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ABSTRAK

Nama : Gunawan
Program Studi : Magister Perencanaan dan Kebijakan Publik
Judul . Analisis Interaksi Capital Flows, Fluktuasi Nilai Tukar, dan

Kebijakan Moneter di Indonesia

Perkembangan capital flow masuk maupun keluar perekonomian Indonesia yang
semakin meningkat dewasa ini perlu diwaspadai karena selain dampak positif,
aliran modal juga berpotensi untuk menimbulkan dampak tidak menguntungkan
bagi perekonomian suatu negara. Potensi risiko yang ditimbulkan oleh capital
flow, antara lain adalah meningkatnya risiko suatu negara terhadap pembalikan
arus modal asing (sudden reversal), tekanan terhadap nilai tukar,
penggelembungan harga aset, semakin kompleksnya pengelolaan perekonomian
makro, serta meningkatnya kerentanan di sektor keuangan.

Tesis ini meneliti interaksi antara capital flows, fluktuasi nilai tukar dan kebijakan
moneter di Indonesia dengan menggunakan pendekatan Structural Vector
Autoregression (SVAR), dengan menerapkan model Siok Kun Sek (2009) dan
menambahkan satu variabel, yakni aliran modal (CFA) ke dalam model tersebut.

Dari hasil estimasi model dapat disimpulkan bahwa capital flows mempunyai
pengaruh signifikan terhadap suku bunga SBI dan perubahan capital flow
mempunyai pengaruh cukup besar terhadap kebijakan moneter, shock aliran
modal cukup mengganggu otoritas moneter dalam penentuan arah jangka panjang
tingkat suku bunga SBI, dan volatilitas capital flows menjadi salah satu variabel
yang mengganggu otoritas moneter dalam mencapai sasaran akhir laju inflasi.

Kata Kunci:
Capital flow, f;uktuasi nilai tukar, pendekatan structural vector autoregression
(SVAR), kebijakan moneter di Indonesia.
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ABSTRACT

Name : Gunawan
Study Program : Magister of Planning and Public Policy
Title : Analysis of Interaction Capital Flows, Exchange Rate

Fluctuation, and Monetary Policy in Indonesia

The development of capital flows in and out of the Indonesian economy currently
should be put in our consideration due to its impact on the economy. Capital flows
generally has positive effects to support investment as well as increasing the
effectiveness of resource allocation, however capital flows has also the potential
risks to cause unfavorable impact on the economy of a country. Potential risks
posed by capital flows, among others, is the increased risk of a country to foreign
capital flow reversals (sudden reversal), the pressure on the exchange rate, asset
price bubbles, the increasing complexity of managing the macro economy, and the
increased vulnerability of the financial sector.

This thesis examines the interaction between capital flows, exchange rate
fluctuations and monetary policy in Indonesia using Structural Vector
Autoregression approach (svar), by applying the model Sek Siok Kun (2009) and
adding one variable, namely the flow of capital (CFA) into the model.

From the results of the model estimation can be concluded that capital flows have
a significant influence on interest rates (SBI). Changes of capital flows has also
has a considerable influence on monetary policy in term of disturbing the
monetary authority in determining the long-term direction SBI interest rate.
Volatility of capital flows also to be one of the variables that interfere with the
monetary authorities in achieving the final target rate of inflation.

Key words:
Capital flows, Structural Vector Auto-regression (SVAR), exchange rate,
monetary policy, Indonesia.
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BAB 1
PENDAHULUAN

Bab pendahuluan akan memberikan gambaran ringkas mengenai latar
belakang masalah, rumusan masalah yang akan diteliti, tujuan, hipotesis, dan
manfaat penelitian. Bab ini ditutup dengan sedikit uraian mengenai sistematika

penulisan tesis.
1.1 Latar Belakang

Globalisasi dan keterbukaan telah mendorong integrasi pasar keuangan
dan perekonomian berbagai negara. Salah satu dampak integrasi tersebut adalah
semakin mudahnya pergerakan arus modal antar negara. Masuknya arus modal
ke dalam suatu perekonomian di satu sisi bermanfaat untuk menunjang
ketersediaan sumber dana investasi, memfasilitasi terjadinya transfer teknologi
dan kemampuan manajerial, serta mendorong perkembangan pasar keuangan
domestik. Selain itu, arus modal masuk ke suatu negara juga akan mendorong
efisiensi alokasi sumbr daya secara global, perbaikan alokasi dana dan mengatasi
permasalahan investment-saving gap yang pada umumnya terjadi di negara-
negara sedang berkembang. Arus modal masuk yang disertai dengan kepastian
hukum juga akan mendorong peningkatan disiplin makro-ekonomi suatu negara
(Grilli and Milesi-Ferretti, 1995).

Meskipun mempunyai dampak positif terhadap perekonomian suatu
negara, aliran modal juga berpotensi untuk menimbulkan dampak yang tidak
menguntungkan bagi perekonomian suatu negara. Aliran modal, terutama modal
berjangka pendek dapat meninbulkan risiko meningkatnya ketidakstabilan
perekonomian suatu negara. Salah satu potensi risiko yang ditimbulkan oleh aliran
modal adalah meningkatnya risiko suatu negara terhadap pembalikan arus modal
asing (sudden reversal), penggelembungan harga aset, semakin rumitnya
pengelolaan perekonomian makro, serta meningkatnya kerentanan di sektor

keuangan.

Pengalaman berbagai krisis ekonomi baik secara regional maupun global

selama ini menunjukkan pengaruh signifikan arus modal terhadap krisis yang
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dialami oleh perekonomian suatu negara. Hal ini antara lain terlihat pada kasus
krisis di Amerika Latin periode 1978-1982 dan pertengahan periode 1990-an.
Pada kedua periode tersebut, sejumlah negara Amerika Latin mengalami apresiasi
nilai tukar sangat tinggi sebagai dampak aliran modal masuk dalam jumlah besar
dan diikuti krisis neraca pembayaran. Terkait krisis Amerika Latin tersebut,
Haberger (1986) menyatakan bahwa besarnya volume aliran modal masuk
(berbentuk pinjaman luar negeri) merupakan penyebab tekanan apresiasi terhadap

nilai tukar mata uang negara-negara Amerika Latin.

Krisis ekonomi dan keuangan Asia tahun 1997-98 juga tidak terlepas dari
peran aliran modal keluar dari beberapa negara di kawasan tersebut. Aliran modal
keluar secara besar-besaran dari beberapa negara terkena krisis di kawasan ini
telah mendorong penurunan tajam nilai tukar mata uang negara-negara tersebut,
yang selanjutnya berdampak pada timbulnya krisis keuangan dan ekonomi yang
cukup dalam di kawasan Asia. Pengalamam krisis tersebut menunjukkan bahwa
volatilitas arus modal seringkali menimbulkan permasalahan bagi negara-negara
sedang berkembang, khususnya jika terjadi pembalikan arus modal secara tiba-

tiba (sudden reversals).

Sementara itu, pengaruh fluktuasi nilai tukar terhadap perkeonomian suatu
negara dapat terjadi melalui mekanisme yang terjadi secara langsung maupun
tidak langsung. Transmisi secara langsung terjadi melalui dampak perubahan nilai
tukar terhadap inflasi yang bersumber dari perubahan harga-harga barang impor.
Sedangkan pada mekanisme tidak langsung, dampak perubahan nilai tukar
terhadap inflasi terjadi melalui perubahan permintaan agregat, permintaan
eksternal bersih, perubahan impor-ekspor, serta permintaan dalam negeri,
konsumsi, investasi dan pengeluaran pemerintah (Simorangkir, 2004). Dengan
demikian dapat dilihat bahwa fluktuasi nilai tukar sebagai dampak pergerakan
arus modal mempunyai pengaruh terhadap laju inflasi dari sisi impor (imported

inflation), neraca perdagangan dan suku bunga.

Aliran modal masuk ke Indonesia selama ini telah berperan penting dalam
mendorong pesatnya pertumbuhan ekonomi dan investasi. Didukung dengan

fundamental ekonomi makro yang kuat, khususnya pada periode 1990-an, serta
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sistem nilai tukar tetap yang menyediakan semacam “blanket guarantee” bagi
modal asing di Indonesia, menjadikan Indonesia sebagai tempat yang dinilai aman
bagi investasi asing. Namun demikian, aliran modal tersebut juga menyebabkan
kenaikan risiko perekonomian Indonesia terhadap guncangan di negara lain
(shock eksternal). Pengalaman krisis ekonomi dan keuangan tahun 1997 dan 2008
menunjukkan besarnya pengaruh volatilitas aliran modal dalam penyebaran
dampak krisis termasuk ke negara-negara yang kondisi fundamental ekonominya
baik.
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Sumber: IFS-IMF, 2011

Grafik 1.1. Perkembangan Arus Modal dan Nilai Tukar Rupiah

Pada krisis ekonomi 1997-1998, aliran modal keluar yang sangat besar
dari perekonomian Indonesia menimbulkan tekanan yang sangat besar terhadap
nilai tukar rupiah yang ditandai dengan depresiasi tajam nilai tukar rupiah (Grafik
1.1). Mengantisipasi tekanan besar terhadap cadangan devisa tersebut, maka sejak
14 Agustus 1997, Indonesia melakukan perubahan terhadap sistem nilai tukarnya
dengan menerapkan sistem nilai tukar mengambang bebas (floating exchange
rate) sehingga nilai tukar rupiah relative volatile sejalan dengan pergerakan pasar.
Namun demikian menjaga stabilitas nilai rupiah secara eksternal masih menjadi
tugas utama Bank Indonesia sebagai otoritas moneter. Sistem nilai tukar
mengambang bebas tersebut memberi ruang gerak yang lebih luas bagi
pergerakan nilai tukar rupiah sesuai dengan mekanisme pasar. Sementara itu,
untuk meningkatkan efektivitas kebijakan moneter, maka sejak Juli 2005, Bank
Indonesia menerapkan inflation targeting framework dalam kerangka kebijakan
moneternya. Secara teoritis, negara penganut rezim inflation targeting harus

mengambangkan nilai tukarnya guna efektivitas kebijakan tersebut sejalan dengan
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berlakunya teori ‘Impossibility Trinity’ dimana mobilitas arus modal dan
independensi kebijakan moneter tidak dapat dicapai secara bersama-sama pada

sistem nilai tukar pegged atau fixed (Mishkin & Savastano (2001)).

Penerapan sistem nilai tukar mengambang bebas tersebut tidak secara
otomatis menghilangkan permasalahan terkait nilai tukar yang harus dihadapi
perekonomian Indonesia. Sejalan dengan meningkatnya intensitas krisis di
kawasan Amerika dan Eropa pada tahun 2008, permasalahan meningkatnya
tekanan terhadap nilai tukar akibat aliran modal keluar dalam jumlah besar
kembali terjadi pada perekonomian Indonesia. Dipicu oleh krisis sektor keuangan
dan ekonomi negara-negara maju, khususnya Amerika dan Eropa, telah terjadi
aliran modal keluar perekonomian Indonesia dalam jumlah besar. Pergerakan arus
modal tersebut telah menyebabkan penurunan nilai tukar rupiah hingga ke level
sekitar Rp12.000/USD. Pemulihan ekonomi global yang dimulai pada
pertengahan tahun 2009 kembali mendorong aliran modal ke negara-negara
sedang berkembang. Seperti yang terjadi di negara-negara Asia lainnya yang
perekonomiannya dapat bertahan dari krisis, pergerakan arus modal masuk ke
perekonomian Indonesia menunjukkan peningkatan signifikan diikuti dengan

kecenderungan penguatan nilai tukar rupiah.
1.2 Rumusan Masalah

Sebagai negara dengan perekonomian terbuka, perekonomian Indonesia
akan selalu terpengaruh oleh perkembangan perekonomian global. Sistem
perekonomian terbuka dan nilai tukar mengambang bebas yang diterapkan
Indonesia juga menyebabkan eksposur nilai tukar maupun perekonomian
Indonesia yang cukup besar terhadap setiap perkembangan perekonomian global,
khususnya perkembangan aliran modal antar negara. Adapun permasalahan terkait

dengan aliran modal dan volatilitas nilai tukar masuk tersebut adalah:

(i) Sistem devisa bebas yang diterapkan Indonesia mempunyai implikasi
bahwa aliran modal dapat keluar-masuk perekonomian Indonesia secara
bebas. Permasalahan selanjutnya adalah bahwa selain mempunyai
dampak positif bagi ketersediaan dana investasi, aliran modal juga

mengandung risiko pembalikan arah yang berdampak menimbulkan
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(i)

tekanan berlebihan terhadap nilai tukar rupiah. Untuk itu perlu dikaji
hubungan antara volatilitas aliran modal dengan fluktuasi nilai tukar,
sehingga dapat dirumuskan kebijakan terkait arus modal yang tepat agar
tidak menimbulkan dampak negatif bagi perekonomian Indonesia.

Indonesia menerapkan sistem nilai tukar mengambang bebas, sehingga
nilai tukar rupiah tidak lagi ditetapkan oleh otoritas moneter, melainkan
berdasarkan mekanisme pasar. Aliran modal masuk dalam volume besar
akan menyebabkan apresiasi nilai tukar rupiah, sebaliknya aliran modal
keluar dalam jumlah besar akan menyebabkan tekanan depresiatif
terhadap nilai tukar rupiah. Fluktuasi nilai tukar rupiah yang berlebihan
tentu saja tidak menguntungkan bagi perekonomian Indonesia, karena
akan menimbulkan tingginya ketidak pastian bagi dunia usaha dan
investasi serta biaya yang harus ditanggung oleh otoritas moneter dalam
mempertahankan nilai tukar pada level yang kondusif bagi
perekonomian. Selain menimbulkan ketidakpastian bagi pelaku pasar,
fluktuasi nilai tukar rupiah yang berlebihan juga akan mempengaruhi
efektivitas kebijakan moneter yang dilakukan Bank Indonesia dalam
menjaga inflasi maupun menjaga stabilitas rupiah terhadap mata uang

negara lain.

(iii) Selain menerapkan sistem nilai tukar mengambang bebas, independensi

kebijakan moneter dan keterbukaan capital account juga diterapkan
Indonesia. Hal tersebut sesuai trilema Mundell-Fleming, suatu negara
tidak dapat secara simultan menerapkan kebijakan nilai tukar tetap,
keterbukaan capital account dan kebijakan moneter independen.
Keterbukaan capital account dan sistem nilai tukar mengambang bebas
membawa konsekuensi meningkatnya eksposur perekonomian Indonesia
terhadap shock perekonomian global. Sementara itu, permasalahannya
adalah bahwa keterbukaan capital account diperlukan untuk mendukung
pembiayaan pembangunan, independensi kebijakan moneter juga
diperlukan, sementara stabilitas nilai tukar juga perlu dijaga guna
menciptakan kepastian dan kondisi yang kondusif bagi pertumbuhan

ekonomi. Namun, sesuai trilema Mundel-Flemming, hanya dua dari
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ketiga kebijakan tersebut yang dapat dijalankan secara bersamaan
(Obstfeld et. al (2005)).

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan untuk menjawab permasalahan tersebut di

atas, maka penelitian ini dimaksudkan untuk :

(i) Meneliti pengaruh aliran modal terhadap fluktuasi nilai tukar rupiah,

laju inflasi, PDB dan suku bunga

(i) Mengukur besarnya dampak shock aliran modal dan nilai tukar
terhadap kebijakan moneter dibandingkan dengan shock variabel

lainnya

(iii) Melihat kemungkinan penerapan capital control di Indonesia untuk
meredam dampak volatilitas aliran modal terhadap fluktuasi nilai

tukar rupiah
1.4 Hipothesa

Untuk mencapai tujuan penelitian tersebut, maka dirumuskan beberapa
hipotesa yang akan diuji dalam penelitian ini sebagai berikut :

1. Terdapat pengaruh yang kuat antara arus modal terhadap nilai tukar,

inflasi, suku bunga, dan PDB Indonesia.

2. Fluktuasi nilai tukar rupiah menyebabkan kebijakan moneter menjadi
tidak efektif.

3. Capital flows masuk dan keluar perekonomian Indonesia mengganggu

stabilitas nilai tukar rupiah.
1.5 Manfaat Penelitian
Beberapa manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah:

1. Manfaat ilmiah: untuk lebih memahami pola interaksi antara capital
flows, fluktuasi nilai tukar dan kebijakan moneter di Indonesia dan
diharapkan dapat menjadi referensi bagi kalangan akademisi dalam
penelitian atau kajian-kajian terkait isu capital flows, nilai tukar dan

kebijakan moneter.
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2. Manfaat kebijakan: hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi
informasi yang berguna bagi pembuat kebijakan moneter, khususnya
dalam mengantisipasi dampak capital flows guna menjaga efektivitas
kebijakan moneter.

3. Manfaat praktis: dapat mendorong para pembaca yang berminat pada
topik tesis ini dan sebagai referensi untuk lebih mendalami masalah-

masalah terkait capital flows, nilai tukar serta kebijakan moneter.
1.6 Ruang Lingkup dan batasan Penelitian

Penelitian ini merupakan studi kasus (case study) mengenai interaksi

antara capital flows, fluktuasi nilai tukar dan kebijakan moneter di Indonesia.

1. Ruang lingkup penelitian

(i) Capital flows adalah aliran modal net antara outflow dengan inflow
baik capital flows dalam bentuk portofolio maupun foreign direct
investment (FDI). Adapun nilai tukar dalam penelitian ini adalah
nilai tukar nominal rupiah terhadap dollar Amerika Serikat.

(i1) Fokus penelitian ini adalah aplikasi model Siok Kun Sek dengan
metode estimasi Structural Vector Autoregression (SVAR) untuk
melihat interaksi capital flows, fluktuasi nilai tukar, dan kebijakan
moneter di Indonesia.

(iti)Adapun periode pengamatan adalah tahun 1994-2010.

2. Batasan Penelitian
Penelitian ini mempunyai beberapa batasan sebagai berikut:

(i) Tidak memisahkan antara periode sebelum dan pasca penerapan
inflation targeting maupun periode sistem nilai tukar tetap (pra-
1997) dengan periode sistem nilai tukar mengambang (pasca
1997).

(ii) Data yang digunakan untuk beberapa variabel (PDB dan Capital
Flows) merupakan data interpolasi karena tidak tersedianya data
bulanan.

(iii)Periode penelitian belum mencakup perkembangan terkini tahun

2011-2012 yang ditandai dengan berbagai peristiwa Kkrisis
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perekonomian global yang mempengaruhi pergerakan capital flows

dan nilai tukar.

(iv)Penelitian tidak mengkaji lebih jauh mengenai imposible trinity
dikaitkan dengan kebijakan moneter di Indonesia.

1.7 Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan dalam tesis ini adalah sebagai berikut:

Bab 1 Pendahuluan, terdiri dari latar belakang, perumusan masalah, tujuan
penelitian, hipotesis penelitian, dan sistematika penulisan.

Bab 2 Tinjauan Literatur, memaparkan mengenai definisi arus modal dan jenis-
jenisnya, keterkaitan capital flows dengan nilai tukar, inflasi, suku bunga

dan PDB, serta referensi penelitian terkait yang pernah dilakukan.

Bab 3 Metodologi Penelitian, terdiri dari identifikasi variabel, data dan sumber
data, pengujian pra-estimasi meliputi pengujian stasioneritas data dan
penentuan panjang lag, estimasi Structural VAR (SVAR), uji stabilitas,
Innovation Accounting terdiri dari Impulse Reponse Function (IRF) dan
Forecast Error Variance Decomposition (FEVD).

Bab 4 Perkembangan Kebijakan Moneter dan Variabel Penelitian, memuat
perkembangan kebijakan moneter dan uraian mengenai perkembangan
variabel yang diteliti.

BAB 5 Analisis dan Pembahasan, memuat analisis hasil pengujian stasionaritas
data, hasil pengujian panjang lag optimal, hasil pengujian stabilitas
model, analisis Structural VAR (SVAR), analisis Impulse Response

Function (IRF), dan analisis Forecast Error Variance Decomposition
(FEVD).

Bab 6 Kesimpulan dan Saran, memuat kesimpulan hasil penelitian dan saran

bagi pengambilan kebijakan maupun penelitian-penelitian selanjutnya.
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BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini akan menyajikan tinjauan pustaka sebagai dasar dalam melakukan

analisis.
2.1 Pengertian dan Jenis-jenis Aliran Modal

Secara umum, aliran modal didefinisikan sebagai aliran uang keluar atau
masuk suatu perekonomian dengan tujuan untuk investasi. Berbagai faktor dapat
menjadi penyebab terjadinya aliran modal tersebut baik faktor fundamental
maupun faktor sentimen pasar. Faktor fundamental yang berpengaruh besar
terhadap aliran modal di antaranya adalah laju inflasi, tingkat pertumbuhan
ekonomi, Kkinerja neraca pembayaran, neraca fiskal dan lain-lain yang
mencerminkan besar-kecilnya risiko berinvestasi di negara tersebut. Selain aspek
fundamental tersebut, tingkat suku bunga domestic relatif terhadap suku bunga
luar negeri (interest rate differential) sebagai cerminan return yang diharapkan
juga mempunyai pengaruh cukup signifikan. Aliran modal dari suatu negara ke
negara lainnya pada umumnya bertujuan untuk memperoleh pendapatan yang
lebih tinggi, yang lebih produktif, dan juga sebagai diversifikasi usaha
(Brooks,et,al, 2003). Sementara itu, berdasarkan sifatnya, modal asing dapat
dikelompokkan menjadi dua kelompok besar sebagai berikut (Hady, 2001):

1. Investasi portofolio (portofolio investment), yaitu capital flow internasional
dalam bentuk investasi aset-aset finansial, seperti saham (stock), obligasi

(bond), dan commercial papers.

2. lInvestasi langsung (direct investment), yaitu investasi riil dalam bentuk
pendirian perusahaan, pembangunan pabrik, pembelian barang modal, tanah,
bahan baku, dan persediaan di mana investor terlibat langsung dalam
manajemen perusahaan dan mengontrol penanaman modal tersebut. Investasi
langsung ini biasanya dimulai dengan pendirian subsidiary atau pembelian

saham mayoritas dari suatu perusahaan.

Aliran modal masuk akan bermanfaat bagi perekonomian negara

penerima, namun di sisi lain aliran modal masuk juga berpotensi untuk
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menyebabkan meningkatnya tekanan apresiatif terhadap nilai tukar mata uang
domestik yang berujung pada tekanan terhadap neraca perdagangan. Aliran modal
masuk dalam volume besar juga dapat memicu pertumbuhan konsumsi, memicu
kenaikan laju inflasi dan defisit neraca transaksi berjalan secara persisten. Selain
itu, liberalisasi aliran modal di negara-negara dengan sistem keuangan yang
belum maju juga dapat meningkatkan kerentanan negara tersebut terhadap krisis.
Sebagai contoh, ekspansi kredit yang dibiayai oleh modal asing dapat memicu
tekanan terhadap balance sheets perbankan pada saat terjadinya gejolak nilai

tukar yang memicu kerentanan sistem keuangan (Calvo et al, 1993).

Sementara itu, peran modal asing dalam pembangunan secara umum
adalah sebagai berikut (Chenery dan Carter, 1973: 459-68): (i) modal asing dapat
dimanfaatkan untuk mempercepat investasi dan pertumbuhan ekonomi,
khususnya di negara berkembang; (ii) pertumbuhan ekonomi yang meningkat
perlu diikuti dengan perubahanstruktur produksi dan perdagangan; (iii) modal

asing berperan dalam mendorong mobillisasi dana dan transformasi struktural.

Studi empiris mengenai dampak modal asing terhadap pertumbuhan
umumnya difokuskan dengan mengestimasi fungsi produksi Neo-Klasik, yang
menggambarkan bagaimana pertumbuhan ekonomi ditentukan oleh akumulasi
faktor-faktor produksi, seperti modal dan tenaga kerja. Faktor-faktor produksi ini
selanjutnya dapat dipisah menurut asalnya, dalam negeri atau luar negeri. Hasil
studi secara umum memberikan indikasi bahwa arus masuk modal asing telah
menimbulkan dampak positif terhadap pertumbuhan ekonomi di negara

berkembang kawasan Asia dan Pasifik (Dowling dan Hiemenz, 1983).
2.2 Keterkaitan Aliran Modal Masuk dengan Nilai Tukar

Sejumlah penelitian telah dilakukan untuk mengkaji hubungan capital
flow dengan nilai tukar negara sedang berkembang. Edwards (1989) mengestimasi
model empiris menggunakan beberapa variabel ekonomi seperti international
terms of trade, pengeluaran pemerintah atas barang-barang non-tradables,
kebijakan kontrol capital flow, indeks restriksi perdagangan dan kontrol nilai
tukar, indeks kemajuan teknologi, dan rasio investasi terhadap PDB.
Menggunakan metode pooling data dari 12 negara berkembang dan metode OLS

Universitas Indonesia

Analisis interaksi..., Gunawan, FE Ul, 2012.



11

serta variabel instrumen, hasil estimasi menunjukkan adanya pengaruh signifikan
aliran modal baik riil maupun nominal terhadap pergerakan real exchange rate
jangka pendek. Penelitian lain oleh White and Wignaraja (1992) terhadap perilaku
nilai tukar di Sri Lanka menggunakan variabel nilai tukar, nilai bantuan luar
negeri, remittances, term of trade, nilai tukar nominal memperoleh temuan bahwa
kenaikan secara signifikan capital inflosw dalam bentuk bantuan/pinjaman luar
negeri dan remittances telah menyebabkan terjadinya apresiasi riil terhadap nilai
tukar mata uang Sri Lanka.

Falck (1997) melakukan studi dengan mengamati pergerakan nilai tukar di
Tanzania dengan variable yang digunakan adalah: lag nilai tukar riil, tingkat
perubahan nilai tukar nominal, bantuan/pinjaman luar negeri, kebijakan
makroekonomi dengan proksi pertumbuhan kredit domestik, international terms
of trade dan investasi. Hasil pengujian dengan metode OLS dan three-stage
selection procedure, menunjukkan bahwa aliran modal masuk (dengan proksi
bantuan/pinjaman luar negeri) telah mendorong apresiasi nilai tukar negara
tersebut. Penelitian oleh Nyoni (1998), dengan metode error-correction model
(ECM) menunjukkan hasil sebaliknya yakni bantuan/pinjaman luar negeri justru

mendorong terjadinya penurunan nilai tukar mata uang Tanzania.

Studi lain oleh Athukorala dan Rajapatirana (2003) terhadap aliran modal
masuk dan nilai tukar riil di negara-negara pengimpor modal di kawasan Asia
dan Amerika Latin. Fokus dari studi tersebut adalah perilaku nilai tukar riil terkait
aliran modal masuk swasta, disagregasi foreign direct investment (FDI) dan aliran
modal masuk jenis lainnya, serta indikator-indikator perekonomian makro.
Athukorala dan Rajapatirana memperoleh dua temuan utama, yakni; (i) nilai tukar
riil terapresiasi seiring dengan kenaikan aliran modal selain FDI, sementara aliran
modal masuk dalam bentuk FDI justru mendorong terjadinya depresiasi nilai
tukar; dan (ii) terdapat perbedaan derajad apresiasi terkait aliran modal masuk
antara negara Asia dengan Amerika Latin, dimana derajad apresiasi nilai tukar di
kawasan Asia lebih rendah dibandingkan kawasan Amerika Latin. Sementara,
penelitian oleh Merlin Dwi Yunaniar (2011) mengenai “Nilai tukar riil, aliran
modal, dan independensi kebijakan moneter: tinjauan teori trilema kebijakan

makroekonomi Indonesia periode 1997.1-2009.04” yang ditujukan untuk
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mengetahui pengaruh likuiditas moneter, pengeluaran pemerintah, derajad
keterbukaan serta aliran modal bersih terhadap nilai tukar riil dengan metoda
ECM, menunjukkan bahwa semua variabel independen tersebut mempengaruhi

nilai tukar riil.
2.3 Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter - Jalur Nilai Tukar

Terdapat berbagai definisi yang dikemukakan mengenai mekanisme
transmisi kebijakan moneter. Taylor (1995) menyatakan bahwa mekanisme
transmisi kebijakan moneter adalah “the process through which monetary policy
decision are transmitted into changes in real GDP and inflation”. Artinya,
mekanisme transmisi kebijakan moneter tersebut merupakan jalur-jalur yang
dilalui oleh kebijakan moneter untuk dapat mempengaruhi sasaran akhir kebijakan
moneter yaitu pendapatan nasional dan inflasi. Pada awalnya pelaksanaan
kebijakan moneter hanya ditransmisikan melalui jalur uang (money channel).
Selanjutnya berkembang berbagai menkanisme transmisi kebijakan moneter,
salah satunya adalah mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui jalur nilai
tukar (Mishkin, 2009) dan Bofinger (2001).

Mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui jalur nilai tukar adalah
perubahan suku bunga kebijakan (policy rate), akan mendorong perubahan selisih
antara suku bunga di dalam negeri dengan suku bunga luar negeri. Melebarnya
selisih suku bunga tersebut mendorong kenaikan ekspektasi return investasi
sehingga akan menarik masuknya investasi asing. Perubahan capital flow masuk
atau keluar suatu negara akan mempengaruhi nilai tukar dan selanjutnya
mempengaruhi output dan inflasi. Mundell menunjukkan bahwa perfect capital
mobility akan mendorong terjadinya hubungan antara tingkat suku bunga jangka
pendek dengan nilai tukar. Hubungan tersebut dikenal sebagai hubungan interest
rate parity, yakni perbedaan tingkat suku bunga antara dua negara sama dengan
nilai expected perubahan nilai tukar (Robert Mundel (1962)). Aliran modal masuk

akan terjadi ke negara yang mempunyai return relatif lebih tinggi.

Penerapan kebijakan nilai tukar mengambang bebas oleh suatu negara
dapat diartikan bahwa aliran modal dan perdagangan internasional dapat

berlangsung dengan bebas serta terdapat hubungan kuat antara nilai tukar dengan
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harga. Pengaruh nilai tukar terhadap harga-harga domestik ditransmisikan melalui

dua jalur, yakni (Beny, et.al, 2002):

(1) Transmisi secara langsung. Penurunan nilai tukar akan berdampak pada
kenaikan harga barang impor dan penurunan harga barang ekspor. Perubahan
harga impor dan ekspor tersebut selanjutnya secara simultan akan mendorong
kenaikan permintaan dalam negeri dan kenaikan volume ekspor suatu negara.
Kedua faktor ini secara simultan akan meningkatkan permintaan luar negeri
yang selanjutnya meningkatkan total permintaan agregat dan akhirnya

meningkatkan laju inflasi.

(i) Transmisi secara tak langsung. Kenaikan atau penurunan harga tradable
goods akibat fluktuasi nilai tukar akan mempengaruhi nilai ekspor bersih,
PDB dan output gap dan selanjutnya akan mempengaruhi inflasi. Apresiasi
mata uang domestik akan mengakibatkan harga barang impor lebih murah
dan harga barang ekspor di luar negeri menjadi lebih mahal atau kurang
kompetitif ~ sehingga akan mendorong impor dan  mengurangi
ekspor. Turunnya nilai ekspor bersih selanjutnya akan berdampak pada

turunnya pertumbuhan ekonomi dan kegiatan perekonomian.

Instrumen
Kebijakan
Moneter

Interest Rate
Differential

Capital Flows
Nilai Tukar '

Harga
Tradable
Goods

[ Ekspor Bersih H PDB H Output Gap ]

Iyl

Sumber: Benny et.al. (2002)

Bagan 2.1. Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter — Jalur Nilai Tukar
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2.4 Interaksi Capital Flows, Nilai Tukar dan Kebijakan Moneter

Pada negara-negara small open economy seperti Indonesia, pengelolaan
nilai tukar menjadi salah satu bagian penting dari kebijakan moneter. Menurut
Chen (2004), hubungan antara tingkat bunga yang ditetapkan oleh bank sentral
dan nilai tukar adalah sebagai berikut. Perubahan nominal suku bunga kebijakan
terhadap terhadap pergerakan modal disebabkan oleh cost of debt dan pengaruh
dari nilai tukar mata uang asing. Jika suku bunga bank sentral naik karena
kebijakan moneter dari bank sentral, maka akan menaikkan tingkat bunga yang
lain. Biaya perolehan dana dari sumber domestik akan meningkat, sehingga
perusahaan domestik akan mencari sumber modal luar negeri dengan tingkat
bunga yang lebih rendah, dan aliran modal asing meningkat. Perubahan nilai tukar
mata uang asing menyebabkan biaya penggunaan uang yang lebih tinggi terhadap
aktivitas pasar modal dalam negeri, sehingga modal asing kurang tertarik terhadap

pasar modal domestik.

Sementara itu, Taylor (1995) mengemukakan bahwa terdapat pengaruh
tidak langsung dari nilai tukar terhadap tingkat bunga. Pengaruh tidak langsung
muncul meskipun bank sentral mengikuti suatu kaidah kebijakan tanpa adanya
pengaruh langsung nilai tukar, karena adanya kombinasi dengan ekspektasi
rasional yang lamban. Pengaruh tidak langsung ini mempunyai keunggulan
dibandingkan dengan pengaruh langsung karena dihasilkan oleh fluktuasi yang

lebih rendah dan kurang kuat.

Model Mundell-Flemming yang merupakan perluasan dari IS-LM Keynes
untuk perekonomian terbuka, banyak digunakan untuk menganalisis efektivitas
kebijakan makroekonomi pada mobilitas modal tinggi. Sebagai penyederhanaan,
model ini mengasumsikan bahwa: (i) rigiditas harga di pasar barang, (ii) mobilitas
modal yang sempurna, (iii) terdapat hubungan substitusi sempurna antara obligasi
domestik dan asing, (iv) tingkat bunga negara lain adalah eksogen (asumsi negara
kecil), dan (v) tidak terdapat perubahan ekspektasi. Dalam model Mundel-
Flemming, tingkat mobilitas modal berperan penting dalam menentukan reaksi
nilai tukar terhadap perubahan dalam kebijakan moneter. Sebagai contoh,
kebijakan moneter yang ekspansif akan menyebabkan besarnya depresiasi mata
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uang karena terpengaruh oleh tingkat bunga domestik yang akan menyebabkan
aliran modal keluar dan akan menekan mata uang domestik. Semakin sensitif
aliran modal terhadap perubahan tingkat bunga, semakin besar reaksi aliran modal
terhadap penurunan tingkat bunga. Semakin tinggi mobilitas modal, semakin
besar depresiasi mata uang akan terjadi sebagai reaksi terhadap ekspansi moneter
(Rossenberg, 2003).

Studi lain mengenai hubungan antara capital flows, laju inflasi, nilai tukar
dan kebijakan moneter dilakukan oleh Abdul Rashid dan Fazal Husain (2010)
kasus negara Pakistan. Menggunakan data pengamatan periode 1990-2007 dan
metode vector error correction model (VECM), diperoleh temuan bahwa terdapat
hubungan positif dan signifikan antara capital inflows dengan ekspansi moneter,
khususnya selama berlangsungnya aliran modal masuk besar-besaran pada
periode 2001-2007. Sementara itu, tingkat suku bunga dan nilai tukar tidak

mempunyai pengaruh signifikan terhadap laju inflasi.

Siok Kun Sek (2009), mengkaji peran nilai tukar dalam monetary policy
reaction function di tiga negara Asia Timur yang menganut inflation targeting
(Korea, Philipina, dan Thailand) pasca penerapan inflation targeting di ketiga
negara tersebut. Hipothesa awal dari Siok Kun Sek adalah perubahan dari rezim
nilai tukar tetap ke sistem nilai tukar yang lebih fleksibel berdampak pada
meningkatnya volatilitas nilai tukar, cadangan devisa, dan tingkat suku bunga.
Menerapkan dua pendekatan yakni Structural VAR dan single equation berbasis
Generalized Method of Moments (GMM), Sek menemukan bahwa kebijakan
moneter dua negara Asia (Korea dan Philipina) merespon lemah terhadap
pergerakan nilai tukar. Studi oleh Siok Kun Sek ini selanjutnya akan digunakan

sebagai acuan utama dalam penelitian ini.

Selanjutnya, berbagai penelitian dilakukan untuk melihat hubungan antara
nilai tukar dengan kebijakan inflation targeting. Salah satu penelitian terkait
dengan nilai tukar dan inflation targeting tersebut dilakukan oleh Edwards (2006),
yang meneliti: (i) hubungan antara pass-through dan efektivitas nilai tukar
nominal beberapa negara yang menerapkan inflation targeting, (ii) dampak

penerapan inflation targeting terhadap volatilitas nilai tukar; (iii) peran
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(potensial) pergerakan nilai tukar terhadap kebijakan moneter di negara-negara
yang menerapkan inflation targeting. Kajian terhadap terhadap 8 negara yang
menerapkan inflation targeting (Australia, Brazil, Canada, Chile, Israel, Korea,
Mexico) menunjukkan bahwa (i) terjadi penurunan pass-through pergerakan nilai
tukar terhadap inflasi di negara-negara yang menerapkan inflation targeting,
namun tidak ditemukan perubahan derajad efektivitas nilai tukar nominal sebagai
peredam shock eksternal; dan (ii) penerapan inflation targeting tidak
menyebabkan volatilitas nilai tukar nominal maupun riil; dan (iii) negara-negara
yang mempunyai sejarah laju inflasi tinggi dan tidak stabil cenderung
memperhitungkan perkembangan nilai tukar secara eksplisit dalam pelaksanaan

kebijakan moneter.

Studi oleh Ito, Sasaki dan Sato (2005) serta studi oleh Ito dan Sato (2006)
terhadap lima negara Asia Timur termasuk empat negara ASEAN (Indonesia,
Thailand, Malaysia dan Singapura) pada periode 1995-2005 menunjukkan bahwa
pass-through shock nilai tukar terbesar di lima negara tersebut adalah terhadap
harga impor, selanjutnya terhadap indeks harga produsen dan yang terkecil
terhadap indeks harga konsumen. Sementara untuk Indonesia, diperoleh temuan
bahwa kebijakan moneter merespon secara signifikan dampak shock nilai tukar
terhadap indeks harga konsumen dan harga impor. Adapun Parsons dan Sato
(2005) menemukan sedikit bukti pass-through nilai tukar terhadap harga ekspor di
empat negara ASEAN (Indonesia, Malaysia, Philipina dan Thailand). Hal ini
menunjukkan bahwa keempat negara tersebut lebih bersifat price takers dalam

perdagangan internasional.

2.5 Trilema Kebijakan Moneter, Sistem Nilai Tukar dan Aliran Modal

Kebijakan moneter yang efektif, stabilitas nilai tukar serta aliran modal
yang fleksibel merupakan kondisi ideal yang ingin dicapai sebagian besar negara
di dunia guna menunjang stabilitas perekonomian. Namun demikian, seringkali
suatu negara tidak dapat mencapai ketiga hal tersebut secara bersamaan pada
waktu yang sama (Patnaik and Shah, 2010). Pendapat yang sama dikemukakan
oleh McKinnon and Oates (1966), bahwa tidak ada satu negarapun yang dapat

menjaga fixed-exchange rates, aliran modal bebas (free capital mobility), dan
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sekaligus menerapkan kebijakan moneter independen, salah satu dari kondisi
tersebut harus dikorbankan. Kondisi tersebut dikenal sebagai “incompatible
trinity” atau trilemma (Obstfeld and Taylor, 1998). Dengan kata lain, suatu
negara yang secara ekstrim menerapkan kombinasi keterbukaan capital account
dan fixed exchange rate tidak akan dapat menerapkan independensi kebijakan

moneter.

Stabilitas Nilai Tukar

Sistem nilai tukar tetap
& Keterbukaan
CA

Sistem nilai tukar tetap
& Pembatasan CA

Sistem nilai tukar

Open Capital Account mengambang bebas & Iv_dependensn
(Free Capital Mobility) Keterbukaan CA Kebijakan Moneter

Sumber: www. Roubini.com

Bagan 2.2. Imposible Trinity

Meskipun merupakan suatu trilema, namun improsible trinity masih dapat
diantisipasi dengan menerapkan kombinasi kebijakan moneter, nilai tukar dan
aliran modal yang sesuai. Konsep dari trilema tersebut pada dasarnya adalah
keterbatasan instrument kebijakan, sehingga suatu negara harus menghadapi suatu
trade-off (pilihan), dimana peningkatan salah satu variabel dalam trilema (misal
meningkatnya integrasi sektor keuangan) akan menyebabkan terganggunya
kinerja dua variable lainnya (misal turunnya stabilitas nilai tukar atau turunnya
independensi kebijakan moneter atau bahkan kombinasi keduanya) (Aizenman et
al. (2008)).

Imposible trinity dapat diantisipasi dengan menerapkan koordinasi
kebijakan, yakni dengan menerapkan kebijakan capital flow yang terbuka namun
terkontrol dan kebijakan nilai tukar mengambang bebas disertai upaya
pengendalian volatilitasnya. Upaya koordinasi kebijakan salah satunya dilakukan
oleh India, dimana target inflasi/stabilitas harga dalam artian sempit tidak

diterapkan, disertai dengan upaya menjaga volatilitas nilai tukar dan penerapan
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multiple instrument oleh bank sentral untuk menjaga stabilitas sistem keuangan
(Rakesh Mohan and Muneesh Kapur, 2009).

2.6 Kebijakan Capital Control

Pengaturan aliran modal merupakan salah satu kebijakan yang diterapkan
berbagai negara untuk mengantisipasi mencegah volatilitas aliran modal. Terdapat
berbagai definisi mengenai capital control, namun secara luas capital control
didefinisikan sebagai semua kebijakan yang diarahkan untuk membatasi atau
mengatur transaksi capital account. Berdasarkan definisi umum tersebut, maka
generalisasi terhadap capital control akan sulit dilakukan karena capital control
mempunyai berbagai bentuk dan diarahkan untuk berbagai tujuan (Bakker, 1996).
Kontrol aliran modal tersebut antara lain dapat berbentuk pengenaan pajak
terhadap harga atau kuantitas atau pembatasan outright atas perdagangan aset-aset
internasional. Pengenaan pajak atas transaksi keuangan sebagai media kontrol
aliran modal antara lain dikemukakan oleh James Tobin (selanjutnya dikenal
sebagai Tobin Tax). James Tobin menyatakan bahwa pajak yang dikenakan atas
transaksi valuta asing akan mengurangi spekulasi aliran modal di pasar keuangan
internasional (Tobin, 1974). Sejalan dengan pandangan Tobin, Eichengreen dan
Wyplosz (1993), menyatakan bahwa pajak atas aliran modal akan mengurangi
minat spekulan jangka pendek terhadap beberapa mata uang utama jika kebijakan
tersebut diterapkan oleh seluruh negara pada saat bersamaan.

Studi oleh Edwards (1999) dengan kasus Chile menunjukkan adanya
hubungan kuat antara stabilitas pasar modal dengan capital control. Kebijakan
control capital untuk mendorong penurunan tingkat suku bunga dan kenaikan
pertumbuhan jumlah uang beredar juga dimungkinkan, namun demikian
kebijakan ini lebih sering digunakan dalam menghadapi pilihan antara devaluasi

atau kebijakan moneter ketat sebagaimana diterapkan Malaysia (Neely, 1999)

Sesuai dengan tujuan yang hendak dicapai, terdapat berbagai bentuk
kebijakan kontrol aliran modal. Bentuk kebijakan tersebut dibedakan berdasarkan
pengaruhnya terhadap jenis aset yang ditransaksikan, pembatasan yang
dikenakan, atau pengenaan pajak terhadap transaksi. Kebijakan capital control
juga dapat dibedakan berdasarkan mekanisme pembatasan transaksi aset-aset,
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yakni  melalui mekanisme harga (perpajakan) atau melalui kontrol terhadap
kuantitas (misal melalui pengenaan kuota). Kontrol aliran modal dalam bentuk:
(i) price control; (ii) pajak khusus atas return dari investasi internasional (seperti
diterapkan AS tahun 1960); (iii) pajak atas transaksi aset-aset tertentu; atau

(iv) mandatory reserve requirement.

Tabel 2.1. Kebijakan Kontrol Aliran Modal di Beberapa Negara

Negara Tahun | Kebijakan  Kontrol  Aliran | Dampak Kebijakan
Modal

Brazil 1993-97 | Pajak atas aliran masuk (entrance | e Apresiasi nilai tukar
tax) terhadap: e Short-term capital inflows
e Transaksi valas tertentu menurun
e Pinjaman luar negeri e CA balance menurun

e Rasio FDI terhadap GDP
meningkat
o Tidak efektif

Chile 1991-98 | Kombinasi market based controls | e Apresiasi nilai tukar
(pajak tak langsung atas inflows ¢ Short-term capital inflows
melalui unremunerated reserve menurun
requirement/URR) dengan direct | o Perbaikan current account
(minimum stay requirement untuk | o Efektif menjaga selisih suku
direct dan portfolio investment) bunga DN dan LN dan
dan ketentuan batas rating bagi mempegaruhi komposisi inflows
perusahan untuk melakukan e Meningkatkan otonomi bank
pinjaman luar negeri dan sentral
ketentuan pelaporan bagi bank
atas transaksi capital account.

Columbia | 1993-98 | Unremunerated reserve o Apresiasi nilai tukar
requirement/URR atas pinjaman e Short-term capital inflows
luar negeri dengan jatuh tempo menurun
kurang dari 18 bulan, selanjutnya | e Efektif menjaga selisih tuku
diadjust dengan pengenaan bunga dalam dengan luar negeri
tingkat bunga tinggi atas utang dan mempegaruhi komposisi
luar negeri berjangka lebih inflows
pendek, perubahan deposit term, | o private capital inflows tetap
dan perluasan cakupan URR. kuat

Malaysia | 1994 Kombinasi (larangan bagi non- e Surplus CA menurun tajam di
resident untuk membeli surat awal penerapan kebijakan
berharga pasar uang dan non- o Apresiasi nilai tukar
trade related swap dengan non- | o [evel net-inflows berkurang
residen) dengan regulasi e Short-term capital inflows
(pembatasan atas external menurun
liabilities perbankan untuk tujuan | o Efektif menurunkan dan
non-trade dan reserve mempengaruhi jatuh tempo
requirement dalam ringgit bagi inflows dan mengurangi upaya
bank asing sterilisasi
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(Lanjutan Tabel 2.1. Kebijakan Kontrol Aliran Modal di Beberapa Negara)

Thailand 1995-97 Indirect dan market e Apresiasi nilai tukar
based measures e Net-inflows
(batasan bagi berkurang

asymmetric open
position, penyampaian
informasi secara rinci,
reserve requirement
atas non-resident bank
account dan pinjaman
dalam baht,
promissory notes
finance company, dan
pinjaman luar negeri
perbankan berjangka
pendek).

e Short-term capital
inflows menurun

e Efektif menurunkan
dan mempengaruhi
jatuh tempo aliran
modal masuk dan
mengurangi upaya
sterilisasi

e Memperpanjang
Bangkok
International
Banking Facilities

maturity

e Pangsa short-term
debt terhadap total
debt menurun

e Menekan
pertumbuhan non-
resident baht
account

Sumber: Akira Ariyoshi,et.al, (2000).

Salah satu bentuk pembatasan aliran modal dalam bentuk price mechanism
untuk meredam aliran modal berjangka pendek adalah “Tobin Tax” yang
dirumuskan oleh James Tobin pada tahun 1972. Tobin tax dikenakan terhadap
pelaku pasar dalam persentasi tertentu terhadap transaksi valuta asing (Kasa,
1999). Selain untuk meredam aksi spekulasi, penerapan capital control juga
didasarkan atas upaya untuk menekan aksi self-fulfilling terhadap fixed exchange
rates. Eichengreen dan Wyplosz (1993) mengidentifikasikan kebijakan control
terhadap aliran modal tersebut sebagian besar diterapkan oleh negara-negara

yang menjadi target kegiatan spekulasi karena permasalahan kredibilitas.
2.7 Tugas dan Fungsi Bank Sentral

Bank sentral (disebut juga otoritas moneter atau reserve bank) merupakan
suatu lembaga yang mempunyai tugas utama dalam mengatur jumlah uang
beredar, ketersediaan dan besaran biaya kredit, serta menjaga nilai mata uang

domestik terhadap valuta asing (Encyclopedia Britannica). Peran bank sentral
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tersebut mengalami perkembangan dari waktu ke waktu, namun tetap mencakup
dua area utama yakni: (i) memformulasikan dan mengimplementasikan kebijakan
moneter; dan (ii) mendorong sistem keuangan yang sehat dan efisien. Selanjutnya,
dalam pelaksanaan perannya, bank sentral mempunyai tujuan utama yakni
menjaga kebijakan moneter dan kondisi kredit yang kondusif bagi produksi dan
penciptaan lapangan kerja, menjaga tingkat harga domestik pada level yang

memadai, dan menjaga kecukupan cadangan devisa.

Di Indonesia, fungsi bank sentral diselenggarakan oleh Bank Indonesia.
Dalam kapasitasnya sebagai bank sentral, Bank Indonesia mempunyai satu tujuan
tunggal, yaitu mencapai dan memelihara kestabilan nilai rupiah (UU No 3 tahun
2004 tentang Bank Indonesia). Kestabilan nilai rupiah ini mengandung dua aspek,
yaitu kestabilan nilai mata uang terhadap barang dan jasa, serta kestabilan
terhadap mata uang negara lain. Aspek pertama tercermin pada perkembangan
laju inflasi, sementara aspek kedua tercermin pada perkembangan nilai tukar
rupiah terhadap mata uang negara lain. Peran kestabilan nilai tukar sangat penting
dalam mencapai stabilitas harga dan sistem keuangan. Oleh karenanya, Bank
Indonesia juga menjalankan kebijakan nilai tukar untuk mengurangi volatilitas

nilai tukar yang berlebihan, bukan untuk mengarahkan nilai tukar pada level
tertentu (www.bi.go.id).

Dalam pelaksanaannya, Bank Indonesia memiliki kewenangan untuk
melakukan kebijakan moneter melalui penetapan sasaran-sasaran moneter (seperti
uang beredar atau suku bunga) dengan tujuan utama menjaga sasaran laju inflasi
yang ditetapkan oleh Pemerintah. Secara operasional, pengendalian sasaran-
sasaran moneter tersebut menggunakan instrumen-instrumen, antara lain operasi
pasar terbuka di pasar uang baik rupiah maupun valuta asing, penetapan tingkat
diskonto, penetapan cadangan wajib minimum, dan pengaturan kredit atau
pembiayaan. Bank Indonesia juga dapat melakukan cara-cara pengendalian

moneter berdasarkan Prinsip Syariah (www.bi.go.id).
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BAB 3
METODE PENELITIAN

Bab ini akan menjelaskan definisi operasional variabel berikut dengan

skala pengukurannya untuk memfokuskan bahasan, jenis dan sumber data, dan

teknik analisis yang digunakan untuk melakukan pengujian dalam mencapai

tujuan penelitian. Alat analisis yang akan digunakan dalam penelitian untuk

menguji hipotesis adalah metode structural vector autoregression (SVAR). Pada

model SVAR dilakukan uji fungsi impulse response dan variance decomposition

untuk melihat pengaruh goncangan dari variabel inovasi terhadap variabel-

variabel lainnya.

3.1 Definisi Variabel

(i) Capital Account (CFA)

Posisi

Capital and Financial Account (CFA) neraca pembayaran

Indonesia digunakan dalam penelitian ini sebagai proksi dari aliran modal

masuk atau keluar. Variabel ini digunakan dengan argumentasi bahwa

CFA dapat menunjukkan kondisi aliran modal masuk atau keluar suatu

negara. Posisi CFA positif menunjukkan terjadinya aliran modal masuk

bersih (net capital inflow) ke suatu negara, sebaliknya posisi CFA negatif

menunjukkan adanya aliran modal keluar. Pada penelitian ini akan

digunakan volatilitas net-CFA yang diukur dalam satuan juta USD.

Adapun komponen yang diperhitungkan dalam CFA tersebut adalah:

Total inflow: penjumlahan dari investasi langsung, investasi
portfolio obligasi, investasi portfolio saham, kewajiban sektor
perbankan, dan other inflows (total liabilities dikurangi other
investment bank liabilities).

Total outflow: penjumlahan dari investasi keluar langsung,
investasi portfolio obligasi, investasi portfolio saham, aset sektor
perbankan, dan other outflows (total assets dikurangi other

investment bank assets).
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(if) Harga Minyak Dunia

Variabel Harga minyak dunia dinyatakan sebagai harga minyak dalam
dollar-AS dan digunakan untuk mengakomodasi guncangan inflasi dunia
atau dengan kata lain sebagai representasi inflasi dunia. Harga minyak

dunia tersebut dinyatakan dalam satuan USD per barel.
(iii) Tingkat Suku Bunga Domestik

Sebagai variabel tingkat suku bunga domestik, pada penelitian ini
digunakan tingkat suku bunga SBI (SBI) yang merupakan variabel sasaran
antara kebijakan moneter. Tingkat suku bunga SBI tersebut dinyatakan

dalam satuan persen.
(iv) Produk Domestik Brutto (PDB)

Sebagai variabel output domestik, digunakan PDB riil. Karena data PDB
yang tersedia adalah data triwulanan, maka dalam penelitian ini dilakukan
interpolasi atas data PDB triwulanan tersebut untuk memperoleh data
bulanan. ~ Metode interpolasi yang digunakan adalah dengan
memperkirakan nilai fungsi diantara titik-titik periode data yang sudah
diketahui, dalam hal ini adalah metode constan match average, karena
metode ini relatif sederhana dan cukup stabil (Eviews 6 User Guide I, p.
109). Selanjutnya, untuk keperluan estimasi, maka dari data hasil

interpolasi tersebut dihitung pertumbuhannya.

(v) Consumer Price Index
Pada penelitian ini CPI digunakan sebagai variable untuk mengukur inflasi
dalam perekonomian Indonesia. CPI diukur dalam indeks IHK gabungan
dari 45 kota yang diperolen dari Statistik Ekonomi dan Keuangan
Indonesia (SEKI) yang diterbitkan olen Bank Indonesia. Berdasarkan data
CPI tersebut, selanjutnya untuk estimasi dilakukan penghitungan laju
inflasi yang dinyatakan dalam satuan persen.

(vi)Tingkat Suku Bunga Internasional
Tingkat suku bunga internasional yang akan digunakan dalam penelitian
ini adalah Fed Fund Rate (FFR), dengan pertimbangan tingkat suku bunga
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ini digunakan sebagai acuan dalam penentuan tingkat suku bunga
pinjaman luar negeri Indonesia. Data FFR tersebut dinyatakan dalam

satuan persen.

(vii) Jumlah Uang Beredar
Variabel jumlah uang beredar domestik, merupakan jumlah uang beredar
dalam artian luas (M2) yaitu penjumlahan uang kartal, uang giral dan
quasi money. Data M2 tersebut dinyatakan dalam satuan miliar rupiah.
(viii) Nilai Tukar
Nilai tukar suatu mata uang menurut definisinya adalah harga relative
mata uang suatu negara terhadap mata uang negara lainnya (Bl, 2004).
Dalam penelitian ini akan digunakan nilai tukar rupiah nominal relative

terhadap dolar Amerika Serikat.
3.2 Periode Penelitian dan Sumber Data
a. Periode Penelitian

Data yang dipergunakan dalam penelitian ini merupakan data
bulanan dari 1994. sampai dengan tahun 2010. Periode ini dipilih
mengingat pada periode tersebut terdapat beberapa kebijakan penting yang
mempengaruhi perekonomian Indonesia, khususnya terhadap aliran modal
dan nilai tukar rupiah. Peristiwa tersebut di antaranya adalah (i) krisis
ekonomi-keuangan Asia 1997-1998 yang juga terjadi di Indonesia; (ii)
perubahan sistem nilai tukar rupiah dari sistem nilai tukar tetap menjadi
mengambang bebas (Agustus 1997); (iii) independensi Bank Indonesia
(1999); (iv) penerapan Inflation Targeting Framework (2005); dan (v)
krisis ekonomi dan keuangan dunia tahun 2008. Selain itu, pemilihan
periode penelitian juga didasarkan pertimbangan ketersediaan data yang

digunakan dalam penelitian.
b. Sumber Data

Penelitian ini akan menggunakan data bulanan 1994-2010. Untuk
data aliran modal (CFA) dan PDB dilakukan interpolasi untuk

memperoleh data bulanan, sedangkan data variabel-variabel lainnya (suku
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bunga SBI, nilai tukar, CPI, M2, harga minyak dunia) tersedia data dalam
periode bulanan. Data akan dikumpulkan dari beberapa sumber data, yakni
Bank Indonesia, BPS, IFS-IMF dan CEIC-Database.

3.3 Teknik analisis
3.3.1 Uji Stasioneritas

Estimasi dengan SVAR mensyaratkan data dalam kondisi stasioner
untuk memperolen model yang valid. Dengan demikian kesimpulan
penelitian akan mempunyai tingkat validitas yang tinggi pula. Penelitian
ini akan menggunakan data time series umumnya bersifat stokastik atau
memiliki tren yang tidak stasioner (memiliki akar unit). Untuk itu,
sebelum estimasi dilakukan, maka terlebih dahulu dilakukan pengujian
stasioneritas data (unit root test). Jika data yang digunakan mengandung
unsur akar unit, maka akan sulit untuk mengestimasi suatu model karena
tren data tersebut cenderung berfluktuasi tidak di sekitar nilai rata-ratanya.
Sedangkan data yang stasioner akan mempunyai kecenderungan untuk
mendekati nilai rata-ratanya dan befluktuasi di sekitar nilai rata-ratanya
(Gujarati, 2003). Data stasioner merupakan data runtut waktu yang tidak
mengandung akar-akar unit (unit roots), sebaliknya data tidak stasioner
apabila mean, variance dan covariance data tersebut konstan sepanjang

waktu.

Pengujian stasioneritas data pada penelitian ini akan digunakan
metode Augmented Dickey-Fuller (ADF) test dan Phillips-Perron (PP).
Selanjutnya, hasil uji ADF dan PP tersebut selanjutnya akan dibandingkan

dengan metode Mc.Kinnon Critical Value.
3.3.2 Penentuan Lag Optimum

Pada aplikasi metode SVAR, penentuan lag optimal merupakan
salah satu hal penting yang harus dilakukan. Penggunaan lag yang terlalu
pendek misalnya, akan mengakibatkan kecenderungan menolak hipotesis
nol pada penerapan uji Dickey—Fuller. Sebaliknya, apabila lag yang
digunakan terlalu panjang, maka akan mengurangi daya uji hasil estimasi.
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Terdapat beberapa kriteria dalam menentukan struktur lag optimum
pada model VAR maupun SVAR. Kiriteria-kriteria tersebut antara lain
adalah Akaice Information (AIC), Schwartz Criterion (SC), Likelihood
Ratio (LR) dan Final Predictor Error (FPE). Pada penelitian ini kriteria
yang akan digunakan adalah criteria berdasarkan nilai AIC dan SC terkecil
(Gujarati, 2003).

3.3.3 Uji Kointegrasi

Jika fenomena stasioneritas berada pada tingkat first difference
atau 1(1), maka perlu dilakukan pengujian untuk melihat kemungkinan
terjadinya kointegrasi. Konsep kointegrasi digunakan untuk melihat
keseimbangan jangka panjang di antara variabel-variabel yang diobservasi.
Pada kondisi tertentu suatu data yang secara individu tidak stasioner,
namun Ketika dihubungkan secara linier data tersebut menjadi stasioner.
Kondisi  tersebut menunjukkan bahwa kedua variabel tersebut

terkointegrasi.

Uji kointegrasi pada penelitian ini akan dilakukan dengan
mengikuti prosedur Johansen. Dalam uji Johansen, penentuan kointegrasi
dilihat dari nilai trace statistic dan max eigen statistic setelah ditemukan
panjang lag optimal. Nilai trace statistic dan max eigen statistic yang
melebihi nilai kritisnya mengindikasikan bahwa terdapat kointegrasi

dalam model yang digunakan.
3.3.4. Uji Stabilitas Model

Uji stabilitas model dilakukan sebelum analisis terhadap hasil
estimasi SVAR. Pengujian ini perlu dilakukan untuk memperoleh modal
SVAR vyang stabil, yang akan sangat berpengaruh terhadap validitas hasil
analisis impulse response dan variance decomposition. Impulse response
dan variance decomposition yang valid akan dapat diperoleh dari modal
SVAR yang stabil.

Pada penelitian ini, uji stabilitas model SVAR dilakukan dengan
menghitung akar-akar dari funsi polynomial atau dikenal dengan roots of

characteristic polynomial dengan rumus sebagai berikut:
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Det (I - Azt - AZ%- AsZ8 ... - AZ°) (1)

Dimana | adalah matriks identitas dengan ukuran M x M. Jika
semua akar dari fungsi polynomial tersebut berada di dalam unit circle
atau jika nilai absolutnya lebih kecil dari satu maka model SVAR tersebut
bersifat stabil sehingga impulse respon function dan variance

decomposition yang dihasilkan dianggap valid.

3.3.5 Metode Vector Auto Regresion (VAR)

VAR merupakan suatu sistem persamaan dinamik yang dapat
digunakan untuk menghitung inter-relations antar variabel ekonomi,
dengan menggunakan asumsi minimal tentang struktur ekonomi yang
mendasarinya. Selain itu, VAR Analysis juga merupakan alat analisis yang
sangat berguna, baik di dalam memahami adanya hubungan timbal balik
(interrelationship) antara variabel-variabel ekonomi, maupun di dalam

pembentukan model ekonomi berstruktur.

Pada penelitian ini, estimasi VAR terlebih daruhulu dilakukan
sebelum melakukan estimasi SVAR. Model VAR ini diterapkan untuk
menguji ada tidaknya hubungan kausalitas dalam jangka pendek antar
variabel. Variabel yang akan digunakan dalam perumusan model VAR
adalah: (i) nilai tukar rupiah (NT); (ii) aliran modal (CFA); (iii) tingkat
suku bunga SBI; (iv) PDB; (v) harga minyak dunia (OIL) dan (vi) inflasi
(INF), (vii) jumlah uang beredar (M2); (viii) tingkat suku bunga
internasional (FFR). Model dasar VAR yang digunakan adalah sebagai

berikut:

Xi=C+ XriXei+ EBjAZt.j‘I‘et (2)

Xt vektor volatilitas nilai tukar

Zi vektor aliran modal, harga minyak dunia, PDB, inflasi,
FFR, SBI, M2

C : merupakan vektor konstanta,

Rdanr: n matriks koefisien

e - vektor inovasi
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Berdasarkan model dasar tersebut dan delapan variabel yang

digunakan, maka dapat dirumuskan model VAR yang diestimasi sebagai
berikut :

14 p 14 14 14 14
CFAt = Z allj NTt_]' + Z alszFAt_]- + Z 313jINFt_]' + Z a14]-PDBt_]- + Z 315jFFRt_]‘ + Z alstBIt_]‘
j=1 j=1 j=1 j=1 j=1 j=1
14 14
+ Z alstZ + Z alstILt_]- + Et]
j=1 j=1

p

14 14 14 14 14
OIL t = z alleTt_]- + Z alszFAt_]- + Z al3jINFt_]- ar Z 314jPDBt_]' + Z alSjFFRt_]- + z alstBIt_]‘

j=1 j=1 j=1 j=1 j=1 j=1

14 14
+ Z alstZ aF Z alSjOILt_j aF St]
= =1
PDBt z alllNTt —j + Z 312)CFAt_] + Z 313]INFt_ i Z 314JPDBt_] == Z a15]FFRt_] + z alSJSBIt —j

+ Z 315]M2 ar Z a15]OILt_] + 5t}
Jj=1 j=1

p p p p p p

INF,_L = z al1jNTt_j + Z alszFAt_]‘ + Z aISjINFt—j + Z a14jPDBt_]- + z alSjFFRt_i + Z alstBIt_]‘
j=1 =1

j=1 j=1 Jj=1

14 p
+ Z alstZ + Z alSjOILt_j alx gt]
= =

j=1

14 14 14 p p P
FFRt = Z aanTt_]- + Z alziCFAt_]‘ i z a13jINFt_]- + Z 314]'PDBt_]‘ + Z alsj FFRt_] + Z alSjSBIt_]’
=1 j=1 j=1 =1 =1 =1
14 14
+ Z alstZ + Z alSjOILt_]- + gt]
j=1 j=1
14 p p p 14 14
SBIt = Z aanTt_]- + Z alszFAt_]- + Z a13jINFt_]- + Z a14jPDBt_]- + Z alstFRt_]- + Z alstBIt_]-
j=1 =1 =1 =1 =1 =1
p 14
+ Z a15jM2 + Z alstILt_]- + gt]
=1 =1
14 14 p 14 14 14
M2t = Z an]-NTt_]- + Z aleCFAt_]- + Z a13jINFt_i + z a14]-PDBt_]- + z alSjFFRt_]- + Z alstBIt_]-
j=1 j=1 j=1 j=1 j=1 j=1
p 14
+ Z a15jM2 + Z alstILt_]- + gt]
=1 =1
14 14 14 p 14 14
NTt = Z alleTt_]' + Z alszFAt_]' + Z a13leFt_]- + Z a14_]-PDBt_]- + Z alstFRt_]‘ + Z alsl‘SBIt_]‘
j=1 j=1 j=1 j=1 j=1 j=1
14 p
+ Z alstZ + Z alstlLt_]' + ‘St]
j=1 j=1
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3.3.6 Structural Vector Autoregression (SVAR)

Metode estimasi SVAR digunakan untuk  mendapatkan
ortogonalisasi non recusive dari error term dalam kerangka analisis impulse
respons. Sesuai dengan tujuan penelitian, metode SVAR digunakan untuk
menganalisis dampak volatilitas aliran modal dan nilai tukar terhadap
beberapa variabel ekonomi Indonesia. Metode SVAR tersebut digunakan
dengan mempertimbangkan beberapa kelebihan metode SVAR, sebagai
berikut:

(i) SVAR hanya memerlukan sedikit restriksi untuk memisahkan
pergerakan variabel endogen ke dalam bagian-bagian dengan mengacu

pada underlying shock.

(ii) Vector Autoregression yang diperoleh dalam estimasi dapat digunakan
untuk melihat efek suatu shock dan peran pentingnya dalam periode
waktu tertentu, yaitu Impulse respon function dan variance

decomposition.
(iii)Relatif mudah digunakan untuk melakukan estimasi.

Untuk memperoleh ortogonalisasi non  recusive error term
tersebut, maka pada penelitian ini diterapkan beberapa restriksi untuk

mengidentifikasi komponen struktural dalam error term.

Sebagai contoh, misalkan Y; mrupakan vektor dari varibel endogen

dengan k elemen dan Xe=E[e-e;’] merupakan matriks covariance dari

residual, maka model SVAR untuk estimasi dapat dirumuskan sebagai
berikut:

Aet = B}Lt (11)
Dimana e; dan u; adalah vektor k dari residual yang diobservasi

(observed residual) sementara vektor k merupakan struktural inovasi yang
tidak diobservasi (unobserved structural inovation). A dan B pada
persamaan tersebut merupakan matriks berordo k x k yang akan
diestimasi. Pada kedua matriks tersebut, struktur inovasinya diasumsikan
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othonormal sehingga covarian matriknya merupakan matriks identitas.
Dengan demikian, matriks A merupakan matriks lower-triangular
sedangkan matrik B merupakan matriks diagonal sebagaimana

diilustrasikan pada dua persamaan berikut:

1 0 0

A= do1 1 0 (12)
An an2
b11 0

B= 0 b2o 0 (13)
0 0 Bin

Model SVAR yang dipergunakan dalam penelitian ini merupakan model
yang diadopsi dari model Siok Kun Sek (2009) dengan menambahkan satu
variabel, yakni aliran modal (CFA) ke dalam persamaan SVAR. Model Siok Kun
Sek (2009) tersebut didasarkan pada penelitian yang dilakukan oleh Kim (2003)
dan Kim & Roubini (2000). Penelitian Siok Kun Sek mencoba melihat bagaimana
perubahan reaksi kebijakan moneter setelah penerapan inflation targeting di tiga
negara Asia Timur, yakni Philipina, Korea Selatan, dan Thailand. Pemilihan
model Siok Kun Sek (2009) tersebut dilakukan oleh karena terdapat kesamaan
karakteristik dari objek penelitian. Ketiga negara tersebut mempunyai beberapa
kesamaan dengan Indonesia, yakni antara lain: merupakan negara emerging,
menerapkan sistem inflation targeting, dan menerapkan sistem nilai tukar
mengambang bebas (Korea dan Philipina: independently floating; Thailand:
managed floating). Sebagaimana Indonesia, dua negara dalam penelitian Siok
Kun Sek (2009) yakni Korea Selatan dan Thailand juga melakukan perubahan
sistem nilai tukar pasca krisis Asia 1997-1998.

Dengan delapan varibel sebagaimana dijelaskan di awal, maka model

SVAR dalam penelitian ini dapat dinotasikan sebagai berikut:

AoXi= A(L) X1 + Bet (14)
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Dimana:
Xt : merupakan vektor dengan 8 variabel yang dipergunakan
Ao : contemporaneus relations antara variabel
A(L) : finite-order matrix polynominal dengan operator lag L
et : vektor structural disturbance
B : matriks dengan diagonal bukan nol

Pada penelitian ini, delapan variabel digunakan dalam model VAR
sebelum yakni: aliran modal bersih (CFA), harga minyak dunia (OIL), output
(PDB), inflasi (INF), fed fund rate (FFR), suku bunga SBI (SBI), jumlah uang
beredar (M2), dan nilai tukar (NT). Selanjutnya, berdasarkan delapan variabel

tersebut dapat dirumuskan vektor variabel endogen sebagai berikut:
Y. = [CFA, OIL, INF, FFR, SBI, M2, NT] (15)

Merujuk pada penelitian Siok-Kun Sen (2009), restriksi terhadap
contemporaneous parameter struktural atas model SVAR tersebut di atas dapat

dirumuskan sebagai berikut :

(e ) (10 0 0 0 0 0 0 ua
e Chr 1 0 0 0 0 0 O u°'
P8, Cy Cyp 1 0O 0 O 0 0 uP8,
e |=|Csq Cip Cixs 1 0 0 0 O u™,
e R 0 C 0 0 1 0 0 © u" R | (16)
e, Csi Cs; Csg Coss O 1 0 Cs u®,
eM% Cn O Cs Cm O Ces 1 O T

L ey ) KC81 Cs2 Cgz Cgr Cgs Cg Cgr 1 \UNTt )

Huruf C pada matriks di atas mencerminkan nilai non-restriksi, sedangkan
angka 0 (nol) menunjukkan nilai contemporaneous structural. Gangguan
struktural (structural disturbance ) pada sisi kiri (€™ .... eN";) menunjukkan
shock tingkat aliran modal, harga minyak dunia, output, inflasi, Fed Fund Rate,
suku bunga SBI, jumlah uang beredar, dan nilai tukar. Huruf “u” pada sisi kanan
matriks menunjukkan residual, yang dapat diinterpretasikan sebagai pergerakan

yang tidak diharapkan dalam sistem persamaan SVAR tersebut.
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Restriksi terhadap fungsi reaksi kebijakan moneter (monetary policy
reaction function) dilakukan dengan menggunakan asumsi Taylor rule. Sesuai
Taylor rule, tingkat suku bunga bereaksi terhadap inflasi, output, dan nilai tukar.
Sementara itu, merujuk pada Kim & Roubini (2000), nilai tukar dan harga minyak
dimasukkan ke dalam model monetary policy reaction function untuk
menunjukkan respon kebijakan moneter terhadap perkembangan perekonomian
global dan pada penelitian ini juga ditambahkan variabel aliran modal sebagai
salah satu parameter perkembangan perekonomian global. Harga minyak
diasumsikan akan mempengaruhi CPI dan sektor riil dan kebijakan moneter akan
bereaksi terhadap perubahan harga minyak (Kim & Roubini 2000).
Dimasukkannya variable nilai tukar dan aliran modal ke dalam model monetary
reaction function juga dimaksudkkan untuk melihat reaksi tingkat suku bunga

terhadap nilai tukar.

Selanjutnya, urutan persamaan pada model SVAR tersebut di atas
menunjukan tingkat endogenitas masing-masing variabel. Terhadap persamaan-

persamaan tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

a. Persamaan pada baris pertama, menunjukan pengaruh shock aliran modal
terhadap aliran modal itu sendiri. Diasumsikan bahwa aliran modal
merupakan variabel ekstenal yang tidak dipengaruhi oleh perubahan

simultan dari variabel domestik.

b. Persamaan pada baris kedua, menunjukan pengaruh shock harga minyak
dunia terhadap harga minyak itu sendiri. Harga minyak dunia merupakan
variabel ekstenal yang tidak dipengaruhi oleh perubahan simultan dari

variabel domestik

c. Persamaan baris ketiga, menunjukan shock output domestik yang
diasumsikan dipengaruhi oleh shock aliran modal, shock harga minyak
dunia dan shock output domestik itu sendiri.

d. Persamaan baris keempat, menunjukan bahwa shock tingkat harga
dipengaruhi oleh shock aliran modal, shock harga minyak dunia, shock

output domestik dan shock tingkat harga itu sendiri.
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e. Persamaan baris kelima, menunjukkan bahwa shock shock suku bunga
dunia dipengaruhi oleh shock harga minyak dunia dan shock suku bunga

dunia itu sendiri.

f. Persamaan baris keenam, menunjukan shock suku bunga domestik
dipengaruhi oleh shock aliran modal, shock harga minyak dunia, shock
output domestik, shock inflasi, shock nilai tukar, dan shock suku bunga itu
sendiri. Persamaan ini merupakan persamaan reaksi kebijakan moneter
(monetary policy reaction function). Variabel aliran modal ditambahkan
ke dalam persamaan ini untuk melihat pengaruh kebijakan moneter
terhadap shock aliran modal.

g. Persamaan baris ketujuh, menunjukan bahwa shock jumlah uang beredar
dipengaruhi oleh shock aliran modal, shock output domestik, shock
inflasi, shock suku bunga domestik, shock suku bunga domestik dan shock

jumlah uang beredar itu sendiri.

h. Persamaan baris kedelapan, menunjukan bahwa shock nilai tukar nominal
dipengaruhi secara simultan oleh shock aliran modal, shock harga minyak
dunia, shock output domestik, shock inflasi, shock suku bunga dunia,
shock suku bunga domestik, shock jumlah uang beredar, shock nilai tukar

nominal itu sendiri.

Berdasarkan matriks tersebut di atas, maka kedalam model VAR
dimasukan restiksi dalam bentuk 8 persamaan residual. Dengan menggunakan
Eviews 6 maka pembentukan restriksi tersebut dapat dilakukan dengan
memasukan 8 persamaan residual kedalam model VAR secara berurutan sebagai
berikut3®:

1 Quantitative Micro Software, (2007) dalam Eviews 6 User’s II p. 359
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@el = C(1)*@ul an
@e2= C(2)*@u2 (18)
@e3 = C(3)*@el+C(4)*@e2 + C(5)*@u3 (19)
@e4 = C(6)*@el+C(7)*@e2 + C(8)*@e3 + C(9)*@u4 (20)
@e5 = C(10)*@e2+ C(11)*@u5 (21)

@e7 = C(18)*@el+C(19)*@e3 + C(20)*@e4 + C(21)*@eb+ C(22)*@u7
@e8 = C(23)*@el + C(24)*@e2 + C(25)*@e3 + C(26)*@e4 + C(27)*@e5 + C(28)*@e6 + C(29)*@eT7+
C(30)*@u8 (22)

Dari hasil proses iterasi menggunakan alat bantu Eviews 6 tersebut, maka
dapat diperoleh nilai masing-masing koefisien matriks pada persamaan di atas,
sehingga dapat diperoleh estimasi structural VAR yang dipergunakan sebagai
dasar analisis lebih lanjut, yakni analisis impulse respon function (IRF) dan

forecast error variance decomposition (FEVD).

3.3.7 Innovation Accounting
Metode pengujian ini digunakan untuk menguji struktur dinamis dari
sistem variabel dalam model yang diamati, yang dicerminkan oleh variabel

inovasi (innovation variable). Pengujian ini meliputi:
(i) Impulse Responses

Impulse response digunakan untuk melihat efek gejolak (shock) suatu
standar deviasi dari variabel invovasi terhadap nilai sekarang (current time
values) dan nilai yang akan datang (future values) dari variabel-variabel
endogen yang terdapat dalam model yang diestimasi. Asumsi yang digunakan
dalam impulse response adalah bahwa masing-masing variabel inovasi tidak
berkorelasi satu sama lain sehingga penelurusan pengaruh suatu kejutan dapat
bersifat langsung. Bentuk reduced form model VAR dapat dinyatakan sebagai
berikut: (Enders, 2004)

Xt = AO + Altht_l + et (23)
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Persamaan reduced form tersebut kemudian ditulis ke dalam bentuk
matrik VAR dua variabel sebagai berikut:

Vi aio di1 a1z Y1 €t

= + + (24)
Zy ao az a2 Zt1 €2t

Mengikuti manipulasi persamaan yang dilakukan oleh Enders (2004),

persamaan tersebut dapat dituliskan sebagai berikut:

Yt y o) ail PR €1t

- e (25)

Zt 7 1=0 an a €2t-i

Kombinasi dari kedua persamaan tersebut akan menghasilkan persamaan
sebagai berikut :

e N - N / \ i e 3
yt y ai arp 1 -by, Byt.i
0
= + ; M) (26)
Thiby
(zt z =0 |3, az -by 1 et
L 2 \_ | \ J

(i) Variance Decomposition

Variance decomposition mendekomposisi variasi satu variabel
endogen ke dalam komponen kejutan variabel-variabel endogen yang lain
dalam sistem VAR dan SVAR. Variance decomposition ini menjelaskan
proporsi pergerakan suatu variabel akibat kejutan variabel itu sendiri

dibandingkan dengan kejutan variabel lain.

Variance Decomposition memberikan informasi mengenai variabel
inovasi yang relatif lebih penting dalam VAR. Pada dasarnya pengujian ini
merupakan metode lain untuk menggambarkan sistem dinamis yang terdapat

dalam VAR. Pengujian ini digunakan untuk menyusun perkiraan error
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variance suatu variabel, yaitu seberapa besar perbedaan antara variance
sebelum dan sesudah shock, baik shock yang berasal dari diri sendiri maupun
shock dari variabel lain. Tes ini dapat digunakan untuk mengetahui berapa
besar kontribusi dari masing-masing variabel innovasi terhadap variabel
endogen yang diamati ketika terjadi shock. Hal ini juga mencerminkan
bagaimana mekanisme transmisi perubahan kontribusi dari masing-masing
variabel yang ada dalam model terhadap variabel endogen yang sedang

diamati.

Derivasi variance decomposition model VAR dengan panjang lag

satu akan mengikuti persamaan berikut:
Xt - A]_Xt_]_ = ut (27)
(dimana u; adalah vektor dua error term dengan zero mean dan constan

covariance)

Mengikuti tahapan yang dilakukan Enders, jika shock uy tidak dapat
menjelaskan nilai forecast error variance variabel x; maka variabel x;
merupakan variabel eksogen (Enders, 2004). Apabila kondisi tersebut dicapai,
maka variabel x; akan independen terhadap shock u, dan variabel z.
Sebaliknya, apabila shock u, dapat menjelaskan forecast error variance

variabel y; maka variabel y; merupakan variabel endogen.

Universitas Indonesia

Analisis interaksi..., Gunawan, FE Ul, 2012.



BAB 4
PERKEMBANGAN KEBIJAKAN MONETER DAN GAMBARAN UMUM
VARIABEL PENELITIAN

Bab ini akan menguraikan perkembangan kebijakan moneter di Indonesia,
baik sebelum penerapan inflation targetting framework pada tahun 1995, maupun
setelah penerapan inflation targetting framework. Hal ini bertujuan untuk
memperoleh gambaran perbedaan mekanisme kebijakan moneter yang diterapkan
otoritas moneter pada kedua periode tersebut. Selanjutnya, pada bab ini diuraikan

pula perkembangan variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian.
4.1 Perkembangan Kebijakan Moneter
4.1.1 Kebijakan Moneter Pra-Inflation Targetting

Kebijakan moneter Indonesia pra penerapan inflation targeting secara
umum diarahkan pada target kuantitatif untuk mengatur jumlah uvang beredar
(Mldan M2) sebagai sasaran antara dan uang primer (MO) sebagai sasaran
operasional. Mekanisme implementasi kebijakan moneter tersebut dilakukan
melalui operasi pasar terbuka dengan melakukan lelang Sertifikat Bank Indonesia
(SBI). Sementara itu, perekembangan sektor moneter semakin dinamis sejak
dikeluarkannya paket kebijakan 27 Oktober 1988 (PAKTO), dengan kebijakan
penurunan reserve requirement dan pelonggaran izin pendirian bank yang telah
mendorong perkembangan pesat perbankan dan lembaga keuangan lainnya. Di
sisi lain, meningkatnya  kegiatan dan produk sektor perbankan serta
perkembangan pasar modal mengakibatkan melebarnya kesenjangan hubungan
antara uang beredar dengan inflasi maupun output, khususnya dalam jangka

pendek.

Selanjutnya, Pemerintah mengeluarkan kebijakan pada 29 Mei 1993
(Pakmei) yang ditujukan terutama untuk menyempurnakan modal minimum
bank, dan mengatur BMPK kepada kelompok besarnya. Pasca Pakmei ini,
dimulailah fase booming perekonomian Indonesia yang mendorong ekspansi

pesat sektor perbankan. Merespon tingginya permintaan akan kredit, bank-bank
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domestik mulai meningkatkan upaya mencari dana di pasar internasional.
Mengantisipasi peningkatan likuiditas tersebut, kebijakan moneter Bank
Indonesia diarahkan pada penyerapan kelebihan likuiditas sehingga mendorong
kenaikan suku bunga dalam negeri, namun kenaikan suku bunga tersebut justru
berdampak semakin meningkatnya aliran dana luar negeri ke perekonomian
Indonesia hingga terajadinya periode krisis ekonomi dan keuangan pada 1997.
Untuk meningkatkan optimalitas kebijakan moneter, maka pada tahun 1999
ditetapkan UU No.23 tahun 1999 tentang Bank Indonesia (diamandemen dengan
UU no. 3 tahun 2004) yang memberikan independensi kepada Bank Indonesia
dalam pengelolaan kebijakan moneter.

Salah satu perubahan kebijakan dalam naungan payung hukum yang baru
adalah bila sebelumnya untuk mengendalikan inflasi Bl menggunakan uang
beredar sebagai sasaran operasionalnya, maka sejak Juli 2005 seiring dengan
penerapan inflation targeting framework (ITF) Bank Indonesia merubah sasaran

operasionalnya menjadi suku bunga (Bl-rate).

4.1.2 Kebijakan Moneter Paska Inflation Targetting

Implementasi kerangka inflation targeting dapat dikatakan merupakan
suatu fase baru dalam pelaksanaan kebijakan moneter di Indonesia pasca krisis
1997. Inflation Targetting Framework merupakan sebuah kerangka kebijakan
moneter yang ditandai dengan pengumuman kepada publik mengenai target
inflasi yang hendak dicapai dalam beberapa periode ke depan. Secara eksplisit
dinyatakan bahwa inflasi yang rendah dan stabil merupakan tujuan utama dari
kebijakan moneter. Sesuai definisi di atas, sejak berlakunya UU No. 23/1999
Indonesia sebenarnya dapat dikategorikan sebagai "Inflation Targeting lite
countries” (www.bi.go.id). Di bawah kerangka ITF tersebut, inflasi yang rendah
dan stabil merupakan tujuan utama dari kebijakan moneter dengan Bl-rate sebagai
sinyal kebijakan moneter. Bl-rate tersebut digunakan sebagai acuan dalam
pelaksanaan operasi pengendalian moneter untuk mengarahkan agar rata-rata
tertimbang suku bunga SBI 1 bulan hasil lelang OPT berada pada kisaran Bl-rate.
Secara eksternal, Bl-rate ini akan diacu oleh pelaku pasar dalam penentuan suku
bunga PUAB, deposito, dan kredit (Laporan Tahunan Bank Indonesia, 2005:116).
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Untuk mengantisipasi fluktuasi tajam tingkat suku bunga PUAB, yang
menjadi sarana perbankan dalam menutup kekurangan likuiditasnya melalui
transaksi overnight, maka dikhawatirkan fluktuasi tajam suku bunga PUAB akan
berdampak pada suku bunga simpanan dan pinjaman bank. Untuk itu, pada tahun
2008 terjadi kembali dilakukan perubahan kebijakan moneter dalam rangka OPT.
Januari 2008 Bank Indonesia memulai proses pentahapan penyempurnaan
kerangka operasional kebijakan moneter dan sejak 9 Juni 2008 suku bunga PUAB
O/N secara resmi digunakan sebagai target operasional kebijakan moneter,
menggantikan SBI 1 bulan. Lelang SBI tidak lagi secara fixed rate (rate
ditentukan oleh BI) berubah menjadi secara variable rate, dimana rate ditentukan
olen pelaku lelang (LPI-Bank Indonesia, 2008). Kebijakan tersebut masih
dipertahankan sampai saat ini, di tengah gejolak krisis perekonomian global,

khususnya di kawasan Amerika dan Eropa.

4.2 Perkembangan Arus Modal (CFA)

Perkembangan aliran modal net ke Indonesia (inflow-outflow) selama
periode 1990-2010 ditunjukkan pada grafik berikut:
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Grafik 4.1. Perkembangan Aliran Modal Bersih ke Indonesia, 1990-2010

Perkembangan aliran modal masuk dan keluar Indonesia bergerak sejalan
dengan kebijakan pemerintah terkait aliran modal serta perkembangan
perekonomian global maupun perekonomian domestik Indonesia. Indonesia
secara bertahap melakukan sistem devisa tertutup mulai tahun 1970 dan sejak
tahun 1982 Indonesia menganut sistem devisa bebas sebagaimana ditetapkan
dalam PP No0.1/1982 dan dipertegas dengan UU No. 24/1999 mengenai Lalu
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Lintas Devisa dan Nilai Tukar. Pada awalnya tujuan dari sistem devisa tersebut
antara lain untuk memberikan fleksibilitas kepada eksportir dalam pemanfaatan
devisa hasil ekspornya. Liberalisasi perbankan pada tahun 1983 menyebabkan
keuangan dunia, transaksi devisa dan arus modal antar negara berkembang
dengan cepat sehingga pembatasan terhadap transaksi devisa dalam bentuk capital
control dihindari karena dikhawatirkan akan mengurangi kepercayaan investor
untuk menanamkan modalnya di Indonesia dan menghambat perkembangan

keuangan dalam negeri (Kurniati,1999).

Perkembangan arus modal pda periode 1990-2010 ditunjukkan pada grafik
4.1 di atas. Pada periode 1990-1994, aliran modal bersih ke/dari Indonesia
bergerak positif dengan kecenderungan meningkat. Hal ini sejalan dengan
kondisi perekonomian Indonesia yang cenderung meningkat sepanjang periode
tersebut. Peningkatan arus modal bersih tersebut masih berlanjut pada periode
sebelum krisis dan menunjukkan lonjakan tajam pada periode 1994-1996. Faktor
pendorong utama selain kondisi dan prospek perekonomian Indonesia yang bagus
pada periode tersebut, berbagai kebijakan pemerintah yang kondusif juga menjadi
factor yang menarik masuknya modal asing ke Indonesia. Sebagaimana terlihat
pada grafik 4.1, krisis ekonomi Asia yang juga melanda Indonesia pada tahun
1997 selanjutnya menyebabkan aliran modal masuk ke Indonesia menurun tajam
dan menyebabkan terjadinya net-outflow pada periode 1997-2005. Sejalan dengan
upaya pemulihan ekonomi Indonesia dan negara Asia yang terkena krisis lainnya,
aliran modal masuk ke Indonesia mulai menunjukkan perbaikan sejak tahun 2000,
dimana net-outflow menunjukkan penurunan dan berubah menjadi net inflow pada
2005.

Krisis perekonomian kawasan Amerika dan Eropa pada tahun 2008,
berdampak pada memburuknya likuiditas global yang selanjutnya juga
berpengaruh terhadap aliran modal ke Indoensia. Hal ini ditunjukkan dengan
terjadinya net-outflow aliran modal ke Indonesia pada pertengahan tahun 2008,
namun aliran modal kembali berubah menjadi net-inflow, dengan kecenderungan
meningkat tajam pasca krisis 2008. Kinerja perekonomian Indonesia yang masih
baik selama krisis 2008 merupakan factor pendorong utama masuknya aliran

modal dalam jumlah besar ke Indonesia disamping memburuknya kinerja pasar
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keuangan Amerika dan Eropa. Selain itu, kebijakan quantitative easing untuk
mendorong pemulihan ekonomi yang ditempuh negara-negara maju selama krisis
2008, mendorong peningkatan likuiditas global yang selanjutnya mengalir ke

negara-negara berkembang seperti Indonesia.

Melimpahnya aliran modal masuk ke perekonomian Indonesia tersebut di
satu sisi sangat diharapkan dalam kerangka pemenuhan kebutuhan pendanaan
untuk pembangunan, namun disisi lain disadari juga menimbulkan permasalahan
tersendiri, khususnya terhadap risiko meningkatnya tekanan inflasi maupun risiko
penarikan modal secara tiba-tiba (sudden capital flows reversal) serta volatilitas
nilai tukar rupiah. Sebagaimana ditunjukkan pada grafik 4.1 di atas, arus modal
asing tersebut bergerak berlawanan arah dengan pergerakan nilai tukar rupiah
terhadap USD. Hal tersebut mengindikasikan adanya keterkaitan erat antara

pergerakan arus modal dengan pergerakan nilai tukar.

Mengantisipasi dampak fluktuasi aliran modal terhadap nilai tukar, Bank
Indonesia menerapkan upaya-upaya antara lain melalui stabilisasi di pasar valas
untuk menyerap kembali kelebihan likuiditas tersebut menggunakan instrumen-
instrumen moneter. Kebijakan lainnya yang diterapkan Bank Indonesia antara lain
adalah; (i) memperpanjang holding period atau batas minimum kepemilikan
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) di dalam negeri, yang diarahkan untuk mencegah
pembalikan arus modal secara tiba-tiba; (i) kebijakan pembatasan saldo harian
pinjaman luar negeri jangka pendek bank; (iii) peningkatan giro wajib minimum
valuta asing Bank, dan (iv) term deposit untuk menjaga kestabilan di pasar uang.
Kebijakan-kebijakan tersebut diarahkan untuk meredam masuknya arus modal
asing jangka pendek yang bersifat spekulatif tanpa menimbulkan kekhawatiran

publik terkait persepsi penerapan capital control.
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4.3 Perkembangan Nilai Tukar

Perkembangan nilai tukar nominal rupiah terhadap USD selama periode
1990-2011 ditunjukkan pada grafik 4.2.
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Grafik 4.2. Perkembangan Nilai Tukar Rupiah/USD Nominal, 1990-2011

Sepanjang periode 1990-2011, perkembangan nilai tukar rupiah terhadap
USD dapat dibagi menjadi dua periode besar, yakni periode sebelum 1997 dan
periode setelah 1997. Pada periode sebelum 1997, nilai tukar rupiah relatif stabil
meskipun dengan kecenderungan depresiatif. Stabilitas nilai tukar rupiah tersebut
sebagai dampak penerapan sistem nilai tukar mengambang terkendali (managed
floating) yang dianut Indonesia, selema periode tersebut. Selanjutnya, fluktuasi
nilai tukar rupiah mulai terlihat sejak tahun 1997, setelah pemerintah memutuskan
untuk menerapkan sistem nilai tukar bebas (flexible exchange rate) menyusul
tekanan krisis ekonomi dan keuangan Asia tahun 1997. Perubahan sistem nilai
tukar tersebut merupakan perubahan yang ketigakalinya sejak tahun 1970, dimana
pada periode 1970-1978 Indonesia menganut sistem nilai tukar tetap (fixed
exchange rate), kemudian periode 1978 (November) sampai Agustus 1997
Indonesia menganut sistem nilai tukar mengambang terkendali (managed floating

exchange rate).

Pasca implementasi sistem mengambang bebas tersebut, nilai tukar rupiah
tukar rupiah terhadap dollar AS pada lima bulan pertama tahun 1998 cenderung

berfluktuasi. Nilai tukar rupiah pada triwulan pertama tahun 1998 tersebut rata-

Universitas Indonesia

Analisis interaksi..., Gunawan, FE Ul, 2012.



43

rata mencapai sekitar Rp 9.200. Nilai tukar rupiah ini selanjutnya cenderung
berfluktuasi tajam, diawali dengan penurunan ke kisaran Rp 8.000 per USD pada
bulan April hingga pertengahan Mei 1998, dan selanjutnya sejakn minggu ketiga
mei 1998 menurun tajam hingga di atas Rp. 10.000 per USD. Tekanan krisis
yang terus berlanjut disertai kondisi social politik Indonesia yang kurang
menggembirakan pada tahun 1998 tersebut selanjutnya mendorong berlanjutnya
penurunan tajam nilai tukar rupiah, hingga mencapai level terendah Rp. 14.900
per USD pada Juni 1998. Volatilitas dan pelemahan tajam nilai tukar rupiah
tersebut berdampak luas, baik di sektor keuangan maupu di sektor riil. Dampak di
sektor keuangan, khususnya perbankan adalah kenaikan tajam beban pinjaman
sektor perbankan dalam denominasi USD, sementara di sektor industri kesulitan
muncul akibat kenaikan tajam harga bahan baku dan barang modal impor akibat
penurunan nilai tukar rupiah. Pelemahan nilai tukar rupiah semakin dipertajam
dengan aktivitas flight to quality yang dilakukan penduduk Indonesia untuk

mencegah penurunan nilai aset mereka lebih lanjut.

Sejalan dengan prospek upaya pemulihan ekonomi dari krisis, pada bulan
Januari tahun 1999, nilai tukar rupiah mulai menunjukkan penguatan ke kisaran
Rp 8.950 per USD dan mencapai titik tertinggi pada bulan Juni 1996 pada level
Rp 6.726 per USD. Penguatan nilai tukar rupiah tersebut terutama didorong oleh
komitmen pencairan dana bantuan IMF selain perbaikan kondisi politik dalam
negeri. Penguatan nilai tukar tersebut bertahan hingga akhir 1999, dimana secara
umum nilai tukar rupiah berada di bahwa kisaran Rp 10.000 per USD.
Selanjutnya, sepanjang tahun 2000 nilai tukar rupiah kembali menghadapi
tekanan, khususnya tekanan yang bersumber dari kondisi politik dan keamanan
dalam negeri menjelan sidang tahunan IMF bula Agustus 2000. Akibat tekanan
tersebut, nilai tukar rupiah sempat mencapai level Rp 9.595 pada Desember 2000.
Melemahnya nilai tukar rupiah tersebut berlanjut hingga tahun 2001, dengan nilai
terendah terjadi pada Juni 2011 dimana nilai tukar rupiah mencapai kisaran Rp
11.440 per USD.

Terdorong oleh membaiknya persepsi dan kepercayaan masyarakat pasca
pergantian kepemimpinan nasional pada pertengahan 2001, nilai tukar rupiah

mulai menunjukkan penguatan. Penguatan tersebut berlanjut hingga periode
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2002-2003, dimana pada awal 2000 nilai tukar rupiah mencapai level Rp 10.320
per USD dan menguat ke level Rp 8.949 per USD. Perkembangan kondisi politik
menjelang Pemilu 2004 kembali memberikan tekanan depresiatif terhadap nilai
tukar rupiah, sehingga cenderung melemah hingga akhir tahun 2004. Memasuki
tahun 2005, nilai tukar rupiah masih cenderung berfluktuasi meskipun relatif
kecil. Nilai tukar rupiah yang cenderung stabil pada awal 2005, kembali melemah
pada bulan Agustus hingga mencapai level Rp 10.240 per USD dari Rp 9.165
pada Januari 2005. Level tersebut merupakan level terendah sejak pasaca krisis
1997. Melemahnya nilai tukar rupiah tersebut terutama didorong oleh kenaikan
harga minyak global yang mencapai USD70 per barel pada Maret 2005, yang
selanjutnya mendorong kenaikan permintaan akan mata uang USD di pasar valuta
dalam negeri guna memenuhi kebutuhan transaksi minyak. Selain itu, kebijakan
The Fed untuk menaikkan tingkat suku bunga juga menjadi pendorong
melemahnya niai tukar rupiah tersebut.

Namun demikian, seiring dengan meredanya gejolak harga minyak dunia,
maka nilai tukar rupiah kembali menguat ke level Rp9.830 per USD di akhir
2005. Penguatan niali tukar rupiah tersebut juga didorong oleh koordinasi
kebijakan Bank Indonesia dengan pemerintah untuk mengatur pembelian valas
oleh BUMN (khususnya Pertamina), peraturan penurunan Net Open Position
perbankan dari 30% ke 20%, menaikkan suku bunga FASBI ke 7,25% dan suku
bunga SBI, disusul peraturan pembatasan transaski rupiah dan pinjaman valas

(PBI no. 7/14/PBI/2005) serta penyediaan valuta asing untuk Pertamina.

Pada periode 2006-2008, pergerakan nilai tukar rupiah relatif stabil sejalan
dengan berbagai membaiknya beberapa indicator makroekonomi. Hal ini,
mendorong kecenderungan penguatan niali tukar rupiah, khususnya di tahun 2006
dari Rp. 9.395 per USD menguat menjadi Rp. 9.020 per USD pada akhir tahun
2006. Berbagai factor baik internal maupun eksternal menjadi pendorong
penguatan nilai tukar rupiah tersebut. Faktor eksternal yang mendukung
penguatan nilai tukar rupiah terutama adalah melemahnya kinerja perekonomian
AS menyusul permasalahan defisit anggaran yang cukup besar serta factor
stabilnya harga minyak global. Sementara itu, dari sektor internal, penguatan nilai

tukar rupiah terutama didorong oleh membaiknya laju inflasi Indonesia yang
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mampu bertahan di level lebih rendah dari 10% sehingga mampu memicu
penurunan tingkat suku bunga domestic. Penguatan nilai tukar rupiah tersebut
berlanjut hingga memasauk tahun 2007, dengan titik tertinggi pada level Rp.8.828
per USD. Kenaikan harga minyak dunia, meningkatknya permintaan akan valuta
asing menjelang akhir tahun, serta memburuknya kinerja pasar keuangan AS
sempat mendorong kembali melemahnya nilai tukar rupiah menjelang akhir tahun
2007.

Berbagai permasalahan global, khususnya krisis di kawasan AS dan Eropa
sepanjang tahun 2008-2009 sempat mendorong perlemahan nilai tukar rupiah.
Krisis di AS dan Eropa tersebut mendorong terjadinya pengetatan likuiditas
global, sehingga sempat menyebabkan terjadinya aliran dana keluar dari
perekonomian negara-negara berkembang, termasuk Indonesia. Hal ini
mendorong pelemahan nilai tukar rupiah ke level Rp. 10.950 di tahun 2008 dan
berlanjut ke tahun 2009 sehingga sempat menyentuh level Rp. 11.980 pada
Februari 2009. Prospek pemulihan ekonomi global dan khususnya AS yang mulai
nampak pada pertengahan tahun 2009 selanjutnya mendorong penguatan nilai
tukar rupiah ke kisaran level Rp 9000 per USD pada akhir 2009, yang berlanjut
sepanjang tahun 2010 dan relative stabil pada kisaran Rp.9.000.

Stabilitas dan kecenderungan menguatnya nilai tukar rupiah tersebut
berlanjut pada periode 2011-2012, meskipun pemulihan perekonomian global
belum sepenuhnya tercapai. Melimpahnya likuiditas global sebagai dampak
kebijakan moneter dan fiscal di negara-negara maju (khususnya AS dan kawasan
Eropa) guna mendorong percepatan pemulihan ekonomi mereka diperkirakan
menjadi salah satu factor pendorong penguatan nilai tukar rupiah sebadai dampak
melimpahnya aliran modal masuk ke perekonomian negara berkemabang
termasuk Indonesia. Meskipun melimpahnya aliran modal masuk di satu sisi
sangat diharapkan untuk mendorong ketersediaan dana bagi pembangunan,
namun di sisi lain juga menimbulkan kekhawatiran dampak penguatan nilai tukar
yang berlebihan. Untuk itu, Bank Indonesia menerapkan beberapa upaya

kebijakan-kebijakan stabilisasi di pasar valuta asing.
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4.4 Perkembangan PDB

Perkembangan produk domestik brutto (PDB) Indonesia riil ditunjukkan
pada grafik di bawah ini:
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Grafik 4.3. Perkembangan Produk Dometsik Brutto Indonesia, 1983-2011

Perkembangan PDB Indonesia baik nominal maupun pertumbuhannya
ditunjukkan pada grafik 4.3. Berdasarkan tabel dan grafik tersebut, dapat dilihat
bahwa secara keseluruhan PDB nominal Indonesia menunjukkan trend meningkat
selama periode 1983-2011. Sejalan dengan terjadinya Kkrisis ekonomi dan
keuangan kawasan Asia pada tahun 1997-1998, PDB Indonesia baik nominal
maupun pertumbuhannya mengalami penurunan cukup signifikan. Penurunan
tajam sektor investasi dan konsumsi swasta terutama disebabkan oleh
memburuknya neraca dunia usaha, memburuknya kinerja sektor perbankan, dan
menurunnya kepercayaan investor asing serta menurunnya permintaan domestik
sejalan dengan melemahnya daya beli serta ekspektasi masyarakat terhadap
kinerja perekonomian Indonesia ke depan. Pada periode tersebut, Indonesia masih
mencatat pertumbuhan positif net-permintaan luar negeri, namun demikian
volumenya relative kecil untuk dapat mendorong pemulihan perekonomian
Indonesia secara keseluruhan. Pertumbuhan PDB tersebut mencapai titik terendah
pada tahun 1998 dan selanjutnya menunjukkan perbaikan dengan trend positif
pada periode 1999-2011.

Pemulihan ekonomi Indonesia pasca krisis 1997-1998 kembali
menghadapi tantangan dengan terjadinya krisis di kawasan Amerika Serikt dan
Eropa. Kirisis sektor keuangan, khususnya di Amerika yang dipicu oleh

memburuknya sub-prime mortgage telah mendorong terjadinya penurunan kinerja
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peekonomian negara tersebut. Penurunan kinerja perekonomian AS tersebut
selanjutnya berpengaruh terhadap perekonomian global, termasuk perekonomian
Indonesia. Dampak tersebut ditunjukkan oleh penurunan tajam pertumbuhan
ekonomi global sejak triwulan 111-2008 yang berlanjut pada triwulan 1VV-2008 dan

menyebabkan pertumbuhan negative berbagai negara maju pada triwulan 1-2009.

Perlambatan aktivitas ekonomi yang terjadi di Amerika Serikat dan beberapa
negara