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ABSTRAK 

Perekonomian yang sehat dan seimbang menjadi idealitas banyak negara, 
namun seiring perkembangan globalisasi hal tersebut sulit tercapai. Sebagai negara 
yang berkembang, perekonomian Indonesia banyak dipengaruhi oleh kondisi 
eksternal yang dapat mempengaruhi keseimbangan anggaran pemerintah dalam 
negeri. Sehingga kemungkinan kondisi Twin Deficits dan Feldstein Horioka akan 
terjadi di Indonesia. Kondisi ini bila terjadi terus menerus akan membahayakan 
perekonomian Indonesia. Penelitian ini dilakukan untuk menguji dan menemukan 
kondisi Twin Deficits dan Feldstein Horioka sejak masa sebelum krisis yaitu tahun 
1981 hingga 2019 menggunakan metode ARDL (Autoregressive Distributed Lag). 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Neraca Transaksi Berjalan (% PDB). 
Sedangkan variabel independen dalam penelitian ini adalah Anggaran Pemerintah 
dan Investasi. 
 

Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa fenomena Twin Deficits 
dalam jangka panjang dan jangka pendek tidak terjadi di Indonesia, dimana defisit 
anggaran tidak mempengaruhi defisit neraca transaksi berjalan pada periode 1981 
hingga 2019. Hal ini sesuai dengan teori Ricardian Equivalence yang terdapat 
dalam teori Twin Deficits. Sedangkan fenomena Feldstein Horioka terjadi di 
Indonesia pada tahun 1981-2019 dalam jangka panjang maupun jangka pendek, 
dimana variabel investasi berpengaruh positif terhadap defisit neraca transaksi 
berjalan.  
 
Kata kunci: Fenomena Twin Deficits, Feldstein-Horioka, ARDL 
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ABSTRACT 

A healthy and balanced economy is the ideal in many countries. However, 
along with the development of globalization, the ideal is difficult to be achieved. 
As a developing country, the Indonesian economy is heavily influenced by external 
conditions that can affect the balance of the domestic government budget. So there 
is a possibility of Twin Deficits and Feldstein Horioka conditions that will occur in 
Indonesia. This condition if it occurs continuously, it will endanger the Indonesian 
economy. This research was conducted to test and find the conditions of Twin 
Deficits and Feldstein Horioka since the pre-crisis period, in 1981 to 2019 using the 
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) method. The dependent variable in this 
study is Current Account Balance (% GDP). Meanwhile, the independent variables 
in this study are Government Budget and Investment. 
 

The results in this study indicate that the Twin Deficits phenomenon in the 
long term and short term does not occur in Indonesia, where the budget deficit does 
not affect the current account deficit in the period of 1981 to 2019. This is consistent 
with the Ricardian Equivalence theory contained in the Twin Deficits theory. 
Meanwhile, the Feldstein Horioka phenomenon occurred in Indonesia in 1981-2019 
in the long and short term, where the investment variable had a positive effect on 
the current account deficit. 
 
Keywords: Twin Deficits Phenomenon, Feldstein-Horioka, ARDL 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Perekonomian yang sehat dan seimbang menjadi harapan oleh banyak 

negara. Namun seiring berkembangnya dunia, keseimbangan dalam ekonomi 

adalah hal yang sulit untuk dicapai. Karena di era globalisasi saat ini 

kemungkinan kecil sebuah negara menutup diri dari negara lainnya dan hanya 

mengandalkan perekonomian domestik. Interaksi antara suatu negara dengan 

negara lain menyebabkan ketidakseimbangan perekonomian, karena faktor 

eksternal sulit dikendalikan dibanding dengan perdagangan dalam negeri itu 

sendiri. Faktor eksternal tersebut mencakup pertukaran antara barang dan jasa 

lintas negara atau yang disebut dengan perdagangan internasional, maupun 

pertukaran antar modal melalui saham atau belanja portofolio yang terdapat di 

pasar keuangan (Tambunan, 2001).  

Perdagangan internasional tercatat dalam neraca transaksi berjalan, yakni 

neraca berisi tentang ekspor dan impor barang dan jasa lintas negara. Neraca 

transaksi berjalan merupakan cerminan atau indikator untuk melihat sehat 

tidaknya faktor eksternal suatu negara. Apabila mengalami surplus, dimana lebih 

banyak mengekspor daripada mengimpor. Maka menunjukkan kondisi internal 

yang baik karena memiliki kelebihan dalam negeri dan dapat memproduksi 

sendiri sehingga dapat dijual keluar negeri (Cavdar & Aydin, 2015; Handoko, 

2015). 



 

 
 

2 

Sebaliknya, akibat globalisasi beberapa negara mengalami defisit. Defisit 

neraca transaksi berjalan menjadi hambatan dan sumber kerentanan 

makroekonomi, terutama pada negara dengan perekonomian terbuka. Defisit 

neraca transaksi berjalan merupakan keadaan dimana lebih banyak 

mengimpor/menerima dari luar negeri dibandingkan mengekspor menunjukkan 

bahwa lebih banyaknya konsumsi dan investasi dalam negeri dibandingkan 

produksi sehingga kekurangan dalam negeri dan mengimpor dari luar negeri. 

Kondisi surplus dan defisit ini menggambarkan ketidakseimbangan neraca 

transaksi berjalan. Ketidakseimbangan ini menjadi tolak ukur untuk menilai 

keberlanjutan ekonomi di suatu negara (Garg & Prabheesh, 2017; Kurniadi & 

Aimon, 2018; Wadud, Atiar Rahman, & Chowdhury, 2015). 

Demikian juga yang terjadi di Indonesia, sebagai salah satu negara dengan 

perekonomian terbuka, maka Indonesia pun berinteraksi dengan negara lain. Hal 

ini mengakibatkan kondisi neraca transaksi berjalan di Indonesia mengalami 

ketidakseimbangan.  

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.1 Neraca Transaksi Berjalan di Indonesia 1991-2018 (% PDB) 
Sumber: World Bank (Data telah diolah) 
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Pada Gambar 1.1 dapat dilihat bahwa pada tahun 1991 hingga 1997 

Indonesia mengalami defisit neraca transaksi berjalan. Selanjutnya pergerakan 

yang cukup tajam terjadi pasca krisis global tahun 1997, pemerintah Indonesia 

menerapkan kebijakan defisit fiskal, setelah itu satu hingga dua tahun pasca 

krisis terjadi penyembuhan (recovery) dan neraca transaksi berjalan mengalami 

pergerakan yang meningkat dalam jumlah yang cukup besar. Krisis terjadi lagi 

pada tahun 2005 dan 2008 selanjutnya mengalami recovery dan peningkatan 

cukup tinggi lagi pada tahun 2006 dan 2009. Pola tersebut terus berjalan, 

sehingga pada tahun 1998 hingga tahun 2011 Indonesia mengalami surplus 

neraca transaksi berjalan, namun mulai tahun 2012 hingga 2018 kembali 

mengalami defisit. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi ketidakseimbangan 

neraca transaksi berjalan di Indonesia. Kondisi guncangan eksternal tersebut 

sangat relevan dan mempengaruhi variabel perdagangan Internasional dan fiskal 

(Bettendorf, 2017).  

Ketidakseimbangan variabel fiskal terjadi ketika lebih besar pasak dari 

pada tiang, dalam artian besaran pengeluaran pemerintah daripada pendapatan 

yang diterima sehingga disebut dengan defisit fiskal, dan saat dimana 

pengeluaran lebih rendah dari pendapatan yang disebut surplus fiskal. Peristiwa 

ketidakseimbangan antara neraca transaksi berjalan dengan neraca fiskal atau 

anggaran pemerintah telah menyebabkan terjadinya ketidakseimbangan 

ekonomi (Trachanas & Katrakilidis, 2013). Penyebab terjadinya defisit neraca 

fiskal dan defisit neraca transaksi berjalan yaitu setelah adanya krisis ekonomi 

sehingga ekonomi dunia lebih lambat tumbuh dari biasanya (Blanchard, 2009).  
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Indonesia sebagai negara berkembang dengan perekonomian terbuka, 

mengalami volatilitas defisit neraca transaksi berjalan dan defisit anggaran yang 

tidak menentu, dalam artian perekonomian dipengaruhi oleh perekonomian 

eksternal. Krisis global menuntut pemerintah untuk memperbaiki kondisi 

perekonomian dalam negeri, salah satu upaya pemerintah adalah dengan 

menutup belanja dengan utang luar negeri. Secara teori dibenarkan bahwa 

negara berkembang dalam tahap pembangunan mengalami peningkatan utang 

dari luar negeri. Namun demikian, dengan stimulus fiskal tersebut tetap tidak 

mampu menyeimbangkan fluktuasi ekonomi (Helmy, 2018; Tang, Liu, & 

Cheung, 2010). 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.2 Defisit Neraca Transaksi Berjalan dan Defisit Anggaran 

di Indonesia dari tahun 1991-2018 
Sumber: World Bank dan Portal Data Kemekeu (Data telah diolah) 

Gambar 1.2 menunjukkan hubungan timbal-balik yang positif dan saling 

mempengaruhi dapat terjadi antara defisit neraca transaksi berjalan dengan 

defisit fiskal atau anggaran pemerintah, fenomena ini disebut dengan Hipotesis 

Twin Deficit. Hipotesis Twin deficit atau defisit kembar adalah terjadinya defisit 
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anggaran dan defisit neraca transaksi berjalan dalam periode yang sama. Dengan 

kata lain, semakin meningkatnya defisit anggaran pemerintah maka akan 

menyebabkan tekanan pada defisit transaksi berjalan dan sebaliknya. Apabila 

hubungan yang terjadi dari defisit neraca transaksi berjalan menuju defisit neraca 

fiskal maka akan berakibat pada penurunan pertumbuhan ekonomi dan 

terganggunya keseimbangan fiskal. Karena untuk menghilangkan 

ketidakseimbangan eksternal pemerintah menggunakan instrumen defisit fiskal 

dan defisit neraca transaksi berjalan (Epaphra, 2017; Goyal & Kumar, 2018). 

Namun bila hubungan twin deficit ini terjadi dari defisit fiskal terhadap 

defisit neracat transaksi berjalan, maka peningkatan hutang publik akan 

berpotensi menyebabkan turunnya tabungan nasional. Turunnya tabungan 

nasional akan berakibat pada peningkatan defisit neraca transaksi berjalan. Hal 

ini mengindikasikan bahwa terdapat hubungan yang kuat antara defisit fiskal, 

defisit neraca transaksi berjalan dan Investasi (Litsios & Pilbeam, 2017; Mumtaz 

& Munir, 2016; Sobrino, 2013). Namun yang sangat menganggu kestabilan 

ekonomi suatu negara adalah ketika terjadinya defisit neraca transaksi berjalan 

dan defisit neraca fiskal secara terus-menerus/jangka panjang, sebab untuk 

membiayai defisit dilakukan dengan impor modal yang dapat meningkatkan 

utang luar negeri (Edwards, 2013; Yurdakul & Cevher, 2015).  

Pada mulanya, fenomena defisit neraca fiskal dan defisit neraca berjalan 

terjadi di negara maju tahun 1980-an yang dikenal dengan ‘Eksperimen Fiskal 

Reagan’. Presiden Amerika Serikat, Ronald Reagan memangkas pajak dalam 

penerimaan anggaran negara, hal ini mengakibatkan defisit anggaran semakin 
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besar dan terjadi apresiasi yang kuat terhadap dolar.  Di saat yang sama terjadi 

perubahan yang luar biasa pada transaksi berjalan, sehingga defisit transaksi 

berjalan semakin melebar dan muncul istilah twin deficit untuk pertama kalinya 

(Baharumshah, Lau, & Khalid, 2006). Twin deficit tidak lagi menjadi 

permasalahan bagi negara maju namun menjadi permasalahan pada negara 

berkembang. Pada era globalisasi ini, twin deficit telah menjadi fenomena global 

dan hampir seluruh negara ikut mengalaminya (Merza, Alawin, & Bashayreh, 

2012; Xuan Lam, 2012).  

Kondisi Fenomena twin deficit ini bila terjadi dalam jangka panjang akan 

membahayakan perekonomian suatu negara, dimana dengan adanya twin deficit 

ini maka pembiayaan utang akan semakin besar dengan pendapatan yang berada 

dibawahnya, secara tidak langsung untuk menutupi utang tersebut maka 

digunakan cadangan devisa. Apabila cadangan devisa digunakan terus menerus 

maka akan menyebabkan turunnya cadangan devisa yang berdampak pada tidak 

amannya mata uang negara dan menimbulkan ketidak kepercayaan dunia 

terhadap ekonomi di suatu negara. 

Fenomena twin deficit ini didasarkan pada dua teori ekonomi. Yang 

pertama adalah teori ekonomi terbuka oleh Mundell-Fleming, menunjukkan 

bahwa defisit anggaran akan meningkatkan suku bunga dalam negeri sehingga 

akan menyebabkan ekspor lebih rendah dari impor (defisit transaksi berjalan). 

Teori kedua adalah Hipotesis Ricardian. Hipotesis ini menunjukkan bahwa 

defisit anggaran tidak berhubungan dengan defisit neraca transaksi berjalan. 
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Sehingga teori ini menolak adanya twin deficit (Aloryito, Senadza, & Nketiah-

Amponsah, 2016). 

Hubungan antara defisit anggaran pemerintah dengan defisit transaksi 

berjalan masih belum dapat dipastikan karena masih banyak terdapat penelitian 

lain yang berbeda tentang twin deficit ini. Ada sebagian penelitian yang 

menunjukkan terjadinya twin deficit yakni Kundu (2020) di USA, Bhat & 

Sharma (2018) di India dan Neaime (2015) di Lebanon. Terdapat penelitian 

menunjukkan tidak terjadinya twin deficit yang didukung oleh teori Ricardian 

yaitu Aloryito et al., (2016) di Sub-Sahara Afrika. Namun terdapat hasil 

penelitian lain yang dilakukan oleh Alwan, Hakim, & Saputro (2020) yaitu 

terdapat hubungan searah dari defisit neraca transaksi berjalan ke defisit 

anggaran pada negara Indonesia, Laos dan Filipina. Hal ini juga sejalan dengan 

penelitian oleh Merza et al. (2012) di Kuwait dan Helmy (2018) di Mesir yang 

menunjukkan bahwa hanya terdapat hubungan searah antara Defisit Transaksi 

Berjalan dengan Defisit Anggaran. 

Perdebatan twin deficit semakin meluas dengan adanya pembuktian 

Hipotesis Feldstein-Horioka oleh Fidrmuc (2003) dimana terlibatnya peran 

investasi swasta sebagai sumber pembiayaan defisit eksternal yang berpengaruh 

terhadap defisit anggaran, sehingga terdapat hubungan antara ketidak 

seimbangan fiskal, investasi dan ketidakseimbangan neraca transaksi berjalan. 

Tiga variabel tersebut akan berdampak pada stabilitas dan variabel 

makroekonomi lainnya yakni nilai tukar dan suku bunga. Paradoks lain yaitu 

ketika tabungan swasta membiayai investasi domestik maka defisit anggaran dan 
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defisit neraca perdagangan akan bergerak secara bersamaan hal ini membuktikan 

adanya twin deficit (Khan & Saeed, 2012; Litsios & Pilbeam, 2017).  

Variabel investasi domestik dan tabungan nasional ini digunakan untuk 

menghitung tingkat mobilitas modal. Jika pasar modal dalam negeri dan luar 

negeri terintegrasi maka tabungan asing dapat membiayai investasi domestik 

dikarenakan investor tidak hanya bergantung pada domestik tetapi dengan 

pinjaman di pasar internasional sehingga menunjukkan rendahnya tingkat 

hubungan antara investasi dan tabungan yang disebut dengan mobilitas modal 

yang rendah. Sehingga teori Feldstein-Horioka ini diasumsikan dengan 

mobilitas modal yang sempurna bahwa meningkatnya tabungan pada suatu 

negara akan berdampak pada meningktanya investasi di banyak negara 

(Feldstein & Horioka, 1980). 

Terdapat penelitian tentang twin deficit dan Feldstein Horioka oleh Xuan 

Lam (2012) dengan menggunakan metode VECM yang memberikan hasil 

bahwa terjadi twin deficit dan Feldstein Horioka di negara Vietnam. Selanjutnya 

penelitian oleh Mumtaz & Munir (2016) menunjukkan tidak terjadinya twin 

deficits maupun Feldstein Horioka di Bangladesh, Pakistan dan India. Penelitian 

oleh Wirasti & Widodo (2017) menggunakan metode ARDL dan ECM 

menunjukkan bahwa terjadi twin deficit dan Feldstein Horioka di Indonesia yang 

bermula setelah terjadi recovery (penyembuhan) pasca krisis pada tahun 2000 

hingga 2012. Penelitian ini terus dilakukan dengan berbagai macam metode dan 

teknik yang berbeda sehingga menghasilkan hasil yang berbeda juga. Hal ini 

menarik untuk diteliti lebih dalam lagi bagaimana hubungan fenomena twin 
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deficit dan Feldstein Horioka yang bermula dari kondisi sebelum terjadi krisis 

yaitu tahun 1981 hingga data terkini yaitu tahun 2019. Dimana rentang waktu 

penelitian berbeda dan lebih panjang dibandingkan dengan peneliti terdahulu. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka penulis tertarik melakukan penelitian 

lebih lanjut tentang fenomena twin deficit dan Feldstein Horioka dengan judul 

“Fenomena Hipotesis Twin Defisit dan Feldstein Horioka dengan Metode 

Autoregressive Distributed Lag Bound Testing Periode 1981-2019 di 

Indonesia” 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bermaksud untuk 

meneliti fenomrna twin deficit dan Feldstein Horioka yang terjadi di Indonesia 

selama periode 1981-2019. Karena fenomena tersebut mempengaruhi 

keberlanjutan posisi neraca berjalan dan neraca fiskal sehingga sangat krusial 

untuk diteliti lebih lanjut. Adapun secara khusus penulis akan menjawab 

beberapa rumusan masalah sebagai berikut: 

a. Apakah defisit anggaran memiliki hubungan yang positif dan signifikan 

terhadap defisit neraca transaksi berjalan periode 1981-2019 di 

Indonesia berdasarkan konsep Hipotesis Twin Deficit? 

b. Apakah investasi memiliki hubungan yang positif dan signifikan 

terhadap defisit neraca transaksi berjalan periode 1981-2019 di 

Indonesia berdasarkan konsep Feldstein Horioka? 
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C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah, maka penelitian ini dilakukan dengan 

tujuan sebagai berikut: 

a. Mengetahui dan menganalisis apakah defisit anggaran memiliki 

hubungan yang positif dan signifikan terhadap defisit neraca transaksi 

berjalan periode 1981-2019 di Indonesia berdasarkan konsep Hipotesis 

Twin Deficit. 

b. Mengetahui dan menganalisis apakah investasi memiliki hubungan 

yang positif dan signifikan terhadap defisit neraca transaksi berjalan 

periode 1981-2019 di Indonesia berdasarkan konsep Feldstein Horioka. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi pemerintah, penelitian ini diharapkan bisa dijadikan gambaran 

bagaimana hubungan defisit neraca transaksi berjalan, defisit anggaran dan 

investasi, sehingga dapat dijadikan pertimbangan dalam menetapkan 

kebijakan yang sesuai untuk menurunkan defisit tersebut dan mendorong 

stabilitas perekonomian Indonesia. 

2. Bagi penulis, penelitian ini memberikan wawasan yang sangat luas 

mengenai fenomana twin deficit dan Feldstein Horioka 

3. Bagi khasanah ilmu pengetahuan, harapannya penelitian ini dapat menjadi 

referensi pelengkap khususnya di bidang fiskal dan ekonomi internasional 

dan menjadi referensi bagi penelitian berikutnya. 
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E. Sistematika Pembahasan 

Pembahasan dari penulisan penelitian ini terdiri dari lima bagian. Secara 

garis besar masing-masing bagian tersebut yaitu: 

Bab I mengenai Pendahuluan yang diawali dengan latar belakang yang 

berisi alasan memilih isu/masalah yang akan diteliti disertai dengan fakta dan 

data, teori utama dan beberapa penelitian sebelumnya yang relevan, selanjutnya 

terdapat rumusan masalah, tujuan, manfaat penelitian serta sistematika 

pembahasan. Latar belakang dalam penelitian ini memaparkan pentingnya 

fenomena hipotesis twin defisit dan Feldstein Horioka bagi pergerakan dan 

keberlanjutan perekonomian suatu negara. Yang akan menjadi topik pada 

penelitian ini. 

Bab II mengenai Landasan Teori berisi penjelasan tentang teori yang 

menjadi landasan dalam penelitian, variabel dan hubungan antar variabel serta 

teori berdasarkan perspektif islam. Selanjutnya terdapat Telaah Pustaka, yang 

berupa ringkasan dari penelitian terdahulu yang dipakai sebagai acuan dalam 

penelitian ini. Kemudian terdapat pengembangan teori yang menjadi hipotesis 

dan Kerangka Pemikiran yang berupa rangkuman dari hubungan antar variabel 

penelitian yang akan diuji. 

Bab III mengenai Metode Penelitian yang menggambarkan rencana dan 

prosedur yang akan dilakukan dalam penelitian, untuk menjawab hipotesis dan 

masalah dalam penelitian. Metode penelitian berisi jenis penelitian, jenis dan 

sumber data, populasi dan sampel, definisi operasional variabel hingga teknik 

analisis data. 
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Bab IV mengenai Hasil dan Pembahasan yakni berisi jawaban logis, hasil 

dari pengolahan data yang dibahas secara mendalam, hasil dari  pengujian 

hipotesis beserta interpretasi dari hasil tersebut berdasarkan pengolahan data 

yang telah dilakukan. 

Bab V mengenai Kesimpulan yakni kesimpulan dari seluruh hasil 

penelitian ini, yang merupakan jawaban terakhir dari rumusan masalah. Serta 

terdapat keterbatasan penelitian dan saran yang diberikan bagi akademisi, 

praktisi, pengambil kebijakan dan peneliti selanjutnya. 

Bagian akhir adalah Daftar Pustaka berisi seluruh rujukan yang digunakan 

dalam penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 
 
Kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian yang sudah dilakukan 

mengenai Hipotesis Twin Deficits dan Feldstein Horioka di Indonesia 

menggunakan pendekatan ARDL pada tahun 1981 hingga 2019 adalah sebagai 

berikut: 

1. Fenomena Hipotesis Twin Deficits dalam jangka panjang dan jangka 

pendek tidak terjadi di negara Indonesia sejak periode 1981 hingga 

2019. Namun yang terjadi adalah hipotesis Ricardian Equivalence pada 

jangka panjang, dimana defisit anggaran tidak memiliki hubungan yang 

signifikan terhadap defisit neraca transaksi berjalan dalam jangka 

panjang. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas sebesar 0,7393 

melebihi nilai kritis 0,05 (5%). Dalam jangka pendek, defisit anggaran 

juga tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap defisit neraca 

transaksi berjalan pada periode t dan t-1 yang dapat dilihat dari hasil uji 

estimasi jangka pendek ARDL dengan nilai probabilitas melebihi nilai 

signifikasi 5%. Namun pada periode t-2 defisit anggaran memiliki 

hubungan yang negatif dan signifikan  terhadap defisit neraca transaksi 

berjalan. Hal ini mengindikasikan bahwa defisit anggaran tidak 

mempengaruhi defisit neraca transaksi berjalan secara langsung dalam 

jangka pendek, namun diperlukannya beberapa waktu untuk 

mempengaruhi neraca transaksi berjalan ini yaitu dua periode 
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sebelumnya yang dapat mempengaruhi kondisi neraca transaksi 

berjalan saat ini. Pada periode t-2 Dimana hubungan yang terjadi 

bertolak belakang dengan teori twin deficits maupun Ricardian 

Equivalence. Serta tidak sesuai dengan hipotesis pertama dalam 

penelitian ini. 

2. Fenomena Feldstein Horioka di Indonesia pada tahun 1981 hingga 2019 

dalam jangka panjang maupun jangka pendek terjadi di Indonesia. 

Dalam jangka panjang, hubungan yang signifikan dan negatif sebesar -

49,99% antara variabel investasi dan variabel neraca transaksi berjalan 

menunjukkan terjadinya konsep Feldstein Horioka di Indonesia. Dalam 

jangka pendek, peningkatan 1% pada variabel investasi pada periode 

sekarang, maka akan memperburuk kondisi neraca transaksi berjalan 

sebesar 52,15% hal ini sejalan dengan konsep Feldstein Horioka. 

B. Keterbatasan 

Keterbatasan dalam penelitian ini mencangkup metodologi yang 

digunakan dimana hanya memprediksi hubungan linier sederhana berdasarkan 

jangka panjang dan jangka pendek pada metode ARDL, sehingga dirasa masih 

memiliki kekurangan pendalaman penelitian. Selain itu, kurun waktu yang 

digunakan dalam penelitian dirasa kurang sebab keterbatasan dalam mengakses 

data yang lebih banyak meliputi data kuartalan yang seharusnya dapat 

dimasukkan dalam penelitian. 
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C. Saran 

Berdasarkan penelitian mengenai Fenomena Hipotesis Twin Deficits dan 

Feldstein-Horioka di Indonesia tahun 1981 hingga 2019, yang telah dilakukan 

maka ada beberapa saran yang disampaikan kepada beberapa pihak yaitu: 

a. Pemerintah selaku pemangku kebijakan hendaknya memperhatikan 

kebijakan yang dibuat agar Fenomena Feldstein Horioka tidak 

membahayakan perekonomian Indonesia pada periode yang akan 

datang. Serta mengontrol dan mempertahankan agar defisit neraca 

transaksi berjalan tetap aman kedepannya dan tidak menimbulkan 

twin deficits dengan anggaran pemerintah, yang dapat memicu krisis 

ekonomi dalam jangka panjang kedepannya.  

b. Bagi peneliti berikutnya diharapkan metode yang digunakan lebih 

dikembangkan lagi sehingga dapat menganalisis lebih dalam 

mengenai fenomena hipotesis twin deficits dan Feldstein Horioka. 

Selain itu negara dan periode yang akan diteliti juga lebih 

dikembangkan agar mencapai analisis yang memuaskan.
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