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ABSTRAK

Penelitian ini menginvestigasi keberadaan twin deficit dikaitkan dengan peran kebijakan moneter di
Indonesia. Didasari model Mundell-Fleming, penelitian ini menguji pengaruh langsung dan tidak
langsung defisit anggaran pemerintah terhadap defisit transaksi berjalan, dengan melibatkan
mekanisme transmisi variabel perubahan suku bunga dan perubahan nilai tukar Rp/USD. Penelitian
ini menggunakan data time series kuartalan untuk 2012Q1-2022Q4, diestimasi dengan teknik
structural vector autoregression (SVAR). Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa keberadaan
twin deficit tidak terkonfirmasi di Indonesia karena peran kebijakan moneter dalam mengakomodasi

kebijakan fiskal.

Kata Kunci: Twin deficit; Makroekonomi; Kebijakan moneter; Kebijakan fiskal.



ABSTRACT

This study investigates the existences of twin deficit associated with the role of monetary policy in
Indonesia. Based on the Mundell-Fleming model, this research examines the direct and indirect
effect of government budget deficit on current account deficit, involving transmission mechanism
variables such interest rate changes and Rp/USD exchange rate changes. This study uses quarterly
time series data for 2012Q1-2022Q4, estimated by structural vector autoregression (SVAR)
technique. The results of this study indicate that the existence of twin deficit is not confirmed in

Indonesia due to monetary policy's role in accommodating fiscal policy.

Keywords: Twin deficit; Macroeconomics; Monetary policy; Fiscal policy.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Defisit anggaran pemerintah dan defisit transaksi berjalan yang terkendali menjadi indikator
penting untuk mencapai pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan (Forte & Magazzino, 2015).
Apabila peningkatan defisit anggaran pemerintah menyebabkan defisit transaksi berjalan meningkat
(atau twin deficit terjadi) maka kebijakan fiskal ekspansif menjadi tidak efektif untuk mencapai
sasarannya untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Literatur empiris mengatakan bahwa
mekanisme transmisi terjadinya twin deficit secara teoritis dijelaskan dalam model Mundell-Fleming
(Dissou & Nafie, 2021; Gabrisch, 2015; Hasanah et al., 2019; Helmy, 2018; Mallick et al., 2021).

Putri et al. (2022) menyatakan kebijakan fiskal berperan penting dalam menjaga stabilitas
perekonomian. Di samping itu, Mallick et al. (2021) menegaskan bahwa untuk mengatasi
permasalahan twin deficit memerlukan keterlibatan kebijakan moneter dengan menjaga stabilitas
nilai tukar. Dikarenakan defisit anggaran pemerintah dapat mempengaruhi variabel makroekonomi
lain seperti suku bunga, nilai tukar, dan transaksi berjalan. Oleh karena itu, intervensi kebijakan
moneter sangat diperlukan untuk mengatur suku bunga dan mengintervensi nilai tukar domestik di
pasar valuta asing (valas). Apabila mekanisme pasar valas tidak diintervensi oleh kebijakan moneter
maka capital inflow yang terjadi akibat peningkatan defisit anggaran pemerintah dapat
menyebabkan defisit transaksi berjalan meningkat.

Terlebih lagi, Sulaiman (2021: 40) dan Utama (2020) menegaskan bahwa optimalisasi
kebijakan makroekonomi sangat ditentukan oleh peran kebijakan fiskal dan moneter. Dalam
memperkuat kebijakan makroekonomi Indonesia melalui kebijakan fiskal, Badan Kebijakan Fiskal
Kementerian Keuangan Rl (2012: 53) melaporkan bahwa pemerintah mulai menerapkan crisis
management protocol (CMP) yang melibatkan pengelolaan keuangan negara sejak tahun 2012.
Diterapkannya CMP melalui early warning system (EWS), pemerintah dapat mendeteksi sejak awal
kemungkinan terjadinya krisis. Dalam penelitian ini dikaitkan dengan kemungkinan terjadinya twin
deficit.

Sebagai analisis awal, gambar 1 menampilkan fenomena twin deficit di Indonesia untuk
periode tahunan 2012-2022. Selain memasukkan variabel defisit anggaran pemerintah dan defisit
transaksi berjalan sebagai variabel inti dari twin deficit. Analisis awal juga melibatkan variabel
tambahan seperti perubahan suku bunga dan perubahan nilai tukar Rp/USD, dikarenakan variabel
tersebut berperan penting dalam menjelaskan mekanisme transmisi twin deficit (Hasanah et al.,
2019). Berdasarkan gambar 1, terdapat beberapa anomali atau ketidaksesuaian antara hipotesis

twin deficit dikaitkan dengan fenomena yang terjadi di Indonesia.



Gambar 1. Fenomena Twin Deficit di Indonesia

Defisit anggaran pemerintah (% PDB nominal) dan defisit transaksi berjalan (% PDB nominal) menggunakan
skala kiri. Perubahan suku bunga (%) dan perubahan nilai tukar Rp/USD menggunakan skala kanan.
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Sumber: Badan Pusat Statistik, Bank Indonesia, & Kementerian Keuangan (diolah penulis)

Pertama, pada rentang 2015-2019, pergerakan kedua defisit memperlihatkan pola yang tidak
searah. Kedua, pada rentang 2020- 2022, penurunan defisit anggaran pemerintah diikuti oleh defisit
transaksi berjalan yang menurun hingga negatif khususnya 2021-2022. Selain itu, anomali lain
ditunjukkan pada perubahan suku bunga dan perubahan nilai tukar Rp/USD yang memperlihatkan
pergerakan searah di sepanjang periode. Berdasarkan model Mundell-Fleming, pola pergerakan
kedua variabel tersebut seharusnya tidak searah. Seharusnya, ketika suku bunga meningkat maka

terjadi capital inflow yang menyebabkan nilai tukar terapresiasi (atau perubahan nilai tukar negatif).

Sejumlah penelitian telah menginvestigasi keberadaan twin deficit dalam berbagai konteks
dan menghasilkan temuan yang beragam. Pertama, mengonfirmasi keberadaan twin deficit (seperti
Bucevska, 2020; Catik et al., 2015; Karras, 2019; Shastri, 2019; Tang, 2015). Kedua, tidak
mengonfirmasi keberadaan twin deficit (seperti Dissou & Nafie, 2021; Gabrisch, 2015; Hasanah et
al., 2019; Helmy, 2018; Mallick et al., 2021). Meskipun demikian, penelitian ini serupa dengan
penelitian Hasanah et al. (2019) yaitu menginvestigasi keberadaan twin deficit di Indonesia
menggunakan kerangka model Mundell-Fleming. Sebagai pembeda, investigasi keberadaan twin
deficit pada penelitian ini dikaitkan dengan peran kebijakan moneter yang belum dieksplor oleh

penelitian sebelumnya.

1.2. Rumusan Masalah

Di kalangan pembuat kebijakan dan akademisi, investigasi keberadaan twin deficit menjadi
penting untuk dilakukan. Keberadaan twin deficit merujuk pada situasi terjadinya peningkatan defisit
anggaran pemerintah dan defisit transaksi berjalan pada waktu bersamaan. Pada dasarnya
kebijakan fiskal ekspansif ditujukan untuk meningkatkan aktivitas perekonomian melalui
peningkatan aggregate expenditure. Berdasarkan model Mundell-Fleming, defisit anggaran

pemerintah dapat membahayakan defisit transaksi berjalan melalui beberapa proses. Pertama,
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kebijakan fiskal ekspansif dengan meningkatkan defisit anggaran pemerintah yang dibiayai oleh
utang atau obligasi dapat menyebabkan kenaikan suku bunga. Kedua, kenaikan suku bunga oleh
bank sentral dapat menyebabkan terjadinya capital inflow, sehingga nilai tukar domestik terapresiasi
terhadap nilai tukar asing. Ketiga, apresiasi nilai tukar domestik menyebabkan daya saing ekspor
turun dan impor meningkat, sehingga defisit transaksi berjalan meningkat. Keempat, peningkatan
defisit transaksi berjalan dapat menyebabkan aktivitas perekonomian turun, sehingga tujuan
kebijakan fiskal menjadi tidak optimal untuk meningkatkan aktivitas perekonomian. Oleh karena itu,
studi ini penting untuk dilakukan. Apabila twin deficit terkonfirmasi maka kebijakan fiskal ekspansif
menjadi tidak efektif untuk mencapai tujuannya meningkatkan aggregate expenditure. Selain itu,
investigasi keberadaan twin deficit dikaitkan dengan peran kebijakan moneter masih sangat
terbatas, sehingga eksplorasi mengenai hal tersebut perlu dilakukan.

1.3. Tujuan Penelitian

Penelitian ini ditujukan untuk menginvestigasi keberadaan twin deficit di Indonesia pada
periode kuartalan 2012Q1-2024Q4, dikaitkan dengan peran kebijakan moneter. Pertama,
menginvestigasi keberadaan twin deficit, dengan menguji pengaruh langsung defisit anggaran
pemerintah terhadap defisit transaksi berjalan. Kedua, menjelaskan investigasi keberadaan twin
deficit dikaitkan peran kebijakan moneter, dengan menguji pengaruh tidak langsung kedua defisit
melibatkan mekanisme transmisi variabel perubahan suku bunga dan perubahan nilai tukar
Rp/USD. Dengan tercapainya tujuan, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan rekomendasi
kebijakan sebagai upaya untuk mengatasi permasalahan twin deficit.

1.4. Kerangka Penelitian

Kerangka penelitian ini dilampirkan pada gambar 2, yang menunjukkan diagram alur yang
dikonstruksi oleh empat variabel. Alur kerangka pemikiran pada gambar 2 dilandasi oleh kerangka
model Mundell-Fleming yang menjadi dasar teori untuk menjelaskan hipotesis twin deficit. Tanda (+)
merupakan parameter yang menunjukkan pengaruh positif atau pergerakan searah dan tanda (-)

merupakan parameter yang menunjukkan pengaruh negatif atau pergerakan berlawanan.

Gambar 2. Kerangka Pemikiran
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Fleming (1962) menegaskan bahwa pengaruh positif kedua defisit dapat terjadi melalui
mekanisme transmisi suku bunga dan nilai tukar. Kemudian, Mundell (1963) menyatakan bahwa
terlibatnya suku bunga dan nilai tukar di dalam transmisi, terjadi karena adanya operasi gabungan

kebijakan fiskal dan moneter, yang dapat dijelaskan melalui beberapa argumen:

e Pertama, arah panah (+) yang mengarah pada defisit anggaran pemerintah terhadap perubahan
suku bunga. Dengan meningkatkan defisit anggarannya maka pemerintah menerbitkan obligasi
melalui bank sentral, dengan adanya peningkatan permintaan uang dari pemerintah maka bank
sentral meningkatkan suku bunga;

¢ Kedua, arah panah (-) dan (+) yang masing-masing mengarah pada perubahan suku bunga
terhadap perubahan nilai tukar Rp/USD dan defisit transaksi berjalan. Menunjukkan bahwa
peningkatan suku bunga oleh bank sentral menyebabkan capital inflow atau dana masuk dari luar
negeri ke domestik karena adanya pembelian obligasi pemerintah, sehingga nilai tukar Rp/USD
terapresiasi dan defisit transaksi berjalan meningkat;

o Ketiga, arah tanda (-) yang mengarah pada perubahan nilai tukar Rp/USD terhadap defisit
transaksi berjalan. Menunjukkan bahwa apresiasi nilai tukar Rp/USD memicu kenaikan impor
melebihi ekspor, sehingga defisit transaksi berjalan meningkat;

o Keempat, arah tanda (+) yang mengarah pada defisit anggaran pemerintah terhadap defisit
transaksi berjalan. Menunjukkan bahwa peningkatan defisit anggaran pemerintah menyebabkan

defisit transaksi berjalan meningkat, sehingga keberadaan twin deficit terkonfirmasi.
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