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ABSTRAKSI

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh 
tingkat suku bunga domestik dan pertumbuhan ekonomi terhadap aliran modal 
masuk (capital inflow). Aliran modal asing yang dimaksud dalam penelitian ini 
adalah aliran modal asing langsung (Foreign Direct Investmenl;F D f), aliran 
modal asing tidak langung {Port folio Investmen;PI) dan Pinjaman Luar Negeri 
(PLN). Data yang digunakan dalam penetian ini adalah data sekunder, yaitu data 
tahunan dimulai dari tahun 1997-2006. Teknik analisis yang dipakai adalah model 
regeresi linier berganda. Hasil regresi menunjukkan bahwa tingkat suku bunga 
domestik dan pertumbuhan ekonomi berpengaruh terhadap Capital inflow dan 
signifikan. Peningkatan tingkat suku bunga domestik dan pertumbuhan ekonomi 
akan meningkatkan capital inflow.

Kata Kunci : Capital Inflow, Suku Bunga Domestik, Pertumbuhan Ekonomi, 
Regresi Linier Berganda.

XIV



ABSTRACT

The purpose of this research is to find out how far the impact of domestic 
interest rate and economic growth to Capital inflow in Indonesia. The term of 
foreign Capital flow in this research is Foreign Direct Investment (FDI), Foreign 
Indirect Investment (Portfolio Investment; PI) and Foreign Loan. The data that 
used in this research is secondary data, started from 1997-2006. This research by 
using multi regression linear method of analyzing The results shows that domestic 
interest rate and economic growth in Indonesia would influenced positive effect 
on Capital inflow significantly. The increasing of domestic interest rate and 
economic growth in Indonesia will increase Capital inflow.

: Capital Inflow, Domestic Interest rate, Economic Growth, and 
Multi regression linear

Keywords
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Peranan modal asing dalam pembangunan telah diperbincangkan oleh para 

ahli ekonomi pembangunan antara lain Samir Amin, Paul Baran, Cardoso, Gunder 

Frank, Prebicsh, dan Santos. Modal asing dalam pembangunan secara garis besar 

merupakan sumber dana eksternal dan salah satu alternatif pembiayaan potensial 

yang dapat mempercepat pertumbuhan ekonomi. Akumulasi modal merupakan 

keharusan bagi negara-negara yang sedang membangun, karena pembangunan 

sangat memerlukan modal. Tersedianya modal yang cukup merupakan 

persyaratan utama bagi negara yang sedang membangun, meskipun beberapa 

penelitian empiris yang dilakukan oleh para ahli ekonomi Neo Klasik 

menyimpulkan bahwa modal bukan satu-satunya faktor penting dalam 

pembangunan ekonomi, tetapi tetaplah diakui bahwa modal mempunyai 

kedudukan yang penting dalam pembangunan (Kuncoro, 1997: 212).

Pada umumnya pembentukan modal di negara berkembang adalah rendah.

Sumber pembentukan modal dalam negeri berasal dari tabungan masyarakat, 

pajak dan pendapatan. Rendahnya pembentukan modal disebakan oleh rendahnya 

tingkat kepercayaan investor asing terhadap perekonomian Indonesia karena 

iklim nvestasi yang kurang kondusif dan tingkat resiko yang tinggi (Arsyad, 

1992: 116).

Rendahnya pembentukan modal menyebabkan terjadinya proses 

pembangunan berjalan lambat. Apabila modal yang diperlukan untuk



melaksanakan pembangunan tidak tercukupi oleh modal dalam negeri, maka 

usaha pergerakan modal luar negeri perlu dilaksanakan (Maryanti, 2001: 2).

Secara garis besar pemikiran para ahli ekonomi mengenai aliran modal asing 

(Kuncoro, 1997: 212) adalah sebagai berikut. Pertama, sumber dana eksternal 

(modal asing) dapat dimanfaatkan oleh negara berkembang sebagai dasar untuk 

mempercepat investasi dan pertumbuhan ekonomi. Kedua, pertumbuhan ekonomi 

meningkat perlu diikuti dengan perubahan struktur produksi dan 

perdagangan. Ketiga, modal asing dapat berperan penting dalam mobilisasi dana 

maupun transformasi struktural. Keempat, kebutuhan akan modal asing menjadi 

setelah perubahan struktural benar-benar terjadi. Semakin besar modal 

yang tersedia, maka semakin cepat pembangunan ekonomi dapat dilaksanakan.

Akumulasi modal mempunyai peranan ganda yaitu meningkatkan 

pendapatan dan kenaikan kapasitas produksi. Peningkatan tersebut akan 

memperluas kesempatan kerja dan selanjutnya akan meningkatkan investasi. 

Sumber akumulasi modal ditentukan oleh sumber modal, besarnya pendapatan 

dan tingkat bunga (Harrod Domar dalam Suryana, 2000).

Suatu aliran modal atau Capital movements akan berlangsung tergantung 

keadaan ekonomi makro di suatu negara, misalnya tingkat bunga, pertumbuhan 

ekonomi, kurs, inflasi dan lain-lain. Aliran modal dimaksud adalah aliran mata

yang

menurun

uang asing antar negara-negara yang menggambarkan investasi asset fisik dan 

surat-surat beharga dan pinjaman dalam negeri atau pinjaman dana dalam negeri 

oleh orang asing. Variabel makro tersebut akan memacu aliran modal masuk dan 

aliran modal keluar (Christopher Pass, et.al, 2003: 70).

2



Aliran modal masuk (<Capital inflow) merupakan suatu aliran dana ke 

perekonomian dalam negeri dari luar negeri yang menggambarkan pembelian 

surat-surat berharga dan aktiva fisik oleh luar negeri atau pinjaman dari luar 

negeri. Arus modal masuk dapat berlangsung dalam dua bentuk, yakni kenaikan

asset luar negeri yang dimiliki oleh suatu negara atau penurunan asset negara

tersebut yang berada di luar negeri (Christopher Pass, et.al, 2000: 68).

Terdapat dua jenis arus sumber keuangan internasional (Todoro, 1997: 144).

Pertama, penanaman modal asing yang dilakukan pihak swasta terutama berupa

aliran modal asing langsung (Foreign Direct Investment), dan aliran modal asing 

tidak langsung {investment portfolio). Kedua, bantuan pembangunan resmi 

pemerintah {publik development asistance) atau bantuan/pinjaman luar negeri 

(foreign aid) yang berasal dari pemerintahan suatu negara.

Menurut laporan Bank Indonesia perkembangan Capital inflow di 

Indonesia tahun 1997-2006 mengalami fluktuasi yang cukup signifikan. Pada saat 

krisis moneter 1997/1998 Capital inflow berupa pinjaman menunjukkan 

peningkatan yang cukup tinggi yaitu sebesar S5.142 juta sedangkan Foreign 

Direct Investment (FDI) dan investasi portfolio mengalami penurunan hingga 

tahun 2001. Pada tahun 2002 FDI dan investasi portfolio nenunjukkan adanya 

peningkatan hingga tahun 2006 sedangkan pinjaman menurun tajam dibanding 

pada saat krisis moneter. Gambar 1.1 menunjukkan perkembangan Capital inflow 

di Indonesia tahun 1997-2006.
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Perkembangn Capital Inflow di Indonesia

Sumber: Bank Indonesia, Berbagai Edisi

Arus modal dipengaruhi oleh suku bunga domestik. Kenaikan atau 

penurunan pada suku bunga internasional seperti suku bunga fed fund Amerika 

Serikat akan menarik aliran modal masuk ataupun keluar (Lipsey, et.al, 1997:

233). Penurunan laju inflasi dan penurunan suku bunga membentuk suatu

lingkaran yang saling memperkuat (virtuous circle) sehingga membuka peluang

bagi pemulihan ekonomi, rendahnya laju inflasi tersebut telah memberikan

peluang bagi Bank Indonesia untuk menurunkan suku bunga secara bertahap

(Abdullah, 2003).

Penurunan suku bunga Bank Indonesia (BI rate) sejak Mei 2006 yang 

mencapai 12,5% pada akhir semester I direspon positif pelaku pasar sebagai 

bentuk komitmen BI dalam menekan laju inflasi, kendati pergerakan suku bunga 

jangka pendek global diperkirakan masih cenderung meningkat sampai dua tahun 

mendatang yang dimotori oleh pergerakan suku bunga Fed Fund Amerika Serikat

4



(Bank Indonesia, 2006). Selama semester I tahun 2006 Fed Fund mengalami 4 

(empat) kali kenaikan (100 basis poin) sehingga mencapai 5,25%. Namun dengan 

selisih suku bunga yang masih cukup menarik, pertentangan arah kebijakan suku 

bunga BI dan Federal Reserve belum memunculkan risiko yang tinggi dalam 

modal asing (capital flows). Membaiknya resiko negara (country risk) dan relatif 

tingginya interest rate dijferential antara suku bunga Indonesia dengan negara- 

negara regional Asia lainnya mendorong derasnya aliran modal masuk.

Ditengah kecenderungan menurunnya suku bunga domestik, menyempitnya 

perbedaan suku bunga internasional dan domestik dapat menjadi disinsentif arus 

modal masuk berjangka pendek di pasar uang dan merupakan ancaman yang 

cukup serius bagi arus modal di Indonesia. Negara-negara industri seperti 

Amerika pada umumnya cenderung menurunkan suku bunga guna mendorong 

pertumbuhan ekonomi, relatif rendahnya ancaman inflasi memberikan ruang bagi 

bank-bank sentral di negara industri untuk menurunkan suku bunga. Kondisi ini 

menyebabkan suku bunga Internasional seperti LIBOR (London Interbank 

Offered Rate) 3 bulan cenderung turun.

Sementara suku bunga di negara berkembang relatif tetap sehingga selisih 

suku bunga tersebut dengan suku bunga negara industri semakin lebar. Dengan 

meningkatnya suku bunga di negara tersebut mendorong arus masuk ke negara 

berkembang, khususnya ke negara Asia yang pertumbuhan ekonominya tinggi. 

Peningkatan aliran modal tersebut didukung pula oleh masih tingginya 

kepercayaan investor atas fundamental ekonomi negara-negara tersebut.

Dinamika pasar keuangan Internasional turut mempengaruhi perekonomian 

Indonesia. Dana luar negeri menjadi sumber pembiayaan alternatif bagi dunia

arus
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usaha di dalam negari. Suku bunga dalam negeri yang tinggi telah mendorong 

investor asing untuk menempatkan dananya ke Indonesia.

Suku bunga domestik yang digunakan adalah suku bunga Jakarta Interbank 

Offered Rate (JIBOR). JIBOR dipakai sebagai reference rate untuk mengetahui 

arah perkembangan suku bunga bagi para pelaku pasar uang dan merupakan rata- 

rata tertimbang suku bunga dari beberapa bank yang dipilih berdasarkan keaktifan 

mereka di pasar uang. Oleh karena itu JIBOR lebih representatif menunjukkan 

perkembangan suku bunga domestik.

Menurut laporan perekonomia Indonsia perkembangan JIBOR dari periode 

1997-2006 mengalami fluktuasi yang cukup signifikan. Pada saat krisis moneter 

tahun 1997/1998 JIBOR mengalami peningkatan yang cukup tinggi sebesar

32,18% dari tahun sebelumnya dan kembali menurun sebesar 66,34% pada tahun

1999. Berbeda dengan perkembangan suku bunga Internasional seperti The Fed,

LIBOR dan SIBOR (Singapore Interbank Offered Rate) dari periode 1997-2006

pergerakannya cukup stabil, sehingga semakin memperlebar tingkat perbedaan 

suku bunga domestik dan internasional. Terjadinya perbedaan suku bunga antar 

negara tersebut, maka akan memacu pergerakan modal baik aliran modal masuk 

maupun keluar. Indonesia merupakan salah satu negara berkembang dengan 

tingkat suku bunga yang tinggi, sehingga memberikan insentif bagi investor asing 

untuk menanamkan modalnya ke dalam negeri.
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Gambar 1.2
Perkembangan Tingkat Suku Bunga Domestik dan 

Internasional

Sumber : Bank Indonesia, Berbagai Edisi

Peningkatan perbedaan tingkat suku bunga ini memberikan tekanan negatif 

(apresiasi) mata uang domestik. Peningkatan perbedaan tingkat suku bunga 

utamanya disebabkan oleh peningkatan suku bunga domestik sebagai salah satu 

bentuk kebijakan Bank Indonesia pada masa krisis yang ditujukan untuk 

mengantisipasi kegiatan spekulasi dan penyelamatan aset (flight to safety) 

disamping untuk menarik aliran modal masuk.

Selain faktor suku bunga, faktor lain yang dapat mempengaruhi investor 

asing untuk membawa modalnya masuk ke dalam negeri adalah pertumbuhan 

ekonomi. Investor asing sangat memperhatikan fundamental ekonomi dalam 

menanamkan dananya. Pertumbuhan ekonomi yang terus membaik, diharapkan 

semakin menarik dana-dana luar negeri masuk ke Indonesia. Laju Produk 

Domestik Bruto merupakan salah satu indikator untuk mengukur pertumbuhan 

ekonomi. Perkembangan Produk Domestik Bruto tampaknya terus mengalami
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peningkatan dari tahun ke tahun. Pada tahun 2006 Produk Domestik Bruto sebesar 

$364.289 juta, angka ini menunjukkan peningkatan dari tahun sebelumnya yaitu 

sebesar $286.957 juta. Gambar 1.3 menunjukkan perkembangan pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia tahun 1997-2006.
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Gambar 13
Perkembangan Pertumbuhan Ekonomi (PDB)

Sumber: Internasional Monetery Fund, World Economic Outlook Database

Penjelasan diatas mendorong penulis untuk mengkaji lebih lanjut pengaruh 

suku bunga domestik dan kondisi pertumbuhan ekonomi suatu negara akan 

mempengaruhi aliran modal masuk (Capital inflow).
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1.2. Rumusan Masalah

Sejauh mana pengaruh tingkat suku bunga domestik dan pertumbuhan 

ekonomi terhadap ccipital inflow dalam perekonomian Indonesia periode!997-

2006.

1.3. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan penulisan adalah untuk mengetahui pengaruh tingkat suku

bunga domestik dan pertumbuhan ekonomi terhadap Capital inflow dalam

perekonomian Indonesia periode 1997-2006

1.4. Manfaat Penelitian

Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagi masyarakat, diharapkan penulisan ini dapat bermanfaat bagi 

pengembangan ilmu pengetahuan pada bidang ekonomi umumnya dan 

ilmu ekonomi moneter khususnya, serta menjadi bahan masukan dan 

pertimbangan bagi pemerintah dalam mengambil keputusan dan 

kebijaksanaan tentang suku bunga domestik, pertumbuhan ekonomi dan 

Capital inflow.

2. Bagi penulis, penelitian ini adalah untuk lebih memahami permasalahan 

mengenai tingkat suku bunga domestik, pertumbuhan ekonomi, dan 

Capital inflow.
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1.5. Sistematika Penulisan

Penelitian ini dibagi menjadi lima bab, agar dapat diperoleh gambaran yang 

jelas. Penulis menyajikan sistematika penulisan sehingga dapat dimengerti 

relevansinya dari bab ke bab. Adapun garis besar sistematika penulisan ini adalah

sebagai berikut:

BAB I PENDAHULUAN

Bab I akan menjelaskan mengenai latar belakang penulisan, rumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika

penulisan.

BAB U TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab fl akan menguraikan kerangka teori, penelitian terdahulu,

kerangka pikir dan hipotesis.

BAB III METODOLOGI PENELITIAN

Pada bab III akan diuraikan mengenai ruang lingkup penelitian,

metode pengumpulan data, teknik analisis dan batasan variabel.

BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada bab IV akan membahas perkembangan dan analisis hubungan 

antara tingkat suku bunga domestik dan pertumbuhan ekonomi 

terhadap Capital inflow.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab V ini mencoba menarik kesimpulan dari uraian-uraian pada 

bab sebelumnya yang disertai beberapa saran yang dapat diterima dan 

diterapkan pada perkembangan dimasa mendatang.

10
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