BAB V
PENUTUP

Neraca transaksi berjalan, nilai tukar Rupiah dan utang luar negeri baik utang
luar negeri jangka pendek maupun jangka panjang merupakan tiga variabel penting
dalam kegiatan eksternal Indonesia, mengingat interdependensi ekonomi antar negara
yang semakin meningkat. Ketiga variabel tersebut memiliki kemungkinan saling
berkaitan satu sama lain. Penelitian ini bertujuan untuk menemukan pengaruh dan
keterkaitan atau hubungan kausalitas antara neraca transaksi berjalan, nilai tukar
Rupiah dan utang luar negeri di Indonesia, baik utang luar negeri jangka pendek maupun
utang luar negeri jangka panjang. Ketiga variabel tersebut merupakan faktor penting
dalam perumusan kebijakan dan proses pengambilan keputusan pemerintah.
Berdasarkan hasil penelitian menggunakan metode VAR, Granger Causality Test dan

Variance Decomposition, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut.

1. Terdapat tiga hubungan unidirectional causality pada hasil Granger Causality
Test | yang didukung oleh hasil dari VAR |. Pertama, hubungan unidirectional
causality dari nilai tukar Rupiah terhadap neraca transaksi berjalan. Nilai tukar
Rupiah dapat memengaruhi neraca transaksi transaksi berjalan secara positif.
Kedua, hubungan unidirectional causality dari utang luar negeri jangka pendek
terhadap neraca transaksi berjalan. Neraca transaksi berjalan dipengaruhi oleh
utang luar negeri jangka pendek secara negatif. Ketiga, hubungan unidirectional
causality dari utang luar negeri jangka pendek terhadap nilai tukar Rupiah
dimana utang luar negeri jangka pendek memengaruhi nilai tukar Rupiah secara

positif.

2. Terdapat dua hubungan bidirectional causality dan satu hubungan
unidirectional causality berdasarkan hasil Granger Causality Test Il dan VAR II.
Pertama, hubungan bidirectional causality antara neraca transaksi berjalan dan
nilai tukar Rupiah. Neraca transaksi berjalan memengaruhi nilai tukar Rupiah
secara negatif dan nilai tukar Rupiah memengaruhi neraca transaksi berjalan
secara positif. Selanjutnya, hubungan bidirectional causality antara nilai tukar
Rupiah dan utang luar negeri jangka panjang. Nilai tukar Rupiah memengaruhi
utang luar negeri jangka panjang secara positif dan utang luar negeri jangka
panjang memengaruhi nilai tukar Rupiah secara positif. Terakhir, hubungan

unidirectional causality dari utang luar negeri jangka panjang terhadap neraca
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transaksi berjalan, Utang luar negeri jangka panjang memengaruhi neraca

transaksi berjalan secara negatif.

3. Berdasarkan arah kausalitas, dapat dilihat bahwa terdapat beberapa
perbedaan saat menggunakan utang luar negeri jangka pendek dan utang luar
negeri jangka panjang. Terdapat hubungan kausalitas dari nilai tukar Rupiah
terhadap utang luar negeri jangka panjang, tetapi tidak terdapat hubungan
kausalitas dari nilai tukar Rupiah terhadap utang luar negeri jangka pendek. Hal
ini disebabkan karena pada utang luar negeri jangka pendek, seringkali
memerlukan roll over atau refinancing yang didukung oleh data debt service ratio
tier-1 yang telah dipaparkan pada sub-bab pembahasan. Hal ini membuat aspek
nilai tukar Rupiah tidak signifikan memengaruhi utang luar negeri jangka pendek.
Lain halnya dengan utang luar negeri jangka panjang yang memiliki hubungan
bidirectional causality dengan nilai tukar Rupiah. Perubahan nilai tukar Rupiah
memengaruhi utang luar negeri jangka panjang karena jangka waktu yang lebih
panjang untuk menyelesaikan utang tersebut, perencanaannya dapat lebih baik,
salah satunya dengan mempertimbangkan perubahan pada nilai tukar Rupiah.
Perbedaan hubungan kausalitas yang terjadi antara utang luar negeri jangka
pendek dan jangka panjang dengan nilai tukar Rupiah juga memengaruhi
hubungan kausalitas lainnya. Pada Granger Causality Test |l, diketahui bahwa
terdapat hubungan kausalitas dari neraca transaksi berjalan ke nilai tukar Rupiah

yang tidak ditunjukkan pada hasil Granger Causality Test |.

4. Pengaruh dari shock yang terjadi pada setiap variabel tidak secara konstan
memengaruhi kondisi variabel lainnya pada 10 periode pertama. Perubahan
yang terjadi pada neraca transaksi berjalan, nilai tukar Rupiah, utang luar negeri
jangka pendek dan utang luar negeri jangka panjang pada umumnya didominasi

oleh perubahan pada variabel itu sendiri.

Ketidakpastian perekonomian global akan menjadi tantangan bagi sektor

eksternal Indonesia. Keterkaitan antara neraca transaksi berjalan, nilai tukar Rupiah dan

utang luar negeri jangka pendek maupun jangka panjang tentunya memengaruhi

ketahanan sektor eksternal Indonesia. Untuk itu pemerintah telah melakukan berbagai

kebijakan dalam mendukung peningkatan ekspor dan pengurangan impor. Selain itu,

pemerintah juga meningkatkan peran sektor pariwisata untuk memperluas basis devisa

negara. Penulis setuju dengan berbagai kebijakan yang dilakukan pemerintah sebagai

upaya menjaga ketahanan sektor eksternal. Namun, dalam melakukan utang luar negeri

baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang, pemerintah dan pihak swasta perlu
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mengoptimalkan penggunaan utang luar negeri untuk kegiatan yang produktif sehingga
beban cicilan dan bunga utang dapat diatasi dengan baik. Besarnya proporsi utang luar
negeri swasta baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang juga perlu menjadi
perhatian bagi pemerintah. Diperlukan pengawasan lebih bagi pihak-pihak swasta yang
akan melakukan utang luar negeri untuk meminimalisir risiko gagal bayar maupun aliran
modal keluar dalam jumlah besar saat negara kreditur mengalami permasalahan di

tengah ketidakpastian perekonomian global.

Dalam penelitian ini, penulis menyadari bahwa terdapat beberapa kekurangan.
Untuk perbaikan dan penyempurnaan dalam penelitian di masa yang akan datang dapat
mempertimbangkan beberapa aspek berikut ini. Penelitian ini menggunakan data time
series dalam triwulanan selama 15 tahun, untuk mendapatkan hasil yang lebih akurat
sebaiknya jangka waktu yang digunakan dapat diperpanjang. Dalam penelitian ini
membedakan utang luar negeri hanya berdasarkan jangka waktunya, yaitu utang luar
negeri jangka pendek dan utang luar negeri jangka panjang. Untuk penelitian
selanjutnya disarankan agar variabel utang luar negeri dibedakan berdasarkan

peminjamnya sehingga dapat melihat secara lebih detail.
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