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ABSTRAKS}

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan suku bunga luar
negeri dan suku bunga dalam negeri yang akan berpengaruh terhadap neraca
pembayaran Indonesia, Suku bunga luar negeri yang digunakan dalam penelitian
ini adalah suku bunga The Fed atau fed fund rate sebagai suku bunga Amerika
yang menentukan perubahan terhadap neraca pembayaran Indonesia dan suku
bunga dalam negeri yang digunakan adalah suku bunga SBI. Penelitian ini
menggunakan data time series mulai dari 1987 sampai dengan tahun 2006. Teknik
analisis yang dipakai adalah dengan menggunakan model regresi logaritma
natural (Ln) dengan metode ARIMA (Autoregresive Moving Average). Hasil
regresi menunjukkan bahwa perubahan interest rate differential akan berpengaruh
secara signifikan terhadap neraca pembayaran Indonesia. Peningkatan terhadap
nilai tukar sebesar 1% akan mengakibatkan penurunan terhadap neraca
pembayaran Indonesia sebesar US$ 0.851051 juta.

Kata Kunci : Suku bunga The Fed , Neraca Pembayaran, Model regresi logaritma
natural (Ln)
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ABSTRACT

This research is aimed to analyze The interest rate differential between
foreign interest rate and Indonesia interest rate which will influence Indonesia
balance of payments. The foreign interest rate which used in this research is The
Fed Interest rate or fed fund rate as America interest rate which determine the
change on balance of payments, and Indonesia interest rate which used in this
research is SBI interest rate. This research provides time series data start on 1987
until 2006. The tehnics on this research is using the natural logarithm (Ln) and
ARIMA (Autoregresive Moving Average) method. The results show that interest
rate have negatif influence on Indonesia balance of payments significantly. The
increase 1 % on exchange rate will decrease US$ 0.851051 juta on Indonesia
balance of payments.

Keywords : The Fed interest rate, exchange rate, Indonesia balance of
payments, natural logarithm
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Transaksi ekonomi tidak hanya dilakukan antar penduduk dalam suatu
negara saja namun transaksi ekonomi juga dilakukan antar penduduk di suatu
negara dengan penduduk negara lain, hubungan ekonomi tersebut dikenal sebagai
perekonomian terbuka. Saat ini Indonesia telah menganut sistem perekonomian
terbuka, dimana perekonomian dilakukan dalam empat sektor yaitu pemerintah,
perusahaan, rumah tangga dan luar negeri. Perekonomian terbuka membuka
peluang terjadinya kegiatan perdagangan antar negara dan juga membuka peluang
terjadinya arus modal masuk dan keluar dari suatu negara (Herlambang,
2002:265).

Hubungan ekonomi suatu negara dengan luar negeri adalah bagian dari
hubungan internasional secara luas yang mencakup hubungan politik, militer,
pendidikan, dan kebudayaan. Hubungan ekonomi internasional yang menyangkut
transaksi barang dan jasa modal dicatat ke dalam neraca pembayaran. Adapun
yang dimaksud dengan neraca ;;embayaran adalah suatu ikhtisar transaksi
ekonomi antar penduduk suatu negara (resident) dengan penduduk negara lain
(non resident) yang disusun secara sistematis dalam suatu periode tertentu (Hadis,
1996:34).

Transaksi ekonomi adalah suatu aktivitas yang menimbulkan perpindahan
hak atas sesuatu yang memiliki nilai ekonomi dari suatu unit ekonomi ke unit

ekonomi lainnya, baik yang menimbulkan kewajiban terhadap pihak lain maupun



tidak (Hadis, 1996:35). Tujuan dari disusunnya neraca pcmbayarfm adalah untuk
memberitahukan kepada pemerintah dan siapa saja yang membutuhkan atau
berkepentingan mengenai posisi internasional dari negara yang bersangkutan
secara keseluruhan (Dominick, 1997:67). Jadi neraca pembayaran dapat
dijadikan sebagai gambaran dari kondisi perekonomian di suatu negara sehingga
dapat mempengaruhi keputusan seseorang untuk menanamkan modalnya ke
dalam negeri. Neraca pembayaran yang mengalami surplus menggambarkan
tingkat pertumbuhan ekonomi yang baik, pertumbuhan ekonomi yang baik
tersebut dapat mempengaruhi investor untuk menanamkan sejumlah dana mereka

ke dalam negeri karena tingkat resiko yang rendah dan pengembalian modal yang

tinggi.

Transfer modal internasional tersebut akan mempengaruhi neraca
pembayaran. Ketika s-uatu negara menerima investasi dari negara lain, maka
pengeluaran luar negeri bagi negara sumber investasi akan menurun sehingga
negara tersebut akan mengalami defisit neraca pembayaran. Sedangkan negara
yang menerima investasi akan menyebabkan kondisi neraca pembayarannya
membaik (Dominick, 1997:482).

Krisis yang terjadi padz; tahun 1997/1998 menyebabkan kondisi
perekonomian Indonesia mengalami tekanan yang berat dengan kuatnya arus
modal yang ke luar. Hal ini mengakibatkan lalu lintas modal bersih yang selalu
surplus menjadi deﬁsit. yang besar dan cadangan devisa menurun, hal ini
disebabkan karena masih lesunya perdagangan internasional dan masih kurangnya

kepercayaan luar negeri. Keadaan neraca pembayaran Indonesia pada tahun 1999



mengalami peningkatan yang disebabkan oleh kenaikan ekspor migas.

Perkembangan neraca pembayaran Indonesia (NPI) dapat dilihat pada tabel 1.1.

Tabel 1.1
Perkembangan Neraca Pembayaran Indonesia (Juta USD)
dan Suku Bunga The Fed (%)

Tahun Suku Bunga Interest Rate
SBI The Fed Differential NP1
1987 13.77 6.66 7.11 1383
1988 14.49 7.57 6.92 820
1989 T 11.64 9.21 2.43 1770
1990 17.87 8.1 9.77 1506
1991 17.05 5.69 11.36 1437
1992 17.88 3.52 14.36 3349
1993 13.69 3.02 10.67 3664
1994 127 421 8.23 1048 -
1995 13.69 5.83 7.86 3829
1996 12.88 5.3 7.58 3188 °
1997 20 5.46 14.54 -2459
1998 58.44 5.35 -, 53.09 222
1999 12.51 4.97 7.54 1213
2000 14.51 . 624 8.27 1219
2001 17.64 3.88 13.76 -2092
2002 12.93 1.67 11.26 6654
2908 8.31 1.13 7.18 7157
2004 7.43 1.35 6.08 5720
2005 12.75 3.22 9.53 5636
2006 9.75 4.97 478 12079

Sumber: Laporan Statistik Ekonomi dan Keuangan Bank Indonesia berbagai edisi

\

Perkembangan NPI membaik pada tahun 2000, secara keseluruhan neraca
transaksi berjalan menunjukan surplus, sedangkan neraca transaksi modal masih
mengalami defisit. Surplus transaksi berjalan tersebut tidak berlangsung lama,
pada tahun 2001 transaksi berjalan kembali mengalami defisit. NPI terus
berfluktuasi, pada tahun 2006 NPI berangsur membaik yang mana transaksi

berjalan dan neraca modal mengalami surplus (Laporan Tahunan Bank Indonesia

berbagai edisi).
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Gambar 1.1 Perkembangan NPI dan IRD

Sumbet: Diolah dari tabel 1.1

Gambar di atas menunjukan perkembangan neraca pembayaran Indonesia
dan perbedaan suku bunga sebagai salah satu variabel yang mempengaruhi
kondisi neraca pembayaran di Indonesia. |

Perkembangan neraca pembayaran Indonesia (NPI) yang mengalami
tekanan Berat tersebut membutuhkan pembenahan yang bersifat struktural untuk
meningkatkan ekspor dan i'n'véstasi modal asing. Struktur NPI yang masih
didominasi oleh modal jéngk;'i'péndek membuat Indones'i’a memiliki kerentanan
yang tinggi terhadap pelarian modal, dan salah sati faktor yang dapat
mempengaruhi arus modal masuk atau pun keluar dari dalam negeri adalah tingkat
bunga. .

Tingkat suku bunga pada dasarnya selalu be;ﬂuktuasi. Banyak faktor yang
menyebabkan tingkat suku bunga tersebut berfluktuasi, salah satiinya dipicu oleh
kenaikan harga minyak mentah. Kenaikan harga minyak dapat menaikkan angka
inflasi di negara-negara maju, akibatnya ekspektasi suku bunga internasional akan

meningkat menjadi lebih kuat.




Sebagai akibat dari sistem perekonomian terbuka yang dianut maka
perubahan tingkat bunga yang disebabkan oleh inflasi tersebut tidak hanya akan
mempengaruhi sejumlah negara maju saja, melainkan juga akan mempengaruhi
tingkat suku bunga di negara berkembang. Salah satu negara maju yang mcr-ni]iki
kekuatan dalam mempengaruhi stabilitas perekonomian dunia adalah Amerika
Serikat (AS). Pengaruh AS cukup besar di kawasan Asia sehingga dapat
mempengaruhi posisi perekonomian di kawasan tersebut, hal ini dika(enakan
adanya ketergantﬁngan yang tinggi dalam hubungan ekonomi Asia dengan AS.

The Fed selaku bank sentral Amerika berfungsi paling utama untuk
mengelola persediaan uang dan kredit negara AS, selain itu The Fed juga menitik
beratkan lebih langsung pada stabilitas ekonomi dalam negeri tersebut melalui
suku bunga. The Fed menjaga agar suku bunga tetap rendah dalam masa resesi
dan membiarkannya naik pada saat pertumbuhan ekonomi tinggi (Dinas
Penerangan AS, 1990:126).

Kebijakan Bank Sentral Amerika The Fed memang berimbas ke seluruh
dunia termasuk Indonesia, dalam menentukan suatu kebijakan sebagai dampak
dari kebijakan yang dilakukan The Fed maka pemerintah Indonesia akan
mengikuti perkembangan munculnya sentimen (reaksi) di pasar global atas
langkah The Fed.

Defisit anggaran"yang terjadi di Amerika mengakibatkan naiknya suku
bunga, mulanya kenaikan suku bunga terjadi di Amerika itu sendiri kemudian
merembet ke negéra lain schingga akhirnya tingkat bunga internasional turut
meningkat. Kenaikan suku bunga AS mengakibatkan arus modal masuk ke AS,

sebaliknya sumber dana bagi negara berkembang berkurang. Meningkatnya suku



bunga internasional mengakibatkan beban utang luar negeri. dunia ketiga
membengkak. Peningkatan suku bunga juga akan membawa tekanan bagi pasar
modal. Semakin tinggi suku bunga akan menyebabkan investasi cenderung beralih
ke deposito atau asset finansial sejenisnya.

Kenaikan suku bunga bank sentral Amerika Serikat (FED) yang menjadi
lebih tinggi dari pada Indonesia dapat mempengaruhi nilai tukar terhadap dollar
AS karena suku bunga dalam negeri relatif kurang kompetitif dibandingkan
dengan suku bunga The Fed. Kenaikan suku bunga ini memberi dampak yang
besar pada permintaan dolar AS yang pada akhimya mendongkrak nilai tukar AS
terhadap mata uang dunia yang menganut sistem mengambang (floating exchange
rate system) termasuk euro (Hadis, 1996:172). ’

Sementara itu, penurunan suku bunga The Fed atau Fed Fund Rate
berdampak positif terhadap harga saham dunia, namun hal ini tidak akan
berlangsung lama. Apresiasi terhadap rupiah bersumber dari derasnya aliran
masuk portofolio internasional ke pasar finansial domestik (Abdullah, 2006)
artinya bahwa apresiasi terhadap rupiah disebabkan karena besarnya aliran dollar
yang dikonversikan ke dalam rupiah untuk ditanamkan dalam surat berharga
tersebut. Faktor yang penting yang menyebabkan masuknya berbagai modal
global ke Indonesia adalah dikarenakan return yang .tinggi, jauh lebih tinggi dari

hasil yang akan mereka peroleh di negara mereka.



Arus modal yang masuk tersebut dapat berupa arus moda! jangka pendek
dan jangka panjang. Namun yang paling rentan berpengaruh terhadap perubahan
suku bunga adalah arus modal jangka pendek. Modal jangka pendek adalah uang
yang di pegang dalam bentuk aset (aktiva) yang sangat mudah dicairkan, seperti
rekening bank dan surat berharga jangka pendek (Lipsey dkk, 1997:233). Jika
suku bunga jangka pendek suatu negara lebih tinggi dari suku bunga negara lain,
maka akan ada kecenderungan modal jangka pendek mengalir ke negara tersebut
dan ini akan membuat nilai mata uangnya mengalami apresiasi, begitu juga
sebaliknya. Jika suku bunga jangka pendek suatu negara lebih rendah dari negara

lain maka akan menurunkan nilai mata vangnya.

1.2 Perumusan Masalah
Adapun rumusan masalah yang melatar belakangi penulis adalah :
Bagaimana pengaruh perbedaan suku bunga The Fed dan SBI terhadap Neraca

Pembayaran Indonesia periode 1987-2006 ?

1.3 Tujuan Penelitian

Untuk megetahui pengaruh’ perbedaan suku bunga The Fed dan SBI

terhadap Neraca Pembayaran Indonesia periode 1987-2006.



1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat yang diperoleh dari penelitian ini adalah :

1. Manfaat Akademik, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan
kajian dasar dan sumbangan pemikiran untuk analisis lebih lanjut yang
lebih mendalam.

2. Manfaat Operasional, memberikan masukan bagi para pengambil
kebijakan khususnya kebijakan moneter.

3. Bagi penulis, penelitian ini menambah pengetahuan dan memperoleh
“kejelasan serta bahan perbandingan antara teori dan kenyataan yang ada di

- sektor moneter Indonesia.
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