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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh exchange rate, inflasi,
pertumbuhan ekonomi, dan stabilitas politik terhadap current account negara-
negara G20 dengan menggunakan pendekatan regresi data panel Random Effect
Model (REM). Data yang digunakan merupakan data panel dengan jumlah
observasi sebanyak 374 yang diolah menggunakan EViews 12. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa secara simultan seluruh variabel independen berpengaruh
signifikan terhadap current account. Secara parsial, inflasi terbukti berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap current account, sedangkan pertumbuhan ekonomi
berpengaruh positif dan signifikan. Sementara itu, exchange rate dan stabilitas
politik menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan terhadap current account.
Temuan ini mengindikasikan bahwa keseimbangan neraca transaksi berjalan
negara-negara G20 lebih dipengaruhi oleh faktor fundamental makroekonomi,
khususnya stabilitas harga dan kualitas pertumbuhan ekonomi, dibandingkan
fluktuasi nilai tukar dan dinamika politik. Dalam perspektif ekonomi Islam, hasil
penelitian ini menegaskan pentingnya stabilitas harga, pertumbuhan ekonomi yang
berbasis sektor riil, serta keadilan dan keseimbangan ekonomi sebagai bagian dari
realisasi maqasid al-syari‘ah, khususnya dalam menjaga harta (hifz al-mal) dan
stabilitas ekonomi makro.

Kata kunci: Current Account, Exchange Rate, Inflasi, Pertumbuhan
Ekonomi, Stabilitas Politik, Ekonomi Islam, G20.
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ABSTRACK

This study aims to analyze the effects of exchange rate, inflation, economic
growth, and political stability on the current account balance of G20 countries.
Using panel data and the Random Effect Model (REM), the results show that
inflation has a negative and significant effect on the current account, while
economic growth has a positive and significant effect. In contrast, exchange rate
and political stability are found to have no significant effect on the current account.
These findings indicate that current account performance in G20 countries is
mainly influenced by macroeconomic fundamentals, particularly price stability and
productive economic growth, rather than short-term exchange rate movements or
political conditions. From the perspective of Islamic economics, maintaining price
stability, strengthening the real sector, and promoting productive growth are
essential to achieving external balance and economic justice in line with the
objectives of magqasid al-shart‘ah. The results imply that effective inflation control
and growth-oriented policies are crucial to sustaining current account stability in
advanced and emerging economies.

Keywords:  Current Account, Exchange Rate, Inflation, Economic Growth,
Political Stability, Islamic Economic, G20.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang.

Perkembangan globalisasi dalam beberapa dekade terakhir telah
membawa perubahan mendasar pada struktur perekonomian global. (Hou et
al., 2024) namun Islam masih menyorot tentang perkembangan
ekonominya. Ekonomi Islam merupakan suatu sistem ekonomi yang
berlandaskan prinsip-prinsip syariah (hukum Islam) yang mengatur cara
memperoleh, mengelola, dan mendistribusikan harta untuk mencapai
kesejahteraan bersama serta keadilan sosial. (Khalidin, 2024) sebagaimana
dalam firmannya yaitu:

Ko LtV (5 5 Y (S

"...agar harta itu jangan hanya beredar di antara orang-orang kaya saja
di antara kamu..." (QS. Al-Hasyr: 7)

Kemudian ada sistem yang menekankan transaksi yang adil, bebas dari
riba, gharar (ketidakpastian), dan maysir (perjudian), serta mendorong
praktik ekonomi yang beretika dan bertanggung jawab. Sebagimana
disampaikan dalam firmannya sebagai berikut :

5o a%a 5 aall 4 Jals

“Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba." (QS. Al-
Bagarah: 275)

Globalisasi ini juga mendorong setiap negara untuk memiliki neraca
transaksi berjalan yang lebih luas. Fenomena ini tercermin dalam
meningkatnya kerja sama ekonomi, baik pada tingkat bilateral, regional,
multilateral, maupun antarregional. (Sachithra et al., 2024).

Perjanjian kerja sama Kelompok Dua Puluh (Group of Twenty), atau
G20, adalah forum yang mencakup 20 negara dengan perekonomian
terbesar di dunia, bersama dengan Uni Eropa sebagai organisasi antar
pemerintah dan supranasional. Kelompok ini terbentuk dari hasil pertemuan
para anggota G7. Secara resmi, G20 dikenal sebagai kelompok menteri
keuangan dan gubernur bank sentral dari 20 negara. Negara-negara anggota
G20 meliputi Afrika Selatan, Amerika Serikat, Arab Saudi, Argentina,



Australia, Brasil, India, Indonesia, Inggris, Italia, Jepang, Jerman, Kanada,
Meksiko, Korea Selatan, Rusia, Prancis, Tiongkok, Turki, dan Uni Eropa.

Dalam konteks ini, current account atau neraca transaksi berjalan
menjadi indikator fundamental yang mencerminkan kemampuan suatu
negara membiayai impor, memenuhi kewajiban luar negeri, serta menjaga
stabilitas nilai tukar dan cadangan devisa (Krugman, Obstfeld, & Melitz,
2018). Ketidakseimbangan current account dalam jangka panjang
diketahui dapat menimbulkan kerentanan makroekonomi, meningkatkan
risiko krisis neraca pembayaran, dan melemahkan ketahanan ekonomi
terhadap guncangan global (IMF, 2024).

Grafik 1.1 current account periode 2002 — 2023 (% of GDP)
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Grafik di atas menyajikan perkembangan current account (% terhadap
PDB) dari 17 negara anggota G20 selama periode 2002 hingga 2023. Secara
umum, terlihat bahwa kinerja current account sangat bervariasi
antarnegara, mencerminkan perbedaan struktur ekonomi, ketergantungan
impor, dan keunggulan sektor ekspor masing-masing negara. Secara
keseluruhan, grafik ini menunjukkan bahwa negara-negara dengan basis
ekspor yang kuat dan diversifikasi produk ekspor yang tinggi lebih
cenderung mempertahankan current account yang positif, sedangkan
negara dengan konsumsi domestik tinggi tanpa dukungan ekspor yang
memadai lebih rentan mengalami defisit. Data ini memberikan gambaran

awal tentang ketahanan eksternal masing-masing negara dan menjadi dasar



penting dalam analisis hubungan antara current account dengan variabel
makroekonomi lain seperti nilai tukar, inflasi, keterbukaan perdagangan,
dan pertumbuhan ekonomi.

Dalam dinamika ekonomi global, negara-negara yang tergabung dalam
Group of Twenty (G20) memiliki peran strategis sebagai representasi lebih
dari 80 persen PDB dunia dan sekitar 75 persen perdagangan global (World
Bank, 2023). Oleh karena itu, perubahan current account negara-negara
G20 tidak hanya menaikkan atau menurunkan stabilitas domestik, tetapi
juga berimplikasi besar terhadap keseimbangan ekonomi global. Data IMF
(2024) menunjukkan bahwa sejak tahun 2002 hingga 2023, negara-negara
G20 mengalami pola ketidakseimbangan current account yang semakin
menonjol. Tiongkok, Jerman, Jepang, dan Korea Selatan terus mencatat
surplus current account yang tinggi, mencerminkan keunggulan daya saing
ekspor dan kapasitas produksi yang kuat. Sebaliknya, Amerika Serikat,
Inggris, Turki, India, Argentina, dan Afrika Selatan mengalami defisit
current account yang persisten, menandakan tingginya ketergantungan
impor serta lemahnya daya saing industri dalam perdagangan internasional
(Lane & Milesi-Ferretti, 2021).

Fenomena ketidakseimbangan tersebut semakin terlihat tajam ketika
ekonomi global menghadapi berbagai guncangan eksternal. Krisis keuangan
global tahun 2008 menyebabkan penurunan tajam pada current account
sejumlah negara maju akibat menurunnya aktivitas perdagangan dan
volatilitas nilai tukar (Blanchard & Milesi-Ferretti, 2011). Pandemi
COVID-19 juga menimbulkan gangguan besar pada rantai pasok global,
mengubah pola konsumsi dan produksi, dan memicu fluktuasi current
account secara signifikan pada periode 2020-2021 (OECD, 2021). Lebih
lanjut, konflik geopolitik seperti perang Rusia—Ukraina pada tahun 2022
menyebabkan lonjakan harga komoditas global, terutama energi dan
pangan, yang meningkatkan tekanan terhadap current account negara-
negara pengimpor energi seperti Jepang, India, dan Turki (IMF, 2023).

Sensitivitas current account terhadap guncangan global ini



memperlihatkan pentingnya memahami faktor-faktor yang
memengaruhinya secara mendalam dan komprehensif.

Di sisi lain, current account juga dipengaruhi oleh variabel-variabel
ekonomi domestik. Nilai tukar merupakan salah satu faktor utama yang
memengaruhi daya saing ekspor dan kemampuan impor. Secara teori,
depresiasi nilai tukar dapat meningkatkan daya saing ekspor dan
memperbaiki  current account . Namun demikian, studi empiris
menunjukkan bahwa pengaruh nilai tukar tidak konsisten, terutama pada
negara yang sangat bergantung pada impor bahan baku atau energi. Pada
negara-negara tersebut, depresiasi nilai tukar justru dapat memperburuk
current account karena meningkatnya biaya impor (Chen & Xie, 2021;
Hassan & Holmes, 2015).

Inflasi dan pertumbuhan ekonomi juga memberikan dampak yang tidak
seragam pada current account . Inflasi yang tinggi dapat menurunkan daya
saing harga produk domestik dan meningkatkan ketergantungan pada
impor, sehingga memperburuk current account (Purnomo & Lee, 2022).
Namun, pada beberapa negara maju, inflasi tidak memiliki dampak
signifikan terhadap current account karena struktur ekonominya lebih
stabil dan memiliki pasar ekspor yang kuat. Sementara itu, pertumbuhan
ekonomi dapat meningkatkan kapasitas produksi dan memperluas aktivitas
ekspor. Namun demikian, pertumbuhan yang cepat seringkali
membutuhkan impor barang modal dan bahan baku dalam jumlah besar,
sehingga dapat memperburuk current account pada negara tertentu
(Ouyang & Zhang, 2021). Ketidakkonsistenan temuan empiris ini
menunjukkan bahwa determinan currentaccount bersifat heterogen, sangat
bergantung pada struktur ekonomi, arah kebijakan, dan karakter
institusional masing-masing negara.

Perlu diperhatikan dari berbagai macam variabel independen yang
mampu mempengaruhi current account . Salah satunya seperti penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Anwar, Cep Suhendra, Indra Ginanjar, Rah
Adi Oktari, Suci Desmawan, dan Deris (2023). Adapun variabel

independen nya yang digunakan adalah nilai tukar, foreign direct



investment, pertumbuhan ekonomi, inflasi, dan keterbukaan perdagangan.
Determinan tersebut juga banyak digunakan oleh negara yang tergabung
dalam Organisasai Kerjasama lainnya. Jika dilihat dari hasil penelitian yang
dilakukan oleh Anwar, Cep Suhendra, Indra Ginanjar, Rah Adi Oktari, Suci
Desmawan, dan Deris (2023) menunjukkan bahwa nilai tukar memiliki
dampak negatif terhadap current account di negara-negara ASEAN-5
selama periode 1991 hingga 2021. Dengan demikian, peningkatan
(depresiasi) nilai tukar mata uang domestik cenderung menurunkan saldo

current account .

Sejalan dengan perkembangan literatur terkini, para peneliti mulai
menyoroti pentingnya faktor non-ekonomi, terutama stabilitas politik,
dalam memengaruhi current account . Stabilitas politik berperan penting
dalam menciptakan lingkungan kebijakan yang konsisten, meningkatkan
kepercayaan investor, serta memperkuat efektivitas kebijakan ekonomi.
Negara dengan stabilitas politik yang tinggi umumnya memiliki volatilitas
nilai tukar yang lebih rendah, risiko investasi yang minimal, serta
pertumbuhan ekspor yang lebih stabil (Bali & Cakici, 2021). Studi yang
dilakukan Khan dan Hossain (2022) menunjukkan bahwa stabilitas politik
berpengaruh signifikan terhadap current account di Asia Selatan, terutama
melalui saluran perdagangan dan investasi asing. Lebih baru, Agyapong et
al. (2024) mengungkapkan bahwa stabilitas politik bahkan dapat bertindak
sebagai variabel moderasi yang memperkuat hubungan antara kebijakan
moneter dan stabilitas eksternal pada negara berkembang. Temuan-temuan
ini mengindikasikan bahwa kondisi politik suatu negara memiliki peran

yang tidak dapat diabaikan dalam analisis current account .

Meskipun penelitian mengenai pengaruh variabel makroekonomi
terhadap current account telah banyak dilakukan, namun studi yang
mengintegrasikan faktor ekonomi dan politik secara bersamaan, khususnya
dengan menguji peran moderasi stabilitas politik dalam hubungan antara
nilai tukar, inflasi, dan pertumbuhan ekonomi terhadap current account ,

masih sangat terbatas. Hal ini terutama berlaku pada negara-negara G20



yang memiliki struktur ekonomi, dinamika politik, dan kualitas institusi
yang sangat beragam. Keterbatasan inilah yang kemudian membuka ruang

penelitian yang penting untuk dikaji secara mendalam

Berdasarkan fenomena dan argumentasi di atas, penelitian ini menjadi
sangat relevan untuk dilakukan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
secara komprehensif pengaruh nilai tukar, inflasi, pertumbuhan ekonomi,
dan stabilitas politik terhadap current account , serta menilai sejauh mana
stabilitas politik dapat memoderasi hubungan tersebut pada negara-negara
G20 selama periode 2002 hingga 2023. Dengan memanfaatkan data panel
jangka Panjang, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
teoretis yang signifikan dalam literatur ekonomi internasional sekaligus
memberikan implikasi kebijakan yang penting bagi negara-negara G20
dalam menjaga stabilitas eksternal di tengah dinamika global yang semakin

kompleks.

Penelitian ini menarik untuk dilakukan karena berusaha mengungkap
faktor-faktor yang mempengaruhi current account di negara-negara G20.
Ini meningkatkan kepercayaan pelaku pasar, investasi, dan perdagangan
internasional, yang pada akhirnya berpengaruh terhadap current account .
(Montes & Nogueira, 2022) Sejumlah penelitian sebelumnya telah
membahas determinan current account , seperti nilai tukar, inflasi, dan
pertumbuhan ekonomi. Maka dari itu, penelitian ini menawarkan kebaruan
dengan memasukkan stabilitas politik sebagai variable.

Oleh sebab itu, untuk mengetahui pengaruh yang sesungguhnya dari
variabel-variabel tersebut, maka judul yang akan dibahas oleh peneliti yakni
berjudul “Investigasi Dinamika current account di 20 Negara Group of

Twenty”

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, dapat dirumuskan masalah
tersebut sebagai berikut :
1. Bagaimana nilai tukar berpengaruh terhadap current account di G20?

2. Bagaimana Inflasi berpengaruh terhadap current account di G20?



3. Bagaimana pertumbuhan ekonomi berpengaruh terhadap  current
account di G20?

4. Bagaimana stabilitas politik berpengaruh terhadap current account di
G20?

. Tujuan penelitian

Berdasarkan penjelasan rumusan masalah maupun latar belakang di

atas, peneliti membuat tujuan studi pembahasan, antara lain :

1. Untuk menganalisis nilai tukar berpengaruh terhadap current account
di G20?
2. Untuk menganalisis Inflasi berpengaruh terhadap current account di
G20?
3. Untuk menganalisis pertumbuhan ekonomi berpengaruh terhadap
current account di G20?
4. Untuk menganalisis stabilitas berpengaruh terhadap current account di
G20
. Manfaat penelitian
Besar harapan manfaat dari penelitian ini, diantaranya :
1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini sangat diharapkan dapat menjadi landasan dan kontibusi
bagi pengembangan bagi ilmu — ilmu sosial, politik, dan terkhusus dalam
ilmu ekonomi dan dapat menambah wawasan dalam memperluas teori
maupun konsep mengenai faktor — faktor yang mempengaruhi current
account . kemudian penelitian ini besar harapan juga dapat berkontribusi
dalam mengembangkan dan menyempurnakan dari penelitian — penelitian
terdahulu dan dapat menjadi relevansi ataupun sumber refrensi dalam
pengembangan penelitian selanjutnya.
2. Manfaat Praktis
Dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi studi bahan evalusi dalam
pembangunan di Indonesia dan menjadi bahan masukan terkait penetapan
kebijakan stabilitas ekonomi dalam membangun perekonomian. khususnya

di Indonesia di tahun mendatang.



BAB V

PENUTUP

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, penelitian ini

menghasilkan beberapa kesimpulan penting sebagai berikut:

1.

Exchange Rate terbukti berpengaruh negatif namun tidak signifikan
terhadap current account negara-negara G20. Hasil ini menunjukkan bahwa
perubahan nilai tukar tidak secara langsung menentukan keseimbangan
neraca transaksi berjalan, yang mengindikasikan tidak terpenuhinya kondisi
Marshall-Lerner serta kuatnya faktor struktural seperti ketergantungan
impor barang strategis, dominasi sektor jasa dan pendapatan investasi, serta
stabilitas sistem nilai tukar di negara-negara G20.

Inflasi terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap current account.
Temuan ini mengonfirmasi teori Purchasing Power Parity (PPP) yang
menyatakan bahwa inflasi domestik yang tinggi menurunkan daya saing
ekspor dan meningkatkan impor, sehingga memperburuk neraca transaksi
berjalan. Hasil ini juga sejalan dengan perspektif ekonomi Islam yang
menekankan pentingnya stabilitas harga sebagai bagian dari perlindungan
harta (hifz al-mal) dan keadilan ekonomi.

Pertumbuhan ekonomi menunjukkan pengaruh positif dan signifikan
terhadap current account. Hal ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan
ekonomi di negara-negara G20 bersifat produktif dan berorientasi sektor riil
serta perdagangan internasional, sehingga mampu meningkatkan kapasitas

ekspor dan tabungan nasional. Temuan ini sejalan dengan teori pertumbuhan
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berbasis ekspor dan pendekatan intertemporal current account, serta
konsisten dengan pandangan ekonomi Islam yang menekankan
pertumbuhan ekonomi yang berkualitas dan membawa kemaslahatan.

Stabilitas politik tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap current
account negara-negara G20. Hasil ini menunjukkan bahwa stabilitas politik
berperan sebagai prasyarat dasar bagi aktivitas ekonomi, namun bukan
faktor penentu utama perubahan neraca transaksi berjalan dalam konteks
negara dengan institusi ekonomi yang sudah mapan. Dalam perspektif
ekonomi Islam, stabilitas politik tetap dipandang penting sebagai fondasi
keadilan dan ketertiban ekonomi, meskipun dampak langsungnya terhadap

current account bersifat tidak dominan.
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Implikasi

Berdasarkan kesimpulan yang diperoleh, penelitian ini memberikan beberapa
implikasi kebijakan yang penting untuk dipertimbangkan oleh para pengambil
keputusan, yaitu:

1. Implikasi Teoretis

Penelitian ini memperkaya literatur mengenai determinan current account
dengan menunjukkan bahwa pada kelompok negara maju dan emerging besar
seperti G20, pengaruh Exchange Rate dan stabilitas politik terhadap current account
tidak selalu signifikan secara langsung. Temuan ini mendukung pendekatan
struktural dan intertemporal current account, serta menegaskan bahwa inflasi dan
pertumbuhan ekonomi merupakan faktor fundamental yang lebih dominan dalam
menentukan keseimbangan eksternal. Dari perspektif ekonomi Islam, hasil ini
menguatkan relevansi maqasid al-syari‘ah, khususnya hifz al-mal dan keadilan
ekonomi, sebagai kerangka normatif dalam analisis stabilitas makroekonomi.
2. Implikasi Kebijakan

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa upaya menjaga keseimbangan
current account sebaiknya tidak hanya difokuskan pada pengelolaan nilai tukar,
tetapi lebih diarahkan pada pengendalian inflasi dan penguatan kualitas
pertumbuhan ekonomi. Pemerintah dan otoritas moneter perlu menjaga stabilitas
harga melalui kebijakan moneter yang kredibel, memperkuat sektor riil, serta
mendorong ekspor bernilai tambah tinggi. Selain itu, pertumbuhan ekonomi
hendaknya diarahkan pada sektor produktif dan berorientasi ekspor agar mampu
memperbaiki posisi eksternal secara berkelanjutan. Dalam perspektif Islam,
kebijakan tersebut sejalan dengan prinsip keadilan, stabilitas, dan larangan praktik
spekulatif yang berpotensi merusak keseimbangan ekonomi.
3. Implikasi Praktis

Bagi pembuat kebijakan di negara-negara G20, hasil penelitian ini
menegaskan pentingnya sinergi antara kebijakan makroekonomi dan penguatan
struktur ekonomi domestik. Stabilitas politik tetap diperlukan sebagai fondasi tata
kelola yang baik, namun perbaikan current account lebih efektif dicapai melalui

pengendalian inflasi, peningkatan produktivitas, dan penguatan perdagangan
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internasional yang adil dan berkelanjutan. Dengan demikian, strategi pembangunan
ekonomi yang berorientasi sektor riil dan stabilitas makro menjadi kunci dalam
menjaga ketahanan eksternal jangka panjang.

Saran

Penelitian ini memberikan beberapa yang penting untuk dipertimbangkan oleh,
yaitu:
. Bagi Pembuat Kebijakan
Pemerintah negara-negara G20 disarankan untuk lebih memfokuskan kebijakan
pada penguatan struktur ekonomi, terutama peningkatan daya saing ekspor dan
efisiensi sektor produksi, karena hasil penelitian menunjukkan bahwa current
account tidak dipengaruhi oleh satu variabel makroekonomi secara parsial,
melainkan oleh interaksi berbagai faktor secara simultan.
Stabilitas Politik sebagai Pendukung Kebijakan
Meskipun stabilitas politik tidak terbukti sebagai variabel moderasi yang signifikan,
pemerintah tetap perlu menjaga stabilitas politik dan kelembagaan sebagai
prasyarat keberlanjutan kebijakan ekonomi jangka panjang dan kepercayaan
investor.
. Bagi Penelitian Selanjutnya
Penelitian berikutnya disarankan untuk memasukkan variabel struktural dan global
seperti harga komoditas internasional, tingkat keterbukaan keuangan, cadangan
devisa, atau integrasi keuangan global agar mampu menangkap dinamika current

account secara lebih komprehensif.



62

3. Pendekatan Metodologis
Penelitian selanjutnya juga dapat menggunakan pendekatan dinamis seperti
Dynamic Panel Data (GMM) atau model non-linear untuk melihat kemungkinan

adanya efek jangka panjang dan asimetri dalam hubungan antarvariabel.
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