilai tukar yang terdepresiasi cukup besar
juga dapat menurunkan cadangan devisa di mana bank sentral
berusaha menstabilkan nilai tukar dengan melepas cadangan

devisanya ke pasar dan menukarnya dengan rupiah.
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Gambar 1.9 Utang Pemerintah Indonesia Menurut Mata Uang
Sumber: DJJPR Kementerian Keuangan RI, Mei 2018

Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian 'mengenai  fenomena (win deficit yang terjadi di
Indonesia dengan judul “ANALISIS ' FENOMENA TWIN
DEFICIT DIFINDONESIA PERIODE 2001-2018".

B. Rumusan Masalah
Sejak tahun 2012 Indonesia mengalami defisit pada
transaksi berjalan sampai sekarang. Sedangkan sejak tahun 2006,

pemerintah melakukan kebijakan fiskal ekspansioner guna
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menstimulus perekonomian. Akibatnya anggaran pemerintah

selalu mencatatkan defisit. Kedua defisit tersebut diduga terkait

satu sama lain sehingga menimbulkan fenomena defisit kembar

(twin deficit). Hal ini1 dikhawatirkan akan mengganggu kestabilan

variabel-variabel makroekonomi negara yang bersangkutan.

Neraca transaksi berjalan yang defisit terus-menerus dapat

mengganggu perekonomian suatu negara. Di mana hal itu dapat

disebabkan karena pengeluaran pemerintah yang semakin besar

yang kemudian menyebabkan aliran modal masuk (capital inflow)

bertambah dan mempengaruhi nilai tukar. Berdasarkan uraian di

atas dapat disusun rumusan masalah sebagai berikut:

1. Bagaimana dampak defisit anggaran terhadap transaksi
berjalan di Indonesia?

2. Bagaimana dampak investasi terhadap transaksi berjalan di
Indonesia?

3. Bagaimana dampak defisit transaksi berjalan terhadap nilai
tukar di-Indonesia?

4. Bagaimana dampak nilai tukar terhadap defisit anggaran di
Indonesia?

5. Bagaimana dampak investasi terhadap defisit anggaran di

Indonesia?
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan

penelitian ini adalah sebagai berikut:

I.

Menjelaskan pola hubungan defisit anggaran terhadap defisit
transaksi berjalan di Indonesia.

Menjelaskan dampak investasi terhadap defisit transaksi
berjalan di Indonesia.

Menjelaskan dampak defisit transaksi berjalan terhadap nilai
tukar di Indonesia.

Menjelaskan dampak nilai tukar terhadap defisit anggaran di
Indonesia.

Menjelaskan dampak investasi terhadap defisit anggaran di
Indonesia.

Adapun penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat

kepada beberapa pihak di antaranya:

1.

Bagi peneliti, diharapkan /penelitian/ ini mampu menjadi
bagian dalam proses belajar serta menjadi kesempatan untuk
menerapkan teori yang sudah dipelajari saat kuliah.

Bagi Akademisi, diharapkan penelitian ini dapat digunakan
sebagai bahan studi dan literatur bagi mahasiswa maupun
peneliti yang ingin melakukan penelitian lanjutan mengenai

fenomena twin deficit.
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3. Bagi Pemerintah, diharapkan penelitian ini dapat menjadi
bahan pertimbangan bagi pemerintah untuk menentukan
kebijakan ekonomi terhait anggaran pemerintah dan neraca

transaksi berjalan.

D. Sistematika Penulisan

Dalam penelitian ini, sistematika pembahasan dibagi
menjadi lima bagian. Ssitematika pembahasan ini memberikan
gambaran dan logika berpikir dalam penelitian. Masing-masing
uraian tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

Bab 1 Pendahuluan meliputi latar belakang, rumusan
masalah, tujuan, manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan.
Dalam bab I akan dipaparkan mengenai gambaran fenomena dan
permasalahan yang melandasi penelitian ini. Gambaran tersebut
akan didukung dengan data, teori, serta penelitian sebelumnya.

Bab /1l Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis berisi
tentang definisi, konsep, serta/berbagai hal yang terkait dengan
masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian dan
bersumber dari buku, artikel maupun jurnal. Pada bagian ini juga
dipaparkan tentang teori yang melandasi hubungan antar variabel
kemudian dihubungkan dengan penelitian sebelumnya yang
relevan dengan topik penelitian. Selain itu ada pengembangan

hipotesis serta kerangka pemikiran yang menjadi dasar topik yang
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diteliti oleh peneliti.

Bab III Metode penelitian berisi tentang diskripsi
penelitian ini dilakukan dan menjelaskan setiap variabel penelitian.
Pada bagian ini juga menjelaskan tentang obyek penelitian seperti
sumber data, jenis penelitian hingga alat analisis yang digunakan.

Bab IV Hasil dan Pembahasan berisi tentang hasil
perhitungan olahan data serta interpretasi terkait hasil perhitungan
tersebut. Bab ini juga merupakan jawaban atas pertanyaan yang
muncul dalam rumusan masalah.

Bab V Penutup berisi tentang kesimpulan atas hasil
pembahasan serta jawaban atas pertanyaan penelitian. Dalam bab
ini juga berisi tentang saran kepada pihak-pihak yang
berkepentingan dengan penelitian ini. Peneliti juga akan
menyampaikan kekurangan dalam - melakukan penelitian ini
sebagai bahan analisis di masa mendatang.

Dibagian akhir skripsi‘adalah referensi dan lampiran yang

berisi bahan acuan-yang digunakan dalam penelitian.
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BAB YV
PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan mengenai
fenomena twin deficit di Indonesia tahun 2001-2018, maka dapat
ditarik kesimpulan sebagaimana berikut:

1. Variabel anggaran pemerintah mempunyai pengaruh terhadap
transaksi berjalan. Meskipun pengaruhnya hanya kecil. Hal
ini disebabkan karena pada periode 2001-2011, lebih banyak
mencatatkan surplus perdagangan yang disebabkan karena
harga komoditi ekspor menguat, seperti batu bara, hasil
tambang dan mineral, minyak kelapa sawit dan Kkaret.
Meskipun demikian, harga komoditi ini merosot dari tahun
2011. Sehingga penerimaan surplus ekspor terlampau rendah
dan menyebabkan: defisit/ transaksi sberjalany Selain itu,
ditemukan pengaruh yang besar terhadap defisit anggaran
oleh defisit transaksi berjalan. Hal ini disebabkan, dalam
periode yang panjang subsidi Bahan Bakan Minyak (BBM)
turut menyumbang defisit pada defisit anggaran.

2. Variabel investasi berpengaruh terhadap transaksi berjalan.

Akan tetapi pengaruh tersebut hanya kecil. Selain itu,

113
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investasi dalam jangka pendek menyebabkan defisit pada
transaksi berjalan. Akan tetapi, dalam jangka panjang
investasi berpengaruh positif terhadap transaksi berjalan. Di
mana kenaikan investasi akan menambah surplus pada
transaksi berjalan. Hal ini disebabkan karena pengaruh
investasi dalam jangka panjang akan mebambah output pada
perekonomian. Sehingga eskpor bisa turut meningkat.

3. Variabel nilai tukar berpengaruh terhadap transaksi berjalan.
Akan tetapi, pengaruhnya hanya kecil. Selain itu, justru
ditemukan pengaruh defisit transaksi berjalan yang
menyebabkan nilai tukar terdepresiasi. Hal ini disebabkan
karena mekanisme ekpor dan impor yang membutuhkan
valuta asing. Di mana kenaikan impor berarti kenaikan
permintaan pada valuta asing. Sehingga menyebabkan mata
uang domestik terdepresiasi.

4. WVariabel nilai tukar tidak ‘berpengaruh terhadap anggaran
pemerintah. Meskipun, demikian, penelitian,ini menemukan
adanya pengaruh anggaran pemerintah terhadap nilai tukar
yang negatif. Di mana defisit anggaran yang semakin besar
justru menyebabkan nilai tukar terapresiasi. Hal ini
disebabkan karena porsi utang melalui Surat Berharga Negara

(SBN) yang cukup besar menyerap modal dari mata uang
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asing. Sehingga permintaan nilai tukar Rupiah meningkat dan
menyebabkan Rupiah terapresiasi. Meskipun demikian,
pemerintah perlu waspada dikarenakan SBN merupakan
instrumen yang mudah masuk dan keluar (hot money) yang
cukup rentan terhadap kondisi eksternal.

5. Variabel investasi berpengaruh negatif terhadap anggaran
pemerintah. Hal ini disebabkan karena pembiayaan defisit
anggaran lebih banyak berasal dari SBN. Sehingga apabila
defisit anggaran semakin besar, maka pembiayaan yang
dilakukan melalui SBN (investasi) juga semakin besar.
Meskipun demikian, pengaruh investasi terhadap anggaran

pemerintah tidak terlalu besar.

B. Keterbatasan

Keterbatasan dalam penelitian ini terletak pada pemilihan
variabel'penelitian, di mana masih terdapat variabel lain yang bisa
dimasukkan di’ dalam model " karena ‘mempunyai pengaruh
terhadap anggaran ipemerintah, transaksi berjalan, investasi, dan
nilai tukar. Seperti tidak dimasukkannya utang luar negeri, suku
bunga, dan inflasi. Selain itu, data yang diperoleh hanya dari
tahun 2001. Padahal perubahan struktural terhadap transaksi
berjalan dan anggaran pemerintah sudah di mulai sejak tahun

1998.
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C. Saran
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan mengenai

analisis fenomena twin deficit di Indonesia periode 2001-2018,

maka saran yang akan disampaikan kepada beberapa pihak terkait

yaitu sebagai berikut:

1. Para pemangku kepentingan baik dalam hal ini adalah
pemerintah, maupun otoritas moneter diharapkan dapat
memberikan perhatian yang lebih terhadap pergerakan twin
deficit di Indonesia. Di mana pergerakan defisit yang terus
menerus pada transaksi berjalan akan menyebabkan nilai
tukar terdepresiasi. Walaupun defisit anggaran berpengaruh
negatif terhadap nilai tukar, akan tetapi pembiayaan utang
melalui SBN juga cukup riskan disebabkan mudah masuk
dan mudah keluar (Aot money). Sehingga apabila terdapat
tekanan eksternal, maka dapat menyebabkan arus dana keluar
se€ara "'besar-beésaran | (crowding louf). (Oleh’ karena itu,
pemerintah perlu.untuk (1) meningkatkan pendapatan negara
melalui peningkatan tax ratio yang potensinya besar; (2)
membuat iklim investasi yang menarik, terutama yang
berasal dari Foreign Direct Investment (FDI); dan (3)
perbaikan kinerja ekspor melalui insentif pada perusahaan

industri berbasis ekspor.
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2. Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan gambaran
yang dapat dijadikan bahan pertimbangan kepada policy
maker sehingga kebijakan yang dihasilkan mampu
berdampak positif bagi transaksi berjalan, anggaran
pemerintah, dan nilai tukar.

3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan
variabel lainnya berupa neraca modal yang terdiri dari
tabungan dan investasi, serta utang pemerintah, suku bunga,
dan inflasi. Sehingga dapat dihasilkan penelitian yang lebih
komprehensif karena mempertimbangkan faktor penyebab

defisit dan dampaknya bagi makroekonomi di Indonesia.
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