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Abstract
Central Bank holds powers to conduct monetary policy through the establishment of monetary targets such as money supply or interest rates with the primary goal of keeping inflation at the government-prescribed level.  On the operational level, these monetary objectives rely on the use of instruments, including open market operations on foreign exchange markets, setting the discount rate, prescribing a minimum reserve requirement and regulating credit or financing. This study aims to analyze causality of Interest Rates of Bank Indonesia (BI Rate) and the United State Interest Rate (Federal Fund Rate). This study uses secondary data especially the data of Bank Indonesia and The Fed. These data are time series data from 2006.1 – 2016.5. Methodically, this study using Granger causality test to determine the causality of BI Rate and Federal Fund Rate. The results shows that there is no causality between BI Rate and Federal Fund Rate. It can be happen because the Indonesian currency is very rarely used as a reference by other countries and the low participation of Indonesia in the Global Value Chain.
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PENDAHULUAN
Secara konseptual, kebijakan moneter didefinisikan sebagai tindakan yang dilakukan oleh penguasa moneter untuk mempengaruhi jumlah uang beredar dan kredit yang pada gilirannya akan mempengaruhi kegiatan ekonomi masyarakat (Nopirin, 1992). Sedangkan pada hakikatnya, kebijakan moneter adalah kebijakan yang ditetapkan dan dilakukan oleh Bank Sentral untuk mencapai tujuan moneter di suatu negara. Sejak Juli 2005, kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank Indonesia (BI) dilakukan melalui pengendalian suku bunga (BI Rate). Sementara itu, kebijakan moneter di Amerika Serikat dikendalikan oleh Bank Sentral Amerika Serikat yaitu The Federal Reserve System (The Fed) yang terbagi ke dalam 12 distrik yang disebut The Federal Reserve Bank. Kebijakan moneter the Fed dilakukan  dengan pengendalian suku bunga Dana Pemerintah Federal Amerika Serikat (Federal Fund Rate) yang merupakan suku bunga yang terjadi dari aktivitas perdagangan Federal Fund Rate di pasar uang. 

Dari sisi moneter, The Fed dan BI memiliki kesamaan dalam mencerminkan sikap dari kebijakan moneter, yaitu seperti kebijakan pengendalian suku bunga (Interest Rate Policy). The Fed menggunakan target Federal Fund Rate sejak tahun 1982. Sedangkan BI menggunakan BI Rate sejak Juli 2005, sehingga kebijakan moneter yang dilakukan the Fed dan BI melalui suku bunga dikenal dengan istilah kebijakan moneter konvensional.

Setiawan (2010) menyebut dalam menentukan arah kebijakan moneter seperti penentuan tingkat BI Rate, maka BI akan mempertimbangkan berbagai faktor (termasuk faktor eksternal). Hal ini terjadi karena karakteristik sistem perekonomian Indonesia yang menganut sistem perekonomian terbuka kecil dan sistem nilai tukar mengambang bebas, sehingga tidak akan terlepas dari prinsip perekonomian global dan prinsip liberalisasi perdagangan. Dengan kata lain, semakin besar transaksi perdagangan dan keuangan internasional akan berpengaruh pada besaran aliran dana dari luar negeri yang masuk (capital inflow) dan yang keluar (capital outflow). 

Secara empirik, kebijakan moneter kontraktif The Fed yang diawali dari krisis Suprime Mortage pada Juli 2005 hingga Juni 2006 dilakukan dengan cara menaikkan target Federal Fund Rate menjadi 5,25 persen. Kemudian, pada Juli 2006 hingga Agustus 2007, Federal Fund Rate menetapkan target konstan pada level 5,25 persen. Pada September 2007 The Fed merubah arah kebijakan moneter menjadi longgar yang ditandai dengan penurunan target Federal Fund Rate menjadi 4,75 persen. Hal yang kemudian menyebabkan krisis likuiditas di pasar uang Amerika Serikat yang pada akhirnya mengakibatkan krisis keuangan global pada tahun 2008 silam.

Sementara itu, Bank Indonesia (2005) menyebut krisis Subprime Mortage dan krisis keuangan global mulai masuk ke Indonesia disalurkan melalui pasar keuangan domestik. Studi empirik yang dilakukan oleh BI menunjukkan bahwa pasar keuangan domestik cukup terintegrasi dengan pasar global, sehingga pasar keuangan domestik secara umum menunjukkan pergerakan yang searah dengan pasar keuangan global. Kemudian, krisis finansial global tahun 2008 menyebabkan ketidakstabilan di pasar keuangan domestik karena terjadi penarikan dana (develarging) keluar dari Indonesia, sehingga puncaknya pada bulan September 2009 aliran dana dari luar negeri yang masuk (capital inflow) ke Indonesia menurun drastis ($1,446,380 juta menjadi $540,380 juta). Kondisi tersebut menggambarkan bahwa penurunan capital inflow saat krisis keuangan global tahun 2008 jauh lebih parah dibandingkan saat krisis Subprime Mortage di tahun 2005-2006 tepatnya pada Juli 2006 yang menujukkan bahwa capital inflow Indonesia menurun sebesar $1,089,300 juta. Penurunan capital inflow atau kenaikkan capital outflow mengakibatkan tekanan pada nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat. Hal ini terlihat dengan jelas saat puncak krisis keuangan global pada bulan November 2008 ketika kurs IDR/USD terdepresiasi mencapai Rp 12.151/USD.

Kemudian, Prastowo (2008) menyebut tahun 2007 silam The Fed memberlakukan kebijakan moneter yang cenderung longgar, sehingga kebijakan moneter BI dilakukan dengan lebih hati-hati. Hal ini dimaksudkan untuk memperkecil perbedaan suku bunga yang pada sejatinya sangat berpengaruh bagi investor asing. Tindakan yang dilakukan oleh BI membuahkan hasil di mana BI mampu menjaga kestabilan fundamental nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat yang berada pada kisaran Rp 9.000/USD.
Studi tentang topik ini telah dilakukan oleh beberapa peneliti sebagaimana yang pernah dilakukan oleh Caporale dan Pittis (1997), Yahya (2007), Andrian dan Lestari (2013), Siburian (2015), Siahaan dan Hidayat (2015) dan sebagainya. Pertama, Caporale dan Pittis (1997) menemukan bahwa kebijakan moneter di Jerman berpengaruh signifikan baik terhadap tingkat suku bunga Amerika Serikat maupun tingkat suku bunga Jepang. Kedua, Yahya (2007) menemukan bahwa kebijakan moneter berlangsung secara efektif dalam mempengaruhi tingkat harga. Kebijakan moneter yang cenderung ketat menyebabkan penurunan tingkat inflasi yang diakibatkan oleh peningkatan harga minyak dunia dan suku bunga internasional. Itu berarti, suku bunga internasional (Federal Fund Rate) mempengaruhi kebijakan moneter di Indonesia pada rezim nilai tukar mengambang bebas. Ketiga, Andrian dan Lestari (2013) menemukan bahwa variabel Federal Fund Rate dan Kurs IDR/USD memiliki kausalitas satu arah ke BI Rate. Sedangkan variabel capital flows tidak memiliki hubungan kausalitas dengan BI Rate. Keempat, Siburian (2015) menemukan bahwa suku bunga The Fed dan BI Rate mempunyai hubungan satu arah yaitu suku bunga The Fed mempengaruhi BI Rate. Sedangkan BI Rate tidak mempengaruhi suku bunga The Fed. Kelima, Siahaan dan Hidayat (2015) menemukan bahwa terdapat hubungan keseimbangan dalam jangka panjang antara tingkat suku bunga Bank Indonesia (BI Rate) dengan suku bunga Bank Amerika Serikat (Federal Fund Rate), serta ditemukan adanya hubungan satu arah antara tingkat suku bunga Bank Indonesia (BI Rate) dengan suku bunga Bank Amerika Serikat (Federal Fund Rate), yaitu tingkat suku bunga Bank Amerika Serikat (Federal Fund Rate) mempengaruhi suku bunga Bank Indonesia (BI Rate).

Penulis melihat bahwa Yahya (2007), Andrian dan Lestari (2013), Siburian (2015), serta Siahaan dan Hidayat (2015) menunjukkan adanya hubungan satu arah antara tingkat suku bunga bank Indonesia (BI Rate) dan tingkat suku bunga bank Amerika Serikat (Federal Fund Rate), dimana tingkat suku bunga bank Amerika Serikat (Federal Fund Rate) mempengaruhi tingkat suku bunga bank Indonesia (BI Rate). Sedangkan hasil studi Caporale dan Pittis (1997) menunjukkan bahwa kebijakan moneter di Jerman justru mempengaruhi tingkat suku bunga Bank Amerika Serikat (Federal Fund Rate) dan tingkat suku bunga bank Jepang (Bank of Japan Rate). 
Berdasarkan fenomena dan hasil penelusuran literatur, maka persoalan yang diangkat dalam penelitian ini adalah begaimana kausalitas antara tingkat suku bunga bank Indonesia (BI Rate) dengan tingkat suku bunga bank Amerika Serikat (Federal Fund Rate) periode Januari 2006 hingga Mei 2016? Sehingga tujuan dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menjelaskan kausalitas antara BI Rate dan Federal Fund Rate.
METODE
Jenis data yang digunakan dalam studi ini adalah data sekunder yang diperoleh dari website resmi Bank Indonesia (www.bi.go.id) dan juga website resmi Bank Amerika Serikat (www.federalreserve.gov). Data yang digunakan dalam studi ini adalah data time series bulanan yang diambil dari bulan Januari 2006 hingga Mei 2016. Studi ini menggunakan analisis runtun waktu kausalitas Granger. Alasan utama menggunakan uji kausalitas Granger adalah ketidakmampuan analisis regresi untuk mengungkapkan ada atau tidaknya hubungan kausalitas meskipun regresi diyakini dapat mengukur derajat hubungan statistik antar variabel (Huruta, 2017 : 96).
Dalam kasus model regresi tertentu, sulit untuk dilihat variabel mana yang menjadi penyebab variabel lain. Jika menggunakan data runtun waktu (time series) maka konsep kausalitas dapat diterangkan dengan cara berbeda karena pada hakikatnya waktu tidak dapat berjalan mundur. Jika suatu kejadian A terjadi sebelum kejadian B, maka (mungkin) A menyebabkan B, sehingga sifat seperti ini dapat dijelaskan dengan Granger Causality (Rosadi, 2012 : 211). 
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Dimana, Xt adalah BI Rate dan Yt adalah Federal Fund Rate, sedangkan μt dan νt adalah error terms yang diasumsikan tidak mengandung korelasi serial dan m = n = r = s. Kemudian, pada uji kausalitas Granger ada empat skenario diperoleh yaitu:
1. Jika Σaj ≠ 0 dan Σbj = 0, maka terdapat kausalitas satu arah dari BI Rate  ke Federal Fund Rate.
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2.  Jika Σaj = 0 dan Σbj ≠ 0, maka terdapat kausalitas satu arah dari Federal Fund Rate ke BI Rate.
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3. Jika Σaj = 0 dan Σbj = 0, maka tidak terdapat kausalitas antara BI Rate ke Federal Fund Rate.
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4. Jika Σaj ≠ 0 dan Σbj ≠ 0, maka terdapat kausalitas dua arah antara BI Rate ke Federal Fund Rate.
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Sebelum melakukan uji Granger Causality, maka perlu melewati beberapa pengujian seperti uji stasioneritas dan uji panjang lag. Berikut ini merupakan model yang digunakan untuk pengujian stasioneritas.
ΔYt = β1 + β2t + δYt-1 + ut   (7)

Di mana,
Y = variabel yang diamati

Δ = first difference (pembeda pertama)
δ  = komponen trend
β = konstanta (intercept)

t-1 = lag pertama

t =periode pengamatan (time)

u = error
Sedangkan pemilihan lag yang optimal dapat dilakukan dengan memilih nilai Akaike Information Criterion (AIC) yang paling kecil. Semakin kecil nilai AIC, semakin baik kualitas suatu model (Winarno, 2015).
HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil uji stasioneritas atau uji akar unit dengan menggunakan metode Augmented Dickey-Fuller (ADF) dirangkum pada tabel berikut.

                Tabel 1. Uji Stasioneritas BI Rate dan The Fed Rate

	No
	Variabel
	α
	ADF-test statistic
	Test critical values
	Kesimpulan

	1
	BI Rate
	5 persen
	· 2,372420
	· 2,887665
	I(1)

	
	DBI Rate
	
	· 4,671146
	· 2,887665
	

	2
	The Fed Rate
	5 persen
	· 1,901182
	· 2,887665
	I(1)

	
	DThe Fed Rate
	
	· 8,284994
	· 2,887665
	


Sumber: Output EViews, 2018
Tabel 1 menunjukkan bahwa Augmented Dickey-Fuller test statistic
 dari variabel BI Rate (-2.372420) lebih kecil daripada nilai kritisnya pada tingkat toleransi kesalahan 5 persen (-2.887665). Hal ini berarti data tidak berada dalam kondisi stasioner atau masih mengandung akar unit pada aras level. Setelah dilakukan diferensiasi, maka menghasilkan nilai Augmented Dickey-Fuller test statistic (-4.671146) yang lebih besar daripada nilai kritisnya pada tingkat toleransi kesalahan 5 persen (-2.887665), sehingga dapat disimpulkan bahwa data sudah berada pada kondisi stasioner atau tidak mengandung akar unit pada tingkat diferensiasi orde I (DBI Rate).
Sedangkan pada hasil uji stasioneritas untuk variabel tingkat suku bunga bank Amerika Serikat (Federal Fund Rate) menunjukkan bahwa Augmented Dickey-Fuller test statistic (-1.901182) lebih kecil daripada nilai kritisnya pada tingkat toleransi kesalahan 5 persen (-2.887665). Artinya, di dalam data masih mengandung akar unit atau tidak berada pada keadaan stasioner pada aras level. Setelah dilakukan diferensiasi orde I, nampak bahwa nilai Augmented Dickey-Fuller test statistic (-8.284994) lebih besar daripada nilai kritisnya pada tingkat toleransi kesalahan 5 persen (-2.887665). Hal ini mengindikasikan bahwa data tidak mengandung akar unit atau sudah berada pada keadaan stasioner pada aras diferensiasi orde I (DThe Fed Rate).

Setelah data telah stasioner, maka hasil penentuan panjang lag yang optimal dengan menggunakan Lag Length Test dirangkum dalam tabel berikut.
          Tabel 2. Uji Panjang Lag
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	 Lag
	LogL
	LR
	FPE
	AIC
	SC
	HQ

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	0
	-259.4659
	NA 
	 0.434399
	 4.841961
	 4.891630
	 4.862100

	1
	 60.10215
	 621.3823
	 0.001259
	-1.001892
	-0.852884
	-0.941475

	2
	 101.0901
	  78.18078*
	  0.000635*
	 -1.686854*
	 -1.438509*
	 -1.586159*

	3
	 103.6685
	 4.822568
	 0.000652
	-1.660528
	-1.312845
	-1.519555

	4
	 105.0209
	 2.479391
	 0.000685
	-1.611499
	-1.164477
	-1.430247

	5
	 106.4827
	 2.625845
	 0.000718
	-1.564495
	-1.018135
	-1.342966

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	


Sumber: Output EViews, 2018
Berdasarkan tabel 2 disimpulkan bahwa lag yang paling optimal untuk mengambarkan keterpengaruhan suatu variabel terhadap variabel masa lalunya maupun terhadap variabel endogen lainnya adalah lag 2. Sedangkan hasil pengujian dengan metode Granger Causality menunjukkan bahwa:
                           Tabel 3. Uji Kausalitas Granger
	
	
	
	

	
	
	
	

	 Null Hypothesis:
	Obs
	F-Statistic
	Prob. 

	
	
	
	

	
	
	
	

	 FED does not Granger Cause BI
	 111
	 2.30451
	0.1048

	 BI does not Granger Cause FED
	 1.12914
	0.3272

	
	
	
	

	
	
	
	




   Sumber: Output EViews, 2018
Hasil pengujian kausalitas Granger menunjukkan bahwa kedua variabel tersebut tidak memiliki hubungan kausalitas pada periode Januari 2006 hingga Mei 2016 (menerima skenario ke tiga). Hal ini ditunjukkan oleh nilai probabilitas 0,1048 dan 0,3272 yang dihasilkan lebih besar daripada tingkat toleransi kesalahan (α = 5 persen). Hasil studi ini tidak sejalan dengan temuan Yahya (2007), Andrian dan Lestari (2013), Siburian (2015), serta Siahaan dan Hidayat (2015). Tidak adanya hubungan kausalitas diduga dapat terjadi karena mata uang Indonesia (rupiah) sangat jarang digunakan sebagai acuan oleh negara lain, sehingga segala bentuk kebijakan perekonomian di Indonesia. Khusus suku bunga, hanya dapat mempengaruhi kondisi perekonomian dalam negeri dan tidak akan mempengaruhi kondisi perekonomian internasional, terutama Federal Fund Rate. Sedangkan terdapat beberapa faktor yang mampu mempengaruhi Federal Fund Rate baik dari luar (external factors) maupun dari dalam (domestic influences). Hal ini dipertegas oleh Caporale dan Pittis (1997) yang menunjukkan bahwa faktor eksternal yang mempengaruhi Federal Fund Rate adalah kebijakan moneter di Jerman. Alasan utamanya adalah Jerman merupakan negara yang menjadi pusat adanya European Central Bank (ECB), yang merupakan bank sentral dari setiap negara
 yang menjadi anggota dari European Monetary Union (EMU). Dengan sistem yang hampir sama, diduga European Central Bank (ECB) akan lebih perkasa dibandingkan The Federal Reserve, sehingga The Fed seolah-olah takut kekuatannya dapat tersaingi oleh European Central Bank (ECB). Selain itu, terdapat faktor yang berasal dari dalam (domestic influences) yang dapat mempengaruhi Federal Fund Rates, yaitu defisit neraca pembayaran. 
Kemudian, tingkat suku bunga Bank Amerika Serikat (Federal Fund Rate) juga tidak mampu mempengaruhi tingkat suku bunga Bank Indonesia (BI Rate). Dalam hal ini, krisis global pada tahun 2008 yang disebabkan karena penurunan tingkat suku bunga bank Amerika Serikat (Federal Fund Rate) menimbulkan spekulasi berlebihan, sehingga mampu mengguncang dunia dan memporak-porandakan perekonomian internasional. Namun, tidak disangka ternyata Pendapatan Domestik Bruto (PDB) atau Gross Domestic Bruto (GDP) Indonesia tidak mengalami penurunan. Hal ini ditunjukkan dengan PDB Indonesia yang terus mengalami peningkatan dari tahun 2008 ke 2009, meskipun tidak signifikan. 
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Gambar 1

Tren GDP Indonesia periode 1996 - 2014
Kemudian, keputusan The Federal Reserve dalam menurunkan Federal Fund Rate ternyata tidak berpengaruh terhadap Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia (BI Rate), sehingga tidak berdampak pada GDP Indonesia. Hal ini disebabkan oleh rendahnya partisipasi Indonesia dalam Global Value Chain (GVC) atau Jaringan Produksi Global. GVC merupakan revolusi sistem produksi pada abad ke 21 dimana produksi dan distribusi suatu barang diselenggarakan secara bersama-sama oleh beberapa negara. Dalam GVC, suatu tahapan produksi dari satu kesatuan proses produksi diselenggarakan di satu negara sedangkan tahapan berikutnya dilakukan di negara lain. 
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Gambar 2

Perdagangan Barang Mesin Terhadap Total Manufaktur 
Gambar tersebut menunjukkan tingkat partisipasi Indonesia berdasarkan Indeks Partisipasi GVC berdasarkan data trade in value added yang dibuat oleh The Organization for Economic Cooperation and Development (OECD). Terlihat bahwa tingkat partisipasi Indonesia dalam GVC relatif rendah dibandingkan Singapura, Thailand maupun Malaysia, namun tidak jauh berbeda dengan Tiongkok. Dollar Amerika Serikat digunakan sebagai mata uang acuan di dalam proses perdagangan di GVC, sehingga jika tingkat suku bunga Amerika Serikat berubah, maka akan mempengaruhi proses perdagangan di dalam GVC dan akan menghebohkan perekonomian dunia. Namun, kurangnya partisipasi Indonesia dalam GVC ternyata membuat Indonesia tidak merasakan dampaknya. 
KESIMPULAN
Berdasarkan hasil dari pengujian kausalitas Granger antara BI Rate dan Federal Fund Rate periode Januari 2006 hingga Mei 2016, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terdapat hubungan kausalitas antara BI Rate dan Federal Fund Rate. Tidak adanya hubungan kausalitas antara BI Rate dan Federal Fund Rate diduga karena mata uang Indonesia (rupiah) sangat jarang digunakan sebagai acuan oleh negara lain, sehingga segala bentuk kebijakan perekonomian di Indonesia (khususnya suku bunga) hanya dapat mempengaruhi kondisi perekonomian dalam negeri dan tidak akan mempengaruhi kondisi perekonomian internasional, terutama Federal Fund Rate, serta rendahnya partisipasi Indonesia dalam Global Value Chain atau Jaringan Produksi Global. 
Secara aksiologi, terdapat beberapa kebijakan yang dapat dipertimbangkan oleh pemerintah seperti mendorong kebijakan makroekonomi seperti moneter maupun fiskal untuk dapat menjaga possi nilai tukar mata uang domestik, sehingga mata uang domestik terus mengalami apresiasi dan dapat berkompetisi dengan mata uang lainnya dan mendorong Indonesia untuk berpartisipasi dalam Global Value Chain atau Jaringan Produksi Global.
Sementara itu, analisis pada penelitian ini terbatas pada periode pengamatan 2006.1 – 2016.5, sehingga belum mampu mencerminkan perilaku kausalitas BI Rate dengan Federal Fund Rate secara menyeluruh. Oleh karena itu, studi ini merekomendasikan untuk menggunakan menggunakan periode pengamatan yang lebih panjang dengan menggunakan uji kointegrasi Johansen maupun Vector Error Correction Model (VECM).
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Sheet1

				GDP		Series 2		Series 3

		1996		227,369,671,349.16		2.4		2

		1997		215,748,854,646.90		4.4		2

		1998		95,445,548,017.31		1.8		3

		1999		140,001,352,527.29		2.8		5

		2000		165,021,012,261.41

		2001		160,446,947,638.24

		2002		195,660,611,033.85

		2003		234,772,458,818.10

		2004		256,836,883,304.41

		2005		285,868,619,205.81

		2006		364,570,515,631.49

		2007		432,216,737,774.86

		2008		510,228,634,992.26

		2009		539,580,085,612.40

		2010		755,094,157,594.53

		2011		892,969,104,529.57

		2012		917,869,913,364.92

		2013		910,478,729,099.04

		2014		888,538,201,025.35

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






