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ABSTRACT

Indonesia, as a developing country, strives to bridge gaps in
various aspects of life, particularly in the economic sector. To
achieve this goal, Indonesia undertakes development across
all economic sectors. This development requires substantial
funding, which is often beyond the full provision capacity of

Keywords : the state. Therefore, support from major powers or
Exchange rate, foreign international organizations in the form of international
debt, economic crisis, loans is essential. According to the 2020 International Debt
rupiah fluctuations, Statistics (IDS) from the World Bank, Indonesia ranked
Indonesian economy among the top 10 low- to middle-income countries with the
Exchange rate, foreign ~ highest levels of international loans in 2017 and 2018,
debt, economic crisis, placing seventh after China, Brazil, India, Russia, Mexico, and
rupiah fluctuations, Turkey. Persistent budget deficits have been one of the
Indonesian economy reasons for the increase in foreign debt. The rupiah exchange

rate against the US. dollar has shown continuous
fluctuations, with trends of depreciation and appreciation
throughout the 2010-2019 period. These exchange rate
fluctuations impact the size of Indonesia’s international
loans, as these loan payments are made in foreign currency.
This study indicates that the exchange rate has a significant
effect on the amount of international loans held by the
Indonesian government.

ABSTRAK
Kata Kunci :
Nilai tukar, utang luar
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negeri, krisis ekonomi, Indonesia, sebagai negara berkembang, berupaya mengejar
fluktuasi rupiah, ketertinggalannya di berbagai aspek kehidupan, terutama
ekonomi Indonesia sektor ekonomi. Untuk mencapai tujuan ini, Indonesia

menjalankan pembangunan di seluruh sektor ekonomi.
Pembangunan ini membutuhkan dana yang besar, yang
seringkali tidak dapat sepenuhnya disediakan oleh negara.
Karena itu, diperlukan dukungan dari negara-negara
adidaya atau organisasi antarbangsa dalam bentuk
pinjaman internsional. Berdasarkan International Debt
Statistics (IDS) dari Bank Dunia tahun 2020, Indonesia
termasuk dalam 10 besar negara berpenghasilan rendah
hingga menengah dengan tingkat pinjaman internasional
tertinggi pada tahun 2017 dan 2018, menduduki posisi
ketujuh setelah Tiongkok, Brasil, India, Rusia, Meksiko, dan
Turki. Defisit anggaran yang terus-menerus menjadi salah
satu penyebab bertambahnya utang luar negeri. Nilai tukar
rupiah terhadap dolar AS mengalami fluktuasi terus-
menerus, dengan kecenderungan depresiasi dan apresiasi
selama periode 2010-2019. Fluktuasi nilai tukar ini
berdampak pada besaran pinjaman internsional Indonesia,
karena pembayaran pinjaman internasional ini dilakukan
dengan devisa asing. Studi ini mengindikasikan bahwa kurs
mata uang berpengaruh signifikan terhadap jumlah
pinjaman internasional pemerintah Indonesia.

1. PENDAHULUAN

Krisis kurs, khususnya krisis kurs rupiah, bukanlah hal asing bagi masyarakat

Indonesia yang sudah terbiasa mendengar masalah inflasi dan fluktuasi nilai tukar
rupiah terhadap mata uang asing, seperti dolar. Salah satu contoh besar adalah krisis
moneter yang melanda Indonesia pada tahun 1998, di mana sistem devisa bebas
tanpa pengawasan ketat menyebabkan depresiasi besar-besaran kurs rupiah
terhadap US dolar, yang pada akhirnya berdampak serius pada perekonomian
nasional di berbagai sektor.

Jika melihat pada posisi pinjaman internasional Indonesia, terdapat
keprihatinan atas jumlah yang terus meningkat. Pada Februari 2024, jumlah
pinjaman internasional tercatat sebesar 407,3 miliar US dolar, yang tumbuh 1,4%
(yoy) dari bulan sebelumnya yang hanya 0,2%. Kenaikan ini disebabkan oleh sektor
publik, termasuk pemerintah dan bank sentral, serta dipengaruhi melemahnya US
dolar terhadap beberapa mata uang global, termasuk rupiah.

Bagi masyarakat umum, angka sebesar ini tampak fantastis dan sering kali
mengundang kritik terhadap pemerintah. Namun, para ahli tidak menganggap ini
sebagai masalah besar, mengingat pertumbuhan ekonomi pada Februari 2024 yang
cukup stabil. Kendati demikian, fluktuasi yang tidak terduga dalam kondisi ekonomi
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global tetap menjadi ancaman nyata bagi stabilitas ekonomi Indonesia.

Ketika kondisi ekonomi berubah, kurs mata uang juga berfluktuasi. Dalam
situasi krisis, pinjaman internasional bisa memperparah keadaan dengan
melemahkan nilai rupiah, yang pada gilirannya meningkatkan beban pembayaran
utang luar negeri. Fluktuasi kurs rupiah dan tingginya pinjaman internasional
menjadi tantangan besar bagi pembangunan ekonomi Indonesia, karena depresiasi
rupiah akan menaikkan beban utang yang harus dilunasi dalam mata uang asing
(Abdillah Ubaidi,2019)

2. KAJIAN LITERATUR

Kurs dapat diartikan sebagai taksiran suatu mata uang terhadap mata uang lain.
Seperti yang disampaikan oleh Mankiw & Elmendorf (1999), kurs terdiri dari kurs
nominal dan kurs rill.

Kurs nominal ialah harga relatif dua mata uang, sedangkan kurs rill menunjukan
harga relatif barang antar negara. Disampaikan oleh Samuelson & Nordhaus (2004)
bahwasannya kurs ditentukan di pasar valuta asing tempat terjadinya pertukaran
atau transaksi anatra mata uang yang berbeda. Teori paritas daya beli (PPP)
merupakan salah satu landasan alam menentukan nilai tukar.

Sementara itu, Penelitian yang dilakukan Satrianto (2015) menyampaikan bahwa
fluktasi nilai tukar dapat mempengaruhi pengeluaran pemerintah sehari-hari terkait
pembayaran pinjaman internasional.

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini disajikan dengan penggunaan analisis metode kuantitatif dengan
data sekunder yang di dapatkan dari data laporan International Debt Statistics dan
publikasi lain yang bersangkutan dengan ekonomi makro di Indonesia. Variabel
utama yang dianalisis ialah kurs rupiah terhadap dolar AS dan pinjaman internasional
Indonesia. Analisis data ini dilakukan untuk melihat hubungan antara fluktuasi nilai
tukar dan jumlah total pinjaman internasional.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Sebelum kita membahas hal ini lebih jauh lagi ada beberapa pengertian yang harus
dipahami. Kurs dapat diartikan sebagai nilai tukar satuan mata uang rupiah terhadap mata
uang negara lain. Dengan kata lain, nilai rupiah ditentukan oleh jumlahnya saat ditukarkan
dengan mata uang asing. Krisis nilai tukar menggambarkan situasi di mana mata uang
domestik mengalami penurunan nilai terhadap dollar (Kasmir,2015).

Menurut Simonangkir Nilai tukar mata uang diartikan sebagai harga satu mata uang
asing terhadap mata uang domestik. Misalnya, kurs rupiah terhadap dolar Amerika
menunjukkan nilai satu US dolar (USD) dalam satuan Rupiah (IDR), atau sebaliknya.
Menurut Samuelson dan Nordhaus (2004), Nilai tukar mata uang asing ditentukan di pasar
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valuta asing, yaitu sebuah tempat di mana berbagai nilai tukar mata uang diperdagangkan
dalam satu pasar bersama.

Kurs mata uang merupakan nilai mata uang domestik terhadap mata uang asing, yang
dalam sistem kurs bebas dipengaruhi oleh dinamika permintaan dan penawaran pasar.
Ekonom membedakan kurs menjadi dua jenis: kurs nominal, yaitu harga relatif antara dua
mata uang, dan kurs riil, yang menunjukkan harga relatif barang antar negara. Kurs riil
menunjukkan tingkat di mana barang dari satu negara bisa dipertukarkan dengan barang
dari negara lain (M A Ramdhani,2017).

TEORI NILAI TUKAR

Dalam ekonomi terbuka, terdapat dua indikator yang membedakannya dari
ekonomi tertutup. Pertama, dampak pembiayaan devisa dari perdagangan
internasional dan investasi tercermin dalam neraca pembayaran, di mana arus devisa
memengaruhi jumlah uang yang beredar di dalam negeri dan selanjutnya berdampak
pada variabel moneter atau sektor riil. Kedua, terdapat pengaruh nilai tukar, baik
yang berasal dari faktor eksternal maupun internal. Kenaikan nilai tukar dapat
memengaruhi harga barang dan aset finansial secara keseluruhan, yang berdampak
pada keputusan ekonomi pelaku usaha di berbagai sektor. Oleh karena itu,
perkembangan devisa dan nilai tukar perlu diawasi dan dijadikan bahan
pertimbangan penting (Warjiyo, 2016).

Teori pemilihan nilai tukar, yang sering dibahas dalam ekonomi keuangan
internasional, menegaskan konsep paritas daya beli atau Purchasing Power Parity
(PPP). Teori ini menyatakan bahwa hukum satu harga berlaku untuk barang yang
diperdagangkan secara global, dan nilai tukar dalam perdagangan internasional
ditentukan oleh permintaan serta penawaran valuta asing. Dalam situasi
perdagangan internasional yang bebas dari hambatan, harga barang di setiap negara
akan setara setelah mempertimbangkan nilai tukarnya. (H Aulawi,2017)

Istilah kurs mengambang bebas digunakan untuk menggambarkan kurs yang
ditentukan oleh mekanisme pasar bebas, di mana nilai tukar berubah seiring dengan
penawaran dan permintaan valuta asing (Elida Raharjo,2015)

Penggunaan pinjaman internasional yang besar untuk menutup defisit fiskal
dapat memperbesar defisit neraca pembayaran. Jika defisit ini besar, nilai tukar akan
turun. Penurunan kurs terhadap US dolar akan meningkatkan biaya pembayaran dan
bunga pinjaman rumah tangga, memberikan tekanan pada anggaran rumah tangga
(Satrianto, 2015).

Fluktuasi nilai tukar mempengaruhi nilai mata uang domestik dan berdampak
pada biaya pembayaran utang luar negeri serta transaksi dalam perdagangan
internasional. Ketika nilai tukar mata uang domestik menurun, beban utang
meningkat meskipun jumlah pinjaman dalam mata uang asing tidak berubah
(Tambunan, 2008).
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FLUKTASI KURS DAN PERTUMBUHAN EKONOMI

Kurs mata uang merupakan salah satu indikator utama ekonomi makro yang
memengaruhi kondisi ekonomi eksternal. Stabilitas nilai tukar mencerminkan
ketahanan ekonomi suatu negara dalam menghadapi pengaruh globalisasi. Semakin
stabil nilai tukar terhadap mata uang asing, semakin kuat pula perekonomian negara
tersebut (Catano, V. M.,2011).

Fluktuasi nilai tukar menunjukkan nilai relatif mata uang terhadap mata uang
lainnya. Ketidakstabilan dalam perubahan kurs dapat memengaruhi keputusan bisnis
para pelaku ekonomi. Jika nilai tukar mengalami overvaluasi, harga barang impor
dalam negeri menjadi lebih mahal, sehingga menurunkan daya beli luar negeri untuk
produk yang diimpor. Sebaliknya, undervaluasi nilai tukar akan mengurangi
keuntungan yang diperoleh eksportir dari penjualan produk di pasar internasional
(Simi, A. Suhadak, Hidayat, 2015).

DAMPAK KURS RUPIAH TERHADAP PINJAMAN INTERNASIONAL

Hasil dari pengkajian dari beberapa sumber menyatakan bahwa kurs terhadap
pinjaman internasional yang dimiliki Indonesia memiliki pengaruh namun tidak
begitu terlihat dari beberapa penelitian yang dilakukan oleh beberapa sumber.

Dapat kita lihat dari sumber data yang diperoleh dari International Debt
Statistics pada tahun 2020, kita bisa melihat bahwa pinjaman internasional
Indonesia bertambah karena diakibatkan oleh bunga yang semakin naik pada setiap
tahunnya, bukan dari pengaruh kurs rupiah terhadap nilai mata uang US.

TAHUN PINJAMAN NILAI TUKAR RATA-
INTERNASIONAL/Miliar | RATA (IDR/USD)
USD

2015 310.4 13,400

2016 318.9 13,350

2017 353.6 13,380

2018 379.6 14,247

2019 402.1 14,146

Tabel 1. Data pinjaman internasional dan nilai tukar rata rata

Kita bisa lihat pada data tahun 2018 dan 2019 bahwasanya nilai tukar rata-rata
dan pinjaman internasional tidak selaras atau sinkron, karena melihat pada tahun
2018 nilai tukar rata rata naik ke-agka 14,247 (Rp) dan pada tahun 2019 turun ke
14,146 (Rp), namun melihat pada pinjaman internasionalnya mengalami kenaikan di
tahun 2019. Ini artinya tabel menyatakan nilai tukar rata-rata dan pinjaman
internasional tidak saling terpengaruh. Begitupula pada berbagai pembuktian pada
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berbagai penelitian (Panca Anang,2019).

Dalam penelitian ini, pengaruh kurs rupiah terhadap pinjaman internasional di
Indonesia (Cahyaningrum et al., 2022) menunjukkan bahwa nilai tukar berdampak
pada ekonomi domestik dan dapat menjadi pemicu krisis ekonomi, membuatnya
rentan. Ketidakstabilan nilai tukar dapat menambah beban pinjaman internasional,
yang berdampak pada pengeluaran pemerintah karena pembayaran utang luar
negeri dilakukan dalam mata uang asing (Muhammad,2014).

Siti Nurhalimah dalam penelitiannya, menyimpulkan bahwa secara
keseluruhan defisit anggaran dan nilai mata uang memengaruhi jumlah pinjaman
internasional, meskipun pengaruh nilai mata uang terhadap jumlah pinjaman
internasional tidak signifikan (Nurhalimah, 2017).

Penelitian yang dilakukan oleh Abdul Rahman dan Rendy Gemilang,
mengungkapkan bahwa defisit fiskal dan kurs secara bersamaan memberikan
pengaruh positif dan signifikan terhadap pinjaman internasional pemerintah. Secara
khusus, kurs berperan penting dengan pengaruh positif yang signifikan terhadap
pinjaman internasional pemerintah (Rahman & Gemilang, 2017).

Dalam penelitian Ella Dhanila Kartika Sari menemukan bahwa kurs
memberikan pengaruh yang signifikan namun negatif terhadap pinjaman
internasional pemerintah selama periode 2004-2012 (Sari, 2015).

Vinny Filisia Sadim dalam penelitiannya mengungkapkan bahwa kurs rupiah
memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap pinjaman internasional di
Indonesia (Sadim, 2019).

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Sofian Ibrahim, Wahyu Hidayat, dan Ida
Nuraini ditemukan bahwa variabel kurs rupiah memberikan pengaruh positif
terhadap pinjaman internasional (Sofian Ibrahim, 2019).

Penelitian ini dan beberapa studi sebelumnya memiliki kesamaan dan
perbedaan. Kesamaannya adalah keduanya mengeksplorasi pengaruh nilai tukar
terhadap pinjaman internasional di Indonesia. Namun, terdapat perbedaan terkait
periode penelitian; penelitian ini mencakup tahun 2010 hingga 2019, sedangkan
penelitian sebelumnya umumnya mencakup periode sebelum atau sesudah tahun
2018. Selain itu, penelitian ini dilihat dari perspektif ekonomi Islam, berbeda dengan
penelitian sebelumnya yang tidak menggunakan sudut pandang tersebut
(Djawahir,2019).

5. KESIMPULAN

Sesuai dengan berbeagai sumber yang telah kami kaji mengenai pengaruh dari
kurs rupiah dengan pinjaman internasional dapat disimpukan bahwa kurs rupiah
dapat mempengaruhi nilai pinjaman internasional yang dimiliki Indonesia. Apabila
terjadi krisis terhadap penukaran nilai mata uang maka pinjaman internasional yang
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dimiliki oleh Indonesia akan semakin besar.
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