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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Dalam menjaga stabilitas makroekonomi, negara-negara berkembang di Asia 

menghadapi tantangan besar dalam mengelola utang luar negeri, khususnya utang 

jangka pendek yang memiliki risiko tinggi. Utang jenis ini dapat memengaruhi 

ketahanan ekonomi suatu negara, terutama dalam menghadapi perubahan kebijakan 

ekonomi global (Seta et al., 2020). Ketergantungan pada utang jangka pendek 

berisiko memperburuk stabilitas utang eksternal, meningkatkan volatilitas nilai 

tukar, dan memperburuk likuiditas negara, sehingga manajemen utang yang tepat 

menjadi krusial dalam menjaga keseimbangan ekonomi domestik (Choi, 2024). 

Gambar 1.1. Short Term-debt di 5 Negara Berkembang Asia 

 

Sumber: World Bank, (2024) 
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Gambar 1.1 menunjukkan proporsi utang jangka pendek terhadap total 

utang eksternal di lima negara Asia, yaitu Indonesia, Thailand, Filipina, Vietnam, 

dan China, selama periode 2000 hingga 2022. Grafik ini memperlihatkan bahwa 

masing-masing negara memiliki tren yang berbeda dalam mengelola utang jangka 

pendek mereka. Vietnam, misalnya, mengalami lonjakan drastis pada tahun 2009, 

yang disebabkan oleh krisis keuangan global, sementara negara-negara seperti 

Indonesia dan Thailand cenderung menunjukkan tren yang lebih stabil meskipun 

tetap mengalami fluktuasi. Perbedaan ini menunjukkan bahwa tingkat 

ketergantungan negara-negara tersebut terhadap utang jangka pendek bervariasi, 

yang pada akhirnya dapat memengaruhi kestabilan utang eksternal mereka di 

tengah dinamika ekonomi global. 

Kebijakan moneter global, terutama kebijakan yang diterapkan oleh bank 

sentral negara-negara maju, memiliki dampak yang signifikan terhadap dinamika 

ekonomi negara berkembang. Salah satu kebijakan moneter yang paling 

berpengaruh dalam beberapa dekade terakhir adalah kebijakan Quantitative Easing 

(QE) yang diluncurkan oleh Federal Reserve (The Fed) Amerika Serikat setelah 

krisis keuangan global 2008 (Arestis, 2017). QE merupakan kebijakan moneter 

tidak konvensional yang bertujuan untuk merangsang perekonomian melalui 

pembelian aset keuangan dalam jumlah besar, terutama surat berharga pemerintah 

dan obligasi korporasi (Dell’Ariccia et al., 2018). Kebijakan ini mempengaruhi 

likuiditas global dan menyebabkan perubahan besar pada aliran modal 

internasional, termasuk peningkatan aliran modal menuju negara berkembang di 
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kawasan Asia. Namun, kebijakan ini juga membawa risiko baru, terutama terkait 

ketergantungan terhadap arus modal asing dan peningkatan utang jangka pendek. 

Kebijakan U.S QE yang dilakukan oleh Federal Reserve dapat diproksi 

melalui rasio Central Bank Assets to GDP for United States (Chien & Stewart, 

2023; Fabo et al., 2020; Bailey et al., 2020). Rasio ini menunjukkan besarnya aset 

yang dimiliki oleh bank sentral relatif terhadap produk domestik bruto (PDB) suatu 

negara, yang menggambarkan besaran likuiditas yang disuntikkan oleh bank sentral 

ke dalam perekonomian. Sejak diterapkannya kebijakan QE pada 2008, data pada 

Gambar 1.2 menunjukkan peningkatan drastis pada rasio ini, dari hanya 3,22 persen 

pada awal 2008 menjadi 14,05 persen pada puncak pelaksanaan QE pada tahun 

2014. Kenaikan yang signifikan ini mencerminkan aksi pembelian aset dalam skala 

besar oleh The Fed, sebagai bagian dari kebijakan untuk memulihkan 

perekonomian pascakrisis keuangan global. 

Lebih lanjut, tren ini terus berlanjut bahkan setelah program QE formal 

berakhir, dengan rasio Central Bank Assets to GDP mencapai 24,60 persen pada 

2021, terutama didorong oleh kebijakan moneter ekspansif selama pandemi 

COVID-19. Data ini secara jelas menunjukkan bahwa QE memang memiliki 

dampak langsung terhadap peningkatan neraca bank sentral, sehingga proksi 

Central Bank Assets to GDP sangat relevan dalam mengukur kebijakan QE di AS 

dan dampaknya pada perekonomian global, termasuk peningkatan utang jangka 

pendek di negara berkembang Asia. 
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Gambar 1.2. Kebijakan U.S Quantitative Easing 

 

Sumber: FRED Economic Data, (2024) 

Negara-negara berkembang di Asia sering kali menjadi tujuan utama arus 

modal asing yang didorong oleh kebijakan moneter ekspansif di negara-negara 

maju (Sullivan, 2024). Rendahnya suku bunga di negara maju membuat investor 

mencari imbal hasil yang lebih tinggi di negara-negara berkembang, yang 

menawarkan suku bunga lebih tinggi dan potensi pertumbuhan ekonomi yang cepat 

(Blanchard, 2019). Dalam hal ini, kebijakan US QE  mendorong arus masuk modal 

ke negara-negara berkembang, meningkatkan investasi asing baik dalam bentuk 

portofolio maupun utang, termasuk utang jangka pendek. Utang jangka pendek ini 

sering kali digunakan untuk menutup kebutuhan likuiditas yang mendesak, namun 

di sisi lain menciptakan kerentanan karena sifatnya yang harus dilunasi dalam 

waktu singkat (Tang & Moro, 2020). Ketergantungan pada utang jangka pendek 

dapat menjadi ancaman serius bagi stabilitas ekonomi suatu negara, terutama jika 
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terjadi pembalikan arus modal secara tiba-tiba (sudden stop) akibat perubahan 

kebijakan moneter global (Wang & Chiu, 2019). 

Selain pengaruh kebijakan QE, interest rate spread merupakan faktor krusial 

dalam menentukan arus modal asing dan strategi pembiayaan negara berkembang, 

terutama dalam hal utang jangka pendek. Interest rate spread, yang merujuk pada 

selisih antara suku bunga domestik dengan suku bunga internasional (Kiley, 2020), 

mencerminkan daya tarik suatu negara bagi investor asing serta risiko ekonomi 

yang melekat. Dalam kondisi normal, interest rate spread yang lebih tinggi di 

negara berkembang sering kali mendorong arus modal asing masuk untuk 

memanfaatkan imbal hasil yang lebih besar, sehingga meningkatkan 

kecenderungan negara-negara tersebut untuk mengambil utang jangka pendek guna 

mendanai aktivitas ekonomi mereka (Koepke, 2019). Namun, dalam konteks 

negara berkembang di Asia, interest rate spread yang lebih besar dapat 

menimbulkan dampak negatif, karena peningkatan suku bunga domestik 

memperbesar biaya pinjaman, membuat peminjam lebih berhati-hati dalam 

mengambil utang jangka pendek (Korinek, 2018). Selain itu, semakin tinggi interest 

rate spread, semakin besar pula risiko volatilitas ekonomi dan nilai tukar yang 

dihadapi oleh peminjam, sehingga baik perusahaan maupun pemerintah cenderung 

mengurangi ketergantungan pada utang jangka pendek dan lebih memilih sumber 

pembiayaan yang lebih stabil (Elkhalfi et al., 2024). Jika kondisi ekonomi global 

memburuk, ketidakpastian yang meningkat dapat semakin memperlebar interest 

rate spread, mempercepat arus modal keluar, dan memperparah tekanan bagi negara 

berkembang dalam mengelola utang jangka pendek mereka. 
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Tidak hanya faktor eksternal seperti kebijakan moneter global dan interest 

rate spread, faktor domestik seperti tata kelola pemerintahan juga memainkan peran 

penting dalam pengelolaan utang jangka pendek. Salah satu indikator tata kelola 

yang sering dikaji adalah control of corruption, yang mengukur efektivitas 

pemerintah dalam mengendalikan korupsi (Shi et al., 2024). Korupsi dapat 

berdampak negatif pada pengelolaan utang jangka pendek dengan mengurangi 

efektivitas kebijakan fiskal serta menyebabkan alokasi utang yang tidak efisien. 

Dalam lingkungan dengan tingkat korupsi tinggi, anggaran negara sering kali 

disalahgunakan atau dialokasikan untuk proyek-proyek yang kurang produktif, 

sehingga meningkatkan kebutuhan untuk menutup defisit fiskal melalui utang 

jangka pendek. Selain itu, korupsi dapat melemahkan kredibilitas pemerintah di 

mata investor, meningkatkan risiko negara (sovereign risk), dan menaikkan biaya 

pinjaman, yang pada akhirnya mempersulit akses ke pembiayaan jangka panjang. 

Sebaliknya, negara-negara dengan tingkat pengendalian korupsi yang lebih tinggi 

cenderung lebih berhati-hati dalam pengelolaan fiskal, sehingga mengurangi 

ketergantungan terhadap utang jangka pendek. Dengan adanya kebijakan yang 

lebih ketat dan pengawasan yang lebih efektif, pemerintah dan sektor swasta lebih 

memilih pembiayaan jangka panjang dibandingkan utang jangka pendek, karena 

risiko ekonomi dapat diminimalkan dan stabilitas keuangan lebih terjaga (Chen & 

Neshkova, 2020). Selain itu, tata kelola yang lebih baik sering kali diikuti dengan 

efisiensi dalam alokasi anggaran, yang mengurangi kebutuhan untuk mengandalkan 

utang jangka pendek guna menutupi defisit jangka pendek. Dalam kondisi seperti 

ini, negara dengan kontrol korupsi yang lebih kuat akan memiliki proporsi utang 
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jangka pendek yang lebih rendah, karena akses terhadap sumber pendanaan yang 

lebih berkelanjutan menjadi lebih terbuka (Tarek & Ahmed, 2017). Sebaliknya, jika 

korupsi tidak terkendali, hal ini dapat memperburuk ketergantungan pada utang 

jangka pendek, meningkatkan volatilitas ekonomi, dan memperbesar risiko krisis 

utang. 

Kawasan Asia, khususnya negara-negara berkembang, sangat rentan terhadap 

dampak negatif dari peningkatan utang jangka pendek yang tidak dikelola dengan 

baik (Miyan, 2015). Dalam penelitian ini, Indonesia, Thailand, Filipina, Vietnam, 

dan China dipilih karena memiliki karakteristik ekonomi yang relevan dalam 

menggambarkan dinamika utang jangka pendek di kawasan ini. Negara-negara 

tersebut berbagi kesamaan dalam hal ketergantungan pada utang eksternal, paparan 

tinggi terhadap arus modal asing, serta keterkaitan erat dengan kebijakan ekonomi 

global, sehingga menjadi representatif dibandingkan negara-negara lain di Asia. 

Selain itu, kelima negara ini memiliki sektor keuangan yang berkembang pesat 

dengan tingkat liberalisasi pasar yang tinggi, menjadikan mereka lebih sensitif 

terhadap perubahan suku bunga global dan kebijakan moneter negara maju. Faktor 

lainnya adalah ketersediaan data yang konsisten dan relevan, yang memungkinkan 

analisis yang lebih akurat terkait pengaruh faktor eksternal dan domestik terhadap 

utang jangka pendek. Sebagai tujuan utama investasi asing, pengelolaan utang 

jangka pendek di negara-negara ini menjadi tantangan utama dalam menjaga 

stabilitas keuangan di tengah volatilitas pasar.  

Penelitian ini berfokus pada analisis pengaruh kebijakan US QE, interest rate 

spread, dan control of corruption terhadap utang jangka pendek di negara-negara 
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berkembang Asia. Studi ini bertujuan untuk memberikan pemahaman yang lebih 

mendalam tentang bagaimana kebijakan moneter global, kondisi suku bunga, dan 

tata kelola pemerintahan mempengaruhi kestabilan utang jangka pendek. 

Sementara banyak penelitian fokus pada negara maju atau kelompok negara 

berkembang yang lebih umum, penelitian ini secara khusus memfokuskan pada 

negara berkembang di Asia. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

terhadap literatur ekonomi terkait manajemen utang di negara berkembang dan 

memberikan rekomendasi kebijakan yang relevan untuk menjaga stabilitas 

keuangan dalam menghadapi dinamika ekonomi global yang semakin kompleks. 

1.2.  Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, penelitian ini akan 

berfokus pada pengaruh kebijakan Quantitative Easing (QE) yang diterapkan oleh 

Amerika Serikat, Interest Rate Spread, dan Control of Corruption terhadap utang 

jangka pendek di negara berkembang Asia. Untuk itu, rumusan masalah yang akan 

dibahas dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh kebijakan Quantitative Easing (QE) yang diproksi 

menggunakan rasio Central Bank Assets to GDP for United States terhadap 

peningkatan utang jangka pendek di negara berkembang Asia? 

2. Bagaimana Interest Rate Spread memengaruhi struktur utang jangka pendek 

di negara berkembang Asia? 
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3. Bagaimana peran Control of Corruption dalam memoderasi atau 

mempengaruhi dampak kebijakan moneter global terhadap utang jangka 

pendek di negara berkembang Asia? 

 

1.3.  Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan 

Quantitative Easing (QE) Amerika Serikat, Interest Rate Spread, dan Control of 

Corruption terhadap utang jangka pendek di negara berkembang Asia. Secara 

spesifik, tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Menganalisis pengaruh kebijakan Quantitative Easing (QE) Amerika 

Serikat, yang diproksi menggunakan rasio Central Bank Assets to GDP for 

United States, terhadap peningkatan utang jangka pendek di negara 

berkembang Asia. 

2. Mengidentifikasi dan menganalisis pengaruh Interest Rate Spread terhadap 

struktur utang jangka pendek di negara berkembang Asia. 

3. Menganalisis bagaimana Control of Corruption memoderasi atau 

mempengaruhi dampak kebijakan moneter global, termasuk kebijakan QE, 

terhadap utang jangka pendek di negara berkembang Asia. 

4. Menjelaskan dampak gabungan dari kebijakan Quantitative Easing, Interest 

Rate Spread, dan Control of Corruption terhadap dinamika utang jangka 

pendek di negara-negara berkembang Asia selama periode penelitian. 
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1.4. Manfaat Penelitian 

1.4.1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis yang signifikan 

dalam beberapa cara: 

1. Penelitian ini akan menambah pemahaman tentang dampak kebijakan 

Quantitative Easing (QE) terhadap negara berkembang, khususnya di Asia. 

Dengan memproksikan QE menggunakan rasio Central Bank Assets to GDP 

AS, studi ini dapat mengisi kekosongan dalam literatur yang 

menghubungkan kebijakan moneter global dengan utang jangka pendek di 

negara berkembang, dan memperkaya teori tentang penularan kebijakan 

moneter internasional. 

2. Penelitian ini akan menjelaskan hubungan antara Interest Rate Spread, 

Control of Corruption, dan utang jangka pendek. Hal ini dapat memperluas 

teori makroekonomi yang membahas bagaimana faktor-faktor ekonomi dan 

institusi mempengaruhi struktur utang di negara berkembang. 

3. Dengan menganalisis dampak kebijakan QE global terhadap negara-negara 

berkembang, penelitian ini akan memberikan wawasan tambahan tentang 

bagaimana kebijakan moneter negara maju mempengaruhi ekonomi global. 

Ini juga akan membantu dalam memperbaiki model-model teori ekonomi 

internasional yang saat ini ada. 
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1.4.2. Manfaat Praktis 

Penelitian ini juga menawarkan manfaat praktis yang relevan bagi berbagai 

pemangku kepentingan: 

1. Hasil penelitian dapat memberikan informasi penting bagi pembuat 

kebijakan di negara berkembang tentang bagaimana kebijakan moneter 

global, seperti QE, dapat mempengaruhi utang jangka pendek dan stabilitas 

ekonomi mereka. Ini dapat membantu dalam merumuskan kebijakan yang 

lebih efektif untuk mengelola risiko terkait dengan arus modal global. 

2. Institusi keuangan di negara berkembang dapat menggunakan temuan dari 

penelitian ini untuk mengembangkan strategi yang lebih baik dalam 

mengelola risiko terkait dengan fluktuasi utang jangka pendek dan Interest 

Rate Spread. Ini penting untuk perencanaan keuangan dan pengelolaan 

portofolio dalam konteks perubahan kebijakan global. 

3. Dengan menganalisis Control of Corruption, penelitian ini dapat 

memberikan wawasan tentang bagaimana faktor-faktor institusi 

mempengaruhi stabilitas ekonomi. Hal ini dapat meningkatkan kesadaran di 

kalangan pembuat kebijakan dan lembaga tentang pentingnya reformasi 

anti-korupsi untuk memperkuat ketahanan ekonomi negara berkembang 

terhadap guncangan global. 

4. Penelitian ini juga akan memberikan dasar bagi penelitian lanjutan dalam 

bidang kebijakan moneter. Peneliti lain dapat menggunakan temuan ini 

untuk menguji hipotesis lebih lanjut atau untuk memperluas studi pada 

negara-negara lain yang memiliki karakteristik serupa atau berbeda. 
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