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PENGARUH KURS DAN PERBEDAAN TINGKAT SUKU 
BUNGA INDONESIA-AMERIKA TERHADAP PELARIAN 

MODAL DI INDONESIA

ABSTRAKS

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh kurs dan 
perbedaan tingkat suku bunga Indonesia-Amerika terhadap pelarian modal di 
Indonesia selama periode 1996-2006. Masalah pokok yang ingin dianalisis dalam 
penulisan skripsi ini adalah berapa besar pengaruh kurs dan perbedaan tingkat suku 
bunga Indonesia-Amerika terhadap pelarian modal di Indonesia periode 1996-2006.

Pelarian modal adalah semua arus modal keluar jangka pendek baik yang 
tercatat maupun yang tidak tercatat. Arus keluar jangka pendek ini dapat disebabkan 
oleh adanya ketidakpastian situasi ekonomi atau politik di dalam masyarakat maupun 
untuk tujuan spekulasi. Ada beberapa metode yang dapat digunakan untuk 
mengetahui jumlah pelarian modal dari suatu negara. Salah satu metode yang dapat 
digunakan adalah metode estimasi Pelarian Modal dari Bank Dunia. Berdasarkan 
metode ini Pelarian Modal didefinisikan sebagai perubahan dalam hutang luar negeri 
ditambah dengan investasi asing langsung dikurang dengan jumlah neraca transaksi 
berjalan dikurang dengan perubahan cadangan devisa. Semua variabel tersebut dapat 
ditemukan dalam neraca pembayaran.

Untuk menunjukan pengaruh dari Kurs dan Perbedaan Tingkat Suku Bunga 
Indonesia-Amerika terhadap Pelarian Modal. Penulis menggunakan uji F. Penulis 
mendapatkan 8,333695 untuk F hitung dan 4.74 untuk F tabel. Ini menunjukkan 
bahwa Ho diterima yang berarti Kurs dan Perbedaan Tingkat Suku Bunga Indonesia- 
Amerika berpengaruh secara signifikan terhadap Pelarian Modal.

Nilai R2 sebesar 0,676 berarti 67,6 %. Pelarian Modal dipengaruhi oleh Kurs 
(nilai tukar rupiah) dan Perbedaan Tingkat Suku Bunga Indonesia-Amerika. Sisanya 
sebesar 32,4 % dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model. Nilai R sebesar 
0,59 berarti 59 % Kurs (nilai tukar rupiah) dan Perbedaan Tingkat Suku Bunga 
Indonesia-Amerika mempunyai hubungan yang erat terhadap Pelarian Modal.

Kata Kunci : Kurs (Nilai Tukar Rupiah), Perbedaan Tingkat Suku Bunga Indonesia- 
Amerika.
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ANALYZE THE EFFECT OF EXCHANGE RATE AND THE INTEREST 
RATE DIFFERENTIAL BETWEEN AMERIKA INTEREST RATE AND 

INDONESIA INTEREST RATE IN TERM OF CAPITAL FLIGHT
IN INDONESIA

ABSTRACT

The aims of this research to analyze the impact of exchange rate and the 
interes t rate differential between Amerika interes t rate and Indonesia interes t rate in 
term of Capital flight in Indonesia period 1996-2006. The basic problem of this 
research is how big exchange rate and the interest rate differential between Amerika 
interest rate and Indonesia interest rate influence to Capital Flight of Indonesia in 
period 1996-2006.

Capital flight is all of Capital outflow in short-term which is noted or not. 
This Capital Outflow on short-term is caused by uncertainly economy situation or 
politicin a country although for speculation goals. There are several method can be 
used to calculate the amount of Capital Flight in a country. One of method that can 
be used is the Method of Capital Flight Estimation from World Bank According t o 
this methode, Capital Flight is defined as change on exsternal debt plus foreign 
direct of investment minus amount of current account minus change of official 
reserves . All of that variables can find in Balance of Payment.

To show the effect of exchange rate and the interest rate differential between 
Amerika interest rate and Indonesia interest rate in term of Capital flight. The writer 
use F-test. The writer got 8,333695for Fstatistic and 4,74 for F table. This indicated 
that Ho is means exchange rate and the interest rate differential between Amerika 
interest rate and Indonesia interest rate Real really effect significantly to Capital 
Flight.

R square is 0,676 means 6,76 Capital flight is influenced by exchange rate 
and the interest rate differential between Amerika interest rate and Indonesia interest 
rate. For the rest, 32,4 % is influenced by another factors outside model R is 0,59 
means that exchange rate and the interest rate differential between Amerika interest 
rate and Indonesia interest rate have a strong is relation in Capital flight.

Keywords . Exchange Rate, The Interest Rate Differential Between Amerika Interest 
Rate and Indonesia Interest Rate and Capital Flight.
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BABI
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perkembangan ekonomi internasional yang semakin pesat, dimana kebutuhan 

ekonomi antar negara juga telah meningkatkan arus perdagangan barang, uang, serta 

modal antar negara-negara sedang berkembang. Kondisi ini antara lain didorong oleh 

adanya peningkatan kapitalisasi pasar keuangan, pertumbuhan ekonomi yang relatif 

tinggi, dan suku bunga tinggi (terutama dinegara berkembang karena suku bunga di 

negara maju umumnya relatif lebih rendah).

Bagi negara berkembang, pesatnya aliran modal merupakan kesempatan guna 

memperoleh pembiayaan pembangunan ekonomi. Penanaman modal baik dari warga

negara domestik maupun warga negara asing ini merupakan langkah awal kegiatan 

pembangunan ekonomi. Sumber pembiayaan modal mempengaruhi tinggi rendahnya 

pertumbuhan ekonomi, yang mencerminkan pembangunan. Sehingga untuk 

menumbuhkan perekonomian, maka setiap negara berusaha menciptakan iklim yang 

dapat menarik minat investor untuk berinvestasi di negaranya. Sasaran yang dituju 

bukan hanya masyarakat atau kalangan swasta dalam negeri, tapi juga investor asing.

Namun, kemampuan menciptakan iklim investasi dan iklim ekonomi di 

Negara Indonesia yang kondusif tersebut tidak mampu dipertahankan. Sejak bulan 

juli 1997, ketika krisis moneter sudah melanda Negara Indonesia. Krisis moneter ini 

telah menyebabkan ketidakstabilan politik di masyarakat yang telah menyebabkan 

keberhasilan pembangunan ekonomi yang dicapai sebelumya namun tidak mampu 

lagi dipertahankan. (Istiqomah, 2003:15).

Adanya ketidakstabilan politik dan krisis sosial telah menjadi pendorong 

berkurangnya kepercayaan masyarakat atau investor terhadap nilai rupiah. Maka

1



i ■! III »■ IIII

2

untuk mengatasi masalah tersebut pemerintah melakukan kebijakan nilai tukar yang 

apresiatif dengan tujuan agar harga barang-barang impor relatif menjadi lebih rendah 

sehingga akan mampu menjaga kestabilan harga di dalam negeri. Tinggi rendahnya 

kurs akan berpengaruh pada besarnya ekspor maupun import suatu negara, yang 

kemudian akan berpengaruh pada keadaan neraca perdagangan.

Arus modal swasta keluar dari Indonesia sebenarnya mulai teijadi sejak tahun 

1997, yakni sebesar 3,483 miliar dolar AS dan memuncak pada tahun 1998 yakni 

19,609 miliar dolar AS. Sedangkan tahun 1999 angka arus modal swasta keluar netto 

(net Capital outflow) dari Indonesia mencapai 11,294 miliar dolar AS. Angka modal 

keluar tahun 1999 ini kira-kira sama dengan angka modal masuk netto tahun 1996 

yakni sebesar 11,369 miliar AS. (Irawan, 2008 : 13).

Pelarian modal timbul akibat adanya ketidakstabilan eksternal maupun 

internal. Faktor eksternal yaitu akibat adanya inflasi yang cukup tinggi 

mengakibatkan para pelaku investor tidak mau menginvestasikan modalnya di dalam 

negeri dan lebih memilih menginvestasikan modalnya ke luar negeri karena mereka 

menganggap dengan menginvestasikan modalnya ke dalam negeri dengan situasi 

ekonomi yang tidak stabil tersebut maka mereka tidak akan mendapatkan 

keuntungan tapi sebaliknya mereka akan mendapatkan kerugian yang besar. 

Sedangkan faktor internal yaitu kurs rupiah mengalami depresiasi terhadap US$, 

sehingga dapat mempengaruhi ekspektasi masyarakat. Akibatnya masyarakat atau 

investor lebih memilih untuk memegang mata uang US$ dibandingkan rupiah karena 

disamping memiliki resiko yang relatif kecil juga terdapat sejumlah return yang 

menguntungkan.

Adanya perbedaan tingkat bunga dan fluktuasi nilai tukar mata uang dalam 

negeri dan luar negeri, akan mempengaruhi gerak para investor terutama yang
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melakukan spekulasi valuta asing. Para investor menilai jika tingkat suku bunga di 

dalam negeri lebih tinggi dari pada tingkat bunga di luar negeri maka akan 

menguntungkan investor untuk menginvestasikan assetnya di dalam negeri. 

Sebaliknya jika tingkat bunga di dalam negeri lebih rendah dari pada tingkat suku 

bunga di luar negeri, maka akan lebih menguntungkan investor untuk 

menginvestasikan assetnya di luar negeri. Hal inilah yang kemudian mendorong 

terjadinya rush dan pelarian modal ke luar negeri (capital flighf) secara besar-besaran 

dan akan berpengaruh juga terhadap memburuknya neraca pembayaran di Indonesia..

Dengan adanya pelarian modal keluar negeri, maka dapat menimbulkan suatu 

gangguan dalam perekonomian nasional. Pelarian modal juga dapat mengakibatkan 

berkurangnya laju pertumbuhan ekonomi, karena dana investasi yang seharusnya 

digunakan untuk pembangunan dalam negeri ternyata digunakan untuk investasi ke 

luar negeri.

Keadaan suatu neraca pembayaran yang memburuk menunjukan indikasi

adanya ketidakseimbangan ekonomi secara eksternal maupun internal. Neraca

pembayaran dapat menjadi defisit jika tidak diimbangi dengan aliran modal masuk

(<capital inflow) yang menutupi kesenjangan neraca pembayaran tersebut. Akibatnya 

cadangan devisa semakin tipis dan akhirnya dapat menganggu kesinambungan 

kegiatan ekonomi di dalam negeri.

Berdasarkan latar belakang di atas, penulis tertarik untuk membahas 

pengaruh nilai tukar rupiah (kurs) dan perbedaan tingkat suku bunga Indonesia- 

Amerika terhadap pelarian modal di Indonesia.
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1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, permasalahan yang telah dikemukakan 

di atas maka penulis dapat merumuskan permasalahan, yaitu : “Bagaimana pengaruh 

nilai tukar dan perbedaan tingkat suku bunga Indonesia-Amerika terhadap pelarian 

modal di Indonesia.”

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di atas maka tujuan 

penelitian ini adalah untuk meneliti dan menganalisis Pengaruh Nilai Tukar dan 

Perbedaan Tingkat Suku Bunga Indonesia-Amerika Terhadap Pelarian Modal di

Indonesia

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat yang diperoleh dari penelitian ini adalah :

- Manfaat Akademik, hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah 

pengetahuan dan memperoleh kejelasan serta bahan perbandingan antara teori 

dan kenyataan yang ada di sektor moneter, khususnya mengenai pengaruh 

nilai tukar rupiah dan perbedaan tingkat suku bunga Indonesia-Amerika 

terhadap pelarian modal di Indonesia bahan kajian dasar dan sumbangan 

pemikiran untuk analisis lebih lanjut yang lebih mendalam.

Manfaat Praktis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi 

pemerintah dan para pengambil kebijakan khususnya kebijakan moneter.
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