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Judul Tesis 

ABSTRAK 

Boy Handrian S. 

llmu Ekonomi 

Analisis Pergerakan Nilai Tukar Rupiah 

PeneHtian ini bertujuan untuk menganalisis pergerakan nilai tukar rupiah terhadap 
dollar Amcrika Serikat yang diasumsikan dipengaruhi oleh para pciaku pasar dan 
spekulan sehingga mengakibatkan adanya bubbles dalam perekonomian. Periode 
penelitian ini dimulai dari kuartal 4 tahun J 997 sarnpai dengan kuartal 2 tahun 2008. 
Ada 3 (tiga) jcnls variabel yang digunakan pada penelitian ini yaitu variabei 
fundamental yang dapat diobservasi langsung, variabel fundamental yang tidak dapat 
diobservasl Jangsung, dan variabel ekspektasi Illlai tukar. Variabel fundamental yang 
tidak dapat diobservasi !angsung meliputi perbedaan shock to nominal interest rate, 
perbedaan output gap, dan perbedaan tingkat inflasi antara negara Indonesia dan 
Amerika Serikat serta risk premium, sedangkan variabel fundamental yang dapat 
diobservasi secara langsung ialah variabel perbedaan tingkat harga antara negara 
Indonesia dan Amerika SerikaL Sedangkan fokus pada penelitian ini adatah pada 
variabel ekspektasi nilai tukar dan risk premium. Pada penelitian bri~ untuk: 
mengetahui apakah variabel-varJabel pada. persamaan jangka panjang memiliki 
hubungan kointegrasi, digunakan uji kointegrasi Engle-Granger. Di sisi lain, metode 
Error Correction Model digunakan untuk mengestimasi persamaan jangka pendek. 
Hasil penelitian ini menunjukkan baJtwa dalam jangka panjang dan jangka pendek 
variabel ekspektasi nilai tukar dan risk premium mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap nilai tukar rup~ dimana hubungannya adalah positif. Namun, 
tidak terjadi .speculative bubbles dalam jangka panjang dan jangka pendek yang 
mengindikasikan pergerakan nilai tukar rupiah re[atif stabil. Berdasarkan hasH 
tersebut, maka ekspekta.c;;i nilai tukar dan risk premium harus menjadi salah satu 
pertimbangan dalam menenrukan kebijakan stabilitas niiai tukar. 

Katakunci: 

Ekspektasi Niiai Tukar, Risk Prcmiwnj Specula!ive Bubbles, Error Correction Model 

(ECM). 
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Thesis 

ABSTRACf 

Boy Handrian S. 

Economics 

Movement of The Rupiah's Exchange Rate Analysis 

This main purpose of this research is to analyze the movement of "the exchange rate 
Indonesian rupiah against American dollar, which assumed being affected by the 
market agents and speculators, resulling bubbles in lhe economy. The period of this 
research is within the fourth quarter of 1997 and the second quarter of2008. There are 
3 (three) types of variable that being used in this research. First, fundamental 
variables that can not be obserVed directly (differential of shock to nominal interest 
rate~ differential of output gap and differential of inflation between Indonesia and 
United States, and risk premium). Second, fundamental variables that can be observed 
directly (differential of price level bet\veen Indonesia and United States). The last one 
is exchange rate expectation variable. Engle~Granger Cointegration Test was used to 
deierrnine whether in the long run there is cointegrating relationship betv.-een 
variables_ On the other handj Error Correction Model was used to estimate short-run 
equation. The empirical evidence provided llere suggests that both in the long-run and 
short-run. exchange rate expectations and risk premi,lm have significant impact on 
exchange rate Rp!USD, where the relationship is positive. However, there is no 
evidence-both in the long-run and short-run-that speculative bubbles occurred, 
which indicates the stability of Indonesian exchange rate movement. Ba<ied on the 
results of this research, policy maker should considered exchange rate e.'i.:pectation and 
risk premium in determining exchange rate stability_ 

Keywords: 

Exchange rate expectation, Risk Premium, Speculative Bubbles, Error Correction 

Model (ECM). 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Bclakang MasaJah 

Variabel-variabel rnakroekonomi fundamental seringkali tidak dapat 

memprediksi perubahan nilal tukar mata uang pada periode mendatang (Engle, 

West, 2003), sehingga menimbulkan kesulitan daiam mcngendaJikan nilai tukar 

suatu mata uang terhadap mata uang asing lerutama mata uang asing yang 

dominan di dunia~ seperti dollar Arnerlka Serikat, euro, dan poundsterltng 

lnggris. 

Perekonomian Indonesia menganut sistem perekonomian terbuka sehingga 

pergerakan nilai tukar mata uangnya menjadi perhatian yang sangat scrim: otoritas 

moneter untuk memantau dan mengcndalikannya, karena semakin peka terh.adap 

perubahan ekonomi ekstemal dengan berbagai efeknya, baik terhadap dinamika 

hubungan kausa1 antara variabel-variabel moneter utama seperti jumlah uang 

beredar, tingkat suku bunga, dan sebagainya, dan tingkat pertumbuhan ekonomi 

maupun terhadap efektifitas kebijakan rnoneter. 

Kebijakan yang dilakukan oleh otoritas moneter untuk mengendalikan 

pergerakan nilai tukar sangat penting upalagi sejak Indonesia menerapkan sislern 

nilai tukar mengambang behas pada tanggaJ 14 Agustus !997. Karena pergerakan 

nilai tukar yang berdasarkan kekuatan permintaan dan penawaran val uta asing di 

pasar juga dipengaruhi cleh perubahan ekspektasi pasar yang pembentukannya 

tergantung pada berbagai variabel ekonomi maupun non-ekonomi tanpa ada 

campur tangan dari otoritas rnoneter. 

Kondi::;i sosio-politik domestik yang tidak menentu menyebabkan 

meningkatnya ketidakpastian, sehingga akan menekan naiknya counby risk. Hal 

terscbut akan membcntuk sentimcn negarif yang dapat mcndorong 

terdepreslasinya rupiah menuju arah undervalued. Ketidakpastian kondisi sosio­

politik domes:tik terkait erat dcngan denga.n ekspektasi pe[aku pasar tcrhadap 
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2 

risiko dalam jangka pendek dari nilai tukar yang diindikasikan oleh co-movement 

antara risk premium dengan niiai tukar. Sehingga dalam jangka pcndek, nilai iukar 

rupiah terhadap dollar Amerika Serikat sering menga~ami tluktuasi yang cukup 

tinggi. Untuk melihat bagaimana scntimen pasar mempengaruhi nilai tukar dalam 

jangka pendek, diambii risk premium dalam uncovered interest rate parity 

(UIRP). 

Sejak krisis ekonomi tcrjadi Indonesia, nilai tukar rupiah Indonesia 

cenderung terdepresiasi dm1 menunjukkan pergerakan yang fluktuatif jika 

dibandingkan dengan tahun~tahun scbelumnya yang relatif stabiL Deprcsiasi 

rupiah secara keseluruhan mencapai 340,13% jika dilihat dari waktu sebelum 

krisis dimulai yakni awal tahun 1997 yang berkisar antara Rp. 2393,00 per dollar 

AS dibanding akhir tahun 2001 yakni sebesar Rp. 10.532,30 per dollar AS. 

Ke!Jdaan spot rupiah bahkan pemah menembu.o; sampai pada kisaran Rp. 

14.900,00 per dollar AS pada bulan Juni 1998. 

Berdasarkan kondisi diatas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

mengenai pergcrakan niiai tukar rupiah dengan sentimen pelaku pasar dan 

spekulan di dalamnya sehlngga mungldn dapat mengakibatkan adanya bubbles 

dalam perekononlia.n yang dapat menyebabkan instabi!itas pergerakan nilai tukar 

serta risk premium dalarn uncovered interest rate parity (UIRP), dengan 

mengambil judul peneHtian sebagai berikut : Analisis Pergerakan Nilai Tukar 

Rupiah. 

1.2. Perumusan Masalah 

Posisi nilai tukar mata uang rupiah terhadap mara uang asing terutama 

terhadap dollar Amerika Serikat sangat penting artinya dalam rangka 

melaksanakan hubungan ekonomi Jntemasion:Jl dan mcmiliki dampak yang k·1mt 

terhadap perekonornian dalam negeri, maka stabilitas pergerakannya sangat 

penting untuk dijaga. 

Diperkirakan faktor ekspektasi nilai tukar dan risk premium memcgang 
• 

peranan dalam mempengaruhi pergcrakan nilai tukar rupiah terhadap dollar 

Amerika Scrikat pada pcriode pencrapan sislcm mengambang bebns di indonesia 
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J 

yaitu pada periode pcnclitian dari kuartal 4 tahun 1997 sarnpai dengan kuartal 2 

tahun 2008. 

16000~------------------------------, 

14000 
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98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 

1-ER! 

Gamhar 1.1. Perkembangan Nilai Tukar (ER) Rupjah pada Sistem Nilai 

Tukar Mengambang Bebas 

1.3. Pertanyaan Penelitian 

Pertanyaan pada penclitian ini adalah sebagai beri1.--ut ; 

1. Bagaimana faktor ekspektasi nilai tukar dan risk premium 

mempengaruhi pergerakan nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika 

Serikat 

2. Apakah tetjadi lnstabilitas pergerakrm nilai tukar rupiah terhadap dollar 

Amerika Scrikat yang diindikasikan dengan terjadinya speculative 

bubbles 

1.4. Tujuan dan .'Manfaat PeneUtian 

Tujuan dari pcnclitian ini ialah untuk mendapatkan gambaran emplris dari 

faktor ekspcktasi nilai tukar dan risk premium dalam mempcngaruhi pergcrakan 

nil.ai tukar rupiah terhadap du!Jor Afllerika Serikat setdah penerapan sistcm 
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mengambang bebas di Indonesia periode penelitian kuartal 4 tahun 1997 sampai 

dengan kuartal 2 tahun2008. 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memperoleh manfaat, terutama 

berkaitan dcngan upaya-upaya menangguJangi penurunan nilai lukar rupiah 

terhadap dollar Amerika Serikat, upaya-upaya dalam rangka meningkatkan nilai 

tukar rupiah terhadap mata uang asing, dan juga upaya-upaya daiam rangka 

menjaga stabilftas nilai tukar rupiah khususnya terhadap mata uang dollar 

Amerika Serikat Sedangkan kegunaan lainnya adalah sebagai berikut: 

1. Untuk Pengembangan Hmu Pengetahuan 

a_ Hasii penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi bagi 

pengembangan ilmu, terutama mengcnai pengaruh faktor 

ekspektasi nilai tukar dan ri:sk premium terhadap pergerakan nilai 

tukar rupiah dan stabilitasnya terhadap dollar Amerjka Serikat 

sete1ah penerapan sistem rnengarnbang bebas di Indonesia. 

b. HasH penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan informasi untuk 

pendalaman penelitian selanjutnya yang berkaitan dengart nilai 

tukar rupiah khususnya setelah penerapan sistem mengambang 

bebas di Indonesia. 

c. Memperkaya khazanah tulisan yang berhubungan dengan slstem 

nilai tukar (kurs). 

2. Untuk Kebijakan 

a. Hasii penelitian ini diharapkan akan dapat memberikan informasi 

untuk semakin memperhatikan faktor ekspektasi nilai tukar dan 

risk premium yang mempengarohi pergerakan niJai tukar rupiah 

terhadap dollar Amerlka Serikat datam rangka menciptakan 

kestabilan nilai tukar rupiah. 

b. Kajian ini diharapkan dapat dijadikan masukan bagi para 

pengambil keputusan. klmsusnya untuk kebijakan ckonomi, 

1.5. Hipotcsis Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah dan perlanyaan penditian yang telah 

disebutkan diatas, penuJis mcrumuskan hipolesa penclitian scbagui berikut : 

• 
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1. Ekspektasl nJiai luk.ar bcrpengaruh posillf terhadap pergernkan nilai 

tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat. 

2. Risk premium berpengaruh positif terhadap pergerakan nilai tukar 

rupiah terbadap dollar Amerika Serikat 

3. Ada speculative bubbles yang dapat menyebabkan instabilitas 

pergcrakan nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat. 

1.6. Sistematika PcnuJisan Tesis 

Tulisan pada peneli1ian ini terbagi dalam beberapa bab, dimana dalam setiap 

bab meliputi beberapa sub bagian yang merupakan penjelasan secara terpisah atau 

penjelasan terstruktur dari aspek-aspek yang dipandang terkait dengan materi 

yang dibahas pada bab tersebut Secara garis besar bagian-bagian yang dimaksud, 

diuraikan secara singkat sebagai berlkut. 

BAB l PENDAHUI~UAN 

Merupakan bagian yang rnenjelaskan b.:::rbagai aspck yang terkait dengan 

masalah~rnasalah pokok yang menjadi fokus masalall dalam penelitian 

ini Bab l ini meliputi Jatar belakang masalah. perumusan masalah, 

pertanyaan peneiitian, tujuan dan manfaat penelitian, hipotesis 

penelitian, dan sistematika penulisan tesis. 

BAB 2 TINJAUAN PUSTAKA 

Merupakan bagian yang menguraikan teorl-teori dan pengalaman 

empirik yang terkait dengan perkembangan nilai tukar. Bab 2 ini 

rnenjelaskan rnengenai definisi dari nilai tukar, bentuk-bentuk sistem 

nilai tukar, perkembangan sistem nilai tukar di Indonesia, teori 

pendekatan penentuan nilai tukar, variabel-variabel yang menjadi fokus 

penelitian yaitu faktor risk premium dan ekspektasi nilai tukar, dan studi 

empiris yang pemah dilakukan sebelumnya. 

BAB 3 SPI':S!FIKASI MODEL DAN MI':TODOLOGI PENELITIAN 

Merupukan bagian yang menguraikan tentang model yang digunakan 

untuk mengka:ji pennasalahan penelitian. Pada bab 3 inio diurnikan 

model, n1etodologi penelitian. variabcl ynng digunakan, serta asumsi­

asumsi yang dJgunakan pada modeL 
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BA114 HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Merupakan bagian yang mcmaparkan data basil olahan dari model yang 

digunakan. Dengan uraian ini, diharapkan diperofeh suatu basil anallsis 

yang lebih komprehensJf. Implikas:i kebijakan makroekonomi dalam 

penangamm masalah yang dipandang perlu untuk dilakukan. 

BAB 5 KESIMPULAN DAN SARAN 

Merupak:an bagian yrutg mem:~..parkan beberapa kesimpulan penulis. 

keterbatasan~keterbatasan yang terdapat dalam penelitian inl dan juga 

saran untuk penelitian selanjutnya. 
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TINJAUAN PUSTAKA 

2.1. Definisi Nilai Tukar 

Pengertian niJai tukar suatu mata uang dapal dihhat dalam dua aspek yaitu 

aspek nominal dan aspek riii. Secara nominal, perkembangan nilai tukar dlartikan 

sebagai suatu perkembangan yang menje!askan perbedaan harga dua mata uang 

yang berbeda. Dalam praktiknya, hal ini akan menerangkan seberapa banyak 

suatu mata uang domestik harus dibayarkan untuk mempero!ch satu unit mata 

uang asmg. 

Pendekatan secara riil merupakan konsep yang mengukur daya saing produk 

ekspor suatu negara da1am perdagangan internasional. Dalam konsep ini, nilai 

tukar tidak hanya dihitung berdasarkan kornponen nominal di atas, namun juga 

memperhitungkan berbagai faktor yang harus dipertimbangkan bila ingin 

mengukur daya saing suatu negara terhadap negara lainnya. Faktor~faktor ini 

mtrua iuin meliputi laju inflasi domestik dan luar negeri, pertumbuhan permintaan 

domestik dan luar negeri, suku bunga domestik dan luar negeri, tingkat risiko 
' 

negara dan sebagainya. Oleh karena itu, bisa saja le!jadi nilai tukar sccara norninai 

mengalami depresiasi namun secara riil mengalami apresiasi. 

Kms atau nilai tukar (foreign exchange rate) dapat didefinlsikan sebagai 

harga mata uang suatu negara reJatif terhadap mata uang negara lain. Karena nilai 

tukar ini mencakup dua mata uang, maka titik keseimbangan ditentukan olch sisi 

penawaran dan pennintaan dari kedua mata uang tersebut (Abimanyu, 2004). 

Lucas (1995) dalam bukunya yang be!judul "Trading in tile Global 

Currency Analysls'1 mengartikan :nilai tukar sebaga.i "An exchange rate is the price 

of one cur, cncy in terms of another" (halarnan 1 ). Semenlara itu, Fabozzi dan 

ModigHani (1992) mCI11berikan definisi mengenai nilai tukar scbagai berikut : "An 

exchange rate is defined as the amount of one currency that can be exchanged per 

unit of another currency. or the price of one currency in term<; of anmher 

currency". 
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Dad beberapa definisi di atas dapat disimpulkan bahwa exchange rale atau 

nilai tukar secara sederhana diartikan sebagai harga dari satu mata uang terhadap 

mata uang yang lain, Atau dengan kata lain nilai tukar adalah sejumlah uang dari 

suatu mata uang: tertentu yang dapat dipertukarkan dengan satu uni l mata uang 

negara lain. 

2.2. Bcntuk-Benluk Sistem Nilai Tukar 

Gillis (1996) mengelompokkan enam sistem nilai tukar yang dipakai oleh 

banyak negara di dunia berdasarkan pada besarnya inter.rensi dan cadangan devisa 

yang dimiliki bank sentral suatu negara unluk mempertahankan sistem tersebut 

(Abimanyu, 2004, halaman 8-1 0). 

1. Sistem nilai tukar tetap ifrx:ed e.:r:change rate) 

Dalam sistem ini otoritas rnoneter selalu mengintervensi pasar untuk 

mempertahankan nilai tukar mata uang sendiri terhadap satu mata uang 

asing tertentu. Intervensi tersebut memerlukan cadangan devisa yang relatif 

besar. Tekanan terhadap nilai tukar valuta asing. yang biasanya bersumber 

dari defisit neraca perclagangan, cenderung menghasilkan kebijakan 

devaluasi. 

2. Sistem nilai mengambang behas lfreejloaling exchange rate) 

Sistem ini ber.ida pada kutub yang bertentangan dengan sistem fu:ed 

exl:hange rate. Dalam sistem ini, otoritas moneter secara teoretis tidak perlu 

menginterven..'ii pasar sehingga sistem ini tidak memerlukan cadangan devisa 

yang besar. Sistem ini herlaku di Indonesia saat ini. 

3. Sistem wider band 

Pada sistem tersebut nilai tukar dibiarkan mengambang atau berpergcrakan 

di antarn dua tilik, tertinggi dan terendah, Apabila keadaan perekonomian 

mengakibatkan nilai tukar bergerak melampaui batas tertinggi dan terendah 

tersebut, maka otoritas moneter akan melaksanakan intervcnsi dengan cara 

membeli at.au menjual rupiah sehingga nilai tukar rupiah bemda diantara 

kedua titik yang telah ditentukan. 
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4. Sistem mengambang terkendali (managed.float) 

Dalam sistem mi; otoritas moneter tidak menemukan untuk 

mempertahankan satu nilai tukar terl.entu. Nan1Urt, otoritas moneter secara 

kontinu meiaksanakan intervensi berdasarkan pertimbangan tenentu. 

misaJnya cadangan devisa yang menipis. Unruk mendorong ekspor, otoritas 

moneter akan melakukan intervensi agar nilai mata uang menguat 

5. Sistem crawling peg 

Otoritas moneter dalam sistem ini mengaitkan mata uang domestik dengan 

beberapa mata uang asing. Nilai tukar tersebut secara periodik diubah secara 

berangsur-angsur daJam persentase yang kecil. Sistem ini dipakai di 

Indonesia pada periode 1988-1995. 

6, Sistem adjus!able peg 

Dala.m sistem mt, otoritas moneter selain berkomitn1en untuk 

m~mpertahankan nilai tukar juga berhak untuk mengubah nilai tukar apabila 

terjadi perubahan dalam kebijakan ekonomi. 

Berdasarkan analisis Optimum Currency Area (OCA}. tidak ada satu pun 

sistem nilai tukar -sistem nilai tukar tetap, sistem nilai tukar di tengah-tengah, 

hingga sistem nilai htkar mengambang bebas- dapat secrua umum cocok 

digunakan untuk semua struktur ekonomi suatu negara atau untuk setiap wak:tu. 

Kcnyataannya, banyak negara di dunia menganut variasi dari kedua sistem pokok 

nilai tukar diatas. Jadi, penerapan sistem nilai tukar baik nilai tukar tetap (pegged 

exchange rate) maupun nilai tukar fleksibel (flexible exchange rate) sangat 

tergantung pada kondisi, karakteristik1 dan struktur ekonomi suatu negara,. serta 

kondisi ekonomi globaL 

Kriteria yang harus dipertirnbangkan wttuk penera.pan sistem niJai tukar 

adalah keterbukaan (openness) dan ukuran ekonomi suatu negara, tingkat 

mobilitas faktor-faktor produksi} tingkat diversifikasi komodilas, fleksibilitas 

harga dan upah, kesamaan tingkat inflasi dengan mitra dagang dan inflnsi dunia, 

tingkat integrasi pasar, integrasi fiskal, variabilitas nilai tukar riil, dan fak.ior­

fakmr politik. 

Gultom dan Zulverd[ (1998) rnenyatakan hahwa terdapat bebcrapa 

pet1imbangan dalrun pcmiiihan rczlm nilai tukar : 
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l. Preferensi suatu negara tcrhadap keterbukaan ekonominya, apakah suatu 

negarn lebih cenderung menerapkan kebijaknn ekonomi yang terbuka atau 

tertutup. Jika suatu negam !ebih cenderung mcnganut ekonomi yang lehih 

tertutup dan mcngisolasikan gejolak keuangan dari negara lain (contagion 

effect) ma.ka fixed exchange rate merupakau prioritas utama. Sebaliknya, 

apabUa suatu negarn lebih condong tcrbuka maka pHihan nilai tukar yang 

lebih fleksibel merupfl.kan pilihan utama karena dengan sistem ini capital 

inflow dapat disteriltsasi melalui sistem tersebut. 

2. Tingkat kemandirian suatu negara dalarn melaksanakan kebijakan ekonomi, 

rnisainya dalam ha1 meJaksanakan kebijakan moneter yang independen 

mendorong penggunaan sistem nilai tukar fleksibel sebagai pilihan utama. 

3. Kegiatan perekonomian suatu negara. Jika kegiatan perekonomian suatu 

negara semakin besar maka kegiatan volume transaksi ekonomi sernakin 

meningkat sehingga menyebabkan permintaan uang juga semakin 

bertambah. Dalam hal ini; sistem yang tepat digunak:an adalal, sistem nilai 

tukar fleksibel buena jika negarn tersebut memiliki sistem nilai tukar tetap 

maka dibutuh.kan cadangan devisa yang sangat hes:ar untuk menjaga 

kredlbilitas sistem nilai tukar tersebut 

2.3. Perkembangan Sistem Nilai Tukar di Indonesia 

Kehijakan sistem nilai tukar di Indonesia pada intinya dikelompokkan 

menjadi empat bagian. Bank Indonesia menetapkan sistem ni!ai tukar berdasarkan 

berbagai pertimbangan, khususnya yang berkaitan dengan kondisi ekonomi pada 

saat itu. Warjiyo dan Juhro (2003) memaparkan sistem nilai tukar yang berlaku di 

Indonesia sebagai berikut 

2.3.1. Sistem Nilai Tukar Bctganda (Multiple Excllauge Rate System) 

Sistem ini dimulai sejak Oktober 1966 hingga Juli 1971. Penggunaan sistem 

ml dilakukan dalam rangka menghadapi pcrgerakan nilai rupiah serta untuk 

mempertahankan dan meningkatkan daya saing yang hilang karcna adanya inflasi 

dua digit selama periodc tcrsebut. 
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2.3.2.. Sistcm Nilai Tukar Tctap (Fixed Exclwuge Rate System) 

Sistem ini berlaku mulai Agustus 1971 hingga Oktober 1978 dengan 

mengaitka.n secara 1angsung nilai tukar rupiah dengan dollar Amerika Serlkat 

dengan tarif 1 dollar AS~ Rp. 415,00. Pemher1akuan sistem ini dilandasi oleh 

kuatnya posisi neraca pembayaran pada kurun waklu 1971-1978. Neraca 

pembayaran k:rsebut kuat karena sektor migas memp:unyai peran besar dalam 

penerimaan devisa ekspor yang didukung oieh peningkatan h~Jrga minyak mentah 

(masa keemasan minyak:)_ 

Dalam perjalanannya selama periode ini, pemerintah telah melakukan 3 kali 

kebijakan devaluasi rupiah terhadap dollar Amerika Serikut. masingMmasing pada 

17 April 1970 dimana nilai tukar ditetapkan menjadi Rp. 378,00 per dollar AS, 

tanggal 23 Agustus 1971 dimana nilai tukar ditetapkan menjadi Rp. 415,00 per 

dollar AS dan pada tanggal 15 November 1978 dimana nilai tukar ditetapkan 

mel'\iadi Rp. 625,00 per dollar AS. 

2.3.3. Si.stem Nilai Tukar Mengambl:lng Terkendali (Ma11aged Floatillg 

Exclumge Rate System) 

Perubahan sistem penentuan nilai tukar Jni disertai dengan penyesuaian­

penyesuaian pada sistem devisa yang diliberalisasi pada tahun 1982. Kebijakan 

sistem nilai tukar mengambang terkendali ini dilakukan bersamaan dengan 

dilakukannya kebijakan devaluasi pada tahun 1978. Dalarn pcrkembangannya 

kebijakan devaluasi terse but kemba!i diterapkan guna memperkuat keseirnbangan 

eksternal dengan jalan memeli.hara daya saing yaitu mempertahankan real 

effective exchange rate (REER) pada tingkat yang kornpetitif. Pada periode lnt 

telab terjadi tiga kali devaluasi yaitu pada bulan November 1978, Maret 1983, dan 

September 1986. Yaitu pada 30 Maret 1983 dan 12 September !986 yang masing­

masing sebesar 27,26% dan 31%. 

Untuk menjaga kestabilan nilai tukar, pemerintah melakukan intervensi bila 

nilai tukar bergcjofak melehihi batas atas atau batas bav.-ah dari spread. Selama 

periode ini hingga Juii 1997, akibat arus modal masuk yang cukup besar telah 

menycbabkan nilai tukar rupiah selalu bemda tli sekitar batas bawnh nilai tukar 
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intervensi dan secara riiJ menjadi terapresiasl. Pada sistem ini, nilai tukar dlbagi 

daiam tiga periode. 

I. Managed Floating I 

Periode Managed Floating l tetjadi pada rentang waktu 1978-1986. Pada 

periode ini terjadi pergerakan niiai tukar yang tidak terlalu besa.r dengan 

nilai tukar berkisar antara Rp. 625,38 hiugga Rp. 1.644,10 per dollar AS. 

Periode tersebut lebih didominasi oleh ketidakpastJan rnanajemen dari Bank 

Indonesia dibandingkan ketidakpastianjloaling karena situasi perekonomian 

pada saat tersebut belum berkembang. Hal inl dapat dllihat oleh adanya 

pergerakan nilai tukar nominal yang relatif tetap dan perobahan relatif barn 

terjadi pada tahun~tahun dimana Indonesia melakukan devaluasi rupiah. 

2. Managed Floating II 

Peri ode Managed Floating II teJjadi pada rentaog wakn1 1987-J 992. Pada 

periode ini juga tetjadi devaluasi walaupun tidak tedalu hesar dengan nilai 

tukar antara Rp. 1.644,10 hingga Rp. 2.053,40 per dollar AS. Namun pada 

periode ini unsur floating Iebib dominan dibandingkan ketidakpastia.n 

manajemen. Artinya, peran Bank Indonesia dalarn melakukan intervensi 

pada pasar uang lebih sedikit dibandingkan pergerak:an niJai tukar yang 

dhentukan oleh pasar uang itu sendiri, Pemilihan strategi ini dalam raogka 

menjaga daya saing produk ekspor melalul pergerakan mata uang dalam 

kisaran sempit. 

3. Managed Floating dengan Crmvlfng Band System 

Periode Managed J<'/oating dengan Crawling Band System terjadi pada 

rentang waktu September 1992 - Agustus 1997. Pad a peri ode ini terjadi 

depresiasi nilai tukar yang kisarannya antara Rp. 2.053,40 hingga Rp. 

2.791,30 per dollar AS. Pada periode ini unsur floating semakin 

diperlakllkan dengan kisaran yang semakin lebar. Pada tanggal 1 September 

1992, Bank Indonesia menetapkan rentang intervensi Rp, IOlOO dengan 

batas bawah Rp. 2.035,00 dan batas atas Rp. 1045,00. Kernudian pada 

tanggal 11 JuH 1997 (akhir per!ode), Bank Indonesia akhirnya memperlehar 

rentang inl.ervensi mcnjadi Rp. 304,00 dengtm batas bawah Rp. 2.378,00 dan 

batas otas Rp. 2.682,00. Dcngan dcmiklan Bank Indonesia sccara 
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bed:.esinambungan meiakukan pelebaran band ;mervention secara bertahap 

dan ak11Jmya band intervention dihapus sehingga rupiah lebih floating 

dibandingkan pcriode sebelumnya. 

2.3.4. Sistcm Nilai Tuk:ar Mengambang Bebas (Free Floating Excltange Rate 

System) 

Dengan kebijakan bahwa pcmerintah memutuskan untuk menyerahkan 

penentuan nilai tukar kepada mekanisme pasar dengan harapan agar pasar dapat 

mencapai nilal tukar keseimbangan riil, berarti sejak tanggal 14 Agustus 1997 

penentuan nilai tukar rupiah d1serahkan sepenuhnya kepada mekanisme pasar. Ini 

artinya sejak 14 Agustus 1997 Indonesia menganut sistem nilai tukar 

mengambang bebas. 

Sejak diberlakukannya sistem nilal tukar mengambang bebas pada Ag)Jstus 

1997, nilai tukar rupiah sering menga!ami tekanan depresiasi disertai volatilitas 

yang sangat tinggt. Lebih dari itu, dalam periode-periode tertentu rupiah 

mengalami perubaban yang sangat berlebihan (large swing). Volatilitas niJai tukar 

juga dipengaruhi oleh premi risiko, baik ketidakpastian di bidang sosial politik 

maupun di hidang ekonomi dan keuangan. Korelasi yang sangat erat antara 

pergerakan nilai tukar rupiah dengan premi risiko antara lain ditunjukkan dengan 

menguatnya rupiah akhir~akhir ini, sehubungan dengan menurunnya premi risiko 

yang kemudian mendorong mengalimya modal masukjangka pendek {short-term 

capital inflows) yang terjadi sejak awal tahun 2003, 

Awal penerapan sistem nltai tukar mengambang bebas ini menyebabkan 

terjadinya overshooting. Misalnya niJai tukar pada tanggal 14 Agustus 1997 

melemah tajrun menjadi Rp, 2.800,00 per do/Jar AS dari posisi Rp. 2.650,00 per 

dollar AS pada penutupan hari sebeiumnya. Banyak faktor yang menyebabkan 

nilai tukar rupiah terus melemah, mu[ai dari aksi ambiJ untung (profit laking) oleh 

pelaku pasar, tingginya permintaan perusahaan domestik terhadap dollar Amerika 

Serikat untuk pembayaran hutang luar negeri yang jatuh tempo. memburuknya 

perkernbangan perbank.an nasional, dan sebab-sebab Ialn yang lebih 

mendahuluinya. 
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Da\am rangka menyelcsaikan persoalan tersebut, pada bulan November 

1997~ lnlernational Monelmy Fund (JMF) rnasuk ke Indonesia. Dengan kondisi 

dalam negeri yang penuh ketidakastian1 terutama situasi sosial politik, program 

pemulihan ekonomi yang dilakukan bersama-sama dengan 1MF tidak dengan 

segera me1nberikan hasil, Sampai akJ1ir Desembcr 1997, nilai tukar rupiah ditutup 

pada kisaran Rp. 5.000,00 per dollar AS, tetapi pergerakan nilai tukar rupiah 

semakin tak tP.rkendali hingga mencapal puncaknya pada 22 Januari 1998 dimana 

nilai 1ukar rupiah mencapai Rp. 16.000,00 per dollar AS. 

Perkembangan niiai rupiah dari awal tahun 2000 sampai dengan pertengahan 

Februari 2000 bergerak dalam pola up-trend dan melemah sebesar 4,2% setelah 

ditutup pada level Rp. 7.335,00 per dollar AS. Melemahnya nilai tukar tersebut 

secara umum terkait dengan beberapa faktor fundamental seperti ekspektasi 

naiknya suku bunga luac negeri serta isu politik dan keamanan, Sejak awal bulan 

Maret sampai dengan pertengahan bulan April 2000 rupiah relatif stabil pada level 

Rp. 7.335,00 sampai dengan Rp. 7.605,00. Sejak awall>ulan sampai akhir minggu 

kec:mpat buian Mei 2000 oilai tukar rupiah melemah sekitar 8,3% dan mencapai 

level Rp. 8.650,00 per dollar AS pada tanggal 30 Mei 2000, yang merupakan titik 

terendah sejak 15 Ok~ober 1999. Dengan demikian, sejak awal tahun 2000 nilai 

tukar rupiah telah melemah secara persisten dan bergerak dalam kisaran yang 

semakin meningkat ( up~trend)_ Rata-rata nilal tukar harian terus meningkat mulai 

dari Rp. 7 265,00 pada bulan Januari 2000 hingga menjadi Rp. 8.325,00 pada 

bulan Mei 2000. 

2.4. Toori Pendekatan Penentilan Nilai Tukar 

Pendekatan penentuan nilai tukar suatu mata uang menurut Alexander 

{1952) ada tiga pendekatan_ Tiga pendekatan ini untuk membahas penyesuaian 

eksternal khususnya pergerakan nilai tukar yaltu pendekatan elastis, pendekatan 

penyerapan, dan pcndekatan moneter. 

Beberapa teori yang memberikan landasan mengenai faktor yang 

menentukan nilai tukar adalah leorl pendekatan perdagangan terhadap 

pembenlukan nilai tukar, teori p:arhas dayu beli tcrhadap pembentukan nilai tukar, 

teori moncter lerhadap pembentukan nilai tukar, teori pendekatan aset terhadap 
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pemhentukan niiai tukar, dan teori pendekatan kcseimbangan portofoiio terhadap 

pernbentukan nilai tukar. Penje1asan mengenai pendekatan terscbut akan diuraikan 

sebagai berikut 

2.4.1. Teori Pendekatan Perdagangan (TradeApproacll) 

Berdasarkan teori ini nilai tukar didasarkan _pada pertuk:aran barang dan jasa 

antar negara, Artinya bahwa nilai tukar antar dua mata uang dari dua negara 

ditentukan oleh besar kedlnya perdagangan barang dan jasa yang berlangsung di 

antara dua negara tersebut. Sebingga teori ini biasa disebut sebagai pendekatan 

perdagangan (trade approach) atau pendekatan elastisitas lerhadap pembentukan 

nilai tukar (elasticity approach to exchange rate determination), (Salvatore, 

1997). 

Menurut pendekatan ini, nilai tukar equilibrium adalah nilai tukar yang akan 

menyeimbangkan nilai lrnpor dan ekspor dari suatu nega'"a. Jika nilai irnpor 

negara tersebut lebih besar ketimbang nilai ekspomya (artinya negara yang 

bersangkutan mengalami defisit perdagangan), maka nilai tukar rnata uangnya 

akan mengalami peningkatan (mengalami depresiasi atau penurunan nilai tukar). 

Seba!iknya, apabila nilai ekspor melebihi nilai impo:rnya maka mata uang negara 

tersebut akan rnengalami apresia..<ti. nilai tukar. 

2A.2. Teori Pendekatan Keseimbangan Porto folio 

Inti teori pendekatan keseimbangan portofolio ini mengemukakan bahwa 

uang domestik hanya merupakan salah satu dari sekian banyak jenis aset finansial 

yang diminta oleh penduduk darl suatu negara. Da!am model keseimbangan 

fortofolio yang paling sederhana, segenap individu dan perusahaan menyimpan 

kekayaan finansialnya dalam berbcpi variasi kombinasi aset yang antara lain 

terdiri dari uang domestik, deposito domestik, deposito luar negeti, devis~ dan 

lain~lain (Salvatore, 1997, halaman 325). Teori Portofolio ini adalah upaya 

melakukan diversifikasl investasi pada berbagai ase! fimlnsial yang paling 

menguntungkan dengan tujuan selnin uotuk mengoptimalkan keuntungan yang 

diharapkan juga untuk memJnimalkan berl;;agai kemungkinan risiko yang 

mungkin ie:rjadL 
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Pilihan yang ada tidak terbatas hanya diantara uang domestik dan deposito 

s~a~ melainkan terbagi-bagl menjadi sejumlah besar jenis aset finansial, seperti 

saham, deposito1 rekening tabungan, valuta asing tunai. aneka rupa securities 

dalam valuta asing, dan sebagainya. Pemilihan jen!s-jenis portofolio atau 

komhinasi aset finansial, ditentukan oleh berbagai faktor dasar yang menjadi 

bahan pertimbangan, seperti selera dan preferensi pribadi pemllik, besar keciJnya 

kekayaan yang dim:iliki, suku bunga. domestik dan Iuar negeri yang ditawarkar., 

tingkat inflasi di dalam negeri dan luar negeri, dan sebagainya. Perubahan atas 

setiap fak:tor dasar yang menjadi pertimbangan itu, jelas akan mendorong setiap 

investor untuk mengubah portofolio atau kombinasi asetnya hu dan perubahan 

tersebut akan terns dilakukannya sampai tercipta kombinasi aset atau portofo!io 

baru yang paling sesuai dengan keinginan dan perhitungannya.. 

2.4.3. Teori Pendekatan Aset 

Menurut teori ini, nilat tukar adalah harga retatif dari dua aset yaitu harga 

uang domestik dan Juar negeri. Nilai tukar memungkinkan seseorang 

membandingkan harga uang domestlk dan luar negeri dengan earn 

mempertimbangkan keduanya dalam satuan mata uang yang sama. Nilai sekanmg 

dari suatu aset tergantung pada apakah aset tersebut diharapkan menjadi lebih 

bemilai di masa depan atau tidal<. 

Begitu pula, semakin suatu mata uang diharapkan bemilai di masa depan, 

sernakin tlnggi nilainya sekarang. lni berarti bahwa nilai tukar saat ini tergantung 

pada nilai tukar masa depan yang diharapkan. Sebaliknya nilai tukar masa depan 

yang diharapkan tergantung pada apa yang dibarapkan terjadi lerhadap faklor­

faktor yang mempengaruhi permintaan terhadap aset-aset lain. Nilai suatu aset di 

masa mcndatang selanjutnya ditentukan oleh dua fakror yaitu suku bunga yang 

ditawarkan dan peluang perubahan nilai tukar mata uang ( depresiasi atau 

apresiasi) yang diminati terhadap mata uang-mata uang lain, (Krugman, Obsfeld, 

2001 ). 

Mussa (1982) rncmandang bahwa, suatu aset (nilai tukar sekarang) 

merupakan cenninan evaluasi terbaik pasar dad apa yang mungkin terjadi 

terhadap nilal tukar di masa depan. Semua infonnasi yang relevan tercennin 

Universitas Indonesia 

Analisis Pergerakan..., Boy Handrian S., FEB UI, 2009



17 

dalam niJai tukar saal ini. Dengan demikian berdasarkan teori ini, maka nilal tukar 

mata uang ditentukan oJeh ekspektasi terhadap rnakin bernilai atau tidaknya nilai 

tukar mata uang tersebut 

2.4.4. Tcori Pcndekatan Purchasi11g Power Parity (PPP) 

Teori ini dikemukakan oleh Gustav Cassel, seorang ekonom Swedia, yang 

memperkenalkan tcori Purchasing Power Parity (PPP) pada tahun 1918. Teori 

PPP ini menghubunghn nilai tukar vaias dengan harga-harga komoditi dalam 

mata uang lokal di pasar tnternasional, yaitu bahwa niiai tukar valas akan 

cenderung menurun dalam proporsi yang sama dengan laju kenaikan harga 

(Baillie, MacMahon, 1994), Pada intinya, teori PPP ini menekankan hubungan 

jangka panjang an tara nilai tukar valas dan harga-harga komoditi secant relatif. 

Asumsi ut.ama yang mendasari teori PPP adalah bahwa pasar komodlti 

merupakan pasar yang efisien dilihat dari alokasi~ operasional. penentuan harga, 

dan infonnasi (Tucker et al., 1991). Secara imp1isit, ini ben:trti : (1) semua barang 

merupakan barang yang diperdagangkan di pasar intemasional (tradeable goods) 

tanpa dikenal biaya opcrasionai sepersen pun; (2) tidak ada bea masuk. quota, 

ataupun ha.mbatan lain dalam perdagangan lnternasional; (3) barang Iuar negeri 

dan barang domestik adalah homogen secara sempurna untuk masing-masing 

barang; (4) adanya kesamaan indeks harga yang digunakan untuk menghitung 

daya beli mata uang asing dan domestik, terutama tahun dasar yang digunakan 

dan elemen indeks harga. 

Oleh karena itu, hila indeks harga di kedua negara identik, hukum satu harga 

menjustifika-'i PPP (Baillie, MacMahon, 1990 ; Eitman et aL, 1992), Artinya, bila 

produk/jasa yang sama dapat dijual di pasar yang berbeda dan tidak ada hambatan 

dalam penjualan maupun biaya transportasi, inaka harga produk/jasa ini 

cenderung sama di kedua pasar tersebut. Bila kedua pasar tersebut adalah dua 

ncgara yang bcrbeda, harga produk/jasa tcrsehul biasanya dinyatakan dalam mata 

uang yang berbeda tctapi harga produkijasa tetap masih sama. 

Perbandingan harga hanya memerlukan satu konversi satu mata uang ke 

mata uang lain, misalnya : 

rxs~r· ..................................... , (2.1) 
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dirnana P adalah harga produk dalarn negeri, dikaiikan nilai tukar nominal (S, 

misalnya, rupiah per dollar AS), sama dengan harga produk di fuar negeri {P\ 

Sebaliknya, bi1a harga kedua produk dinyatakan dalam mata uang lokal dan 

pasar adalah ctisien, maka nilai tukar valas dapal dinyatukan dalam harga lokal 

produk tersebut. 

S=P'IP ........... ,,....... .. ............... (2.2) 

dlmana S adafah nilai tukar nominal do/far Amerika Serikat per rupiah. 

Bila hukum satu harga berJaku untuk segala jenis barang dan jasa, nilai tukar 

PPP dapat dijumpai puda sejumlah harga. Dalam khazanah teori PPP dikeoal dua 

versi PPP, yaitu absolut dan relatif PPP versi absolut (absolute PPP) mengatakan 

bahwa nilai tukar valas dinyatakan daiam nilai harga di dua negara yakni : 

- m' (?') s~-Pjft t'"·-·······-------· ....................... --.J 

dimana P1 dan P'"1 maslng-masing adalaf._ harga rata-ruta tertimbang dari komoditi 

di dua negara. 

Dengan kata lain, PPP absolut menerangkan bahwa nilai tukar ditentukan 

oleh harga rclatif dari sejumlah barang yang sama (ditunjukkan oleh indeks 

harga). Misalnya, katakaolah tingkat barga saat ini di Indonesia 110 sedangkan di 

Amerika Serikat sebesar 105. Jika nilai tukar awal dollar adalah Rp. 2.500,00, 

rnaka menurul PPP, nilai tukar rupiah yang diniJai dalam dollar Amerika Serikat 

seharusnya meningkat menjadi Rp. 2,619100 yang diperoleh dari (2.500 x 

1101105), atau mengalami depresiasi sebesar 4,76%. Di lain pihak, bila tingkat 

harga di Amerika Serikat sekarang menjadi 115 maka rupiah akan mengalamj 

apresiasi sekitar 4,36%, atau menjadi Rp. 2.391,00 yang diperoleh dari (2.500 x 

110/115). Jadi dapal disimpulkan bahwa dalam PPP absolut, negara yang mata 

uangnya mengataml tingkat inflasi yang tinggi seharusnya mengurangi nilai. mata 

uangnya rdatif terhadap mata uang dcngan tingkat inflasi yang lebih rendah. 

Sementara ltu. PPP yang reJatif mengatakan persentase perubahan nilai tukar 

nominal akan sama dengan pcrbedaan inflasi diantaro kedua negara. Dinyaiakan 

dalmn konteks mendatang (ex ante terms), harapan perubahan nilai tukar valas 

sama dcngan harapan perbedaan inflasi. 
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e_ e• ?4 lis, ·~ lip,- lip, ..................................... (-. ) 

dimana 6s{ = harapan perubahan nHai tukar nominal, {s\ .. t - s1) dan Apte = 

harapan perubahan inflasi, (pet>-J - p1). Notasi yang dinyatakan data huruf kecil 

berarti dinyatakan daJarn bentuk logaritma natural (mlsal : s =InS). 

Baik PPP versi absolut maupun relatif dapat dinyatakan dalam nila! tukar 

ppp rill {rea{ exchange rate, StPP} sebagai berikut : 

S.'PP- S, P(!P, ..................................... (2.5) 

dimana mendefinisikan niiai tukar riil dalam nilai daya beli antara dua kelompok 

konsumsi barang. Dengan kala lain, ppp absolut dapat dinyatakan sebagai stPP = 

1 dan ppp reJatif dapat dinyata.kan dalam S.-./pp = Sti'P, 

2.5. Risk Premium 

Model~modcl penentuan nilai tukar modem lebih menekankan pada aktivitas 

pasar aset keuangan. Dengan pendekatan aset atau keseimbangan portofolio, 

penentuan nilai tukar tidak: hanya ditentukan oleh aliran permintaan dan 

penawaran, melainkan juga oleh harga-harga dirnana secara keseluruhan pasar 

bersedia memegang persediaan!stock s:uatu jenis mata uang (Mussa, 1979). 

Disamping itu, dengan benmggapan bahwa nilai tukar adalah sama dengan harga 

aset, maka faktor-faktor yang mempengaruhi penelapan harga di pasar aset, juga 

akan mempengaruhl pasar vafuta asing. Salah satu ciri utama mekanisme 

penetapan harga di pasar aset, adalah adanya imbal-balik (trade-off) antara 

ekspektasi, imbalanlreturn dan risiko, 

Persamaan F ::::: se adalah persamaan keseimbangan untuk pure speculation_ 

Dimana se adaJah e!~sr-ektasi spot exchange rate di mas:a depan dan F adalah 

fonvard rate di masa depan. Jika F < se, spekulan akan membeli pada harga F· 

fontrard rate dari mata uang asing karena spckulan berekspektasi bisa menjual 

mala uang asing ter.sebut dan akhirnya akan rnemperoleh harga spot ekspektasi 

(Sc) yang lebih linggi. Jika F > sc. spekulan akan membeli mat a uang dornestik 

pada pasar forward dan berharap menjualnya untuk mendapatkan profit 

(Hallwood, MacDona,Jd, 2002). 
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Persamaan F = Sc berimplikasi bahwa forward rate adalah prediktor tidak 

bias dari fuwre spot rate, tetapi implikasi ini mengasumsikan bahwa spekulannya 

adalah risk Yleltfral. Jika spekulan kemudian melihat pada forward rate dan 

mengambilnya sebagai ekspektasi pasar future spot rare. Pad a Garnbar 2.1, 

forward rate (C) tidak sama terhadap ekspektasi future sput rate (D). ladi, 

forward rate adalah predik.tor tidak bias darifoture spot rate. Prediktor bias untuk 

a1asan yang sama, bahwa slope dari kurva permintaan specr•lative adalah 

downward, karena spekuJan adalah risk aversion. Jjka spekulan adalah risk 

neutral kurva pennintaan speculative akan eJastis sempurna sampai se sama 

dengan nilai D. Secara umum, se- F atau jarak DC didefinisikan sebagai ukuran 

dari risk premium (Hallwood, MacDonald, 2002). 

Risk premium dapat diartikan sebagai diferensi atau selisih antar.a ekspektasi 

depresiasi nilai tukar dengan forward premium dari suatu negara. Risk premium 

dapat digambarkan melalui teori uncovered interest rate parity (UIRP). Ris"t 

premium dapat pula diartika.n sebagai besaran dari kornpensasi yang diperoleh 

oleh penanam modal (investor) pada suatu negara akibat risiko dari depresiasi 

nHai tukac aklbat memegang aset keuangan do:mestik. 

F,S 
(Rpl$) 

~"--. 
c --------------·--~-------· ~.,, · .. ~ 

Net arbitrage .sup~p'·:' ~or:__-----'r---­
forwtl!d pounds 

·----------~(~1----------~0~--------------Q~--~(~')-+ 

Gambar 2.1 Penentuan F01ward Exchange Rme. 

") Sumbcr : Hallwood dan MacDonald (2002) 

lsard (1987) sudah pernah mdakukan estimasi rata~ rata risk premium pada 

beberapa mata uang terhadap dollar Amerika Serikat. Observasi langsung dari 
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ekspektasijitlure spot exchange tate selama periode 1981-- 19&5 datanya diambil 

darl AmeriL·an Express Bcmk dan The Economist. Dengan risk neutral. fonmrd 

rate selama datanya relevan akan sama dengan ekspektasi pasar, seperli 

persamaan F = S'. Akan tctapi, Isard menemukan bahwa expected rate (Se) secara 

konsisten melcbihifonl'ard rate (F) dan lsard juga meJihat ini sebagai ukuran dari 

risk premium yang diminta oleh spekulan untuk menahan mata uang non-dollar 

Amcrika Serikat Tingkat risk premium untuk lima mata uang ditunjukkan pada: 

Tabel 2.L (Hallwood, MacDonald, 2002, halaman 35-36). 

Dari T abel 2.1, angka-angka dalam kolom pertarna semua positif yang 

mengindikasikan bahwa harga dollar Amerika Ser.ikat dari mata uang ini 

diekspektasi naik. Kolorn yang kedua memberikan fonvard premium aktual pada 

pasar valuta asing (valas). Kolom yang ketiga mengindikasikan risk premium 

sebagai perbedaan ekspektasi dari depresiasi dollar Amerika Serjkat dan forward 

premium setiap mata uang. Timbulnya risk premium tergantung pada tingkat 

ekspektasi dari depresiasi dollar Amerika Serikat. Contoh, Swiss franc 

diekspektasl bernilai sekitar 12%, tetapi spekuJan mendapatkan profit lebih dari 

6% (dari apresiasi Swiss franc diatas premiumnya) hanya untuk menahan Swiss 

franc daripada dollar Amerika Serikat (llllllwood, MacDonald, 2002). 

Tabel2.1 

Beberapa Estimasi Risk Premium 

Expected Forward premium on 

depreciation of the non~dollar currency 

dollar(%) (%) 
-- -

Pound 3,92 0,39 
~ 

~French franc 4,60 -5,44 

Deutschm3rf( 12,81 4,82 
' 
' . I Swn•ssfranc-t-1 --~-~1~2,_35----t-

12,71 

5,87 

Ri sk premium 

S'-F) (%) ( 

-
3,53 

10,Q4 

8,53 

6,48 

7,55 5,1_6~ __ 1 
) Sumber : lsard ( 1987} Hallwood dan MacD-::on""ol"ct"(2;;;00"'2) ~--
Sebe)um masa krisis, liberalisasi sektor keuangan di negara-negara Asia 

pada tahun 1990-an yang terkait <.:rut dengan fundamental ckonomi yang kuat, 
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teiah menarik minat para investor untuk mencari tingkat keuntungan yang tinggi 

sehingga mengakibatkan rnengalirnya modal ke negara-negara tersebut. Defisit 

neraca perdagangan yang meningkat, diblayai dengan allran modal asing tersebut 

Montes {1998) mcnyatakan bahwa dalam tahun-tahun menjelang krisis, terjadi 

aliran modal pinjaman yang cukup deras ke negara-negara kawa.san ASEAN. 

Sebaliknya, selama masa krisis diwamai dengan tingginya allran modal ke luar 

negeri, sebagai akibat dari meningkatnya ketidakpastian dalam negeri. 

Menurut laporan Bank Indonesia ( 1998), pada peri ode 1996/1997 tedadi 

aHran modal swas!a masuk lndonesja sebesar 13,5 miliar dollar Amerika Serikat, 

sementara pada periodc 199711998 terjadi aliran modal swasta keluar sebesar 9~1 

mi1iar dollar Arnerika Serikat. Sementara itu dilaporkan bahwa ketidakpastian 

rlalam negeri telah mengakibatkan devisa hasiJ ekspor ditengarai disimpan di 

perbankan Iuar negeri, sehingga tidak dapal digunakan untuk mema:rok kebutuhan 

devisa untuk aliran modal tersebut Scbagai akibatnya aliran modal ke luar negeri 

tersebut semakin menekan nilai tukar rupiah. 

2.6. Ekspektasi Nilai Tul<ar dan Speculative Bubbles 

Fluktuasi nilai tukar di pasar valuta asing sering terjadi secara berlebihan 

yang tidak seja1an dengan perkembangan fundamental ekonomi. Tekanan 

depresiatif terhadap mata uang suatu negarn dapat teljadi meskipun kondisi 

fundamental ekonomi negara tersebut semakin membaik Hal ini dapat terjadi 

karena dalam sistem niJai tukar mengambang bebas, taktor ekspektasi memegang 

peranan yang sangat penting dalam keputusan yang diambil pelaku pasar, 

spekulator atau investor, yakni ekspektasi mengenai arah atau trend nilai tukar ke 

depan. 

Keynes (1935) dalam bukunya yang betiudul "General Theory of 

Employment, Interest and MoneY' mengatakan bahwa speculative bubbles 

merupakan '"it is the nature of organised investment markets, under the injl11ence 

of purchasers largely ignorant of what they are buying and specula/on; who are 

more concerned with fOrecasting the next shift of the market sentiment than with a 

reasonable estimate offuture yield qf capital~assef. Ihaf. when disillusion falls 

upon an over-optimistic and over-bought market, it should jtJ/1 wilh .mdden and 
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catastrophic force, Beltratti (2004} ", Speculative bubbles didefinis[kan sebagai 

perbedaa.n antara harga pasar dan nilai fundamental dari suatu aseL 

Fluktuasi nilai tukar yang dipengaruhi oleh ekspcktasi terutarna terjadi 

ketika nilai tukar bergerak dalam pola speculative bubbles. Specu/{lfive bubbles 

merupakan suatu konsep untuk menjelaskatl mengapa harga aset seperti nilai tukar 

jauh jaraknya dari nilai-nilai fundamentalnya. Fluktva.<>i tersebut merupakan noise 

yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel ekonomi makro. Ketika bergerak da!am 

pola speculative bubbles, niJai tukar di pasar ber1luk11Jasi menjauh dari nilai 

equilibrium fundamental ckonomi karena terjadinya penggelembungan ekspekiasi 

secara berkeianjutan yang terkait dengan proses yang dinarnakan self-confirming 

expectation di pasar valuta asing. 

Williamson, John dan Marcus (1987) mengatakan bahwa, dalam praktiknya. 

nilai tukar di pasar tidak mcnyimpang terhadap nilai equilibrium fundamental 

ekonomi dalam rentang waktu y1mg tidak terbatas (infinity). Kondisi yang sering 

terjadi adalah bahwa nilai tukar menyimpang dari nilai equilibrium fundamental 

untuk jangka waktu pendek sebelum gelembung ekspek:tasi tersebut terbentuk dan 

pecah secant bergantian. yang pada giiirannya meningkatkan variabnitas 

pergerakan nilai tukar. Kalangan ekonomi yang sangat percaya bahwa fenomena 

seperti ini penting untuk dikenafi oleh otoritas moneter berpendapat bahwa 

kebijakan intervcnsi oleh bank scntral di pasar valuta asing dapat rncngurnngi 

volatilitas yang berlebihan (unnecessary volatility) dalam suatu perekonomian 

meskipun tanpa adanya suatu perubahan dalam kebijakan moneter, 

Spekulator pada umumnya membentuk ekspekta;:;inya dengan cara 

melakukan ekstrapolasi terhadap trend di masa lalu, yang sering disebut sebagai 

fenomena the bandwagon expectation. Apabila spekulator berperilaku atas dasar 

fenomcnn tersebut maka mereka akan bergcrak mengikuti trend (jump on the 

bandwagon) ketika nilai tukar mulai bergerak dafrun suatu arah tertenlu baik arab 

meningkat (up~trend) ataupun arah menurun (down-trend}. Dalam kondisi 

demikian, mereka dapat menciptakan sltuasi speculative bubble. Jenis spckuJasi 

seperti ini pada dasarnya akan membuat ketidakstabilan nHai tukar yang sangat 

tinggi dan menciptakan gejolak di pasar vnluta asing (deswbilizing), 
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Fcnomena !he bandwagon expectation te!ah 1erjadi dalam pasar rupiah 

terutama setelah Indonesia menganut sistem nilai tukar mengambang bebas di 

mana analisis teknis (technical analysis) sebagai perangkat untuk melakukan 

peramalan nilai tukar telah diguoakan dalam perdagangan rupiah. Penggunaan 

analisis tersebut semakin intensif digunakan sciring dengan meningkatnya 

intemasionalisasi rupiah. Spekuiator di pasar off-j,·Jwrc clan on-shore 

menggunakan analisis trend dengan memperhatikan sentimen asimetris yang 

terbentuk akibat ketidakstabilan kondisi sosial politik di dalam negeri. Hal ini 

mengakibatkan nHai tukar rupiah telah bergerak naik (up-trend) secara persisten 

sepanjang tahun 2000. Tembusnya beberapa level psikologis sepcrti Rp 8.000,00 

dan Rp 9.000,00 semakin mengundang spekulator untuk melakukan aksi jual 

lerhadap rupiah (jump on the bandwagon) dengan harapan bahwa trend niJai tukar 

akan terus bergerak dalatn trend yang meningkat (self-confirming expectation). 

Realitas lersebut di atas dapat menjela..<:;kan mengapa nilai tukar rupiah 

terdepresiasi tajam dan sulit untuk kembali ke nilai equilibrium fundamentalnya. 

Di samping itu, meskipun nilai tukar telah terdepresiasi sangat besar dan turut 

menyurnbang dalam menciptakan surplus neraca perdagangan namun prose"> 

penyesuaian otomatis yang seharusnya ditimbulkan o.leh surplus tersebut tidak 

berjalan sebagaimana mestinya sehingga tidak mendorong teijadinya apresiasi 

rupiah. Proses penyesuaia:n tersebut tidak beijalan karena deviasi basil ekspor 

tidak seluruhnya mengalir ke dalam negeri untuk dapat memperkuat sisi suplai di 

pasar. Di pihak lain, ketidakstabilan kondisi sosial po!itik sepanjang tahun 2000 

secara persisten telah men~iptakan senrimen yang negatif terhadap rupiah 

sehingga semakin membuka ruang bagi terciptanya proses speculatil'e bubble 

yang pada dasamya tidak dapat dijelaskan berdasarkan pcndekatan fundamental 

ekonomL 

2.7. Studi Empirik 

2.'7.1. PcneJitian Nilai Tukar Dipengaruhi oleb Speculative Bubbles 

I. Peneiitian Meese, Evans, dan MacDonald and Taylor 

Penelitian Meese (1986) dilakukan lerhadap nilai lt1kar mata unng antara 

dollar Amerika Scrikat-mark Jennan, dollar Amerika Serikat~yen Jepang, dan 
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dollar Amerika Serikat-poundster/fng Inggris dengan menggunakan model 

moncter ketegaran harga (SPMA), Penelitian Meese ini menemukan bukti adanya 

speculative bubbles selarna peri ode Oktobcr 1973 sampai November 1982, 

Penclitian Evans (1986) mcnggunakan metode non~pararnctrik untuk 

pengujian speculative bubbles sekarang pada rational fonvard forecast error, S1t 1 

- f1 pada niiai tukar mata uang dollar Amerika Scril<.at-pozmd:Uerling lnggris 

selama perlode penelitian 1981 sampai 1984. Evans juga menemukan adanya 

indikasi speculative bubbles. Sementara itu, MacDonald and Taylor (1993) 

menggunakan model moneter harga fleksibel (FLMA) dan metodologi kointegrasi 

untuk menguji speculative bubbles pada niiai tukar antara dollar Amerika Serikat· 

mark Jerman tetapi hipotesis yang mengindikasikan adanya speculative bubbles 

secara signifikan ditolak. 

2. Peneiitian MacDonald dan Taylor 

Penelitian MacDonald dan Taylor (1994) tentang nilai tukar dilakukan 

antara mata uang poundslerling Jnggris terbadap dollar Amerika Serikat. 

Penelitian ini menggunakan model moneter harga fleksibei (FLMA) dengan 

menggunakan data bulanan periode 1976-1990. Semua series dalam penelitian ini 

terint<:.grasi pada orJe pertarua. Pengujian kointegrasi Johansen menunjukkan 

bahwa ada tiga vektor kointegrasi sehlngga memungkinkan untuk mengestimasi 

model dengan metode Error Correction Model (ECM). Disamping itu. penelitian 

ini juga memperlibatkan random walk forecasting dan penggunaan model dasar 

rnoneter. Penelitian ini membuktikan bahwa asumsi dari model rnoneter dapat 

dimanfaatkan jika model moneter tersebut dipertimbangkan sehagai kondisi 

keseimhangan jangka panjang, dimana terdapat pergerakan jangka pendek di 

dalamnya. 

2.1.2. Penelitian Nilai Tukar Dipcngaruhi oJeb Faktor Risiko 

1. Penelitian Kumiati dan Hardiyanto 

Studi empirik dari dalam negeri tentang nilai tukar dapat dilihat dari 

penclitian yang diiakukan o!eh Kurniati dan Hardiyanto (1999), yang mencoba 

meneliti bagaimana perilaku nUai tukar rupiah setelah pcrgantian sistem nilai 

tukar, yaitu dari si.stem nflai tukar mengambang terkendali menjadi sistem nilai 
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tukar mengarnbang beba<;. Penelitian ini bermaksud mengukur tingkat 

keseimbangan nilai tukar riii rupiah terbadap dollar Amerika Serikat1 baik da1am 

jangka panjang dan jangk:a pendck. 

Dalarn penelitian yang dHakukan oleh Kumiati dan Hardiyanto digunakan 5 

(lima) variabei ckonomJ yang diduga memiliki peranan daiam menentukan 

peri1aku nilai tukar riH mata uang rupiah terhadap dollar Amerika Serik'at selama 

periode September 1992 sampai dengan Agustus 1998. Variabel-variabel yang 

digunakannya tersebut meliputi term of trade (TOT), produktivitas (TN1), 

cadang:m devisa, country risk, dan perbedaan tingkat bunga deposito rill 

Indonesia dan Amerlka Serikat 

Berdasarkan temuan empiriknya, Kumiati dan J:Iardiyanto menarik 

kesimpulan bahwa untuk jangka panjang. kecuaii variabel perbedaan tingkat 

bunga1 sc!uruh variabcl berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap nilai 

tukar riit Hal ini menunjukkan bahwa dalam jangka panjang ~kecuali tingkat 

bunga- setiap peningkatan pada seluruh variabel ekonomi di dalam model, mak.a 

akan berdampak pada penurunan nilai tukar rupiah (apresiasi). 

Begitupun dalam estimasi persamaan jangka pendek. telah ditcmukan hasil 

empirik bahwa seiama periode penelitian seluruh variabel ekonorni di dalam 

model. merniliki pengaruh secara negatif terhadap nilai tukar rupiah. Artinya 

setiap peningkatan variabel~variabel ekonomi di dalam model akan menurunkan 

nilai tukar rupiah atau dengan kata lain niiai tukar rupiah mengalami apresiasi 

terhadap mata uang asing (dollar Amerika Serikat). 

2. Penelitian Pikri 

PeneHtian Pikri (2004) menggunakan model berdasarkan teori penentuan 

nilai tukar model moneler harga tegar {SPMA}, teori penentuan nilai tukar 

pendekatan aset, dan persamaan hubungan covered interest rate parity (ClRP) 

yang dilakukan pada nilai tukar antara rupiah Indonesia terhadap dollar Amerika 

Serikat denga:n menggunakan data dari pertengahan 1997 hingga kuarlal pcrtama 

tahun 2002. 

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi variabel 

jumlah uang beredar. neraca modal swasta (diwakili oleh pennintaan dollar 

Amerika Serikat), dan premi risiko (dlwaki!i oleh premi swap 3 bulan), Basil 
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peneJitian ini menUiljukkan bah.wa peningkatan jumlah uang beredar, premi risiko, 

dan permintaan valuta asing yakni do/lar Arnerika Serikat yang ditunjukkan oleh 

deficit neraca modal, akan mcnyebabkan rupla11 terdepresiasi. Variabel jumlah 

uang beredar dan premi risiko memlliki penguruh yang signifikan terhadap niiai 

tukar rupiah, sedangkan peng:aruh pergerakan neraca modal swu.sta terbadap nilai 

tukar rupiah tidak signifikan. 

3. Pene1itlan Suhendra 

Penelitian Suhendra (2003) menggunakan model berdasarkan beberapa teori 

penentuan nilai tukar yakni tcori pendekatan perdagangan {Salvatore, 1997). teori 

paritas daya bell (Gustav Casse1J dalam Levi, 2001), teorl moneter terhadap nilai 

tukar (Frenkel, Johnson, 1977, dan BiJson, 1998) yakni mode) moneter harga 

fleksibel (FLMA), teori pendekalan aset (Krugman, 2001, dan Mussa, 1982), dan 

teori pendekatan keseimbangan portofolio terhadap nilai tukar (Salvatore~ 1997)­

Penelitian ini dilakukan pada nilai tukar antara mata uang rupiah terhadap dollar 

Amerika Serikat. 

Penelitian ini menggunakan data bulanan yakni September 1997 sampai 

dengan Desember2001 dan menggunakan duajenis persamaan model. Persamaan 

model tersebut meliputi model persamaan kointegrasi dan model persamaan 

dinamis Error Correction Model (ECM). DaJam penelitian ini menggunakan 

beberapa variabel ekonomi makro yaitu faktor fundamenlal meliputi variabel 

jumlah uang bcredar, perbedaan tingkat suku b1.mga kedua negara, tingkat harga 

relatif kedua negara (PIP\ tingkat GDP riil, cadangan devisa (NFA), investasi 

asing iangsung, investasi asing tidak langsung, pertumbuhan utang luax negeri, 

pemhayaran utang swasta, total nilai ekspor~ dan totar nilai impor; dan faktor 

risiko dan ekspektasi meliputi variabel indeks risiko negara. rlan nilai tukar rupiah 

terhadap dollar Amcrika Serikat di masa depan. 

Suhendra menemukan bahwa selama kurun waktu 52 bulan (1997:9 -

2001:12), jumlah uang berednr, perbcdaan tingkat s:uku bunga kedua negara, 

tingkat harga relatif kedua negara, tingkat GDP riil, cadangan devisa, investasi 

asing langsung, investasi asing tidak langsung, pertumbuhan utang luar negeri, 

pembayaran ulang swasta, cks.por, impor, coun!tJ! ri.'>k ;ndex, dan ckspektasi nilai 

tukar mempengaruhi nilai tukar rupiah baik dalamjangka pcndck rrumpunjangka 
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panjang. KecuaH tingkat GDP riil, jwnlal1 unng beredar, dan nnpor hanya 

berpengaruh terhadap nilai tukar rupiah dalam jangka panjang, 

2.7.3 .. PcneJitian Nilai Tukar Dipengaruhi Oieh Variabel Kebijakan 

Moneter 

1. Pene!ilian Clarida, Gali, dan Gertler 

Ciarida, Gali, dan Gertler (1998) mengestimasi ftmgsi reaksi kebijakan 

moneter untuk Jennan dan Jepang (menggunak:an data dari 1979 - 1994) dari 

bentuk persamaan (2. 10). Mereka menemukan hahwa satu persen depresiasi riil 

mata uang mark Jerman relatif terhadap dollar AS menyebabkan Bundesbank 

untuk menaikkan tingkat suku bunga {diekspresikan dalam bentuk tahunan) 

sebesar 5 basis pain, sementara Bank of Japan menaikkan tingkat suk:u bunga 

sebesar 9 basis poin dalam merespon deprcsiasi yen riil relatif terhadap dollar AS. 

2. Penelitian Engel dan West 

Penelitian nilai tukar oleh Engel dan West (2003) menggunakan kombinasi 

model moneter baik model moneter harga fleksibel (FLMA) maupun model 

ntoneter harga tegar (SPMA) dan digabungkan dengan teori pendekatan 

penentuan nHai tukar Purchasing Power Parity {PPP). PeneHtian inl 

menggunakan data nilai tukar dollar Amerika Scrikat dengan 6 negara anggota 07 

lainnya berupa data kuartalan dari tahun 1974 sampai 2001, dimana variabel­

variabei yang digunakan rnciiputi jumlah uang beredar, tingkat output, tingkat 

harga, tingkat suku bunga, dan ekspektasi nilai tukar. Penelitian inl menemukan 

bahwa ada sebab akibat antara nilai tukar nominal dan variabel-variabel 

fundamentaJnya, juga beberapa bukti hubungan sebab akibat terutama untuk 

variabel-variabel nominaL 

Studi ini memasukkan fui<tor premi risiko, stabH:isas.i nilai tukar dan Taylor­

Rule kebjjakan moneter dalam perHaku asa rasional atau sentiment pasa:r untuk 

negara 07. Dalam penelitian yang dilakukan ditemukan bahwa, tingkat 

signifikansi statistik dari perama!an tidak sama, dan mengindika.sikan hubungan 

antara nilai tukar dan variabel-variabel fundamental mungkin sederhann dalam 

perbandingannya. Tetapi, sccara statistik pemmatannya pcnting walaupun 
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hubungan sebab akibatnya lemah dari variabel-variabel fundamental terhadap 

nilai tukar. 

Pene!itian ini menyimpulkan bahwa prediksi nilai tukar dengan pengaruh 

variabel-variabel fundamental (jumlah uang beredar, tingkat output, tingkat harga, 

dan tingkat suku bunga) lebih baik daripada prediksi random walk. Nilai tukar 

ditentukan oleh ekspektasi kondisi sekarang dan ke depan dari fimdamental dan 

shocks. 
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SPESIFIKASI MODEL DAN METODOLOGI PENELITIAN 

3.1. Spesifikasi Model 

Studi yang dilakuk:an dalam penelitian ini adalah studi empirik yang 

mengacu pada pene!itlan oieh Engel dan West (2003). Pada penelitian ini 

variabel-variabel :yang digunakan mcliputi variabel-variabel fundamental yang 

dapat diobservasl secara langsung seperti tingkat harga, variabeiRvariabe1 

fundamental yang tidak dapal diobserva.'>i secara langsung seperti target niial 

lukar, shock to nominal interest rate, ourput gap, risk premium, dan tingkat inflasi 

dengan menggunakan model kebijakan rnoneter (l'aylor-Rule), serta variabeJ 

ekspektasi nilai tukar. Tapi, penelitlan ini akan lebih difokuskan pada variabel 

fundamental yang tidak dapat diobservasi secara langsung yakni variabei risk 

premium dan variabeJ ekspcktasi nilai tukar. 

Ada bcrmncam-macam model mengenai nillll tukar terhadap variabel 

makroekonomi ftu1dame!1ta! dan ekspektasi nilai t.ukar, Salah satunya ada]ah 

model nilai tukar menurot Frenkel dan Mussa's (1985) yang menjelaskan dengan 

pendekatan pasar aset (p. 726). MadeJ nilai tukar jni menyatakan bahwa nilai 

tukar digambarkan sebagai harga~harga dari aset tahan lama yang ditentukan pada 

pasar yang terorganisasi (seperti stocks dan komoditi exchange). Dimana harga 

sekarang mereflcksikan ekspektasi pasar mengenai kondisi ekonomi sekarang dan 

akan datang yang reievan untuk menentukan nilai yang tepat dari aset tahan lama. 

Pcrubahan harga secara luas tidak dapat diprediksi dan rnerefleksikan infonnasi 

baru terutama pcrubahan ekspektasi mengenai kondisi ekonomi sekarang dan 

yang akan datang. 

Dari bermacam-macam bentuk n.ode! nilai tukar terhadap variabel 

makroekonorni fundamental dan ekspeklasi nilai tukar di masa yang akan datang, 

dapat dituiis hubungan sebagai bcrikut {Engle, West, 2003) : 
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Nilai tukar nominal, s,, didel1nisikan sebagai harga mata uang rupiah 

terhadap mata mmg asing yaitu dollar Amerika Serikat. VariabeJf, dan :z1 adala.h 

variabel makroekonomi fundamental yang mempengaruhi nilai lukar, seperti 

money supplies, money demand shocks, producJivUy shocks. dan lain~lain. 

Variabel-variabel makroekonorni fundamental tersebut dibedakan atas variabei 

fundamental yang dapat diobservasi secara langsung. /r1 dan yang tidak dapat 

diobservasi secara langsung, Zr(Engle, West, 2003}. 

Pada persamaan (3. l ), jika nHai koefisien dari E1S.+L, b, kurang dari atau 

sama dengan I, b ~ 1, maka dapat dikatakan tidak terdapat bubbles dan 

pergcrakan nilai tukar rupiah stabil. Jika nilai koefisien dari E1s1,.i> b, lebih besar 

dari satu, b > I, maka dapat dikatakan terdapat bubbles dan pergerakan nilai tukar 

rupiah menjadi tidak stabiL Nilai mat a uang yang rendah ( St tinggi) ketika mata 

uang diekspektasi mengalami depresiasi (&.S:.+i - s1 > 0). Penentuan kondisi no 

bubbles dimana !)iE 1 St-~j mendekati nol karcna j ~ co, sehingga hentuk hubungan 

nilai sekarang tersebut dapat ditclis sebagai berikut (Engle, West, 2003); 
00 • 

s,=)- b'E,(f,.1 +z..j) .................................... (3.2) 
~0 

Model pengujian stabilitas nilai tukar dalam penelitian ini memasukkan 

unsur yang ada pada TaylorMRule Model. Dirnana :lfr = Pr ~ Pt-1 menotasikan 

tingkat inflasi, dan ~t adalah output gap, Diasumsikan Indonesia mengikuti 

bentuk Taylor-Rule sebagai berikut : 

i, = ~1y', + B1n, + v, ..................................... (3.3) 

Dimana fl1 > 0, ~2 > l, dan shock vt merupakan bentuk yang dihilangkan. 

Sedangkan untuk Negara Amerika Serikat bentuk Taylor-Rule sebagai berikut : 

Dimana 0 <Po< L dan s·t iaiah target nilai tukar. Diasumsikan target nilai tukar: 

s·, -~ p, .. p·, ............................................... (3.5) 

dimana Pt adaJah log lingkat harga Indonesia dan P•t adalah log tingkat harga 

Amerika Serikat 
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Ketika Sr adalah ukumn rupiah per dollar AS, rule mengindikasikan ceteris 

paribus Negara Amerika Serikut menaikkan tingkat suku bunga ketika mata 

uangnya deprcsiasi relatif terhadap target. 

Jika persamaan (3.3) dikurangi persamaan (3.4)~ maka akan diperoleh 

bentuk sehagai berlkut ; 

Dalam pasar finansial, persamaan uncovered interest rate parity (UIRP) 

adalah: 

dimana p1 adalah deviasi dari ekspektl'l.Si rasional uncovered interest rate parity 

{UIRPl Variabel tersebut dapat diinterpretasikan sebagai risk premium atau 

expectational error. Variabel E1s1.,.J adalah log ekspektasi nilai tukar rupiah per 

dollar AS di masa depan. 

Persamaan (3-7) dapat dihuat bentuk persamaan eksplisit sebagai berikut: 

s,= ErSt+!~ (i1- (J- Pt ................... (3.8) 

Kemudlan persamaan (3.6) disubstitusikan ke persamaan (3.8) sehingga 

diperoleh bentuk persarnaan sebagai berikut : 

Persamaan (3,'1) disubstitusikan ke pcrsamaan (3.9) schingga diperoleh bentuk 

persamaan sebagai berikut : 

. .. .(,\ " . 
'' ~ E,s,., -llns. + ~o{p1 - p 1)- p,(yo, - y 1)- p, (n1 - n 1)- (v1 - v J- p, 

St + ~OSl = EtSt+l ..;..j)u(pt- P.t) -~I (Y\;t- )' •ga- n2 (rrt -··n",)- (vt - v"t)- Pt 
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s,~ ~~0 (p,-p,) -

1
+1Jo [0 1 (y',-y 2J+~2 (n,-rr,)+(v,-v,)+p,] 

1 
+ -- E,s,., ............................................ (3.1 0) 

1 +Po 

Dari persrunaan (3. I 0) dapa1 dibtJat model ekonometrika sebagai berikuL 

s, = p,(p,-·p't)+ MP;(y,'-y',')+ p.(1r, -n',) + v,-·v', +p.] + p, E,s,., + llt 

......................................... (3.11). 

dimana ph p,, p,, p, dan p, adalah parameter yang akan ditentukan melalui 

estimasi Non-li11ear Least Squares (NLS) dengan pendekatan algoritma Berndt~ 

Hall-Haii-Hausman (BHHH). Pada persamaan (3.10), nilni dari p, = Poi(l + !Jo),lh 

= -11(1 + Po), p, = p, p, = p,, Ps " If( I + Po). Jika nilai Ps kurang dan atau sarna 

dengan 1, b:::; 1, dapat diindikasikan tidak terdapat speculative bubbles, jadi nilai 

tukar ruPiah dipengaruhi oleh ekspektasi nilai tukar dan pergerakann:.'a stabii, 

akan tetapi jika ~5 leblh bcsar dari I. b > 1, dapat diindikasikan terdapat 

speculative bubbles artinya nilai tukar dipengaruhi oleh speculative bubbles dan 

pergerakannya tidak stabil. 

Sebelum dilakukan analisis untuk mengetahui seberapa besar pengaruh yang 

diberikan oleh variabel ekspektasi nilai tuk:ar dan risk premium tersebut. terlebih 

dahulu dicari variabel-variabel ekonomi fundamental yang tidak dapat diobservasi 

secara Jangsung seperti shock to nominal ill/erest rate (V,) untuk negara Indonesia, 

shock to nominal interest rate {v.,) untuk negara Amerika Serikat, tingkat inflasi 

(nt} untuk negara Indonesia, tingkat infiasi (n"t) untuk negara Amcrika Serikat. 

risk premium atau expeclalional errors (p1), perkembangan tingkat output gap 

(y,g) untuk negara Indonesia, perkembangan tingkat output gap (y ·,g) untuk negara 

Amerika Scrikat Setelah didapat variabel ekor.or.1i fundamental yang tidak dapat 

diobservasi secara laogsung tersebut, kemudian dilakukan pengujian validitas data 

lime series, meliputi uji stasioneritas, uji derajat intcgrasi, dan uji kointegrasi. Uji 

stasioneritas menggunakan prosedur Phillip~; Perron (PP) test. sedangkan uji 

kointegrasi dengan menggunakan prosedur Engle~Granger. Setelah itu, tcrakhir 

dilakukan estimasi terhadap persamaan jangka panjang dan jangb penJek dengan 

menggunakan metode Error Correction _Model (ECM). 
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3.2. Sumber dan Karakteristik Data 

Dalam pcnelilian ini data yang diambil berupa data sekunder yang berasal 

dari data statistik dan keuangan yang dikeluarkan oleh sumber-sumbe:r yang 

relevan. Sumber-sumber yang relevan tersebut dikeJuarkan oleh Bank Indones!a 

(Bl) dan htternational Monetcuy Funding (lMF). Data tersebut adalah dala 

sekunder yang berbentuk CD room yakni Imernational Financial Statistics (IFS) 

dan Soslal Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI). Data-data tersehut beru_pa 

data runtut waktu atau lime series berbentuk kuartalan. Semua data dimulai riari 

kuartal 4 tahun 1997 srunpai kuartal 2 tahun 2008, yang berarti bahwa terdapat 

sebanyak 43 buab data triwulanan. 

Variabel ekonomi fundamental yang dapat diobservasi secara langsung 

meliputi variabel perkernbangan tingkat harga (p) yakni Indeks Harga Konsumen 

(IHK) atau Consumer Price Index (CPI) negara Indonesia dan Amerika Serikat, 

perkembangan tingkat suku bunga (i) untuk negara Indonesia dan Amerika 

Serikat, dan perkembangan nilai tukar nominal (St) rupiah per dollar Amerika 

Scrikat. 

V ariabel ekonomi fundamental yang tidak dapat diobservasi secara 

langsung meliputi shock to nominal interest rate (v1) untuk nega.ra Indonesia, 

shock to nominal interest rate {v ·~) untuk negara Amerika Serikat, perkembangan 

tingkat inflasi (n1) untuk negara Indonesia, perkemba:ngan tingkat inflasi (1t•1) 

untuk negara Amerika Serikat, risk premium atau e.tpectational errors (p1). 

perkembangan tingkat output gap (Yt') untuk negara Indonesia, perkembangan 

tingkat output gap (y "ll:) untuk negara Arnerika Serikat 

3.3~ Identifikasi V ariabel 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari 3 (tiga) variabe~, 

yaitu var.iabcl ekonomi fundamental yartg dapat diobservasi secara iangsung, 

variabel ekonomi fundamental yang tidak dapat diobservasi secara langsung, dan 

variabcl ekspektasi niJai tukar rupiah nominaL 
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3.3.1. Varia bel Siwek It> Nomiuall11terest Rate Indonesia 

Variabel shock 10 nominal interest rate Indonesia yang akan digunak:an 

dalam pcneJitian ini diperolch dari persamaan Taylor-Rule, yaitu : 

ii ""'~l)'lg + ~11tt + Yt "'· · · · · ........ · ........ · · ·."" ·"" .. --·· •. ,. .. (3.12) 

Nilai variabel shock to nominal interest rate yang diperoleh dari estimasi 

persamaan Taylor-Rufe Indonesia tersebut disubstitusikan ke persamaan nilai 

tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat baik jangka panjang maupun jangka 

pendek 

3.3.2. Variabel Siwek to Nomiual Interest Rate Amerika Serikat 

Variabel shock to nominal interest rate Amerlka Serikat yang akan 

digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari persamaan Taylor-Rule, yaitu : 

·"' i-• • " " " 1, ~- Po(s,-" ,)+ ~IY ,·+ ~'", +v, ............................. (3.13) 

NUai variabel shock to nominal interest rate yang diperoleh dari estimasi 

persamaan Taylor-Rule Amerika Serikat tersebut disubstitusikan ke persamaan 

nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerik:a Serikat baik jangka panjang rnaupuu 

jangka pendek. 

3.3.3~ Variabel Risk Premium 

Variabel risk premium yang akan digunakan dalam penelitian ini diperoleh 

dari persamaan hubungan uncovered interest rate parity (UIRP), yaitu : 

E,sp-t- s1 = it-·(,-+ p, ....................... ,. ................ (3.14) 

Nilai variabel risk premium yang diperoleh dari estimasi ~rsamaan hubungan 

uncovered interest rate parity (UIRJ') terscbut disubstitusikan ke persamaan nilai 

tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat baik jangka panjang maupun jangka 

pendek Dalarn penelitian ini untuk mem-farecast ekspektasi nllai tukar rupiah 

dcngan model ARJMA dan Akaike !nfiJ Criterion (AIC) sama dengan 8 atau 

AR!MA (8, I ,8). Model ARIMA-nya dapal dituiis sebagai berikut : 
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EtSl+l = ~o-r- PtSt + P2S1.1 + ......... + PsSt·1 + Ctnet+<J + O:tCI + rt2e1-1 

+ ...... +ase1.1 .............................................. (3.15) 

dimana pada Eviews 4. I dilakukan dengan metode Time Series Regression wilh 

ARIMA Noise, Missing Observmions, and Outliers (TRAMO)/Signal E.wraction. 

in ARIMA Time Series (SEATS). 

3.3.4. Identifikasi Variahel Persamaan Jangka Pendek dan Jangka Panjang 

Dalam penelitian ini digunakan persamaan jangka panjang dan jangka 

pendek. Berdasarkan spcsifikasi model yang telah dibuat maka modeJ persamaan 

jangka panjang yang digunakan adalah : 

.................................................................. (3.16) 

Untuk persamaan jangka pendek dengan met.ggunakan Error Correction 

Model (ECM) dengan model persamaanjangka pendek sebagai berikut: 

3.4. Mctode Analisis 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah hypothesis testing 

empirical study, yaitu menguji hipotesis dari studi empiris yang pernah diiakukan 

oleh Engel dan West (2003). 

~.4.1. Mctode Estimasi 

Daiam penelitian ini persamaan yang digunakan ada dua jenis yaitu 

pcrsamaan bentuk linier dan non Jinier, maka dibutuhkan jenis metode estimasi 

yang bcrbeda. Persamaan bentuk linier yaitu persamaan Taylor-Rule untuk 

lndonesia. dan Amerika Serikat dan persamaan huhungan uncO\I<!red interest rate 

parity (UIRP), sedungkan persomaan bentuk non linier yaitu persomaan jangka 

panjang/pers:amaan kointcgrasi nHai tukar dan persamaan jangka pendek nilai 
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tukar dengan menggunakan Error Correction Model (ECM). Dalam penelitian inl 

digunakan 2 (dua) jenls metodc analisis yakni metodc estimasi Ordinary Least 

Squares (OLS) dan metode estimasi Non-iinier Leust Squares (NLS) dengan 

pendekatan algoritma Berndt-Hali-Hali-Hausman (BHHH) (Rasbin, 2008). 

3.4.1.1. Metode Estimasi Ordinary Least Squares (OLS) 

Dalam penelhian ini digunakan variabel-variabcl fundamental yang tidak 

dapat diobservasi secara langsung, yaitu variabei shock to nominal interest rate 

Indonesia dan Amerika Serikat, dan risk premium. Oleh karena itu sebelurn 

dilakukan analisis lebih lanjut, dicari terlebih dahulu variabel seperti shock to 

nominal interest rate yang mengakibatkan perubahan pada variabel endogen yakni 

tingkat suku bunga untuk negara Indonesia dan Amerika Serikat Dan juga shock 

yang berupa risk premium atau expectational errors yang mengakibatkan 

perubahan terhadap perbedaan antara ekspektasi nilai tukar nominal (Etsb .. 1) dan 

nilai tukar nominal (St)-

Variabel~variabel ini diperoleh dari persamaan Taylor-Rule untuk Indonesia 

dan Amerika Serikat dan persamaan hubungan uncovered interest rate parity 

(UIRP) yang bentuknya linier, maka penyelesaian persamaan iinier tersebut 

dilak:ukan secara langsung yaitu dengan cara mendapatkan sum of square residua{ 

yang paling kecil. Prinsip dari metode OLS adalah rnenaksir nilai parameter~ 

parameter sedemikian rupa sehingga model regresi yang terestimasi sedekat 

mungkin dengan nilai yang sesungguhnya, oleh karena itu metode estimasi yang 

tepat adalah metode estimasi OLS (Rasbin, 2008). 

3.4.1.2. Metode Estimasi Non-linier Least Squares (NLS) 

Persamaan jangka panjang: :.;.tau persamaan kointegrasi nHai tukar dan 

persamaan jangka pendek nilai tukar dengan menggunakan Error Correction 

Model (ECM) bentuknya adalah persamaan non linier. Karcna bentuknya non 

linier maku metode estimasinya adalah metode estimasi Non-linier Least Squares 

(NLS). 

Metode estimasi Non-linier Least S'quares (>JLS) prinsipnya mclakukan 

evaluasi di sekitar n!lai parameter untuk mendapatkan sum of square msidual 
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yang paling kecil. Ada berbagai algoritma atau metode perhitungan untuk 

mengestimasi persamaan non-llnier, Diantaranya adalah metode direct search 

Dalam metode ini, sum of square residual dlevaluasi dar.i berbagai kombinasi nilai 

parameter yang dieslimasi. Metorlc ini akan efektif, jika hanya terdapat satu atau 

dua parameter. Kelemahannya adaiah lamanya estirnasi~ karena harus melakukan 

perhituogan dengan kombinasi yang sangat besar. Jika melibatkan 4 parameter 

dengan 20 altematif nilai, maka harus dihitung sebanyak 160.000 kali (Pindyd<, 

Rubinfeld, 1991 ). Altematif lain digunakan pada EViews dimana sebagai default 

penyelesaian persamaan non~Hnier digunakan metode pendekatan algoritma 

Bemdt-Hall-Hall-Hausman (BHHH) (Rasbin, 2008). 

3.4.2. Uji Stasioneritas: 

Menurut Gujarati (2003), data time series dikatakan stasloner jika memenuhi 

properti sebaga.i berikut: 

"if its mean and variance are constant over time and the value of the 

covariance between the two lime period'f. depends only on the distance or 

gap or lag between the two time periods and not the actual time at which the 

covariance is computed" 

Salah satu karakteristik data time series yang stasioncr adalah data tersebut 

akan mempunyai kecenderungan untuk kembali ke rata-ratanya (mean reversion). 

Dampak dari shock yang terjadi pada data tersebut hanya bersifat semerrtara. 

Selain itu. variance dari data yang tidak stasloner akan bergerak mengikuti waktu. 

Sebaliknya, variance dari data yang slasioner akan konstan dengan berjalannya 

waktu. 

Menurut Enders (2004 ), penggunaan data yang tidak sU!sioner akan 

menghasilkan regrcsi yang spurious-suatu regresi yang menggtttr!barkan dua 

hubungan variabcl atau 1ebih yang sccara statistik signifikan, namun pada 

kenyataannya adalah tidak sebcsar hasil dari regrcsi tersebut. Lebih lanjut, 

penggunaan data yang tidak stasioner akan meningkatkan kecenderungan untuk 

menerima hipotesis aliernatif ( H 1 ), atau dengan kata lain cenderung untuk 

mcmberikan kesimpulan bah\\.'<1 basil regresi yai1g dihasilkan secara stalistik 

adalah signifikan. Pe1~elasannya adaJah seba!,.rai bcrikut 

• 
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............................................................. 3 .18 

Uji signifikansi biasanya menggunakan uji t yang dihitung berdasarkan 

rumus diatas. Pada data~data yang tidak stasioner, terdapat geja!a amocorrelation. 

Dengan mengabaikan masalah autocorrelation ini, akan diperoleh nHai Var(~i) 

yang lcbih kecil dati sehru-usnya. Karena nilai t11111111R berbanrling terbalik dengan 

nilai Var(~i) ~ maka pada regresi yang tidak stasioner, nilai thltall~ menjadi lebih 

tinggi atau memperbesar tingkat signifikansinya Oleh karena itu. penggunaan uji 

t untuk tes signifikansi pada data yang tidak stasioner menjadi tidak valid 

(Gujarati, 2003). 

Ada beberapa cara untuk menguji stasioneritas dari data yang digunakan, 

dan metode yang mayoritas digunakan adalah uji unit root. Salah satu ujl unit root 
0 

ini adalah Augmented Dickey-Fuller (ADF) test. Uji ADF pada dasamya 

melakukan estimasi t:erhadap persamaan regresi sebagai berikut: 

Dimana e:, adalah white noise dan Ay1 ""'y1_1 - y,_2 • Pada uji ADF, yang akan di4ji 

adalah apakah y = 0 dengan hipotcsis altematif y < 0 . Pada uji ini, jika nilai 

absolut dari slatistik ADF-nya/ l~:mms untuk y lebih besar dari MacKinnon Critical 

Value, hipotesis null yang menyatakan balnva data memiliki unit root ditolak~ 

sehingga dapal disimpulkan bahwa data adalah stasioner. Pada uji ADF, untuk 

menghilangkan masalal1 serial correlalion pada data, rnaka ditambahkan lag 

difference terms (t- p). Jumlah lag yang optimal biasanya menggunak:an kriteria 

i.Uormasi seperti Akuike Information Criterion (AIC) atau Schwarz Information 

Crilerion (SC). 

Untuk mcnghHangkan bias dalam pcocntuan jumlah lag yang optimat, maka 

Phi!Jips dan Peron (1988) merekamcndasikan suatu metode non-parametrik untuk 

mengatasi masalah serial corte/alion dari suatu series. Uji Phillips-Perron (PP) 

ini mclakukan korcksi 1-statistik pada koefisien y dari regresi AR(l) untuk 

0 
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menghilangkan serial correlation pad a error terms ( £ ). Uji PP 1m dihitung 

berdasarkan runms/persarnaan scbagai berlkut: 

•• ' ••• « ....... « ................... ''' •••• 3.20 

Dimana: 

dan 

Asymptotic distribution dari PP I test statistic dama dengan ADF I tesl 

statistic. Nilai kritis yang digunakan pada uji PP ini juga sama dengan ADF~ yaitu 

MacKinnon Critical Values. Dalam uji ini juga ditcntukan faktur deterministik, 

apakah akan rnemasukkan intersep. tren. atau tidak seperti halnya pada uji ADF. 

Uji PP juga mampu mengakomo<iasi break dalam data time series karena 

perubahan struktural (contohnya: perubahan kebijakan moneter). 

3.4.3. Vji Kointcgrnsi 

Granger dan Newbold (1974) mengatakan bahwa regresi yang menggunakan 

data time series yang tidak stasioner kemungkinan besar akan menghasilkan 

regresi yang spurious. Untuk menghindari hal terse but, maka dilakukan pengujian 

kointegrasi yang bertujuan untuk mengetahui apakah dalam jangka panjang 

variabei~variabel terscbut memiliki hubungan atuu terkointcgrasi. 

Bcrikut ini adalah i[ustrasi dari kons.ep kointegrasi yang diperkenalkan oleh 

Engle dan Granger { !987). Analisa fonnal dari model Engle~Granger (EG) 

dirnulai dengan mempertimbangkan suatu set dari variabcl ckonomi pada 

keseimbanganjangka panjang, dlmana: 
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Dari persarnaan diatas, sistem terscbut dikatakan berada pada kesc!mbangan 

jangka panjang jib. !3u""" 0. deviasi dari kesimbangan jan,gka panjang--discbut 

juga equilibrium error-ada.lah e,, sehingga e
1 

f3.,. 

1v1etodc EG menyatakan jika equilibrium error adalah proses yang 

stasioner atau 1(0), maka kombinasi dari variabel non-stasioner memiliki 

hubungan kolntegrasi pada jangka prmjang. Dari dctinisi orisinil Engle dan 

Granger ini, pengujian kointcgrasi dilakukan pada suatu set variabel yang tidak 

stasioncr pada tingkat level, namun stasioner pada dcra.jat intcgrasi yang sruna 

(contohnya, seluruh variabcl stasioner pada 1{1) atau 1(2)). Enders {2004) juga 

menyatakan bahwa metode EG iui hanya dapal diterapkan pada pcrsarnaan 

runggal ya.ng sudah merupakan bentuk struJ..:tural. Dcngan kata lain, dalam 

persamaan dua variabei x1 dan x2 , metode EG menetapkan restriksi bahwa salah 

satu variabeJ adalah bersifat cndogen, dan varlabellainnya bersifat eksogen. 

3.4.4~ Model Koreksi Kesalaban (Error Correction M'cdel/ECM) 

Adanya kombinasi llnier dati series yang tidak stasioner menggambarkan 

adanya hubungan keseimbangan jangka panjang dalam sistem ekonomi. Dalam 

jangka pendek mungkin saja ada ketidakseimbangan {disequilibrium). 

Ketidakseimbangan inilah yang sering ditemui dalam perilaku ekonomi. Artinya. 

bahwa apa yang diinginkan pelaku ekonoml (desired) belum tentu sama dengan 

apa yang terjadi sebeuamya. Adanya perbedaan apa yang diinginkan pelaku 

ekonomi dan apa yang teijadi maka diperlukan adanya pcnyesuaian (mfjustment), 

Oleh karena itu diperlukan suatu tcknik untuk mengoreksi ketldakseimbangan 

jangka pendek menuju pada keseimbangan jangka panjang atau dengan kata lain 

memerlukan model yang roemasukkan penyesuaian untuk rnelakukan koreksi bagi 

ketidakseimbangan yang disebut sebagai model koreksi kesalahan (Etror 

Correction lvfodel/ECM). 

Pola hubungan anram regresi koinrcgrasi dan Error Correction Model 

(ECM) berka!tan li."Jlgan apa yang dilk'Ullakan konsep Granger Representation 
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Theorem. Teori ini mengatakan bahwa bila variabel-variabel yang diamali 

mernbentuk suatu himpunan variabel yang berkointegrasi maka mode) yang valid 

adalah ECM. Demikian pula bila ECM merupakan model yang valid maka 

variabeJ-varJabe) yang akan digunakan merupakan himpunan variabel yang 

berkointegrasi. Keterkaitan uji kointegrasi rlengan ECM ir1i dapat ditclusuri 

melalui uji statistik error correction term (ECT) yang signiflkan secarn statistik. 

Sebaliknya, jika koefisien ECT-nya lidak signifikan, hal ini mcnandakan bahwa 

spesifikasi model yang diamati dengan metode ECM tidak valid {Insukindro, 

1992, halaman 263-264). 

Model koreksi kesalahan pada intinya membahas model ekonometrlka yang 

berkaitan dengan model linier dinarni.s, dimana model tersebut rncnjelaskan 

hubungan antara variabel dependen dan variabel independen pada waktu sekarang 

dan waktu lampau. Penggunaan model linier dinamis seperti model koreksi 

kesalahan memiliki beberapa keunggulan, misalnya untuk menghindari regrrsi 

palsu (spurious regression), data time series yang tidak stasioner, dan 

menjelaskan hubungan kausal seperti yang diinginkan daiam teori ekonom[ serta 

untuk menaksir koefisien regresi jangka panjang maupun jangka pendek (Alias, 

Cheong, 2000). 

Penggunaan metode ECM: bertujuan untuk mengetahui kemungkinan 

terjadinya perubahan struktural. Hal ini karena keseimbangan jangka pal\iang 

antara variabel independen dan varia:bel dependen yang merupakan hasil uji 

kointegrasi tidak aka.n berlaku setiap saat atau periode. Oleh karena itu, error 

terms yang terdapal pada persamaan yang akan ditaksir harus diperlab.'Ukan 

sebagai suatu keseimbangan kesalahan pengganggu (equilibrium error) dalam 

jangka panjang. 

Rumusan ECM yang akan diuralkan pada prne1itian ini mengacu pada 

Model Koreksi Kesalahan Engle Granger. Persamaan hubungan jangka panjang 

dalam penelitian adal.ah sebagai berikut 

s, ~ ~1 (p,- p.t) + Jl,(p,(y,' .. y·,') + p,(rr,- n·,) + v,- v·, + p,] + ft 5E,s,.1 + 

ECT ............. (3.22) 
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Jika s1 berada pada titlk keseimbangan terhadap variabcl-variabel 

indcpenden maka keseimbangan antara variabel SJ dan variabel-variabel 

indcpcnden pada persamaan (3.22) terpenuhi. Namm1 dalam sistem ekonomi pada 

umunmya kescimbangan variabel-variabel ekonomi jarang sekali ditemui. BJ!a s1 

mcmpunyai nilai yang berbeda dengan nilai keseimbangannya rnaka perbedaan 

sisi kiri dan .sisi kanan pada persamaan (3.22) adalah sebesar : 

ECT ~ s,- p,(p,- p't) + p,[p,(y,'- y',') + P4(1C,- ,·~ + v,- v', + pJ + 

PsE,s,+, ······-···- (3.23) 

Oleh karena itu persamaan (3.23) merupakan kesalahan keselmbangan 

{equilibrium error), jika ECT tidak sama dengan noL Besaran inilah yang akan 

digunakan untuk menghubungkan perilaku variabel dependen s. jangka pendek 

dan nilai-nilai variabel dependen s1 jangk:a panjang. Oleh karena itu jika ECT1 

sama dengan noi tentunya s1 dan variabel-variabel independennya dalam kondisi 

keseimbangan. 

Menurut Engfe~Grunger (E-G) jika antara variabeJ dependen dan independen 

tidak stasioner tetapi tcrkointegrasi maka hubungan antara keduanya dapat 

dijeiaskan dengan model ECM. Persamaan model ECM yang dikenal dengan 

model dua langkab (two steps) dari Engle-Granger dapat ditulis sebagai berikut. 

.. g •g • ~ 
~~ ll(p,- p ,) + e,rp,ll(y, - y , ) + p, ll(n, -1e ,) + ll(v, ··~ v ,) + Ap,] + 

p5 AE,s,., + p,ECT,.1 + ~· .................. (3.24) 

Persamaan (3.24) menjelaskan bahwa perubahan St masa sekarang 

dipengaruhi oleh perubahan variabel-variabel independen dan kesalahan 

ketidakseimbangan (error correction component) periode sebelwnnya. Kesalahan 

ketidakseimbangan ini tak lain adalah variabel gangguan periode sebelumnya. 

Pada persamaan (3.24), parameter ~6 adalah parameter penyesuaian, dimana 

koefisicn koreksi ketidakseimbangan {}6 da1am benluk nilai absolut menjelaskan 

seberapa cepat waktu dipcrlukan untuk mendapatkan nilai keseimbangan 

sedangkan parameter ~h P1, ~3- P-h dan f};;: mcnjclaskan pengaruh jangka pendek. 
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Berdasarkan model ECM di alas bahwa hubungan perubahan E1st+1 terhadap 

St dalam jangka panjang akan diseimhangkan oleh error sebelumnya. Dalam 

persamaan (3.24) diatas, 8E1st+l menggambarkan 'gangguan' jangka pendek dari 

Ets1+h dan error kointegr{isi merupakan penyesuai menuju keseimbangan jangka 

pruUang. Jika koefisien Pti signifikan, maka koefisien tersebut akan menjadi 

variabd penyesuaian bila terjadi pergerakan variabel-variabel yang diamati 

menyimpang dari • hubungan' jangka panjangnya. 

s, c 
Long Term Equation (s,) 

Short Term Equation (s1) 

C' 

Gambar 3. I Mekanisme Error Correction Model (ECM) 

Kctctru~gan : 
+:+ Mclmnisme ECT y;my negatif akan m~ngkm"cksi pergctakan Sllalu 

v:uiahcl btq;erak menuju kepada l.:ewirn~an jangka panj;mgnya 
Y Mat:a koefiskn ECT hams negu!lf 
.;:. t=wak!u 
<- AA',UB•,dmCC'lld:i!llh~ri'Wfflrm 

3A.5. Penguji:an Speculative Bubbles 

Berdasarknn model yang digunakan yaitu persamaan (3.22) dan (3.24), jika 

nibil P:. yakni koefisien ekspektasi nilai tukar kurang dari atau sama dengan satu, 

maka dapat diindikasikan tidak terdapat speculalive bubbles. Artinya ckspektasi 

pelaku pasar akan mempengaruhi nilai tukar secara proporsional. Tapi\ jika Ps 
lebih bcsar dari 1 atau Ps > 1 maka dapat diindikasikan terdapat speculative 

bubbles arlinya pergerakan nilai tukar dipengaruhi oleh speculative bubbles 

dimana nilai tukar lersebul akan dipengaruhi oleh ekspektasi dari pelaku pasar 
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lebih besar dari besamya ekspektasi dari pelaku ekonomi tersebut. O!eh karena 

iru, hipotesis yang rliajukan adaloh : 

Ho : Bs~ 1 (tidak terdapat speculative bubbles) 

Ha: Ih> I (te1dapat 1.peculmive bubbles) 
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IIASIL DAN ANALISIS PEMBAHASAN 

Dalam penelitian ini~ variabel ekonomi fundamental yang digunakan 

dibedakan menjadi 2 (dua) jenis yaitu varjabeJ ekonomi fundamental yang dapat 

diobservasi secara langsung (fJ dan variabel ekonomi fundamcnta[ yang tidak 

dapat diobservasi 'lecara langsung (z.) ditambah dengan variabc[ ekspektasi nilai 

tukar rupiah nominal (EtSt·n)-

Variabel ekonomi fundamental yang dapat diobsen'asi secara langsung (fi) 

adalah variabel ekonomi dimana data~data dari variabcl tersebut langsung 

diperoleh dari sumber-sumber yang relevan, diantaranya dikeluarkan olch Bank 

Indonesia (Bl) yang berbeotuk Sosiaf Ekonomi dan Keuangan J ndonesia (SEKI)1 

dan Internalional Monetary Funding (IMF) yang i>erbentuk CD room 

International Financial S!atislics (IFS), Variabel ekonomi fundamental yang 

dapat diobservasi secara langsung: (f;) tersebut meJipuli variabei perkcmbangan 

tingkat harga (p) yakni Indeks Harga Konsumen (IHK) a tau Consumer Price 

Index (CPl) ncgara Indonesia dan Amerika Scrikat, perkembangan tingkat suku 

hunga (i) untuk negara Indonesia dan Arncrika Serikat, dan perkembangan nHai 

tukar nominal (St) rupiah per dollar Amerika Serikat 

Variabel ekonomi fundamental yang tidak dapat diobservasi sccora langsung 

(z1) adalah variabel ckonomi dimana data-data dari variabel terse but tidaklangswtg 

diperoleh dari sumber-sumber yang re1evan tersebut, baik Bank Indonesia (BI) 

maupun International Monetary Funding (IMF), tapi diperolch dari basil estimasi 

pcrsamaan~pcrsamaan dalam penelitian inL Variabel ekonomi fundamental yang 

tidak dapat diobservasi secant langsung (Zt) mefipuli variabel shock to nominal 

interesl rate (v1) untuk negara Indonesia, shock 10 nominal inferest rate (v.1) untuk 

negara Amerika Serikat, risk premium atau expectational errors (p1), 

perkernbangan tingkat output gap (Yt~ untuk negarn Indonesia, perkembangan 

tingkat output gap (y•1g) untuk negara Amcrika Scrikat dan perkembangan tlngkat 

lnflasi (rrJ untuk negara Indonesia dan perkembangan tingkat inflasi (rr~ 1) untuk 

ncgara Amcrika Serikat. Untuk variabel pcrkcmbangan tingkat inflasi (n:1) negara 
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Indonesia dan perkembangan tingkat inflasi (n •1) negara Am erika Serikat 

diperoleh dengan cara menggunakan persamaan yang ditulis dalam bentuk 

logaritma natural yaitu n1 = p1 - Pt·l uotuk negara Indonesia dan n:·1 = P~r- p·1-1 

untuk negara Amerika Serikat Oleh karena itu, sebeium dilakukan estimasi 

persamaan.jangka panjang danjangka pendek maim terlebih dahulu dicari variabe1 

ekonomi fundamental yang tidak dapat diobservasi secara langsung (z1) tersebut 

4.1. V2riabel Ekonomi J.~undamental Yang Tidak Dapat Diobservasi Sccara 

Langsung 

1. Variabel Shock to Nominal ln!erest Rate (v1) Indonesia, 

Variabel shock to nominal interest rate (v«) untuk negara Indonesia 

diperoleh dari estimasi persamaan (3.1), Taylor Rule yang ditulis dalam bentuk 

logaritrna natural yaltu : i1 = P1Y1g + ~2rr1 + v1• Hasil estimasi persamaan Taylor 

Rule Indonesia adalah sebagai berikut:. 

i, ~ -0,066570y.' + 2,510464:t,+ v, ................. (4.1) 

t--sta -0,171506 6,611464 

Perkcrnbangan shock to nominal interest rate untuk negara Indonesia periode 

kuartal4 tahun 1997 sampai kuartal 2 tahun 2008 dapat dilihat pada Gambar 4.1. 

.s..,------

.4 

.3 

.2 

_, 
.0 

-.1 . 

-.2 

Gambar 4.1 Perkembangan Shock to Nominal Interest Rate (vr) Indonesia 

Pada Gambar 4.1, terlihat bahwa semakin meningkatnya wal-tu (t} nilai 

observasi dari variabcl shock to nominal interest rote Indonesia cenderung 

konstan schingga ratn.-raranya menjadi tiduk sistematik 
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2. Varlabcl Shock w NominallnJerest Rate {v.1) Amerika Serikat. 

Variabel shock to nominal intcresl rate (v•t) untuk Negara Amerika Serikal 

dipcroieh dari estimasi persamaan (3.2), Taylor Rule yang ditulis dalam bentuk 

logaritrna natural yaitu : (, =- ~ (sl- s<rl) + ply•,g + Patt·, + v·t· HasH estimasi 

persamaan Taylor Rule Amerika Serikat a.dalah sebagai berikut 

• . ~. g • • 
,., = -0,604300(s1 - S 1) + l,467910y, - 0,517306n 1+ v, ........... (4.2) 

t-s!n w!6,31398 9,427577 ~1,917292 

Perkembangan shock fa nominal interest rate untuk Negara Amerika Serikat 

periode kuartal 4 tal1un 1997 sampai kuartal 2 tahun 2008 dapat dilihat pada 

Gambar4.2 . 

. 03,-------------------------------------~---. 

.02 

.01 

.00 

-.02 •• - = ~·~·~·-·~·~ 07 

VIAS I 

Gambar 4.2 Perkcmbangan Shock to Nominal Interest Rafe (v ·r) Amerika Serikat 

Pada Gambar 4.2, terlihat bahwa semakin rneningka!nya waktu (t) nHai 

observasi dari variabel shock to nominal interest rate Amerika Serikat semakin 

meningkat atau tidak konstan, sehingga rata-ratanya menunjukkan peningkatan 

yang sistematik (ildak konstan). 

3. Variabcl Risk premium atau Rrpectational Errors 

Variabel risk premium atau expectafional errors (p1) diperoleh dari 

persamaan hubungan uncovered interest rate parity (UfRP) yang ditulis dalam 

bentuk logaritma naturol yakni : E1s1'"'1- s1 =it- i"t + p1. HasH estimasi pcrsarnaan 

huh\mgan uncovered inferest rate parily (UJRP) adalah sebagal bcrikut. 
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E,s,+l - s, = -O,l97936i, + -1 ,0839591', + p, ................................. ( 4.3) 

-0,974661 -1,110878 

Perkembangan risk premium atau expectalivnal errors periode kuartal 4 tahun 

1997 sampai kuartal2 tahur. 2008 do pat dilihat pada Gam bar 4.3 . 

. a 

.e 

.2 

.0 

-.2 

-.4 ~--'T'-~--"<'-y- -..---. ,., .. 

98 99 00 0~ 02 03 04 05 06 07 

[... Rl~:if<PRE£Y.liQ!0j 

Garnbar 4.3 Perkembangan Risk premfum (p1) 

Pada Gambar 4.3, terlibat bahwa semakin meningkatnya waktu (t) nilai 

observasi dari variabel risk premium atau expectational errors cenderung konstan 

sehingga rata-ratanya menjadi tidak sistematik. 

4.2. Hasil Regre.si Data 

4.2.1. Uji Stasioncritas 

Sebelum rnengestimasi parameter kointcgrasi, perlu di!akukan pengujian 

unit root untuk menguji apakah variabe1-variabel dalarn sistem bersifat stationary 

atau difference-stationary. Metode kointegrasi mensyaratkan bahwa variabel~ 

variabe1 yang digunakan dalam sistem harus non-stationary. 

Uji s!asioneritas dimaksudkan untuk mengetahui sifat dan kccendcmngan 

data yang dianalisJs apakah mempunyai pola yang stabil (stasioner) atau tidak. 

Hul ini dikarenakan data-data variabel ekonomi yang biasanya digunakan dalam 

penelitian tidak stasioncr. Apabi!a ditemukan data yang lidak memiliki sifat~sifat 

non-stasioncr, maka berbagai indikator yang menyertai hasii analisis empirik tidak 

menunjukkau sifat-sifat yang valid. Bila basil rcgrcsi diinterprctasikan maka basil 

interprctasinya akan salah atau lidak sesuai dengan kenyataan sesungguhnya. 
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Dengan demikian, tahapan analisis empirik dalarn penelitian lni dimulai dengan 

pengujian stasioneritas terhadap berbagai data variabel ekonomi yang digunakan. 

Menurut Harris (1995), modet yang rnengandung variabel yang tidak 

stasioner sering menimbulkan masalah spurious regression, dimana hasil estimasi 

yang didapatkan dari model tersebut secara statistik signifikan tetapi pada 

kenyataannya secara ekonomi tidak memiliki arti apapun (halam.a:n 14). 

Pada Tabel4.1, disajikan hasii diD uji akar-akar unit dengan menggunakan 

Phillips Perron (PP) Test yakni sebagai berikuL 

'Tiibel4.1 
. 

Hasii Uji Stasioneritas 

Level 151 DiffcrCnce I Ordc 
No. Varlabel . .... 

pp PP 

I. ~(p,- p ,) 0,693963 -3,356280 

2. /J.(y!¥. y ,l.l) -0,047239 -6,496221 

3. ll(rr1 - n: ,) -3,186187 -9,922757 
' 4. v, -3,682037 -9,094669 

5. v, -3,103478 -8,155618 
• 

6. p, -8,187797 ·15,48155 

7. E.~·J 1,126355 -3,540260 

} Sumber . Data dm!ab dcngan E\ 1ews 4.1 
~, ... . ,. 

I~= unit root>'noiNilasiom:r H, "'slasioncr 

'H0 ditolak pada signiflkunsi level !% 

•• Hq ditgJak pad a signifikan.\i level 5% 

... ~ dilolak pada signifilmns1 b·cl 10% 

1(1) 

I( I) 

1(1) 

1(1) 

1(1) 

·!w 
1(1) 

' 

Berdasarkan uji Phillips Perron {PP). hampir semua variabel yang digunakan 

dalam model penelitian bclum stasioner pada tlngkat level tapi stasioner padafirst 

difference, kecual! variabc! shock to nominal inlerest rate (v1) Indonesia, risk 

premium (p1). Kedua variabel ini sudah stasioner pada tingkat level. Bcrdasarkan 

uji Phillips Perron (PP). variabel dikatakan tidak stosioner jika nllai t-statistik 

Phillips Perron (PP) secara mutlak Jebih kecil dari lvlacKinnon crilical value-nya. 

Menurut Harris {1999) penggunaan metodc kointegrasi tetap dimungkinkan 

walaupun ada beberapa variabel yang sudah stasioner pada tingkat level, 

sepanjang variabel-variabel tersebut memang mcrupakan variabel y-<ing sangat 
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penting dalarn model dan didukung oleh teori. Hasil ini menunjukkan bahwa 

variabel-variabel tersebut tidak stasioner pada derajat 0 atau 1(0) atau dengan kata 

lain stasioner pada derajat I, atau 1(1) (halaman 80). 

4.2.2. Uji Kointegrasi 

Setelah se!urllh variabel memenuhi persyaratan untuk proses integrasi, 

pengujian kointegrasl dapal dilakukan lffituk membentuk hubungan jangka 

panjang antara varlabel dependen dengan variabel-varlabel independennya. Uji 

kointegrasl rnerupakan salah satu bentuk uji dalarn model dinamis. dimana tujuan 

dari uji tersebut adalah untuk mengetahui ada tidaknya hubungan jaogka panjang 

di antara variabel-variahel yang diobservasi. Variabel*variabel tersebLlt dikatakan 

saling berkointegrasi jika ada kombinasl linear dl antara variabel-variabel yang 

tidak stasioner, dan _residual dari kombinasi linear tersebut sudah stasioner. 

Jika satu atau Iebih varlabel yang tidak stasioner terkointegrasi maka 

kombinasi linear antar variabel-variabel dalarn sistem akan bersifat stasion(._'f 

sehingga dapat diperoleh sistem persamaan jangka panjang yang slabiL Dalam 

penelitian ini digunakan uji kointegrasi berdasarkan prosedur Engle-Granger. 

Prosedur Engle-Granger melihat nilai residual dari regresi kointegrasinya, jika 

nilai residual dari regresi kointegrasi sudah stasioner, maka variabei-variabel 

tersebut dikatakan saling berkointegrasi. Hasil uji kointegrasi herdasarkan 

prosedur Engle-Granger dapat dilihat pada Tabel 4.2. 

Tabel4.2 

Hasil Uji Kointegrasi EngleKGranger (EG) 

Level 

Variabel ADF 

ECT -2,976384 

··· "l SL!tnbcr. Datadioltilidcngnn F.Vie•Ns•tl.----_j_ __ 

.Mnt:KinnOll Ctitk31 Vali!c : 1% n -2,6256116 !0% ""· -J.6J 153'1 

5%=-1,9-19609 

_i]~valuc 

0,0039 

Tabcl 4.2 mempcrlihatkan bahwa residual dari persamaan nilal tukar 

menolak hipotcsa nol (Hu) yang menyatakan bahwa residual tersebul tidak 
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stasioner. Inl dapat dilihat dari nilai t-statislik Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

secara rnutlak lebih besar dari MacKinnon critical value-nya baik pada tingkat 

kepercayaan, a = l 0%~ a = 5%, maupun a = 1%. Basil tersehut dapat diartikan 

bahwa residual dari regresi persamaan nilai tukar sudah stasioner atau tidak 

memiliki unil akar sehingga dapat dikatakan persarnaan jangka panjang terdapat 

kointegrasi baik pada tingkat kepercayaan (a) 10%, 5%, araupun 1%. 

Berdasarkan hasil uji terhadap residual jangka panjangnya, sesuai prosedur 

Engle-Granger, residualnya sudah stasioner pada tingkal level, 1(0), sehingga 

dapat dikatakan bahwa terdapat kointegrasi baik pada tlngkat kepercayaan (a.) 

10%, 5%, ataupun 1%. Hal ini menunjukkan bahwa ada hubungan atau 

keseimbangao jangka panjang antara variabel-variabel yang diobservasi. Artinya, 

dalam jangka panjang variabel nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat 

dipengaruhi oleh variabel risk premium atau expectational errors (pi) dan 

ekspektasl nilai tukar nominal di masa yang akan datang (EtSt+t). Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa variabe! yang terdapat dalam persamaan niiai tukar rupiah 

terhadap dollar Amerika serikat mempunyai hubungan jangka panjang 

(cointegratedJ-

4.2.3. Estimasi Persamaan Jangka Panjang dan Jangka Pendek 

Setelah dilakukan uji kointcgrasi terhadap residual jangka panjang yang 

menyatakan bahwa residual jangka panjang sudah stasioner, maka dapat dikatakan 

antara variabel dependen dan independen mempunyai hubungan keseirnbangan 

jangka panjang. Hasil regresi per.samaan jangka panjang atau persamaan 

kointegrasi nilai tukar rupiah lerhadap do/fat Amerika Serikat yakni sebagai 

berikut. 

,, = 0,024612(p,- p' t) + 0,489851(-1.7ll5429(y,•- y ',') + 
H;ta (0.3415&6) ($,101598) (,3,136582) 

O,l81735(1t1 -1r·1) + v1- v·t + p,] + I ,002635E1sl+l ....... , ....... (4.4) 

(0.244362) (.;20.7969) 

Setelah diketahui bagaimana pcmbenlukan model nilni lukar dalam jangka 

panjang, berarti dapat juga dilihat hagaimnna pembentukan persamaan model 
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dalam jangka pendeknya. Model dinamis yang cocok untuk mencan 

keseimbangan jangka pendek adalah model koreksi kesalahan (Error Correction 

Modei/ECM). Hat ;ni juga dipertegas o!ch Kumiati dan Hardiyanto (1999) bahwa 

untuk mendapatkan ilustrasi mengenai pengaruh dinamika jangka pendek dari 

masing-masing variabel niiai tukar digunakan analisis pendekatan Error 

Correction Mode~ (ECM). Selanjutnya, model koreksi kesalahan akan menjadi 

model yang valid bilarnana varia.bel-variabel yang berkointegrasi tersebut 

didukung oleh Error Correclion Term (ECT) yang signifika.n secara statistik. 

Hasil regresi persamaan nilai tukar rupiah jangka pendek dengan 

menggunakan pendekatan Error Corrcclion Model (ECM) adalah sebagai berikut. 

As,= 0?466135 A{p1 - p't) + 0,655934(-0.341496 A(yl"- y·t·) + 1~925566 A(1t~-1t-~) + 

t-sta (5,040486) (13,08914) (-2,044080) (8,202452) 

A("• _,.·,) + A(v,- v,)+ Ap,J + 1,316350 AE"'«' -0,491008 ECT,., , .. , (4,5) 

(3,225150) (-5,492330) 

4.2.4. Evaluasi Terhadap Model 

4.2.4.1. Signifikansi Variabel Independen 

Tabel4.3 

Hasil Uji t 

No. Parameter t·stafistik 
- ----------~---

L C(l) 5,040486 
f-o-~ 

2. C(2) 13,08914 
l-eo-···· 

3. C(3) ·:4044{)80 
f-c-··· ---------

4. C(4) 8,202452 
1-o----
I 5. C(5) 3,225150 

... ~-··· 

6. C(6) -5,492330 
. . 

) Smnber; Data dw!ah olel1 EVtcws 4.1 . 

Secara ringkas, hasil pengujian masing-masing variabe1 ditunjukkan pada 

Tabcl 4.3. Dimana persamaan :yang digunakannya adalab sebagai berlkut: LlSt 
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C(l)' L\(p,- p',) + C(2J'[C(3)' L\(y,'- y',') + C(4)' L\(rr,- ,,:',) + 1'\(v,- v ·,) + L\p,] 

+ C(5)' 1'\E,s,+l + C(6)' ECT,_, 

NHai HabeJ yang digunakan pada tingkat signifikansi, a=5% adalah seb~r 

t(a/2=0,025, 30) ~ ±2,042, Dar! Tabcl 43, parameter C(l) nilai t-statisliknya 

sebesar 5,040486. Parameter C(l} ini signifikan baik pada. tingkat signifikansi) 

a=l%, 5%, maupun 10%. Parameter C(2) nilai l-statistiknya sebesar 13,08914. 

Parameter C(2) ini signifikan baik pada tingkat signifikansij a=l%, 5%, maupun 

10%. Parameter C(3) ni1ai t-statistiknya sebesar -2,044080. Parameter C(3) ini 

signifikan baik pada tingkat signifikansi, a=l %, 5%, maupun 10%, Parameter 

C(4), C(5) dan C(6) masing-masing nilai t-statistiknya sebesar 8,202452, 

3,225150 dan -5,492330_ Parameter C(4), C(5) dan C(6) ini signifikan baik pada 

tingkat signifikansi, o.=l %, 5%, maupun J 0%. 

Artinya variabel-variabel seperti perubahan perbedaan antara tingkat harga, 

6.(p1 - p'"1), Indonesia dengan Amerika Serikat, perbedaan antara tingkat output 

gap, 6-(y,tty .. /Z·), Indonesia dan Amerika Serikat, perbedaan antru.a tingkal inflasi, 

Ll(n1 - n • t), Indonesia dengan Am erika Scrikat, perbedaan an tara shock to nominal 

inferest rare (v1 - v~r). Indonesia dengan Amerika Serikat, va.riabel perubahan risk 

prem;um, 8Pt, perobahan ekspektasi nHal tukar, AEtst+l. dan error correction term 

(ECT) lndooesia, berpengaruh terhadap nilai tukar rupiah (terbadap dollar 

L\merika Serikat). 

4.2.4.2. Uji Speculative Bubbles 

Pada pengujian speculative bubbles ini, jika nilai Ps yakni parameter 

ekspektasi nilai tukar dari model yang diajukan kurang dari atau sama dengan 

satu, maka dapat diindikasikan tidak terdapat speculative bubbles tapi jika p5 Jebih 

besar dari l ~~au p5 > 1 maka dapat diindikasikan terdapat specularive bubbles 

artinya pergerakan niJai tukar dlpengaruhi oleh speculative bubbles, 

Dalam jangka pendek, nilai parameter perbeclaan ekspcktasi nilai tukar, p5 = 

1,316350_ Berdasarkan uji-t dengan rumus: t ~ (~ - ~o)/Sp dimnna Po~ nilai 

koefisien variabel eksogen dengan hipotesa = 1, diperqleh : t ., ... (1,316350 ··-

1)10,40&152 = 0,77507889. Dengan uji~t satu aroh dimana tingkat signiflkansi.5% 

dan degree of freedom (dl)~30 diperoleh Habel sebcsar 2,042_ Berdasarkan uji-t 
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satu arah. dijndikasikan bahwa dalam jangka pendek tidak terdapat .lpecttlat;ve 

bubbles. Hal ini dikarenakan nilai t hitung lehih kecil darl nilai t tabel sehingga 

nilai parameter p, = 1,316350 = l. Artinya dalam jangka pendek perubahan nilai 

tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat tidak dipengaruhi oleh speculative 

bubbles tapJ hanya perubahan ekspektast nitai tukar. 

Dal""' jangka panjang, nilai parameter ekspektasi nilai tukar, ~' I ,002635. 

Berdasarkan uji-t dengan rumus: t = (f:l - Pol/S0 dimana Po = nilai koefisien 

varia bel eksogen dengan ltipotesa = 1, diperoleh : t '' (1,002635- 1 )/0,003!25 = 
0,8432. Dengan uji-t satu arah dimana tingkat signif1kansi 5% dan degree of 

.freedom (df)=30 diperoleh t-tabal sebesar 2,042. Berdasarkan 1\ii-t sam arab, 

diindikasikan bahwa dalam ja:ngka panjang juga lidak terda)Jat speculative 

bubbles. Hal ini dikarenakan nilai t tabel lebih besar dari nilai t bitung sehingga 

nilai parameter ~' = 1,002635 °' L Artinya dalarn jangka panjang nilai tukar 

rupiah terhadap dollar Amerika Serikat tidak dipengaruhi oleh :,peculative 

bubbles. 

4.2.4.3. Error CorrectiOn Term (ECT) 

Variabel Error Correction Term (ECT) merupakan variabel yang 

menunjukkan speed of adjustment, yaitu seberapa cepat ketidakseimbangan pada 

periode sebeiumnya mengkoreksi pada periode sekarang. Nilai parameter ECTt·l 

sebesar -0,491 rnencenninkan bahwa disequilibrium nHai tukar rupiah pada 

peri ode lalu sebcsar 49,1% mengkorcksi untuk: peri ode sekarang. Kcadaan ini 

dapat memberikan arti bahwa variabel~variabel independen dalam persamaan ini 

cukup besar rnempengaruhi nilai tukar rupiah. 

Estimasi terhadap parameter regresi pada ECT yang temyata secara statistik 

signiflkan baik pada tingkat signifikansi o: = 10%, 5%, maupun 1% rnenunjukkan 

vaiiditas hubungan keseimbangan diantara variabel-variabel dalarn ECM sehingga 

model koreksi kesalahan atau Error Cmrectiott Model (ECM) yang digunakan 

dalam model mcnjadi valid. Tanda negatif pada nifai parameter ECT sesuai 

dengan yang diharapkan. Artinya setiap penyimpangan dari keseimbangan jangka 

panjang akan dikorcksi dirnana penga111h terhadap nilai tukar akun menuju nol 

dalam jangka pa.njang karena sistemnya slabit Jika nilai ECT bertanda positif 
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berarti arahnya akan menjauh dari keseimbangan jangka panjang (Wong, 2004, 

halaman 14). Balk variabei independen risk premiwn dan ekspeklasi nilai tukar 

akan kembali ke keseimbangan jangka panjangnya karen a pengaruh terhadap nilai 

tukar menuju nol. 

Berdasarkan estimasi persamaan niJai tukar rupiah terhadap dollar Amerika 

Serikat, dalam jangka pendek nilai tukar rupiah akan menyesuaikan 

pergerakannya menuju keseimbangan ja:ngka panjang sekitar 49,1% terhadap 

deviasi keseirnbangan perlode sebelumnya. Nilal tukar rupiah ini akan bereaksi 

terhadap perubahan risk premium, dan ekspektasi nHai tukar. 

Pengaruh peningkatan ekspektasi nilai tukar menyebabkan rupiah jump dan 

terdepresiasi~ kemudian perlahan-lahan terapresiasi kembali menuju 

keseimbangan jangka panjangnya. Peningkatan risk premium akan menyebabkan 

ekspektasi nilai tukar Iebih terdepresiasi diban:dingkan saat ini sebelum kembali 

ke keseimbangan jangka panjangnya. Baik ekspektasi nllai tukar maupun risk 

premium semua kembali ke keseimbangan jangka panjangnya karena pengaruh 

terhadap nilai tukar menuju noL 

4.3. Analisis Hasil Regresi 

Setelah persamaan jangka pendek diestimasi dengan menggunakan error 

correction model (ECM) dan persamaan jangka panjang diestimasi dengan mode] 

persarnaan kointegrasi, maka langkah sda:qjutnya dilakukan analisis pembahasan 

terbadap basil estimasi baik jangka panjang maupun ja.ngka pendek. Bail< 

persamaan jangka panjang maupun jangka pendek, persamaan nHai tukar rupiah 

tcrhadap dollar Amerika Serikat berbentuk persarnaan double log non-linear. 

Analisis jangka panjang dibutuhkan untuk menWJjukkan kese)arasan antara 

model ECM yang digunakan dengan pendckatan kointegrasi. Keselarasan tsdi 

tampak: pada konsistennya tanda parameter regresi jangka pendek ECM dengan 

tanda parameter regresi yang dihasiikan oleh pendekatan kointegrasi. 

Dari hasH regresi persamaan jangka panjang diperoU:h bahwa nilai 

parameter dari variabel risk premium, (p1) bersama~sama dengan variabcl-variabel 

lainnya seperli pcrbedaan antara tingkat outpuf gap, (y1& ~ y .. 1fi), Indonesia dcngan 

Amerika Serikat, pcrbedaan antara tlngkat inflasi; (74 ~ rr." t), Indonesia dengan 
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Amerika Serikat, perbedaan antara shock to nominal interest rate (v1 - v "1), 

Indonesia dengan Amerika Serikat, terhadap nilai tukar rupiah (terhadap dollar 

Amecika Serikat) dalamjangka panjang adalah positif sebesar 0,489851. 

Secara statistik, nilai parameter dari variabel risk premium, (pi) bersama­

sarna dengan variabel-variabel Jainnya seperti perberlaan antara tingkat output 

gap, (Ytg - y"1g), Indonesia dengan Amerika Serikat, perbedaan antara tingkai 

inflasl, (1ft- n"t). Indonesia dengan Amerika Serikat, perbedaan antara shock to 

rwmfnal interest rate (v1 ... v .. ,}1 Indonesia dengan Amerika Serikat, adalah 

signiflkan mempengaruhi nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat 

terhadap nilai tukar rupiah (terhadap dollar Amerika Serikat) dalam jangka 

panjang baik pada tingkat kepercayaan, a= 10%, a= 5%. maupun a= 1%. 

Berdasarkan uji speculative bubbles, dalam jangka panjang tidak terdapat 

speculative bubbles. Artinya dalarn jangka panjang pergerakan nilai tukar rupiah 

tidak dipengaruhJ oleh adanya speculative bubbles, melainkan hanya oleh variabel 

ekspektasi nirai rukar. Nilai elastisitas parsial dari nilai tukar rupiah terhadap 

variabel ekspektasi nilai tukar tersebut adalah sebesar 1~002635, dimana hubungan 

elastisitas parsial dari nilai tukar rupiah terhadap variabel ekspektasi niJai tukar 

daJam jangka panjang adalah positif. Secara statistik, nilai parameter elastisitas 

parsial dari nilai tukar rupiah terhadap variabel ekspektasi nilai tukar signifikan 

mempengaruhi niiai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat dalam jangka 

panjang baik pada tingkat kepercayaan, a= 10%, a= 5%, maupun a= 1%. 

Sedangkan dari basil regresi persamaan nilai tukar rupiah dalam jangka 

pendek dengan menggunakan pendekatan Error Correction Model (ECM) terlihat 

bahwa perubahan risk premium bersarna~sama dengan perubahan variabel­

variabel lainnya seperti perbedaan antara tingkat output gap, 8(y1g ~ y•1S), 

Indonesia dengan Amerika Ser:ikat, perbedaan antara tingkat inflasi~ A(nt- n·1), 

lndonesia deogan Amerika Serikat, perbedaail antara shocK to nominal interest 

rate Ll{v1 - v"'l), Indonesia dengan Amcdka Serikat, sccam statistik signifikan 

mernpengaruhi nilai tukar rupiah tcrhadap dollar Amerika Serlkat terhadap nilai 

tukar rupiah (terhadap dollar Amerika Serikat) dalam jangka pendck baik pada 

tingkat kepercayaan, a = 1 0%, a ""' 5%, maupun a = 1%. 
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Berdasarkan uji speculative bubbles, dalam jangka pendek tidak terdapat 

speculative bubbles. Artinya dalam jangka pendek pergerakan nlJai tukar rupiah 

tidak dipeogamhi oleh adanya speculative bubbles. Tapi, variabel ekspektasi nilai 

tukar ini signifikan baik pada tingkat signifikansi a= 10%, 5%, maupun 1%. 

4.3.1. Risk Premium 

Dari hasil regresi persamaan jangka panjang, parameter variabel risk 

premium bersama-sama dengan variabel-variabellainnya seperti perbedaan antam 

tingkat outpur gap, (y1g. - y?•), Indonesia dengan Arnerika Serikat. perbedaan 

antara tingkat inflasi, (n1 - n \), Indonesia dengan Amerika Serikat, perbedaan 

an tara shock to nominal inte;-est ralft (vt- v • r), Indonesia dengan Amerlka Serikat, 

terhadap nilai tukar rupiah (terhadap dollar Amerika Serikat) adalah sebesar 

0,48985L Secara statistik, nilai parameter variabe!~variabeJ ini signifil<an 

mempengaruhi nilai toka.r rupiah terhadap dollar Amerika Serikat dalam jangka 

panjang baik pada tingkat kepercayaan, u ,._., 10%, a= 5%, maupun a= 1%. 

Artinya setiap kenaikan risiko yang berbentuk risk premium sebesar 10%, 

ceteris paribus, dalamjangka panjang akan menyebabkan ekspektasi pelaku pasar 

terhadap nilai nominal rupiah terhadap dollar Amerika Serikat naik sebesar 4,89% 

dibandingkan nilai nominal rupiah saat ini. Ekspektasi dari pelaku pasar ini bahwa 

mata uang rupiah nominalnya akan naik terhadap dollar Amerlka Serikat atau 

kehiJangan nilainya di masa yang akan datang akan menyebabkan mata uang 

rupiah kehilangan nilainya pada saat ini. 

Dari hasil regresi pcrsamaan jangka pendek, parameter perubahan risk 

premium bersama-sama dengan perubahan variabel-variabel lainnya seperti 

perbedaan antara tingkat output gap, 11(y/1 - y ~~g), Indonesia dengan Arnerika 

Serikat, perbedaan antara tingkat inflasi, 6.(1r!- n:·,), Indonesia dengan Amerika 

Serikat, perbedaan antara shock to nominal interest rate 8{v1 v'J. Indonesja 

dengan Amerika Serikat. terhadap perbedaan nilai tukar rupiah sebesar 0,655934, 

dan secara statistik signifikan mempengaruhi nilaj tukar rupiah terhadap dollar 

Amerika Serikat terhadap nilai tukar rupiah (terhadap dollar Amerlka Serikal) 

dalam jangka pendek baik pacia lingktll kepercayaan, o; = 10%, a = 5%, maupw1 a 
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HaJ inl mcnunjukkan bahwa kenaikan perubahan risk premium sebesar I 0%, 

ceteris paribus, akan rnenyebabkan ekspck.tasi pelaku pasar !crhadap nilai 

nominal rupiah terhadap dollar Amerika Serikat naik sebesar 6,56% diba:1dingkan 

nilai nominal rupiah saat ini atau rupiah mengalami depresia.si sebesar 6,56%. 

Hal ini sesuai dengan persamaan struJ...--tural uncovered interest rate parity 

(UIRP) yaitu E1s1+t- S1 = i 1 - j'1 + p1• Jika persamaan ini di-parlial derivative-kan 

terhadap risk premium {p1) maka akan dipcroleh bentuk sebagai berikut (Rasbin, 

2008): 

> 0 ......................................... (4.6) 

Dari persamaan (4.6) tersebut, jika terjadi kenaikan risk premium (p1) maka 

akan mengakibatkan nilai d3ri (E1s1H- St) juga naik lni berarti nilai E1s1+1 ~ St > 0. 

artinya ~St+l > sh ekspektasi nilai tukar lebih tinggi darl nHai tukar rupiah perJode 

sekarang. Jadi, dapat dikatak:an ekspektasi nilai tukar terdepresiasi daripada nilai 

tukar rupiah periode sekarang. 

Dapat disimpulkan bahwa jika risk premium mcningkat maka akan 

mengakibatkan spekulator atau investor berekspektasi bahwa nominal nilai tukar 

rupiah pada periode yang akan datang lebih tinggi daripada nominal nilai tukar 

rupiah pada periode sekarang atau rupiah mengalami depresiasJ pada periode yang 

akan datang. Ekspektasi dari pelaku pasar ini bah"Wa mat.a uang rupiah nominalnya 

akan uaik terhadap dollar Amerika Serikat atau kehilangan nilainya di masa yang 

akan datang akan menyebabkan rnata uang rupiah kehilangan niiainya pada saat 

ini atau mengalami depresiasL 

Risk premium suatu negara ditentukan oleh risiko politik di negara yang 

bersangkutan. Kemelut politik di suatu negara akan menyebabkan risk premium 

negara ters:ebut mcnjadi naik. Negara yang situasi politiknya tidak menentu dan 

tidak kondusif akan menyebabkan para investor tidak pen::aya untuk berinvestasi 

di negara tersebuL Hal ini dikarenukan para investor takut akibat kemelut politik 

yang terjadi akan mengakibatkan investasi yang dilakukannya hi lang. Oleh karena 

itu makin tinggi risk premium suatu negara maka akan semakin mahal untuk 

mclakukan investasi di negara tersebut. Hal ini tcrccnnin dari keputusan-
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kepulusan investasi baik domestlk maupun asmg yang dHakukan di negara 

tersebut akibat hilangnya kepercayaan investor. 

Hasil temuan empirls ini sesuai dengan hipotesis yang diajukan dan 

mendukung studi ernpiris yang pernah dilakukan oleh Kumiati dan Hardiyanto 

(1999), Suhendra (2003), dan Pikri (2004). Jika faktor risiko di suatu negara 

menlngkat maka mata uangnya akan terdepresiasi terhadap suatu mata uang asing 

karena para investor akan memindahkan modalnya ke negara yang kotidisi 

politiknya !ebih kondusif. 

Depresiasi nilai tukar ropiah secara tajam sebagian besar dlsebabkan oleh 

berkurangnya kepercayaan investor yang diwujudkan dengan cara memlndahkan 

modalnya ke luar negeri, baik dalam rangka pembayaran utang yang telah jatuh 

tempo maupun kegiatan~kegiatan yang bersifat spekulatif. Penyebab lain adalah 

memburuknya. kondisi fundamental makroekonomi dalam negeri terutama dengan 

timbulnya krisls kepercayaan pasar terhadap kinerja dunia perbankan nasional. 

Meningkatnya faktor risk premium aklbat ketidakstabilan di bidang politik) 

keamanan, dan faktor ekstcmal lainnya ini dapat mempengaruhi ekspektasi . 
masyarakat sehingga mengakibatkan preference masyarakat bahv.-a memegang 

mata uang asing dalam hal ini dollar Amerika Serikat Iebih baik daripada 
c 

memegang mata uang domestik (rupiah Indonesia)_ Hal ini mengakibatkan nilai 

tukar rupiah terdepresiasi. 

Menurnt Kumiati dan Hardiyanto (1999). bahwa risiko negara (country risk) 

suatu negara dapat mempengarohi ekspektasi masyarakat terhadap perekonomian 

negara yang bersangkutan, yang pada akhimya akan menurunkan kepercayaan 

investor asing dan da.pat menimbulkan tekanan depresiatif terhadap nilai tukar 

domestik. Apalagi sejak Indonesia menerapkan sistem nilai tukar mengambang 

bebas pada tanggal !4 Agustus 1997, dimana pergerakan nilai tukar rupiah 

didasarkan p:::da kekuatan permintaan dan penawaran vaiuta asing di pasar. 

Beberapa isu politik lain terkait yang menyebabkan meningkatnya faktor 

risk premium pada sekitar tahun 2000 hlngga 2001 adalah perkembangan politik 

di Indonesia yang tidak stabiJ !.Jegitu juga dengan tingkat keamanannya. Pada 

beberapa Japof'd.O. tercatal tcrjadi pcrga.ntian mcnteri di jajaran kabinet, persetcruan 

antara eksekutif dan legislatif Beberapa isu [ainnya yang mempcngaruhi perilaku 
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agen pasar valuta asing adalah hal-hal yang menyangkut k:eamanan, seperti 

terjadinya peristfwa pengeboman di beberapa terupat antara tahun 2000 sampai 

2005. Dapat disimpulkan bah'wa risk premium baik dalamjangka panjang maupun 

jangka pendek mempengaruhi pergerakan nilai tukar rupiah terhadap dollar 

Amerika Serikat. 

4.3.2. Speculative Bubbles 

Berdasarkan pengujian ada tidaknya speculative bubbles, da1am jangka 

panjang dan jangka pendek tidak terdapat speculative bubbles. Artinya dalam 

jangka panjang dan jangka pendek pergerakan ni1ai tukar rupiah akan stabil 

karena tidak dipengaruhi oJeh adanya speculative bubbles tetapi hanya 

dipengaruhi oleh ekspektasi nilai tukar. Dari hasil estimasi persamaan jangka 

panjang. nilai parameter speculative bubbles sebesar 1,002635 dan signifikan. 

Artinya bahwa setlap kenaikan 10% ekspektasi nilai tukar~ ceteris paribus, dalam 

jangka panjang akan menaikkan nominal rupiah terhadap dollar Amerika Serikat 

sebesar dari 10,02% atau dengan kata lain rupiah mengalami depresiasi sebesar 

dari 10,02%. Sedangkan dari basil estimasi persamaan jangka pendek kenaikan 

ekspektasi nilai tuk:ar sebesar 10%, ceteris paribus, akan menaikkan nominal 

rupiah terhadap dollar Am erika Serikat sebesar 13,16% dan signiflkan. 

Berdasarkan teori penentuan nilai tukar dengan pendekatan aset darl 

Krugman (2001) dan Mussa (1982), ni1ai tukar rupiah terhadap dollar Amerika 

Serikat ditentukan oleh ekspektasi nilai tukar yakni suatu estimasi atau harapan 

akan makin bernilainya nilai tukar-nilai tukar di masa depan, Semakin bemilai 

suatu mata uang di masa yang akan datang, rnaka semakin berharga dan tinggi 

nilai mata uang tersebut saat ini Semakin tinggi ekspektasi nilai tukar {kurs) 

rupiah maka keputusan memegang mata uang asing, dalam hal ini dollar Arnerika 

Serikat, lebih menguntungkan dibandingkrm memegang mata uang rupiah. 

Ekspekta:si nilai tukar ini akan mendorong minat untuk berspekulasi memegang 

mata uang dollar Amerika Serikat sehingga rupiah akan tcrdepresiasL 

Kemelut politik di suatu negara sepcrti Indonesia akan menyebabkan risk 

premium negara tersebut mcnjadi naik. Hal ini akibat ketidakstabi!an di bidang 

politik, keamanan, dan faktot ekstemal lainnya sehingga dapal mempengaruhi 
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ekspcktasi masyarakatnya. Akibutnya preference masyarakat terhadap niiai rupiah 

menjadi turun terhadap dollar Amerika Serikat. Dalarn slstem nilai tukar 

mengambang bebas, jike: pelaku pasar va!ula asing, spekulator atau investor, 

mengetahui bahwa suatu mata uang akan mengalarni depresiasi, mal<.a mereka 

segera menjual mata uang itu karena mengharapkan depresiasi itu benar-benar 

terjadi. Hal ini mcngapa dalam jangka pendek perubahan nilai tukar rupiah 

terhadap dollar Amerika Serikat dipengaruhi perubahan ekspektasi nilai tukar. 

Berdasa.rkan basil estimasi dalam penelitian inl, parameter ekspektasi pelaku 

pasar terhadap nilai tukar di masa depan dalam jangka panjang dan jangka pendek 

masing - masing sebesar 1,002 dan 1,31 serta nilainya signifikan. Jika pelaku 

pasar berekspektasi bahwa nilai tukar ruplah di masa depan terdepresiasi 10% 

mak:a akan mengakibatkan nilai tukar rupiah sekarang terdepreslasi sebesar 

10,02% pada jangka panjang dan 13,1% pada jangka pendek. Hal ini sesuai 

de.flgan tecri penentuan niiai tukar dengan peodekatan aset dari Krugman (2001) 

dan Mussa (1982), semakin tidak bemilainya suatu mata uang di masa yang akan 

datang, maka akan langsung mempengaruhi nilai mata nang saat ini sehingga 

semak.in tidak berharga dan rendah nHai mata uang terse but saat ini. 

Akibat adanya ~speculative bubble' menyebabkan pelipatgandaan fluktuasi 

nilai tukar rupiah semakin tajam sehingga memperbesar ketidakpastian dan risiko 

yang terkandung dalam tra.nsaksi-trnnsaksi internasional. Para spekulan beraksi 

atas dasar dugaan-dugaan nilai tukar rupiah yang akan berlaku di masa yang akan 

datang. Gambar 4.4 me.mperlihatkan pergerakan nilai tukar rupiah dengan dan 

tanpa 'specula!ive bubble'. 

Kurs(ER) Ada 'spemlatiw b!l&b!t' 

' 
' 

L---------------------------------------~~akru 

Gaml};lr 4A- Flukruasi NilAi Tuknr Rupiah Dengan dan Tanpa 'Sptmlr1tiw BHbbll 
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Bcrdusarkan Gambar 4.4, jika ada 'speculative bubble' mengakibatkan 

pergerakan nilai tukar menyimpnng dari fundamentalnya (Rasbin, 2008). Oleh 

karena itu, fenQmena 'speculative bubble' ini penting untuk dikenali oleh otoritas 

rnoneter. Sehingga kebijakan yang akan diambil oleh otoritas moneter seperti 

kebijakan intervensi o!eh bank sentral di pasar valuta asing dapat mengurangi 

volatilitas yang berlebihan (unnecessmy volatility) dalam suatu perekonomian 

meskipun tanpa adanya suatu perubahan dalam kebijakan moneter. 

4.4. Implikasi Kebijakan Makroekonomi 

Nilai tukar rupiah terus mengalami tekanan depresiasi yang dlsertai dengan 

fluktuasi yang tlnggL Hal ini banyak dipengaruhi oleh faktor-fiiktor seperti faktor 

risiko yaknl risk premium dan speculative bubbles. Oleh karena itu, untuk. 

menstabifkan nilai tukar rupiah hal yang pe.rJu diperhatikan adalah menstabilkan 

faktor-faktor yang mempengaruhi pergera¥an nilai tukar tersebut seperti faktor 

risiko (risk premium) dan ekspektasi nilai tukar yang dapat rne.1yebabkan 

terjadinya speculative bubbles dalam jangka panjang. 

Dalam rangka menstabilkan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai tukar 

rupiah tersebut, Bank Indonesia (BI) melakukan beroagai langkah kebijakan 

dengan mengoptirnalkan seluruh instrumen yang tersedia. Langkah-langkah 

tersebut meliputi penyerapan secara konsisten terhadap ekses likuiditas rupiah di 

pasar melalui instrumen Operasi Pasar Terbuka (OPT), pcngawasan terhadap 

pelaksanaan ketentuan mengenai pernbatasan transaksi rupiah oleh non-residen. 

pengawasan terhadap kewajaran transaksi vaJuta asing, moral suasion, dan 

sterilisasilintervensi valuta asing. 

1. Upaya menurunkan faktor risk premium 

Pergeru.lt?.n nilai tukar rupiah tidak terlepas dari berbagai 

ketidakpastian. Dalam setlap ketidakpastian tersebut akan terkandung 

berbagai risiko, baik risiko politik, ekonoml. maupun keuangan. Country 

risk suatu negara mempcngaruhi ekspeklasi masy-&rakat terhadap 

perekonomian negara yang bersangkutan, yang tercennln dari keputusan­

kepulusan lnvestasi yang akan dilakukan di negara tersebut. Makin tinggi 

risk premfum suatu ncgara maka ak;m semakin mahat untuk melakukan 
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investasl di negara tersebut. Tingginya risiko juga menurnnkan suku 

kepercayaan investor asing dan menimbulkan tekanan depresiatif terhadap 

nilai tukar mata u:mg negara tersebut 

Pengaruh ketidakpastian (risiko) terhadap fluktuasi nilai tukar rupiah 

dapat terjadi baik secara Jangsung maupun tidak langsung, Secara langsung) 

pengaruh tersebut tercermin dari reaksi yang bersifat segera yang 

diwujudkan dalam bentuk aksi beli (atau jual valuta asing) karena terjadinya 

perubahan sen1imcn pelaku pasar terhadap peristiwa-perisliwa politik, 

keuangan. maupun ekonomi. Secara tidak langsung ketidakpa.stian (risiko) 

mempengaruhi fluktuasi nilai tukar melalui perubahan kepercayaan pubJik 

baik domestik maupWl internasional yang mempengaruhi arus lalu lintas 

modal, yang pada gilirannya berdampak terhadap pennintaan dan penawaran 

va1uta. asing. 

Upaya untuk menurunkan faktor risk premium ini adalah perlt•nya 

dilakukan upaya menciptakan stabililas sosial-politik dan ekonomi sehingga 

diharapkan faktor risk premium dapat menurun seiring dengan 

perkembangan sosial-politik dan ekonomi yang membaik tersebu~ agar 

variabeJ-variabel ekonomi dapat bergerak dengan normal. Selain itu juga, 

upaya penclptaan sistem keuangan yang sehat, good governance pada 

perusahaan dan pemerintahan, sektor riil yang kompetitif dan efisien, dan 

penciptaan rasa aman dalam berinvestasi agar risiko negara relatif tidak 

mernbahayakan bagi investor, baik investor asing maupun damestik. Dengan 

begitu, diharapkan investor mau menanamkan modalnya dengan melakukan 

investasi di Indonesia. 

SeJain itu juga untuk mendukung kegiatan investa.si di scktor riil, Bank 

Indonesia mengeluarkan kebijakan dengan menyediakan fasilitas swap 

umuk Hndung nllai. Hal ini didasarkan pada pertimbangan bahwa investasi 

dalam sektor riil pada umumnya dilakukan dalam jangka waktusang cukup 

panjang sehingga mengandung potens:i risiko pergerakan nilai tukar. Untuk 

mengurangi risiko atau kelidakpasti(ln tersebut, Bank indonesia 

menyediakan fasilitas :-.·wap jual untuk bank Uengan jangka waklu ya~1g lebih 

panjang untuk keperluan lindung niiai nasabah. Pengaturan mcngcnai hal iui 
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terdapat dalam Peraturan Bank Indonesia (PBI) No. 7136/PBll2005. Dengan 

PBI ini, bank dapat melakukan transaksi swap dengan Bank Indonesia yang 

berjangka waktu 3 bulan sampai 6 bulan untuk lindung nilai kegiatan 

investasi di sektor riil di Indonesia yang sumber dananya sebagian atau 

selurulmya berasal dari pinjaman luar negeri dalam bentuk tunaL 

2. Minimalisasi faktor speculative bubbles 

Jika pelaku pasar valuta asing, spekulator atau investor, berekspektasi 

bahwa suatu maia uang akan mengalami depresia.si, maka mereka segera 

menjual mata ua."1g itu karena mengharapkan depresiasi itu benar~benar 

terjadi. Dan jika hal ini benar-benar terjadi maka mata uang tersebut akan 

semakin terdepresiasi. 

Selain itu juga mata uang rupiah banyak digunakan oleh non-residen di 

pasar nang luar neged (of}shore market) untuk tujuan spekulasi dengan 

memanfaatkan fluktuasi nilai tukar. Hal ini dapat mengakibalkan nilai tukar 

rupiah semakin terdepresiasi. Oleh karena itu diperlukan upaya untuk 

menghaiangi kemungkioan spekulasi val uta asing secant besar-besaran yang 

bisa menimbulkan terjadinya specu{alive bubbles, dengan cara melak:ukan 

pengawasan devisa secara terbatas. Upaya lainnya yaitu dengan melakukan 

pengawasan secara ketat pelaksanaan Peraturan Bank Indonesia (PBI} 

tentang pembatasan kegiatan spekulasi oleh para spek:ulan. Upaya-upaya ini 

bcrtujuan untuk meminimalkan transaksi spekulatif~ baik yang dilakukan 

oleh penduduk maupun pihak asing. 

Untuk memhatasi kegiatan spekulasi valuta asing yang dilakuka.n oieh 

para spekuian, Bank Indonesia tetap melakukan pemantauan terhadap 

tingkat kepatuhan bank dalam transaksi valuta asing sesuai dengan PBI No. 

3/312001 tanggal 12 Januari 2001 lentang Pembatasan terhadap Transaksi 

Rupiah dan Pemberian Kredit Valuta Asing oleh Bank. Kebijakan ini 

di!atarbelakangi oleh pcrilaku non-residen yang cendcrung menggunakan 

rupiah sebagai a!at spekulasi sehingga sering rnenimbulkan gejolak nilai 

tukar rupiah_ Sdain itu, kebijakan ini bertujuan untuk mernbatasi ruang 

gerak non-residen untuk bc11ransaksl rupiah yang tidak didasarkan pada 

kegiatan ekonomi ri!L Berkaitan dengan itu, transaksiforwardjual dan swap 
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jual kepada non-residen dalam jum1ah tertentu tetap di1arang apabila tidak 

didasari oleh kegiatan ckonomi riil {underlying transaction). Pemantauan 

tersebut s!!cara efektif dapat meningkatkan kepatuhan bank, sehingga 

membanlu mengurangi gejolak nilai tukar rupiah di pasar. 
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5.1. KesimvuJan 

BABS 

KESIMPULAN 

Berdasarkan perumusan masalah dan tujuan penelitian dalam penulisan tesis 

ini, maka hasil penelitian tentang Analisis Pergcrakan Nilcli Tukar Rupiah periode 

penelitian Kuartal 4 tahun i 997 sampai dengan Kuartal 2 tahun 2008 dapat 

dlsimpuikan sebagai berikut. 

1. Risk Premium 

a. Risk premium dalam jangka panja.ng mempl.Jnyai pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai tukar rupiah sebesar 0,489. Artinya sctiap 

kenaikan resiko yang bcrbentuk risk premium sebesar 10%, ceteris 

paribus, dalam jangka panjang akan menyebabkan ekspeklasi pelaku 

pasar terhadap nilai nominal rupiah terhadap dollar Amerika Serikat 

naik sebesar 4,89% dibandingkan nilai nominal rupiah saat ini. 

b. Dalam jangka pendek, faktor pertumbuhan risk premium mempengaruhi 

nilai tukar rupiah yakni sebesar 0)656. Setiap kenaikan pertumbuhan risk 

premium sebesar 10%, ceteris paribus, akan menyebabkan ckspek:tasi 

pelaku pasar terhadap nilai nominal rupiah terhadap dollar Amerika 

Serikat naik sebesar 6,56% dibandingkan nilai nominal rupiah saat ini. 

2. Ekspektasi Nllai T ukar 

a. Ekspektasi Nilai Tukar mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

nilai tukar rupiah dalrun jangka panjang, dimana ekspektasi nihli tukar 

mcmpunyai hubungan posittf terhadap nila! tukar rupiah, dimana nilai 

koefisien elastisita.s kurs rupiah terhadap ekspc:ktasi nilai tukar sebesar 

1,002. Artinya sctiap kenaikan ckspektasi nilai tukar sebesar 100/V, 

cereris paribus. dalarn jangka panjang akan menaikkan nomina! rupiah 

terhadap dollar Amcrika Serikat lebih bcsar dari 10,02% atau dengan 

kata lain rupiah mcngulami depresiasi sebesar dari 10,02 %. 

b. Dalam jangka pendek faktor pertumbuhan ekspektasi niiai tukar 

mempengaruhi nilai tukar rupiah yakni sebesar l,3Hi Setiap kcnaikan 

pertumbuhan ekspektasi nilai tukar sebesar 10%, ceteris paribus. akan 
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menyebabkan ekspektasi pelaku pasar lerhadap nilai nominal rupiah 

terhadap dollar Amerika Serikat di masa depan naik sebesar 13,16% 

dibandingkan nilai nominal rupiah saat ini. 

3. Berfluktuasinya nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat pada 

periode penelitian ini banyak dipeng<.truhi faktor risk premiwn dan 

ekspektasi nilai tukar. Namun pergerakan nilai tukar rupiah relatif stabil 

karena tidak terjadi speculative bubbles pada jangka panjang maupun jangka 

pendek. 

4. Dalam melakukan stabilisasi nilai tukar rupiah yang diperlukan adalah 

menslabilkan faktor-faktor yang mempengaruhi pergerakan nilai tukar yakni 

faktor risk premium dan ekspektasi nilai tukar. 

5. Untuk menstabilkan faktor risk premium dengan. cara membuat iklim 

investasi rnenjadi kondusif, sedangkan untuk menstabilkan ekspektasi nilai 

tukar dengan cara menghalangi kemungkinan spekulasi v~Juta asing secara 

besar-besaran dan melakukan pengawasan secara ketat pelaksanaan 

Peraturan Bank Indonesia (PBI) tentang pembatasan kegiatan spekulasi oleh 

para spekulan. 

5.2. Keterbatasan Penelitian dan Saran untuk Penclitian Bcrikutnya 

Penulis menyadari bahwa dalam penelitian ini masih terdapat banyak 

kekurangan dan keterbatasan. Keterbatasan tersebut antara lain : 

1. Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data kuartalan sehingga 

kurang menangkap pergerakan nilai tukar dan faktor-faktor yang 

mempengaruhinya, padahal nilai tukar merupakan high ji-equency data yang 

pergerakannya selalu berubah-ubah setiap saat. 

2. Periode penelitian yang digunakcn !idak terlalu panjang. 

Karena adanya keterbatasan di atas, penulis mengharapkan ada penelitian 

lebih lanjut yang lebih baik lagi dengan menggunakan high ji-equency data seperti 

bulanan. Hal ini dimaksudkan untuk dapal menangkap pergerakan nilai lukar dan 

faktor-faktor yang mempengaruhinya. 
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LAMPIRAN 

Lampjran 1 Hasil Regresi Persamaan Taylor- Rule Indonesia 
Estimation Method: Least Squares 
Date; 12/08/08 Time: 20,41 
Sample; 1997:4 2008;2 
Included observations: 43 
Total system (balanced) Qbserv~!!_op:;_~3 

C(2) 
C(3) 

Coefficient 

·0.066570 
2.510464 

Std. Error 

0.388151 
0.379714 

Determinant residual covariance 0.01$749 

Equation: I~ C(2)'(LOG(Y/YP)) + C(3)'1Nf 
Observations: 43 

t-Statistic 

-0.171506 
6.611464 

P,oh. 

0.8647 
0.0000 

Lampiran 2 Has:il Regresi Persamaan Taylor- Rule Amerika Serikat 
Estimation Method: Least ~ares 
Date: 1:?108108 Time: 20:43 
Sample: 1997:42008:2 
Included observations: 43 
Total system (balanced) observations 43 

Coefficient Std. Error t"Statistic 

C(l) -0.004300 0.000264 -16.31398 
C(2) 1.467910 0.155704 9.427577 
C(3) -0.517306 0.269811 -1.917292 .. 

Detenninant residual covariance 8.25E-05 

Equation: lAS • -C( I )'(LOG(ST) - LOG(PIPAS)) + C(2)'(LOG(Y AS 
IYPAS)) + C(l)'INFAS 

Observations: 43 

Pro b. 

0.0000 
0.0000 
0.0624 

Lampiran 3 Hasil Regresi Persamaan U11covered Interest Patity 
Estimation Method: Least Squo:res 
Date: 12/08/0S Time: 20:29 
Sample~ 1997;4 2008:2 
Included observations: 43 
Total system (balanced) observations~1~ 

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

-0.197936 0.203082 -0.974661 
-1.083959 0.975768 -Lll0878 

Determinant resldual covariance 0.018303 

Equation: (I.O<':EST _ TRD) - LOG(ST)) ~ C(2)'I- C(3)'JAS 
Observations~ 43 

Lampiran 4 Basil Uji StasJoncritas dengan PP Test 
VariabeJ Perbedaan Harga {P) Indonesia dan Amerika Serikat 
Tingkat Level 
Null Hypothesis: DF..LTAP has a unit root 
Exogenous: None 
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kcmel) 

03354 
0273l 

Prub.* 
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PJ1iliips·Perron lest stalistic 
Tesl crilical values: 1% level 

5% level 

10% level 

*MacKinnon ( 1996) one-sided p-va!ues. 

Tingkat 1 .. differe11ce 
Null Hypothesis: D(DELT AP) has a unit root 
Exogcnou.'l: None 
Bandwidth: 3 (N~~~-~X.:.Y~est using Bartlett kernel) 

5% level 
liJI'/o level 

*MacKinnon (1996) one...slded p-values. 

(La.njutart) 

0.693963 0.8616 
-2.621185 
-1.948886 

-1.611932 

-L949097 
-L611824 

Variabel Perbedaan OuTput Gap (YG) lndonesh1 dan Ame:rilut Serilmt 
Tingkat Level 
Null Hypothesis: DELTAYG has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Bandwidth: I (Newey-West using ~-~l.ett kernel) __ 

Phi!lips~Perron test statistic 
Test critical values: I% level 

~A level 
10%level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Tiugkat 111 dl{ferwce 
Null Hypothesis: D(DELTAYG) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Bandwidth: 0 {Newey-West using Bartlett kernel) 

5% level 
1(1}1. level 

•MacKinnon ( 1996) one-sided p-vaiues. 

Ad'. t-Stat Prob.• 

-0.047239 0.9942 
-4.192337 
-3.520787 
-3.191277 

-3.523623 
-3.192902 

Varia bel Pcrbedaart Tingkat lnflasi (tt) Indonesia dan Amerika Serikat 
Tingkat Level 
Null Hypothesis: DfFfNF has a tmit root 
Exogenous: Constant, Linea( Trend 
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(Lanjutan) 

Baru:h~~dth: 12 {Fixed usin~ ~artlett kernel) 

Adj. t-Stat Prob,* 
'·· 

Phillips-Ferron iest statistic -3.186187 0.1010 
Test critical values: 1% level -4.192337 

5% level -3.520787 
tO% level ~3J9l277 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Tingkat 1'1 difference 

Null Hypothesis: D(DIFINF) bas a unit root 
Exogenous: Constanl, Linear Trend 
_Bandwidth: 3 (!!e~~-West usii].g Bartlett kernel} 

Ad·. t-Stat Prob.• 

Pililli~s-Pei'Tf)fi test statistic -9.922757 0.0000 
Tes[ critical values: 1% level -4.193503 

5% level -3.523623 
ID"h level -3.192902 

*MacKinnon (19%} one-sided p-values. 

Variabel Ttngkat EkspEIU:asi Nilal Tukar {E1~+ 1 ) 
Tingkat Level 
Null Hypothesis: EST_ TRD has a unit root 
Exogenous: None 
Bandwidth: 3 Q:!ewel-Wes[ using Bartlett kernel) 

Adj. t-Slat Prob.* ,..... .. -PhilliEs-PertOfi test statistic l.l26355 0.9301 
Test critical values: 1% level -2.621185 

5% level -1.948886 
10% level -1.6U932 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

'fingkat 1" difference 
Null Hypothesis: D(F..ST _ TRD} has a unit root 
Exogeoous: None 
Bandwidth: 3 (Newe~~ West using Bartlett kemcQ 

Adj. t-Stat Prob.* 

Philli2s-Perron test statistic ~3.540260 0.0008 
Tesl critical values: I% level -2.622585 

5% level -1.949097 
100/o level -1.611824 

*MacKlnnon (1996) one-sided p-va!ucs. 

Variabel Tingkat Risk Premiqm (p) 
Tingkat Level 
Null Hy!X!Ihesis: RISKPREMIUM has a unit root 
Exogenous; None 
Bandwidth: 3 (Ne>vey-Wcsl using Ban lett kernel) 
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Phillips-Perron test statistic 
Test critical values: 1% level 

5% level 
10% level 

,.,.MacKinnun (1996) one-sided p-vatues. 

Tingkat 1 >~ differem:e 
Null Hypolhesis: D(RlSKPREM!UJ.-1) has a uoit roo! 
Exogenous: None 
-§andwidth; 3 (Newey-West using Bartle« kem.£!L 

Pbillips:-Perran test statistic 
Test cri!ical values.; 1% level 

5%levd 
10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

.... Adj. t-Sto~t 

-8.187797 
-2.621185 
-1.948886 
-1.61 193.? 

Ad·_ t-Stat 

-15A8155 
-2.622585 
-1,949097 
·L6ll824 

Varia bel TinglultSllock to Nominnllnterest Rate l11d01resia (V) 
Tingkat Level 
Null Hypothesis: VT has a unit root 
Exogenous; Constant, Unear Trend 
Bandwidth: 6 (Newe;;:-West using Bartlett kC:T'J'\el) 

Phlllips-Perron test statistic 
Test critical values: l% level 

5% level 
10% level 

"MacKinncm (1996) one-sided p-values. 

Tingkat 1'1 difference 
Null Hypothesis; D(VT) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel) 

Phillips-Ferron test statistic 
Test critical values: 1% level 

5% level 
10% le'>"el 

•MacKinnon (l~) one-sided p-values. 

-3.68?037 
-4.192337 
-3.520787 
-3.191277 

Ad". t-Stat 

-9.094669 
-4.19S503 
-3523623 
-3.192902 

(Lanjutan) 

Prob.• 

0.0000 

Prob.• 

0.0000 

Prob.• 
0.0347 

Prob.• 

0.0000 

Varia bel TingkatSI1ock to Nomillolluterest Rote AmCrika Serikat (V*) 
Tingkat Level 
Null Hypothesis: VT AS bas a unit root 
Exogenous: Constant. Linear Trend 
Bandwidth: I (Newc:r::.~;st using Ban!ctt kcmel) 

Phillips-Ferron test statimic 

Adj. t-Sta1 Prob.+ 

-3.!03478 0.1187 
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Test critical values: 1% level 
5% levd 
HI% level 

-4.192337 (Lanjut.an) 
·3,520787 

*MacKinnon (1996) one-sided p-va!ues. 

Tingkat I~ difference 
Null Hypothesis: D(VTAS) h<1s a unit root 
Exogen!1us: Constant, Linear Trend 
Bandwid~~-: 3 (New~~ using Bartlett kernel) 

Phi!Tips-Perron test statistic 
Test critical values: I% level 

5% level 
10% level 

-3,191277 

Adj;_!;Siat Prob .• 

-8.155618 o.oow 
-4.198503 
-3.523623 
-3.192902 

Lampiran 5 Uji Kointegrasi Prosedur Engle-Granger (EG) 
Null Hypothesis: ECT _ TRD has a unit root 
Exogeoous: None 
Lag Length: l (Fixed) 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
Test critical values: l% level 

5% level 
10% ievel 

*MacKinnon {1996) one-sided p-values. 

-2.976384 
-2.625606 
-1.949609 
-1.6ll593 

Lampiran 6 Hasil Regresi Persamaan Jangka Panjang 
System: UNTITLED 
Estimation Method: Full Infonnation Maximum Likelihood (BHHH) 
Date: 12/08108 Time: 20:54 
Sample: 1997:4 2008:2 
Included observations: 43 
Total system (balanced) observations 43 
Convergence achieved after 45 iterations 

Prob.* 

0.0039 

Coefftcient Std. Error z.Statistic Prob. 

C(l) 0.024612 
C(2) 0.48985! 
C(3) -1.705429 
C(4) 0.!81735 
C(5) 1.002635 

L()g Likelihood 
Determinant rcsid1.1al covariance 

0.072052 
0.060463 
0.543722 
0.743713 
0.003125 

-331.7562 
0.003695 

O.l4l586 
8.101598 

-3.136582 
0.244362 
320.7969 

0.7327 
0.0000 
0.0017 
0.8070 
0.0000 

Equation: LOG(ST) ~ C(1)'(10G(P)- LOG(PAS))- C(2)'(C(3)'(LOG(Y 
IYP)-LOG(YASIYPAS))+ C(4)'(1NF ·INFAS)+ (VT- VTAS)+ 
(RISK~ TRD)) + C(S)'LOG(EST ~ TRD) 

Observations: 43 
R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
DurblnvWatson stat 

0.852744 
0.&37243 
0.064661 
0.698613 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Sum squared resid 

9.096718 
0.160279 
0.158882 
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Lampiran 7 Hasil Regresi Persamaan Jangka Pendck 
System: SYSO l 
Esllmation Method: Fulllnfonnalion Ma.ximum Llkelibood (BHHH} 
Dale: 12/08/0.S Time: 10:59 
Sample: 1998:1 2008:2 
Included observations: 42 
Total sy!llem (balanced) observations ~2 
£on vergence achi~ed after 26 iterations 

"" -

Coeffieient Std. Error z-Statistic 

C(l) 0.466135 0<092478 5<040486 
C(2) M55934 M50!13 13.089l4 
C(3) -0341496 0.167066 -2.044080 
C(4) 1.925566 0234755 8.202452 
C(5) 1.316350 0.408152 3.225150 
C(6) -0.491008 0.089399 -5.492330 

~< 

Log Likelihood -287,6502 
Determinant residual covariance 0.000629 

Equation: D(LOG(SD) = C(I)'D(LOG(P) • LOG(PAS)) • C(2)'(C(3) 
'D(LOG(YIYP) • LOG(YAS!YPAS)) +C(4)*D(DIFINF)+ D(VT­
VTAS) + D(RJSK.TRD)) + C(5)'D(LOG(EST _ TRD)) + C(6) 
'ECT_TRD(-1) 

Observations: 42 

Prob. 

0<0000 
0<0000 
0.0409 
0.0000 
O.OOIJ 
0.0000 

R-squared 
Adjusted R-squared 
SJi of regression 
Durbin-Watson stat 

0.975416 
0.972002 
0.027083 
1.443869 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Sum squared resid 

0.019966 
0.161857 
0.026406 
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