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ABSTRAK 
 

Dalam era globalisasi ekonomi, keterbukaan perekonomian akan semakin 
meningkatkan interdependensi ekonomi antar negara. Interdependensi ekonomi 
setidaknya melibatkan tiga variabel yang saling terkait dengan kegiatan eksternal suatu 
negara, yaitu neraca transaksi berjalan, nilai tukar dan utang luar negeri. Penelitian ini 
bertujuan untuk mengetahui pengaruh dan keterkaitan antara neraca transaksi berjalan, 
nilai tukar dan utang luar negeri di Indonesia, baik utang luar negeri jangka pendek 
maupun utang luar negeri jangka panjang pada tahun 2004.1 – 2018.4. Hasil estimasi 
VAR dan Granger Causality Test dengan menggunakan variabel utang luar negeri 
jangka pendek menunjukkan adanya tiga hubungan unidirectional causality, yaitu (1) 
dari nilai tukar terhadap neraca transaksi berjalan, (2) dari utang luar negeri jangka 
pendek terhadap neraca transaksi berjalan, (3) dari utang luar negeri jangka pendek 
terhadap nilai tukar. Kemudian, hasil estimasi VAR dan Granger Causality Test dengan 
menggunakan variabel utang luar negeri jangka panjang menunjukkan adanya dua 
hubungan bidirectional causality, yaitu (1) antara neraca transaksi berjalan dengan nilai 
tukar, (2) antara nilai tukar dengan utang luar negeri jangka panjang. Selain itu, terdapat 
hubungan unidirectional causality dari utang luar negeri jangka panjang terhadap neraca 
transaksi berjalan.  
 
Kata Kunci: Neraca transaksi berjalan, Nilai tukar, Utang Luar Negeri, VAR, Granger 
Causality Test  
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ABSTRACT 
 
In the era of economic globalization, economic openness escalates the interdependence 
across countries. The economic interdependence involves at least three variables that 
are interrelated with external activities of a country, namely current account balance, 
exchange rate, and external debt. This study aims to determine the effect and 
relationship among the current account balance, exchange rate, and short-term as well 
as long-term external debt in Indonesia from 2014.1 – 2018.4. The result of VAR 
estimation and Granger Causality Test using short-term external debt as a variable 
indicates that there are three unidirectional causality relationships, (1) from exchange 
rate to current account balance, (2) from short-term external debt to current account 
balance, (3) from short-term external debt to exchange rate. Then, the result of VAR 
estimation and Granger Causality Test using long-term external debt as a variable shows 
that there are two bidirectional causality relationships, (1) between current account 
balance and exchange rate, (2) between exchange rate and long-term external debt. In 
addition, there is also an unidirectional causality relationship from long-term external 
debt to current account balance. 
 
 
Keywords: Current account balance, Exchange rate, External debt, VAR, Granger 
Causality Test 
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BAB I 
PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dalam era globalisasi ekonomi, keterbukaan perekonomian antar negara akan 

semakin meningkat. Hal ini menyebabkan adanya interdependensi ekonomi antar 

negara. Interdependensi ekonomi tersebut ditunjukkan dengan adanya saling 

ketergantungan ekonomi antar negara melalui arus modal, barang dan jasa. Dengan 

demikian, interdependensi ekonomi melibatkan adanya tiga variabel penting yang saling 

terkait dengan kegiatan eksternal suatu negara, yaitu neraca transaksi berjalan, nilai 

tukar dan utang luar negeri.  

Utang luar negeri merupakan salah satu bentuk dari aliran modal masuk (capital 

inflow). Utang luar negeri bukan hanya merupakan kepentingan pihak debitur, melainkan 

juga kepentingan bagi pihak kreditur. Pengusaha maupun pemerintah negara debitur 

membutuhkan utang luar negeri sebagai modal penggerak kegiatan ekonomi, 

sedangkan bagi negara kreditur, utang luar negeri diberikan untuk memperoleh return 

yang lebih besar. Utang luar negeri sebagai capital inflow akan tercatat pada neraca 

pembayaran, tepatnya di neraca finansial, bersama dengan foreign direct investment 

dan portfolio investment. Sedangkan bunganya akan tercatat pada neraca transaksi 

berjalan.  

Dewasa ini, ketidakseimbangan neraca transaksi berjalan pada banyak negara 

berkembang membuat neraca transaksi berjalan menjadi perhatian penting bagi para 

pembuat kebijakan. Neraca transaksi berjalan merupakan salah satu indikator 

makroekonomi dalam menjaga stabilitas ekonomi suatu negara. Banyak negara telah 

mengalami defisit neraca transaksi berjalan yang besar dan persisten yang diikuti oleh 

perlambatan ekonomi dan krisis keuangan yang parah (Kariuki, 2009). Defisit neraca 

transaksi berjalan mencerminkan adanya perbedaan antara saving dan investment 

suatu negara, yang mana saving lebih kecil daripada investment (Olivei, 2000). Dalam 

mengatasi defisit neraca transaksi berjalan dibutuhkan aliran modal masuk, salah 

satunya dengan melakukan pinjaman/utang luar negeri. 

Selain keuntungan yang diperoleh negara debitur dan kreditur, utang luar negeri 

dapat menimbulkan risiko seperti yang dijelaskan dalam debt overhang theory. Teori ini 

mengatakan bahwa pada tingkat akumulasi utang yang besar, dalam jangka panjang 

jumlah utang akan lebih besar dari kemampuan membayar yang diperoleh dari hasil 

kegiatan ekonomi yang didanai utang luar negeri tersebut. Selain itu, adanya utang luar 

negeri dapat membuat negara debitur memiliki ketergantungan terhadap negara 
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kreditur. Jika negara kreditur mengalami permasalahan, kreditur dari negara tersebut 

dapat menarik sejumlah modalnya atau roll-over utang sulit untuk dilakukan kembali. Hal 

ini menyebabkan adanya aliran modal keluar (capital outflow) yang besar. Capital 

outflow tersebut dapat memberikan tekanan terhadap nilai tukar mata uang domestik 

dan neraca transaksi berjalan negara debitur, seperti yang terjadi pada currency crisis 

di Korea Selatan tahun 2008-2009. Cho (2010) dalam penelitiannya mengemukakan 

bahwa Korea dengan akumulasi utang jangka pendek sejak tahun 2005, rentan terhadap 

guncangan likuiditas yang terjadi pada Global Financial Crisis. Hal ini mengakibatkan 

adanya capital outflow sebesar 25,5 miliar USD pada bulan Oktober 2008. Akibatnya, 

won (mata uang Korea) terdepresiasi dari 1.100 won/USD menjadi 1.500 won/USD. Hal 

tersebut sesuai dengan model yang dikemukakan oleh Cavallo et al. (2005) yang 

menyatakan bahwa utang luar negeri akan menyebabkan fluktuasi dalam kurs.  

Selain itu, Mehta & Kayumi (2015) mengatakan bahwa defisit neraca transaksi 

berjalan India yang berkepanjangan menyebabkan berbagai masalah seperti nilai tukar 

riil yang dinilai terlalu tinggi, cadangan mata uang asing yang tidak memadai, dan 

besarnya peningkatan utang luar negeri India dari tahun ke tahun. Hasil penelitiannya 

menunjukkan bahwa neraca transaksi berjalan India memiliki hubungan positif dengan 

utang luar negeri, baik utang luar negeri jangka pendek maupun jangka panjang. Selain 

itu, kenaikan utang luar negeri jangka pendek membuat nilai mata uang India 

terdepresiasi. Hal ini menunjukkan bahwa neraca transaksi berjalan, nilai tukar dan 

utang luar negeri baik jangka pendek maupun jangka panjang dapat memengaruhi satu 

sama lainnya.  

Ketiga variabel tersebut merupakan faktor penting dalam analisis, perumusan 

kebijakan dan proses pengambilan keputusan dalam ekonomi yang semakin saling 

tergantung. Dengan demikian, diperlukan penelitian untuk melihat bagaimana hubungan 

neraca transaksi berjalan, nilai tukar dan utang luar negeri di Indonesia. Selain itu, 

penelitian ini menjadi lebih menarik setelah melihat kondisi neraca transaksi berjalan 

Indonesia yang mengalami fluktuasi dalam kurun waktu 30 tahun terakhir. Kondisi 

tersebut dapat dilihat pada Gambar 1. 
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Gambar 1. Neraca Transaksi Berjalan Indonesia Tahun 1988 – 2018 (Juta USD) 

 

Sumber: tradingeconomics.com (2019) 

Berdasarkan Gambar 1., dapat dilihat bahwa Indonesia mengalami dua periode 

yang berbeda, yaitu periode sebelum krisis 1997/1998 dan periode pasca krisis 

1997/1998. Pada periode sebelum krisis, Indonesia terus menerus mengalami defisit 

neraca transaksi berjalan. Namun, pada periode pasca krisis Indonesia lebih banyak 

mengalami surplus neraca transaksi berjalan. Perubahan kondisi tersebut terjadi akibat 

rezim nilai tukar dan keterbukaan ekonomi (Sahminan, et al.  (2009)). Sebelum tahun 

1997, Bank Indonesia menggunakan crawling peg system atau managed floating 

exchange rate. Setelah terjadi Asian Financial Crisis, Indonesia menggunakan sistem 

free-floating exchange rate. Nilai tukar yang fleksibel membantu Indonesia mengatasi 

defisit neraca transaksi berjalan (Basri, 2018).  

Namun, neraca transaksi berjalan pada periode pasca krisis yang cenderung 

menunjukkan adanya surplus, kembali mengalami defisit pada kuartal empat tahun 

2011. Defisit pada periode itu disebabkan oleh melemahnya sektor eksternal akibat 

pelemahan perekonomian global, khususnya di negara China sebagai mitra dagang 

utama Indonesia. Hal tersebut berdampak langsung terhadap performa ekspor 

Indonesia. Indonesia mengalami penurunan pendapatan ekspor komoditi menjadi 

seperenamnya selama periode 2011-2014. Pendapatan ekspor juga berkurang 

setengahnya untuk perdagangan dari komoditi-komoditi utama, seperti batu bara dan 

minyak sawit mentah (Indonesia-Investments, 2015). Selain itu, sektor migas 

memberikan kontribusi negatif karena defisit neraca perdagangan minyak masih lebih 

besar daripada surplus neraca perdagangan gas (Bank Indonesia, 2012). Hal tersebut 

terjadi karena pemerintah Indonesia mempertahankan program subsidi bahan bakar 

yang sudah berlangsung selama beberapa periode.  
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Keadaan defisit ini berlangsung secara terus menerus bahkan cenderung 

mengalami peningkatan hingga saat ini. Jika terjadi tekanan pada neraca transaksi 

berjalan secara persisten, maka akan memengaruhi posisi cadangan devisa yang 

kemudian dapat mengganggu stabilitas nilai tukar Rupiah. Kondisi tersebut dapat 

diimbangi dengan aliran modal masuk (capital inflow). Salah satunya, melalui 

pinjaman/utang luar negeri.  

Gambar 2. Kondisi Utang Luar Negeri Indonesia Tahun 2011-2018 (Juta USD) 

 

Kondisi utang luar negeri Indonesia pada kuartal empat tahun 2011 hingga 2018 

memiliki trend yang terus meningkat. Hal ini sejalan dengan kondisi neraca transaksi 

berjalan Indonesia pada periode yang sama mengalami defisit. Dalam hal ini, utang luar 

negeri dapat mengimbangi defisit neraca transaksi berjalan. Berdasarkan jangka 

waktunya, utang luar negeri terbagi menjadi utang luar negeri jangka pendek dan jangka 

panjang. Menurut Statistik Utang Luar Negeri (SULNI) (2018), kedua jenis utang luar 
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(vulnerability) perekonomian Indonesia yang pada gilirannya dapat menciptakan biaya 

tersendiri bagi perekonomian. Selain itu, dalam membayar kewajiban utang luar negeri 

beserta bunganya, pembayaran dilakukan dalam bentuk mata uang asing yang 
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Gambar 3. Nilai Tukar Rupiah/USD Tahun 2011-2018  

 

Nilai tukar Rupiah pada kuartal empat tahun 2011 hingga 2018 berfluktuasi 

dengan trend yang cenderung terus meningkat. Hal ini menggambarkan bahwa nilai 

tukar Rupiah terus mengalami depresiasi pada periode yang sama dengan defisit neraca 

transaksi berjalan dan peningkatan utang luar negeri. Mehta dan Kayumi (2015) 

mengatakan bahwa salah satu faktor penting yang memengaruhi nilai tukar adalah 

jumlah utang luar negeri dan komposisinya. Terdepresiasinya nilai tukar Rupiah 

terhadap USD juga akan menyebabkan terjadinya perubahan nilai nominal dari utang 

luar negeri. Pada saat jatuh tempo, utang luar negeri yang harus dibayarkan akan 

mengikuti nilai tukar Rupiah terhadap mata uang asing yang biasanya dibayar 

menggunakan USD. Selain itu, ketika suatu negara mengalami defisit neraca transaksi 

berjalan, dapat diindikasikan bahwa jumlah impor lebih besar dibanding jumlah ekspor. 

Dengan demikian, permintaan terhadap mata uang asing (USD) akan meningkat 

sehingga USD akan terapresiasi dan mata uang domestik (Rupiah) akan terdepresiasi.  
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berjalan, nilai tukar Rupiah dan utang luar negeri, baik utang luar negeri jangka pendek 

maupun jangka panjang di Indonesia memiliki kemungkinan saling berkaitan atau 

memiliki kausalitas. Kondisi neraca transaksi berjalan Indonesia yang secara terus 

menerus mengalami defisit sejak kuartal empat tahun 2011 hingga 2018 sejalan dengan 

adanya peningkatan utang luar negeri dan trend yang meningkat (terdepresiasi) pada 

nilai tukar Rupiah dalam periode yang sama. Hal ini mendukung argumentasi adanya 

kemungkinan bahwa ketiga variabel tersebut memiliki hubungan kausalitas. Untuk itu, 
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neraca transaksi berjalan, nilai tukar Rupiah dan utang luar negeri jangka pendek 

maupun jangka panjang di Indonesia? 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

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. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

informasi mengenai kausalitas antar ketiga variabel tersebut di Indonesia. 

1.4 Kerangka Pemikiran 

Gambar 4. Kerangka Pemikiran 

 

 

 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah dipaparkan, dapat 

disimpulkan bahwa terdapat kemungkinan adanya keterkaitan dan hubungan kausalitas 

antara neraca transaksi berjalan, utang luar negeri dan nilai tukar Rupiah. Kondisi 

neraca transaksi berjalan dapat memengaruhi besarnya utang luar negeri, mengingat 

salah satu fungsi utang luar negeri yaitu untuk menyeimbangkan kondisi neraca 

transaksi berjalan. Utang luar negeri antara lain digunakan untuk menutup defisit 

anggaran negara dan kesenjangan antara tabungan dan investasi (defisit transaksi 

berjalan). Apabila neraca transaksi berjalan mengalami defisit, maka utang luar negeri 

akan cenderung meningkat dan sebaliknya, seperti yang dikemukakan oleh Asisten 

Gubernur Bank Indonesia, Dody Budi Waluyo “Semakin banyak penerbitan utang luar 

negeri, baik berupa obligasi maupun pinjaman akan meningkatkan pembayaran 

kewajiban yang pada gilirannya dapat meningkatkan defisit transaksi berjalan” (Mustami, 

2018). Ungkapan tersebut sesuai dengan debt overhang theory. Teori ini mengatakan 

bahwa pada tingkat akumulasi utang yang besar dalam jangka panjang utang akan lebih 

besar dari kemampuan membayar negara debitur. Hal ini akan memengaruhi kondisi 

neraca transaksi berjalan melalui jalur net investment income. 

Neraca Transaksi 
Berjalan 

Nilai Tukar Rupiah Utang Luar Negeri 
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Peningkatan utang luar negeri dapat memengaruhi nilai tukar Rupiah, mengingat 

kewajiban pokok utang luar negeri dan bunganya dibayar dengan mata uang asing. Hal 

ini akan meningkatkan permintaan mata uang asing, sehingga mata uang domestik 

(Rupiah) akan terdepresiasi. Selain itu, utang luar negeri dapat mengurangi cadangan 

devisa, karena cadangan ini digunakan dalam melakukan pembayaran utang luar negeri 

sehingga posisi ekonomi suatu negara menjadi tidak stabil. Ketidakstabilan tersebut 

disebabkan karena cadangan devisa yang tidak mencukupi membatasi perdagangan 

luar negeri dan menurunkan cadangan devisa secara keseluruhan sehingga nilai mata 

uang negara tersebut turun terhadap mata uang lainnya. Pelemahan nilai tukar Rupiah 

(terdepresiasi) akan menyebabkan terjadinya peningkatan pada nilai nominal utang luar 

negeri. Dengan demikian utang luar negeri dan nilai tukar Rupiah diindikasikan memiliki 

hubungan kausalitas. 

Perubahan nilai tukar Rupiah terhadap mata uang asing dipengaruhi oleh kondisi 

neraca transaksi berjalan. Surplus neraca transaksi berjalan dapat membuat mata uang 

Rupiah akan terapresiasi. Hal tersebut juga berlaku sebaliknya, saat neraca transaksi 

berjalan mengalami defisit, kurs akan meningkat atau nilai mata uang Rupiah 

terdepresiasi. Jika dilihat dari perubahan nilai tukar Rupiah, saat Rupiah mengalami 

apresiasi, tingkat competitiveness dari hasil produksi Indonesia akan menurun di pasar 

internasional sehingga dapat menurunkan ekspor. Selain itu, daya beli masyarakat 

Indonesia terhadap barang impor akan naik sehingga impor meningkat. Kondisi tersebut 

dapat menyebabkan neraca transaksi berjalan Indonesia mengalami penurunan (defisit) 

melalui neraca perdagangan. Hal ini berlaku sebaliknya saat nilai mata uang Rupiah 

mengalami depresiasi. Dengan demikian, terdapat keterkaitan antara nilai tukar Rupiah 

dan neraca transaksi berjalan. 

  


