BAB 2
TINJAUAN LITERATUR

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Teori Nilai Tukar

Pengertian nilai tukar rupiah suatu mata uang ddpdtat dalam dua
aspek, yaitu aspek nominal dan aspek riil. Nil&atunominal menyatakan nilai
tukar domestik per nilai tukar asing. Nilai tukammnal yang umum adalah nilai
tukar bilateral di mana terdapat dua negara, miapiah per dollar US.
Sedangkan nilai tukar riil adalah nilai tukar noaliryang telah disesuaikan
dengan tingkat harga. Secara lebih spesifik, hutrantara nilai tukar nominal
dan nilai tukar riil dapat ditunjukkan secara maatika dengan formula berikut
ini (Batiz, International Finance and Open Economy Macroecorsniioo4, p.
261):

W |

€. =& (2.1)

Di mana e adalah nilai tukar riil, e adalah nilai tukar noml, P* adalah
tingkat harga luar negeri, dan P adalah tingkagdnalalam negeri. Nilai tukar riil
dapat mengukur secara penuh daya saing suatu nagarea ukuran daya saing
tidak hanya dari perubahan nilai tukar nominabgejuga berdasarkan perubahan
harga. Oleh karena itu, nilai tukar riil dapat dighan untuk menggambarkan
bagaimana produk domestik berkompetisi dengan prdagar negeri dalam hal
daya saing harga.

Persamaan di atas mengimplikasikan bahwa apablE tikar riil
terapresiasi, maka harga produk domestik relatmjatk lebih mahal dan harga
produk luar negeri menjadi lebih murah. Sebalikngpabila nilai tukar riil
terdepresiasi, maka harga produk domestik mengdih Imurah dan harga produk
luar negeri menjadi lebih mahal. Hal ini menjadikalai tukar riil sebagai tolok

ukur daya saing produk ekspor suatu negara dalairahga di pasar global.
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2.1.2 Model Mundéell-Flemming (Pilbeam, 2006)

Model ini berasal dari paper oleh James Flemmi®§Z)] dan Robert Mundell
(1962 dan 1963). Kontribusi utamanya adalah unturggrakan modal
internasional ke model makro ekonomi formal berdasa kerangka Keynesian
IS-LM. Paper mereka memimpin kepada berapa implijasg berkaitan dengan
efektivitas kebijakan fiskal dan kebijakan moneiatuk mencapai keseimbangan
internal dan keseimbangan eksternatefnal and external balange Model
Mundell-Flemming menganalisa keseimbangan di paaeang, yang ditunjukkan
oleh kurva LM dan di pasar uang, yang ditunjukkéhdurva IS dalam jangka
panjang. Di samping itu, Mundell-Flemming juga makomodir kurvabalance
of payment(BP) (grafik 2.1). Kurva IS dapat berubah jikadegwat perubahan
kebijakan fiskal, sedangkan kurva LM dapat berupkh terdapat perubahan
dalam kebijakan moneter. Tambahan lagi, kurva Biatdberubah sesuai dengan

sistem devisa dan sistem nilai tukar yang diteragkalalam suatu negara.

LM

a\sSY,

> Y

Grafik 2.1 Kurva model Mundell-Flemming dengan asuperfect capital
mobility
Sumber: Pilbeam (2006), “tidak diolah”
Ada beberapa asumsi yang digunakan dalam modé@VieeDonald, dan
Paul C. Halwoodinternational Money and Financ2001, p. 68):
- perekonomian negara kecil yang terbuka sehingggadiroutput suku bunga,
dan harga luar negeri adalah konstan
- perekonomian domestik memiliki kurva penawaran yahastis sempurna
sehingga tingkat harga domestik konstan

Universitas Indonesia
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- masyarakat tidak memiliki ekspektasi, sehinggaktidda premi risiko dan
teori paritas daya beli berlaku, dan mobilitas yt&inggi. Hal ini berarti untuk
mempertahankan keseimbangan, maka tingkat sukuabdogestik setara
dengan tingkat suku bunga dunia dan nilai tukarsama dengan nilai tukar

nominal.

2.1.3 Purchasing Power Parity (PPP) (Pilbeam, 2006)

Purchasing Power Parity(PPP) dikembangkan oleh Gustav Cassell's yang
menulis pada 1920an. Konsep dasar yang melandasi BPP ini adalah
dorongan arbitrase akan mengarahkan kepada pensanamga barang secara
internasional saat harga barang diukur dalam matey yang sama. Teori ini
merepresentasikan aplikakaw of one price’

2.1.3.1 Law of OnePrice

Law of One Pricemengatakan bahwa kehadiran struktur pasar yangp&ttih
dan ketiadaan biaya transportasi dan hambatan yminmtuk perdagangan,
produk yang sama, yang akan dijual pada pasar parngeda akan dijual pada

harga yang sama ketika dinyatakan dalam mata uamg sama.

2.1.3.2 Absolute Purchasing Power Parity (PPP Absolut)

Bentuk Purchasing Power ParitfPPP) ada dua, yaitu PPP absolute dan PPP
relatif. PPP absolut merupakan bentuk PPP yang.Kekwsi PPP absolut ini
terjadi jika suatu bundle barang di negara domeditlandingkan dengan harga
bundle barang yang sama di luar negeri yang diubaih nilai tukar ke ukuran
nilai tukar dalam negeri, kemudian harga nya akemas Formula PPP absolut

adalah (Pilbeam, 2006, p. 127):

s=£ (2.2)

Ps
Di mana S adalah nilai tukar nominal dalam negengydidefinisikan sebagai
satuan mata uang dalam negeri per satuan matawsangegeri, P adalah tingkat
harga dalam negeri, P* adalah tingkat harga luagene Persamaan di atas
menjelaskan hubungan antara nilai tukar dan ting&ega domestik. Implikasinya
adalah dengan tingkat harga dalam negeri yang teiglyi dibandingkan dengan
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tingkat harga luar negeri, maka nilai tukar dalaegeri juga harus lebih tinggi
(depresiasi) untuk tetap menjaga PPP. Persamastagljuga menjelaskan bahwa
nilai tukar dapat mempengaruhi keseimbangan pamag melalui hubungannya

ke harga domestik dan harga luar negeri (Batiz4)1.99

2.1.3.3 Relative Purchasing Power Parity (PPP Relatif)

Saat ada biaya transportasi, informasi yang tidagkap, dan efek distorsi
dari hambatan perdagangan dalam bentuk tarif dantawiff, maka PPP relatif
dapat terjadi dalam situasi tersebut. Secara matamaPPP relatif dapat
dituliskan dengan formula sebagai berikut (Pilbea@6, p. 127):

%AS = VAP - YAP* (2.3)

Di mana %AS adalah persentase perubahan nilai tuka %dalah persentase
perubahan tingkat inflasi dalam negeri, AR adalah persentase perubahan
tingkat inflasi luar negeri. Persamaan ini menyatakbahwa misalkan tingkat
inflasi dalam negeri sebesar 10% dan tingkat inflaar negeri sebesar 4%,
berarti nilai tukar dalam negeri diharapkan akamldépresiasi sebesar 6% dari

nilai tukar sebelumnya.

2.1.4 Pendekatan Moneter untuk Nilai Tukar (Batiz, 1994)

Pendekatan monetanfnetary approachuntuk nilai tukar dikembangkan
pada akhir 1970an sebagai respon terhadap flekasbilyang dihadapi oleh
kebanyakan negara industri setelah 1973. Pendekateareter ini dimulai dari
definisi nilai tukar. Nilai tukar adalah harga matang asing dijual dalam mata
uang domestik. Dalam pendekatan moneter, nilai rtuddentukan oleh
permintaan dan penawaran mata uang antar dua nemyama konsep nilai tukar
yang digunakan adalah nilai tukar bilateral. Sedaléh spesifik, untuk menjaga
keseimbangan pasar uang domestik, penawaran oangey supplyharus sama
dengan permintaan uang@ney demarndatau dapat dituliskan sebagai berikut:
S=LEY)

dan (2.4)
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ﬂ;%: =L*(i5Y*)

Di mana M/P merepresentasikan penawaran uangamilegdtik dan L (i,
Y) adalah permintaan uang dalam negeri sebagasifutagi suku bunga domestik
(i) dan pendapatan (Y). Sedangkar/®1 adalah penawaran uang riil luar negeri,
dan L (i", Y) adalah permintaan uang luar negeri sebagai fudegsisuku bunga
luar negeri (i) dan pendapatan luar negeri Y

Untuk mengetahui bagaimana nilai tukar mempengakelseimbangan
pasar uang dapat dijelaskan dengan paritas daya Petchasing Power Parity
(PPP) yang telah dijelaskan pada sub bab di atas.

Persamaan:
P = M/L(Gi,Y)dan P = M/L" (i",Y") (2.5)

Dapat disubstitusi menjadi:

1 L'%F") (2.6)

M* L (i¥)

Persamaan ini menunjukkan bahwa nilai tukar diteruoleh rasio
penawaran uang dalam negeri terhadap penawaranlugmngegeri, M/M, dan
rasio permintaan untuk uang luar negeri terhadamipéaan untuk uang dalam
negeri, L/L. Hal ini menunjukkan bahwa nilai tukar tidak lyanditentukan oleh
permintaan dan penawaran uang dalam negeri, tptgpioleh permintaan dan
penawaran uang luar negeri. Dari persamaan di tddat juga bahwa
peningkatan permintaan mata uang dalam negeri wdibg permintaan mata
uang luar negeri akan menaikkan nilai mata uangndategeri, sehingga akan
menurunkan nilai nilai tukar (apresiasi mata uaatqeh negeri). Dan peingkatan
pendapatan dalam negeri dibanding pendapatan dggrin Y/Y, cenderung akan
menaikkan permintaan mata uang dalam negeri dargapessiasi mata uang
dalam negeri. Sama hal nya dengan suku bunga. Buwhkga nominal domestik

yang lebih rendah dari pada suku bunga luar negkan meningkatkan
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permintaan mata uang dalam negeri dan juga kan apeegjasi mata uang dalam

negeri.

2.1.5 Sticky Price Monetary Model (Pilbeam, 2006)

Dornbusch  mengembangkansticky-price  monetary model dan
memperkenalkan konsepvershooting nilai tukar. Dasar dari model ini adalah
bahwa harga di pasar barang dan upah di pasaratereagp ditetapkan dalam
pasar dengan “harga kaku” dan mereka cenderungb&iergecara perlahan
sepanjang waktu sebagai reaksi terhadap berbagaaggan seperti perubahan
penawaran uang. Modelershootingdornbusch ini merepresentasikan kontribusi
penting terhadap teori nilai tukar dan pengertianlgku nilai tukar.

Model Dornbusch dapat dijelaskan secara formalamammodel ini, kita
fokus pada negara kecil srhall country yang menghadapi suku bunga dunia
(r*), yang tidak dapat dipengaruhi. Permintaan uahgdalam negeri dapat

ditunjukkan dengan fungsi berikut:

m-p =my —or 2.9)

Di mana m adalah log penawaran uang dalam negadajah log tingkat
harga dalam negeri, y adalah log pendapatan fanadaegeri, dan r adalah suku
bunga domestik dalam negeri. Kita mengasumsikanblgva obligasi dalam
negeri dan obligasi luar negeri adalah substitesnmirna sehingga kondisi
Uncovered Interest Rate ParifyIP) berlaku, yaitu:

ES=r—r (2.8)

di mana E adalah ekspektasi tingkat depresiasi nilai tukatam negeri.
Perbedaan utama antasticky-price monetary modedanflexible price monetary
model adalahsticky-price monetary modehengasumsikan PPP berlaku hanya
pada saat jangka panjang, tidak secara terus ngegeperti padéexible price
monetary modelHipotesis bahwa dalam jangka panjang nilai tutiéentukan
oleh PPP adalah:
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§=p-p (2.9)

di manas adalah log keseimbangan nilai tukar jangka panjgn@dalah log
tingkat harga dalam negeri jangka panjang, daadalah log tingkat harga luar
negeri jangka panjang. Model Dornbusch menspesifigkspektasi perubahan
nilai tukar sebagai berikut:

ES =6(8§ —s), dimana >0 (2.10)

Persamaan di atas menjelaskan bahwa ekspektassaeppmilai tukar ditentukan
oleh parameter penyesuaian kecep@taman selisih antara nilai tukar saat ini (s)
dan nilai tukar jangka panjang).(Jika spot rate (s) lebih besar darberarti nilai
tukar dalam negeri akan diekspektasikan untuk &gmieds negatif), namun jika
spot rate(s) lebih kecil daripad& maka nilai tukar dalam negeri diekspektasikan
untuk depresiasi Epositif). Kita sekarang akan menurunkan model Dasth:
keseimbangan di pasar barang yang menunjukkan mpaasa permintaan dan
penawaran agregat untuk barang, serta keseimbamgesar uang Yyang
menunjukkan persamaan antara permintaan dan pesrawang.

Keseimbangan pasar barang menunjukkan persamaamingan dan
penawaran badang dalam harga nilai tukar. Modehemunjukkan bahwa tingkat
inflasi harga dalam model ini ditentukan oleh gkliantara permintaan agregat

dan penawaran agregat, yang dapat ditunjukkan aebagkut:

p=[Id-y) (2.11)

di mana p adalah tingkat inflasi harga dalam negHri adalah kecepatan
penyesuaian harga dan d adalah log permintaan agrBgrmintaan agregat
diasumsikan sebagai fungsi pengeluran eks@igdangsi positif dari nilai tukar
riil yang diekspresikan dalam bentuk log sebaga+ (p + p*), fungsi positif
pendapatan dalam negeri dan fungsi negatif sukgdumominal dalam negeri,

yaitu:
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d=B+a(s—p+p) +¥Py—rr (2.12)
Kemudian disubstitusikan dengan persamaan sebelimepjadi:
p=I[B+aus—p+p +®¥-1)y-M] (2.13)

Untuk menemukan slope di pasar barang, pertamameétasubstitusi persamaan

(2.7) ke persamaan (2.13) sehingga menjadi:

P=IT[B+a(s—p+p)+ (¥ ~1)y-No (p—m +ny)] (2.14)

Sepanjang garis GG, permintaan agregat sama deregewaran agregat (grafik
2.2).Slopedari GG adalah:

;lﬁzﬂzg—: (2.15)

Tingkat harga

A

» Nilai Tukar

Grafik 2.2: Keseimbangan Pasar Barang
Sumber: Pilbeam (2006), “tidak diolah”

Dari grafik 2.2 terlihat bahwa slope GG adalah togupward-sloping
dari kiri ke kanan dengaslope kurang dari satu. Grafik 2.2 juga menjelaskan
bahwa depresiasi (peningkatan) nilai tukar dalargeneakan meningkatkan
permintaan ekspor sehingga akan meningkatkan himgestik. Dan peningkatan
harga domestik akan meningkatkan permintaan uaad,irh diikuti dengan

kenaikan suku bunga untuk mengurangi permintaag.uan
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Di sisi lain, pasar uang menunjukkan kombinasiKaigharga dan nilai
tukar yang konsisten dengan keseimbangan di pasay, yaitu keseimbangan
antara penawaran dan permintaan uang. Untuk mest@ye di pasar uang,
pertama kita menurunkan persamaan (2.2) untuk npaxtickn suku bunga dalam

negeri menjadi:

p-m+ ny

r= 21T (2.16)

Kemudian kita mensubstitusi persamaan (2.15) kesgpeaan (2.18)

dengan mengganti r dengan persamaan (2.16) untoghasilkan persamaan:
g = é—ﬂ_—ig [p—m+ny— ar 2.17)

Berarti slope pasar uang adalah:

Z= g (2.18)

s

Sehingga garis MM memiliki slope negatif (grafik3R2. Di mana
penurunan tingkat harga berimplikasi terhadap mkaitan jumlah uang beredar,
dan keseimbangan uang riil yang tinggi yang harkga derjadi jika suku bunga
dalam negeri menurun. Penurunan suku bunga dommastikbutuhkan ekspektasi
apresiasi nilai tukar untuk menkompensasi pemegaata uang dalam negeri.

Namun ekspektasi apresiasi hanya akan terjadnjikatukar terdepresiasi.

Tingkat harga

A M

> Nilai Tukar
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Grafik 2.3: Keseimbangan Pasar Uang
Sumber: Pilbeam (2006), “tidak diolah”

Keseimbangan antara pasar barang dan pasar uaag tddpat dalam
grafik 2.4, di mana nilai tukar berada pada PPP.

Tingkat Harga
A M PPP

P, o2

» Nilai Tukar

Si

Grafik 2.4: Keseimbangan Model Dornbush
Sumber: Pilbeam (2006), “tidak diolah”

Garis PPP menunjukkan bahwa jika tingkat hargandalegeri meningkat
sebesar x%, maka nilai tukar harus terdepresiagisse X% untuk menjaga PPP.
Namun garis GG lebih landai daripada PPP karenanglestan tingkat harga
dalam negeri sebesar x% harus disertai dengan dagirailai tukar lebih besar
daripada x%. Keseimbangan pasar uang ditunjukken garis MM, dan selalu
diasumsikan bahwa pasar uang selalu seimbang sghipgrekonomian selalu
berada pada garis MM. Perekonomian berada padankemsgan penuh ketika
nilai tukar berada pada PPP, penawaran agregatdamngan permintaan agregat.
Jika ini terjadi, maka keseimbangan berada paitaitit

Sekarang kita akan melihat bagaimana dampak guanamgonomi,
seperti peningkatan jumlah uang beredar dalam pamaawpasar uang dalam
negeri dengan model Dornbusch (grafik 2.4). Padaray@ keseimbangan berada
pada titik A. di mana garis G, berpotongan dengan garisiM;. Misalnya
otoritas moneter meningkatkan penawaran uang sek¥#saEfek jangka panjang

nya adalah tingkat harga dalam negeri akan naikpdke p sebesar x%, sama
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dengan persentase kenaikan jumlah penawaran uamgn& PPP berlaku dalam
jangka panjang, maka kenaikan harga sebesar x% roduane depresiasi nilai
tukar sebesar x%, sehingga terbentuk nilai tukagla panjangsj.

Dalam jangka pendek, peningkatan penawaran uangsaelx% akan
menggeser garis Wi; ke kanan ke MM, sehingga tingkat harga seharusnya
berada pada P’, nilai tukar berada p&ddan keseimbangan berada pada titik C.
Namun menurut model Dorncush, tingkat harga dokelam jangka pendek
adalah kaku. Sehingga harga dalam negeri tidakbbbrdan tetap berada pada p
Hal ini konsisten dengan peningkatan nilai tukai gake $ melebihi nilai tukar
keseimbangan jangka panjang pagla Kejadian ini yang dikenal dengan

overshootingilai tukar.

Tingkat harga
A
Mo

My PP

G,

PP —=———"""~"7"="==

X

M2
M1

» Nilai Tukai

Grafik 2.5:Exchange Rate Overshootifmvershootingnilai tukar)
Sumber: Pilbeam (2006), p. 162, “tidak diolah”

Alasan mengapa nilai tukar jangka pendek jauh ni@lebai tukar jangka
panjangnya adalah karena dalam jangka pendek,atingrga kaku sehingga
peningkatan jumlah uang beredar akan menciptakdebikan keseimbangan
uang riil yang hanya akan terjadi pada suku bungiand negeri yang lebih
rendah. Berdasarkan kondisi UIP, tingkat suku buymyag lebih rendah berarti
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para investor luar negeri meminta ekspektasi agsesiilai tukar dalam negeri
untuk mengkompensasi suku bunga dalam negeri y&ng rendah. Ekspektasi
apresiasi nilai tukar dalam negeri hanya mungkijade jika depresiasi nilai tukar
jangka pendek melebihi depresiasi jangka panjarad.im ditunjukkan dengan
depresiasi nilai tukar yang ‘melompat’ dan & S, melebihi depresiasi jangka
panjang dari Ske S. Nilai tukar kemudian diekspektasikan untuk teesjasi dari
S, keS.

Nilai tukar jangka pendek pada titik B di garis,Mb membuat
perekonomian bergerak sepanjang garidisetiap waktu dari titik B ke titik C.
Ada dua faktor yang menyebabkan pergerakan dare ECkselama nilai tukar

terapresiasi dari Smenuju keseimbangan nilai tukar jangka panjang,dilan

kenaikan tingkat harga dary Re tingkat harga jangka panjang B, Pertama,
penurunan suku bunga dalam negeri akan mendoramggkatan pengeluaran.
Kedua, undervaluationnilai tukar dalam hubungannya dengan PPP nya tberar
harga barang dalam negeri relatif lebih murah dibagkan dengan barang luar
negeri, dan hal ini mendorong kepada substitusmpgaan dunia dalam hal
barang domestik, yang diidentifikasikan oleh Domdiu (1976) sebagai efek
arbitrasi. Dua faktor ini yang mendorong pergesgrangeluaran pasar barang
dari GG; ke GG, dan menaikkan tingkat harga dalam negeri, serta
mengapresiasi nilai tukar hingga mencapai keseigdranangka panjang pada
titik C. Selama masa transisi, peningkatan jumlamgu beredar mengurangi

keseimbangan uang riil yang mensyaratkan peninglaiku bunga dalam negeri

hingga padals, di mana suku bunga aslinya dicapai dan tidak eldgpektasi
perubahan nilai tukar.

Penjelasambornsbusch overshooting modidpat dijelaskan juga sebagai:
saat jumlah uang beredar meningkat, dengan aswhsgidbdalam jangka panjang
tingkat harga fleksibel, maka tingkat harga akaminmgkat sehingga jumlah uang
beredar riil akan tetap. Kombinasi dari jumlah udmgredar nominal yang
meningkat dan tingkat harga yang meningkat, akanyetgabkan tingkat suku
bunga meningkat karena tidak terjadicess supply of monefeningkatan suku

bunga akan menyebabkan nilai tukar riil terapréskas keseimbangan pada
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jangka panjang. Hal ini secara lebih rinci dapgdldskan oleh grafik (2.6) berikut
untuk menjelaskan pengaruh jumlah uang beredaadeghnilai tukar riil rupiah:

M® E
¥ (a) Money Supply 4 (b) Nilai tukar
M, - S2 m
S Ll Th——
M1
|
| Si
I |
| |
| |
I > time I > time
to b to ty
P

(c) Tingkat harga dalam negeri

P Lo __
- A "

ra

(d) suku bunga nominal dalam negeri

> time

Grafik 2.6:Dornbusch Overshooting Model
Sumber: Pilbeam (2006), “tidak diolah”

Pada awalnya {f domesticmoney supplyjumlah uang beredar dalam
negeri) berada di M tingkat harga dalam negeri berada pagdadBn nilai tukar
berada di § di mana tingkat harga luar negeri bereaksi teapad@PP. Pada,t
jumah uang beredar meningkat darh Me M,, misalkan sebesar 20%. Pada

jangka panjang, peningkatan jumlah uang beredaesseb20% juga akan

meningkatkan tingkat harga dalam negeri sebesar @R ke P sehingga
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akan menyebabkan nilai tukar terdepresiasi sel#¥arjuga dari $ke S untuk
tetap menjagaPurchasing Power ParitfPPP). Tetapi dalam jangka pendek,
Dornbushch melihat hal yang berbeda. dalam jangkalgk, tingkat harga dalam
negeri kaku tetap berada di Behingga menyebabkaxcess supply of money
yang terjadi saat suku bunga nominal dalam negerntdari § ke r.

Karena suku bunga nominal dalam negeri sekaramgn.tuspekulan
mengharapkan apresiasi nilai tukar nominal dalamgene untuk
mengkompensasinya. Oleh karena itu, nilai tukaardahegeri terdepresiasi tajam

dari § ke S, melebihi fpvershootiny nilai keseimbangan jangka panjangnya,

yaitu S. Depresiasi nilai tukar ini menyebabkan peningkaerhadap barang-

barang dalam negeri, dengan asumsi produkigiutdalam negeri tetap, sehingga

mendorong peningkatan harga dalam negeri dalankgapgnjang dari P1 kE .

Peningkatan permintaan barang-barang dalam neg§an aenyebabkan nilai

tukar dalam negeri terapresiasi dar ke S. Pada saat yang bersamaan,
peningkatan tingkat harga dalam negeri akan meieaina peningkatan
permintaan uang dalam negeri dan akan menyebahkanbginga dalam negeri
meningkat untuk menjaga keseimbangan pasar uang.

Mishkin (2007) menjelaskan bagaimana pengaruhgbrabng beredar riil
terhadap nilai tukar dengan asumsi tingkat harga ya&aku dalam jangka pendek

ini. Peningkatan jumlah uang beredar nominal akan mkatkgn jumlah uang

beredar riil (M2/P) karena dalam jangka pendekkiadnarga kaku sehingga tidak
langsung berubah pada jangka pendek. Kemudian gieatem jumlah uang
beredar riil akan menyebabkan suku bunga dalanrinegaurun, yang juga akan
menurunkan ekspektasi tingkat pengembalian asatrddblam negeri. Sehingga
permintaan terhadap aset dalam Rupiah akan merdanmilai tukar nominal
rupiah akan terdepresiasi. Depresiasi nilai tukgriah akan menyebabkan nilai

tukar riil rupiah juga terdepresiasi.

2.1.6 Flexible Price Monetary Model (Pilbeam, 2006)
Flexible Price Monetary Modalikembangkan oleh Frenkel (1976), Mussa
(1976) dan Bilson (1978). Model ini mengasumsikamwa purchasing power
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parity terjadi secara terus menerus. Ini merepresentasskabahan yang bernilai
terhadap teori nilai tukar, bagaimanapun juga, h@nemodel ini secara eksplisit
memperkenalkan jumlah uang beredar relatif ke dalgambaran sebagai

determinan harga relatif yang kemudian akan mekantuilai tukar.

Kita memulai dengan mengasumsikan bahwa terdapasi permintaan

uang konvensional, yaitu:

m—p= ny—or (2.19)

di mana m adalah log jumlah uang beredar dalamripggadalah log harga dalam
negeri, y adalah log pendapatan riil, dan r adalstu bunga nominal domestik.
Persamaan (2.19) menyatakan bahwa permintaan umémkegangeal money
balances secara positif terkait dengan pendapatan dalanernedl karena
peningkatan permintaan transaksi, dan terkait jdgagan suku bunga dalam
negeri. Hubungan yang sama juga terjadi untuk fupgsmintaan uang luar

negeri yang ditunjukkan dengan formula berikut:

m-p=ny -of (2.20)
di mana m* adalah log jumlah uang beredar luar negé adalah log tingkat
harga luar negeri, y* adalah log pendapatan rar Inegeri, dan r* adalah suku
bunga luar negeri. Model ini mengasumsikan balpwechasing power parity
(PPP) berlangsung secara terus menerus, yangukkam dengan:

s=p-p (2.21)

di mana s adalah log nilai tukar yang didefinisikegbagai satuan mata uang

dalam negeri per satuan mata uang luar negeri.
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Monetarist modelmembuat asumsi penting bahwa obligasi dalam negeri
dan obligasi luar negeri tersubstitusi secara senapuHal ini menjadi kasus,

kondisiuncovered interest parityerjadi:
ES=r—r (2.22)

di mana E adalah ekspektasi tingkat depresiasi mata uangmdategeri.
Persamaan (2.22) mengatakan bahwa ekpektasi tirdgqatesiasi mata uang
dalam negeri sama dengan perbedaan suku bunga abtayasi dalam negeri dan
obligasi luar negeri.

Kita dapat menulis ulang persamaan (2.19) dar0j2i8tuk memberikan

solusi untuk tingkat harga dalam negeri dan lugene
p=m-ny+or (2.23)
p=m-ny +or (2.24)

Kemudian kita mengsubstitusikan persamaan (2.23) (&24) ke dalam

persamaan (2.21) untuk mendapatkan:

s=(m-m)-n(y—Yy) +o(r—r) (2.25)

Persamaan (2.25) adaledduced forndari persamaan nilai tuke®8pot exchange
rate atau nilai tukar spot (variabel terikatnya) pada sebelah kiri ditentukan
oleh variabel bebas yang teradapat di sebelah kanan

Beberapa penjelasan tentang prediksi yang diberidde@h persamaan
(2.25) tentang perubahan pada variabel bebas eghakhi tukar adalah:

2.1.6.1 Jumlah uang beredar relatif mempengar uhi nilai tukar
Persentase peningkatan jumlah uang beredar dalagerin akan

menyebabkan depresiasi mata uang dalam negeri,n&aetu, peningkatan
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jumlah uang beredar luar negeri akan menyebabkessiapi nilai tukar dalam

negeri. Alasan rasional dibalik ini adalah bahwaipgkatan jumlah uang beredar
dalam negeri sebesar 10% akan menyebabkan perangkarga sebesar 10%
dalam jangka pendek, dan karena PPP berlangsuagasiecus menerus, hal ini
juga mengimplikasikan kepada depresiasi mata uatgdnegeri sebesar 10%.
Di sisi lain, peningkatan jumlah uang beredar lnageri sebesar 10% akan
menyebabkan peningkatan harga luar negeri seb@8ardhn untuk PPP yang

berlangsung berarti mata uang dalam negeri terpasiesebesar 10%.

2.1.6.2 Tingkat relatif pendapatan nasional mempengar uhi nilai tukar

Jika pendapatan dalam negeri meningkat, maka tkgdi peningkatan
transaksi permintaan uang. Peningkatan permintaarg Werarti bahwa jika
jumlah uang beredar dan suku bunga tetap konsthadap peningkatareal
balanceshanya akan terjadi melalui penurunan tingkat hatgiam negeri lihat
persamaan (2.19). Penurunan tingkat harga dalaerinegmudian mensyaratkan
apresiasi mata uang dalam negeri untuk menjaga BP§lsi lain, peningkatan
pendapatan luar negeri akan menyebabkan tingkajah&rar negeri turun
sehingga terjadi depresiasi mata uang dalam negtrk menjaga PPP.

2.1.6.3 Tingkat suku bunga relatif mempengaruhi nilai tukar

Peningkatan suku bunga dalam negeri akan menyabatdpresiasi nilai
tukar dalam negeri. Alasan rasional dibalik ini lalabahwa peningkatan suku
bunga dalam negeri akan menyebabkan peningkatamigaan uang kemudian
mendepresiasi nilai tukar dalam negeri. Alasanoradilainnya untuk pengaruh
ini dapat dilihat dengan mengekspresikan suku burayainal yang terdiri dari
dua komponen, yaitu suku bunga riil dan ekspekiagkat inflasi berdasarkan

persamaan Fisheryaitu:

! Persamaan suku bunga Fisher dalam Mishkin (200% ) menyatakan bahwa suku bunga nominal adalah
suku bunga riil ditambah dengan ekspektasi infitsiy dapat ditulis dengan formula:

i=i +]I°

di mana i = suku bunga nomna), & suku bunga riil,[]® = ekspektasi inflasi. Persamaan Fisher ini
mengindikasikan bahwa peningkatan suku bunga néméam negeri dapat terjadi karena peningkatan suk

bunga riil atau karena peningkatan ekspektasignfla
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r=i+pR (2.26)

di mana i adalah suku bunga riil, daé &lalah ekspektasi tingkat inflasi dalam
negeri. Suku bunga luar negeri juga dapat diturgakitengan formula yang sama,

yaitu:
r* = % + Par (2.27)

Dengan mengasumsikan bahwa suku bunga riil kormstarsama di kedua
negara tersebut (i — i*), peningkatan suku bungainal dalam negeri terjadi
karena peningkatan ekspektasi inflasi dalam neBeningkatan ekspektasi inflasi
dalam negeri tersebut akan menyebabkan peningka¢amintaan uang dan
meningkatkan pengeluaran terhadap barang-barangg yemudian akan
menyebabkan peningkatan harga dalam negeri. Patarglarga dalam negeri
kemudian akan menyebabkan depresiasi nilai tukaukumenjaga PPP. Di sisi
lain, peningkatan tingkat harga luar negeri menatgk permintaan uang luar
negeri yang mendorong kepada peningkatan pengelt@raadap barang-barang
luar negeri dan peningkatan tingkat harga luar nebil ini akan menyebabkan
nilai tukar dalam negeri terapresiasi untuk menjag®.

Persamaan (2.25) dapat ditulis ulang dengan merwd@m perbedaan

ekpektasi inflasi dibandingkan dengan perbedaan bukga, yaitu:

s=(m-m) -y -Y) +o(Pe - R) (2.28)
Flexible monetary modellidasarkan pada asumsi bahwa semua harga
dalam perekonomian fleksibel secara penuh; obligassubstitusi secara
sempurna dan penentu nilai tukar adalah perminteery dalam hubungannya
terhadap jumlah uang beredar. Dalam situasi sepertnegara-negara dengan
tingkat pertumbuhan moneter yang tinggi akan mé&mdkspektasi inflasi yang
tinggi yang akan menyebabkan peningkatan permintadnk memegangeal
money balancespeningkatan pengeluaran untuk barang-barang,nglestian

tingkat harga dalam negeri dan depresiasi nilaatwituk menjaga PPP. Selain
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karena ketergantungan terhadap PR&xible price monetary modehi juga
tambahan penting untuk teori nilai tukar karena ehati memperkenalkan peran
jumlah uang beredar, ekspektasi inflasi, dan pdrturan ekonomi sebagai faktor-
faktor penentu perubahan nilai tukar.

Implikasi lebih lanjut dari peningkatan suku bungaminal akibat
peningkatan ekspektasi inflasi ini berdasarkan kish(2007), adalah bahwa
peningkatan ekspektasi inflasi dalam negeri akanummkan ekspektasi apresiasi
nilai tukar dalam negeri, dengan asumsi apresitsitnkar nominal dalam negeri
akan lebih kecil daripada peningkatan suku bungaimal dalam negeri ).
Sehingga ekspektasi tingkat pengembalian terhadasp dalam negeri akan
menurun, kemudian menyebabkan permintaan terhadap dalam negeri
menurun yang ditunjukkan dengan bergesernya gaimiptaan aset dalam
negeri ke kiri dari ke D,. Penurunan terhadap permintaan aset dalam negeri i
akan menyebabkan depresiasi nilai tukar rupiah ydriignjukkan dengan
penurunan dari Eke B (grafik 2.7).

Nilai Tukar
(RP/Dollar US)

A

D
D, °

» Kuantitas Aset Rupiah

Grafik 2.7: Efek Peningkatan Suku Bunga Dalam Nieggdvagai akibat dari

Peningkatan Ekspektasi Inflasi
Sumber: Mishkin (2007), p. 449, “tidak diolah”

2.1.6.4 Tingkat harga luar negeri mempengaruhi nilai tukar
Berdasarkan Mishkin (2007), peningkatan tingkarghaluar negeri

dibandingkan dengan tingkat harga dalam negeri akenyebabkan penurunan
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permintaan terhadap barang-barang luar negeri demingkatkan permintaan
barang dalam negeri. Peningkatan permintaan tephiaal@ang dalam negeri akan
menyebabkan peningkatan permintaan terhadap mate wkelam negeri.

Peningkatan permintaan terhadap mata uang dalamringigan menyebabkan

nilai tukar dalam negeri terapresiasi.

2.2 Studi Empiris

Pergerakan nilai tukar sangat penting dalam suatgama karena
digunakan dalam menganalisis kondisi perekonomiaatus negara. Hal ini
mendorong berbagai penelitian untuk menganalisaggpakan nilai tukar.
Penelitian tersebut antara lain dilakukan oleh 8ax@002) yang mengestimasi
tingkat keseimbangan nilai tukar riil Indonesia ukntmengukur overvaluasi
rupiah pada saat krisis Asia 1997. Periode peaelitni adalah Q1 1980 — Q4
1997. Tingkat keseimbangan nilai tukar riil diukglengan menggunakan
pendekatarco-integration unobserved component moddhan structural vector
autoregression (SVAR). Model yang dikembangkan oleh Saxena (2002)
bertujuan untuk menganalisa perkembangan kebijakidad tukar. Menurut
Saxena (2002), penentu fundamental dari nilai tukidr jangka panjang
berdasarkan teori model Edwards (1989) dan Mo(iti@97) adalah pengeluaran
pemerintah,terms of trade kontrol nilai tukar dan perdagangan/keterbukaan
dengan menggunakan proksi keterbukaan (ekspor erifpB), capital controls
dan Balassa-Samuelsceffect yaitu perkembangan teknologi (produktivitas).
Berdasarkan hasil penelitiannya, peningkatan teqhgzengeluaran pemerintah,
terms of trade keterbukaan, dan produktivitas akan membuat ru&ar riil
terapresiasi. Sedangkan peningkatan terhadapital controls (pengawasan
modal) akan membuat nilai tukar riil terdepresiasi.

Penelitian Atmadja (2002) bertujuan menganalisistateg hubungan
berbagai variabel ekonomi, yaitu selisih tingkaflaisi Indonesia dan Amerika
Serikat; selisih tingkat suku bunga riil Indonesian Amerika Serikat; selisih
jumlah uang beredar Indonesia dan Amerika Sergeltsih pendapatan nasional
di Indonesia dan Amerika Serikat, serta posisi cen@gembayaran internasional

Indonesia (surplus BOP Indonesia), dalam mempehgaergerakan nilai tukar

Universitas Indonesia
Faktor-faktor yang..., Elisabeth Lukas, FE Ul, 2009



31

rupiah terhadap dolar Amerika. Metodologi yang d@akan dalam peneltian ini
adalah regresi deng&@rdinary Least SquaréOLS). Dari analisis data diperoleh
hasil bahwa hanya variabel jumlah uang beredar yaemiliki pengaruh yang
signifikan terhadap pergerakan nilai tukar rupiarhadap dolar Amerika,
sedangkan variabel — variabel yang lainnya tidaki Basil penelitian ini didapat
bahwa semakin besarnya tingkat perubahan jumlaly Umeredar Indonesia
dibandingkan dengan tingkat perubahan jumlah uasrgdar Amerika Serikat
memiliki hubungan yang positif dengan melemahnyapfdsiasi) nilai tukar
rupiah.

Penelitian Clark dan MacDonald (2004) menggunakandpkatan
behavioral equilibrium exchange ratéBEER) yang dapat mengidentifikasi
hubungan estimasi keseimbangan antara nilai tukalan fundamental ekonomi.
Nilai tukar riil yang digunakan adalah nilai tukefektif riil / Real Effective
Exchange RatdREER) Amerika Serikat (US dollar), Kanada (dolkanada),
dan Inggris (Pound sterling). Periode penelitiaradalah dari tahun 1960 — 1997.
Metodologi yang digunakan dalam penelitian ini atiaVector Autoregressive
(VAR). Menurut Clark dan MacDonald (2004), faktantlamental ekonomi yang
dapat mempengaruhi nilai tukar riil adalaiterest rate differentialr — r*), tnt
yaitu rasio hargaron-traded(CPl domestik) dengan hargeaded goods(WPI
atau PPl domestik), damet foreign assetBerdasarkan hasil penelitiannya untuk
Amerika Serikat, Kanada, dan Inggris, semua valiabbas tersebut signifikan
dan tandanya sesuai dengan teori, di mana penargkderest rate differential
peningkatarterms of tradedanpeningkatan net foreign assatan menyebabkan
nilai tukar efektif riil terapresiasi.

Penelitian Husman (2005) bertujuan untuk menentdd&kior-faktor yang
mempengaruhi nilai tukar nominal rupiah terhadapladoUS setelah krisis.
Metodologi yang digunakan dalam penelitian ini abdldrror Correction Model
(ECM). Penelitian ini menggunakan model komposit yandhltgungan dengan
beberapa pendekatan lain dalam menentukan nilar.tariabel — variabel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah: s (log dalai tukar nominal rupiah
terhadap dollar Amerika Serikat),~ i* (nominal interest rate differentiayaitu

kenaikan suku bunga dalam negeri relatif terhaddo $unga luar negeri), sdv
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[rasio antara penawaran terhadap permintaan vadas Idar negeri yang
merupakan proksi dari nfadt foreign assgf tot [term of trade(kenaikan harga
ekspor relatif terhadap kenaikan harga impor)],| glwg dari harga minyak
internasional), darrisk (log dari indeks risiko yang mencakuymlitical risk,
economic risk danfinancial risk) Periode waktu penelitian ini adalah bulanan
dari 2002 (1) — 2005 (9). Berdasarkan hasil paaaliya, variabeinterest rate
differential (i — i*) (walaupun hanya memberikan perubahan yang dediki
terhadap pergerakan nilai tukar nominal rupiah)riabel harga minyak
internasional (poil), dan variabel risikagk) memiliki hubungan positif dengan
depresiasi nilai tukar nominal rupiah. Sedangkan(sflv) darterms of tradgtot)
memiliki hubungan negatif dengan depresiasi nilakat rupiah. Berarti
peningkataninterest rate differential peningkatan harga minyak internasional,
dan peningkatan risiko akan menyebabkan depresiasitukar nominal rupiah.
Sementara itu, peningkatan rasio antara penawar@adap permintaan valas dari
luar negeri dan peningkatamerms of tradeakan membuat nilai tukar nominal
rupiah terapresiasi. Tambahan lagi, variabel ristkerupakan variabel yang
memiliki pengaruh paling besar dengan pergerakiantnkar nominal rupiah.
Penelitian Wibowo dan Amir (2005) berfokus padanidéasi variabel-
variabel penentu besarnya nilai tukar nominal rfuperhadap dollar US, serta
pemilihan model yang terbaik untuk prakiraan ntlékar rupiah di masa yang
akan datang. Periode waktu penelitian ini adaldlaran, yaitu dari 2000 (1) —
2005 (6). Penelitian ini menguji enam alternatifdeloprakiraan nilai tukar rupiah
dengan metodologDrdinary Least SquaréOLS) dan Analisis Varian (Uji F)
untuk melakukan pengujian keseluruhan pengaruhabveki bebas terhadap
variabel tidak bebas. Model pertama menggunakanahelr bebas selisih
logaritma WPI Indonesia dan logaritma WPl Amerikariat. Hasil model
pertama menyatakan bahwa selisih logaritma WPI fdedia dan logaritma
Amerika berpengaruh positif, berarti peningkatalisgetersebut akan membuat
nilai tukar terdepresiasi. Model kedua menggunakaiabel bebas selisih jumlah
uang beredar (M1) kedua negara, selisih pendapigtardua negara, dan selisih
inflasi kedua negara. Hasil model kedua menyatdiedmwa selisih logaritma M1

Indonesia dan logaritma Amerika, dan selisih infasdua negara memiliki
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hubungan positif dengan depresiasi nilai tukar ahbpi Sedangkan selisih
pendapatan riil kedua negara memiliki pengaruhtippdsrhadap apresiasi nilai
tukar rupiah. Model ketiga menggunakan variabelakebelisih jumlah uang
beredar kedua negara, selisih pendapatan riil keegara, selisih inflasi kedua
negara, dan selisih inflasi suku bunga, serta aepgrdagangan. Dari kelima
variabel bebas tersebut, hanya neraca perdagandanesia belum menunjukkan
pengaruh nyata terhadap logaritma nilai tukar. 8gkian variabel bebas lain,
yaitu: selisih logaritma M1, pendapatan riil, dangkat suku bunga antara
Indonesia dan Amerika cukup memiliki pengaruh digan terhadap logaritma
kurs. Model keempat menggunakan variabel bebasitselll kedua negara,
selisin pendapatan riil kedua negara, selisih snf@VPI) kedua negara, dan
selisin suku bunga kedua negara. Hasil model keemmganperlihatkan bahwa
semua variabel bebas yang digunakan memiliki pemggang cukup signifikan
terhadap logaritma kurs. Model kelima merupakanifik@si dari model keempat
dengan menambahkan satu variabel bebas lagi, géatutukar rupiah terhadap
dollar US satu bulan sebelumnya (lag -1). Darirkealivariabel bebas tersebut,
selisih M1 Indonesia dan Amerika tidak berpengasabara signifikan terhadap
logaritma kurs. Sedangkan variabel bebas lainngmifgian, berarti terjadi
multikolinieritas. Model keenam merupakan modifikasodel kelima dengan
menghilangkan satu variabel, yaitu selisih M1 kedegara karena variabel ini
merupakan penyebab terjadinya multikolinieritas.delokeenam yang digunakan
dalam penelitian ini dan merupakan model terbaikggenakan variabel bebas:
selisin pendapatan riil di Indonesia dan Amerik&{L INA-LGY_USA), selisih
inflasi kedua negara (LGWPI_INA-LGWPI_USA), nilaukar nominal rupiah
terhadap dollar US satu bulan sebelumnya (LGKURE(-Dari pengujian
beberapa model tersebut, model keenam inilah yaagipakan model terbaik
dalam menentukan nilai tukar rupiah karena semuiabel nya signifikan, dan
memiliki R* yang paling besar, serta memillRbot Mean Square ErrqRMSE)
paling kecil. Berdasarkan hasil penelitian modedri@m ini, peningkatan selisih
pendapatan riil di Indonesia dan Amerika (LGY_IN&Y_USA), peningkatan
selisih inflasi kedua negara (LGWPI_INA-LGWPI_USA)an peningkatan nilai
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tukar nominal rupiah terhadap dollar US satu bidaebelumnya (LGKURS(-1))
memiliki hubungan yang positif dengan depresidsi titkar nominal rupiah.
Penelitian Dufrenot, Lardic, et al. (2006) bertujuantuk menginvestigasi
apakah observasi empiris penyimpangan niai tukbdirilima negara Eropa (
Perancis, Jerman, UK, Belanda, dan Portugal) sapgnperiode 1979 — 1999
terjadi dengan hipotesis deviasi sementara daddmental, atau apakah mereka
pasti terkait dengan dinamika penyesuaian yangifgign. Metodologi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah ESTARgonential Smooth Transition
Autoregressive Modgkarena ada asumsi deviasi nilai tukar riil saaberespon
secara simetris terhadap deviasi masa lalu yangjfpaau negativf. Model yang
digunakan oleh Dufrenot, Lardic, et al. (2006) keatkan model dalam
penelitian Clark dan MacDonald (1999, 2000), yagahavioral Equilibrium
Exchange RatéBEER), dengan variabel dalam model sebagai berdgynilai
tukar efektif riil), TOT ferms of tradeyaitu rasio indeks harga ekspor terhadap
indeks harga impor), TNT (rasio hargan-traded goodserhadap hargaaded-
goodsdomestik), NFA (et foreign assetdengan menggunakan datet income
dari luar negeri sebagai proksh, (rasio defisit anggaran pemerintah terhadap
GDP), FISCAL (indikator celah fiskal, yaitu ukuraselisih upah riill dan
pendapatan yang dibayarkan oleh orang yang memjpk&erserta upah riil dan
pendapatan yang dihasilkan oleh pekerjay*r(adalahinterest rate differential
yaitu yield obligasi pemerintah sepuluh tahun); di mapadalah suku bunga
dalam negeri dan rtidefinisikan sebagai suku bunga luar negeri, sgddalah
eror. Penelitian ini menyimpulkan bahwa dinamikayesuaian nilai tukar riil di
Perancis dapat dijelaskan dengan baik oleh prosesom jangka panjandang
memory procedsdi mana hal ini menunjukkan persistensi devialgii tukar riil
dari fundamentalnya. Untuk kasus UK, Belanda,darntugal, hasil tes untuk
membandingkan prediksi yang akurat tidak mendetpksbedaan differencé
yang signifikan antar@mooth transition non-linear procestanlong memory
process.Untuk kasus Jerman, hasil uji untuk membandingkeedigsi akurat
menunjukkan bahwa model memori jangka panjang |&ailk daripada model
ESTAR, bakan hasil uji untuk memori jangka panjadgk mendeteksi fenomena

persistensi yang signifikan.
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Penelitian MacDonald dan Dias (2007) bertujuan kintbengestimasi
perilaku nilai tukar keseimbangabéhavior equilibrium exchange ratéBEERS)
terhadap sepuluh negara industri dan negara bedwmgnliKanada, Cina, Jerman,
Jepang, Norwegia, Singapura, Swedia, Switzerlahtted Kingdom (UK), dan
Amerika Serikat]. Konsep nilai tukar riil yang digakan adalah nilai tukar efektif
riil (real effective exchange ratkarena menghitung nilai tukar riil lebih dari dua
negara. Periode waktu penelitian ini adalah kiemtdari Q1 1988 — Q1 2006.
Metode yang digunakan adaladhe multivariate cointegration estimation of
Johansen(1995) dan ekonometri untuk data panel, y&tinel DOLS estimator
Menurut MacDonald dan Dias (2007), faktor-faktomgamempengaruhi nilai
tukar riil /real exchange ratéq) adalahtrade balanceyaitu proporsi net ekspor
terhadap PDB (tb)terms of trade(tot), produktivitas yang diukur sebagai
PDB/perkapita (progi dan suku bunga riil {f Berdasarkan hasil penelitian
MacDonald dan Dias (2007) , hubungmade balanceadalah negatif terhadap
nilai tukar efektif riil, berarti peningkatatrade balanceakan menyebabkan
depresiasi nilai tukar riil. Sedangkan hubungenms of tradedan suku bunga riil
(r) adalah positif terhadap apresiasi nilai tukdy Iberarti peningkatan tot dan r
akan menyebabkan apresiasi nilai tukar riil. Sesarantitu, hubungan
produktivitas terhadap nilai tukar riil dapat pdsmaupun negatif terhadap nilai
tukar riil, berarti peningkatan produktivitas dapaenyebabkan nilai tukar riil
terapresiasi ataupun terdepresiasi. Berdasarkah gea®litiannya, peningkatan
trade balancgtb) untuk negara-negara selain UK, akan menyedralblepresiasi
nilai tukar riil. Sedangkan peningkatéerms of tradgtot) untuk negara Kanada,
Cina, Jepang, Switzerland, dan Amerika Serikat akanyebabkan apresiasi nilai
tukar riil. Di sisi lain, peningkatan produktivitagprod) Cina, Norwegia,
Singapura, Switzerland, UK, dan Amerika Serikatrakaenyebabkan apresiasi
nilai tukar riil. Tambahan lagi, peningkatan nitakar riil (r) Kanada, Jepang,
Norwegia, Singapura, Swedia, dan UK akan menyeballpsesiasi nilai tukar
riil.

Penelitian Hyder dan Mahboob (2006) bertujuan unmg&ngestimasi
equilibrium real effective exchange rate (EREER)d aexchange rate

misalignmentdi Pakistan Periode penelitian ini adalah dari tahun 1978 8520
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Metode yang digunakan dalam penelitian ini adaleahdgkatan kointegrasi dua
langkah Engle-Grangeruntuk mengestimasi persamaan tunggal model REER
untuk Pakistan. Langkah yang dilakukan dalam mepmentasikan teknik ini
meliputi: (i) pada tahap pertama, met@elinary Least Squar€OLS) digunakan
untuk mengestimasi hubungan persamaan dengan nreaiggu variabel yang
tidak stasioner, (i) pada tahap kedua, residuati dagresi OLS diuji
stasioneritasnya. Jika residual persamaan OLS ost&si berarti hal ini
menunjukkan bahwa terdapat hubungan kointegragkf@panjang antara REER
dan faktor fundamental ekonomi. Dalam penelitian digunakan Error
Correction Model(ECM) untuk mempelajari dinamika jangka pendek BHER.
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitidradalahterms of tradetot),
keterbukaan perdagangan ateade opennes@rop), net capital inflowgcapinf),
total perbedaan faktor produktivitas attatal factor productivity differentials
(tfpd), real investmentterhadap rasio GDP (rigdp), pengeluaran pemerintah
sebagai persen terhadap GDP (govc), darkers’ remittancessebagai persen
dari GDP (remg). Semua variabel kecuali capinf tfad diekspresikan dalam
natural log. Hasil dalam penelitian ini menunjukkdahwa keterbukaan
perdagangan (trop), peningkatan pengeluaran petalerfgovc), dan peningkatan
capital inflows (capinf) akan menyebabkan REER terdepresiasi. ifi lain,
peningkatanworkers’ remittances(remg), peningkatarterms of trade(tot),
peningkatan real investmetgrhadap rasio GDP (rigdp), dan peningkatzmal
factor productivity (tfpd), relatif terhadaprekan dagangakan menyebabkan
REER terapresiasi. Selain itu, koefisiermor correction termmengindikasikan
konvergensi nilai tukar ke keseimbangan jangka gramj Hal ini menunjukkan
bahwa ada kecenderungan REER menuju ke EREER. $€skdam hasil
kointegrasi juga dapat diinterpretasikan bahwai tilkar saat ini tidak berbeda
jauh dari EREER.

Penelitian Yajie, Xiaofeng, dan Soofi (2007) baran untuk melihat
derajat penyimpangan Renminbi (RMB) dalamactable frameworkdengan
mengestimasi nilai tukar efektif riil keseimbangmmgka panjang mata uang
tersebut. Variabel yang digunakan dalam penelitmnadalah: g* [nilai tukar

keseimbangan riil, yang merupakaeduced formdari nilai tukar efektif riil
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(REER)], res (cadangan devisa), mon (jumlah uangedae sebagai ukuran
kebijakan moneter), totdrms of tradg dan tnt (rasio hargaon-tradabledan
tradable goods). Metodologi yang digunakan dalam penelitmradalahVector
Autoregressive (VAR). Berdasarkan hasil penelitannya, peningkatees,
peningkatan tnt, dan peningkatan tot akan menyeyabkilai tukar riil
keseimbangan ini terapresiasi. Sedangkan peningkamalah uang beredar akan
menyebabkan nilai tukar riil keseimbangan terdepsgsHasil ini menurut Yajie,
Xiaofeng, dan Soofi (2007) sesuai dengan teori ekonTambahan lagi, variabel
terms of traddtot) tidak memiliki pengaruh yang signifikan tadap RMB.
Penelitian Rogers (1998) di Inggris menggunakara lvariabel, yakni
pengeluaran pemerintah relatif)(goutputrelatif (y;), nilai tukar riil (g), money
multiplier (mmy), dan monetary base(h;). Metodologi yang digunakan oleh
Rogers (1998) adalaBtructural Vector Autoregressiy&VAR). Rogers (1998)
menunjukkan bahwa pergerakan variabel moneter, iygarmintaan dan
penawaran uang, dan pergerakan variabel riil, ypkngeluaran pemerintah dan
preferensi dapat menjelaskan variansi pergerakkm tukar riil poundsterling
terhadap dollar Amerika. Berdasarkan hasil penaliya, variabel gdan y
memiliki hubungan yang negatif dengan depresidai tukar riil poundsterling,
sedangkan variabel mman h memiliki hubungan positif dengan depresiasi nilai

tukar riil poundsterling.
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BAB 3
SISTEM NILAI TUKAR INDONESIA, PERKEMBANGAN UMUM NILAI
TUKAR RUPIAH, SUKU BUNGA NOMINAL, PRODUK DOMESTIK
BRUTO, DAN WPI USA

3.1 Sistem Nilai Tukar di Indonesia

Menurut Undang-Undang Republik Indonesia Nomor auh 1999 tentang
Lalu Lintas Devisa dan Sistem Nilai Tukar, sisterfaintukar adalah sistem yang
digunakan untuk pembentukan harga mata uang ruprladap mata uang asing.
Seperti negara lainnya, tujuan utama kebijakani rilgar di Indonesia adalah
menunjang efektivitas kebijakan moneter dalam rangkmelihara kestabilan harga.
Tujuan kebijakan nilai tukar lainnya yang tidak dalpenting adalah mendukung
kesinambungan pelaksanaan pembangunan, khususngatsikait dengan neraca
perdagangan. Sebelum diberlakukannya Undang-Undmg23 tahun 1999 dan
diperbarui dengan Undang-Undang No. 3 tahun 20@dan kebijakan nilai tukar
lebih banyak ditekankan pada menunjang keseimbangznaca pembayaran.
Sementara sejak Undang-Undang tersebut diberlakabpuran kebijakan nilai tukar
lebih ditekankan pada menunjang efektivitas kehijpknoneter (Simorangkir dan
Suseno, 2004, p. 38). Pada prinsipnya, ada tigaammasistem nilai tukar di
Indonesia, yaitu sistem nilai tukar tetdpx€d exchange rate system), sistem nilai
tukar mengambang terkendatngnaged floating exchange rate system), dan sistem

nilai tukar mengambang bebdse€ floating exchange rate system).

3.1.1 Sistem Nilai Tukar Tetap (Fixed Exchange Rate)
Sistem nilai tukar tetap ini diberlakukan pada @dei tahun 1973 hingga
Maret 1983. Pada periode ini, sesuai dengan Undang-Undang3Rldahun 1964,

! Sebelum 1973, Indonesia menggunaikitiple exchange rate system (sistem kurs devisa berganda)

melalui penerapan Sistem Bukti Ekspor sejak tal@fi7 1 Peraturan — peraturan yang terkait dalam
penerapan sistem ini menyangkut pembatasan — pasalmati bidang perdagangan dan lalu lintas
devisa. Kemudian, pada tahun 1967 mulai diberlakukstem Bonus Ekspor untuk menggairahkan
ekspor, dengan memperbolehkan masyarakat untuk mdatitengankan atau memperjual belikan
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nilai tukar Rupiah dipatok tetap pada angka Rp2ZbQftuk setiap 1 dollar US.
Dalam periode ini juga, pemerintah menerapkan &kbi) devisa kontrol. Seluruh
eksportir diwajibkan untuk menjual hasil devisa gdhnk devisa yang selanjutnya
diteruskan ke bank sentral. Walaupun sifat konyloukup ketat, namun tidak ada
batasan kepemilikan, sehinga siapa saja dapat niemieajual dan memiliki valas.
Sehingga Bl harus mempunyai cadangan devisa yakgpcwntuk melayani
permintaan akan valas, baik dari importir ataupimalplain, selain itu Bl juga harus
selalu mengintervensi pasar valas untuk memperkamamilai Rupiah.

Salah satu dampak diberlakukannya sistem nilairttétap ini adalah uang
dalam negeri menjadovervalue®. Selain itu, tingginya laju inflasi dibandingkan
dengan beberapa negara pesaing dan mitra dagamg uma@onesia mitra dagang
utama Indonesia mengakibatkan nilai tukar rupeaérvalue dan menurunkan daya
saing ekspor Indonesia karena akan membuat produkip dalam negeri menjadi
lebih mahal harganya di pasar dunia. Tambahan Ragpiah yangovervalue akan
mendorong peningkatan impor karena barang-baraargnegeri yang menjadi lebih
murah. Jadi dapat dikatakan bahwa Rupiah ysegalue akan memperburuk neraca
pembayaran Indonesia (Simorangkir dan Suseno, 2004)

Dalam rangka meningkatkan daya saing barang-baeksgor Indonesia,
kebijakan nilai tukar yang dilakukan adalah mentieas kembali nilai tukar Rupiah
pada November 1978 dari Rp425 per dollar US meniob25 per dollar US
(Warjiyo dan Suseno, 2003, p. 53). SelanjutnyalViaet 1983, Pemerintah kembali
mendevaluasi nilai tukar rupiah sebesar sebesa®®@8ari Rp702,50 menjadi Rp970
per dollar US (Simorangkir dan Suseno, 2004, p. 44)

devisa hasil ekspor di pasar bebas dengaan hangabgubah setiap waktfldating exchange rate
system).

2 Overvalue adalah kondisi di mana nilai tukar aktual beradbadvah nilai tukar keseimbangannya
atau nilai tukar aktual lebih terapresiasi daripadai tukar keseimbangannya (Hyder dan Mahboop,
2006)
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3.1.2 Sistem Nilai Tukar Mengambang Ter kendali (Managed Floating)

Sistem nilai tukar mengambang terkendali ini dp&ean di Indonesia pada
periode Maret 1983 — 14 Agustus 1997. Sistem itgtapkan untuk menjaga daya
saing produk domestik di pasar dunia pada strus@rekonomian Indonesia yang
semakin terbuka. Dengan sistem nilai tukar ini, @emtah menerapkan kurs indikasi
dan membiarkan kurs rupiah bergerak sesuai dengdanisme pasar, namun tetap
dijaga dalanspread tertentu. Bank sentral baru mengintervensi paskasyjika nilai
Rupiah bergejolak hingga keluar dari batas atagpomabatas bawah daspread atau
band yang telah ditentukan.

Sistem nilai tukar yang relatif ketat diterapkard@aeriode Maret 1983 —
September 1986 (Warjiyo dan Suseno, 2003, p 53)a pariode ini, kontrol bank
sentral masih sangat ketat. Ini terlihat dari niklars Rupiah yang relatif tetap. Kurs
nominal tersebut hanya berubah jika ada kebijakarsiks dari pemerintah, seperti
ketika Bl mendevaluasi Rupiah. Pada periode itayj tukar riil mengalamovervalue
sehingga menghambat eskpor Indonesia. Oleh karéma Bank Indonesia
mendevaluasi nilai tukar nominal Rupiah pada Sep&ni986 dari Rp1.134 per
dollar US menjadi Rp1.644 per dollar US (Simorangkin Suseno, 2004, p. 44).

Selanjutnya sistem nilai tukar mengambang terkersdaara lebih fleksibel
pernah diterapkan di Indonesia dari September 198@nuari 1994 (Warjiyo dan
Suseno, 2003, p. 53). Pada periode ini, kontrolkB8antral semakin diturunkan,
sehingga sistem nilai tukar semakin mendekati iftelts Dalam periode ini juga,
sistem devisa bebas mulai diterapkan di Indonesragah PP No. 1 Tahun 1982.
Dengan peraturan ini, setiap penduduk dapat denigabas memiliki dan
menggunakan devisa. Ini berlaku bagi devisa dalamtuk DHE (Devisa Hasil
Ekspor) maupun DU (Devisa Umum) (Warjiyo dan Sus@003, p. 56).

Selanjutnya, sistem nilai tukar mengambang terkemgggan mekanisme pita
intervensi diterapkan dari Januari 1994 — 14 Agudi®97. Pada periode ini, sistem
nilai tukar menjadi lebih fleksibel lagi. Dalam pete ini, dilakukan kebijakan nilai
tukar sebagai berikut (Warjiyo dan Suseno, 20033gb4):

() Bank Indonesia setiap hari mengeluarkan nilai tgkars) tengah harian.
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(i) Pita intervensi pernah dilakukan pelebaran sebadgtdpan kali, yaitu pertama
pada September 1992 dari Rp6 (0,25%) menjadi RB1®%4), kedua pada
Januari 1994 menjadi Rp20 (1%), ketiga pada Sepmerh®94 menjadi Rp30
(1,5%), keempat pada Mei 1995 menjadi Rp 44, kelpada Desember 1995
menjadi Rp66 (3%), keenam pada Juni 1996 menjatil&5%), ketujuh pada
September 1996 menjadi Rp192 (8%), dan kedelapda pali 1997 menjadi
Rp304 (12%).

(i) Bank Indonesia melakukan intervensi di pasar vahdsiag untuk menjaga agar
nilai tukar rupiah begerak dalam batas-batas pitarvensi yang ditetapkan,
dengan cara membeli dollar US apabila nilai tukargbrak mendekati batas
bawah dan menjual dolar apabila nilai tukar mentidbatas atas dalam pita

intervensi yang telah ditetapkan.

3.1.3 Sistem Nilai Tukar Mengambang Bebas (Free Floating)

Sistem nilai tukar mengambang bebas ini diteragegak 14 Agustus 1997.
Sistem ini diterapkan karena krisis ekonomi yamgd di Indonesia. Krisis ekonomi
bermula dari krisis ekonomi yang terjadi di Thaddeetika pada awal Juli 1997, mata
uang Baht Thailand mulai melemah terhadap dollarydB8g dipatok. Depresiasi
mata uang Baht Thailand ini memberikan dampak @eanl Contagion effect) ke
negara-negara Asia lainnya, salah satunya adad@mésia.

Efek menular membuat nilai tukar nominal Rupialusemenerus mengalami
tekanan sehingga posisinya melemah terhadap ddéBahingga terdepresiasi tajam
pada 1997 — 1998 dan mencapai batas pita interwmmsg ditetapkan Bank
Indonesia. Di samping itu, tekanan spekulatif tddparupiah semakin meningkat
akibat besarnya permintaan valuta asing baik umekenuhan kewajiban luar
negeri, dan utang luar negeri sektor swasta Ind@n®shingga Bank Indonesia tidak
mampu lagi menahan besarnya permintaan valuta ésisgbut, setelah kehilangan
sejumlah besar cadangan devisa yang dimilikinyaehOkarena itu, untuk
mengamankan posisi cadangan devisa, pada tanggabustus 1997 diputuskan
untuk menghapus rentang intervensi dan menggunakiatem nilai tukar
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mengambang bebafrde floating) dimana kurs di lepas sesuai dengan mekanisme
pasar agar dapat mencapai nilai tukar riil. Haldisebabkan karena cadangan devisa
bisa habis jika terus menggunakemanaged floating dengan menggunakan rentang
intervensi. Karena penghapusan ini, pergerakantokar rupiah meningkat (Warjiyo
dan Suseno, 2003).

Selanjutnya, sistem nilai tukar mengambang belfr@e floating) tersebut
dikukuhkan dengan Undang-Undang Nomor 23 dan 2dntél®99 (Warjiyo dan
Suseno, 2003, p. 55). Dampak yang ditimbulkan padal penerapan sistem nilai
tukar ini adalah perkembangan hutang asing swastg fidak hati-hati, guncangan
di sektor keuangan, gangguan kebijakan perbankaktuwyang buruk dalam
liberalisasi ekonomi dan keuangan, dan masalah lyasgr dalam reformasi birokrasi
yang dikulminasikan dalarbad governance. Bagaimanapun juga, ada keuntungan
yang diperoleh Indonesia akibat sistem nilai tuk@ngambang bebas ini. Depresiasi
nilai tukar berakibat pada pergantian sumber prsidddéri ekonomi sektanontraded
ke produksitradable goods. Dengan peningkatan ekpor yang semakin cepat
dibandingkan dengan impor, Indonesia mampu mengatasalah defisi neraca
pembayaran dan mengurangi rasio hutang terhadap B&®an sumber produksi
yang berpindah dari kegiatan yang tidak efisien jadinkegiatan yang efisien,
pertumbuhan tingkat GDP semakin membaik dan st&mlam jangka panjang,
penyesusaian struktural yang didorong oleh demiealkan membawa Indonesia ke
standar hidup yang lebih tinggi (Goeltom, 2007236).

3.2 Perkembangan Umum Nilai Tukar Nominal dan Nilai Tukar Riil Rupiah

Grafik 3.1 memperlihatkan pergerakan nilai tukamir@l dan nilai tukar riil /
Real Exchange Rate (RER) di Indonesia pada tahun Q1 1990 — Q4 20@r. grafik
RER Indonesia terlihat bahwa pergerakan nilai tuk@minal dan RER Indonesia
relatif stabil pada periode Q1 1990 hingga Q2 1%argerakan RER yang relatif
stabil ini disebabkan oleh kebijakan nilai tukarngembang terkendalimanaged
floating) yang masih ditetapkan selama periode tersebut. gpafik terlihat juga
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bahwa nilai tukar nominal dan nilai tukar riil teggi terjadi pada Q2 1998 dengan
nilai masing-masing sebesar Rp14.900/ dollar USRJz10.570, 80739/ dollar US.
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Grafik 3.1: Nilai Tukar Nominal Nominal Exchange Rate (NER) dan Nilai Tukar

Riil / Real Exchange Rate (RER) Rupiah
Sumberinternational Financial Satistics (IFS), diolah

Mulai Q3 1997, nilai tukar nominal rupiah terdepass tajam menjadi
Rp3.275/dollar US setelah pada kuartal sebelumi@®2 {997) hanya Rp2.437,
2/dollar US. Hal ini diikuti juga dengan depresiasiai tukar riil rupiah yang
terdepresiasi menjadi Rp5.898,824623 /dollar U&aman terhadap nilai tukar
rupiah ini terjadi karena krisis ekonomi yang térjdi Indonesia, yang salah satunya
disebabkan olelcontagion effect (efek menular) krisis yang terjadi di Thailand.
Depresiasi nilai tukar rupiah menjadi perhatian gyasangat penting bagi para
investor, terutama depresiasi nilai tukar riil alpikarena pada saat itu, depresiasi
nilai tukar riil rupiah mencapai 50%, lebih besarigada depresiasi nilai tukar riil
ringgit, baht, dan won (37%, 34%, dan 18%). Seakman, depresiasi nilia tukar riil
rupiah adalah yang terbesar (McLeod, 2003).

Sejak pertengahan tahun 1999 sampai akhir tahuh, 20i tukar nominal
dan nilai tukar riil rupiah berfluktuasi kembaliadta Q2 2001, nilai tukar nominal

dan nilai tukar riil rupiah masing-masing beradagangka Rp 11.440/ dollar US
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dan Rp11.112,82618/ dollar US. Tetapi pada Q3 200di, tukar nominal dan nilai
tukar riil rupiah mengalami apresiasi hingga masimasing mencapai Rp 9.675/
dollar US dan Rp9.020,76297/ dollar US. Hal iniakalsatunya dikarenakan
optimisme pasar akibat suksesi yang damai darideres\bdurrahman Wahid kepada
Presiden Megawati Sukarnoputri pada 23 Juli 200da Aagi karena suksesi ini
mendapat dukungan dari masyarakat internasionamuNademikian ternyata
keadaan ini tidak lama bertahan. Pada kuartal-&uadrikutnya rupiah cenderung
terdepresiasi lagi, di mana pada Q4 tahun 200di, taikar nominal dan nilai tukar riil
rupiah masing-masing berada pada Rp 10.400/ doadan Rp9.492,200139/ dollar
US. Depresiasi ini sebagiannya dikarenakan mentngkadefisit modal swasta dan
lesunya situasi ekonomi global sebagai dampaks#seingan teroris terhadsyorid
Trade Center pada tanggal 11 September 2001 (Laporan Tahunak Ba@onesia,
2001).

Pada periode Q1 2003 — Q4 2007, pergerakan niair tnominal dan nilai
tukar riil rupiah sudah mulai stabil, walaupun kdsestabil pada saat sebelum krisis
ekonomi pada 1997-1998. Pada paruh pertama tahin @tai tukar nominal dan
nilai tukar riil rupiah cenderung menguat dipeng@apeningkatan arus masuk modal
portofolio asing ke pasar keuangan. Meningkatny@s anasuk modal portofolio
ditopang oleh kondisi fundamental makroekonomi yasgmakin membaik
sebagaimana salah satunya tercermin dalam menwuajwyinflasi, meningkatnya
pertumbuhan ekonomi, dan terjaganya kesinambungial.fPerkembangan tersebut
tidak terlepas dari hasil pengelolaan kebijakan nmelikonomi yang ditempuh secara
hati-hati dan konsisten sehingga semakin mempérkeparcayaan masyarakat, baik
internasional maupun domestik, terhadap rupiataisél, di tengah tingginya ekses
likuiditas di pasar keuangan global, imbal hasilpdsar keuangan domestik yang
tinggi juga turut menarik arus modal portofolio ragitersebut. (Laporan Tahunan
Bank Indonesia, 2007, p. 66). Seiring dengan pebkemgan tersebut nilai tukar
nominal terapresiasi dan mencapai nilai terkuasapanjang tahun 2007 pada Q2
sebesar 9.054/ dollar US dan nilai tukar riil rdppisencapai nilai terkuatnya di
sepanjang 2007 pada Q3 sebesar Rp4.181,17795@f diH. Namun pada paruh
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kedua tahun 2007, risiko global meningkat sehingganberikan tekanan terhadap
nilai tukar nominal rupiah. Krisisubprime mortgage di AS menimbulkan gejolak di

pasar keuangan global sehingga mendorong investbalgmenghindari aset-aset
yang dipandang lebih berisiko termasuk aset-assdrpaegara berkembang seperti

Indonesia (Laporan Tahunan Bank Indonesia, 2007).

3.3 Perkembangan Umum Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI rate)

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) merupakan instrumevestasi yang
diterbitkan oleh Bank Indonesia sebagai pengakuanguberjangka waktu pendek
(kurang dari satu tahun) dengan sistem diskontgduertifikat Bank Indonesia
(SBI) pertama kali diperkenalkan oleh dereguladit®eperbankan di Indonesia
dalam Paket Juni (Pakjun) 1983. Fungsi utama $8Blah untuk menjaga stabilitas
moneter Indonesia. Dengan menerbitkan SBI (yangkdikan melalui mekanisme
lelang), maka Bl dapat menyerap likuiditas (uanggyderedar di masyarakat),
sehingga nilai tukar rupiah dapat dikendalikan.sBreya pembeli SBI itu mayoritas
adalah kalangan investor asing dan korporasi, SemEna pensiun,asset
management, asuransi, dll (Ascarya, 2002). Peningkatan sukngh SBI dapat
diartikan sebagai kebijakan kontraksi moneter, sgkian penurunan suku bunga SBI
dapat diartikan sebagai kebijakan ekspansi moneter.

Korelasi antara nilai tukar riil (RER) dan suku ganSBI 1 bulan adalah
0.59588. Angka ini menunjukkan adanya hubungan yarap tinggi antara RER
dan suku bunga SBI 1 bulan sehingga pergerakarekgdisaling terkait.

Pada tahun 1989 — 1990, penghimpunan dana masyaukgka perbankan
Indonesia mengalami pertumbuhan yang sangat tigggtama pada tahun 1989-
1990. Pada tahun 1989, jumlah dana yang berhdasingun meningkat 45%
dibanding tahun sebelumnya, mencapai Rp54,4 trilitbada tahun 1990, jumlah
dana yang dihimpun mencapai Rp83,2 triliun, merandk2,9 % dari tahun 1989
atau meingkat 121,7 % dari tahun 1988 (Tobing2200
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Grafik 3.2: Pergerakan Suku bunga nominal SBI (B&¢€) dan Nilai Tukar Riil
Rupiah (RER)

Sumberinternational Financial Satistics (IFS), “diolah”

Hal yang sama juga terjadi pada penyaluran kr&ditda 1989, kredit yang
disalurkan perbankan melonjak 44,5% menjadi Rp&8i6n dan mencapai Rp97,70
triliun pada 1990 atau meningkat 122%. Pelonggasistem likuiditas tersebut
ternyata menyebabkan situasi ekonomi memane (heated) dan menimbulkan
pengaruh semakin tingginya inflasi. Jumlah uangd@r meningkat tajam sebesar
23,4% pada 1989 dan 73,2 % pada 1990. Demikian fungkat inflasi hampir
mencapai dua digit 9,5 % pada 1990 dan tetap padkat yang sama pada 1991
(Tabel 3.1).

Tabel 3.1: Tingkat Inflasi Indonesia

Tahun | Inflas (%)
1988 6.1
1989 5.97
1990 9.53
1991 9.52
1992 4.94
1993 6.59

Sumber: Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia, Badknesia
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Keadaan ini memaksa pemerintah memberlakukan kshijgan baru dalam
bidang moneter pada tahun 1990. Paket Deregwdasiadi 1990 diluncurkan untuk
membatasi jumlah kredit likuiditas Bank Indonesi&ndmengharuskan bank-bank
membagi 20% dari kreditnya kepada kredit usahal KEtiK). Pada tahun yang
sama juga, dengan terpaksa pemerintah mengeluddaijeksanaan uang ketat
(Tight Money Policy) serta menarik dana milik BUMN dari beberapa bankuk
mendinginkan suhu perekonomian dalam negeri (Tol20§2).

Di samping itu juga pemerintah menaikkan suku bugatifikat Bank
Indonesia (SBI) untuk menarik dana dari masyarakatda tahun 1989 terjadi
peningkatan tajam suku bunga SBI dari 15,15 % naedj8,88 %. Namun tingginya
suku bunga ini menimbukan masalah kredit macet ldesulitan bagi perbankan
untuk menyalurkan dananya. Selain itu juga menyamalpersaingan yang tidak
sehat antar bank.

Oleh karena itu, secara bertahap pemerintah mutdonggarkan sistem
likuiditas. Hal ini tampak dari turunnya tingkatksubunga SBI. Tingkat suku bunga
SBI yang mencapai 23,55% pada awal 1991 berangagsur turun hingga 17,99%
pada awal tahun 1992 dan tinggal 12,5% pada Q1 {®@8k 3.2). Penurunan ini
terus berlanjut hingga Q1 1994, tetapi kembali m@infinggi sejak Q2 1994 — Q2
1997 (grafik 3.2).

Pada Q3 1997, suku bunga SBI melonjak sangat tinggiga mencapai
angka 22%, dan mencapai nilai tertingginya padal@33 di angka 68,76%. Suku
bunga SBI yang tinggi ini salah satunya disebabkéeh krisis moneter yang
kemudian berkembang menjadi krisis ekonomi di lredom sejak Q3 1997 akibat
dari efek menular krisis ekonomi yang terjadi daifénd. Sehingga untuk mencegah
peningkatan inflasi dan depresiasi nilai tukar ahpyang lebih lanjut, Bank Indonesia
menerapkan kebijakan kontraksi moneter dengan miemaisuku bunga SBI. Pada
Q4 1998-Q1 1999, sejalan dengan mulai stabilnyalisomoneter, suku bunga SBI
mulai menurun yang diikuti oleh penurunan suku-sitkunga lainnya (Laporan
Tahunan BI, 1998/99).
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Pada tahun 2000, kerangka kebijakan moneter yategapgkan oleh Bank
Indonesia adalah kebijakan moneter yang cenderetaf. kStrategi Operasi Pasar
Terbuka (OPT) di bawah kerangka kebijakan ini ditujukan padageswalian uang
primer terutama untuk mengurangi tekanan inflagi deeredam melemahnya nilai
tukar rupiah. Strategi ini tercermin dari peningiasuku bunga SBI secara bertahap
(Laporan Tahunan Bank Indonesia, 2000). Setelalpaemenurun menjadi sebesar
11,03% pada Q1 2000, suku bunga SBI 1 bulan benafaggysur meningkat hingga
mencapai posisi 14,5 % pada Q4 2000 (grafik 3.2).

Pada tahun 2002, suku bunga SBI mengalami penuaral6,76% pada Q1
2002 menjadi 12,93% pada Q4 2002. Penurunan sukgab®BI ini disebabkan oleh
kelebihan likuditas yang sangat tinggi di perbankdinawal tahun dan terus
berlanjutnya kecenderungan menguatnya nilai tudprah dan menurunnya inflasi
(Laporan Tahunan BI, 2002). Pada tahun 2003, peaarsuku bunga SBI masih
terus berlanjut dari sebesar 11,4% pada Q1 2003adied,31% pada Q4 2003.
Penurunan ini masih disebabkan oleh penurunarsirdn penguatan nilia tukar.

Pada Q1 dan Q2 2004, Bank Indonesia masih melakpkaurunan suku
bunga SBI sebagai salah satu akibat dari peningkatmbiayaan perbankan
(Laporan Tahunan Bank Indonesia, 2004, p. 36). Raddan Q2 2004, suku bunga
SBI masing-masing sebesar 7,42% dan 7,34%. Tetafa Q3-Q4 2004, kebijakan
moneter mengarah ke kontraksi (ketat) yang ditaotizth kecenderungan naiknya
suku bunga SBI 1 bulan secara perlahan dan beiaalagkla 7,43% pada Q4 2004
(grafik 3.2).

Pada Q1 2005, tingginya ekses likuiditas belum nergpruhi pelaku pasar
untuk menaikkan penawaran suku bunga SBI sepecerain pada perkembangan
perkembangan suku bunga SBI yang relatif stabilappdsisi 7,44% (Laporan
Tahunan Bank Indonesia, 2005). Tetapi pada Q2,28@nsitas penyerapan ekses

likuditas perbankan dan usaha untuk meminimalk&an@n terhadap nilai tukar

8 Operasi Pasar Terbuka (OPT) adalah kebijakan rabnetuk mengurangi jumlah uang beredar denganuaken;
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan Surat Utang &tag SUN).
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rupiah mulai tercermin pada kenaikan suku bunga EBlulan yang lebih tinggi
menjadi 8,2%. Peningkatan suku bunga SBI 1 bulBh rate® ini terus berlanjut
dengan kenaikan Bl rate secara signifikan sebe¥abgs hingga mencapai 12,75 %
pada Q4 2005 (grafik 3.2).

Pada Q1 2006, suku bunga Bate sebagai acuan suku bunga pasar
menggantikan suku bunga Sertifikat Bank IndoneS&l), masih harus terus
dipertahankan pada tingkat yang cukup tinggi seb&2a7/5% hingga memasuki
bulan Mei 2006. Pada 9 Mei 2006 Rapat Dewan Guberamutuskan untuk mulai
menurunkan Bl Rate dari 12,75% menjadi 12,50% (tapoTahunan Bank
Indonesia, 2006, p. 22). Kebijakan ini menunjukKaesarnya keyakinan Bank
Indonesia akan tercapainya sasaran inflasi sejalanbuiMei 2006. Dalam
perkembangannya, seiring dengan stabilitas makrmeko yang dapat terus
dipertahankan dan terjaganya inflasi pada kisaemarannya, selama tahun 2006
Bank Indonesia telah menurunkan Rdte sebanyak 7 (tujuh) kali dengan akumulasi
penurunan sebesar 300 bps, hingga mencapai ldvetae9,75 % pada akhir 2006
(Laporan Tahunan BI, 2006).

Pada tahun 2007, suku bunga nominal SBI (Bl rate)n secara bertahap
dari sebesar 9% pada Q1 2007, 8,5% pada Q2 2@u%Zrada Q3 3007 dan 8%
pada Q4 2007. Penurunan ini disebabkan oleh komdikro ekonomi yang membaik
dan meredanya tekanan inflasi serta optimisme deghgerkembangan dinamika
ekonomi ke depan. Walaupun demikian, penurunaterihat hanya sebesar 25 bps
sejak Q2 2007 karena adanya tekanan inflasi kendggrag dikhawatirkan meningkat
akibat melambungnya harga minyak dunia dan timlaulsgntimen negatif terhadap
nilai tukar yang dipicu oleh krisisubprime mortgage di Amerika Serikat (Laporan
Tahunan BI, 2007).

* Dengan penerapan kerangka kerja monietiéation Targeting Framework (ITF) sejak Juli 2005,
Bank Indonesia menggunakan Bl rate sebagai simfzjdkan moneter.

Universitas Indonesia

Faktor-faktor yang..., Elisabeth Lukas, FE Ul, 2009



50

3.4 Perkembangan Umum Produk Domestik Bruto Nominal (PDB) Indonesia

Produk Domestik Bruto (PDB) adalah semua nilairaklarang dan jasa yang
diproduksi dalam suatu negara dalam kurun waktterigr, biasanya satu tahun
(Mankiw, 2004). Koefisien korelasi antara PDB noahidan nilai tukar riil rupiah
(RER) adalah sebesar -0.022824121. Angka ini mekianp korelasi yang cukup
kecil antara PDB (nominal dan riil) dan nilai tukakrupiah (RER). Pergerakan PDB
Nominal dapat terlihat dalam grafik 3.3 berikut:
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Grafik 3.3: PDB Nominal dan Pertumbuhan PDB Nominal
Sumberintenational Financial Satistics (IFS), “diolah”

Pergerakan PDB nominal terlihat terus mengalamingkatan dari periode
Q1 1990 — Q4 2007. Sedangkan pertumbuhan PDB nbreglama tahun 1999
mengalami kontraksi yang sangat dalam hingga memgetumbuhan terendahnya
pada Q3 1999, yaitu sebesar 5,031%. Hal ini selpabledn efek krisis ekonomi yang
melanda Indonesia sejak pertengahan tahun 199%rtisgang telah dijelaskan
sebelumnya. Pada saat krisis ekonomi tersebutrjkiperekonomian melambat, dan
Tiga elemen penting struktur ekonomi — system pe@a yang kuat, dunia usaha
yang dinamis, dan kondisi sosial politik yang kosifilbagi berjalannya proses
pembangunan berada dalam kondisi yang sangat |giregtoran Tahunan BI,
1998/1999) sehingga berdampak pada pertumbuhamiéBihal yang rendah. Pada
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tahun 2000, pertumbuhan PDB Nominal kembali merikkajn peningkatan. Hal ini
disebabkan oleh kuatnya kinerja ekspor, peran tasgsdan konsumsi yang
meningkat dalam pembentukan PDB nominal mengindigassemakin mantapnya
proses pemulihan ekonomi yang terjadi.

Pertumbuhan PDB nominal pada tahun 2001 dan 2e@#h&li mengalami
penurunan dibandingkan dengan tahun 1997. Hal imnumjukkan bahwa
perekonomian Indonesia belum sepenuhnya pulih kiasis yang terjadi sejak
pertengahan tahun 1997. Walaupun sebagai pembé&idik nominal mengalami
peningkatan pada taun 2002, namun pertumbuhan PBBhal yang rendah ini tidak
lepas dari kegiatan investasi yang belum menujukketkembangan yang
menggembirakan. Di samping itu, dari gmrmintaan luar negeri, kinerja ekspor
yang mengalami kontraksi tidak terlepas dari kondigrekonomian dunia yang
belum pulih, persaingayang semakin ketat di pasar global, adanya hamieiisyor
seperti pengalihan perdagangan seiring demgdrentuknya blok-blok perdagangan
(trade diversion) dan proteksionisme, serta daya saing produk Inderdéspasar
global yang menurun (Laporan Tahunan BIl, 20)ndisi pada tahun 2001 dan
2002 ini juga terjadi pada tahun 2003, di mana upglbuhan PDB nominal
mengalami penurunan karena investasi dan ekspog yaelemah, walaupun
konsumsi meningkat.

Namun, hal yang berbeda terjadi pada tahun 200dada pertumbuhan PDB
nominal mengalami peningkatan. Peningkatan pertinasbuPDB nominal ini
didukung oleh optimisme dunia usaha dan pembaikiém investasi menyebabkan
perkembangan sektor industri pengolahan diperkirakiean semakin mantap dan
terus menjadi penyumbang terbesar dalam pembenRIRBn Di samping itu, ekspor
Indonesia juga mengalami peningkatan pada tahurt Z08poran Tahunan BI,
2004).

Pada Q1 2005, pertumbuhan PDB nominal kembali alang penurunan
menjadi sebesar 17,84% dibanding pada Q4 2004 sebgsar 19,11%. Walaupun
konsumsi meningkat, namun dibarengi dengan rendalpgngsa investasi dan
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ekspor dalam pembentukan PDB, serta ketergantupgala impor migas yang
semakin meningkat (Laporan Tahunan BI, 2005).

Pada tahun 2006, pertumbuhan PDB nominal memHii&cenderungan
menurun. Hal ini disebabkan oleh konsumsi yangraeimdal mengalami penurunan
pada tahun 2006 dibandingkan dengan tahun sebetuikemgna merosotnya daya
beli masyarakat akibat naiknya harga bahan bakayaki (BBM) pada Oktober
2005. Walaupun demikian, pertumbuhan ekspor Indanesngalami peningkatan
pada tahun 2006, lebih tinggi dibandingkan dengamumbuhan impor. Tingginya
pertumbuhan ekspor dipengaruhi oleh menguatnyaipeam dunia dan tingginya
harga komoditas primer (Laporan Tahunan Bl, 2006).

Pada tahun 2007, pertumbuhan PDB nominal memHii&cenderungan
meningkat. Hal ini disebabkan oleh pertumbuhan ko1ss domestik yang meningkat
karena daya beli masyarakat yang berangsur-angshrgasca kenaikan harga BBM
tahun 2005. Selain itu, investasi yang sempat med&isejalan dengan berkurangnya
daya dorong permintaan domestik, mulai menunjuld@mngkatan yang signifikan.
Ekspor di awal tahun masih tumbuh tinggi didukutehgermintaan dunia dan harga
internasional yang masih menarik, terutama untukdditas berbasis sumber daya
alam. Impor masih tumbuh tinggi sejalan denganakan permintaan domestik dan

ekspor (Laporan Tahunan BI, 2007).

3.5 Perkembangan Umum Tingkat Harga Luar Negeri Amerika Serikat
(Wholesale Price Index / WPI USA)

Wholesale Price Index (WPI) / Producer Price Index (PPI) adalah indeks
untuk mengukur perubahan harga rata-rata barangadansepanjang waktu pada
tingkat harga produsen pada penjualan be3atigics Indonesia, 2008). WPI adalah
indeks yang mendeskripsikan pergerakan harga kdasodalam perdagangan dan
transaksi. WPI digunakan secara luas sebagai itwdikearga di banyak negara
(Seelan, 2007). Korelasi antara WPl dan nilai tukdr rupiah adalah sebesar
(-0,13398). Angka ini menunjukkan korelasi yangikeaatara nilai tukar riil rupiah
dan WPI USA. Di samping itu, tanda korelasi yanggat# antara kedua
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menunjukkan hubungan yang berbanding terbalik antéeai tukar riil rupiah dan
WPI USA.

Indeks WPI USA dan RER Rp/USD
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Grafik 3.4: Pergerakawholesale Price Index Amerika Serikat (WPI_USA) dan Nilai
Tukar Riil Rupiah (RER)
Sumberinternational Financial Satistics (IFS), “diolah”

Dari grafik 3.4 terlihat pergerakan WPI USA pa@d — Q4 2007 yang
cenderung menaik. Kecenderungan peningkatan WPI tE8Atahun ke tahun ini
salah satunya disebabkan oleh peningkatan hargalbabhkanan yang terus terjadi
sejak tahun 1990USA Today, 2008). Kondisi WPI USA pada Q1 1990 berada pada
angka 86,3 dan pada Q4 1990 berada pada angk&y@éfiR 3.4). Berarti pada tahun
1990, WPI USA mengalami peningkatan. Pada Septed®@0, harianJSA Today
mencatat peningkatan WPI USA sebesar 1,3%.

Pada tahun 1997, WPI USA cenderung mengalami peaardari 96,8 pada
Q1 1997 menjadi 96,1 pada Q4 1997 (grafik 3.4).uReran indeks harga produsen
ini antara lain disebabkan oleh usaha pedagangr hedak menurunkan biaya
distribusi, seperti pemesanan, pengangkutan, penang dan penyimpanan.
Sehingga pedagang kecil dan eceran juga dapat mkaur biaya barang yang
mereka jual (Marn, 1997).
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Pada tahun 1998, WPI USA mengalami penurunan lpatik@anding tahun
1997. Pada Q1 1998 WPI USA berada pada angka %h2tetus mengalami
penurunan hingga berada angka 93,00 pada Q4 1998.

Pada awal 2001, WPI USA meningkat sebesar 1,1%n&katan yang cukup
tinggi ini dicerminkan pada peningkatan harga gdamayang digunakan
diperumahan, biaya makanan yang lebih tinggi, malaih rokok. Produksi industri
juga menurun akibat harga energi listrik untuk stduyang meningkat jugadJSA
Today, 2001). Tetapi peningkatan ini tidak terus terjkdrena WPI USA terus
menurun pada kuartal berikut nya hingga mencapgiaaf7,5 pada Q4 2001 (grafik
3.4). Pada bulan Juli tercatat pada USA Today (kfolaer 2001) bahwa terjadi
penurunan WPI USA sebesar 0,9% karena penurunga bahan bakar dan energi
lainya.

Pada Q1 2002, indikator harga Amerika Serikat ysrgermin pada WPI
USA turun menjadi sebesar 97,1. Penurunan ini digdedn oleh lemahnya tekanan
permintaan sejak akhir tahun 2001 dan awal tah@2.2Di samping itu, penurunan
tingkat harga ini juga disebabkan oleh penurunageupah dan biaya operasional.
Walaupun demikian, harga komoditas diperkirakanameieningkat, sejalan dengan
meemahnya dollar US yang mendorong kenaikan hargduk impor. Secara
keseluruhan pada tahun 2002, WPI USA lebih rend#dtandingkan tahun
sebelumnya (Syarifuddin, dkk, 2002). Tetapi peagan WPI pada tahun 2002 terus
mengalami peningkatan yang disebabkan oleh peniaghaaya bahan bakar, mobil
dan truk (USA Today, 15 November 2002).

Pergerakan WPI USA pada tahun 2003 menunjukkamgkatan walaupun
hanya sedikit. Dari grafik 3.4 terlihat bahwa WP3AJberada di angka 104,0 pada
Q1 2003 dan di angka 104,9 pada Q4 2003. Pada 20081 WPI USA sudah mulai
menunjukkan peningkatan karena adanya peningkatagahdaging sapi, setelah
sebelumnya pernah turun akibat virus sapi gila.aP@thun 2003 ini, permintaan
masyarakat terhadap daging sapi sudah mulai meatirsgkinga pada Oktober 2003
tercatat terjadi peningkatan harga daging sapisseldes,3% (Marta, 2005).
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Pada tahun 2004, WPI USA terus mengalami peningkadaa sebesar 107,1
pada Q1 2004, menjadi sebesar 113,4 pada Q4 20@4ik(¢3.4). Menurut
Departemen Tenaga Kerja Amerika Serikat, peningkata disebabkan oleh
peningkatan harga bahan makanan dan energi yang duiggi, bahkan melebihi
ekspektasi (Kirchhoff, 2004).

Pada tahun 2005, WPI USA terus mengalami peningkauaai dari sebesar
114,6 pada Q1 2005 menjadi sebesar 123,8 pada @@ REnurutChief economist
Ken Simonson, peningkatan WPI USA ini terjadi kargreningkatan biaya bahan
konstruksi. Badai Katrina dan Rita membuat persedibahan bakar, plastik, dan
semen menjadi sulit. Badai ini juga menghancurkamaitan yang memproduksi
gypsum, kayu, triplek, dan hydrogen cair untuk mpisiabesi (Newsmax.com, 2005).
Masalah-masalah yang terjadi pada bahan-bahananyebabkan biaya konstruksi
meningkat sehingga WPI USA meningkat pada tahun ini

Pada Q1 2006, WPI USA turun menjadi sebesar 122¢hurut Elisabeth
Denison, seorang ahli ekonomi di Dresdner Kleinwaasserstein di New York,
sektor ekonomi yang sedang menghadapi kompetibablang kuat sehingga harga
sulit untuk meningkat. Di samping itu, penurunarayBi makanan dan energi
menyebabkan harga turun. Tetapi, harga inti untrarg-barang intermediasi dan
mentah untuk produksi meningk&t$A Today, 21 Maret 2006).

Pada tahun 2007, WPI USA terus menunjukkan peatagk dari sebesar
125,6 pada Q1 2007 menjadi sebesar 133,7 pada @4 P@ningkatan WPl USA
yang terjadi pada tahun ini disebabkan oleh pemitagk harga bahan makanan dan

energi.
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