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ABSTRAK

Nama :  Boy Handrian S.
Program Swdi » Hmu Ekonoemi
Judul Tesis :  Analisis Pergerakan Nilat Tukar Rupiah

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pergerakan vilal tokar rupiah terhadap
dotlar Amerika Serikat vang diasumsikan dipengaruhi oleh para pelaku pasar dan
spekulan schingga mengakibatkan adanya Aubbles dalam perekonomian. Periode
penelitian ini dimulai dari kuartal 4 tahun 1997 sampai dengan kuartal 2 tahun 2008,
Ada 3 (tiga) jenis variabel yang digunaken pada penelitian ini vyaltu variabel
fundamental yang dapat dicbservas: langsung, variabel fundamental yang tidak dapat
diobservasi langsung, dan variabel ekspekiasi nilai tukar, Variabel furidamental yang
tidak dapat dicbservasi langsung meliputi perbedaan shock to nominal interest rate,
perbedaan owipn? gap, dan perbedaan tingkst inflasi anfara negara Indonesia dan
Amerika Serikal serta risk premfien, sedangkan varisbel fundamental yang dapat
diobservasi secara langsung ialah vaniabel perbedaan tingkat harga antara negama
Indonesia dan Amerika Serikat. Sedangkan fokus pada penelitian ini adalah pada
variabel ekspekiast nilat tukar dan risk premaen. Pada penelitian ini, unfuk
mengetahui apakah variabel-variabel pada persamean jangka panjang memiliki
hubungan kointegrasi, digunakan uji kointegrasi Engle-Granger. Di sisl laim, metode
Error Correction Model digunakan untuk mengestimasi persamaan jangks pendek.
Hasil penelitian i menunjukkan bahwa dalam jangksa panjang dan jangks pendek
variabel ekspektasi nilal tukar dan risk premiin mempunyai peogarub yang
signifikan terhadap nilai tukar rupiah, dimana hubungannya adalah posiif Namun,
tidak terjadi speculative bubbles dalam jangka panjang dan jangka pendek vang
mengindikasikan pergerakan nilat tukar pupiah relatif stabil. Berdasarkan hasil
tersebut, maka ckspekiasi nilal twkar dan risk premiwm hams menjadi salah satu
pertimbangan dalam menentukan kebijakan stabilitas nilai tukar,

Kata kunci:
Ekspektast Nilai Tukar, Risk Premium, Specuiative Bubbles, Ervor Correction Model

(ECM).
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ABSTRACT

Name . Boy Handrian 8.
Study Program : Econoniics
Thesis :  Movenent of The Ruptah’s Exchange Rate Analysis

This main purpose of this research is {o analyze the movement of the exchange rate
Indonesian rupiah against American dolfar, which assumed being affected by the
market agents and speculators, resulling bubbles in the economy. The period of this
research is within the fourth guarter of 1997 and the second quarter of 2008, There are
3 (three) types of vanable that being used in this research. First, fundamental
variables that can not be observed dircetly (differential of shock to nominal interest
rate, differential of output gap and differential of inflation between Indonesia and
United States, and risk premiem). Second, fundamental variables that can be observed
directly (differential of price level between Indonesia and Uited States). The last one
ig exchange rate expectation variable. Engle.Granger Cointegration Test was used to
determine whether tn the Jong run lhere is cointeprating refationship between
variables. On the other hand, Frror Carrection Model was used 1o estimate short-run
equation. The cmpirical evidence provided here suggests that both in the long-run and
short-run, exchange rate expestaltons and risk preminm 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, Based on the
results of thiy research, policy maker should considered exchange rate expectation and
risk premium in determining exchange rate stability.

Keywords:
Exchange rate expectation, Risk Premium, Speculative Bubbles, Brrar Correction

Model (ECM).
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Variabel-variabel makrockonomi fundamental seringkali fidak  dapai
memprediksi perubahan nilai tukar mats vang pada pericde mendatang {(Engle,
West, 2003), schingga menimbulkan kesulitan dalam mengendalikan nilai twker
suatu mata vang terhadap Inata uang asing ierutama mala uang ssing yang
dominan i dunia, seperti dollar Amcrika Serikal, ewrs, dan poundsierling
Ingeris.

Perckonomian Indonesia menganut sistern perekopomian terbuka sehingga
pergerakan nilai tukar mata vangnya menjadi perhatian yang sangat serius otoritas
moneter untuk memantau dan mengendalikannya, karena semakin peka terhadap
perubahan ekonomi eksterna! denpan berbagai efcknya, baik terhadap dinamika
hubungar kausal antara variabel-variabel moneter utama seperti jumiah wang
beredar, tingkat suku bunga, dan sebagainya, dan tingkat pertumbuhan ekonomi
maupun terhadap efektifitas kebljakan moneter.

Kebijakan vang dilakukan oleh oferitas moneter uniuk mengendalikan
pergerakan nilal tukar sangat penting apalagi sejak Indonesia menerapkan sislem
nilai tukar mengambang bebas pada tanggal 14 Agustus 1997, Karena pergerakan
nilai tukar yang berdasarkan kekuatan permintaan dan penawaran valuta asing di
pasar juga dipengaruhi oleh perubahan ekspektasi pasar yang pembentukannya
tergantung pada berbagai variabel ekonomi maupun non-ckonomi tanpa ada
campur tangan dari otoritas moneter.

Kondisi  sosio-politik  domestik yang tidak menentu menyebabkan
meningkatnys ketidakpastian, sehingpa akan menskan naikeya couniry risk. Hal
terscbut  akan  membentuk  semtimen  negatif  yang dapat  mendorong
terdepresiasinya rupiah menuju arah nndervalved. Ketidakpastian kondisi sosio-

politik domestik terkait erat dengan dengan ekspektasi pelaku pasar terbadap
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risiko dalam jangka pendek dan nilai tukar yang diindikasikan oleh co-movement
antara risk premium dengan nilai tukar, Sehingga dalam jangka pendek, nifai tukar
rupiah tethadap deffor Amerika Serikat sering mengatami flukiuast yang cukup
tinggi. Untuk melihat bagaimana sentimen pasar mempengaruhi nilai tukar dalam
jangka pendek, diambil risk premium dalam uncovered imterest vate parity
{UIRP).

Sejak krisis ekonomi terjadi Indonesia, nilai tukar rupiah Indoncsia
cenderung tardepresiast dan menvnjukkan pergerakan yaung {luktuatif jika
dibandingkan dengan tahun-iahun sebelumnya yang relatif stabil Depresiasi
rupigh secara keseluruhan mencapal 340,13% jika dilihat dari wakiu sebelum
krisis dimulai yakni awal tahun 19%7 vang berkisar antara Rp. 2.393.00 per doflar
AS dibanding akhir tahun 2001 yaknm sebesar Rp. 10.53230 per dofiar AS.
Keasdaan spot rupish bahkean pemah menembus sampat pada Kisatan Rp
14.904,00 per deflar AS pada bulan Jum 1998.

Berdasarkan kondisi diatss, penulis terank untuk melakukan penelitian
mengenai pergerakan nifal mwkar rupiah dengan sentimen pelaku pasar dan
spekulan & dalamnys sehingga mungkin dapst mengakibatkan adanya bubbies
dalarn perekonomian yang dapat menyebabkan instabilitas pergerakan nilai fukar
serta risk premimm dalam uncovered inferest rate parity (UIRP), dengen
mengambil judul penclitian sebagal berikut : Awalisis Pergerakan Nilai Tukar
Rupiah.

1.2. Perumusan Masaiah

Posisi nilai tukar mata vang ruptah terhadap mata vang asing terutama
terhadep dollar Amerika Serikat sangat penting ariinya dalam  rangka
melaksanakan hubungan ckonomi internasional dan memiliki dampak yang kuat
terhadap perckonomian dalam negeri, maka stabilitas pergerakannya sangat
penting untuk dijaga.

Diperkirakan fakitor ekspektasi nilai tukar dan risk premium memegang
peranant dalam mempengariha p&zgar;kan miai fukar rupiah terhadap dofler

Amerika Serikat pada periode pencrapan sisiem mengambang bebas di lndonesia
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ad

yailn pada periode penclitian dari kuartal 4 tahun 1997 sampai dengan keartal 2
tahun 200%.

16000
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Gambar 1.1, Perkembangan Nilaj Tukar {(ER) Rupiah pada Sistem Nilai
Tukar Mengambang Bebas

1.3. Pertanysan Penclitizn
Pertanyaan pads penclitian int adaluh schagai berikut ;
1. Bagaimana Iaktor ckspektasi nilal wkar dan  risk  premium
mempengarubi pergerakan nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika
Serikat
2. Apakah terjadi instabilitas pergerakan nilai tukar rupiah terhadap doflar
Amerika Serikat yang diindikasikan dengan terjadinys speculative

bubbies

1.4. Tujuan dan Manfaat Penclitian
Tujuan dari penclitian int ialah untuk mendapathan gambaran empiris dard
faktor ekspektasi nilal tukar dan risk presyrmn dalam mempengaruhi pergerakan

nilai tukar rupieh terhadap delior Amerika Serikat setclah penerapan sistem
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menganhang bebas di lndonesia periode penehitian kuartal 4 tahun 1997 sampai
dengan kuartal 2 tahun 2008.

Hasii dari penelitian ini diharapkan dapat memperoleh manfaal, terutama

berkaitan dengan upava-upaya menanggulangi penurunan nilai tukar rupiah

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

iukar rupiah terhadap mata uang asing. dan juga upaya-upaya dalam rangka

menjaga stabilitas nilai tukar rupiah Khususnya terhadap mata wang dpffor

Amerika Rerikat, Sedangkan kegunaan lainnya adalah sebagai berikut :

{. Untuk Pengembangan Iimu Pengetahuan

4. Hasil penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi bagi

pengembangan  ilmu, terutama mengenai  pengaruh  faktor
ekspekiasi nilai tukar dan risk premium terhadap pergerakan nifai
tukar rupinh dan stabilitasnya terhadap dolflor Amerika Serikat
setelah pecerapan sistem mengambang bebas ¢i Indonesia,

Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan informasi untuk
pendalaman penelitian sclanjutnya yang berkaitan dengan nilai
tukar rupiah khususnyaz setelah penerapan sistern mengambang
bebas di Indonesia.

Memperkaya khazansh tulisan yang bechubunzan dengan sistem
nijaf tukar (kurs).

2. Untuk Kebijakan

d.

Hasil penelitian ini diharapkan akan dapat memberikan informast
untuk semakin memperhatikan faktor ekspektasi nilai tukar dan
rizk premivwn yang mempengaruhi pergerakan ralai tukar rupiah
terha;iap dollar Amerika Serikat dalam rangka menciptakan
kestabilan nilat (ukar rupiab.

Kajian ini diharapkan dapat dijadikan masukan bagi para

penganmbil keputusan, khususnya untuk kebijakan ckonomi,

1.5. Hipotesis Penclitian

Berdagarkan perumusan masalah dan perianyaan penelitian yang telah

disebutkan diatas, penulis merumuskan hipotesa penclitian scbagai berikut :

*
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1. Ekspeldas nilai tukar berpengaruh positif terhadap pergerakan nilm
tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat.

2. Risk premium berpengaruh positif terhadap pergerakan nilai tukar
rupialy terhadap dolffor Amerika Serikat.

3. Ada specwlative lubbles yang dapat menyebabkan insiabilitas
pergerakan nilai tukar rupiah terhadap dollor Amerika Serikat,

1.6. Sistematika Penulisan Tesis

Tulisan pada penelitian ini terbagi dalam beberapa bab, dimana dalam setiap
bab melipuii beberapa sub bagian yang merbpakan penjclasan secara ferpisah atau
penjelasan tersiruktur dari aspek-aspek yang dipandang terkait demgan materi
yang dibahas pada bab tersebut. Secara garis besar bagian-bagian yang dimaksud,
diuraikan secara singkat sebagai berikut,

BAB1 PENDAHULUAN
IMerupakan bagian yang menjelaskan berbagas aspek yang terkait dengan
masalah-masalah pokek vang menjadi fokus masalah dalam penehtian
ini, Bab: | imi meliputi latar belakang masalah, perumusan masalah,
pertanyaan penelittan, fgjuan dan manfast penelitian, hipotesis
penslitian, dan sistematika penulisan tesis.

BAB 2 TINJAUAN PUSTAKA
Merupekan baglan yang menguraikan teori-teorl dan  pengalaman
empirik vang terkait dengan perkembangan nilal twkar. Bab 2 im
menjelaskan mengenal definisi dari nilat tukar, bentuk-bentuk sistem
nilai tokar, perkembangan sistern nilai tukar di Indonesia, teori
pendekatan penentuan nilai tokar, variabel-variabel vang menjadi fokus
penelilian yaito faklor risk premiumr dan ekspektasi nilai tukar, dan studi
empiris vang pernah dilakukan sebelumnya.

BAB 3 SPESIFIKASI MODEL DAN METODOLGOGI PENELITIAN
Merupskan bagian yang menguraikan tenlang model yang digunakan
umuk mengkaji permasalahan penelitian. Pada bab 3 ini. divreikan
model, metodologi penelitian, variabel vang digunakan, serta aswvs-

asumsi vany digunakan pada model.
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BAB 4 HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Merupakan bagian yang memaparkan data hastl olahan dari model yang
digunakan. Dengan uraian ini, dierapkan dipercleh svatu hesil anabisis
yang lebih komprehensif. Implikasi kebijakan makroekonomi dalam
penanganan masalah yang dipandang periu untuk dilakukan.

BAB3 KESIMPULAN DAN SARAN
Merupakan bagian yang memsaparkan beberapa kesimpulan penulis,
keterbatasan-keterbatagan yang terdapat dalam penelitian ini dan juga

saran untuk penelitian selanjutnys.
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BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Definisi Nilai Tukar

Pengertian nilai tukar suatu mata vang dapat dilihat dalam dua aspek yaitu
aspek norminal dan aspek rill. Secara nominal, perkembangan nilai tukar diartikan
scbagai suatu perkembangan vany menjelaskan perbedaan harga dua mata vang
yang berbeda, Dalam praktiknya, hal ini akan menerangkan seherapa banyak
sustu mata vang domestk harus dibayarkan untuk memperoich satu unit mata
uang asing.

Pendekatan secara mil merupakan keasep vang mengukur daya saing produk
ekspor suate negara dalam perdagangan interpasional. Dalam konsep ini, nilai
tukar tidak hanya dibitung berdasarkan komponen nominal di atas, namun juga
memperhitungkan berbagai fakior yang harus dipertimbangkan bila ingin
mengukur dava saing suaty negara terhadap negars lainnya. Faktor-faktor ind
antara {ain meliputi laju inflast domestik dan luar negeri, perbunbuhan permintaan
domestik dan lvar negeri, suku bunga domestik dan lnar neper, tingkat risiko
negara dan sebapainya. Oleh karena i, bisa saja terjadi nilai tukar sec;m nominal
mengalami depresiasi nantun secara riil mengalami apresiasi,

Kurs atau nilal tukar (foreign exchange raic) dapat didefipisikan sebagal
harpa mata vang suaty negara relatif terhadap mata wang negara lain. Karena nilai
tukar ini mencakup dua mata vang, maka titik keseimbangan diteatukan oleh sisi
penawaran dan permintasn dari kedua mata usng tersebut (Abimanyu, 2004},

Lucas {1995) dalam bukunya yang berjudul “Trading in the Global
Currency Analysis” mengarlikan nilai tukar sebagal “An exchange rate fs the price
of ene cur,ericy in terms of another” (halaman 1}. Sementara itu, Fabozzi dan
Modigliani {(1992) memberikan definisi mengenai nilai tukar sebagai berikat : “4n
exchange rafe is defined as the amount of ong currency that can be exchanged per
unit of another currency. or the price of one currency in terms aof anvther

currency’.
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Dari beberapa definist di atas dapat disimpulkan bahwa exchange rafe atay

milai tukar secara sederhana diartikan sebagai harga dagl satu mata uang terhadap

mata uang vang lain, Atau dengan kata lain milal wukar adalah sejumlah vang dari

suatu mata vang terientu yang dapat dipertukarkan dengan satu unit mata uang

negara lain.

2.2,

Benfuk-Bentuk Sistem Nilaj Tukar
Gillis (1996) mengelompokkan enam sistern nilai fukar yang dipakai oleh

banyak negara di dunia berdasarkan pada besamya infervenst dan cadangan devisa

yang dimiliki bank sentral suatu negara untuk mempertahankan sistem terschut
{Abimanyu, 2004, halaman 8-10}.

1.

Sistern nilal tukar tetap (fived exchange rate)

Dalam sistem ini otoritas moneter selalu mengintervensi pasar untuk
mempertahankan nilai tukar mata vang sendiri terhedap satu mata wang
asing tertentu. Intervensi tersebut memerlukan cadangan devisa yang relatif
besar. Tekanan terhadap nilai tukar valuta asing, yang biasanya bersumber
dari defisit neraca perdagangan, cenderung menghasitkan kebijakan
devahaasi,

Sistem nilai mengambang bebas (free floating exchange rate}

Sistern i berada pada kutub vang berlentangan dengan sistem fixed
exchange rate. Dalam sistem Ini, oforitas moneter secara teorelis tidak periy
mengintervensi pasar sehingga sistemn ini tidak memerlukan cadangan devisa
yang besar. Sistem ini berlaku di Indonesia saat ini,

Sistern wider band

Pada sistem tersebut nilai tukar dibiarkan mengambang atau berpergerakan
di antara dua titik, tertinggi dan terendah. Apabila keadaan perckonomisn
mengakibatkan nilai fukar bergerak melampaui batas tertinggi dan terendah
tersebul, maka otoritas moneter akan melaksanakan intervensi dengan cara

membell atay menjual rupieh sehingga nilal tukar rupiah berada diantara

kedua titik yang telah ditentukan.
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4, Sistem mengambang ierkendali {managed float;

Dalam  sistern inf,  oloritas  moneter  Gduk  menenivkan  untuk

memperiahankan saty nilal fukar teriento. Namun, otonitas moneter secara

kontinu  melaksanakan intervensi berdasarkan  pertimbangan  tertentu,
misalnya cadangan devisa yang menipis. Untuk mendorong ckspor, otoritas
moneler akan melakukan intervensi agar nilal mata uang menguat,

5. Sistem crawling peg

Otoritas moneter dalam sistem int mengaitkan mata vang domestik dengan

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

herangsur-angsur  dalam  persentase yang kecil. Sistem mi dipakal di

Indonesia pada periode 19881995

6. Sistem adiustable peg

Dalam  sistem  ini, oforitas moneter selain  berkomitmen  uniuk

mempertahankan nilal tukar juga berhak untuk mengubah nilai tukar apabila

terjadi perubahan dalam kebijakan ekonomi.

Berdasarkan analisis Optimum Currency Area (OCA), tidak ada satu pon
sistemn nilal tukar -sistem nilai rwkar teiap, sisterr wilai iwkar di tengah-tengah,
hingga sistem nilai tukar mengambang bebas- dapat secara umum eotok
digunakan uatuk semua strukfur ekonomi suate negara atau untuk setiap waktu,
Kenyataannya, banyak negara di dunia menganut variasi dari kedua sistem pokok
nilai tukar diatas. Jadi, pencrapan sistem nilal tukar baik nilai tukar tetap (pegged
exchange rale) maupun nilai tukar fleksibel (flexible exchange rafe) sangat
tergantung pada kondisi, karakiecstik, dan strukiur ekonomi suatu negara, serta
kondisi ekonom glabal.

Kriteria yang harus dipertimbangkan untuk penerapan sistem milal fukar
adalah keterbukaan (opermess) dan ukuran ckonomi suatu negara, tingkat
mobilitas faktor-faktor produksi, tingkat diversifikasi komodilas, Heksibilitas
harga dan upah, kesamaan tingkat inflast dengan mitra dagang dan inflasi dunia,
tingkat integrasi pasar, integrasi fiskal, vaniabilitas nilai tukar rijl, dan faktor-
faktor politik.

Gultom  dan Zulverdi (1998} menyatakan hahwa terdapat  beberapa

pertimbangan dalam pemilihan cezim nilai tukar
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2.3.
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Preferensi suatu negara terhadap keterbukaan ekonominya, apakab suatu
negarg Jebih cenderung menerapkan kebijakan ekonomi yang terbuka atau
tertutup, Jika suaty negara lebil cenderung mengamut ekonomi yang lebih
tertutup dan mengisolasikan gejolak kevangan dan negars lain {conlagion
effect) maka fixed exchange rafe merupakan prioriias utama, Sebaliknya,
apabila suatu negara lebih condong terbuka maka pilthan nilai f;‘uiﬁir yang
lebih fleksibel merupakan pilihan ulama karena dengan sisteny ini capitel
mfTow dapat disterilisasi melalui sistem tersebut,

Tingkat kemandinian svatu negara dalam melaksanakan kebijakan ekooomi,
misafnya dalam hal melaksanakan kebiiakan moneter yang independen
mendorong penggunaan sistem nilai tukar fleksibel sebagai pilihan utama,
Kegiatan perekonomian suaty pegara. Jika kegiatan perekonomian suatu
negara semakin besar maka kegiatan volome transaksi ekonomi semakin
meningkat sehingpga menyebabkan permintaan uang jupa  semakin
bertambah. Dalam hal ini, sistem yang tepat digunakan adalal sistem nila
tukar fleksibel karena jika negara tersebut memiliki sistern nilal tukar tefap
maka dibutuhkan cadangan devisa yang sangat besar untuk menjaga

kredibilitas sistem nilai tukar tersebhut.

Perkembangan Sistem Nilai Tukar di Indonesia

Kebgakan sistem hilai tukar di Indonesia pada intinya dikelompokkan

menjadi empat bagian. Bank Indonesia menctapkan ststem nilat tukar berdasarkan

berbagai pertimbangan, khususnya yang berkaitan dengan kondisi ekonomi pada

saat itu. Warliyo dan Jehro (2003) memaparkan sistem nilal tukar yang bedaku di

Indonesia sebagal berikut.

2.3.1. Sistem Nilai Tukar Berganda (Multiple Exchange Rate Systent)

Sistern ini dimulai sejak Oktober 1966 hingga Juli 1971, Penggunaan sistem

i dilakukan dalam rangka menghadapi pergerakan nilal rupish serta untuk

mempertahankan dan meningkatkan daya saing yang hilang karena adanya inflasi

dua digit selama periode tersebut,
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2.3.2, Sistem Nilai Tukar Tetap (Fived Exchange Rate Sysiem)

Sistern inl berlaku mulat Agustus 1971 hingga Okteber 1978 dengan
mengaitkan secara langsung nilai tukar rupiah dengan dollar Amenika Serikat
dengan tarif 1 doflar AS = Rp. 415,00, Pemberlakuen sistem inj dilandasi oleh
koatnya posisi neraca pembayaran pada kurun wakto 1971-1978. Neraca
pembayaran tersebut kuat karena sektor migas memjpunyai peran besar dalam
penerimaan devisa ekspor yang didukung oleh peningkatan barga minyak mentah
{masa keemasan minyak).

Dslam perjalanannysa selama periode ini, pemerintah telah melakukan 3 kali
kehijakan devaluasi rupiah terhadap dollar Amerika Serikai, masing-masing pada
{7 April 1970 dimana nifal tukar ditetapkan menjadi Rp. 378,00 per doffar AS,
tanggal 23 Agustus 1971 dimana nilaj tukar ditetapkan menjadi Rp. 413,00 per
doffar AS dan pada tanggal 15 November 197¥ dimana nilal tukar ditetapkan
menjadi Rp. 625,00 per doflar AS.

2.3.3, Sistem Nilai Tukar Mengambang Terkendalt (Managed Floating
Exchange Rate System}

Perubahan sistem penentuan nilai fukar imi digertar dengoan penyesuaian-
penyesuaian pada sistem devisa yang diliberalisasi pada tahun 1982, Kebijakan
sistern nilai twkar mengambang terkendall im0 dilakukan bersamaan dengan
dilakukannya kebijakan devaluasi pada tahun 1978. Dalam perkembangannys
kehijakan devaluasi tersebut kembali diterapkan guna memperkuat keseimbangan
eksternal dengan jalan memclihara daya saing yaitu mempertabankan real
effective exchange rate {REER) pada tingkat vang kompetitif. Pada penode int
telah tegjadi tiga kali devaluasi yaitu pada bulan November 1978, Marel 1983, dun
September 1986. Yaitu pada 30 Maret 1983 dan 12 September 1986 yang masing-
masing sebesar 27,26% dan 31%.

Untuk menjaga kestabilan nilai tokar, pemerintah melakukan intervenst bila
nilat tukar bergejolak melebihi batas atas atau batas bawah dan spread. Selama
periede ini hingga Tuli 1997, akibat arus modal masuk vang cukup besar telah

menychabkan nilai tukar rupiah selalu berada di sekitar batas bawah nilai wkar
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intervensi dan secara riil menjadi terapresiasi. Pada sigtem ini, nilat tukar dibagi

dalam tiga periode.

1.

Managed Floating 1

Periode Marngzed Flouring 1 terjadi pada rentang waktu 1978-1984. Pada
periade ini terjadi pergerakan nilal tukar vang tidak terlalu besar dengan
nilai tukar berkisar antara Rp. 625,38 hiugga Rp. 1.644,10 per dollar AS.
Periode tersebut lebih didominast oleh ketidakpastian mansjemen darl Bank
Indonesiz dibandingkan ketidakpastien floating karena situas] perekonomian
pada saat tersebut belum berkembang. Hal ini dapat dilihat cleh adanya
pergerakan nilai tukar nominal yang relatif tetap dan perubaban relatif baru
terjadi pada tahun-tahun dimana Indonesia melakukan devaluasi rupiah.
Managed Floating 11

Periode Monaged Floating |1 terjadi pada rentang waktu 1987-1992. Pada
periade ini juga ieradi devaluasi walaupun tidak terdalu besar dengan miai
tukar antara Rp. 1.644,10 hingga Rp. 2.053,40 per doflar AS. Namun pada
periode ini unsur foating Icbib dominan dibandingkan ketidskpastian
mangjemen. Artinya, peran Baok Indonesia dalam melakukan intervensi
pada pasar uang lebih sedikit dibandingkan pergerakan nilai tukar yang
ditentukan oleh pasar neng itu sendin, Pemilihan strategi inl dalam rangka
menjaga dava saing produk ekspor melalut pergerakan mata vang dalam
kisaran sempit.

Meanaged Floating dengan Crawling Band System

Periode Managed Floating denpan Crawling Band System terjadi pada
rentang waktu Seplember 1992 ~ Agustus 1997. Pada periode ini terjadi
depresiasi nilai tukar yang kisarannya antara Rp. 2.053.40 hingga Rp.
2.791,30 per dollar AS. Pada periode it unsur foaring semakin
diperlakukan dengan kisaran yang semakin lebar. Pada tanggal 1 September
1992, Bank Indonesia menetapkan rentang intervensi Rp. 10,00 dengan
hatas bawah Rp. 2.033,00 dan batas atas Rp. 2045,00. Kemudian pada
tanggal 11 Juli 1987 (akhir periode}, Bank Indonests akbirnya memperlebar
rentang intervensi menjadi Rp. 304,00 dengan batas bawah Rp. 2.378,00 dan

batas atas Rp. 2.682,00. Dengan demikian Bapk Indenesia sccara
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berkesinambungan melskukan pelebaran band infervention secara bertahap
dan akhirnya band intervention dihapus sehingga rupah lebth floaring

dibandingkan periode sebelurmnya.

Z2.3.4. Sistem Nilai Tukar Mcengambang Bebas (Free Floating Exchange Rate
System)

Dengan kebijakan bahwa pemerintah memutuskan untuk menyerahkan
penentuan nilal tukar kepada mekanisime pasar dengan harapan agar pasar dapat
mencapai nilai fukar keseimbangan ritl, berarti sejak tanggal 14 Agustus 1897
penentuan nilai tukar rupiah diserahkan sepenuhnys kepada mekanisme pasar. Ini
artinyz seiak 14 Agpustus 1997 Indonesia menpanst sistern nilal tukar
mengambang bebas,

Sejak dibertakukannya sistem ailai tukar mengambang bebas pada Agustus
1997, nilai tukar rupiah sering mengalami tekanan deprestasi disertal volatilitas
yvang sangat tinggt. Lebih dari iy, dalam periode-periode fertenty rupiah
mengalami perubahan yang sangat berlebihan (Jorge swing}. Volatilitas nilaj tukar
juga dipengarahi oleh premi risiko, baik ketidakpastian di bidang sosial politik
maupun di bidang ckonom] dan keuangan. Korelasi vang sangat eral antara
pergerakan nilai tukar rapiah dengan premi risiko antara lain ditunjukkan dengan
mengnatnya rupiah akhir-akhir ini, sehnbungan dengan mesurunnya premi risiko
yang kemudian mendorong menpalirmya modal masuk jangka pendek {short-ferm
capital inflows} yang terjadi sejak awal tahun 20603

Awal penerapan sistemn nifai tukar mengambang bebas ini menycbabkan
tetjadinya overshooting, Misalnya nilai tukar pada tanggal 14 Agustus 1997
melemah ajam menjadi Rp. 2.800,00 per dollar AS dan pesisi Rp. 2.650,00 per
dollar AS pada perutupan hari sebelumnnya. Banyak faktor yang menyebabkan
nilai tukar rupiah terus melemah, mulai dari aksi ambil untung (profir iaking) oleh
pelaku pasar, thigginya permintaan perusahaan domestik terhadap dofler Amerika
Serikat untek pembayaran hutang luar negeri yang jailuh tempo, memburuknya
perkembangan perbankan  masional, dan  sebab-sebab  laim yang  Jebih

mendahuluinya,
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Dalam rangka menyelesaikan persoalan tersebut, pada bulan November
1997, mternational Monetary Fund (IMF) masuk ke Indonesia, Dengan kondisi
dalam negeri yang penuh ketidakastian, {erutama situasi sosial politik, program
pemuliban ekonomi yang didakukan bersama-sama dengan IMF tidak dengan
segera meinberikan hasil. Sampal aklar Desember 1997, ailai tukar rupiah ditotup
pada kisaran Rp. 3.000,00 per dollar AS, tetapi pergerakan milal tukar rupiah
semakin 1ak terkendali hingga mencapal puncaknya pada 22 Januari 1998 dimana
nilai tukar rupiah mencapal Rp. 16.000,00 per dollar AS.

Perkembangan nilal ruplah dari awal tahun 2000 sampai dengan pertengahan
Februari 2000 bergerak dalam pola up-trend dan melemah sebesar 4. 2% seislah
ditutup pada level Rp. 7.335,00 per dollar AS. Melemahnya nilai tukar tersebut
secara umum tetkait dengan beborapa faktor fundamental seperti ckspeldasi
natknya suku bunga luar negeri serfa isu poligk dan keamanan, Sejak awal bulan
Maret sampai dengan pertengahan bulan Aprif 2000 rupiah relatif stabil pada jevel
Rp. 7.335,00 zampai dengan Rp. 7.605,00. Sejak awal sulan saropai akhir minggn
keempat bulan Mei 2000 pilal tukar rupish melemah sekitar 8,3% dan mencapai
level Rp. 8.650,00 per dofiar AS pada tanggal 30 Mei 2600, yang merupakan titik
terendah sgjak 15 Okiober 1999. Dengan demikian, seiak awal tahun 2000 nilai
tukar rupiah telah melemah secara persisten dan bergerak dalam kisaran yang
semakin meningkat (up-trend). Rata-rata nilai tukar harian terus meningkat mulai
dari Rp. 7.265,00 pada bulan Januari 2000 hingga menjodi Rp. 8.325,00 pada
bulan Mei 2000.

2.4, Teori Pendekatan Penentuan Nilai Tukar

Pendekatan penentuan milai tukar svatu mata vang menurst Alexander
{1932} ada tiga pendekatan. Tiga pendekatan ini untuk membahas penvescaian
eksternal khususnya pergerakan nilai tukar yaita pendekatan elastis, pendekatan
penyerapan, dan pendekatan moneter.

Beberapa teori yang membenkan landasan mengena  fakior yang
meneniukan ntlai  twkar  adalah  teori pendekatan perdagangan  terhadap
pembeniukan nilat tukar, teort paritas daya beli terhadap pembentukan nilai tukar,

teori moncter terhadap pembentakan nilai tukar, teori pendekatan aset terhadap
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pembentukan nilai tukar, dan teori pendekatan keseimbangan portofolio terhadap
pembentukan nilai tukar. Penjelasan mengenai pendekatan tersebut akan diaraikan

sebagai berikut.

2.4.1. Teori Pendekatan Perdagangan (Trade Approach)

Berdasarkan teori ini nilai tukar didasarkan pada pertukaran barang dan jasa
antar negara. Artinya bahwa nilai tukar antar dua mata uang dari dus negara
ditenfukan oleh besar kecilaya perdagangan barang dan jass yang berlangsung &i
antara dua negara fersebut. Sehingga teori ind biasa disebut sebagal pendekatan
perdagangan {frade approach) atay pendekatan elostisitas terhadap pembentukan
nilai fukar felusticity approock to exchange rate determination), (Salvatore,
1997).

Menurut pendekatan ini, nilat tukar equilibrium adalab nilai tukar yang akan
menyeimbangkan nilai impor dan ckspor dari suatu negara. Jika nilai imper
negara tersebut lebih besar ketimbang nilai ekspornya (artinya negara vang
bersangkutan mengalami defisit perdagangan), maka nilai fukar mata uangnya
akan mengalami peningkatan (nengalami depresiasi atau penurunan nilai tukar).
Sebaliknya, apabila nilai ekspor melebihi ntlai impormya maka mata vang negara

tersebut akan mengalami apresiasi nilal tukar.

2.4.2. Teori Pendekatan Keselmbangan Portofolio

Inti ieori pendekatan keseimbangan poriofolic ini mengemukakan bahwa
uang domestik hanya merupakan salah satu dari sekian banyak jenis aset finansial
yang diminta oleh penduduk dari suatu negara. Dalam model keseimbangan
fortofolio yang paling sederhana, sepenap individu dan perusahaan menyimpan
kekayaan finansialnya dalam berbapgai variasi kombinasi aset yang antara lain
terdiri dari vang domestik, deposito domestik, deposito luar negeri, devisa, dan
lain-lain (Salvatore, 1997, halaman 323). Teor Portofolio ini adalah upaya
melakukan diversifikast investasi pada berbagai asel fiimansial vang paling
menguntungkan dengan fjuan selain ustuk mengoptimalkan keuntungan vang
diharapkan juga uniuk meminimalkan berbagai kemungkinan risike yvang

mungkin teradi.
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Pilihan yang ada tidak terbatas hanya diantara uang domestik dan deposito
saja, melainkan terbagi-bagi menjadi sejumiah besar jenis aset finansial, seperti
saham, deposito, rekening tabungan, valuta asing tunai, ancka mupa securiries
dalamm valula asing, dan sebagainys. Pemilihan jenis-ienis poriofolic atau
kombinast aset finansial, ditentukan oleh berbagai fakior dasar yang menjadi
bahan pertimbangan, seperti selera dan preforensi pribadi pemilik, besar kecilaya
kekayaan yang dimiliki, suku bunga domestik dan luar negeri yang ditawarkar,
tingkat inflasi di dalam negerl dan luar negeri, dan scbagainya. Perubahan atas
setiap faktor dasar yang menjadi pertimbangan itu, jelas akan mendorong setiap
investor untuk mengubah portofolio atau kombinasi asetnya itu dan perubaben
tersebut akan terus dilakukannva sampai tercipta kombinasi aset atau portofolio

baru yang paling sesuai dengan keinginan dan perhitungannya.

2.4.3. Teori Pendekatan Aset

Menurut teori ind, nilat fukar adalah harga relatif dari dua aset yaitu harga
uang domestik dan  fuar negeri. Nilai tukar memungkinksn seseorang
membandingkan  harga uang domestik dan  lwar wpegeri dengan cam
mempertimbangkan keduanya dalam satuan mata vang yang sama. Nilai sekarang
dari suatu aset tergantung pada apakah aset tersgbut dibarapkan menjadi lebih
bernilai di maga depan atau tidak,

Begitu pula, seroakin suatu mata uang diharapkan bernilai di masa depan,
semakin tinggi nilainya sekarang. Ini berarti bahwa nilai tuker saat ini tergantung
pada nilai tukar masa depan yang diharapkan. Sebaliknya nilat tukar roasa depan
yang diharapkan tergantung pada apa yang diharapkan ferjadi terhadap fakior-
faktor yang mempengaruhi permintagn terhadap aset-aset lain. Nilad suatu aset di
masa mendatang selanjutnya ditentukan oleh dua faktor yaitu suku bunga yang
ditawarkan dan peluang perubahan nilai fukar mata vang (depresiasi atau
apresiasi) yang diminati lechadap mata vang-mata vang lain, (Krugman, Obsfeld,
2001).

Mussa (1982) memandang bahwa, suatu aset {nilai {ukar sekarang)
merupakan cerminan evaluasi terbaik pasar darl apa vapg mungkin tegadi

tethadap nilai wkar di masa depan. Semua informasi yang relevan tercenmin

Universitas Indonesia

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



17

dalam nilai tukar aal in1. Dengan demikian berdasarkan teor nf, maka nilal tukar
mata uang ditentukan oleh ekspekiasi terhadap makin bernilai atau tidaknya nilai

tukar maia vang tersebut,

2.4.4. Teori Pendekatan Prrchasing Power Parily (PPP)

Teori ini dikenmkakan oleh Gustav Cassel, seorang ckonom Swedia, yang
memperkenalkan twort Purchasing Power Parity (PPP) pada tabun 1918. Teori
PPP ini menghubungkan nilai tukar valas dengan harga-harga komodit dalam
mata vang lokal di pasar interngsional, vaifu bahwa nila fukar valas akan
cenderung menurun dalam proporsi yang sama dengan laju kenaikan hargs
(Baillic, MacMahon, 1994). Pada intinys, teori PPP ini menekankan hubungan
jangka panjang antara nilat wkar valas dan barga-harga komoditi secara relatif,

Asumsi utama yang mendasarl teor PPP adalah bahwa pagar komodit
merupakan pasar yang efisien dilihat darl slokasi, operasional, penentvan harga,
dan informasi (Tucker et al., 1991). Seeara implisit, ini berarti © (1) sesiua barang
merupakan batang vang diperdagangkan di pasar internasional (rradeable goods)
tanpa dikenal biaya operasional sepersen pun; (2) tidak ada bea masuk, guota,
ataupun hambatan lain dalam perdagangan internasional; (3} barang [uar negen
dan barang domestik adalah homogen secara sempurna untuk masing-masing
barang; (4} adanya kesamaan indeks harga yang dignnakan antuk menghitung
daya beli mata uang asiog dan domestik, terutama tahun dasar yang digunakan
dan elemen indeks harga.

Oleh karena 1y, bila indeks bargs di kedua negara identik, hukum satu harga
menjustifikasi PPP (Bailite, MacMahon, 1990 ; Eitmap et al., 1992). Artinya, bila
produk/jasa vang sama dapat dijual di pasar yang berbeda dan tidak ada hambatan
dalam penjealan maupun biaya transporiasi, maka harga produk/jasa ini
cenderung sama di Kedua pasar tersebut, Bila kedua pasar tersebut adalah dua
negara yang berbeds, harga produk/jasa tersebut biasanya dinyatakan dalam mata
uang vang berbeda tetap! harga produk/jasa tetap wasih sama.

Perbandingan harga hanya memerlukan satu konversi satu mata uang ke

myata vang lain, misaloya

PR S D e 2.0
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dimana P adalah harga produk dalam negeri, dikalikan nilai tukar nominal (S,

misalnya, rupiah per doliar AS), sama dengan harga produk di fuar negeri (F').
Sebaliknya, bila harga kedua produk dinyatakan dalam mata vang lokal dan

pasar adalal cfisien, maka nilal tukar valas dapat dinystakan dalam harga lokal

produk tersebul.

dimana S adalab nilai tukar nominal dolfar Amerika Serikat per rupiah.

Bila hukum satu harga berlaku untuk segaia jenis barang dan jasa, nilai tukar
PPP dapat dijumpai pada sejumlah harga. Dalam khazanah tweori PPP dikenal dua
versi PPP, yaitu absolut dan relatif. PPP versi absolut (absolure PPP) mengatakan
balwa nilai tukar valas dinyatakan dalam nilai harga di dua negara yakni :

i V. %, (23)

dimana P, dan P’ masing-masing adalah harga rata-rate tertimbang dart komoditi
di dua negara.

Dengan kata lain, PPP absolut mensrangkan bahwa nilai tukar ditentukan
oleh harga relatif dari sejumlah barang yang sama (ditunjukkan oleh indeks
harga). Misalnya, katakanlah tingkat harga saat ini di Indonesia 110 sedangkan di
Amerika Serikat sebesar 105, Jika milai tukar awal dollar adalah Rp. 2.500,00,
maka menurut PPP, pilal tukar rupish yang dinilal dalam dollor Amerika Serikat
seharusnya meningkat menjadi Rp, 2.619,00 yang dipercieh dari {2,500 x
110/105), ataw mengalami depresiast sebesar 4,76%. Di lain pihak, bila tingkat
harga di Amerika Serikat sekarang menjadi 115 maka rupiah akan mengalami
apresiasi sekitar 4,36%, atau menjadi Rp. 2.391,00 vang diperoleh dart (2,500 x
110/115). Jadi dapat disimpulkan bahwa dalam PPP absolut, negara yang mata
uangnya mengalami tingkat inflast yang tinggi seharusnya mengurangi nilai mata
uangnya relatif terhadap roata uang dengan tingkat inflasi yang lebih rendah,

Sementara itu, PPP yang relatif mengatakan persentase perubahan nilai tukar
nominal akan sama dengan perbedaan inflasi diantara kedus negars. Dinvatakan
dalam konteks mendatang {ex anfe terms), harapan perubahan nilal tukar valas

sara dengan harapan perbedaan inflasi,
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AST = AP — AP e (2.4

dimana As® = harapan perubahan nilai tukar nominal, (e ~ s dan ApS =
harapan perubshan inflasi, {p%.; — p). Netasi yang dinyatakan data huruf kecil
berarti dinyatakan dalam bentuk logaritma natural {misal : s = In §).

Batk PPP versi absolut maupun relatif dapat dinyatakan dalam nilai tokar

PPP 1iil {reaf exchange rate, 55 ?P) sebagai berikut :

S = S P TP cevenmnanvereees e ninnar e (2.5)

dimana mendefinisikan nilai tokar mil dalam nilal daya beli antara dua kelompok
konsumsi barang. Dengan kata lain, PPP absolut dapat dinyatakan sebagai 7 =
| dan PPP relatif dapat dinyatakan dalam §.77 =877,

2.5. Risk Prenvium
Model-made! penentuan rilat tukar modern lebih menekankan pada sklivitas

pasar aset kevangan. Dengan pendckatan aset alau keseimbangan portofolio,
penentuan milai tukar tidak hanya ditentukan oleh alirsn permintaan dan
penawaran, melainkan juga oleh harga-harga duvana secara keseluruban pasar
bersedia memepang persedisan/siock suatu jenis mmata wang (Mussa, 1979).
Disamping ity, dengan beranggapan bahwa nila tukar adalah sama dengan harga
aset, maka fakior-faktor vang mempengaruhi penctapan harga «i pasar aset, juga
akan mempengarahi pasar valuta asing. Salab satu eiri uitama mekanisme
penetapan harga di pasar aset, adalah adanya imbal-balik (trade-off} antara
ekspekiagi, imbalan/refurn dan risike,

Persamaan F = §° adalah persamaan keseimbangan untuk pure speculation.
Dimana S° adalah eksrektasi spor excharge rate di masa depan dan F adalah
forward rate di measa depan. Jika F < 8, spekulan akan membeli pada harga F-
Jorward rote dan mata wang asing karena spekulan berekspektasi bisa menjual
mata uang asing tersehut dan akhirnya akan memperoleh harga spot ekspekiasi
(8%) yang lehih tinggi. Jika F > §° spekulan akan membeli mata uang domestik
pada pasar forward dan berharap menjualnya untuk mendapatkan  profit

{(Hallwood, MacDonald, 2002).
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Persamasn F = §° berimplikasi bahwa forward rate adalah prediktor tidak
bias dan fisnre spot raie, tetapi implikasi ini mengasumsikan bahwa spekulannya
adalah risk newtral. Iika spekulan kemudian melihat pada forward rate dan
mengambilnya sebagai ekspektasi pasar futwre spor rafe. Pada Gambar 2.1,
Forward raie {C) tidak sama terhadap ekspektasi future spot rate (D). Jadi,
Jorward rate adalah predikior tidak bias dant figure spor rate. Prediktor bias untuk
alasan yang sams, bahwa slope dari kurva permintean specrlarive adalah
dovwmward, karena spekulan adalah risk aversion. Jika spekulan adalah risk
neutral kurve permintean specwdative akan elastis sempurna sampal 8% sama
dengan nilai [ Secara umum, 8°~F atan jarak DC didefinisikan sebagai ukuran
dar} risk premium (Hallwood, MacDosald, 2002),

Risk premium dapat diartikan sebagai diferensi atau sclisih antara ekspekeasi
depresiasi nilai tukar dengan forward preprium daet suate negara. Risk premimm
dapat digammbarkan melalui teori uncovered interest rafe parity (UIRP). Rist
premivm dapat pula diartikan sebagai besaran dani kompensasi yang diperoleh
oleh penanam modal {(investor) pada suatu negara alabat nsiko duri depresiasi

anilai tukar akibat memegang aset kewangan domestik,

S
Mot gpecninlive demand {(Kpi$)
For forward poundsr. é
- ‘--\,__‘NN\‘%
T

Ner arbiirage san
Forward pounds Al

', ¢ Q 5}

Gambar 2.1 Penentuan Forward Exchange Rate

") Sumber ; Hatiwood dan MacDonald (2002)
isard (1987) sudah pernah melakukan estimasi rala-rata risk preasdinm pada

beberapa mata vang terhadap doffer Amerika Serikst, Observasi langsung dard
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ekspektasi fiture spot exchange rate selamz periode 1981 — 1983 datanya diambil
dari American Express Bank dan The Eeonomist. Dengan risk seutral, Jorword
rafe selama datanys relevan skan sama dengan ckepekiasi pasar, sepert
persamasn F = §°. Akan tetapi, Isard menermukan bahwa expecied rate (8°) secara
konsisten melebihi forward rate (F} dan Isard juga melthat ini sebagat vkuran dari
risk premium yang diminta oleh spekulan untuk menahan mata vang non-doflor
Amerika Serikat, Tingkat risk premiwn antuk lima mata vang dimnjukkan pada
Tabel 2.1. (Hallwood, MacDonald, 2002, halaman 35-36).

Dari Tabel 2.1, angka-angka dalam kolom pertama semua positif yang
mengindikasikan bahwa harga doffar Amerika Serikat darf mata vang ini
dickspekiasi naik. Kolom yang kedua memberikan forward premium aktugl pada
pasar valuta asing (valas). Kolom vang ketiga mengindikasikan rishk premium
sebagai perbedaan ekspekiast dari depresiasi doflar Amerika Serikat dan forward
preminm setiap mala vang, Timbulnya risk premiym tergantung pada tingkat
ekspektasi darl depresiasi doflor Amertka  Sertkat. Contoh, Swiss frane
diekspektas: bernilal sekitar 12%, tetapt spekulan mendapatkan profit lebih dar
6% {dari apresiasi Swiss franc diatas premiummya} hanya untuk menahan Swiss
franc daripada dollar Amerika Serikat (Hallwood, MacDonald, 2002).

Tabel 2.1
Beberapa Listimasi Risk Premim
Expected Porward premium on | Risk premium
depreciation of the | non-dollar currency | (8°~F) (%)

dollar (%6} {3}
Pound 392 0,39 3,53
French franc 4,60 -3 44 10,04
Deutschmark 12,81 4,82 853
Swiss franc 1235 5,87 6.4%
Yen 12,71 5,16 755

3 Sunber : Isard {1987 Hallwood dan MacDaonald (2002)

Sebelumn masa krisis, liberalisast sekior keuangan di negara-negara Asia

pada tahun 1990-an yang terkait erat dengan fundamental ckonomi yang kuat,
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telah menarik minat para mvestor urituk mencari tingkat keuntungan vang tinggi
sehingga mengakibatkan mengalirnya modal ke negara-negara tersebut. Defisit
neraca perdagangan yang meningkar, diblayai dengan alivan modal asing tersebut.
Monies {1998} menyatakan bahwa dalam tahun-tahun menjelang krisis, terjadi
aliran modal pinjaman yang cukup deras ke negara-negara kawassn ASEAN.
Sebaliknya, selama masa keisis diwarnal dengan tingginva sliran modal ke luar
negeri, sebagal akibat dari meningkatnya ketidakpastian dalam negeri.

Menurut laporan Bank Indonesia {1898}, pada periode 1996/1997 terjadi
aliran modal swasta masok Indonesia sebesar 13,5 miliar doflar Amerika Serikat,
sementara pada periode 1997/1998 terjadi aliran modal swasta ketuar sebesar 9.1
mitiar dollar Amerika Serikat. Sementara itu dilaporkan bahwa ketidakgastian
dalam negen telah mengakibatkan devisa hasil ekspor ditengmrai disimpan di
perbankan luar negen, sebingga tidak dapat digunakan untuk memasok kebutwhan,
devisa uniuk aliran modal tersebut. Scbagai akibatnya aliran modal ke luar negeri

tersebut semakin menekan nilai tukar rupiah.

2.6. Ekspektasi Nilat Tukar dan Specunfutive Bubbles

Fluktuasi nilal twkar di pasar valuta asing sening terjadi secara berlebihan
yang tidak sejalan dengan perkembangan fundamental ekonomi. Tekanan
depresiatif terhadap spata uang suatu pegara dapat terjadi meskipun kondisi
fundamental ekonomi pegara tersebut semakin membaik. Hal ini dapat terjadi
karena dalam sistem nilal tukar meéngambang bebas, fakior ckspektasi memepang
peranan yang sangal peniing dalam keputusan yang diambil peleku pasar,
spekulator atau investor, yakni ekspektasi mengenai arah atau trend nilai tukar ke
depan.

Keynes (1935) dalam bukunya yang begudul “Geweral Theory of
Employment, Intersst and Money” mengatakan behwa specwlative bubbles
merupakan “if is the nature of organised invesiment murkets, under the inflience
of parchasers largely ignorani of what they are buying and specilators who are
wore concerned vith forecasting the next shift of the market sentiment than with o
reasanable estimate of future yield of capitud-usset. that, when disillusion falls

upon on over-optinisiic and over-bought market, it should full with sudden and
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catastrophic force, Belratl (2004)”, Specidative bikbies didefinisikan sebagai
perbedaan antara harga pasar dan nilai fundamental dari suatu aset.

Fluktuasi nilai tukar yang dipengaruhi oleh ekspekiasi terutama terjadi
ketika nilai tukar bergerak dalam pola speculative bubbies. Speculative bubbles
merupakan suatu konsep untuk menjelaskan mengapa hﬁrga aset sepertt mial tukar
jauh jaraknya dar nilai-nilal fundamentalnya. Flukiuasi tersebut merupakan noise
yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel ekonomi makre, Ketika bergerak dalam
pola specilaiive bubbles, milai tukar di pssar berfluktuasi menjauh dari nila
equilibrium fundamental ckonomi karena terjadinya penggelembungan ekspekiasi
secara berkelanjutan yang terkait dengan proses yang dinamakan seli~confirming
expeciation 4i pasar valuta asing,

Wilhamson, John dan Marcus (1987) mengatakan bahwa, dalam praktiknya,
nilal tukar di pasar tidak menyimpang terhadap nilai equilibrium fondamental
ekonomi dalam rentang wakiu vang lidak terbatas {infinity). Kondisi yang sering
terjadi adalah bahwa nilai tukar menyimpang dari nilai equilibrivm fundamental
untuk jangka wakiu pendek sebelum gelembung ekspekiasi tersebut terbentuk dan
pecah secara bergantian, yang pada giliannya meningkatkan  variabilitas
pergerakan nilai tukar. Kalangan ckonomi yang sangat percays bahwa fenomena
seperti ini penting untuk dikenal oleh otoritas moneter berpendapat bahwa
kebijakan intervensi oleh bank sentral di paser valuta asing dapat mengurangt
volatilitas yanpg berlebihan (unwecessary volatility} dalam suvatu perekonomian
meskipun tanpa adanya suatu perubahan dalam kebijakan moneter,

Spekulator pada umumnya membentuk  ekspektasinya dengan cama
melakukan ekstrapolast terhadap trend di masa Ialu, yang sering dissbut sebagai
fenomena the bandwagoer expectation. Apabila spekulator berperilaku atas dasar
fenomena tersebul maka mereka akan bergerak mengikui trend (jump on the
bandwagon) ketika nilai tukar mulai bergerak dalam suatu arah tertentu baik arah
meningkat  (up-frend)y ataupun arah menurun {dows-trend). Dalam  kondisi
demikian, mereka dapat menciptakan situasi specidaiive bubble. Jenis spckulasi
seperti inl pada dasarpya akan membuat ketidakstabilan nilal tukar yang sangat

tingg) dan menciptakan gejolak di pasar valuta asing (destabilizing),

¥
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Fenomena the bandwagon expecigtion telzh terjadi dalam pasar rupiah
terutama setelall Indonesia menganut sistem nilal tukar mengambang bebas di
mana analisis teknis (fechwical analysis} sebagai perangkat untuk melakokan
peramalan nilai tukar telsh digunakan dalam perdagangan rupiah. Pengpunaan
analisis tersebut semakin intensif digunakan seiring dengan meningkatnya
internasionatisasi  rupish.  Spekulator di  pasar  gffvhore dan  on-shore
menggunakan analisis trend dengan memperhatikan sentimen asimetris yang
terbentuk akibat ketidakstabilan kondist sosial politik di dalam negeri. Hal ini
mengakibatkan nilai tukar upiah telah bergerak nak (wp-irend) sccara persisten
sepanjang tahun 2000. Tembusnya beberapa level psikologis sepertt Rp £.000,00
dart Rp 9.000,00 semakin mengundang spekulator unnuk melakukan aksi jual
terhadap rupiah (fump e the bandwagon) dengan harapan behwa trend nilai tukar
akan terus bergerak dalam trend yang meningkat (self-confirming expeciation).

Realitas lersebut di atas dapat menjelaskan mengapa nilai tukar rupiah
terdepresiasi tajam dan sulit untuk kembali ke silal equilibrivm fondamentalnya.
Di samping Ilu, meskipun nilal tukar telab terdepresiasi sangat besar dan turut
menyumbang dalam menciptekan swplus neraca perdagangan namun proses
penyesuaian otomatis yang scharuspya ditimbulkan oleh surplus tersebut tidak
berialan sebagaimana mestinva sehingga tidak mendorong ietjadinya apresiasi
rupiab. Proses penyesuaian terscbut Gidak begalan karena deviasi hasil ekspor
tidak selurubnys mengalir ke dalam negeri untuk dapat memperkuat sisi suplai di
pasar, Di pihak lain, ketidskstabilan kondisi sosial politik sepanjang tabun 2000
sccara persisten tglah mcnciptakan senbimen yang nepatif terhadap rupish
sehingga semakin membuka ruang bagi tercipranya proses specwfative bubble
vang pada dasarnya tidak dapat dijelaskan berdasarkan pendekatan fundamental

ckonomi.

2.7. Siudi Empirik
2.7.1. Penelitian Nilai Tukar Dipengaruhi oleh Speculutive Bubbles
I. Penelitian Meese, Evang, dan MacDonald and Taylor
Peneliian Meese (1986} dilakukan terbadap nilai tukar mata uang antara

dollar Amerika Scrikat-mark Jerman, dolflar Amerika Serikat-yer Jepang, dan
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daliar Amerika Serikat-powndsierfing Inggris dengan mengpunakan mode!
moneter ketegaran harga (SPMA). Penelitian Meese int menemukan buktl adanya
speeularive bubbles selama periode Oktober 1973 sampai November 1982,

Penclitian Evans {1986) mengpunakan metode npon-parametrik  uniuk
pengujian specufative bubbles sekarang pada rational forward forecast error, Sy,
- fi pada nilai tukar mata vang doflar Amerika Senkat-poundsterling Inggris
selama penode penelitian 1981 sampar 1984, Evans juga menemukan adanya
indikasi speculative bubbles. Sementara itu, MacDonald and Tavlor (1993)
menggunakan model moneter harga fleksibel (FLMA) dan metodologi koiniegrasi
untuk menguil specylative bupbles pada nilal tukar antara dollar Amerika Serikat-
mark Yerman tetapl hipotesis vang mengindikasikan adanya specnlative bubbles
secara signifikan difolak,

2. Penclitian MacDonald dan Taylor

Penelitian MacDonald dan Taylor {1994 tentang nilai tukar dilakukan
antara mata wang powndsterling Inggris terhadsp doflar Amerika Serikat,
Penelitian ini menggunakan model moneter harga fleksibel (FLMAY dengan
menggunakan data bulanan periode 1976-19%0. Semua series dalam penelitian tnd
terintegrasi pada orde pertama. Pengujian kointegrasi Johansen menunjukkan
bahwa ada tiga vektor kointegrasi sehingga memungkinkan untuk mengesiimasi
maodel dengan metode Error Correction Model (ECM). Disamping iy, penelitian
ini juga memperlihatkan randowr walk forecasting dan penggunaan model dasar
moneter. Penclitian ini membukiikan bahwa asumsi dari moedel moneter dapat
dimanfaatkan jika model moneter tersebut dipertimbangkan gebagal kondisi
kesetrnbangan jangka paniang, dimoena terdapat pergerskan jangka pendek di

dalamnya.

2.1.2. Penelitian Nilai Tukar Bipengaruhi oleh Faktor Risike
1. Penelitian Kurniati dan Hardiyanio
Studi empinik dart dalam negeri teniang nilai tukar dapat dilihat dari
penelitian yang dilskukan oleh Kurmali dan Hardivanto {1999), yang menccba
meneliti bagaimana perilaka nilal tukar ropiah seielah pergantian sistem nilad

tukar, vaile dari sistem ntlal tukar mengambang terkendali menjadi sistem nilai
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tukar mengambang bebas. Penelitian ini bermaksud  mengukur tingkat
keseimbangan nilat tukar riil rupiah terhadap dolflar Amernika Serikat, baik dajam
jangka panjang dan jangka pendek.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Korniati dan Hardiyanto digunakan 5
{lima) variabel ekonomi vang didupa memiliki peranan dalam menentukan
perilaku nilai tukar riil mata vang rupiah terhadsp doflar Amerika Serikut selama
periode September 1992 sampai dengan Agustus 1998, Variabel-variabel yang
digunakannya tersebut meliputi ferm of trade (TOT), produktivitas {TNT),
cadangan devisa, cownfry risk ddan perbedaan tingkat bunge deposite il
Indonesia dan Amerika Serikat.

Berdasarkan termian  empiriknys, Kumiati dan Hardivanto menarik
kesimpulen balwwa untuk iangka panjang, kecuali variabel perbedaan tingkat
bunga, sclurub vanabel berpenparuh secars negatif dan signifikan terhadap nila
tukar ritl. Hal ind menunjukkan bahwa dalam jangka panjang -kecuali tingkat
bunga- setiap peningkatan pada sehuruh varisbel ekonomi di dalam model, maka
akan berdampak pada penuranan nilai tukar rupiah {apresiast).

Begitupun dalam estimasi persamaan jangka pendek, telah ditemukan hasil
empirik balwa selama periode penelitian seluruh varabel ekonomi di dalam
model, memiliki pengaruh sccara negatii terhadap nilai tukar rupiah. Artinya
setiap peningkatan variabel-variabel ekonomi di dalam mode! akan menummkan
nilai tukar Tupiah atau dengan Rata lain silar tukar rupiah mengalami apresiast
terhadap mata nang asing (doflar Amerika Serikat).

Z. Penelitian Pikri

Penelitian Pikr (2004} menggunakan model berdasarkan teori penentuan
nilai tukar modei moneter harga tegar {SPMA), teori penentuan nilai tukar
pendekatan aset, dan persamaan hubungan covered interest rafe parity (CIRP)
yang dilakukan pada nilai tukar antara rupiah Indonesia terhadap dolflar Amerika
Serikat dengan menggunakan data dari pertengahan 1997 hingga kuarial perltama
tahun 2002.

Varabel-variabel yang digimakan dalam perelitian ini melipati variabel
jumiah uang beredar. neraca modal swasta (diwakili olels pennintaan doflar

Amerika Serikat), dan premi ristko {(diwakiii oleh premi swep 3 bulan). Hasil
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penelitian ini menunjukkan balwa peningkatan jumlah vang beredar, premt risiko,
dan perminlaan valuta asing yakni doflar Amerika Serikat yang ditunjukkan oleh
deficit neraca modal, akan menyebabkan rupiab terdepresiasi. Variabel jumiah
uang beredar dan premi risiko remiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai
tukar rupiah, sedangkan pengarih pergerakan neraca modal swasta terhadap nilai
tukar rupiah tidak signifikan.

3. Penelittan Suhendra

Penelitian Suhendra (2003) menggunakan medel berdasarkan beberapa teori
penentuan nilai tukar yakni teori pendekatan perdagangan (Salvatore, 1997), teori
paritas daya beli (Gustay Cassell dalam Levi, 2001}, teon: moneter terhadap nilai
tukar {(Frenkel, lohnson, 1977, dan Bilson, 1998) yakni model moneter harga
fleksibel (FLMA), teori pendekatan aget (Krugman, 2001, dan Mussa, 1982), dan
teori pendekatan keseimbangan portofolio terhadap nilai tukar {Salvatore, 19973
Penelitian ini dilakukan pada ailal tukar antara mata vang rupiah terhadap dollar
Amerika Serikat.

Perelifian ini menggunakan data bulanan yakni September 1997 sampai
dengan Diesember 2001 dan menggunakan doa jenis persamaan niodel. Persamaan
model tersebut meliputi model persamaan Koinfegrasi dan model persamaan
dinamis Error Correction Model (ECM). Dalam penelitian il menggunakan
keberapa variabel ekonomi makre yaitu fakter fundamental meliputi varfabe)
jumilah uvang beredar, perbedaan tingkat suku bunga kedua negara, tingkat harea
relatif kedua negara (P/P"), tingkat GDP il cadangan devisa (NFA), investasi
asing langsung, invesiasi asing tdak lanpsung, pertumbuban utang luar negerd,
pembavaran utang swasta, total nilai ekspor, dan total nilat impor: dan faktor
risiko dan ekspektast melipolt vanabel indeks ristko negara, dan nilal tukar rupiah
techadap dollar Amerika Serikat &i masa depan.

Suhendra menemukan bahwa selama kurupn wakta 52 bulan (1997:9 -
2001:12), jumnlsh vang beredar, perbedaan tinpgkal suku bunga kedua negara,
tingkat harga relatif kedua negara, tingkar GDP riil, cadangan devisa, investast
asing langsung, investasl asing tidak langsung, perfumbuban utang luar neger,
pembayaran utang swasta, ckspor, impor, cowtry risk index, dan ekspektast nilai

tukar mempengarufi ailat tukar rupish baik dalam jancka pendek maupun jangka
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panjang. Keoualt tingkat GDP riil, jumlah vang beredar, dan impor banya

berpengaruh terhadap nilal tukar rupiah dalam jangka panjang.

2.73. Penelitian Nilai Tukar Dipengarvhi Gieh Variabel Kebijakan
Moneter
1. Penelitian Clarida, Gaii, dan Gertler

Clarida, Oali, dan Gertier (1998) mengestimasi fungsi reaksi kebijakan
moneter unuk Jerman dan Jepang (menggunakan data dan 1879 — 1994) dar
bentuk persamaan (2.10). Mereka menemukan bahwa salu persen depresiasi rifl
mata vang mark Jerman relatil wrbadap dollar AS menyebabkan Bundesbank
untuk menaikkan ftingkat suku bunga {dieksprostkan dalam bentuk tahunan)
sebesar 5 basis poin, sementara Bank of Japsn menaikkan fingkat sulu bunga
sebesar 9 basis poin dalam merespon depresiast yen riil relatif terhadap doflor AR,

2. Penelitian Ingel dan West

Penelitian nilai tukar oleh Engel dan West (2003) mengganakan kombinasi
model moneler baik model moneter harga fleksibel (FLMAJ} mavpun model
moneter harga tegar (SPMA) dan digabungkan dengan teori pendekatan
penentuan  nilar  tukar Purchasing Power Parity (PPP), Penelitian ini
mengguanakan data nilai tukar deflar Amerika Scrikat dengan 6 negara anggota G7
lainnya berupa data kuartalan darr tabun 1974 sampai 2001, dimana variabel-
variabel vang digunakan meliputi jumlah ueng beredar, tingkat output, tingkat
harga, tingkat suku bunga, dan ekspekiasi nilai tukar. Penelitian ini mepemukan
bahwa ada sebab akibal antara nilal tukar nominal dan variabel-variabel
fundamentalnys, juga beberapa bukii hubungan sebab akibat ferutama untuk
variabel-variabel nominal.

Studi ini memasukkan faktor premi risiko, stabilisasi nilai tukar dan Tayior-
Rule kebijakan moneter dalam perilaka asa rasional ateu sentiment pasar untuk
negara G7. Dalam penelitian yang dilakukan ditemukan bahwa, tingkst
signifikansi statistik dari peramalan tidek sama, dan mengindikasikan hubunpan
antara nilal tukar dan variabel-variabel {undamental mungkin sederhans dalam

perbandingannya. Tetapi, sccara staustik peramalzpnya penting  walaupun
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hubungan sebab akibatnya lemah dari variabel-variabel fundamental terhadap

nilai tukar,

Penelitian ini menyimpulkan bahwa prediksi nilai tukar dengan pengarvh
variabel-variabel fundamental (jumiah vang beredar, tingkat output, tingkat harga,
dan tingkat suku bunga) lebih baik daripada prediksi random walk Nilal tukar
dientukan oleh ekspekiasi kondisi sekarang dan ke depan dan fundamental dan

Shocks.
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BAB 3
SPESIFIKASI MODEL DAN METODOLOGI PENELITIAN

3.1, Spesifikasi Model

Studi vang dilskukan dalam peneliian ini adalab studi empirik vang
mengacu pada penelitian oleh Engel dan West (2003). Pads penelitian ini
variabel-variabe! yang digunakan meliputi variabel-variabel fundamental yang
dapat diobscrvasi secara langsung seperti Ungkat harga, variabel-variabel
fundamental yang lidak depat diobservasi secara langsung seperti target nilai
tukar, shock to nominal interest rate, ontput gap, risk premim, dan tingkat inflasi
dengan mengmmakan model kebijakan moneter (Taylor-Rule), serta variabel
ekspekeasi nilai tukar, Tapi, penelitian ini akan lebih difoluskan pada variabel
fundamental vang tidak dapat diobservasi secara langsung yakni variabel risk
premium dan variabel ekspektasi nilai tukar.

Ada bermscam-macam model mengenat nilal tukar terhadap variabel
makroekonomi fundamental dan ekspekiasi nilai tukar. Salah satunya adalah
model nilai tukar menurut Frenkel dan Mussa’s (1985) yang menjelaskan dengan
pendekatan pasar aset {p. 726), Model nilai tukar ini menyatakan bshwa nilat
tukar dipambarkan sebhagai harga-harga dari aset tahan lama yang ditentukan pada
pasar yang terorganisasi {seperti yiocks dan komoditi exchange). Dimana harga
sekarang merefleksikan ekspektast pasar mengenal kondisi ekonomi sekarang dan
akan Jatang yang reievan untek meneniukan nilal yang tepat dari aset tahan Tama.
Perubahan harga secara luas tidak dapat diprediksi dan merefleksikan informasi
baru terutama perubahan ckspektasi mengenal kondisi ckonomi sekarang dan
yang akan datang.

Dari bermacam-macam  bentuk n.odel nilai tukar terhadap variabel
makroekonomi fundamental dan ekspektasi nilai tukar di masa yang skan datang,

dapat ditelis bubungan sehagai berikut (Engle, West, 2003} -

5~ fg &t ﬁggi’?p; ............................................ (Si)
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Nilai tukar nominal, s, didelinisikan sebagai harga mata uang rupish
terhadap mata vang asing vaitu defler Amerika Serikat. Variabel f; dan z, adalah
variabel makroekonomi fundamental yang mempengaruhi nilal tukar, seperti
money supplies, money demand skocks, productivity shocks, dan lain-lain,
Variabel-variabel makroekonom: fundamenial tersebut dibedakan atas variabel
fundamental yang dapat diobservast secara langsung, £, dan yang tidak dapat
diobservasi secara langsung, 7, (Engle, West, 2003}

Pada persamaan {3.1), jika nilai koefisien dari Egsw, b, kurang dari atau
sama dengan 1, b < 1, maka dapat dikatakan tidak ferdapat bubbles dan
pergerakan nilai tukar rupiah stabil. Jika ailal koefisien dari s, b, lebih besar
dari satu, b > 1, maka dapat dikatakan terdapat duibles dan pergerakan nilai tukar
rupish menjadi tidak stabil. Nilai mata vang yang rendah {5, tinggi) ketika mata
uang dickspektasi mengalami depresiasi (Bswy - 8 > 0). Penentuan kondisi »o
bubhier dimana be.sH}- mendekati nol karena | -2 oo, schingga bentuk hubungan
nilal sekarang tersebut dapat ditelis sebagail berikut (Engle, West, 2003) .

o 5
S=E VB (i Bog) e (3.2)

Model pengunjian stabilitas milai tuker dalam penchtian ini memasukkan
unswr vang ada pads Taylor-Rule Model. Dimana n, = p, — p; menotasikan
fingkat inflasi, dan ¥% adaish oufpui gap. Diasumsikan Indonesia mengikuti
bentuk Taplor-Rule sebagai berikut

L= Biy® + pARE et 33

Dimana £; > 0, B; > 1, dan shock v merupakan bentuk yang dihilangkan.
Sedangkan untuk Megara Amerika Serikat bentuk Tav/or-Rule sebagai berikui :

=~ B (s - §'i} + ﬁ'fy'gi P ¥ {3.4)

Dimana @« 5 < 1, dan §", falah targel nilai tukar. Dissumsikan target nilai tukar -
% Pt I f s uernnnee st n oo n e v e 3.5
dimana p, adalah log tingkat harga Indonesia dan p’, adalah log tingkai harga

Amerika Serikai.
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Ketika s, adalaly vkuran rupiah per dollar AS, ride mengindikasikan ceteris
paribus Negara Amerika Serikut menatkkan tingkal suku bunga ketika muta
vangnya depresiast relatif terhadap target,

Jika persamaan (3.3) dikurangi persamaan (3.4}, maka akan diperoleh

bentuk sebagai berikut

i = By + B+ v Ba(sc- 80 - Bry F- P’y - v
- = Pols - SO B -y A Bl T -V ) {3.6)

Dalam pasar finansial, persamaan wncovered inferest rate parity (UIRP)

adalah

Eisi‘ﬂ. ‘5[:i[”.i ['*' pg ................... (3.?)

dimana p, adalah deviasi dari ekspektasi rasional wncovered interest rate parity
{UIRP}). Variabel tersebut dapat diinterpretasikan sebagai rish premium atau
expectational error. Variabel Es. adalah log ekspekiast nilai tukar rupiah per
doilar AS di masa depan.

Persamaan {3.7} dapat dibuat bentuk persamaan eksplisit sebagal berikut

Se= ES) = (=i o) = Proeenn e Jeeartss e (3.8)

Kemudian persamaan (3.6) disubstitusikan ke persamaan (3.8) schingga

diperoleh bentuk persamaan sebagai berikut ;

R N [TEE gi} + [ (v - }"*gi} + B (m - 75‘:} + v~ V‘L)] “ P

8= Esus ~ Po (e~ S0-Bilyh- )"gl) - Bame “‘3‘1} V-V P 3.9
Persamaan (3.5) disubstitusikan ke persamaan (3.9) sehingga diperoleh bentuk
persamaan sebagai berikut -

5= Bt~ Bo (s~ {p~ Py B (- ¥ 5 - P (e 75‘{) - (v - V*!) =

5.7 EgSier = Bose + Bolpy P‘O o LR VR S YRR RN BN

5% Pos, = Eisws + Balp — ?‘:) - B (’?gf - }‘*gi} - 2 (70— ?{z} =~ vy - ‘-"l) -k

(1 + Boys = Bulpo - P ) — By (¥4 - ¥y B0 + Ba{m~m )+ (M- v 0+ oo ] + Essiny
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el

» ! P g = L)
"t I“S“gé;(p‘_p‘) “Top Bi0h-y b+ -V ol
T B 0)

Dari persamaan (3.10) dapat dibuat model ekonometrika sebagai berikut.
s = Bl ?*f} + 52[[33(3"[%‘“ }”3} + Ba(m ”“?'5”:} v V*t +pid o Bs B + gy

dimana i, Po, B3, Py dan Bs adalah parameter vang akan ditentukan melaiu
estimasi Non-linear Least Sguares (D5} dengan pendekatan algeritnoa Bemdl-
Hall-Hal}-Hausman (BHHH). Pads persamaan (3.10), nilai dari By = 8o/(1 + B0 B
= 141+ [o), Ba= By, Ba = o, B2 = A1 + ). Jika nilat D5 kurang dari atau sarma
dengan 1, b £ 1, dapat diindikasikan tidak ferdapat speeriartive bubbles, jadi nilai
tukar rupiah dipengaruhi oleh ekspektasi nilsi tukar dan pergerakannya stabil,
akan fetapi jika Bs lebih besar dari I, b > 1, dapat diindikasikan terdapat
speculative bubbles artinya nilal tukar dipengaruhi olch specnlative bubbles dan
pergerakannya tidak stabil.

Sebelum dilakukan analisis untuk rengetabui seberaps besar pengaruh vang
diberikan oleh variabel ekspektast nilai tukar dan risk premium tersebut, terlebih
dahulu dicari variabel-variabel ekonomi fundamental yang tidak dapat dichservasi
seeara langsung sepertl shock o rominal inferest rade (V) untuk negara Indonesiz,
shack v nominal interest rate (v‘[} uisiuk negara Amerika Serikat, tingkat inflasi
() untuk negara Indonesia, tingkat inflasi (') untuk negara Amerika Serikat,
risk premivm atau sxpectalionai errors (p)), perkembangan tingkat owpul gap
(v:®) uniuk pegara Indonesia, perkembangan tingkat ouiprs gop (v &) untuk negara
Amerika Serikat. Setelah didapat variabel ekonomi fundamental yang tidak dupat
dichservasi secara langsung tersebut, kemudian dilakukasn pengujian validitas data
time serigs, meliputl uji stasioneritas, uji derajat mtegrasi, dan uit kointegrasi. Uji
stasionerilas menggunakan prosedur Phillips Perron (PP) ress. sedangkan uji
kointegrast dengan menggunakan prosedur Engle-Granger. Setelah itu, terakhir
dilakukan estimasi terhadap persamaan jangka panjang dan jangka pendek dengan

menggunakan metode Error Corvection Model (ECM).
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3.2. Samber dan Karakteristik Data

Dalam penelitian inl data yang diambil berupa data sekunder vang berasal
dari data statistik dan keuangan yang dikeluarkan olch sumber-sumber yang
relevan. Sumber-sumber yang rsievan tersebui dikelvarkan oleh Bark Indonesia
(Bl) dan Auernational Monetary Fundiang {IMF). Data tersebut adalah datg
sekunder yang berbentuk CD room yvaknl Tnrernational Financial Sustistics (1FS}
dan Sosial Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI). Data-data tersebut berupa
dafa runiat swaktu atau fime series berbentuk kuanalan. Semua data dimulai dast
kuartal 4 tahun 1997 sampai kuartal 2 fshon 2008, yang berarti bahwa terdapat
sebanyak 43 buah data tiwulanan,

Variabel ckonomi fundamental yang dapat diobservasi secara langsung
meliputi variabel perkembangan tingkat harge (p} yakni Indeks Harga Konsumen
{iHK) atau Cepsumer Price Index {CP1) negara Indonesia dan Amerika Serikat,
perkembangan tingkat suku bunga (i) untuk negara Indonesia dan Amerika
Serikat, dan perkembangan nilal fukar nominal (s} rupiah per doflar Amerika
Serikat.

Varigbel ekonomi fimdamental yang tidak dapat diobservasi secara
langsung meliputi shock 10 nomingl interest rate (v} untuk negara Indonesia,
shock 10 nominal interest rate {¥'y) untuk negara Amerika Serikat, perkembangan
tingkat inflasi () untok negara Indonegsia, perkembangan tingkat inflasi (Tr’t)
untuk negara Amerika Sentkal, risk premiuwm atau expeciational errors {pg,
perkembangan tingkat owiput gap {¥*) untuk negara Indonesia, perkembangan
tingkat sutput gap (v ) untuk negara Amerika Serikat.

3.3. Identifikasi Variabel

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdinl dari 3 (tiga)} variabe,
yaitu variabel ekonomi fundamental vang dapat diobservasi sccara langsung,
variabel ekonom fundamental vang tidak dapat dicbservasi sccara langsung, dan

variabel elspekiasi nilal tukar rupigh nominal.
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3.3.1. Variahel Shock o Nominal Interesté Rate Indonesia
Variabel shock to nominai inierest rate Indonesia yang akan digunakan

dalar penelitian ini diperolch dari persamaan Tavior-Rude, vaiu

‘1; =3 Bl)’[g + ﬁz’i{g + Vl ........ T 3:22)

Nilai variabel shock to nomingl interest rate yang diperoleh dari estimasi
persamaan Tavior-Rufe Indonesia terscbut disubstitusikan ke persamazan nilai
tukar repiah terhadap dolfar Amerika Serikat batk jangka panjang maupun jangka
pendek.

3.3.2. Variabel Shock fo Noeminal Interest Rate Amerika Scrikat
Variabel shock to noming! biteresi rate Amerika Serkat vang akan

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

D= Bols- S O+ By S B (¥ Cennne e aaa et 3135

Wilai variabel shock to nominal interest rate yang diperoleh dar estimasi
persamaan Javlor-Rule Amerika Serikut fersebut disubstitusikan ke persamaan
nilai tukar rupiah terhadap dolfar Amerika Serikat baik jangka panjang maupun
jangks pendek.

3.3.3. Variabel Risk Premium
Variabel risk premhon vang akan digunskan dalam penelitian ini dipercleh

dart persamaan hubungan uncovered interest rafe parity (UIRP), vaitu

St = 8™ Je =1 1 Plereeirereenoneraeaanssereenearinnaeners (.14

Nilai variabel risk premiun yang diperoleh dari estimast persamaan hubungan
uncovared tnterest rate parity (UIRP) tersebut disubstitusikan ke persamaan nilai
tukar rupiah terhadap dolicr Amerika Serikat baik jangka panjang maupun jangka
pendek. Dalam penelitian ini untuk mem-forecast ekspektasi nilal tukar rupish
dengan model ARIMA dan Akaike Injfo Criterion (AIC) sama dengan 8 atan
ARIMA (8,1,8). Model ARIMA-nya dapat ditulis sebagai beriku
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LS = Bo ¥ PSS+ BaSuit o+ BeSur b ctaton + 16ttt

dimana pada Eviews 4.1 dilakukan dengan metode Time Series Regression with
ARIMA Noise, Missing Qbservations, and Outliers {TRAMOQY Signal Extraction
in ARIMA Time Series (SEATS).

3.3.4. Identifikasi Variabel Persamaan Jangka Pendek dan Jangka Panjang
Dalam penglitian ini digunakan persamaan jangka panjang dan jangka
pendek. Berdasarkan spesifikasi model yang telah dibuat maka modef persamaan

jangka panjang yang digunakan adalah ;
% = Belp — P“} . ﬁz[ﬁs(}’:g e }’”:g} = 54('5; i ?{t) = V‘t + Pl] + Bs Eswy + iy

Untuk persamaan jangka pendek dengan meuggunakan Error Correction

Model (ECM) dengan model perssmaan jungka pendek sebagai berikut .

A5 = By A= o) + BalBs AGE -y 8) + By Al — 7 Y + Alv— v 3+ Ap ]+
BS ﬁ5;51§] + ﬁGECT(.Z ke ;1; ............................... {3«} 7)

3.4. Moetode Analisis

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalab #Aypeothesis festing
empirical study, yaitn menguil hipoiesis dan studi empiris yang persah dilakokan
oleh Engel dan West Q2003).

3.4.1. Metode Estimasi

Dalam penclitian ind persamaan yang digunakan ada dea jenis yaitu
persamaan bentuk finier dan non Imier, maka dibutuhkan jenis metods estimasi
vang berbeda. Persamaan bentuk linier yaitu persamaan Tavler-Rule untuk
Indonesia dan Amerika Serikat dan persamaan hubungan wncovered interest rafe
parity (UIRP), sedangkan persamaan bentuk non linder yaity persamaan jangka

panjang/persamaan kointegrast nilal tukar dan persamaan jangka pendek nilai
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tukar dengan menggunakan Error Correction Model (ECM). Dalam penelitian ind
digunakan 2 {dua) jenis metodc analisis vakni metode estunasi Ordinary Least
Sguares {OLS) dan metode estimasi Nom-dinier Least Synares (NLS) dengan
pendekatan algoritma Berndt-Hall-Hall-Havsman (BHHH) (Rasbin, 2008),

3.4.1.1. Metode Estimasi Ordinary Least Sguares (O1S)

Dalam penelitian ini digunakan variabel-variabel fundamental yang tidak
dapat diobservasi secara langsung, yvanu vardabel shock 1o nominal interest rate
Indonesia dan Amerika Serikat, dan risk pressum. Oleh karena Hu sebelum
dilakukan analisis lebik lanjut, dicar terlebih dahulu variabel seperti shock o
nominal interest rote yang mengakibatkan perubahan pada variabel endogen yakni
tingkat suku bunga untuk negara Indonesia dan Amerika Serikat, Dan juga shock
yang herupa risk premiwm ataw expectfational errors yang mengakibatkan
perubahian terhadap perbedaan antara ekspektast nilai tukar nominal (Es.) dan
nilai tukar nominal {5,).

Variabel-variabel ini diperoleh dari persamaan Tayfor-Rufe untuk Indonesia
dan Amerika Serikat dan persamaan hubungan wicovered inicrest rate parity
{UIRP} vang bentuknya linicr, maks penvelesaian persamaan linler fersebui
dilakukan seeara langsung yaitu dengan cara mendapaikan swm of square residual
yvang paling keetl. Prinsip dann metode OLS adalah menaksir nilai parameter-
paramecter sedemikian rupa sehingga model regresi vang terestimasi sedekat
mungkin dengan nilal yang sesunggohoya, oleh karena Hu metode estimasi yang
tepat adalah metode estimasi OLS (Rasbin, 2008).

3.4.1.2. Metode Estimuasi Nou-linier Least Squares (NLS)

Persamaan jangka panjang atau persamaan kointegrasi pilat tukar dan
persamaan jangka pendek nilal wkar dengan menggunakan Error Correciion
Model (ECM} bentuknya adalalt persamaan non linjer. Karena bentuknya non
linier maka metode estimasinya adalah metode estimasi Non-linfer Least Squares
{NLS).

Metode estimasi Now-dinier Least Sguares (NLS) prinsipnva melakukan

gvaluasi di sekitar nila parameler ontuk mendapatkan sww of square residual
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yvang paling kecil. Ada berbagai algoritma atau metode perhitungan untuk
mengestimasi persamaan pon-linier, Diantaranyz adalah metode direct search,
Dalam metode ini, sum of square residual dievaluasi dari berbagat kombinasi nilai
parameter yang dieslimasi. Metode i akan efektif, jika hanya terdapat satu atau
dua parameter. Eelemahannya adalah lamanya esiimasi, karena harus melakukan
perhitungan dengan kombinasi yang sangat besar. Jika melibatkan 4 parameter
dengan 20 aiternatif nilai, maka harus dihitung sebanyak 160.000 kali (Pindyck,
Rubinfeld, 1991}, Alternatif lain digunakan pada EViews dimana sebagai defoulf
penyelesatan persamaan non-itnier digunakan metode pendekalan algoritma
Bemndt-Hall-Hall-Havsman (BHHH} {Rasbin, 2008},

34.2. Uji Stasioneritas

Menurut Gujarati (2003), data time series dikatakan stasioner jika memenubi
properti sebagai berikut:

“if is mean and variance are constant over fime and the value of the

covarianes bepween the two time periods depends only on 1he distance or

gap or lag between the two time periods and nol the aciual time al which the
covariance is computed”

Salah satu karskteristtk data #ime series yang stasioner adalah data tersebug
akan mempunyal kecenderungan untuk kembali ke rata-ratanya (mean reversion).
Dampak dari shock yang terjadi pada data tersebut hanya bersifat sementara.
Selain itu, varignce dari data yang tidak stasioner akan bergerak mengikuti waktu,
Sebaliknya, variznce dari data yang stasioner akan konstan dengan berjalannya
waktu

Menmurut Enders {2004), penggunaan data yang tidak stasioner akan
menghasitkan regresi yang spurious—suatu regresi yang menggambarkan dua
hubungan varigbe!l atau lebih yang secara statisiik signifikan, namun pada
kenyataannya adalah tidak schesar hasil dam regresi fersebut. Lebih lanjut,
penggunaan dala yang tidak stasioner akan meningkatkan kecenderungan untuk

menerima bipotesis alternatl (H)), atsu dengan kata lain cenderung untuk

memberikan kesimpulan bahwa hasil regresi yeng dihasilkan secara statistik

adalah signifikan. Penjelasannya adalah sebapai berikut;

]
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T B e 3.18
Var{ i

Uil signifikanst biassnva menggunakan wji t vang dihitung berdasarkan
rumus diatas. Pada data-data yang tidak stasioner, terdapat gejala autocorrelation.

Dengan mengabaikan masalah autocorrelarion ini, akan diperoleh nilai Var{fi)

yang lebih kecil dari seharusnya. Karena pilai 1, berbanding terbalik dengan

nilai Var((i), maka pada regresi yang tidak stasioner, nilai Ve TRERTAY lebih
tinggi atau memperbesar tingkat signifikansinya. Oleh karena 1u, penggunaan i
t untuk tes signifikansi pada daia yang tidak stasioner menjadi tidsk valid
{Gujarati, 2003},

Ada beberapa cars untuk menguii stasionerilas dari data yang digunakan,
dan metode yang mayoritas digunakan adalah uji w2t root. Salah satu upl unit root
ini adalsh Adugmenied Dickey-Fuller (ADF) test. Uji ADF pada dasamya

melakukan estimasi terhadap persamaan regresi sebagai berikub:

Ay, =U+t ¥t Ay, + 88y, 4 k8 B tE 3009

Dimana ¢, adalah whire noise dan Ap, = ¥~ ¥,_,. Pada yji ADF, yang akan dinji
adalah apakah v =0 dengan hipotesis alternatif v « 0. Pada wi ini, jika nila
absolut dari statistik ADF-nya/t,,.. untuk v lebih besar dart MacKinnon Critical

¥ahee, hipotesis null vang menyatakan bahwe data memiliki wett roof ditolak,
sehingga dapat disimpulkan bahwa data adalah stasioner. Pada wji ADF, untuk
menghilangkan masalal sericd correlarion pada data, maka ditambabiken lag
difference terms (t — p). Jumiah lug yang optimal biasanya menggunakan kriteria
informasi seperti Akuike Information Criterion (AIC) atau Schwarz Diformation
Criteripn {(SC).

Untuk micnghilangkan bias dalam pewentuan jumlah fay vang optimal, maka
Phillips dan Peron {1988) merckomendasikan suatu metode non-parametrik untuk
mengatasi masalah seried corvelation dari suatu series, Uil Phillips-Pervor (PP)
it melakukan koreksi t-statistik pada koefisten vy dan regrest AR(1) uniuk

e
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menghilangkan serio! correlation pada error terss (). Uji PP ini dibitung

berdasarkan rumus/persaraan scbagai berikut;

12 -3

Yo f E S S S

PR UL vt L TP 3.20
W 2wy
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dan
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Asymptotic distribution dari PP ¢ fest statistic dama dengan ADF 1 test
staristic. Nilei kritis vang digunakan pada uji PP ini juga sama dengan ADF, yaitu
MacKinnon Critical Values, Dalam uji ini juga ditentukan fakior detenminisak,
apakah akan memasukkau intersep, tren, atau tidak seperti halnya pada uji ADF,
Usi PP juga mampu mengakomodasi break dalam data time serizz Xarena

perubahan struktaral {contohnya: perubahan kebijakan moneter).

3.4.3. Uji Kointegrasi

Granger dan Newbold (1974} mengatakan bahwa regresi vang menggunakan
data fime seriey yang tidak stasioner kemungkinan besar akan menghasitkan
regresi yang spurious. Untuk menghindari Jal terscbut, maka dilakukan penguiian
kointegrasi yang berlujuan untuk mengelabui apakah dalam jangka panjang
varighel-variabel terscbut memiliki hubungan atau terkointegrast.

Berikut ini adalab ilustrasi dari konsep kointegrasi vang diperkensikan oleh
Engle dan Granger {1987} Analisa formal dari model Engle-Granger (EG)
dimulai dengan mempertimbangkan suate set dari varisbel ckonomi pada

keseimbangan jangzka panjang, dimana:

Liniversitas Indonesia

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



41

By, +B,3 v w00, =0 321

Dari persamaan diatas, sistemn terscbut dikatakan berada pada kescimbangan
jangka panjang jika B, = 0. deviasi dari kesimbangan jangka panjang-—-discbut
juga equilibrivm errar—adalah ¢, sehingga ¢ =8 .

Metode EG menyatakan jika eguwilibriv error adalah proses vang
stasioner atau I{0), maka kombinasi dari variabel non-stssioner memilik
hubungan kointegrast pada jangka panjang. Dar definisi orisinil Engle dan
Granger int, penguiian kointcgrasi dilakukan pada suatu set variabel vang tidak
stasioner pada tingkat level, namun stasioner pada derajat integrasi yang soma
{contohnya, scluruh vanabel siasioner pada (1) atan 1(2)). Enders (2004) juga
menyatakan bahwa metede EG ini hanva dapal diterapkan pada persamaan
tonggal yang sudal merupakan hentuk struktural. Depgas kata lain, dalam

persamaan dug variabel x, dun x,, metode EG menetapkan restrikst bahwa salah

satu varighel adalah bersifat endogen, dan variabel lainnya bersifat eksogen,

3.4.4. Model Koreksi Kesalahan {Error Correctior ModellECM)

Adanva kombinasi linier darl serics yang tidak stasioner menggambarkan
adanya hubungan keseimbangan jangka panjang dalam sistem ekonomi, Dalam
jangka pendek mungkin saja ada ketidakseimbangan {(disequilibrium).
Ketidakseimbangan imilah yang sering ditemuil dalam perilaku ckonomi, Artinya,
bahwa apa yang diinginkan pelaku ckonomi {desired) belum tentu sama dengan
apa yang tepadi sebenarmya. Adanya perbedaan apa vang diinginkan pelaku
ekonomi dan apa yang ferjadi miaka diperiukan adanya penvesusian (adiustment),
Oleh karena itu diperlukan suatu teknik untuk mengoreksi ketidakseimbangan
jangka pendek menuju pada keseimbangan jangka panjang atau dengan kata lain
memeriukan model yang memasukkan penyesuaian untuk melakokan koreks bagi
ketidakseimbangan vang disehut sebagai model koreksi kesalaban (Error
Correction Model/ECM).

Pola hubungan antars regresi kointegrasi dan Frror Correction Model

{ECM) berkaitan dongan apa yang dinamakan konsep Granger Represenmtaiion
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Theorem. Teori ini mengatakan bshwa bila variabel-variabel vang diamati
membentuk suaty himpunan variabel yang berkointegrasi maka model yang valid
adalah ECM. Demikian pula bila ECM merupakan model yang valid maks
variabel-varisbel vang aken digunskan merupakan himpunan variabel vanp
berkoinfegrasi, Keterkaitan ujl kointegrasi dengan ECM ini dapat dirclusun
melatul uji statistik error corvecrion ferm (ECT) yang signifikan secara statistik,
Sebaliknys, iika keefisien ECT-nys tidak signifikan, hal ini menandakan bahwa
spesifikasi model vang diamati dengan metode ECM tidak valid (Insukindro,
1992, halaman 263-264).

Model korekst kesalahan pada intinys membahas model ekonometrika yang
berkaitan dengan mode! linier divamis, dimara model tersebut menjelagkan
hubungan antara variabel dependen dan variabel independen pada waktu sekarang
dan waktu jampau. Penggunaan model linier dinamis seperti model koreksi
kesalahan memiliki beberapa keunggulan, misalnya untuk menghindari regresi
palsu (spurious regression), data fime series yang fidak stasioner, dan
menjelaskan hubungan kausal seperti yang diinginkan dalam teors ckonomi seria
untek menaksir koefisien regresi jangka panjang maupun jangka pendek {(Alies,
Cheong, 2000}.

Pepggunaan mefode ECM  bertwjuan ontuk mengetahui  kemungkinan
terladinya perubahan struktural. Hal ini karena keseimbangan jangka paniang
antara verisbe! independen dan variabel dependen yang merupakan hasil uii
kointegrasi fidak akan berlaku sctiap saal atau periode. Oleh karens itu, error
ferms yang terdapat pada persamaan yang akan ditaksir harus diperlabukan
sebagal suatu keseimbangan kesalahan pengganggu (equilibrivm error) dalam
jangka panjang.

Rumsugan ECM vang akan diuraikan pada penelitian i mengacu pada
Model Koreksi Kesalahan Engle Granger. Persamaan hubungan jangka panjang
dalam penelitian adalah sebagai berikut.

se= Bipe—~ p1) + B - ¥ )+ Bl — )+ vi— Vit il + BB +
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Jika & berada pada titik keseimbangan terhadap varigbel-variabel
independen maka keseimbangan antara variabel s, dan  varabel-variabel
independen pada persamaan (3.22) terpenubi. Namun dalam sistem ekonomi pada
umumnya keseimbangan variabel-variabel ekonomi jarang sekali ditemui. Bila 5
mempunyai nilal yang berbeda dengan nilal keseimbangannyz maka perbedaan

sisi kiri dan sisi kanan pada persamaan {3.22) adalah sebesar :

ECT = 5~ Pulpe —~ p 13+ BalBsy® ¥ & + Ba(i — my +vi— v+ p +
BBt covnn s {3.23)

Oleh karena iu persamaan (3.23) merupskan kesalahan keseimbangan
(equifibrium error), jtka ECT tidak sams dengan nol. Besaran intish yang akan
digunakan uniuk menghubungkan perilaku variabel dependen s jangka pendek
dan nilai-nilai variabel dependen s, jangka pamjang. Oleh karena itu jika ECT,
sama dengan nol tentunya s, dan variabel-variabel independennyz dalam kondisi
keseimbangan.

Menurut Engle-Granger (E-G) jika antara variabel dependen dan independen
tidak stasioner tetapi terkointegrasi maka hubungan antara keduanya dapat
dijetaskan dengan model ECM. Persamaan model ECM yang dikenal dengan
model dua langkah {rivo steps) dari Engle-Granger dapat ditulis sebagai berikut,

A5y = By Alpc—p )+ BalBs Ay =¥ &)+ Ba Al — 70 ) + Alvpv ) + Ap] +
85 ﬁE{S;H + BﬁEC}‘H i T T (32‘4}

Persamaan {3.24) menjelaskan bahwa pervbahan s, mass sckarang
dipengaruhi  oleh perubhahan variabel-vanabel independen dan  kesalahan
ketidaksetmbangan (error correction vompanent) pericde sebelumnya. Kesalahan
ketidakseimbangan ini tak lain adalah variabel gangguan periode sebelumnya.
Pada persamaan (3.24), parameter fs adalah parameter penyesuaian, dimana
koefisien koreksi ketidakseimbangan Bs dalam bentuk nilai absolat menjelaskan
scherapa cepat wakly diperlukan untuk mendapatian nilai keseimbangan

sedangkan parameter Bi, B2, Bs. By, dan fis menjelaskan pengaruh jangka pendek.
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Berdasarkan madel ECM di atas bahwa hubungan perubahan Eisy, terhadap
% dalam jangka panjang ekan diseimbangkan oleh error sebelumnya. Dalam
persamaan {3.24) diatas, AE s menggambarkan ‘pangguan’ jangka pendek dari
Esw, dan error kointegrsst merupakan penyesuai menuju keseimbangan jangka
panjang. Jika koefisien B¢ signifikan, maka koefisien tersebut akan menjadi
varfabel penyesuaian bila terjadi pergerakan variabel-variabel yang diamat

menyimpang darl “hubungon’ jangka panjangnya.

5 C

Long Term Equation (&)

Short Term Equation (s

»t

Cambar 3.1 Mekanisme Error Correction Model (ECM)

Hetorangae

S Mebhaniome BCT wanp segwtif ohan menghorels! porgorshon susty
varishel beegorak mensu Kepade Seselmbangan jungks punfengays

Muks bookisien BOT harus pogetil

o weabi

AL B, dun OO atndubs werde erm

LA

3.458. Penguiian Specuiative Bubbles

Berdasarkan model vang digunakan yaitu persamaan {3.22) dan {3.24), jika
nilai Bs yakni koefisien ekspektasi nilai tukar kurang dari atau sama dengan satu,
maka dapat diindikasikan tidak terdapat specwlative bubbles. Artinya ekspektasi
pelaku pasar akan mempengarubi nilai tukar secara proporsional. Tapi, jika Bs
lebih besar dari 1 atau Ps > 1 maka dapat dimdikasikan terdapat speculative
bubbles artinya pergerakan nifai tukar dipengarubi oleh specudative bubbles

dimana nilai tukar tersebul akan dipengaruli oleh ekspektasi dari pelake pasar
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lebih besar dari besarnys gkspekiasi dari pelaku ekonomi tersebut, Qleh karena

itu, hipotesis yang disjukan adalah :

Hg < 85 1 (idak terdapat specuiative bubbles)
Ha @ B> 1 (esdapat specrdasive bubbles)
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BAB 4
HASIL DAN ANALISIS PEMBAHASAN

Dalam penclitian ini, varabel ckonomi fundamental yang digunakan
dibedakan menjadi 2 (dua) jenis yaitu variabel gkonomi fundamental yang dapat
diobservasi secara langsung {f) dan variabel ekonomi fundamental yang tidak
dapat dicbservasi secara langsung {z) ditambah dengan variabel ekspektasi nilai
tukar rupiah nominal {(Esu).

Variabel ekonomi fimdamental yang dapat diobservasi scoara langsung {§)
adalah variabel ekonomi dimana date-data Gari variabel tersebut langsung
diperoleh dard sumber-sumber yang relevan, dianranya dikeluarkan oleh Bank
Indonesia (BI) yang berbenttk Sosial Ekonomi dan Kevangan Indonesia (SEK)),
dan Iniermafional Monetary Funding {(IMF} yang berbentuk CD  reom
Internaiional Financial Statistics (JFS). Variabel ckonomi fundamental vang
dapat diobservasi secara langsung {§) tersebut meliputi variabel perkembangan
tingkat harga (p) yakni Indeks Harga Konsumen ((HKY atan Consumer Price
Index (CPI} negara Indonesia dan Amerika Serikat, perkembangan tingkat suku
bunga (1) untuk negara Indonesia dan Amerika Serikat, dan perkembangan nilai
tukar nominal {5, rupiah per doflar Amerika Serikat.

Variabel ckonomi fundamental yang tidak dapat diobservasi secara langsung
(z) adalah vatiabel ckonomi dimana data-data dari variabel tersebut tidaklangsung
diperoleh dari sumber-sumber yang relevan tersebutl, baik Bank Indonesia (B}
maupun Mmternotional Monctory Funding (IMF), tapi diperoleh dari hasil estimasi
persamaan-persamaan dalam penelitian inl. Variabel ekonomi fundamental yang
tidale dapat diobservasi secara langsung {z) melipuli varisbel shock fo nomingl
interest rate (v untuk negara Indonesia, shock ro nontinal interest rate (v ) untuk
negara Amertka Serikat, risk premium  atan  expectational  errors  {p]),
perkembangan tingkat cwput gap (v5) unok negara Indonesia, perkembangan
tingkat output gap (y ) untuk negara Amerika Scrikat dan perkembangan tingkat
inflasi () untuk negara Indoncsin dan perkembangan tingkat inflasi (r) untuk

ncgara Amerika Serikat. Untuk variabel perkembangan tingkat inflasi (m) negara

45 Universitas Indonesia

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



47

Indonesia dan perkembangan tingkat inflasi (n') negara Amerika Serikat
diperolel dengan cara mengpunakan persamaan yang ditulis dalam bentuk
logaritma natural yaitu 1 = p, - s votuk negara Indomesia dan %= p’) - pu
untuk nepara Amerika Sertkat. Oleh karena itu, sebelum dilakukan estimasi
persamaan jangka panjang dan jangka pendek maka terlebih dahulu dicari variabel

ekonomi fundamental yang tidak dapat diobservasi secara langsung (2, tersebut.

4.1. Variabel Ekonomi Fundamental ¥ang Tidak Dapat Diobscrvasi Secara
Langsang
1. Vartabel Shack to Nominal Interest Rafe (v)) Indonesia,
Variabel shock o somingl interest rate (v untuk wegara Indonesia
diperoleh dari estimasi persamaan (3.1), Tavior Ride yang ditulis dalem bentuk
logaritma natural yaitu 3 i = Biy® + Pam + v Hasil estimasi persamaan Taplor

Rule Indonesia adalah sebagai berikut,

i = -0,066570yE + 2,51 04647+ Vi 1ovireenennecen (4.1)
tsta | -0,171506 5611464

Perkembangan shock fo nominal interesi rate untuk negara Indonesia periode
kuartal 4 tahun 1997 sampai kuartal 2 tahun 2008 dapat dilibat pada Gambar 4.1,

Gambar 4.1 Perkembangan Shock fo Nominal Interest Rate {vv) Indonesia
Pada Gamsbar 4.1, terfthat bahwa semekin meningkatoya waktu (0 nilai
observasi darl variabel shock fo nominal interest rure Indonesia cenderung

konstan schingga rata-ratanya menjadi tidak sistematik.
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2. Variabel Shock 1 Novrinal Inrerest Rate (v') Amerika Serikat,
Variabel shock fo nominal inferest rate (v} untuk Negara Amerika Serikat
diperoleh dari estimasi persamaan (3.2), Tapdor Rule yang duulis dalam bentuk
logaritma natural yaitu 1 1y = - Py (50~ 5¢) + Pry & + Ban’, + v\, Hasil estimasi

persamaan Taylor Rufe Amerika Serikat adalah sebagai berikut.

i*, = -0,004300(s, - & ) + 1L,467910y - 0,5173067 + ¥ 1rrrrnrerens (4.2)
t-3ia -16.31398 9423577 «1,%17262

Perkembangan shock to nominal interest rate wntuk Negara Amerika Serikat
periode kuartal 4 tahun 1997 sampal koartal 2 tahun 2008 dapat dilihat pada
Gambar 4.2,
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Gambar 4.2 Perkembangan Shack to Nominal Interest Rate (v' ) Amerika Serikat

Pada Gambar 4.2, terlihat babws semakin meningkatnyd waktu {1) nilai
observasi dari variabel shiock 10 nominal interest rate Amerika Serikat semakin
meningkat atau tidak konstan, sechingga rata-ratanya menunjukkan peningkatan

vang sisternatik {iidak konstan).

3. Variabel Risk preminm ataw Expeciational Errors
Variabel risk premion atau expeciationol ervors (pg diperolelh dan
persamaat hubungan wrovered interest yate perity (UIRP) yang ditulis dalam
bentuk logaritma natural vakod @ Eises - % = i — 1 + . Hasil estimasi persamaan

hubungan sncovered interest raie parity {UIRP) adalah sebagai berikut.
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E.Ses - 50 = -0,197936i; +-1,0839591 + py ...... cevrrranaeensserreseeeenene (403)
21 -3 §74661 -1, 1 HGR7R

Perkembangan risk pressium atan expectational errors periode kuartal 4 tahun
1997 sampai kuartal 2 tahur 2808 dapat dilthat pada Gambar 4.3,

N S N T m—. ... 2

s DY 00 ©1 OB O3 D4 OS5 o6 Q7
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Gambar 4.3 Perkembangan £isk premium (i)

Pada Gambar 4.3, terlibat bahwa semakin meningkatnya wakiu {3 nilai
observasi dart variabel risk presivon atau expectational errors cenderung konstan

sehingpa rata-ratanya menjadi tidak sistematik.

4.2. Hasit Regresi Data
4.2.1. Uji Stastoneritas

Sebelum mengestimasi parameter kointegrasi, perlu dilakukan pengujion
unit root untuk menguit apakah variabel-variabel dalam sistem bersifat stationary
atau difference-stationary. Metode kointegrasi mensyaratkan bahwa variabel-
variabel yang digunakan dalam sistem harus non-stationary.

Uji stasioneritas dimaksudkan untuk mengetahui sifat dan kecenderungan
data vang dianalisis apakah mempunyal pola yang stebil (stasioner) atau tidak.
Hal ini dikarenakan data-data variabel ekonomi yang biasanya digunakan dalam
penelitian tidak stasioncr. Apabila ditemukan data yang tidak memiliki sifat-sifat
son-stasioner, maka berbagai indikator yang menyeriai hasil analisis empirik tidak
menunjukkan sifat-sifat yang valid. Bila hasil regresi diinlerpretasikan maka hasil

inlerpretasinya akan salah atau tidak sesual dengan kenyataan sesungguhnya
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Dengan demikian, tahapan analisis empirik dalam penelitian ini dimulai dengan
pengujian stasioneritas terhadap berbagai data variabel ekonomi yang digunakan.
Menurut Harris (1995), model vang mengandung variabel vang tidak
stagioner sering menimbulkan masalah sparions regression, dimana hasil estimasi
vang didapatkan dari model tersebut secars statistik signifikan tetapi pada
kenvataannya secara ekonomi tidak memiliki arti apapun (halaman 14},
Pada Tabel 4.1, disajikan hasil dar¥ uji akar-akar unit dengan menggunakan

Phillips Perron (PP} Test yakni sebagal berikut.

Tabel 4.1

Hasil Ujt Masianeritas

Level 1" Difference | Orde
C PP PP
1. Ap-py | 0.693963 | -3,336280 | K1)

Na. Variabel L.

2. AlvE-y 5 | 0047239 | 6496221 | KD
3. Atm-my) | -3,186187 | 9922757 | (1)
4. v, -3,682037 | -9.094669 | I(D
5. v 3,103478 | -8,155618° | i(1)
6. o 8187797 | 15348185 | (D)
7. Esra 1,126355 | -3540260° | D)

“} Sumber : Daiz dialah dengan EViews 4.1
H; = unit fostpon-stasioner  H, = siashoner
" H, ditolak pada signifikassi level 1%
¥ H, ditolok pada signifikansi level 5%
" Hg diicdak pada signifikans level 10%
Berdasarkan uji Phillips Perron (PP}, hampir scrua variabel yang digunakan

dalam mode! penelitian belum stasioner pada tingkat level tapi stasioner pada firsr
difference, kecuali variabol shoek to nominal interest rate () Indonesia, risk
premium (py). Kedug variabel ini sudah stasioner pada fingkat level. Berdasarkan
uji Phillips Perron (PP), variabel dikatakan tidak stasioner jika nilai t-statisik
Phillips Perron (PP) secara mutink lebih Reeil darl MacKinnon eridical value-nya.
Menurut Harris {(1999) pengpunaan metodc kointegrasi telap dimungkinkan
walaupun ada beberapa vaniabel yang sudah stasioner pada tingkat level,

sepanjang variabel-variabel tersebut memang merupakan variabel yang sangat
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peniing dalam model dan didukung oleh teorl. Hasil ini menunjukkan babwa
variabel-variabel tersebut tidak stasioner pada derajat 0 atav I{6) atau dengan kata

tain stasioner pads derajat 1, atau 1{1) (halaman 8§0).

4.2.2. Uji Kointegrasi

Setelah selurph variabel memenuhi persyaratan untuk proses integrasi,
pengujian komtegrasi dapat dilakukan univk membentk hubungan jangka
panjang antara variabel dependen dengan vaniabel-variabel independennya. Uji
kointegrast merupakan salah saty bentuk un dalam model dinamis dimana tujuan
dari uji tersebut adalah untuk mengetahui ada tidaknya hubungan jasgka panjang
di antara variabel-variabel yang diobservasi. Variabel-variabel tersebut dikatakan
saling berkointegrasi jika ada kombinasi linear di antara variabel-variabel yang
tidak stasioner, dan residual dari kombinasi linear tersebut sudah stasioner.

Iika satu atau lebih variabel vang tidak stasioner ferkointegrasi maka
kombinasi linear antar variabel-variabel dalam sistem akan bersifat stasioner
sehingga dapat diperoich sistem persamaan jangka panjang vang slabil. Dalam
penelitian im digunakan uji keinmteprasi berdasatkan prosedur Engle-Granger.
Prosedur Engle-Granger melihat nilai residval dari regresi kointegrasinya, jika
nilai resideal dari regresi kointegrasi sudah stasioner, maka variabel-variabel
tersebut dikatakan saling berkomtegrast. Hasil uji kointegrasi berdasarkan
prosedur Bngle-Granger dapat dilihat pada Tabel 4.2,

Tabel 4.2
Hasil U Kointegrasi Engle-Granger (EG)
fevel
Variabel ADF o-value
ECT -2,976384 68,0039

7Y Stactibier : Date diciah dengan E¥iewns 4.1,
MacKinpon Critival Value @ 195 = 2 A25506 %= -] Bl 153%
§% == o1 BA0G00

Tabel 4.2 memperhihatkan bahwa residoal dant persamaan nilai tukar

menolak hipotcsa nol (My) yang menyatakan bahwa residual tersebul tidak
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stasioner. Ini dapatl dilihat dan nilai tstatistk Augmented Dickey-Fuller (ADF)
secara mutlak lebih besar dari MacKinnon eritical value-nya baik pada tingkat
kepercayaan, o = 10%, a = 5%, manpun ¢ = 1%. Hasil tersebut dapat diartikan
bahwa residual dari regresi persamaan nilai fukar sudah stasioner atau tdak
merniliki unil akar schingga dapat dikatakan persamaan janpka pandang terdapat
kointegrasi baik pada tingkat kepercayaan {a} 10%, 5%, staupun 1%.

Berdasarkan hasil uji terhadap residual jangka paniangnya, sesuai prosedur
Engie-Granger, residualnys sudah stasioner pada tingkat level, {0}, schingga
dapat dikatakan bahwa terdapai kointegrasi baik pada tingkat kepercayaan (g}
10%, 5%, ataupun 1%. Hal ini menunjukkan bahwa ada hubongan atau
keseimbangan jangka panjang antara variabel-variabel yang diobservasi. Artinys,
dalam jangka panjang variabel nilai tukar rupiah terhadap doflar Amerika Serikat
dipengaruhi oleh wvariabel risk premium atau expeciotional ervors {p) dan
ekspekasi nilal tukar nominal di masa yang akan datang (Esw: ) Sehingga dapat
disimpulkan bahwa variabel yang terdapat dalam persamaan nilai tukar rupish
terhadap dollar Amenka serikat mempunyal hubungan jangka panjang

{cointegrated).

4.2.3. Estimasi Persamaan Jangka Panjang dan Jangka Pendek

Setelah dilakukan uji kointegrasi terhadap residuval jangka panjang yang
menyatakan bahwa residual jangka panjang sudah stasioner, maka dapat dikatakan
antara varigbe! dependen dan independen mempunyai hubungan keseimbangan
jangka panjang. Hasil regresi persamaan jangks panjang stan persamasn
kointegrasi nilal tukar rupish terbadap dollar Amerika Serikat yaksi sebagai
berikut.

s = 0,024612{p,— p ) + 0,489851]-1.705429(yF ~ v 5} +

t-5la (0,341586) {3,101508) (-3,136382;
D UB17350t 71 )+ ¥~ ¥ 1% B + LO0Z635E 801 cvrernrrserene (4.4
{0,244362) {(320,7969}

Setelah diketahui bagaimana pembentukan model nilai tukar dalany jangka

panjang, herarti dapat juga dilibat bagaimana pembentukan persamaan model
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delam jangka pendeknys. Model dinamis yang cocok untuk  mencan
keseimbangan jangka pendek adalah model koreksi kesalahan {Zrror Correction
ModeHECM). Hal ini juga dipertegas oleh Kurniati dan Hardiyanto (1999 bahwa
untuk mendapatkan ilustrasi mengenat pengaruh dinamika jangka pendek dari
masing-masing variabel nifai tokar digunakan analisis pendekatan Error
Correction Model (BECM). Selanjutnya, model koreksi kesalahan akan menjadi
model vang valid bilamana variabel-variabel vang berkointegrasi tersebut
didukung oleh Error Correcrion Term (ECT) yang signifikan secara statistik,
Hasil regresi persamaan nilai tukar rupiah jangka pendek dengan
mengaunakan pendekatan Error Correcrion Mode! (ECM} adalah sebagai berikut,

A3, = 0,466135 A(p,— p'o) + 0,655934]-0,341496 A(y S —y F) + 1,925566 Al ~ o ) +

t-sta (5,040486) {13,08014)  {-2,044080) (8,202452)
Al —a )+ Alve—v oF Ap] + L3I6350 AR S, — 0491008 ECT o vonves (4.5)
3,225150) (-3,492330)

4.2.4. Evaluasi Terhadap Model
4.2.4.1. Sigaifikansi Variabel Endependen

Tabel 4.3

Hasil Up t

Ne. Parameter £-statistik

i C(1) 5,040486
2. C2) 13,08%14
3 C{3; ~2,044080
4. C{4} 8.202452
5. C{5) 3,225150
6. C(6) -5,492330

"y Susmber : Data dinlah oleli EViews 4.1,

Secara ringkas, hasil pengujian masing-masing variabel ditunjukkan pada

Tabel 4.3, Dimana persamaan yang digunakannya adalah sebagai berkut @ As =
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CAY Al = p') + CRYTCBY Ay~ y' ) + CAY Ay - ') + Avi— v "} + Apy]
+ C(5)" ABsu + C(6) ECTy

MHai t-tabel vang digunakan pads tingkat signifikansi, «=5% adalsh scbesar
Ha/2=0,023, 30} = 22,042, Dan Tabel 4.3, parameter C{1) nilal {statistiknya
sebesar 5,0404868. Parameter C(1} 1 sigmifikan balk pada tingkat signifikansi,
w=1%, 3%, maupun 10%. Parameter C(2) nilai t-statistiknya sebesar 13,08914.
Parameter C(2} ind signifikan baik pada lingkat signifikansi, u=1%, 5%, maupuon
10%. Parameter C(3) nilal t-statistiknya sebesar -2,044080. Parameter Cf3) int
signifikan baik pada tingkat signifikansi, o=1%, 3%, maupun 10%. Parameter
C(4), C(5) dan (6} masing-masing milai Gstatistiknya sebesar 8§,202452,
3,225150 dan +5,492330. Parameter C{4), C(5) dan C(6) int signifikan baik pada
tingkat signifikansi, 0=1%, 5%, maupun 10%.

Artinya variabel-variabel seperti perubahan perbedaan antara tingkat harga,
Alp — p’;}, Indlonesia dengan Amerika Serikat, perbedaan antara tingkat outpur
gap, Alyd-y &), Indonesia dan Amerika Serikat, perbedaan antma tingkat inflasi,
A, — 7o), Indonesia dengan Amerika Scrikat, perbedaan antara shock o nomina
inferest rate (v —v 1}, Indonesia dengan Amerika Serikat, variabel perubahan #isk
pramium, 5p., perubahan ekspektast nilal tukar, AEs dan ervor correction term
(ECT) Indonesia, berpengaruh terhadap nilel fukar rupiah (terhadap doller
Amerika Serikat).

4.2.4.2. Uji Speculative Bubbies

Pada pengujian speculative bubbles i, jika milai fg vakol parameter
ckspektasi nilai tukar darl model yang diajukan kurang dan atau sema dengan
satu, maka dapat diindikasikan tidak terdapat specidarive bubbles tapi jika s lebih
besar dari 1 atsu Bs > 1 maka dapat diindikasikan terdapat speculative bubbles
artinya pergerakan nilai tukar dipengarubi oleh specuiative bubbles.

Dalam jangka pendek, miat parameter perbedaan ekspektasi nilal tukar, B =
1,316350. Berdasarkan uji-t dengan rumus: t = (B - Bo)¥/S, dimana By = nilai
koefisien variabel eksogen dengan hipotesa = 1, diperoleh : t = (1,316350 -
1Y0,408152 = 0,77507889. Dengan uji-t saiu arab dimana tingkat signifikansi 5%
dan degree of freedom {(Afy=30 diperoleh t-tabel sebesar 2,042, Berdasarkan wji-t
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satu arah, diindikasikan bahiwa dalam jangka pendek tidak terdapat specwlarive
bubbies. Hal ini dikarenakan nilai t hitung lebih kecil dari nilai t tabel sehingga
nilar parameter 8; = [,316350 = 1, Arlinya dalam jangka pendek perubahan miai
tukar rupiah terhadap dollor Amerika Sertkat tidak dipengaruhi oleh speculative
bubbles tapi hanya perubahan ekspektasi nilai tukar,

Dalarn jangka panjang, nilai parameter ekspektasi nilai nukar, 5= 1,002635,
Berdaserkan uji-t dengan rumus: t = {§ - Bo)/S; dimzna Py = nilai koefisien
variabel eksogen dengan hipotesa = 1, diperoleh : t = (1,002635 ~ 1)/0,003125 =
{,8432. Dengan uji-t satu arah dimana tingkat signifikansi 5% dan degree of
freedom (86)=30 diperoleh t-tabel sebesar 2,042, Berdasarkan uji-t saty arsh,
diindikasikan bahwa dalam jangka paniang juga tidak terdapat specufufive
bubbles. Hal ini dikarenakan nilai { tabel lebih besar dari nilai t hitung sehingga
nilai parameter s = 1,002635 = 1. Artinya dalam jangka panjang nilei tukar
rupiah terhadap dollar Amerika Serkat tidak dipengarvhi oleh specidative
bubbles.

4.2.4.3. Error Correction Term (LCT)

Varigbel Errar Correction 7erm (ECT} merupakan variabel vang
menunjukkan speed of adiustment, yaitu seberapa cepat ketidakseimbangan pada
periode scbelumnya mengkorekst pada periode sekarang. Nilai parameter BCTy
schesar 0,491 mencerminkan ahwa disequilibrium pilai tukar rupiah pada
periode ialu sebesar 49,1% mengkoreksi untuk periode sekarang. Keadaan i
dapat memberikan arti bahwa variabel-varigbel independen dalam persamaan ini
cukup besar mempengaruhi nilai tukar rupiah.

Estimasi terhadap parameter regresi pada ECT yang ternyata secara statistik
signifikan baik pada tingkat signifikansi o = 10%, 5%, maupun 1% menunjukkan
validitas hubungan keseimbangan diantaea variabel-variabel dalam ECM sehingga
model koreks kesalaban atav Error Correction Model (ECM) vang digunakan
dalam model menjudi valid. Tanda negatif pada nilai parameter ECT sesvai
dengan vang dibarapkan. Artinya setiap penyimpangan dart keselinbangan jangka
paniang akan dikoreks dimana pengaruh terhadap nilai tukar akan menuju nol

dalam jangka panjang karena sistempya stabil. Jika nilai ECT bertanda positil
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berarti grahnya akan menjauh duri keseimbangan jangka panjang (Wong, 2004,
halaman 14). Baik variabel independen risk premium dan ckspeklasi nilai tuker
akan kembali ke kegeimbangan jangka panjangnya Karena pengaruls techadap nilai
tukar menuiu nol.

Berdasarkan estimasi persamaan nilai tukar rupiah terhadap dedlor Amerika
Serikat, dalam jangka pendek mnilai twker rupiah skan renveswaikan
pergerakannya mepuiu keseimbangan jangka panjang sckitar 49,1% terhadap
deviasi keseimhangan periode sebelumnya. Nilai tukar rupiah mi akan bereaksi
terhadap perubshan risk premiws, dan ekspektasi nilai fukar,

Pengaruh peningkatan ekspektasi nilat tukar menyebabkan rupiab fzmp dan
werdepresiasi, kemudian  perleban-lahan  terapresiasi  kembali  menuju
keseimbangan jangka panjangonya. Peningkalan risk premium akan menyebabkan
ekspektasi nilai tukar lebih terdepresiasi dibandingkan saat ini sebelum kembah
ke keseimbangan jangka panjangnya. Baik ekspekiasi milal tukar maupun risk
premium semua kembali ke keseimbangan jangka panjangnya karena penpanuh

terhadap nilai tukar menujy nol.

4.3. Analisis Hasil Regresi

Seiciah persamaan jangka pendek diestimasi dengan menggunakan error
correction model (FCM) dan persamaan jangka panjang diestimasi dengan model
persamean kointegrasi, maka langkah selanjutnya dilakukan analisis pembahasan
terhadap hasil estimasi baik jangka panjang maupun jangka pendek. Bak
persamaan jangka panjang maupun jangka pendek, persamaan nilai tukar rupiab
terhadap doflar Amerika Serikat berbentuk persamaan dowuble log non-linear.

Analisis jangka panjang dibutubkan untuk menunjukkan keselarasan antara
model ECM yang diganakan dengan pendekatan kointegrasi, Keselarasan tgdi
tampak pada konsistennya tanda parameter regrest jangka pendek ECM dengan
landa parameter regresi yang dihasitkan oleh pendekatan kointegrasi.

Dari hasil regresi persamaan jangka panjang diperolth bahwa npilat
parameter dari variabel risk premium, {p,) bersama-sama dengan variabel-variabel
lainnya seperti perbedaan antara tngkal ontpar gap, (v ~y &), Indonesia dengan

Amerika Serikat, perbedaan antara tingkat inflasi, (% ~ (), Indonesia dengan
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Amerika Serikat, perbedaan amlara shock fo nominal interesi rote (v, — v'z),
Indonesia dengan Amerika Serikat, terhadap nilai tukar rupiah (terhadap doliar
Amerika Serikat) dalam jangka panjang adalah positif sebesar (0,489851.

Secara statistik, nilai parameter dari variabel risk pressivm, (p) bersama-
sama dengan variabel-variabel lainnya scperti perbedaan antara tingkat cwput
gap, (v& ~ v &), Indonesia dengan Amerika Serikat, perbedaan antara tingkat
inflasi, (m ~ %‘z), Indonesia dengan Amerika Serkat, perbedaan antara shock o
nominal interest rate (v — vy), Indonesia dengan Amerika Serikat, adalah
signifikan mempengaruhi nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat
terthadap nilai tmkar rupiah (terhadap dollar Amertka Serikat) dalam jangka
panjang baik pada tingkat kepercayaan, o = 10%, o= 5%, maupun a = 1%,

Rerdasarkan uji specw/aiive bubbles, dalam jangka panjang tidak terdapat
speculative bubbles. Artinya dalam jangka panjang pergerakan milai tukar rupiah
tidak dipengaruhi oleh adanya specu/ative bubbles, melainkan hanya oleh variabel
ckspekiasi nifai mkar. Nilai elastisitas parsial dan nilai tukar rupiah terhadap
variabel ekspektasi nilai tukar tersebut adalak sebesar 1,802635, dimana hubungan
elastisitas parsial dari nifai tukar rupiah terhadap variabel ekspekiasi nilai tukar
dalam jangka panjang adalsh positif. Segara statistik, pilal parameter clastisifas
parsial dari nilal tukar rupiah terbadap variabel ekspektasi oilai twkar signifikan
mempengaruti pilai tukar rupiah terhadap doflgr Amerika Serikat dalam jangka
panjang baik pada tingkat kepercayaan, o = 10%, a = 5%, maupun o = 1%.

Sedangkan dari hasil regresi persmnaan nilal tukar rupiah dalam jangka
pendek dengan menpgunakan pendekatan Errpr Correction Model (ECM} terlibat
bahwa perubahan risk premiumm bersama-sama dengan porubahan varisbel-
variabel lainnva seperti perbedaan antara tingkat outpur gap, AVE — ¥ 5,
Indonesia dengan Amerika Serikai, perbedaan antara tingkat inflasi, A(m, — 74,
indonesia dengan Amerika Serikat, perbedaan antara shock (o nominal interesi
rate Alv, - v'\), Indonesia dengan Amerika Serikat, secara statistik signifikan
mempengarshi nilal tukar rupigh terhadap dollar Amerika Serikal terhadap nilal
tukar rupish (ierhadap dolflar Amerika Serikat) dalam jangka pendek baik pada

tingkat kepercayaan, o = 18%, ¢ = 5%, mavpun g = 1%.
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Berdasarkan uji speculative bubbles, dalam jangka pendek tidak terdapat
speculative bubbles. Artinya dalam jangka pendek pergerakan nilat tukar rupiah
tidak dipengarnhi olel adanya specudative bubbles. Tapi, variabel ekspekiasi nilad

tukar ini signifikan baik pada fingkat signifikansi ¢ = 10%, 5%, maupun 1%.

4.3.1. Risk Premium

Dari hasil regrest persamaan jangka panjang, parameter variabel risk
premium bersama-sama dengan variabel-variabel lainnya seperti perbedaan antara
tingkat ontpur gap, (v* - y'&), Indonesia dengan Amerika Serikat, perbedaan
antara tingkat inflasi, (m — 7'y, Indonesia dengan Amerika Serikat, perbedaan
antara shock to nominal interesi raie (v, ~ v 33; Indonesia dengan Amerika Sedkat,
terbadap nilal fukar rupiah (terhedap dollar Amerika Serikaf) adsleh sebesar
8489851, Secara statistik, nilal parameter vanabelvariabel inl signifikan
mempengaruhi nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat dalam jangka
panjang baik pada tingkai kepercayaan, ¢ =~ 10%, a = 5%, maupun a. = 1%.

Artinya setiap kenaikan risiko yang berbentuk risk premium sebesar 10%,
cateris paribus, dalam jangka panjang akan menyebabkan ekspektasi pelaku nasar
terhadap nilai nominai rupiah terhadap dollar Amerika Serikat naik schesar 4,89%
dibandingkan nilat nominal rupiab saat inl. Ekspektast dari pelaku pasar in bahwa
mata uang rupiah nominalnya aken naik terhadap doflar Amerika Serikat sian
kehilangan nilainva di masa yang akan datang skan menyebabkan mats vang
rupiah kehilangan nilainya pada saat ind, ‘

Dari hasil regresi persamagn jangka pendek, parameter perubahan risk
presium bersama-sama dengan  perubahan  vanabel-variabel lainnya seperti
perbedsan antara tingkat owlput gap, A(y® - y'&), Indonesia dengan Amerika
Serikat, perbedaan antara tipgkat inflasi, Alm — 7, Indonesia dengan Amerika
Serikat, perbedasn antara shock fo nominal interest rafe Alv, ~ v’z}, indonesia
dengan Amerika Serikat, terhadap perbedaan nilai tokar rupiah sehesar (655934,
dan secara statistik signilikan mempengarvhi nilal tukar rupiah terhadap doflar
Amerike Serikat terhadap nilai tukar rupiah (terhadap doller Amerika Serikal)
dalam jangka pendek baik pada tingkat kepercayaan, ¢ = 10%, o = 3%, maupun o
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Hal ini menunjukkan bahwa kenaikan perubahan risk premium sebesar 10%,
ceferis paribus, akan menyebabkan ekspektasi peloku pasar terhadap nilai
nominal rupiah terhadap doflar Amerika Serikat natk sebesar 6,56% dibandingkan
nilai nominal rupiak saat ind atau repiah mengalami depresiasi sebesar 6,56%.

Hal ini sesuai dengan persamaan struktural wncovered interest rate parity
(UIRP) vaitu Fiswi - 5= i~ i + p. Jika persamaan ini di-partial derivative-kan
terhadap risk premimn {p) maka akan diperoleh bentuk sebagai berikut {Rashin,
20083

LMY ¥ & R 0% (4.6}
digy

Dari persamaan {4.6) tersebut, jika terjadi kenaikan risk premium (p) maka
akan mengakibatkan mlai dan (Egy - ) juga naik. Ini berarti nilai BSweq- s> 0,
artinya Eis.e1 > 5, ckspektast mila tukar lebib tinggi dari nilal tukar rupiah periode
sckarang. Jadi, dapat dikatakan ekgpektast nilal tukar 1erdepresiasi daripada niai
tukar rupiah periode sekarang,

Dapat disimpulkan bahwa jika risk premium meningkat maka akan
mengakibatkan spekulator ataw investor berekspektasi bahwa nominal nilai tukar
rupizh pada periode yang aken datang lebib tinggi daripada nominal nilai tukar
rupiah pada periode sekarang atau rupiah mengalantd depresissi pada periode vang
akan datang. Fkspektasi dart pelaku pasar ini bahwa mata vang rupiah nominalnva
akan naik terhadap dollar Amerika Serikat atau kehilangan nilainya di masa vang
akan datang akan menyebabkan mata vang rupiah kehilangan nilainya pada saat
ird atay mengalamil depresiasi.

Risk premim suatu negara ditentukan oleh risike politik di negara vang
bersangkutan, Kemelut politik di suatu nepara akan menyebabkan risk promium
negara tersebut menjadi naik. Negara yang situasi politiknya tidak menentu dan
tidak kondusif akan menyebabkan para investor tidak percaya untuk berinvestasi
di negara tersebul. Hal ini dikarenakan para investor takut akibat kemelut politik
vang terjadi akan mengakibatkan investasi yang dilakukannya hilang. Oleh karena
it makin tinggl r#ivk premium suatun negara maks akan semakin mahal untuk

melakukan investasi di negara tersebut. Hal ini tercermin dan keputusan-
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keputusan investasi baik domestik maupun asing yang dilakukan di negara
tersebut akibat hilangnya kepercayaan investor.

Hasil temuan empiris ini sesual dengan hipotesis yang diajukan dan
mendukung studi empiris yang pernah dilakukan oleh Kurniati dan Hardiyanto
(1999), Suhendra (2003), dan Pikn (2004). Jika faktor risiko di svatu negara
meningkat maka mata vangnya akan terdepresiasi terhadap suatu mata uang asing
karena para investor akan memindahkan modalnya ke negara vang kondisi
politiknya lebth kondusif.

Depresiasi nilal tukar rupiah secara tajam sebagian besar disebabkan cleh
berkurangnya kepercayaan investor yang drvanudkan dengan cara metnindahkan
modalnya ke luar negeri, baik dalam rangka pembayaran utang vang telah jatuh
tempo maupun kegiatan-kegiatan yang bersifat spekulatif. Penyebab lain adalah
memburoknya kondisi fundamental makroekonomi dalam negeri terutama dengan
timbulnya krisis kepercayaan pasar terhadap kinerja dunia perbankan nasional.

Meningkatnya faktor risk premium akibat kefidakstabilan di bidang politik,
kearmanan, dan faktor eksternal lainnya ini dapal mempengaruhi ckspekiasi
masgyarakat sehingga ;rzmgakihatkan preference masyarakat bahwa memegang
mata wvang asing dalam bal ini dollar Amerika Serikat Iebih baik daripada
meg‘;cgang mata vang domestik (rupiah Indonesia). Hal ini mengakibatkan nilai
tukar rupiah terdepresiasi.

Menurut Kurniati dan Hardiyanto {1999), balrwa risiko negara {country risk)
suatu negara dapat mempengambi ekspektasi masyarakat terhadap perekonomian
negara vang bersangkutan, yang pada akhimya gkan menurankan Kepercayaan
investor asing dan dapat menimbulkan tekanan depresiatif terhadap nilai tukar
domestik. Apalagi sejak Indonesia menerapkan sistem nilai tukar mengambang
bebas pada tanggal 14 Agustus 1997, dimana perperakan nilai twkar rupiah
didasarkan poda kekuatan permintaan dan penawaran valuta asing di pasar.

Beberapa isu politik [ain terkelt vang menyebabkan meningkatnya faktor
risk premiwm pada sekitar tahun 2000 hingga 2001 adalah perkembangan politik
di Indonesia vang tidak stabil begitu juga dengan tingkat keamanannya. Pada
beberapa laporan tercafat tedjadi pergantian menten di jajaran kabinet, perseteruan

artara eksekutif dan legislatifl Beberapa isu lainnya yang mempengaruhi perilaku
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agen pasar vahda asing adalah hal-hal yang menyvangkut keanmanan, seperti
terjadinya petistiwa pengeboman di beberapa tempat antara tahun 2000 sampai
2003. Dapat disimpulkan bahwa risk premrizon baik dalam jangka panjeng maupun
jangka pendek mempengaruhi pergerakan nilai tukar ropiah terhadap dollar

Amerika Serikat,

4.3.2. Speculative Rubbles

Berdasarkan pengujian ada tidaknya specwiative bubbles, dalam jangka
panjang dan jangks pendek tidak terdapat speculative bubbles. Artinya dalam
jangka panjang den jangka pendek pergerakan nilai tukar rupizh akan stabil
karena tidak dipengarubi oleh adanya speculafive bubbles tetapt hanya
dipengaruhi oleh ekspekiasi nilsi akar. Dan hasil estimasi persamaan jangka
panjang, nilai parameter speculative bubbles sebesar 1,002635 dan signifikan.
Artinya bahwa setiap kenaikan 10% ckspektas: nilai tukar, ceteris paribus, dalam
jangka panjang akan menaikkan nomieal rupiah terbadap doflar Amerika Serikat
sehesar darl 10,02% atau dengan katz lain rupiah mengalam depresiast sebesar
dari 10,02%. Sedangkan dari hasil estimasi persamaan jangka pendek kenatkan
ekspektasi nilai tukar sebesar 10%, ceferis paribus, akan menaikkan nominal
rupiah terhadap dollar Amerika Serikat sebesar 13,16% dan sigmifikan.

Berdasarkan teori penentuan nifal tukar dengan pendekatan aset dard
Krugman (2001) dan Mussa (1982), nilai wkar rupiah terhadap doliar Amerika
Serikat diteriukan oleh ekspekiasi nilal tukar yakni suatu estimast atau harapan
akan makin bernilainva nilat wkar-pilal tukar di masa depan. Semakin bernilai
sustu mata uang di masa yang akan datang, maka semakin berharga dan tinggi
nilai mata vang tersebut saat ini. Semakin tinggr ckspekiasi nilal tukar {kurs)
rupiah maka keputusan memegang mata uang asing, dalam hal i dollar Amerika
Serikat, lebih menguntungkan dibandingken memegang mata uang ropiab,
Ekspektasi nilai {ukar ini akan mendorong minat untuk berspekulasi memegang
mata vang dollar Amerika Serikat sehingga rupiah akan terdepresiasi,

Kemelut politik di suatu negara seperti Indonesia akan menyebabkan risk
prestitm negara tersebut menjadi naik. Hal ini akibat ketidakstabilan di bidang

politik, keamanan, dan fakior eksternal Jainnya sehingga dapat mempengaruhi
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ekspekiasi masyvarakatnys. Akibatoya preference masyarakat terhadap nilal rupiah
menjadi turun terhadap doflr Amerika Sertkat. Dalam sistem nilaj tukar
mengambang bebas, jika pelaku pasar valuia asing, spekulator atau investor,
mengetaltot bahwa suaty mata vang aken mengalami depresiasi, maka mereka
segera menjual mata vang itw karena mengharapkan depresiasi itu benar-benar
terjadi. Hal ini mengapa dalam janglka pendek perubahan nilai tukar rupiah
terhadap doffar Amerika Serikat dipengaruhi perubahan ckspektasi nilai tokar.

Berdasarkan hasil estimasi dalam penelitian ind, parameter ekspektasi pelaku
pasar terhadap nilal tukar di masa depan dalam jangka panjang dan jangka pendek
masing — masing scbesar 1,002 dan 1,31 serta nilainya signifikan, Jika pelaku
pasar berekspektasi bahwa nilal tukar rupiah di masa depan ferdepresiasi 10%
maka akan mengakibatken milai twkar rupiah sekerang terdepresiasi sehesar
10,02% pada jangka panjang dan 13,1% pada jangka pendek. Hal ind sesuai
dengan tecri penentuan nilai {ukar dengan pepdekatan aget dar: Krugman (2001
dan Mussa (1982), semakin tidak bernilainya snatu mata vang di masa vang akan
datang, roaka akan langsung mempengarehi nilal mata vang saat ini sehingga
semakin tidak berharga dan rendab nilai mata vang fersebut sast ini.

Akibat adanya “speculative bubble’ menyebabkan pelipatgandaan fluktuasi
nilai tukar rupiah semakin fajam sehingpa memperbesar ketidakpastian dan ristke
yang terkandung dalam transaksi-transaksi internasional. Para spekulan beraksi
atas dasar dugaan-dugaan nilat tukar rupiah yang akan berlaku di masa vang akan
datang. Gambar 4.4 memperiihatkan pergerakan nilai tukar rupiah dengan dan

tanpa “speculugive bubble’.

Kurs{ER} Ada “specniative bubble

T Tanpa ada “preniafive bubbie

3 Wakta

Gambar 4.4 Flukouasi Nikai Tukae Rupinh Dengan dan Tanpa ‘Speeniative Bubbid
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Berdusarkan Gambar 4.4, jika ada ‘specidative bubble’ mengakibatkan
pergerakan nilal tukar menyimpang dari fundamentalnya (Rasbin, 2008). Oleh
karena itu, fenomena “specidative bubbie’ ini penting untuk dikenali oleh otoritas
moneter, Schingga kebijakan yang akan diambil oleh oloritas moneter seperti
kebijakan intervenst oleh bank sentral di pasar valuta asing dapat mengurangs
volatilitas veng berlebihan (omecessory volatilityy dalam suatu perckonomian

meskipun tanpa adanya suatu perubahan dalam kebijakan moneter.

4.4. Implikasi Kebijakan Makroekonomi

Nilai tukar rupizh terus mengalami (ekanan depresiast yang disertai dengan
flukruasi vang tinggl. Hal ini banyak dipengaruhi oleh faktor-fakior seperti faktor
risiko yakni risk premiwm dan specudative bubbles, Oleh karena itu, uniuk
menstabilkan pilal tukar rupiah hal vang perlu diperhatikan adalah menstabilkan
faktor-faktor yang mempengaruhi pergerakan milai tukar tersebut seperti faktor
risiko (rigk preminm) dan ckspektasi nilai tukar yang dapat meayebabkan
terjadinya specidative bubbles dalam jangka panjang.

Dalam rangka menstabilkan faktor-faktor yang mempengarols nilai tukar
rupiah ferscbut, Bank Indonesia (Bl) melskukan berbags langkah kebijakan
dengan mengoptimalkan seluruh instrumen yang tersedia. Langkab-langkah
tersebut meliputi penyerapan secara konsisten terhadap ekses likuiditas rupiah di
pasar melalui instrumen Operasi Pasar Terbuka (OPT), pengawasan terhadap
pelaksanaan ketentuan mengenal pembatasan transaksi rupiah oleh non-residen,
pengawasan terhadap kewajaran transaksi valula asing, morel suasion, dan
sterilisasi/intervensi velula asing.

1. Upaya menurunkan faktor risk premivm
Pergeroken nilai tukar rupish tidak terlepas dari  berbagai
ketidakpastian. Dalam setiap ketidakpastian tersebut akan terkandung
berbagai risiko, baik ristke politik, ekonomi, maupun kevangan. Cowmry
risk sualy npegara mempengaruhi  ekspektast masyarakal  terhadap
perckonomian negara vang bersangkutan, yang tercermin dari keputusan-
keputusan investasi yang akan dilakukan di negara tersebut. Makin tingei

risk premibum sustu ncgara maka akan semakin mahal untuk melakukan
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investasi di negara terscbut. Tingginya ristko juga menurunkan suku
kepercavaan investor asing dun menimbulkan tekanan depresiatif terbadap
nilai tukar mata vang negara tersebut,

Pengaruh ketidakpastian (ristko) terhadap fluktuasi nilai tukar rupish
dapat terjadi baik secara langsung maupun tidak langsung. Secara langsung,
pengaruh tersebut tercermin dari reaksi yang bersifat segera vang
diwujudkan dalam bentuk sksi beli (atau jual valuta asing) kavena terjadinya
perubahan gentimen pelaku pasar terhadap peristiwa-peristiwa  politik,
keuangan, maupun ekonoml. Secara fidak langsung ketidakpastian (risiko)
mempengaruhi fluktuasi nilai tukar melaluj perubahan kepercayaan pubiik
baik domestik maupun internasional yang mempengaruhi arus lalu lintag
maodal, yang pada gilirannys berdampak terhadap permintaan dan penawaran
valuta asing,

Upaya untok menurunkan faktor risk premium ipi adalah perlonya
dilakukan upaya menciptakan stabilitas sosial-politik dan ekonom sehingga
diharapkan faktor risk premiuwm dapat menurun  seiring  dengan
perkembangen sosial-politik dan ckonomi yang membaik tersebut, agar
variabel-variabel ekonomi dapat bergerak dengan normal, Selain it joga,
upava penciptzan sistem kevangan vang sehat, good governance pada
perusshaan dan pemerintahan, sektor riil yang kompetitif dan efisien, dan
penciptaan rasa aman dalam berinvestasi agar risiko negara relatif tidak
membahayakan bagt investor, baik investor asing maupun domesiik. Dengan
begity, diherapkan iuvestor mau menanamkan medalnys dengan melakukan
investasi di Indonesta,

Selain itu juga untuk mendukung kegiatan investasi di sektor riil, Bank
Indonesia mengeluarkan kebijakan dengan menyediakan fasilitas swap
untuk lndung nilal. Hal ini didasarkan pada pertimbangan bahwa investast
dalam sektor riil pada unumnya dilakukan dalam jangka wakiy yang cukup
panjany schingga mengandung potensi risiko pergerakan nilai {ukar. Unnik
mengurangl fsiko  aian  kelidakpastian  tersebut, Bank  Indonesia
menyediakan fasilitas swap jual untuk bank dengan jangka waktu yang lebih

panjang untuk keperluan lindung nilai nasabzh. Pengaturan mengenai hal iud
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terdapat dalam Peraturan Rank Indonesia (PBI) No. 7/36/PB1/2005. Dengan
PBI ini, bank dapat melakukan transaksi swap dengan Bank Indonesia yang
herjangka waktu 3 bulan sampai 6 bulan uniuk lindung nilai kegiatan
investasi di sekioe riil di Indonesia vamg sumber dananva sebagian atau
seluruhnya berasal dari pinjaman fuar negeri dalam bentuk tunal.

. Minimalisasi faktor speculative bubbles

Yika pelaku pasar valuta asing, spekulator atau investor, berekspekiasi
bahwa suatu mala usng akan mengalami depresiasi, maka mercka segera
menjual mata vang ite karena mengharapkan depresiasi ilu benar-benar
teriadi, Dan jika hal ini benar-benar terjadi maka mata vang tersebul akan
semakin terdepresiast.

Selain ity juga mata nang ruplah banyak digunakan cleh ron-residen di
pasar uang lvar negert {off-shore markefy untuk fujvan spekulasi dengan
memanfaatkan fluktuasi nilai tukar. Hal ind dapat mengskibathan nilai fkar
rupiab semakin terdepresiasi. Oleh karena ilu diperlukan upaya untuk
menghalangi kemungkinan spekulasi valula asing secara besar-besaran yang
bisa menimbulkan terjadinva speculative bubbles, dengan cara melakukan
pengawasan devisa secara terbatas. Upaya lainnya yaitu dengan melakukan
pengawasan secara ketat pelaksanasn Peraturan Bank Indonesia (PBI)
tentang pembatasan kegiatan spekulast oleh para spekulan. Upsya-upays ini
bertujuan untuk meminimalken transaksi spekulatif, batk yang dilakukan
oleh penduduk maupun pihak ssing,

{ntuk membatasi kegiatan spekulasi valuta asing vang dilakukan oleh
para spekulan, Bank Indongsia tetap melakukan pemantauan terhadap
tingkat kepatuhan bank dalam transaksi valuta asing sesuai dengan PBI No.
3{3/2001 tanggal 12 Januari 2001 tentang Pembatasan terhadap Transaksi
Rupiah dan Pemberian Kredit Valuta Asing oleh Bank. Kebijakan m
dilatarbelakangi oleh perilaku non-residen yang cenderung menggunakan
rupiah sebagai alat spekulasi sehingga sering menimbulkan gejolak nilal
tukar ruptah. Selam iu, kebyakan iml bertwjvan untuk membatast roang
gerak nonresiden untuk bertransaksl rupiah yang tidak didasarkan pada

kegiatan ckonomi riil. Berkaitan dengan itu, transaksi forward jual dan swap
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Jual kepada ron-residen dalam jumlah tertentu tetap dilarang apabila tidak
didasari oleh kegiatan ckonomi ritl {underlying transaction). Pemantavan
tersebit secara efektif dapat meningkatkan kepatuhan bank, sehingga

membaniu mengurangt gejolak nilai tukar rupiah di pasar.
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BABS
KESIMPULAN

3.1. Kesimpuian
Berdasarkan perumusan masalah dan tujuan penelitian dalam penulisan tesis
ini, maka hasil penclitian tentang dnalisis Pergerakan Nitai Tukar Rupioh periede
peneliian Kuartal 4 tahun {997 sampai dengan Kuartal 2 tahun 2008 dapat
disimpulkan sebagai berikut.
1. Risk Premium

a. Risk premium dalam jangka papjang mempunyai pengarull yang
signifikan terbadap nilai tukar rupiah sebesar 0,489, Artinya setiap
kenatkan resiko yang berbentuk risk premiwm sebesar 10%, cereris
paribus, dalam jangka panjang skan menyvebabkan ekspekiasi pelaku
pasar terhadap nilal nosinal rupiah terhadap doller Amerika Serikat
naik sebesar 4,89% dibandingkan nilai nominal rupiak saat ini.

b. Dalam jangka pendek, faktor pertumbuhan risk premiion mempengarahi
nilal tukar rupiah yakni sebesar 0,656. Setiap kenaikan perfumbuhan risk
premium sebesar V0%, ceieris paribus, akan moenyebabkan ckspektast
pelaku pasar terhadap nilal nominal rupiah terhadap doller Amerika
Serikat patk sebesar 6,56% dibandingkan nilai nominal rapish saat ini,

2. Ekspektasi Nilai Tukar

a. Ekspekiasi Nilal Tekar mempunyai pengaruh yang signifikan terbadap
nilai fukar rupiah dalam jangka panjang, dimana ekspekisst nilal tukar
mempunyai hubungan positif terhadap nilar tukar rupiah, dimang nilai
kocfisien elastisitag kwrs rupiah terhadap ekspekiasi nilai tukar sebesar
1,002. Artinva sctiap kenatkan ckspekiasi nilal tukar sebesar 10%,
ceteris paribus, dalam jangks panjang akan menaikkan nomisal rupiah
terhadap doflar Amernika Serikat lebih besar dan 18.02% atau dengan
kata lom rupiah mengalami depresiasi sebesar dari 10,02 %,

b, Dalam jangka pendek faktor pertumbuban ekspekiasi nilal tukar
mempengaruls milai tukar rupiah vakni sebesar 1,316, Setiap kenasikan

pertsmbuhan ekspekiast nilai tukar sebesar 10%, ceteris paribus, akan
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menyebabkan ekspektasi pelaku pasar terhadap nilai nominal rupiah
terhadap dollar Amerika Serikat di masa depan naik sebesar 13,16%
dibandingkan nilai nominal rupiah saat inl.

Berfluktuasinya nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat pada
periode penelitian ini banyak dipengaruhi faktor risk premium dan
ekspektasi nilai tukar. Namun pergerakan nilai tukar rupiah relatif stabil
karena tidak terjadi speculative bubbles pada jangka panjang maupun jangka
pendek.

Dalam melakukan stabilisasi nilai tukar rupiah yang diperlukan adalah
menslabilkan faktor-faktor yang mempengarchi pergerakan nilai tukar yakni
faktor risk premium dan ekspektasi nilai tukar.

Untuk menstabilkan faktor risk premium dengan cara membuat iklim
investasi menjadi kondusif, sedangkan untuk menstabilkan ekspektasi nilai
tukar dengan cara menghalangi kemungkinan spekulasi valuta asing secara
besar-besaran dan melakukan pengawasan secara ketat pelaksanaan
Peraturan Bank Indonesia (PBI) tentang pembatasan kegiatan spekulasi oleh

para spekulan.

Keterbatasan Penelitian dan Saran untuk Penclitian Berikutnya

Penulis menyadari bahwa dalam penelilian ini masih terdapat banyak

kekurangan dan keterbatasan. Keterbatasan tersebut antara Jain :

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 frequency data yang
pergerakannya selalu berubah-ubah setiap saat.

Periode penelitian yang digunakean tidak terlalu panjang.

Karena adanya keterbatasan di atas, penulis mengharapkan ada penelilian

lebih lanjut yang lebih baik lagi dengan menggunakan high frequency data seperti

bulanan. Hal ini dimaksudkan untuk dapat menangkap pergerakan nilai tukar dan

faktor-faktor yang mempengaruhinya.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 Hasil Regresi Persamaan Faylfor — Rule Indonesia

Estimation Method: Least Squares
Daate: 12A08408 Time: 20041

Sample; 19904 20082

Included obgarvations: 43

Foial system (balanced) observations 43

Coefficient Std. Error +Statistic Prob.

T 9656370 8388101 81715086 8.8647

0% 2310464 0.3797i4 6611464 4.6000
Petermirant residua! covarianes 2815749

Eguation: 1= CEPLOGHIY R + COPINF

Chservations: 43

Lampiran 2 Hasil Regresi Persamaan Taylor - Rufe Ameriks Serikat

Estimation Method: Least Squarss
Tisies 12/08/08 Time: 30043

Sample: 19874 20082

included observations: 43

Fotal svstem {balanced) chgervations 43

Copfficient 5t4. Error t-Statistic Frab,

D -03.304360 0.0060264 -16.31398 0.0000

L 1.467210 0.155704 9.427577 0.0000

) -.517306 0.2698i11 -1.517292 0.0624
Dieterminant residual covariance 8.25E-05

Equation: TAS = -C{1)*{LOG(ST) - LOG(P/PAS)) + C()*(LOG(YAS

NPARN + C3*INFAS
Chservations: 43

Lampiran 3 Hasil Regresi Persamaan Uncovered Interest Parity

Estimation Method: Least Squares
Diate: 12/08/08 'Time: 20:29

Sample:. 1997:42008:2

Incloded ohservations: 43

Total systam (balanced) observations 43

Coefficient Std Frror t-Saatistic Probh.

e -0.197%3% 0263082 0974661 83354

e -1 GR3958 0973768 -1.110B7R 2738
FPreterminant residual covarfance 8.612303

Equation: (LOCEST TRD) - LOG(STY) = C0271 - C(3MAS

Obseremions: 43

Lampiran 4 Hasil Uji Stasionerifas dengan PP Test
Varinbel Perbedaan Harga (F) Tadonests dan Amerika Serikat

Tinghat Lovel

Mull Hypothesis: DELTAP has s onlt root

Exogenons: Nong

Bandwidtly 4 {Nowey-Waost asing Bartlen kernal)

_ Adj.tStet _ Prob*
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(Lanjuian)

Phillips-Perron test statistic

0.693963 0.8616

Test critical values: 1% level
%% lovel

109 level

-2.621185
-1.348886

-1.511552

*MacKinnon (19498} one-sided p-vahiss,

Tingkat 1" difference

Mull Hypothesis: BEDBELTAP) bas a unit rost
Exopranus None

Bandwidth: 3 (Newey-Wegt using Bartlett kemel)

Adi.t-Stat  Prob®

Ehithips-Pervan fest statistie

-3.356280 86413

Test critical valves: 194 fovel -2 822585
5% fevel -1.949097
10% level -t 611824
*MacKinnon {1596} one-skisd p-values.
Variabel Perbedaan Cutpnt Gap (YG) Indonesia dan Amerjka Serikat

Tingkat Level

Null Hypothesis: DELTAYG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidih: 1 (Newey-West using Barilett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phitlips-Perron test statislic

-0.047239 .9942

Test critical values: 1% level
%94 level
16% level

-4.192337
-3.5320787
-3.191277

*sdacKinnon (1996) anc-gided pvalues.

Tiogkat 1¥ differsnce

Mull Hypothesis: DIDELTAYG) has a unit ront
Exogencus; Constant, Lincsr Trend

Bandwidily 4 (Nowaey-West using Bartlett kemnet)

Adi. (-Stat Peab >

Philling-Peryon test sintistie

6496221 0.0000

Test critical valuey, 194 fevel -4.198503
$% fevel -3.323623
%% tevel -3.15290G2

*MasKinnon {1998} one-sided p-values.,

Variabel Perbedsan Tiapkat Inflasi {n) Indonesia dan Ameriks Serilint

Tinghat Level
Rull Hypothesis: DIFINF fas a unit root
Exogenous: Canstant, Linear Frend
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{1 anjutan)

Bandwidtl: 12 {Fixed usinﬁ Bariient kernol)

Adj.i-Stat  Prob*

Phiilips-Pervon fest statistic -3.186187 8.1410
Test critical vahses: 1% lovel -4, 192337

5% level ~3.530787

13% lovel -3, 191277

*MacKinnon {1996) onesided p-values,

‘Tingkat 1% difference

Null Hypothests: DINFINF} has 2wt root
Exogenous: Constant, Lingar Trand
Bandwidth: 3 (Mewey-West using Bartielt keypel}

Adj. +-3tat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5 9227157 6.0000
Test ¢ritical vaiues: 1% Ievet -4, 198500

5% level -3.523623

18%% lavel -3, 192602

“MacKinnon {1995} one-sided p-values.

Yariabel Tinghat Ekspebitasi Nilal Twlwr (Esw)
Tinghkat Lovel

Null Hypothesis: EST _TRD has a unit root
Exogenous: Mong

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartiett kernel}

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 1126353 89101
Test critical values: 1% level 2421185

5% level ~] D48RR5

107% lovel -1,611932

*MacK innon {1994) one-sided p-valses,

Tingkat " difference

Null Hypothesis: D{EST TRD} has o unit root
Exogenous: Nane

Bandwidth: 3 (Newey-West usi:rzg Bartlett kermnei)

Adj. +-Stat Prab.*

Philiips-Perron test statistic «3.540260 4.0008
Test critical values: 1% level 2822585

5% level -1.845097

10% level -1.611824

*Mackimon (1996) ene-sided p-valucs,

VYariabel Tingkat Ris& Preptiam (p)

Tingkat Level

Nulf Hypathesis: RISKPREMIUM has a unit roct
Exogenous; Nore

Bandwidih; 3 (Newey-West using Bartlest kernel)
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{Laaiutan}

Adi.t-Sat  Prob?

Phillips-Perron test stalistic -8.187797 0.6060
Test critical values: 1% Jevel 2621185

5% level -1.948886

10% level -1 611932

*MacKinnun {1996) one-sided p-values,

Tingkat 1¥ difference

Null Hypothesis: DIRISKPREMIIM) bas a unil roof
Exogenocus: Mone

Bandwidth; 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

Ady -5t Proh*

Phillips-Perron test statistic -15.48135 80080
Fest critical vaiues: 1% level -2.6225885

3% level ~-1.949097

10% level 1611824

*MacKinnon {1545} one-sided p-values,

Variabel Tingkat Shock fo Nominal Interest Rare Indonesia (V)
Tingkat Level

Null Hypothesis: VT has 2 unit root

Exogenous: Constani, Linear Frend

Bandwidth: § (Newey-West using Bartlets Rerneld

Adi. +8tat Prob *

Phillins-Perron test statistic ~-3.682037 2037
Tesf critical valnes: 1% leve] 5392337

5%% level -3.3520787

10% level -3.191277

*MacKinnon {1996) one-sided p-values.

Tingkat 1 difference

Null Hypothiesis: BVT} has a unit root
Exepenous: Constant, Lincar Trend

Bandwiddx § {Newey-West using Bartlett kernel)

Adj.tStal_ Prob.*

Phillips-Perron 1est statistic -2.004660 0.0000
Test critical values: 1% level -4.198303

5% level -3.523623

104 level -3.102942

*acKinnon {1996} ane-sided p-values,

VYariabel Tingkat $hock fo Nowmingl Intgresi Baty Amdrika Serilaat (V%)
Tingkat Lovel

Nuli Hypothesis: VTAS has 2 unit root

Exogenous: Congtani, Lincar Trend

Bandwidth: | (Wewey-West using Bartlett kernel)

Ad. =Sty Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.103478 85,1187
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Test critical values: 1% level 4192337 (Lanjutan)
8% level -3.820787
1% level <3 191217
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Tiagkat 1™ difference
Null Hypothesis: DIVTAS) has o unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
Ady, t-Stat Prab*
Phillivs-Perron teed statistic -8.15561% 3.0000
Test critical values: 1% level ~4.398363
3% level -3.52362%
15% level ~}. 1200

*MucKinnon {1996) one-sided p-valuas,

Lampiran 5 Uji Kointegrasi Prasedur Engle-Granger (EG)

Nuoii Hypothesis: BECT_TRI has a unit root
Exogenaus: Noae

L,a;_g L,enéiiz: 3 {Fixed)
$Siatizlic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statixtic -2 976384 0.0039
Test eritical values: £% Ievel -2 623666
5% loval -1.94560%
10% fevel -1.611593
*MacKinnon (1988} one-sided p-values,
{ampiran 6 Hasy Regresi Persamaan Jangka Panjang
System: UNTITLED
Estimation Method: Full Inforsation Maximusm Likeithood (BHEH]
Pate: 12/08/G8 Time: 20:54
Sample: 1997:4 26082
Included observations: 43
Total system (balanced} observations 43
Convergence achicved afler 43 terations
Coofficient Sid. Error z-Statistic Prah,
C 0024612 0.072052 {$.341586 07327
C(23 6489851 4.860463 §.1015498 G000
C3) -1,705428 4.543722 3136582 00017
¢4 8.181733 6.743713 0.244362 (L8070
{5y 1602633 0.003128 220,709 4.6000
i.og Likelihood -A31.7562
Deserminant residua] covariance £ 003695

Equation: LOG(ST) = C{IMLOG(P) - LOGIPAS)) - CQHCGMLOGLY
7YP) - LOG(Y AS/YPAS)) + C(4)*(INF - INFAS) + (VT - VTAS) +

(RISK_TRING + COSLOGEST TRDY
Observations: 43

R-squared 0.852744  Mean dependent var
Adiusted R-squared 8.837243  S.D. dependent var
$.E. of regression 0.064661  Sum sqeared resid
Durbin- Watson stat $.658613
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Lampiran 7 Hasil Regresi Persamaan Jangka Pendck

System §YS01

Estimation Mathed: Full Information Maximumn Likeliood (BHHH)

Date: 12/08/38 Tine: 20059

Sample: 19981 26082
lciuded obhservations: 42

Total systern (balarced) observations 42
C{}nv&r&&me achieved after 26 terations

[

Coefficient  Std. Eyor  2-Stabistic Prob,
{1 466115 0092478 5040488 0.0000
{433 {1.655534 0.050113 13.08014 4560600
Ly ] -.3414%8 0.167066  -Z.044080 0.044%
L) 1.925566 07234755 8.202432 0.0000
{5y 1316350 (0.4083152 3225150 40613
C(6) -0. 451008 D.0R0300 3492330 0.0060
Log Likelihood -287.8502
Detgrminant residual covariance .600629
Eguation: IMLOG(STH = C{DILOGE) - LOG(PASY) - Q¥ L33
*HLOGYYP) - LOGUYAS/YPASY) + CEOPDDIFING + D(VT -
VTAS) + DRISK_TRIDN) + OV BILOGEST _TRDY) + £06)
*ECT TRD(-1)
Cbservaiions; 42
Re-squared 0.975416  Mean dependent var 0.019966
Adjusied Resquared 4972002  S.D. dependent var 4181857
S.E. of regression 0027083 Sum squared resid 8.026446
Purhin-Watson stat 1443865
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