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Dinamika Tabungan dan Neraca Transaksi Berjalan Di Indonesia:
Analisis Feldstein-Horioka Puzzle

Hasniah

Jurusan Ilmu Ekonomi dan Studi Pembangunan, Fakultas Ekonomi,

Universitas Jember

ABSTRAK

Perbedaan yang mendasar antara perekonomian tertutup dan terbuka adalah
terletak dari mobilitas modal internasional yang terjadi dalam suatu negara atau
ekspor dan impor. Oleh karena itu, pada perekonomian terbuka tabungan nasional
tidak lagi sama dengan investasi domestik. Investasi domestik tidak hanya
bersumber dari tabungan nasional namun investasi dapat bersumber dari
penanaman modal asing. Konsep keterbukaan ekonomi tersebut dibantah oleh
studi empiris Feldstein dan Horioka pada tahun 1979 yang membuktikan bahwa
pada negara-negara anggota Organzation for Economic Cooperation and
Development (OECD) terdapat hubungan antara tabungan dan investasi domestik.
Disparitas antara hasil studi empiris dan konsep teoritis tersebut menjadi teka-teki
ekonomi internasional sehingga tujuan dari penelitian ini adalah untuk
mengetahui mobilitas kapital di Indonesia yang tercermin dari neraca transaksi
berjalan dengan analisis Feldstein-Horioka puzzle. Penelitian ini dianalisis secara
kuantitatif dengan menggunakan metode OLS, model dynamic OLS (DOLS) dan
model vector autoregressive (VAR) yang menyimpulkan bahwa adanya mobiltas
kapital yang rendah di Indonesia. Hal tersebut terbukti dari pengaruh variabel
tabungan nasional yang rendah terhadap variabel neraca transaksi berjalan pada
analisis DOLS. Selain itu, variabel tabungan nasional yang tidak signifikan
berpengaruh terhadap neraca transaski berjalan pada anaisis VAR dan analisis
regresi OLS. Hasil tersebut, secara tidak langsung mengindikasikan bahwa
terdapat hubungan antara tabungan nasional dan investasi domestik di Indonesia.
Dengan kata lain, paradoks atas Feldstein-Horioka puzzle terbukti di Indonesia.

Kata kunci: tabungan nasional, investasi domestik, neraca transaksi berjalan,
Feldstein-Horioka puzzle, model statis dan dinamis.



Dynamics of Savings and Current Account In Indonesia:
Analysis Feldstein-Horioka Puzzle

Hasniah

Jurusan Ilmu Ekonomi dan Studi Pembangunan, Fakultas Ekonomi,

Universitas Jember

ABSTRACT

The fundamental difference between a closed and an open economy depends on
international capital mobility that occurs within a country or export and import.
Therefore, in an open economy national saving is no longer the same as domestic
investment. Domestic investment not only comes from national saving but also
comes from foreign investment. The concept of economic openness is
contradicted by empirical studies’s Feldstein and Horioka in 1979 that proved that
there is a relation between domestic saving and investment in the countries that
belong to Organzation for Economic Cooperation and Development (OECD)
members. The disparity between the results of empirical studies and the
theoretical concepts becomes international economic puzzle thus the purpose of
this study is to analyze the capital mobility in Indonesia reflected in the current
account through the analysis of Feldstein-Horioka puzzle. This study is analyzed
quantitatively with OLS methods, OLS dynamic models (DOLS) and vector
autoregressive models (VAR). The results of this analysis conclude that the
capital mobility in Indonesia is low. This is proved by the influence of low
national saving variable to current account in DOLS analysis. Besides national
saving variable that do not significantly affect current account balance variable in
VAR and OLS regression analysis. The results indirectly indicate there is a
relation between national saving and domestic investment in Indonesia. In other
words, the paradox of Feldstein-Horioka puzzle is proved in Indonesia.

Keywords: national saving, domestic investment, current account, Feldstein-
Horioka puzzle, static and dynamic model.



RINGKASAN

Dinamika Tabungan dan Neraca Transaksi Berjalan di Indonesia: Analisis
Feldstein-Horioka Puzzle; Hasniah, 090810101076; 2013; Jurusan Ilmu
Ekonomi dan Studi Pembangunan Fakultas Ekonomi Universitas Jember.

Tabungan nasional merupakan salah satu alat dalam pembentukan modal,
bahkan dalam perekonomian tertutup tabungan nasional merupakan sumber utama
dalam pembentukan modal. Sehingga tabungan nasional sama dengan investasi.
Namun tidak demikian dengan perekonomian terbuka, pembentukan modal atau
investasi domestik dalam perekonomian terbuka tidak hanya didapatkan dari
tabungan nasional saja melainkan dapat diperoleh dari luar negeri karena asumsi
dalam perekonomian terbuka adalah adanya arus modal internasional maka
terdapat aktivitas pinjam-meminjam antara penduduk domestik dengan penduduk
asing. Terkait hal tersebut, dalam identitas pendapatan nasional, selisih antara
tabungan dengan investasi disebut dengan nilai dari ekspor bersih atau neraca
perdagangan, dan neraca perdaganagan adalah sama dengan investasi asing
bersih. Konsepsi teorotis tersebut, bertolak belakang dengan studi empiris
Feldstein dan Horioka (1979) yang membuktikan bahwa terdapat hubungan
anatara tabungan nasional dan investasi domestik pada negara anggota
Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) yang
memiliki arus modal internasional yang tinggi.

Tujuan dari penelitian ini adalah meilhat mobiltas modal di Indonesia yang
dicerminkan oleh neraca transaksi berjalan melalui hubungan antara tabungan
nasional dan investasi domestik di Indonesia. Oleh karena itu, variabel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah neraca transaksi berjalan dan tabungan
nasional dengan data sekunder pada tahun 1980 - 2011 yang diunduh melaui situs
resmi International Monetary Fund (IMF) pada World Economic Outlook.
Metode analisis yang digunakan terfokus pada analisis kuantitatif yaitu analisis
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regresi dengan model statis yaitu ordinary least square (OLS) dan model dinamis
yaitu dynamic OLS (DOLS) dan vector autoregressive (VAR).

Dari hasil analisis kuantitatif tersebut dihasilkan bahwa terdapat arus
modal internasional yang rendah di Indonesia. Hal tersebut terbukti dengan
pengaruh dari tabungan nasional yang rendah terhadap neraca transaksi berjalan
pada alat analisis DOLS di mana nilai t-statistik pada lag 2 lebih besar dari t-tabel
pada tingkat derajat kesalahan 5%. Selain itu, pada metode OLS dan model
dinamis VAR variabel tabungan nasional tidak signifikan berpengaruh terhadap
neraca transaski berjalan Indonesia. Terbukti dengan tidak satu pun t-statistik dari
variabel tabungan nasional yang lebih besar dari t-tabel. Sehingga secara tidak
langsung mengindikasikan bahwa terdapat hubungan antara tabungan nasional
dan investasi domestik di Indonesia di mana tabungan nasional masih menjadi
sumber yang penting bagi investasi di Indonesia. Beberapa indikator penyebab
mobilitas modal yang rendah diantaranya adalah regulasi investasi dan
penanaman modal asing di Indonesia dan kondisi perekonomian Indonesia sendiri.
Dengan kata lain, fenomena atas paradoks Feldstein-Horioka puzzle terbukti di
negara Indonesia selama periode pengamatan yaitu pada tahun 1980-2011 dan
tentunya tidak sebangun dengan konsep teoritis perekonomian terbuka dengan
mobilitas kapital sempurnanya.
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DF test = Dickey-Fuller test
ADF test = Augmented-Dickey Fuller test

IFS = International Financial Statistic
MLE = Maximum Likelihood Estimation
VAR = Vector Autoregressive

DOLS = Dynamic Ordinary Least Square
KPSS test = Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test
PPP = Purchasing Power Parity

PMDN = Penananman Modal Dalam Negeri
PMA = Penanaman Modal Asing

WEO = World Economic Outlook

ADB = Asia Development Bank

OLS = Ordinary Least Square

AIC = Akaike info criterition

SC = Schwarz criterition

IRF = Impulse Response Function

VD = Variance Decomposition
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HQ = Hannan-Quiin Information Criterion
PP test = Phillips-Perron test
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