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Dewasa ini nilai tukar Rupiah cenderung mengalami
depresiasi, tingkat suku bunga deposito Rupiah yang relatif lebih tinggi
dibandingkan dengan suku bunga deposito valuta asing belum
memberikan kepastian bahwa masyarakat akan memilih deposito
Rupiah. Pilihan ini masih dipengaruhi oleh ekspekiasi masyarakat
terhadap perkembangan nilai tukar Rupiah tersebut. Jika ekspektasi



tersebut menyimpulkan bahwa tingkat depresiasi Rupiah temnyata lebih
tinggi dibandingkan selisih antara tingkat suku bunga deposito Rupiah
dengan tingkat suku bunga deposito valuta asing, maka bagi masyarakat
akan lebih menguntungkan untuk memilih deposito datam valuta asing,
Jika ekspektasi tersebut sebalikmya, akan lebih menguntungkan bagi
masyarakat untuk memilih deposito dalam mata uang Rupiah.

Didalam sistem nilai tukar Rupiah yang tetap ( fixed exchange
rate system ), spekulasi deposito tersebut tetap berlangsung, namun
sifatnya sangat diskrit. Kaitan antara perkembangan scbelumnya dengan
yang sckarang dan masa yang akan datang seakan-akan tidak ada.
Keadaan ini tidak ubahnya seperti sebuah grafik fungsi yang terputus-
putus namun emartic. Hal ini dimungkinkan karena begitu besarnya
terhadap valuta asing. Perilaku pihak pemetintah merupakan indikator
pokok untuk memperkirakan perkembangan nilai tukar Rupiah di masa
dominan dalam menentukan tingkat harga Rupiah terhadap satu satuan
valuta asing terientu.

Sementara dalam sistem nilai tukar yang mengambang
terkendali ( managed floating exchange rate system ), intervensi
pemerintah dikurangi. Oleh karena itn mekanisme pasar semakin besar
peranannya dalam menentukan harga Rupiah terhadap satn satuan
dinamik dan lebih dapat digambarkan adanya saling ketrkaitan antara
perkembangan periode sebelumnya dengan sekarang dan masa yang



akan datang. Dalam memperkirakan nilai tukar Rupiah terhadap valuta
asing tertentu, telah dapat dimanfaatkan berbagai variabel yang tingkat
kepekaarmya terhadap perkembangan pasar sangat besar, seperti tingkat
perubahan miali tukar itu sendin, tingkat suku bunga Rupiah, tingkat
suku bunga valuta asing, laju inflasi domestik dan luar megeri. Jika
maka akan diperoleh hubungan sebagai berikut :

IT = { lps + d+ INFgy ) - (ig, + INF1y)

Seandainya laju inflasi dalam negeni ( INFry ) dianggap sama
atay mungkin tidak dapat dibandingkan dengan laju inflasi di luar
negeri ( INF. ) , maka akan diperoleh kondisi sebagai berikut :

IT= kg +d —ig,
Dari persamaan diatas terlihat interaksi antara perubahan nilai

tukar, suku bunga dan pilihan bentuk deposito yang akan diinginkan
oleh masyarakat, seperti tabet berikut :



Interaksi Perubahan Nilal Tokar, Sukn Bungs serts IT terhadap Piliban

Bentuk Deposito
A Sukn Bunga | A Nilai Tukar | Perbandi Pilthan IT
(igy—ips =i} Rupiah ngan Deposito
idand
Kowdisi I
IRp > iFx Apresiasi (d -) Dalam Negatif
Rupiah
Depresiasi (d +) i>d+ Dalam Valas | Negatif
i<d+ Dalam Positif
Rupish
Kondisi 1T
IRp < iFx Apresiasi (d -) id- Dalam Valas Positif
i<d- Dalam Negatil
Depresiasi {d +) Rupish
Dalam Valas Pasitif

Catatan - i dalam persen, dan d juga dalam persen

Variabel IT disebut juga dengan diferensial tingkat suku
bunga Masyarakat akan cenderung memilih deposito dalam valuta
asing jika nilai IT-nya positif. Olch karena it variabel IT merupakan
indikator langsung bagi masyarakat untuk menentukan apakah akan
mendepositokan vangnya dalam mata uang Rupiah atau mata uang

Jika nilai IT cenderung meningkat, maka akan meningkatkan
jumlah deposito masyarakat dalam bentuk deposito valuta asing.
Scbaliknya, jika nilai IT cenderung mengalami pemurunan, maka
insentif dari deposito valuta asing akan turt berkurang, schingga
mengalihkan pilihan masyarakat kepada deposito dalam mata uang

Rupiah,

iv




Tabel diatas, menjelaskan pada kondisi I digambarkan suatu
keadaan dimana tingkat suku bunga deposito Rupiah lebih tinggi
dibandingkan tingkat suku bunga deposito valuta asing, dan pada saat
yang bersamaan nilai tukar Rupiah terhadap valuta asing terscbut
cenderung mengalami apresiasi ( d - ), dalam keadaan ini deposito
Rupiah jauh akan lebih menguntungkan dibandingkan dalam bentuk
valuta asing.

Sebaliknya jika pada saat yang bersamaan justru matz uvang
Rupiah mengalami depresiasi ( d + } terhadap valuta asing, masyarakat
akan dihadapkan kepada dua pilihan yaitu, apakah memilih deposito
dalam mata uang Rupiah atau mata uang asing. Deposito Rupiah
scbaiknya dipilih jika selisih tingkat suku bunga deposito Rupiah
dengan suku bunga deposito valuta asing jauh lebih tinggi dibandingkan
besamya depresiasi Rupiah. Dan sebaliknya masyarakat akan memilih
deposito dalam valuta asing jika perbedaan suku bunga deposito
tersebit lebih kecil daripada besarnya tingkat depresiasi Rupiah.

Pada kondisi II dijelaskan keadaan tingkat suku bunga deposito
Rupiah lebih kecil dibandingkan dengan suku bunga deposito valuta
asing. Seandainya suku bunga deposito Rupiah lebih rendah daripada
suku bunga deposito valuta asing dan pada saat yang bersamaan
terjadinya apresiasi terhadap mata uang Rupiah ( d - ), masyarakat akan
memilih menyimpan uvangnya dalam deposito Rupiah jika perbedaan
suku bunga deposito tersebut lebih kecil dibandingkan apresiasi mata
vang Rupiah. Namun jika perbedaan suku bunga tersebut lebih besar
daripada apresiasi mala uang Rupiah, akan lebih menguntungkan



depresiasi Rupiah, dimana suku bunga deposito Rupiah lebih kecil
dibandingkan suku bunga deposito valuta asing, pilihan deposito dalam
valuta asing merupakan pilihan yang tepat.

Dari penjelasan diatas, sementara waktu dapat dikatakan, jika
pilikan masyarakat mendepositokan uangnya dalam mata uang Rupiah,
Interest Differential (IT)mya selalu necgatif dan sebaliknya pilihan
terhadap deposito valuta asing IT selaln positif. Hal ini merupakan
indikasi bahwa, adanya insentif yang lebih besar yang diharapkan olch
masyarakat jika melakukan investasi dalam deposito valuta asing.

Mengingat tingkat ketidakpastian (uncertainty) dalam
perekonomian Indonesia secara urmum lebih tinggi dibandingkan negara
lainnya, maka tingkat resiko investasi di Indonesia pun menjadi relatif
lebih tinggi. Oleh karena itu untuk merangsang adanya minat
masyarakat untuk memilih deposito dalam mata uang Rupiah,
bunga deposito valuta asing. Dalam hal ini juga merupakan indikasi
bahwa resiko investasi di Indonesia sangat tinggi (high risk high return,
low risk low retum). Disamping itu adanya fakior lain diluar faktor
Indonesia, seperti politik, sosial, budaya, dan keamanan.
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BAB I
PENDAHULUAN

LI Latar Belakang

Semenjak terjadinya gejoiak nilai tukar Rupiah pertengahan
Juli 1997 mengakibatkan telah tegadinya perubahan tatanan
perckonomian  Indonesia, dan mendorong masyarakat melakukan
investasinya dalam bentuk valuta asing, schingga menvebabkan
terjadinya perpindahan modal dari Rupiah kepada valuta asing.
Keadaan ini jelas akan mendorong terpuruknya perekonomian
Indonesia kepada tingkat yang sclama ini tidak pernah dibayangkan
oleh masyarakat Hal ini dibuktikan dengan twrunnya pertambuhan
ckonomi Indonesia dari 8,0 % pada tahun 1996 menjadi 6,8 % pada
kuartal 11 dan berturut-turut 2,5 % pada kuartal 111 dan 1.4 % pada
kuartal IV. Kondisi ini menjadi semakin buruk dimana tingkat inflasi
meningkat sckitar 70,79 % dari 6,47 % pada tahun 1996 menjadi
11,05 % di tabun 1997,

Krisis ini menimbulkan kekhawatiran kepada para pemilik
modal untuk melakukan investasi ataupun menyimpan vang dalam
bentuk Rupiah.

Untuk mengantisipast kenyataan yang lebih buruk lagi,
pemerintah mengambilt kebijaksanaan dengan menaikkan suku bunga
deposito Rupiah yang jauh melebihi suku bunga deposito dalam bentuk



valuta asing, agar terjadinva perubaban terhadap perilaku masyarakat
untuk tidak membeli/menyimpan kekayaannya dalam valuta asing,

Namun dengan tingginya suku bunga deposito Rupiah
dibandingkan valuta asing ini, nampaknya belum memberikan kepastian
bahwa masyarakal akan memilih deposito Rupiah. Pilihan ini masih
dipengaruhi oleh ekspektasi masyarakat terhadap perkembangan nilai
tukar tersebut. Jika ekspektasi tersebut menyimpulkan bahwa tingkat
depresiasi Rupiah temyata lebih tinggi dibandingkan dengan selisih
antara suku bunga deposito Rupish dengan valuta asing, maka bagi
masyarakat akan lebih menguntungkan memilih deposito valuta asing
Dan sebaliknya akan menguntungkan bagi masyarakat untuk memilih
deposito Rupiah

Statistik simpanan Rupiah dan Valuta Asing pada tabel 1.1
berikut ini, menunjukkan bahwa pertumbuhan simpanan dalam Rupiah
dan Valuta Asing selama 24 bulan masing-masing 2,61 % dan 5,48 %
setiap bulanmya. Berarti keinginan pemilik modal untuk menyimpan
uang dalam mata uang asing 2 kali lebih besar dibandingkan
menyimpannya dalam bentuk Rupiah, sekalipun suku bunga simpanan
dalam Rupiah jauh lebib tinggi dibandingkan dengan suku bunga
simpanan dalam mata vang asing. Hal ini karena disamping suku bunga
bersih yang akan diteritna nasabah, juga adanya fasilitas swap rate yang
akan dinikmati oleh nasabah jika menyimpan dalam valuta asing.



Tabel 1.1.
Pusisi Dana Simpanan Rupiah Dan Valuta Asing Pada Bank Umum
Menurut Kelompok Bank , Oktober 1996 - September 1998

{ Dalam Milliar Rupiah)

Tahun | _Bank Persero BPD BSN BA&BC Baok Umam

Rupiah | Valas | Rupiah | Valas | Rupish | Valas | Rupiah| Valas Rupiah | Valas | Jumiah
1996
Okt. 74.053 | 12.139] 8223 50 120,033 | 30.146 | 6.647 | 9.371 | 208.956| 51.706] 260.662
Nov. 74.879 | 14.103] 8.371 50 124671 | 31426 | 7.451 | 9215 1215372 54.794] 270.166
Des. 76.165 | 14.269| 8470 52 132797 | 32.182 | 8115 | 9668 | 225.547| 56.171] 281.718
1997
Jan. 74062 | 14.397| 8.336 50 133479 | 32035 [ 8.095 | 9.773 | 223.972] 56.255) 280.227
Feb. 74698 | 14.117| 8.267 51 136.810 | 32.260 | 8.141 [10.014 | 227916| 56.442] 284.358
Mar. 74,282 |15.325| 7.821 56 137.862 | 33.314 | 8.267 | 10.054 | 228.232 | 58.749| 286.981
Apr. 76.264 | 14.670] 7.602 53 140,646 | 33.907 | 8.397 | 10.077 | 232.909| 58.709] 291.618
Mei 76496 1 14.238] 8.027 55 142227 | 35308 | 8.532 | 10444 | 235282 | 60.045]295.327
Jun. 72.342 | 14.468] 8.203 55 147.384 | 35622 | 8691 |11.274 | 241.620| 61419} 303.039
Jul. 71.093 | 20,8401 8.521 36 146.185 | 41.286 | 9.277 [12.7766 | 241.076 [ 74.928] 316.004
[Agus. | 76.848 [25.195) 8.268 44 139.133 | 49.954 | 9.566 | 15.601 | 233.815| 90.794] 324.609
Sep. 77477 |25.414] 8.180 47 141.173 | 49418 | 9.570 | 16,453 | 236400 ] 91.332] 327.732
Okt. B1.733 |29.715] 8475 55 141.953 | 49987 | 8.732 | 19.029 | 240.893 | 98.786] 339.679
Nov. 92.317 | 29.875] 8.624 53 125.934 [ 43.081 | 9.858 | 19.788 | 236.733 | 92.797] 329.530
Des. 93.249 | 39.793| B.739 57 130.777 | 46.416 | 14.071 | 24511 | 246.836 [ 110.777] 357.613

Bersambung ke halaman berikwi .




Sambungon dani halaman sebelumnya .. .. .. . ..

Tahun | _Bank Persero BPD BSN BA&BC Bank Umum
Rupiah | Valas | Rupiah | Valas | Rupish | Valas | Rupish | Valas | Rupiah | Valas | Jumlah |
1998
Jan. 103.684 | 84.950) 8684 | 108 | 128884 | 73.955 | 19.762 | 49.963 | 261.014 | 208.976] 469.990
Feb. [111.329 | 68.981] 8.785 87 1140061 | 53.536 121.475 | 42.651 | 281.650 | 165.255 | 446.905
Mar. |127.111 | 56.013] 7.941 51 156.641 | 42,954 ]22.508 | 39.717 [ 314.201 | 138.735| 452.936
Apr.  1139.842 | 50.475| 7.605 43 ]| 157.355 | 36.864 | 17.496 |41.328 | 322.298 | 128.710| 451.008
Mei 157.834 | 65.819] 8.248 56 |145.961 | 43.173 |23.004 | 49.775 | 335.047 | 158.823| 493.870
Jun 171.856 | 94.068| 8.650 77 | 144686 | 57271 |25.041 | 72,152 [ 350.233 [ 223.568 | 573.801
Jul. 177.046 | 83.493] 9.090 | 67 |152.626 | 50.142 | 21.853 | 68585 | 360.615 | 202.287| 562.902
[Agus. 1181469 | 73.778] 9.26] 50 1153868 | 46815 | 18.402 | 60.077 | 363.000 | 180.729 543.729
Sep. 188074 | 74.387| 9.566 68 164.350 | 48.395 [ 15.R79 | 53.637 | 377.869 | 176.487| 554.356
Stumber :  Statistik Ekonomi-Keuangan Indonesia,Oktober 1998, Vol: XX X1.N¢.10,Bank Indonesia

Catatan :

* BPD (Bank Pemerintah Daerah

* BSN (Bank Swasta Nasional)

* BA & BC (Bank Asing & Bank Campuran)



Namun jika dibandingkan dengan kondisi sebelum terjadinya
perubahan nilai tukar Rupiah yang sangai tinggi sckitar Juli 1997,
keadaan ini malahan schaliknya dimana berturui-turut pertumbuhan
simpanan Rupiab dan valuta asing setiap tahuanya ( 1993 sampai 1996
} sekitar 26,62 % dan 21,16 %, meningkat dari Rp. 111.100 milyar
pada izhun 1993 untuk simpanan Rupiah menjadi Rp. 225.547 mityar
pada tabun 1996 sementara untuk simpanan dalam bentuk valuta asing
meningkat dani Rp. 31579 milyar pada tahun 1993 menjadi
Rp. 56.171 milyar pada tahun 1996. Hal ini dapat dilihay dengan jelas
dalam tabel 1.2 berikut.

Tabel 1.2
Posisi Simpanan Rupiah Dan Valuta Asing Tahun 1993 - 1996
{Dalam Milyar Rupish)
Tahun Rupiah Valuta Asing Jumlsh
1993 111.100 31.579 142.679
1994 132.451 37.955 170.406
1995 170.647 44.117 214.764
1996 225.547 56.171 281.718
Sumber: Statistik Ekonomi-Kenangan Indonesia, Okiober 1998, Vol ;. XXXI No. 10,
Bank Indonesia
Diolah

Jelas terlihat dalam kondisi nilai tukar Rupiah yang relatif
slabil masvarakat lebih cenderung menyimpan vang dalam mata uang
Rupiah dibandingkan dengan mata uang asing. Ini masuk akal. karcna
suku bunga simpanan dalam mata uang Rupiah lebih tinggi
dibandingkan suku bunga simpanan mata vang asing.

Hal ini sangat menarik untuk diperhatikan, dan berbagai
pertanyaan muncul. Pertama, apakah tingkat suku bunga simpanan



valuta asing yang umumnya Icbih rendah dibandingkan suku bunga
simpanan Rupiah merupakan variabe! tunggal yang mempengaruhi
minat masyarakat untuk menginvestasikan uangnya ke dalam simpanan
valuta asing ? Kedua, adakah kaitan antara pilihan simpanan ini dengan
sistem nilai tukar im sendiri ? Ketiga, adakah implikasi ekonomi dar
peningkatan simpanan valuta asing terscbut ?

Memperhatikan data pada tabel 1.3 diperoleh suatu hal yang
menarik, yaitu, konsentrasi simpanan cenderung lebih mengarah pada
simpanan yang berjangka waktu pendek. Dari 1abel tersebut 47,15 %
dari total deposito berjangka Rupiah merupakan simpanan jangka
1 ( satu ) bulan. 13,68 % merupakan fangka wakiu 3 bulan sementara
sisanya 39,17 % merupakan simpanan jangka 6 bulan sampat 1 tahun.
Hal ini mencerminkan 2 (dua) hal, perfama batas wakiu prediksi
masyarakat dan kedua kekhawatiran mengenai ketidak stabilan
perkembangan nilai tukar Rupiah, schingga cenderung mengarahkan
masvarakat uniuk memilih simpanan berjangka waktu pendek.

Perhatian masyarakal saal sekarang terhadap perubahan nilai
tukar Rupiah cenderung semakin besar. Jika diteliti Jebih dalam akan
nampak bahwa semuanya beranjak dari satu motivasi pokok vaitu untuk
mengamankan kekayaan yang dimiliki dari kemerosotan nilai tukar
Rupiah tersebut.

Sesuai dengan perkembangan, kini uang tidak lagi dipandang
hanya berfungsi sebagai alal tukar (medium of exchange), satuan nilai
(standard of value) an penyimpan nilai (store of value), tetapi telah
berkembang menjadi salah satu “asset” yang paling likuid di antara



Tabel 1.3.
Posisi Deposito Berjangka Rupiah Menurut Jangka Waktu
Oktober 1996-September 1998 (Dutam Milvar Rupish)

Tahun Bulan Lainnya | Deposito Yang Jumlah
1 3 6 12 24 Jatuh Tempo
1996 _
Okt. 29,047 22,542 | 28,841 20,719 1,097 6,201 1,382 109,889
Nov. 30,775 22,753 | 30,835 | 20,827 1,161 6,711 1,434 114,496
Des. 31,719 24,085 | 31,625 | 22084 1,175 6,863 1,554 119,165
1997
Jan, 29,802 24,566 | 31401 23,516 1,239 6,432 1,341 118,317
Feb. 29,271 24885 | 32,321 23,925 1,198 5113 1,434 118,147
Mar. 28,683 24,578 | 32606 | 24129 1,304 6,546 1,437 119,283
Apr. 29,140 24,703 33400 | 24,166 1,335 6,669 1,232 120,645
Mei. 20,936 24595 | 32,915 | 24,113 1,371 6,892 1,406 121,228
Jun. 30,939 24,53 | 32,371 24,484 1,341 7,743 1,807 123,221
Jul, 29,573 24,512 | 32,181 24,482 1,284 7,363 1,297 120,692
[ Agus 48,314 24,791 23,953 | 21464 1,235 12,404 2,520 134,681
Sep. 55,083 28,484 18,408 19,381 1,184 11,718 1,909 136,167 |
Okt 56,888 31,798 15,429 18,985 892 11,677 1,808 137.477
Nov. 55,938 27,984 12,638 18,797 647 12,371 1,625 130,000
Des. 56,524 23,469 10,705 19,887 266 13,082 1,810 125,743

Rersambung ke halaman berikut .



Sambungan dari halaman sebelumnya

Bulan

Tahun Lainnya | Deposito Yang Jumish
1 3 6 12 24 Jatuh Tempo

1998
Jan. 57,884 21,075 8,378 | 213 257 15,104 2,024 126,023
Feb. 66,111 20,409 7,336 | 23,700 246 18,448 2,318 139,068
Mar. 100,208 20,456 6,942 | 22,744 1,992 23,050 2,562 177,954
Apr. 123,883 16,207 5,886 | 21,645 2,223 26,621 287 199,344
Mei. 138,142 12,083 5222 | 21,514 2,192 29,590 3,986 212,729
Jun. 150,506 8,057 4,388 | 21,672 2,224 29,033 4,037 219,917
Jul. 159,777 7,926 3,890 | 20,792 2,221 33,589 4,198 232,393
| Agus. 166,793 7,959 3,449 19,680 2,177 34,352 3,711 238,121
Sep. 186,554 7,043 3,515 19,435 684 34,971 4,088 256,290

1,721,550 | 459,496 | 448635 | 523,502 [ 30,965 | 372,543 54,299 3,650,990

Sumber ; Statistik Ekonomi-Keuangan Indonesia, Oltober 1998, Vol: XXXI No. 10, Bank Indonesia
Diolah




asset-asset lainnya. Assel berati scbuah bentuk investasi. Schagai
investasi, uang mengandung persoalan profitabilitas yaitu scberapa
besar laba yang bisa diperoich dari kegiatan investasi tersebut. Olch
karena itu sering muncul perianyaan bagaimana caranya agar uang yang
dimitiki mampu memberikan refurn yang paling optimal.

Dalam tahap awal sckali jawaban atas perianyaan terscbut
yang scring muncul adalah seperti pembelian emas dan pembelian
tanah. Dalam perkembangan selanjuinva dikenal upaya optimasi return.
ini melalui portofolio dana dalam valwa asing (foreign currencies).
Portofolio ini cenderung meluas dan menjadi subsitusi yang sempuma
ierhadap spekulasi emas dan 1anah.

Yang menjadi pertanyaan sckarang, dan juga merupakan pusat
pembahasan dari kajian ini. adalah dalam kondisi yang bagaimana
scscorang memilih valuta asing sebagai suatu aliernatif bentuk
investasinya dan mengapa ? Dalam konteks ckonomi makro dapat
terciptanya kondisi terscbut diatas tidak mungkin terlepas dan
perkembangan perckonomian nasional.

Sebagai suatu negara kecil (diukur dari volume perdagangan
inlernasional} dan terbuka. perekonomian Indonesia dapat dikatakan
secbagai objek transmisi dari perubahan berbagai faktor dalam
perckonomian internasional. Artinya, tidak terdapat hubungan sebab
akibat dua arah antara perckonomian internasional dengan
perekonomian Indonesia.

Setiap perubahan variabel-variabel penting dan relevan dalam
perckonomian intyernasional pasti akan mempengaruhi perckonomian
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Indonesia. Tetapi tidak berlaku sebaliknya, Fluktuasi yang terjadi dalam
perckonomian Indomesia sangatlah kecil kemungkinannya dapat
mempengaruhi  perckonomian intemasional. Inilah yang dimaksud
dengan hubungan causal scarah. Hal ini dalam tingkat ekonomi makro.

Di tingkat mikro ckonomi, transmisi dari perubahan variabel
dalam perekonomian internasional juga ikut mempengaruhi keputusan
investasi yang diambil. Diantaranya adalah perubahan dalam nilai tukar
Rupiha terhadap berbagai mata uang asing, perbedaan laju inflasi dan
tingkat suku bunga.

Keterbukaan ckonomi yang berkelanjutan ditambah dengan
sistern lalu lintas devisa yang semakin bebas, mendorong konvertibilitas
Rupiah terhadap berbagai valuta asing. Kendati belum diperjual belikan
secara luas di pasar uang internasional, namun Rupiah telah
dipertukarkan terhadap semua valuta asing jenis hard currencies.
Sementara Rupiah sendiri masih tergolong soff currency.

Sistem perbankan yang makin luas dan membaik di Indonesia,
ditambah makian transparannya perkembangan ekonomi domestik dan
internasional akibat kemajuan teknologi informasi, memungkinkan para
investor untuk melakukan pilihan investasi dalam bentuk satuan Rupizh
ataupun valuta asing. Para pengamat dan konsultan investasi dapat
mengikuti perkembangan perckonomian secara lebih cepat dan akumat,

Bagi perekonomian yang relatif kecil namun begitu terbuka
scperti halnya perekonomian Indonesia, faktor luar negeri harus
diperhitungkan dalam menentukan pilihan investasi dalam satuan
Rupiah atau valuta asing



I

1.2 Tujuan dan Ruang Lingkup Pengkajian

Studi ini mempunyai 2 tujuan utama. Pertama, melakukan
pengujian pada hipotesa yang ada kaitannya dengan pokok pengkajian.
Dalam perckonomian terbuka dimana masyarakat dengan bekal
informasi eckonomi vang dimilikinya, secara leluasa dapat dengan
mdah mengendalikan portofolio uang kekayaannya kedalam berbagai
satuan mata uang, maka tingkal suku bunga Rupiah bukanlah faktor
tunggal yang menentukan apakah orang akan menyimpan uangnya
(dalam kasus ini dipilih deposito berjangka) dalam satuan mata uang
Rupiah. Untuk itu masyarakat harus pula memperhatikan perkembangan
nilai tukar mata uang Rupiah tersebut terhadap mata vang asing lainnya.
disamping tingkai suku bunga deposito yang ditawarkan dalam valuta
asing tersebut.

Scjalan dengan itu. sccara matematis maupun ekonometris,
akan dibuktikan bahwa dalam kedaan dimana nilai tukar Rupiah
cenderung merosot (depresiasi) maka masyarakat akan cenderung
memperbesar portofolio uangnya dalam satuan valula asing yang
menguat {apresiasi). Sebaliknya. jika Rupiah menguat (apresiasi), maka
masyarakat akan cenderung memperbesar portofolio nangnva dalam
satuan mata wang Rupiah.

Sedangkan tujuan kedwa adalah mencoba memberikan jalan
determinasi nilai tukar mata uang Rupiah terhadap valuta asing lainnya.
terulama yang berasal dari negama mitra dagang utama atau yang
memiliki mata vang yang tergolong hard currency. Dalam hal ini akan
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dianalisis tentang perilaku nilai tukar Rupiah seria pengaruhnya
terhadap minat investasi masyarakat terhadap valuta asing (valas).

Dari kerangka tujuan di atas, dibarapkan akan diperoleh suatu
deskripsi bagaimana terjadinya proses transmisi perubahan nilai tukar
terhadap keputusan investasi masyarakat dalam bentuk valuta asing.
Dengan mengetahui proses ini maka akan tergambar perilaku
masyarakat dalam mengatur portofolio investasinya antara investasi
dalam mata vang Rupiah atau valula asing.

Sebagaimana discbutkan sekilas diatas, untuk kepentingan
pengkajian ini pengertian investasi dibatasi hanya pada deposito
berjangka perbankan. Pembatasan terhadap deposito dianggap cukup
mewakili mengingat bentuk investasi inilah yang paling likuid (mudah
dirubah) untuk kondisi Indoncsia saal ini. Disamping itu adanva
dukungan perbankan ke seluruh pelosok tanah aiy, memungkinkan
keterlibatan banyak orang dengan jumlah investasi yang relatif lebih
besar. Dan pada kenyataannya, masih memperlihatkan bahwa investasi
dalam deposito valuta asing lebih meluas dibandingkan bentuk investasi
lainnya, seperti saham misalnya.

Sejalan dengan pilihan di atas, maka hasil analisis yang
dikembangkan dalam pengkajian imi diharapkan dapat menjadi
pedoman praktisi bagi individu investor untuk mengamankan
kekayaannya datam batasan pilihan : deposito Rupiah atau Valuta
Asing.

Untuk mencapai maksud di atas, maka pilihan kurun wakiu
pengkajian adalah tahun 1996 sampai 1998 dengan data bulanan dari
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Bank Indomesia sclama 24 bulan (Okiober 1996 sampai
September 1998). Pemilihan kurun waktu ini pertama sekali
dimaksudkan agar terdapat analisis yang komparalif antara kejadian
tahun 1996 yang belum terjadinya krisis moneter dengan pertengahan
tahun 1997 sampai 1998 dimana telah terjadmya krisis moneter,
schingga pola investasi masyarakat terhadap Rupiah dan valuta asing
juga mengalami pergeseran. Dengan menggunakan kurun waktu yang
jelas kondisinya berbeda, akan sangat membantu pengambilan
kesimpulan vang lebih akurat

Pengambilan daia bulanan didasarkan atas kenyataan
pergerakan nilai tukar Rupiab yang sebelumnya mengambang
terkendali (managed floating), semenjak terjadinya krisis terdapat
perubahan menjadi mengambang murni (free floating), schingga akan
lebih  mewakili menggunakan data bulanan dibandingkan data
triwulanan ataupun tahunan,

Variabel yang akan digunakan untuk mendukung pengkajian
ini diselaraskan dengan kebutuhan teori dasar yang digunakan, Schuruh
data dalam pengkajian ini menggunakan data sekunder, dan dalam hal
data dimaksud belum iersedia akan dilakukan eksirapolasi dengan
penjelasan tersendiri.

1.3. Metodologi Penelitian

Variabel yang disebutkan dalam bagian 1.2, di alas merupakan
variabel yang akan diterapkan dalam model ekonometrik. Pengkajian
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ini sebagian menggunakan model pendekatan ekonometrik sebagai alat
bantu. Dengan cara pendekatan seperti ini diharapkan mampu
menjelaskan tentang korelasi antara perubahan nilai tukar Rupiah
dengan pilihan investasi dalam bentuk deposito berjangka.

Adapun yang menjadi model dasar dalam pengkajian ini vaitu
model permintaan uang yang dikembangkan dalam pendekatan moneter
dan model Purchasing Power Parity (PPP). Kedua model ini akan
digabungkan untuk membentuk model determinasi nilai tukar Rupiah.
Melalui model determinasi ini pula, kita akan memperoleh korelasi
teorilis antara variabel bebas dengan variabel terikatmya.

Dengan memperoleh model determinasi nilai tukar Rupiah,
selanjutnya akan dikaji korelasi perubahan dalam nilia tukar dengan
pilihan investasi dalam bentuk deposito. Pengkajian ini akan dilakukan
melalui model pertidaksamaan disamping model ckonometrik yang
disesuaikan dengan kondisi Indonesia.

Sebagian model ekonometrik akan diterapkan dalam bentuk
logaritma berganda. Sebagian lainnya dalam semi-log atau linier biasa.
Dalam model logaritma berganda koefisicn daripada variabel bebas
merupakan angka clastisitas. Angka elastisitas im  dapat
menggambarkan kekuatan relatif svatu  variabel bebas untuk
mempengaruhi  perubahan  dalam  variabel-variabel  terikatnya.
Contohnya, angka elastisitas scbesar 0,67, ini berarti setiap perubahan
1 % dalam variabel bebas akan mengakibatkan terjadinya perubahan
0.67 % dalam variabe! terikatnya. Hal ini akan digambarkan lebih lanjut
dalam bab berikutnya.
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1.4. Kerangka Penulisan

Pengkajian ini akan disajikan dalam 5 bab penulisan yang
saling terkait. Dalam Bab I, disajikan pendahuluan sebagai penuangan
ide dasar tentang pentingnya pengkajian ini dilakukan.

Teori spekulasi uang dan perubahan kurs disajikan dalam
Bab 11. Disini dijabarkan tentang permintaan uang, determinasi nilai
tukar Rupiah dan korelasi antara perubahan nilai fukar Rupiah dengan
pilihan investasi dalam bentuk deposito. Dengan demikian Bab 11
merupakan kerangka dasar teori dalam mengerjakan pengkajian ini.

Dalam Bab IIT dijelaskan mengenai pola perkembangan
deposito dan kredit valuta asing dan Rupiah.

Beranjak dengan model teoritis yang telah dikembangkan
dalam Bab II. maka interaksi yang diuraikan dalam Bab III akan
digambarkan secara kuantitatif di dalam Bab IV  dengan
menggunakan aplikasi model ekonometrik. Melalui Bab IV ini akan
digambarkan validitas interaksi senta kekuatan saling mempengarahi
antar variabe] dalam model.

Selanjutnya dalam Bab V akan dirangkaikan isi dari bab-bab
sebelumnya schingga mampu memperjelas bagaimana kaitanya satu
sama lainnya, Melalui pemahaman rangkaian ini, diharapkan mampu
memberi petunjuk dasar pada kondisi bagaimana scbaiknva memilih
deposite Rupiah atau valuta asing. Dengan demikian spekulasi yang
dilakukan tetap mempunyai kerangka perkiraan yang dapat diterima
akal dar tidak lagi semata-maia sekedar tebak-tebakkan (gambling).
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Bab V sckaligus juga merupakan kesimpulan dari kajian ini, yang
ditutup dengan pengajuan beberapa saran bagi masyarakat bilamana
hendak melakukan spekulasi dalam deposito valuta asing.

1.5, Pembatasan Studi

Sckalipun banyak fakior yang mempengaruhi perubahan nilai
tukar mata uang suatu negara baik faktor ekonomis maupun non
ckonomis, seperti kestabilan politik suatu negara, sosial dan budaya
serta kondisi negara mitra dagang negara tersebut. Namun dalam
pengkajian ini, penulis lebih menitik beratkan analisa terhadap faktor-
faktor ckonomi seperti inflasi, suku bunga, jumlah vang beredar yang
terjadi dalam negerni.

Agar hasil pengkajian ini lebih menggambarkan kondisi yang
scbenarmya. untuk kajian masa yang akan datang diharapkan juga
memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai tukar baik
‘gecara ckonomis maupun non ckonomis dan juga faktor eksternal
( pengaruh perubahan-perubahan yang terjadi di negara mitra dagang ).
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BABII
TEORI SPEKULAS] UANG
DAN
PERUBAHAN NILAI TUKAR

Pada bagian ini akan menguraikan tentang moiif spekulasi
permintaan uang serta dengan perubahan nilai tukar vang (kurs), Dani
uraian itu. secara bertahap akan diperoleh gambaran teoritis mengapa
orang memilik investasi deposito dalam mata vang tenentu.

Untuk itu terlebih dahulu akan diuraikan motif permintaan
uang dan terjadinya proses subsitusi, Kemudian diikuti dengan
pandangan dari beberapa aliran (school of thought) tentang pergerakan
nilai tukar. Schagai penutupnya akan diuraikan tentang pengaruh
transmisi faktor luar megeri terhadap fluktuasi tingkal suku bunga
investasi domestik, serta korelasi matematis antara pervbahan nilai
tukar dengan pilihan spekulasi deposito oleh masyarakal.

Perlu dicatat disini, bagian terakhir darn bab ini adalah
penjabaran matematis dari fokus kajian ini. Dari penjabaran iniiah
muncul ide untuk melakukan kajian lebih lanjut tentang korelasi antara
perubahan nilai tukar Rupiah dengan pilihan spekulasi deposito
masyarakat.
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2.1 Motif Spekulasi Permintaan Uang

Dalam bukunya vang berjudul The General Theorv of
Employment, Interest and Money John Maynard Keynes mengatakan,
permintaan uang oleh masyarakat dapat dibagi kedalam 3 {tiga) motif .

Masyarakat membutuhkan vang tunai untuk membantu mereka
memenuhi kebutuhan konsumsi atau transaksi sehari-hari (transaction
molive). Juga uang dibumhkan untuk maksud berjaga-jaga dalam
mengatasi munculnya keperluan mendadak, yang tidak diperkirakan
schelumnya (precautionary motive). Disamping itu, vang juga dapat
dipergunakan scbagai sarana menambah kekayaan melalui spekulasi,
kemungkinan terjadinya sesuatu peristiwa yang menguniungkan di
waktu yang akan datang (speculative motive).

Jika ditelursuri lebih lanjut, maka motif tersebut merupakan
kejadian yang sequential mengikuti perkembangan tingkat pendapatan.
Masyarakat yang rasional akan melakukan spekulasi, jika kebutuhan
sehari-harinya dan cadangan kekayaannya telah terpenuhi. Dengan
demikian motif spekulasi akan terlihat dengan jelas, setelab masyarakat
memiliki tingkat pendapatan melebihi tingkat pendapatan yang paling
aman bagi kehidupannya.

Diantara 3 motif tersebut diatas, motif spekulasi erat kaitannya
dengan aktivitas pemilihan bentuk investasi valuta asing yang dilakukan
masyarakat. Keputusan masyarakat menyimpan kekayaannya dalam

' John Maynard Keynes, The Genaral Theory of Employment, Interest
and Money, New York : Harcourt Brace and World, 1936, Ch. 13
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salah satu valuta asing diambil setelah melalui perkiraan (spekulasi) dan
tentu saja setelah motif-motif lannya teratasi.

Dalam bentuk persamaan matematika, ketiga motif permintaan
uang masyarakat tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut :

(Md/P)=kY+TGQw

Jumiah permintaan nang
Tingkat harga
Konstanta

Pendapatan
Tingkat suku bunga
Kekayaan (Wealth)

£ T Tg

[T I T 1 2 |

Persarmaan diaias menyebutkan bahwa permintaan uang nil
masyarakat dipengaruhi oleh tingkat pendapatan suku bunga dan
kekayaan. Jika pendapatan semakin tinggi, maka akan meningkatkan
kenaikan kebutuhan masyarakat akan uang untuk melakukan transaksi
schari-hari. Sebaliknya, jika pendapatan masyarakal turun. akan
mengurangi kebutuhan masyarakat terhadap permintaan uang untuk
melakukan transaksi. Dalam kenyataan sehari-hari, dapat ditemui
bahwa kendati pendapatan masyarakat turun, namun transaksi fidak iknt
turun, schingga kebutuhan masyarakat akan uang tetap saja meningkat.
Ini dapal terjadi antara lain karena adanya sistem hutang piutang. Tetapi
hal ini berada diluar asumsi teroari ini.

Sementara itu, jika sukv bunga meningkat, berarti akan
meningkatkan epportunity cost masyarakat jika memegang uang dalam
bentuk tunai.Oleh karena itu masyarakat akan mengurangi jumlah uang
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tunainya dan mengalihkannya kedalam bentuk investasi surat berharga
atau deposito misalnya. Dengan demikian, dalam keadaan tingkat suku
bunga vang tinggi masyarakal akan mengurangi permintaan uangnya
dan mengalihkannya kedalam surat berharga atau financial asset

lainnva.

22 Teori Determinasi Kurs ?

Dewasa ini tendapat beberapa pendekatan teoritis yang
menjelaskan sebab-sebab perubahan kurs mata uang. Lima diantaranya
merupakan teori yang paling banyak mendapat perhatian masing-
masing yaitu : Purchasing Power Parity, Balance of Payment Approach,
Asset Market Approach, Monetary Approach dan Rational Expectation,
Masing-masing teori ini berpijak kepada fokus yang sesuai dengan
pembahasan sendiri-sendiri. Dalam kajian ini, kelimanya memiliki
dampak vang patut diperhatikan. Oleh karena itu. perlu kiranya
divraikan sedikit ringkasan dari pokok pikiran sctiap pendekatan
tersebut.

Model ¢konometrika yang akan digunakan dalam kejian ini
seluruhnya mengandung pokok pikiran dari kelima pendekatan tersebut.

2 Nick Douch, The Economiics of Foreign Exchange. A Practical
Market Approach, London : Woodhead-Faulkner, 1989.
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2.2.1.  Purchasing Power Parity (PPP)

Purchasing Power Parity (PPP) dikembangkan dari pemikiran
bahwa pada titikk tertentu terdapat keseimbangan nilai tukar yang
menyamakan tingkat harga barang (tradable goods) yang sama di kedua
negara vang berbeda. Jika tingkat kenaikan harga barang di kedua
negara tersebut sama, maka tidak ada terjadi perubahan dalam nilai
tukar uang antar keduanya. Sebaliknya, jika tingkat perubahan harga di
kedua nepara tersebut berbeda, maka nilai tukar mata uang keduanya
akan berubah uniuk menciptakan tingkat keseimbangan vang baru.

Negara denpan tingkat inflasi yang lebih tinggi akan
mengalami penurunan nilai tukar uwang vang lebih cepat dibandingkan
nepgara yang memiliki tingkat inflasi yang rendah.

Perubahan kurs { A ER ) = { Inflasi di negara A / Inflasi di negara B }

2.2.2.  The Balance of Pavment Approach

Menurut pendekatan ini lalu lintas valuta asing ditentukan oleh
arus perdagangan barang dan jasa, sebagaimana dicerminkan dalam
trade account, current account dan capital account masing-masing
negara. Ekspektasi masyarakat terhadap perkembangan kurs
dipengaruhi oleh kondisi yang terjadi pada neraca ini. Kondisi surplus
pada neraca ini mencerminkan bertambahnya supply cadangan devisa
bagi perekonomian. Sebaliknya, kondisi defisit menggambarkan
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penynsutan supply cadangan devisa. Kebiga nerasa tersebut dapal
bekerja saling menutupi atau saling meniadakan. Surplus trade account
tidak berarti diikuti dengan swplus current account. Kondisi
perekonomian Indonesia memperihatkan bahwa secara  struktural
senantiasa mengalami defisit dalam current account karena Indonesia
masih lebih banyak menggunakan jasa luar pegeri untuk mendorong
transaksi fuar negerinya scperti jasa perkapalan. aswransi. perbankan,
dan lain sebagainya. Nilai jasa luar negeri yang digunakan tersebut
lebih besar dibandingkan surplus frade account, sehingga menghasilkan
current account vang defisit.

Untuk menutupi defisil current account tersebut diperoleh
melalui pemasukan modal dari luar, baik dalam bentuk investasi
langsung, pinjaman, bantuan proyek. Dalam kasus Indonesia, pengaruh
kondisi current accoumt sangat menentukan ekspektasi masyarakat
terhadap nilai tukar Rupiah. Schingga secara sederhana dapat dikatakan
bahwa jika masyarakat ingin mengetahui tingkat keamanan investasi
dalam mata vang Rupiah dapat ditelosuri melalui kondisi curremnt
accouni-nya.

Jika permintaan barang produksi suatu negara  elastis
terhadap perubahan harga (volume barang berubah sccara signifikan
jika terjadi perubahan harga), maka defisit atan surplus dalam neraca
pembayaran akan mengalami penyesuaian yang relatif cepat menuju
keseimbangan. Dan jika permintaan tersebut tidak elastis, seperti halnya
minyak bumi, maka perubahan harga cendenng menghasilkan
gangguan lebih lanjut (destabillising). Sebagai ilustrasi untuk kasus
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elastis, bilamana neraca pembayaran defisit, penurunan harga ekspor
barang diperkirakan akan meningkatkan permintaan dari luar negeri,
sehingga meningkatkan surplus neraca perdagangan, yang diikuti oleh
neraca pembayaran.

Dengan demikian clastisitas tersebut diatas dalam tahap awal
akan menentukan posisi awal neraca perdagangan. Nilai tukar mata
uang dari negara yang mengalami defisit dalam neraca perdagangannya
(ataupun dalam neraca modal) cenderung mengalami depresiasi.
Schalikmya, mata uang negara cenderung mengalami apresiasi jika
neraca tersebut surplus.

223 The Asset Market Approach to Exchange Rate

Aliran ini memandang uang sebagai asset dan mempunyai
karakteristik seperti asset -asset lainnya. Harga daripada uang
ditentukan cleh ekspekiasi nilainya di masa depan. Harga uang bergerak
dalam pola yang tidak beraturan (random walk). Oleh karena itu
perubahan di masa akan datang tidak ditentukan oleh pola
pergerakannya di masa sebelomnya. Tambahan informasi yang merubah
persepsi tentang perkembangan di masa datang akan mempengaruhi
harga uang saat ini (spot exchange rate). Oleh karena itu harga nang
saat ini berkaitan erat dengan harganya di masa akan datang (forward
exchange ratc).

Pendekatan ini yang memandang uang scbagai asset produkiif,
merupakan inti dari kajian yang sedang dilakukan. Keputusan
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masyarakat unfuk melakukan investasi dalam deposito valuta asing
ataupun Rupiah misalnya, sangal ditentukan oleh persepsi masyarakat
akan perkembangan nilai tukar di masa datang, bukan oleh kondisi di

masa yang lalu.

224 The Monetary Approach

Menurut pendekatan ini stabilitas kurs ditentukan olch kondisi
penawaran dan permintaan uang domestik. Nilai tukar tidak lain adalah
harga retatif uang dari 2 negara.

Pendekatan yang tradisional menyebutkan bahwa kelebihan
pemasokan uang di dalam negeri akan diserap perckonomian dalam
bentuk kenaikan harga. Dan harga akan terkendali dengan masuknya
barang-barang impor. Namun kenaikan impor akan dapat memperburuk
kondisi neraca pembayaran negara tersebui.

2.2.5. Rational Expectation and The Forward Market

Teori ekspektasi rasional ini menyebutkan bahwa investor
memperlimbangkan seleruh informasi yang masuk untuk mengambil
keputusan apakah membeli suatu asset atau tidak. Harga dari asset.
dengan demikian mencerminkan seluruh informasi yang tersedia.
Disebut ekspektasi, karena harga yang dimaksudkan adalah harga asset
di masa akan datang Sedangkan rasional karema keputusan yang
diambil berdasarkan pada informasi yang diperoleh seputar asset
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tersebul. Scbagai ilustrasi, jika berdasarkan informasi yang ada
diperkirakan perkembangan mata uvang terientu akan berkembang
dengan baik, maka keputusan hanis segera diambil untuk membeli mata
vang terscbut. Ekspektasi terscbut akan menentukan harga tertinggi
yang bersedia dibayar olebh investor, Harga tertinggi ini tidak lain adalah
Jorward exchange rate mata uang tersebut. Proses membentuk forward
exchange rate int akan dijelaskan dalam bagian 2.3.

2.3. Fisher Effect dan Interest Rate Parity Theorem ’

Sebagaimana dijelaskan dalam teori di atas bahwa transmisi
faktor luar negeri berpengaruh besar terhadap motif spekulasi valuta
asing masyarakat. Proses transmisi tersebut dapat dijelaskan melalui
interkasi antara suku bunga luar negeri dengan domestik melalui
mediasi perubahan nilai tukar sebagaimana digambarkan berikut ini.

Pengaruh dant interkasi terscbut dapat dilihat dalam 2 bentuk.
Pertama, dalam tingkat makro, menimbutkan pergerakan dana baik
scbagai capital outflow maupun capital outflow. Capital outflow akan
terjadi bilamana tingkat suku bunga investasi domestik relatif lebih
rendah daripada tingkat suku bunga luar negeri. Kondisi sebaliknya
akan terjadi capital inflow. Keduwa, dalam tingkal mikro. berupa
pergeseran datam pilihan satuan mata uang deposito masyarakat di
bank.

? John Fred Weston & Brigham, Eugene F., Managerial Finance, 7",
Edition, lllinois : The Dryden Press, 1981, Ch. 26
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Dalam perckonomian terbuka yang mengamit sistem kurs
mengambang (floating exchanga rate), diperoleh korelasi antara variasi
tingkat suku bunga luar negeri dan perubahan nilai tukar dengan tingkat
suku bunga dalam negeri.

Jika suku bunga luar negeri lebih menguntungkan
dibandingkan dalam negen, akar mendorong masyarakat untuk
mengalihkan dananya ke luar negeri. Peralihan ini dapat dalam bentuk
investasi fisik maupun investasi dalam bentuk portofolio (surat
berharga).

Jika dilihat datam satuan mata vang dalam negeri, tingkat balas
jasa (rate of return) suatu asset finansil luar negeri pada dasarmya
merupakan penjumiahan antara tingkat suku bunga asset tersebut
dengan perubahan nilai tukar (dihitung sebagai nilai tukar mata vang
dalam negeri per satuan mata uvang luar negeni). Return dari faktor
bunga biasa discbut scbagai pendapatan bunga, sedangkan dari nilai
tukar discbut capital gain.

Perbedaan tingkat balas jasa yang ditawarkan oleh asset finasil
luar negeri dengan asset finansil dalam negeri memberikan pengaruh
pada jumlah uang yang dipegang oleh masyarakat dalam bentuk tunai.
Perbedaan ini, selanjutmya disebut scbagai frrerest Rate Differential
(IT) yang dirumuskan sebagai berikut : *

* Boediono, Demand for Money in Indonesia : 1975 - 1984, Bulletin of
Indonesia Economic Studies, Autralian National University, April
1985.
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IT= in"' e- in, rrrreatamrerrestsarasEEevesantrnrrnannnnersssennnrnrnsnnssranrannnen el

Dimana : igx adalah tingkat suku bunga asset finansil luar negeri
e adalah tingkat perubahan nilai tukar (Rp/Valas)
irp adalah tingkat suku bunga asset finansil dalam negeri

Dari persamaan 2.1 diatas diperoleh beberapa interpretasi
penting. Secara struktural tingkat resiko usaha di Indonesia (negara
berkembang pada umumnya) adalah lebih tinggi dibandingkan negara
maju seperli Amerika Serikal dan Jepang. Oleh karena itu jika variabel
¢ dikelvarkan dari persamaan maka akan menghasilkan nilai JT yang
negalif ( - ), sebab nilai g, cenderung lebih besar dari ir,.

Tingginya ketidakpastian (uncertainty) di negara berkembang
seperti Indonesia menyebabkan relatif lebih tingginya resiko usaha
dibandingkan dengan negara maju. Sebagai konsekuensi agar investasi
dalam negeri tetap menarik, maka kompensasinya adalah suku bunga
investasi di negara berkembang harus lebih tinggi dibandingkan negara
maju.

Nilai FT bisa posilif apabila nilai e sendiri adatah lebih besar
dibandingkan perbedaan nilai i, dengan ir . Artinya, jika nilai IT
positif { + ), maka investasi di luar negeri atau dalam asset finansil luar
negeri akan lebih menguntungkar dibandingkan investasi dalam asset
finansil dalam negeri. Scbaliknya, jika nilai JT negatif - ), investasi
dalam negeri lebih menguntungkan dibandingkan luar negeri.

Melalui konsep pendekatan Fisher Effect (FE) dan Interest
Rate Parity Theorem (IRPT) dinyatakan bahwa terjadinya kenaikan
tingkat suku bunga nominal mencerminkan antisipasi masyarakat
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terhadap laju inflasi di masa yang akan datang. Secara matematis
hubungan tersebut dapat dijabarkan rumuskan sebagai berikut : °

(Po Py )= (1 + 1)/ (1 In erreerermerremssscensarecomrmnmsnsstsssssssassnsassrenn e

Dimana : P, adalah tingkat harga sekarang
P, adalah tingkat harga masa yang akan datang
i adalah tingkal sukn bunga riil
iy; adalah tingkat suku bunga nominal
(Py/P,) berarti daya beli relatif, atau jika dibalik berarti
ingkat inflasi

Jika persarnaan 2.2 disederhanakan akan menjadi seperti
berikut :

= LH1)- (P17 Pa)} = L evreereuernenresresereerascoversisssssssanssaarenssoded

Dari persamaan 2.3 terlihat bahwa kenaikan tingkat harga
dalam negeri akan menaikkan tingkat suku bunga nominal. Sebagai
contoh, jika tingkat suku bunga riil saat sekarang 15 % dan laju inflasi
yang akan datang diperkirakan sebesar 30 %, maka diperkirakan
tingkat suku bunga nominal akan menjadi 49,5 %.

IRPT merupakan pengembangan konsep FE untuk aplikasi ke
pasaran keuangan internasional. Berdasarkan konsep IRPT dinyatakan
babwa dalam kescimbangan rasio antara kurs yang akan datang
(forward exchange rate) dengan kurs sckarang (spot exchange rate)

% John Fred Weston, Ibid.
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adalah sama dengan rasio antara tingkat suku bunga luar negeri dengan
datam negeri. Hubungan ini dapat dilihat pada rumus berikut :

(ER; /ERs)= {(1+igg )/ (1 + i} coornnviivinnennernicnenninnennnnn 24
Dimana : FR;adalah Kurs Forward
ER, adalah Kurs Spot

igp adalah tingkat suku bunga dalam negeri
i5y adalah tingkat suku bunga di luar negeri

Jika persamaan 2.4 disederhapakan, akan menjadi persamaan
sebagai berikut :

ing= (1 i)/ (ERIERS I ol ceoereerrmeceeneonmenscesorerensscensonserece 2.

Persamaan 2.5 mengisyaratkan jika nilai tukar Rupiah
diperkirakan akan mengalami depresiasi terhadap valuta asing (ER;
semakin besar ) maka hal ini akan diikuti dengan kenaikan tingkat suku
bunga datam negeri sebagai kompensasinya. Depresiasi Rupiah
merupakan diinsentif bagi aktivitas investasi di dalam negeri.

Dalam ilustrasi grafik 2.1 tentang konsep IRPT dialas.
memberikan gambaran bahwa jika nilai tukar Rupiah melemah, maka
kompensasinva adalah berupa kenaikan tingkat suku bunga domestik
schingga rasio ig,/fr, meningkat.

Pada svatu saat tertentu rasio ini akan mencapai titik tertinggi
yang digambarkan sebagai titik belok B pada grafik bagian atas. Ini
merupakan peralihan mennju keseimbangan antara perekonomian dalam
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Grafik 2.1
Nustrasi Interest Rate Parity Theorem

ERJER,

negeri dengan luar negeri. Titik 4 dan C menggambarkan terjadinya
kesamaan antara tingkat suku bunga dalam negeri dengan Inar negeri.
Perbedaannva adalah pada titik 4 terjadi pada nilai tukar vang lebih
rendah sedangkan titik C pada nilai tukar yang lebih tinggi.
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lika dibandingkan dengan konsep FE diatas, kelihatan bahwa
adanya korelasi positif ( + ) antara laju inflasi dengan perubahan nilai
tukar. Keduanva mempunyai pengaruh yang sama dan searah terhadap
tingkat suku bunga. Persamaan 2.3 dan 2.5 membuktikan hal tersebul.
Dan semua ini tiada lain mencerminkan konsep Purchasing Power
Parity (PPP).

2.4, Korclasi Perubahan Nitai Tukar Rupiah Dengan Spekulasi
Investasi Valuta Asing

Berikut ini akan digambarkan perilaku invesiasi deposito
masyarakal dalam beradaptasi terhadap perubahan nilai tukar Rupiah
tcthadap valwa asing. Untuk itu terlebih dahulu akan dijelaskan
beberapa definisi pokok mengenai simbol-simbol yang digunakan,
disamping beberapa asumsi untuk menjelaskan pengertian tersebut ®

Definisi heberapa simbol :

1. V adalah jumlah vang tunai (Rupiah) yang akan didepositokan.
2. DEP (g, adalah nilai deposito Rupiah pada waktu t.

3. DEP gy adalah nilai deposito valuta asing pada wakiu t.

4

. DEP @p adalah nilai deposito dalam valuta asing yang
dikonversikan ke dalam Rupiah pada waktu jatuh tempo (.

§ Johanes Willivart Saragih. Deposito : Pilih Rupiah Atau Dollar ?,
Manajemen & Usahawan Indonesia, LM FEUL, Juli 1986.
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5. ig, adalah tingkat suku bunga deposito dalam Rupiak.
6. ip, adalah tingkat suku bunga deposito dalam valuta asing.

. € adalah prubahan nilai tkar, jika ¢ > 0 berarti Rupiah mengalami
depresiasi dan jika ¢ < 0 maka Rupiah mengalami apresiasi terhadap
valuta asing. _

8. ER adalah nilai tukar (Rp/Fx).

. 1 adalah jangka waktu wntuk jenis deposito yang tidak bersifat
rollover. Dalam kajian ini jangka waktu terlama adalah i2 bulan
dengan asumsi bahwa dalam jangka waktu ini tingkat ketidakpastian
(uncertainty) masih dapat ditolerir. Lebih dari 12 bulan tingkat
ketidakpastian sudah diluar batas toleransi schingga resiko
diperkirakan terlalu besar.

Bagi investasi deposito yang sesuai dengan spesifikasi di atas

berlaku rumus sebagai berikut :

DEPi=DEP {1+ 0. t) it snntinssnsss e nneens 26

Rumus ini mengisyaratkan bahwa deposiio bukanlah bentuk

investasi jangka panjang letapi Jebih merupakan bentuk investasi

sementara yang besar motif spcknlasinya.

241  Dalam Sistem Niloi Tukor Tetap (Fixed Exchange Rate

Svstem)
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Dalam sistem nilai tukar yang tetap. pemeriniah senantiasa
berusaha mempertahankan tingkal nilai tukar yang tetap antara Rupiah
dengan valuta asing. Dengan demikian nilai e senatiasa sama dengan
nol. Untwk mempertahankan nilai tukar tersebut, maka Bank Indonesia
selaku pemegang oloritas moneter. senantiasa memelihara cadangan
devisa dalam jumlah sebesar mungkin, untuk dipergunakan melakukan
intervensi pasar pada saat diperlukan.

Masalah mata uang yang undervalied (dihargai dibawah
tingkat harga pasar, misalnva jika dipasar Rp.7.750/US$, maka nilai
tukar pemerintah Rp.8.000/USS$) ataupun overvalued scring terjadi
dalam sistem ini. Namun pada sistem nilai tukar ini. untuk tetap
mempertahankan nilai tukar pada suatu waktu tertentu dibutuhkan
cadangan valuta asing yang memadai dari pihak Bank Sentral. Jika
suatu waktu cadangan vang dimiliki olech Bank Sentral berkurang dan
instrumen pengawasan terhadap pasar tidak baik, hal ini akan cenderung
mendorong timbulnya Black Market (Pasar Gelap). Dimana suatu wakiu
nilai tukar dapat melebihi harga pasar yang sesungguhnya.Untuk lebih
jelasnya dapat diperhatikan gambar 2.2. berikut.

Dari gambar 2.2. dapat dikatakan, jika harga pasar
valuta asing scbesar Rp. 7.500/$ dan pemerintah menetapkan harga
valuta asing (dalam hal ini Dolar Amerika Serikat) sebesar Rp.7.000/%
ini berarti pemerintah menilai Ropiah lebih tinggi terhadap Dolar
Amerika Serikat (Over valued Rupiah dan Under valued Dolar). Dalam
keadaan ini permintaan Dolar akan meningkat, sementara penawatan
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Grafik 2.2,
Fixed Exchange Rate System ( Sistem Nilai Tukar Tetap )

Rp/$ /Ss
. .

e Under valued Rupish

7500 —

\Oi::alued Rupiah

B
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Dolar berkurang. Jika kelebihan permintaan ini tidak dapat dipenuhi
oleh pemerintah, hal ini akan mendorong timbulnya Black Market.

Sebaliknya jika harga Dolar Amerika Serikat berada diatas
Rp. 7.500/$, pemerintah telah melakukan Under Valued terhadap
Rupiah dan Over Valued terhadap Dolar. Disini akan menimbulkan
kelebihan penawaran Dolar dan permintaan terhadap Dolar berkurang™

Untuk mempertahankan harga Dolar tetap berada pada posisi
yang sudah ditentukan pemerintah, pemerintah harus melakukan aksi
beli terhadap Dolar di pasar, schingga cadangan Dolar pemerintah akan
bertambah.

Selanjutnya dilihat bagaimana proses masyarakat dalam
melakukan deposito dalam kondisi nilai tukar yang tetap. Misalkan jika
pada waktu awal ( = 0, nilai deposito Rupiah masyaraka DEP(Rp),
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adalah sebesar V, atau jika dikonversikan ke dalam vahna asing adalah
DEP(Fx), akan bemnilai sebesar V/ER, maka untuk pilihan deposito
yang berjangka waktu n. pada saat jatuh tempo dan dalam satuan nilai
Rupiah adalah DEP(Rp).,. akan berjumlah sebesar

DEPRP)= V. (1+ 0. IRP ) ceereerereerereesssssesersessromsrmmeassssesesesnede

Namun bila sejak semula telah dipilih deposito dalam valuta
asing, DEP(Fx),, maka nilai deposito terscbut pada saat jatuh tempo
dalam satuan nilai valuta asing DEP(Fx), adalah sebesar :

DEP(Fx)y= (V/ER). {( 1+ 0. IFX)} ceovrerrreeereersenscossercoessmmmesssosasas 28

atau jika dikonversikan kedalam nilai Rupiah akan menghasilkan :

DEP(RP)o 1= (VER). {{1+ 0. iFX)}. (ER) eerrireccrcirnanerisronces 2.9

Dari persamaan 2.9 nilai tukar senantiasa tetap dari waktu awal
hingga jatuh tempo dan tidak ada notasi perubahan nilai tukar e.
Masyarakat akan memilih deposito dalam valuta asing jika

DEP (Rp)ax/DEP (RP)a> 1 coooovviriimnciinnnncree e secnsiannn e 10

Dan jika persamaar ini disederhanakan lebih lanjul akan
menghasilkan kondisi sebagai berikut :
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X 2 IR e et s s s s s an s e 2.1t

Kondisi 2.11 mengisyaratkan bahwa masvarakat akan memilih
deposito valuta asing jika tingkat suka bunga deposilo tersebut lebih
tinggi dibandingkan deposito Rupiah. Ini persyaratan vang logis. Tetapi
jika dibandingkan dengan persamaan 2.i. maka persyaratan ini tidak
sejalan. Secara struktural. tingkat suku bunga depoesito Rupiah
scnantiasa lebih tinggi dibandingkan dengan suku bunga deposito valuta
asing. khususnya negara maju yang mata uangnya termasuk jenis hard
currency dan konvertibel di pasaran internasional.

Kondisi yang digambarkan olech persamaan 2.11, pada
dasamya sangat langka tegadi. Oleh karena itu sistem nilai fukar tetap
dimana tekad pemerintah sangat kuat untuk menjaga agar nilai tukar
tidak berubah, menyebabkan deposito Rupiah secara umum cenderung
lebih menguntungkan dibandingkan deposito dalam valuta asing. Lalu
muncul pertanvaan, kenapa dijumpai deposito dalam valuta asing ?.
Jawaban yang paling mendekati terhadap pertanyaan terscbut adalah
masyarakat senantiasa berspekulasi, bahwa pemenintah akan melakukan
devaluasi terhadap Rupiah setiap saat.

24.2 Dalam Sisiem Nilai Tukar Mengambang (Flexible Fxchange
Rate System}

Di dalam sistem nilai tukar yang mengambang. iniervensi
pemerintah jauh lebih kecil dibandingkan dengan sistem nifai tukar




37

tetap ’. Penyesuaian nilai tukar lebih banyak ditentukan oleh mekanisme
pasar daripada intervensi Bank Sentral. Mekanisme ini sama hainya
dengan mekanisme penawaran-permintaan secbuah barang. Pada saat
permintaan terhadap suatu barang relatif banyak dan tidak diimbangi
oleh penawarannya, maka harpa barang tersebut cenderung akan
meningkal, cateris paribus. Begitu juga halnya dengan valuta asing.

Pada saat permintaan akan valuta asing meningkat dan tidak
dapat diimbangi oleh penawaran valuta asing tersebut, cenderung harga
valuta asing akan meningkat, yang berarti akan menurunkan nilai
Rupiah, atau scbalikmya. Kondisi ini dapat dijelaskan dengan
menggunakan analisa kurva 2.3. berikut.

Dan gambar 2.3.. dapat dilihat jika pada wakw tenentu
$ 1 = Rp. 7.500.-, kescimbangan pasar ada pada titik E, dengan kurva
permintaan terhadap Dolar Ds°. Misalkan Jika pada waktu berikutnya
terjadi peningkatan permintaan Dolar dari Ds” menjadi Ds', namun jika
penawaran Dolar tidak dapat mengimbangi peningkatan permintaannya,
maka harga Dotar akan naik dari harga § . I,- = Rp . 7.500,- (Apresiasi
Dolar) menjadi 8 . 1,- = Rp . 8.000,- dan kesecimbangan pasar berada
pada titik E;. Dengan kondisi  seperti  ini, nilai Rupiah merosotl
dari Rp. 1- = $.0000133- menjadi Rp.1,-=3%.0,000125-
(Depresiasi Rupiah). Atau sebaliknva, permintaan Dolar berkurang dari
D5’ menjadi Dy’, dan penawarannya tidak mampu mengikuti penurunan

7 Francisco L. Rivera-Batiz & Rivera-Batiz, Luis, /nfernational Finance
and Open Economy Macroeconomics, New York : MacMillan
Publishing Co.. 1989, Page 533 - 540.
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Grafik 2.3.
Floating Exchange Rate System ( Sistem Nilai Tukar Mengambang )

Rp/S S

)

8000 | s E,

7.500

6.000

ini, maka akan mengakibatkan harga Dolar akan turun
dari $.1.-=Rp.7500,- menjadi 3. 1,- = Rp . 6.000,- (Depresiasi
Dolar), scbalik nilai  Rupiah akan  meningkat  dari
Rp. 1.-=%.0,000133 - menjadi Rp . 1.-= $ . 0,000167.- keseimbangan
pasar akan bergeser dari E; menjadi E,.

Dengan dimungkinkannya terjadi perubahan terhadap nilai
tukar Rupiah terhadap valuta asing, menjadikan perubahan terscbut
sebagai variabel yang dapat diperkirakan dalam menentukan keputusan
penentuan deposito valuta asing atau Rupiah Dengan demikian nilai
variabel ¢ = 0, dan selanjuinya persamaan 2.9 diatas akan bermbah
menjadi persamaan 2.12 berikut ini .
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DEPRD)a..=(VER). [((1+0.iFx)}. (ERte.ER)......coeeeerrn0n 212

Jika vamabel ER dihilangkan, maka persamaan 2.12 menjadi
akan menjadi lebih sederhana :

DEPRD)ay= V(14 0. IFX)}. (1£8) cerereerencrerorecarnseccrmrransess 213

Kondisi 2.10 tetap berlaku untuk memutuskan apakah memilih
deposite Rupiah atau valuta asing. Hanya perbedaannya, dalam situasi
nilai tukar yang mengambang, tingkat suku bunga bukan lagi faktor
tunggal untuk menentukan pemenuhan syarat tersebut. Sekarang telah
terdapat faktor lain yaitu perubahan nilai tukar e

Dalam nilai tukar mengambang, kondisi 2.10 hanya akan
terpenuhi jika nilai tukar Rupiah terhadap valuta asing cenderung
merosot (depresiasi Rupiah), dimana ¢ > 0. Sebaliknya, masyarakat
akan berbalik memilih deposite Rupiah jika nilai tukar Rupiah
cenderung menguat terhadap valuta asing (apresiasi Rupiah), dengan
e<0.

Jika persamaan 2.13 dibandingkan dengan persamaan 2.7 lebih
besar dari satu akan dapat dihasilkan persamaan berikut :

{DEP (Rp)ax}/ { DEP (RD)a} > 1 -vvoveveecmcuenmnmmransnsonscnsunssrannserens 2214

atau
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(V(1+0.iFx). (1£ER)}/ {V(1+0.RP)}> Do 218
atau
(V(1+n.iFx). (1£ER)}}> {V(1+0.0RP)}crmrrrrrrnrrranccnnnnn 216
atau
(e (1+n.0Fx)}>f n(RP=iFx)} crerremrerverrmrmucmerirseranennenn 217

Persamaan 2.17 menjelaskan bahwa agar deposito dalam
valuta asing lebih menguntungkan, maka {+ e(1+n . ir)} harus lebih
besar dari { n (ig, — i) }. Hal ini akan terpenuhi jika nilai ¢ > 0, atau
dengan kata lain, terjadinya depresiasi nilai tukar Rupiah terhadap
valuta asing.

Apa yang disyaratkan dalam persamaan 2.17 sejalan dengan
kenyataan sehari-hari. Pada saat nilai tukar Rupiab cenderung merosot.
masyarakat akan berspekulasi dengan mengalihkan uang rupiahnya ke
dalam vajuta asing. Pengalihan ini akan bertambah besar jika diikuti
dengan meuncuknya isu-isu devaluasi serta kondisi ksternal lainnya
seperti keadaan politik dan keamanan.




41

BAB III
PERKEMBANGAN DEPOSITO DAN KREDIT PERBANKAN
SELAMA OKTOBER 1996 - SEPTEMBER 1998

Jika membicarakan perihal deposito berjangka tentunya tidak
mungkin lepas dari tinjauan terhadap lembaga perbankan sebagai
pelakn mobilisasi dana deposito tersebut. Perkembangan yang terjadi
dalam deposito berjangka perbankan, baik dalam Rupiah maupun valita
asing, pada dasamya merupakan cerminan dari interaksi antara strategi
bank dalam memobilisasi dana deposite dengan pola spekulasi
masyarakat unink memaksimumkan kekayaannya.

3.1 Perkembangan Pangsa Pasar Deposito Rupiah Dan Valuta
Asing

Salah satu bentuk klasifikasi bank komersil yang lazim di
Indoensia hingga saat ini adalah menggolongkannya menurut status
kepemilikan yaitu. negara (persero), swasta nasional, pemerintah dacrah
serta bank asing dan bank campuran. Klasifikasi ini sudah berlangsung
sejak lama. bahkan jamh sebelum adanya deregulasi perbankan
1 Juni 1983 dimana intervensi pemerintah terhadap sektor perbankan
masih sangat dominan. Hal ini terlihat dengan masih sangat besamya
penguasaan pangsa pasar, sebesar [febih kurang 50 %, baik dilihadari
sisi aktiva (scperti jumlah kredit yang diberikan/disalurkan} maupun
dari sisi pasiva (seperti dana pihak ketiga yang berhasil dimobilisir).
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Penguasaan pangsa pasar yang sangal besar itu menyebabkan
peranan kelompok ini dalam menentukan arah perkembangan industri
perbankan sangat menentukan sekali. Namun penguasaan ini semakin
berkurang dengan adanya dcregulasi perbankan Pakio 27 Tabun 1988,
dimana sebagai gambaran awal tahun 1988 kelompok bank pemerintah
menguasai hampir 57 % pangsa pasar deposito berjangka dalam valuta
asing, sementara kelompok bank swasta nasional dan swasta asing
masing-masing menguasai 21 % dan 22 %. Akhir tahun 1990, pangsa
kelompok ini berubah menjadi 46 % untuk bank milik pemerintah,
37 % bank swasta nasional dan 27 % bank swasta asing.

Bahkan jika dibandingkan dengan keadaan dalam 3 (liga)
tahun terakhir (tabun 1996 sampai tahun 1998) penguasaan pangsa
pasar ini semakin menunjukkan tingkat pengurangan yang sangat berani
lerhadap kelompok bank milik pemerintah, baik untuk kredit yang
diberikan manpun penghimpunan dana dan pihak ketipa Untuk lebih
jelasnya dapat diperhatikan tabel 3.1.

Tabel 3.1 menjelaskan bahwa penguasaan pasar yang sangat
dominan terthadap Deposito Rupiah dan valita asing dikuasai oleh bank
swasta nasional diikuti oleh bank pemerintah dan bank asing dengan
proporsi masing-masing 62.8% %, 29,77 % dan 6,16 % unhuk tahun
1996. Untuk tahun 1997 masing-masing sebesar 61,27 % untuk bank
swasta nasional, 30,55 % bank pemerintah serta 6,99 % untuk bank
asing dan campuran. Namun sebaliknya pada tabun 1998 (sampai
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Tabel 3.1.
Pangsa Pasar Deposito Rupiah Dan Valuta Asing Menurut Kelompok Bank Oktober 1996 — September 1998
( Dalam %)
Tahun Bank Pemerintah Bank Pemerintah Bank Swasta Nasional Bank Asing Dan
Daerah Campuran

Rp Valas [ Jml | Rp Valas | Jml | Rp Valas | Jml Rp | Valas | Jml
1996 229 | 686 |2977 | 1,14 | 003 1,17 | 46,49 | 16,40 | 62,89 | 2,79 | 3,38 | 6,16
Okt - Des
1997 20,71 | 9.84 30,55 [ 1,i7 | 6,03 1,20 [ 44,09 | 17,17 [ 61,27 | 2,63 | 4,35 | 6,99
Jan — Des
1998 2947 | 18,80 | 4828 | 0.89 | 0,02 091 [ 2832 | 1064 | 3895 | 3,12 ] 8,74 | 11,87
Jan - Sept
Sumber : Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia, Oktober 1998 Vol JXXI No. 10, Bank Indonesia
Diolah




bulan September) penguasaan pasar yang dominan dikuasai oleh bank
pemerintah scbesar 48,28 % diikuti oleh bank swasta nasional sebesar
38,95 % serta bank asing dan campuran menguasai sekitar 11,87 %.

Tabel 3.1 juga memperlihatkan terdapainya pervbahan laju
pertumbuhan pangsa pasar deposito rupiah dan valuta asing pada setiap
kelompok bank, masing-masing untuk bank pemerintah mampu
meningkatkan penghimpunan deposito valuta asing dari 6.86 % pada
tahun 1996 menjadi 9,84 % pada 1ahu 1997 dan bahkan sampai akhir
bulan September 1998 mencapai 18,80 %. Sementara penghimpunan
dana deposito dalam bentuk Rupiab 3 bulan terakhir pada tabun 1996
hanya mencapai 22,91 %, angka ini mengalami penurunan scbesar
9.60 % menjadi 20,71 %. Penghimpunan deposito Rupiah oleh bank
pemeriniah selama tahun 1998 (sampai bulan Seplember) mengalami
peningkatan vang sangat tajam sebesar 42,30 %, sementara deposito
valuta asing mengalami peningkatan sebesar 91,06% pada periode yang
sama. Peningkatan ini juga diitkuti olch bank asing dan campuran yaitu
dari 4,35 % menjadi 8,74 %.

Peningkatan yang sangat tajam terhadap deposito valuta asing
ini, discbabkan olech semakin meningkatmya nilai tukar Dolar Amerika
Serikat terthadap Rupiah. Schingga bagi masyarakat, merasa lebih aman
untuk menyimpan uang/kekayaannya dalam bentuk wvaluta asing,
terutama dalam dotar.
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3.2 Perkembangan Pangsa Kredit Rupiah Dan Valuta Asing

Jika diperhatikan dari sisi aktiva kelompok bank, ternyata tidak
jauh berbeda dengan pangsa pasar penghimpunan dana dari pihak
ketiga, dimana bank swasta menguasai lebih kurang 50 % pangsa pasar
pemberian kredit perbankan selama kurun waktu Qktober 1996 sampai
September 1998, Hal ini dapat dilihat pada tabel 3.2.1 pada halaman
berikut ini.

Dari tabel 3.2.1. diatas dapat dijelaskan bahwa, semenjak
tahun 1997, terjadi peningkatan yang sangat berrati dalam pemberian
kredit valuta asing. Peningkatan yang paling menyvolok terlihat dan
kredit valuta asing yang disalurkan olch bank pemerintah berturut-tur
21,54 % dari talum 1996 dan 151,77 % dari shun 1997, Seclanjutnya
peningkatan ini juga ditkuti oleh bank asing dan campuran yaitu sebesar
17,13 % dari tahun 1996 (5.72 % menjadi 6,70 %) dan bahkan
peningkatan ini mencapai 116,27 % dari tahun 1997 (sebesar 6,70 %
menjadi 14,49 %).

Terjadinya pergeseran deposito dan kredit dari Rupiah menjadi
valuta asing dapal dipahami karena mulai akhir tahun 1996 gejala
perckonomian Indoncsia akan dilanda krisis telah mulai kelihatan
dengan sedikit meningkatmya suku bunga perbankan dan mulai
melemahnya nilai tukar Rupiah terhadap dolar Amerika Serikat. dan
semakin tingginya tingkat inflasi yang meningkat dari 6,47 % pada
tahun 1996 menjadi 11.95 % di tahun 1997, Kondisi ini semakin
diperburuk olch menuninnya tingkat perturabuhan ekenomi Indonesia
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Tabel 3.2,
Pangsa Pasar Kredit Rupiah Dan Valuta Asing Menurut Kelompok Bank Oktober 1996 - September 1998
(Dalam Persentase)
Tahun Bank Pemerintah Bank Pemerintah Bank Swasta Nasional Bank Asing Dan
Dacrah Campursn
Rp. | Valas | Jml | Rp. | Valas [ Jml | Rp. | Valas | Jml. | Rp. | Valas | Jml
1996 3202 534 | 3736 | 2251 002 | 227 | 4214 | 855 | 5069|395 572 9,67
Okt - Des
1997 2997 | 649 | 3646 | 220 | 002 | 222 |41,22 | 997 | 51,09 343 | 6,70 | 10,13
Jan-Des
1998 2542 | 1634 | 41,76 | 1,30 | 003 1,34 | 24,82 | 1487 (3969 | 2,72 | 1449 | 17,21
Jan ~ Sept

Sumber ! Statlstik Ekonoml Keuangan Indonesia, Olaober 1998 Vol X301 No.10, Bank Indonesia
Diclah
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dari 8,0 % pada tahun 1996 menjadi 4,6 % pada tahun 1997. Schingga
dengan keadaan seperti ini membuat banyak orang merasa sudah tidak
aman lagi menyimpan kekayaannya dalam mata uang Rupiah.

Terjadinya pergeseran penguasaan pangsa pasar baik kredit
vang diberikan/disalurkan maupun penghimpunan dana dari pihak
ketiga dari bank pemerintah kepada kelompok bank swasta nasional
ataupun asing, discbabkan oleh 3 (tiga) faktor penting. Faktor pertama,
karena meningkamya jumlah bank swasta sejalan dengan kemudahan-
kemupdahan yang diberikan olch pemerintah. Kedwa, semakin lebih
profesionalnya manajemen bank swasta dalam menawarkan jasanya
kepada masyarakal. Dan Aetiga, semakin ingvatifnya produk-produk
perbankan yang ditawarkan oleh bank-bank swasta.

Sebelum adanya deregulasi perbankan Pakto 27/1988, bank
milik pemerintah masih beroperasi pada pasar yang dilindungi olch
pemerintah (captive market). Misalaya adanya kewajiban lembaga
pemeriniah univk menyimpan dananya di bank milik pemerintah.

Dengan adanya proteksi ini, profesionalisme manajemen bank
milik pemerintah relatif kurang berkembang dibandingkan dengan bank
swasta. Sctelah Pakto proteksi pasar semaldn dikurangi yang
menyebabkan bank milik pemerintah mulai menghadapi kompetisi
pasar yang lebih nyata. Ditambah lagi semakin diberikannya kebebasan
terhadap bank-bank swasta untuk menawarkan berbagai produk
perbankan, seperti penawaran kartu kredit yang pertama kali di
Indonesia diperkenalkan oleh bank-bank swasta.
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Berdasarkan uraian diatas serta berpedoman kepada tabel 3.1
dan 3.2. dapat dilihat kecenderungan bahwa porsi deposito valuta asing
dalam portofolio deposito perbankan semakin meningkat, begitu juga
dengan penyaluran kredit valuta asing. Dan yang lebih meparik porsi
deposito valula asing dalam poriofolio deposito perbankan dan kredit
valuta asing pada bank asing dan campuran s¢nantiasa lebth besar
dibandingkan dengan deposito dan kredit dalam Rupiah. Hal sebaliknya
terjadi pada bank milik pemerintah dan swasia nasional serta milik
pemerintah daerah. Ini dapat dikatakan sebagai swatu fenomena. dan
mencerminkan bahwa deposan maupun debitur valuta asing di bank
asing lebih tinggi tingkat kekhawatirannya terhadap mata vang Rupiah
dibandingkan dengan deposan ataupun debitur pada bank milik
pemerintah ataupun swasta nasional.

Untuk lebih jelasnya tentang perkembangan deposito Rupiah
dan valuta asing serta kredit Rupiah dan valuta asing perhatikan grafik
3.1 sampai 3.28 pada lampiran | sampai lampiran 14,

3.3 Implikasi Perubahan Deposito Dan Kredit Terhadap
Kebijaksanaan Ekonomi Nasional

Peningkatan porsi deposito dan kredit wvaluta asing
sebagaimana dijelaskan pada sub bab 3.1 dan 3.2 diatas, sering disebut
juga scbagai peningkatan proses subsitusi moneter (monetary
subsitution) ke dalam perekonomian Indonesia. Dengan subsitusi ini,
berarti semakin beragamnva mata uang yang dipergunakan olch
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masyarakal untuk melakukan transaksi sehari-hari termasuk schagai
instrumennya dalam memaksimumkan kekayaan melalui deposito
valuta asing di bank.

Meningkamya preferensi masyarakat terhadap valuta asing
sebagai sarana untuk mmgamankan kekavaannya dalam banyak hal
mencerminkan adanva ketidaklayakan (inappropriate) kebijaksanaan di
negara vang bersangkutan. schingga menimbulkan tekanan pada
perckonomiaannya. scperti  laju  inflasi dan devaluasi. Makin
meningkatnya porsi valuta asing dalam portofolio deposito perbankan,
menimbulkan konsckuenst bahwa bank menambah perbendaharaan
resikonya. vaitu tidak lagi sckedar interest rate risk tctapi juga adanva
exchange rate risk. Intcrest rate risk berarti kemungkinan kegagalan
atau kerugian (Joss) bank dalm membayar bunga deposito valuta
asingnya. Sedangkan exchange rate risk adalah kemungkinan kegagalan
atau kerngian (loss) vang diderita bank karena terjadinyva perubahan
dalam nifai tukar Rupiah terhadp mata vang (valula asing) terientu.
mengingal kredit yang disalurkan oleh bank pada umumnya dalam mata
uang Rupiah, kecuali bank asing dan campuran (lihat tabet 3.2).

Olch karena itu bank harus mampu untuk memperoleh refurn
(ingkat pengembalian) vang lebih besar dari kredit Rupiah vang
disalurkannya sementara kredit itu sendiri dibiavai dengan dana vahuta
asing. Imi dilakukan semata-mata untuk menutupi kerugian yvang akan
diderita dari kedua resiko diatas. Semakin besar porsi valuta asing
dalam portofolio /iabilities (kewajiban) bank, termasuk deposito. maka
semakin besar pula resiko vang akan ditanggung olch bank tersebut.
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Dalam pandangan vang sedikit berbeda, vakni semakin
meningkatnya off-shore loan (pinjaman liar negeri) dunia perbankan
nasional, hal ini akan menimbulkan kondisi yang sangat tidak
menguntungkan, dimana exchange rate risk perbankan semakin
meningkat juga Untuk itu disarankan agar off-shore loan perbankan
tersebut tidak digunakan untuk membiayai kredit Rupiah, tetapi lebih
diarahkan dalam pembiayaan kegiatan yang berorientasi ekspor, dengan
alasan ekspor akan mampu menghasilkan devisa, schingga diharapkan
mampu mengurangi faktor exchange rate risk tadi.

Meningkainya preferensi masyarakat terhadap deposito valuta
asing, menambah kesulitan dan permasalahan dalam merumuskan
kebijaksanaan perckonomian secarmakro. Perfama, akan mengurangi
kemampuan pemerintah dalam mengendalikan sckior moneter dan
mengganggu  stabilitas permintaan uang di dalam negeri. Hal ini
disebabkan olek karena valuta asing merupakan bagian dari ner foreign
asset, sedangkan net foreign asset ini merupakan komponen dari jumiah
uang beredar dan beraddiluar kontrol pemeriniah. Kedira, mengurangi
cfektifitas devaluasi sebagai salah satu cara unmk memperbaiki nifai
tukaRupiah bilamana tetjadi over vailued. Ketiga, membuka peluang
penghindaran pajak oleh nasabah. Hal ini banyak dilakukan olch
perbankan nasional dengan memanfaatkan fasilitas swap rate yang
bebas pajak.

Nasabah yang memiliki dana dalam Rupiah akan
menempatkannya dalam valuta asing yang suke bunga rendah. Sebagai
ilustrasi dapat dijelaskan dengan contoh berikut, misalkan deposito
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dolar Amenika Serikat hanya memberikan suku bunga per tahun sebesar
7.73 % pada tahun 1997. Setelah dipotong pajak scbesar 15 %, bunga
bersih  yang  diteima  oleh  nasabah  adalah  sebesar
773 % - (1.73 % x 15 %) = 6.6 %. Jika diperhatikan bunga tersebut
memang kecil jika dibandingkan dengan suku bunga deposito Rupiah
yang mencapai 16 %. Namun selain itu bank juga memberikar premium
swap yang besarmya merupakan selisih antara suku bunga deposito
Rupiah dengan suku bunga deposito valuta asing. Dengan suku bunga
deposito Rupiah sebesar 16 %, premium swap yang akan diterima
nasabah untuk deposito dolaAmerika Serikat adalah 16 % - 7,73 % =
8,27 %. Dengan demikian, nasabah akan menerima imbatan bersih
scbesar 14,87 % dari jumlah Rupiah vang ditabungkan di bank. Hal ini
yang lebih mendorong nasabah untuk menyimpan kekayaannya dalam
valuta asing sckalipun suku bunga deposito valuta asing tersebut lebih
rendah.

Peningkatan liabilities (kewajiban) valuta asing, sekalipun itu
berasal dari warga negara Indonesia sendiri, akan membawa persoalan
beban pembayaran seperti halnya pembayaran terhadap hutang luar
negeri. Bank yang sehat dan marpu menutupi kewajibannya dafam
Rupiah, belum tentu mampu pula untek memenuhi kewajibannya dalam
valuta asing. Hal inilah salah satunya yang menyebabkan hancurnya
perbankan nasional, karena meningkatnya kewajibannya dalam valuta
asing. baik untuk pembayaran deposito para nasabah dalam valuta asing
maupun pembayaran hutang-hutang valuta asingnya.
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34. Kebijaksanzan Dan Resiko Nilai Tukar Rupiah

3.4.1 Kebijaksanaan Pengendalian Nilai Tukar Rupiah

Pada prinsipnya ada 3 (tiga) sistem yang digunakan dalam
kebijaksanaan nilai tukar Rupiah semenjak tahun 1971 hingga sekarang.
Antara tahun 1971 sampai tahun 1978, sistem yang dianut adalah sistem
nilai tukar tetap (fixed exchange rate), dimana Rupiah secarlangsung
dikaitkan dengan  nilai Dolar Amerika Senikat.  Sejak
i5 November 1978, sistem nilai tukar dirubah menjadi mengambang
terkendali (managed floating exchange rate), dimana niali Rupiah tidak
lagi semata-mata dikaitkan dengan Dolar Amerika Serikat, namun juga
terthadap mata vang asing lainnya yang menjadi mita dagang wama.
Maksnd dan sistem nilai tukar terscbut adalah babwa meskipun
diarahkan ke sistem nilai tukar mengambang namun fetap menilik
beratkan unsur pengendalian.

Dengan kata lain, sistem nilai tukar yang dijalankan adalah
stable but adjustable exchange rate, dalam arti Bank Indonesia sclatu
berupaya nntuk menciptakan kurs Rupiah yang realistis yang mampu
menunjang daya saing produk dalam negeri dan juga meningkatkan
kepercayaan masyarakat terhadap Rupiah yang pada akhimya dapat
menciptakan kestabilan moneter.

Perubahan yang mendasar dalam kebijaksanaan mengambang
terkendali tersebut terjadi pada tanggal 14 Agustus 1997, dimana jika
sebelumnya Bank Indonesia menggunakan band sebagai guidance atas
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pergerakan nilai tukar maka sejak itu tidak ada lagi band sebagai acuan
nilai tukar. Namun demikian cukup sulit menjawab apakah memang
nilai tukar Rupiah sepenuhnya di lepas ke pasar (frec floating), atau
masih akan dilakukan intervensi oleh Bank Indonesia. Dengan
mengamati segala dampak dari sistem free floating serta dikaitkan
dengan kondisi/struktur perckonomian Indonesia selama ini,
nampaknya penerapan purely free floating sulit untuk dilakukan.
Kemungkinannya adalah Bank Indonesia akan tetap mempertahankan
managed floating dengan melakukan intervensi secara berkala, selektif
dan fiming yang tepal.

Perkembangan niali tukar nominal Rupiah selama periode
managed floating dapat dijelaskan sebagai berikmt. Seperti yang telah
dijelaskan diatas, sistem nilai tukar managed floating diperkenalkan
sejak tahun §978 dan berlaku sampai periengahn tahun 1997. Namun
dalam implimentasinya selama ini, sistem managed floating terscbut
mempunyai karakferistik yang berbeda-beda sesmai dengan kondisi
perekonomian saat itu. Karakteristik terscbut sangat menonjol dalam
konteks seberapa besar Bank Indonesia melakukan penckanan terhadap
unsur mancgernent atau unsur floating-nya.

Periode 1978 sampai 1986 dapat dianggap scbagai periode
managed floating | dimana unsur management lebih besar daripada
unsur floating. Hal ini ditunjukkan oleh pergerakan nilai tukar nominal
yang relatif tetap dan perubahannya relatif baru terjadi pada tahun-tahun
tertentu, yaitu pada saat Bank Indonesia melakukan devaluasi terhadap
Rupizh. Cukup kuatnya unsur management dalam periode ini tidak
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terlepas dari kondisi perekonomian yang relatif belum berkembang pada
saat itu, schingga memudahkan bagi Bank Indonesia untuk melakukan
penyesuaian nilai tukar sesuai dengan target yang diinginkan.

Namun dalam perkembangan sclanjutnya dengan semakin
terbukanya perekonomian yang ditandai dengan berbagai kebijaksanaan
deregulasi di sektor ckomomi, semakin aktifnya scktor swasta dan
semakin sempurna-nya mekanisme pasar, kebijaksanaan nilai tukar
memasuki periode managed floating IT yaitu tahun 1987 - 1992, dimana
unsur flaoting kini lebih dominan dibandingkan unsur management.
Dalam periode ini, dimana kekuatan pasar semakin besar, unsur
floating semakin dirasakan perlu, mengingat managemen:t yang terlalu
dominan dapat berakibat misalignment pada nilai tukar riil. Periode ini
memiliki karakteristik tertenty dimana terjadinya perubahan nilai tukar
setiap saat, dan hal ini merupakan cermin buat Bank Indonesia untuk
lebih menyesuaikan nilai tukar dengan kondisi pasar/perekonomian saat
itu. Namun demikian unsur management tetap harus dilakukan oleh
Bank Indomesia, khususnya dalam rangka menjaga persaingan
{competitivenes) produk ekspor. melalui pergerakan mata uang dalam
kisaran yang sempit (band kurs intervensi sebesar 2 %).

Fleksibelitas nilai tukar dalam periode managed floating If ini
selanjutnya semakin diperkuat dengan pelaksanaan sistem crawling
hand yang diperkenalkan semenjak tahun 1992 hingga Agustus 1997,
dimana dalam periode ini, unsur floating semakin diperkenankan dalam
kisaran yang semakin besar lebar. Karakteristik utama daiam periode
crawling band ini adalah Bank Indomesia secara terus menerus
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mendepresiasi Rupiah sebesar inflation differential sementara dalam
wakin yang bersamaan meningkatkan fleksibelitas jangka pendek dari
Rupiah melalui pelebaran intervention band secara beriabap (total
scbanyak 8 kali). Perkembangan fAeksibelitas Rupiah ini selanjuinya
semakin diperkuat dengan penghapusan intervention band sgjak
Agustus 1997 dimana Rupiah kini relatif lebih floating dibandingkan
dengan periode-periode  sebelumnya. Nammm demildan  unsur
management kemmgkinan masih tetap akan dilaksanakan olch Bank
Indonesia, meskipun dalam porsi yang tidak terlalu besar, khususnya
dalam mencapai tingkat (level) yang dianggap wajar.

Untuk perkembangan nilai tukar Rupiah terhadap beberapa
mata uang kuat (hard currencies) dapat diperhatikan pada grafik 3.29
dan 3.30 pada lampiran 15,

3.4.2.  Resiko Nilai Tukar Rupiah

Pengertian resiko senantiasa dikaitkan dengan ketidakpastian
(uncertainty) tentang suatu peristiwa ¢i waktu yang akan datang. Suatu
keadaan  disebut memiliki resikc semakin tinggi jika tingkat
ketidakpastian terjadinya peristiwa tersebut cenderung semakin tinggi
pula. Oleh karena itu upaya pengukuran resiko tidak lain merupakan
pengukuran terhadap ketidakpastian.

Salah satu alat yang sering digunakan untuk mengukur
ketidakpastian tersebut adalah metode deviasi standar dan varians
statistik. Dengan asumsi bahwa sctiap kemungkinan texjadinya
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peristiwa terdistribusi secara normal sepanjang waktu, dengan perkataan
lain kemungkinan (probability) tegadinva adalah sama untuk setiap
peristiwa, maka suatu peristiwa dikatakan memiliki resiko yang
semakin tinggi. jika angka deviasa standamya semakin tinggi. Angka
deviasi standar paddsamya mencerminkan tingkat penyimpangan rata-
rata standar dari scluruh peristiwa s¢lama periode penelitian. Tingkat
penyimpangan inilah yang scnantiasa disamaartikan dengan tingkat
ketidakpastian,

Agar angka deviasi standar antar nilai tukar mata uang bisa
diperbandingkan satls sama lainnya, maka angka tersebut harus
memiliki satuan hitung yang sama. Satang hitung yang digunakan
adalah persen { % ). yang merupakan hasil bagi aniara angka deviasi
standar nominal dengan nilai rmata-rata sampel dikalikan dengan seratus
persen. Sedangkan angka varians merupakan hasil bagi antara angka
varians nominal dengan nilai rata-rata sampel dikalikan dengan scratus
persen.

Sebagai gambaran pada tabel 3.3 berikut dijelaskan deviasi
standar serta vanans untuk beberapa mata uang seperli Rupiah, Dolar
Australia, Poundsterling Inggris, Dolar Singapura, Gulden Belanda,
Dolar Hongkong, Franch Perancis dan Yen Jepang Dasar
perhitungannya dengan menggunakan Dolar Amerika Serikat scbagai
pembanding.

Kenapa Dolar Amerika Serikat dijadikan sebagai dasar, karena
mata nang negara ini salah safw mata vang vang sangal banyak
digunakan sebagai alat transaksi perdagangan dunia, secmentara penulis
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mengambil 8 (delapan) mata uang asing diatas, dengan pertimbangan,
mata uang tersebut termasuk mata uang hard currencies

Tabel 3.3. berikut menjelaskan bahwa temyata, sebelum
terjadinya krisis ekonomi (periode Oktober — Desember 1996) resiko
nilai tukar Rupiah relatif lebih kecil dibandingkan dengan nilai tukar
mata nang negara lainnya seperti Poundsterling memiliki resiko paling
tinggi sebesar 1,86 % diikuti oleh Gulden Belanda sebhesar 142 %,
sementara Yen Jepang dan Dolar Australia menduduki peringkat ketiga
sebesar 1,17 %.

Namun keadaan ini berbalik pada talum 1997 dan 1998 dimana
resiko nilai tukar Rupiah malahan menduduki wrutan pertama sebesar
24,59 % (periode Januari sampai Desember 1997) dan 21,06 % (periode
Januan sampai September 1998) dan jika ditinjau selama 3 (tiga) tabun



Tabel 3.3.
Perhitungan Resiko Nilai Tukar Beberapa Mata Uang Asing Periode Oktober 1996 ~ September 1998
{ Dalam Persen )
Tahun Rupiah Ind. | Dolar Pound |Dolar Sing. | Gulden | Dolar ]| Franch Yen
Australia | Sterling Belanda | Hong | Perancis | Jepang |
Okt — Des
1996
Dev.Std 0,65 1,17 1,86 0,33 142 0,04 1,30 117
Varians 10,15 0,02 0,02 0,01 0,03 001 0,09 1,37
Jan — Des
1997
Dev.Sid, 24,59 5,89 1,33 5,74 3,36 0,09 3,15 3,37
Varians 17.844,02 047 0,01 0,49 0,22 0,01 0,58 18.150,58
Jan - Sep
1998
Dev.Std. 21,06 6,01 1,58 3,96 2,77 0,06 2,80 491
Varians 47.121,90 0,357 0,01 0,26 0,15 0,01 0,47 32,60
Okt.'9%6 -
Sept 98
Dev.Std. 69,85 1048 | 1,54 8,02 545 012 | 3509 726
Varians 293.055,12 1,64 0,01 1,04 0,60 0,01 1,57 69,20

Sumber ; Statistik Ekonom! Kevangan Indonesia, Oktober Vol XXX No. 10, Bank Indonesia

Dioleh
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berturut-furut (periode Oktober 1996 sampai September 1998) resiko
nilai tukar Rupiah menunjukkan tingkat yang paling tinggi
dibandingkan 7 (tujuh) negara lainnya. Hal ini menandakan bahwa
tingkat kepastian akan perkembangan nilai tukar Rupiah masih sangat
tinggi, sehingga dapat dipahami sedikit saja terjadinya perubahan dalam
nilai tukar Rupiah membual para pemilik kekayaan akan melarikan
modalnya kepada mata uang negara lain yang dianggap relatif stabil.

Tingginya resiko dan ketidakpastian terhadap nilai tukar
Rupiah ini, discbabkan olech masih tidak stabil dan rapuhnya
perekonomian Indonesia baik secara makro maupun secara mikro.
Misalnya secring terjadinya perubahan-perubahan dalam berbagai
kebijaksanaan yang dilakukan oleh pemerintah maupun pelaku ekonomi
lainnya, baik itu kebijakan makro (fiskal dan moneter) maupun
kebijakan mikro (subsidi, birokmatisasi serta undang-undang tentang
kegiatan pasar).

Disamping itu masih sangat labilmya tingkat pelaksanaan
hukum senta politikk yang ada di dalam negeri, membuat sering
terjadinya pelanggaran-pelanggaran hukum dan undang-undang serta
hak asasi manusia, secmakin mempertinggi tingkat ketidakpastian dan
resiko terhadap nilai tukar Rupiah.

Hal ini semakin memperburuk keadaan dengan terjadinya
krisis ekonomi yang berkepanjangan yang melanda Indonesia semenjak
pertengahan tahun 1997, mendorong peningkatan inflasi dalam negeri
schingga inflasi dalam negeri lebih tinggi dibandingkan inflasi luar
negeri, ini menycbabkan terjadinya penurunan real rare of return
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daripada kegiaan investasi dalam deposito Rupiah, schingga
mendorong masyarakat merubah portofolio depositonya mengarah
kepada peningkatan deposito valuta asing.

Sebaliknya, jika inflasi luar negeri (negara asal valuta asing)
meningkatkan akan menurunkan minat masyarakat untuk melakukan
deposito dalam mata vang asing, karena menurunnya real rate of return
dari valuta asing itu sendiri, jadi inflasi Juar negeri merupakan insentif
bagi investasi dalam deposito Rupiah (disinsentif bagi deposito valuta
asing).

Untuk lebih jelasnya dapat diperhatikan persamaan 3.1 berikut,
dimana merupakan penjabaran dari persamaan 2.1. Dimana pada
persamaan 2.1 diasumnsikan tingkat inflasi dalam negeri ( INFg, ) sama
dengan inflasi luar negeri ( INF, ).

IT= (ih+d+mh)-(ig.+mn) .......................................... 3l
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BAB1V
ANALISIS PILIHAN INVESTASI DEPOSITO
RUPIAH DAN VALUTA ASING

Seperti telah dijelaskan pada bab scbelumnya (Bab 1), dalarn
bab ini akan dejelaskan proses pembentukan dan aplikasi dari model
ckonometrika yang digunakan dalam stadi ini. Dan model ini
diharapkan hasil berupa kekuatan korelasi antara variabel bebas
(independent variables) dengan variable bebas (dependent variable).

Disamping itu, hasil aplikasi tersebut diharapkan dapat
digunakan untuk memperkirakan perubahan nilai tukar Rupiah serta
valuta asing [ainnya dan faktor-faktor yang mempengaruhi pilihan
invesiasi deposito masyarakat dalam dunia perbankan.

Untuk mencapai hal terscbut diatas, terlebih dahulu akan
dijelaskan variabel yang digunakan Ini perlu dilakukan mengingat
interprefasi masalah sangat dipenganhi oleh variabel yang digunakan.

Sebagai contoh, orang sering menyebut laju inflasi bulan juni
scbesar 5 %. Bagi schagian orang, informasi ini cukup memberikan
gambaran bahwa telah terjadi kenaikan harga secara umum di pasaran
rata-rata sebesar 3 % selama bulan Juni. Tetapi bagi vang lainnya,
informasi tersebut malahan akan memunculkan pertanyaan baru yang
juga sama pentingnya, antara lain seperti, Apa ukuran inflasi tersebut ?,
Apa tabun dasar perhitungannya dan lain sebagainya.

Untnk menjawab semua ini, maka sangal perlu penjelasan
tentang variabel yang digunakan agar pemahaman akan stedi ini dapat
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lebih terarah. Selanjumya wraian ini akan diikwti dengan derivasi
{penurunan) serta aplikasi mode! ckonometrikanya. Piharapkan akan
diperoleh hasil perbandingan kuantitatif 1erhadap korelasi teoritis yang
ada. Misalnya apakah Kkorelasi teoritis yang diperkirakan sebe;umnya
sesuai dengan hasil aplikasi model yang diperoleh.

4.1, Pembentukan Model Ekonometrika
4,1.1. Variabel Yang Digunakan

Dalam studi ini varibel-variabel yang digunakan yaitu, jumlah
deposito total Rupiah (DEPR;) dan deposito total valuta asing (DEPg,),
laju inflasi yang digambarkan oleh Indek Harga Konsumen (IHK),
jumlah uvang beredar (M), nilai tukar (ER) dan suku bunga deposito
Rupiah (ir,} dan suku bunga deposito valuta asing (ir,).

Deposito total Rupiah (DEPy,) merupakan jumlah keseluruhan
nilai deposito berjangka masyarakat di dalam perbankan tanpa
membedakan jangka waktu jatuh temponya.

Deposito toial valuta asing (DEP,) merupakan hasil konversi
scluruh nilai deposito berjangle masyarakat di dalam perbankan, Oleh
karena itu variabel DEPr, disamping mcrupakan akumualasi dari
deposito yang jangka waktu jatuh temponya berbeda juga terdiri dari

satuan mata uang yang berbeda pula.

Laju inflasi menggunakan Indek Harpa Konsumen (IHK)
dengan tahun dasar perhitungan 1996. IHK yang digunakan dalam studi
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ini yaitu THK bulanan dengan makswd, pertama untuk mengatasi
masalah teknis perubahan dasar perhitungan, karena dasar perhitungan
vang berbedakan memberikan implikasi vang berbeda, Sebagai contoh
schelumnya tahun dasar perhitungan THK menggunakan tahun dasar
1989, dimana perhitungan [HK hanya memasukkan beberapa jenis
barang dan jasa antara lain, makanan sandang dan perumahan dan
dengan adanya perubahan talun dasar menjadi tahun 1996 iernyata
komponen perhitungan 'HK jauh lebih komplit dengan masuknya
rekreasi, komunikasi, kesechatan dan lain sebagainya. Perubahan tahun
dasar ini temyata lebih luas dan menangkap lebih nyata dampak
terjadinya kenaikan harga dalam masyarakat Alasan kedua adalah
untuk mencapai keselarasan dengan dinamika spekulast masyarakat itu
sendiri. Data bulanan diperkirakan lebih represeniatif untuk mengetahui
pola spekulasi deposito dibandingkan data tahunan.

Konsep jumiah uang beredar yang digunakan dalam model ini
terdiri dari Narow AMoney (M) dan Broad Money (M,). M; merupakan
akumulasi dari vang karal (currency) dengan uang giral (demand
depocits). Sedangkan M, mempakan penjumlaban antara M, dengan
deposito berjangkan (time depocits).

Variabel nilai tukar (ER) merupakan jumlah uang Rupiah yang
harus diserahkan (to exchange with) untuk memperoleh satn satuan
valuta asing. Sedangkan variabel terakhir adalah suku bunga yang
mengegunakan tingkat suku bunga bulanan, baik untuk deposito
berjangka dalam mata vang Rupiah maupun valuta asing.
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Semua data vang digunakan mcrupakan data bulanan dan
bersumber dari Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia, Oktober 1998
Volume XO0XT Nomor 10 publikasi Bank Indonesia.

Perlu dijclaskan, dalam studi ini data yang digunakan
semuanya telah dikonversikan kedalam bentuk persentase. Hal ind
dilakukan untuk menghindari adanya perbedaan yang sangat tajam
antara satu data dengan daia lainnya. Umpama, daia IHK dan suku
bunga dalam bentuk persentase, sementara nilai tukar. jumlah vang
beredar dan jumlah deposito dalam satuan wang. Schingga untuk data
nilai tukar, jumiah uvang beredar dan jumiah deposito semuanya
dikonversi menjadi perseniase perubahan agar terdapamya sinkronisasi
diantara semua data.

4.1.2.  Pemberntukan Model Ekonomeirika

Berdasarkan kerangka teoritis yang telah diuraikan dalam
Bab I1. perlu dijclaskan disini beberapa model yang akan dikembangkan
vaitu.
1. Model determinasi nifai tukar baik Rupiah maupun valuta
asing.
2 Model determinasi deposito berjangka dalam Rupiah maupun

valuta asing.

Sctiap model akan, menggunakan pendekatan linier dengan
logaritma. Ini perlu dilakukan untuk melihat seberapa besar persentase
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perubahan  suatu variabel bebas (independence variable)} yang
mengakibatkan terjadinya perubahan variabel terikat (dependence
variable), schingga lebih dapat diharapkan untuk wmencerminkan
terjadinya berbagai perubahan-perubahan nilai deposito baik dalam
Rupiah maupun valuta asing,

4.1.2.1 Model Determinasi Nilai Tukar

Unituk menurunkan model nifai tukar dapat difakukan dengan
menggunakan dua tahap. Tahap pertama adalah penurunan model
determinasi harga yang diperolch melalui sintesa antara fungsi
permintaan uang riil (M) dengan uang beredar (M,). Tahap kedua.
dengan memadukan anmtara model Purchasing Power Party (PPP)
dengan hasil tahap pertama schingga akan menghasilkan model
determinasi nilai tukar yang dimaksuod.

Permintaan vang rii! masyarakat merupakan fungsi dan
ckspektasi masyarakat terhadap inflasi yang akan datang. Hal ini dapat
digambarkan dengan fungsi berikut :

Nilai riil permintaan vang masyarakat akan berkurang dengan
meningkatmya laju inflasi (IHK). Oleh karena itu diperoleh korelasi
yang ncgatif antara laju inflasi dengan tingkat permintzan uang
masyarakat. Naiknys laju inflasi berarti memperbesar opportunity cost




dari vang tunai. Untuk menghindari hal ini, masyarakat akan memilik
bentuk investasi riil lainnya seperti membeli hana teiap. Pengalihan ini
olomatis akan mengurangi permintaan uang tunai oleh masyarakat.

Berbicara permintaan vang tidak terlepas dari membicarakan
penawaran uang secara il (M, = M, / P), dimana M, adatah Nominal
Money Stock dan P adalah harga. Secara teoritis keseimbangan pasar
vang ferjadi jika M, = M,, schingga akan dapal diperoleh fungsi sebagai
berikut :

P=M,/T(HK) coeoooeveeceeeeeeeeeeeomreensemeesreenssssessssnssnnssssnensinsnns &2

Persamaan 4.2 memperlibatkan bahwa kenaikan harga
merupakan persoalan penawaran jumlah wang beredar. Jika jurnlah uang
beredar meningkat dengan cepat akan mendorong naiknya tingkat harga
dipasaran. Oleh karena itu secara teoritis terdapat korelasi yang positif
antara jurnlah uang beredar dengan tingkat harga.

Selanjuinya dengan berpedoman kepada teori Purchasing
Power Parity (PPP). dijclaskan bahwa adanya keterkaitan antara tingkat
harga dalam negeri (P), tingkat harga luar negen (P*) dengan nilai tukar
{ER) antar negara terscbut. Hal ini dapat digambarkan dengan
menggunakan persamaan berika :
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Jika kondisi PPP tersebut dapat dipertahankan akan dapat
diperoleh hubungan antara nilai tukar Rupish, permintaan uang,
ekspektasi laju inflasi dan tingkat tingkat harga luar negeri. Untuk itu
persamaan 4.3 disubsitusikan kedalam persamaan 4.2 dengan catatan
bahwa tingkat harga di luar negeri praktis relatif tetap dibandingkan
dengan harga dalam negeri, schingga dapat dinyatakan P* = 1. Dengan
mensubsitusikan persamaan 4.3 ke dalam persamaan 4.2 akan diperoleh
persamaan sebagai berikut :

Dari persamaan 4.4 dapat dikatakan, perubahan inflasi
memiliki korelasi negatif dengan perubahan nilai mkar. Anlinya, jika
terjadi kenaikan laju inflasi domestik akan menurankan nilai tukar
Rupiah terhadap valuta asing (Rupiah mengalami depresiasi). Hal ini
dapat dijelaskan scbagai berikal. makin tingginya ekspektasi
masyarakat lerhadap laju inflasi masa yang akan datang, akan
menurunkan nilai riil uang tunai yang dikuasainya. Dalam kondisi
dimana nilai nominal penawaran uang tidak berubah, agar
keseimbangan dapat dipertahankan, maka harga harus meningkat. Olch
karena harga luar ncgeri diasumsikan tidak berubah, maka kenaikan
harga dalam negeri hams dapat diimbangi dengan menurunnya nilai
tukar Rupiah terhadap valuta asing.

Makin tingginya ckspsktasi masyarakat terhadap laju inflasi
yang akan datang berarti akan menurunkan nilai riil uang tunai yang
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dipegang masyarakal, Dalam kondisi nilai nominal stok uang tidak
berubah, agar kescimbangan dapat tercapal. maka harga harus
meningkal. Karena tingkal harga luar negen diasumsikan tetap, maka
kenaikan harga dalam negeri hanya bisa dicapai jika terjadi depresiasi
nilai rukar Rupiah.

Dalam bentuk persamaan logariima linier, persamaan 4.4 dapat
ditulis scbagai berikut :

Log Erg=ayta, LogM,-a Log (THK} + 1) .ococvenimninnmniiiiinnanennans 45

Koefisien a, merupakan koefisien elastisitas perubshan nilai
tukar ( ER, ) akibat terjadinya perubahan jumlah uang beredar ( M, ),
diperkirakan nilainya adalah positif. Artinva, jika terjadi peningkatan
jumlah vang beredar scbesar 10 %. maka nitai tukar ( ER, ) akan
meningkat ( terjadinya depresissi mata uang Rupiah ) scbesar
( 10 % kali a, ). dengan asumsi varabel lainnva tetap. Sedangkan
kocfisicn a; merupakan elastisitas perubahan nilai tukar akibat
tefjadinya perubahan Indek Harga Konsumen ( inflasi ). juga
diperkirakan nilainva positif. karena semakin tingginya tingkat inflasi
akan mendorong tingkat harga dalam negen meningkat schingga
perbandingan antara harga dalam negeri dengan harga luar nregeni
secmakin meningkal atau dengan kata lain. meningkatnyva nilai tukar
(ER;). Umpama. jika terjadi peningkatan laju inflasi sebesar 7 %. maka
nilai tukar akan meningkat scbesar ( 7 % . a» ). Sementara variabel
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adalah disturbance variable ( variabel-variabel yvang tidak dapat
dijelaskan dalam model ).

Pada dasarnya model diatas diturunkan berdasarkan asumsi
berlakunya pasar persaingan sempuma, sehingga setiap pihak yang
terlibat dalam pasar valuta asing mendapatkan informasi pasar yang
sama dan secara bebas. Oleh karena itu perlu diketahui terlebih dahulu
perihal efisiensi pasar valuta asing di Indoensia. Untuk kepentingan
terschut, perlu dilakukan pengujian melalui dua tahap sebagai berikut,
pertama. melakukan regresi logaritma linier antara nilai tukar sekarang
( ER; ) dengan nilai tukar yang diperkirakan pada periode t - 1
( ERi¢: -+ ). Dari hasil ini akan diperoleh nilai R,quar. tertentu. Kedua,
model regresi pertama diperluas dengan menambahkan variabel bebas
ER; (-2} dan diharapkan dengan penambahan variabel bebas ini tidak
meningkatkan nilai R,qu.. dari model pertama. Jika ini terpenuhi, dapat
dikatakan pasar valuta asing di Indonesia sangat efisien. Untuk lebih
jelasnya dapat diperhatikan model-model berikut :

Model Pertama

Log ERe=bg+ by LOg ERy 11, + U vvovovevemrrorsrriesarsessssrmensesirens 46

Model Kedua

IA]gER.=b.+b| I..Og ER‘."'_])-'-b:m ERQJ(;})"’“. verirnrraverrrnnrs T
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4.1.2.1.1  Aplikasi Model Determinasi Nilai Tukar Rupiah Terhadap
Valuta Asing

Agar model ckonometrika yang diterapkan dalam studi ini
lebih memiliki manfaat dalam kenyataan sehar-hari, nilai tukar Rupiah
yang digunakan berasal dari pegara-negara mitra dagang utama
Indonesia dan / atau merupakan Hard Currencies yang terdini dari .
USD (Dolar Amerika Serikat), JPY (Yen Jepang), NLG
(Gulden Belanda), GBP (Pounsterling Inggris), SGD (Dolar Singapura),
HKD (Dolar Hongkong) dan AUD (Dolar Australia) serta FRF
{(Franch Perancis).

Untuk lebih jelasnya aplikasi model ekonometrika yang
digunakan dapat diperhatikan hasil regersi berikut
Hasil regersi Model Log Ery=ag + ay Log M, + a; Log (IHK) + u,
( Persamaan 4.5 ) Analisa dilakukan semenjak  Oktober
1996 — September 1998 { N = 24, data bulanan )

Angka dalam tanda kurung baris atas mauvpun baris bawah masing-

masing adalah angka Standar Errors da T test untuk konstanta dan
variabel bebas Mt (jumlah uang beredar) dan THK (taju inflasi).

1. Rupiah / Dolar Amerika Serikat ( Rp/USD)
Log Rp/USD = 4,313 + 3,265 Log M; + 0111 Log IHK
(0471  (0227) {0,060)
(-9,156) (14,354) (1,848}
F test = 104,02 R sqr=0,908
Z Rupiah / Yen Jepang ( Rp/ JPY)
Log Rp / JPY = 4,540 + 3,365 Log M, + 0,100 Log THK
(0501  (0.242) (0,064)
(-9,062) (13,907 (1,561)

F lest = 97,358 R sqr = 0,903



71

3. Rupish / Gulden Belands ( Rp/ NLG )
Log Rp/ NLG = 4,338+ 3.217 Log M, + 0,054 Log THK
(0330 (0,256) (0,068)
(-8,186) (12,575) (0.804)
Fiest=79.154 R sqr = 0,883
4, Rupizh / Poandsterling Inggris ( Rp / GBP )
Log Rp / GBP = 4,304 + 3,248 Log M, + 0,098 Log IIK
(0433) (0,209 {0,035)
(-9,942) (15,538) (1,785)
Ftest=121,580 R sqr = 0,921
s Rupiah / Delar Singapura ( Rp / SGD)
Log Rp / SGD =-3,910 + 3,041 Log M, + 0,090 Log THK
(0,440)  (0,212) (0,056)
(-3.897) (14,331) (1,604)
F test= 103,380 R sqr =0,908
6. Rupiah / Dolsr Hongkong { Rp / HKD )
Log Rp/HKD = 4,322 + 3269 Log M, + 0,111 Log IHK
(0A471)  (0228) {0,060)
(-9,168) (14,362) (1,845)
Ftest= 104,130 R sqr = 0,908
7. Rupiah / Dolar Australia { Rp / AUD )
Log Rp/ AUD = -4,493 + 3,359 Log M, + 0,118 Log IHK
0486)  (0235) {0,062)
(-9,251}y  (14,325) (1.912)
F test = 103,690 R sqr =0,908
8 Rupish / Franch Perancis { Rp/ FRF)

Log Rp / FRF = 4,333 + 3,217 Log Mt + 0,056 Log K
(0,53  (0,236) {0,068)
(-8,176) (12,571 (0,827)
Flest= 79,111 R sqr = 0,883

Untuk melihat kaitan antara variabel-variabel bebas dan
variabel terikat dari hasil regresi diatas dapat diperhatikan pada tabel
4.1 berikn
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Tabel 4.1.
Korelasi Parsial Antar Variabel Dalam Hasil Regersi
Variabel Terikat Variabel Bebas ( Independence Variable )
(Dependence Variable) Log Mt Log [HK
| Log Rp / Yen Jepang 3,365 0,100
Log Rp / Dolar Australia 3,359 0,118
| Log Rp/ Dolar Honigkong 3269 0111
| Log Rp/ Dolar AS 3,265 0,111
Rp / Pound Inggris 3,248 0,098
ﬂ Rp { Franch Perancis 3,217 0,056
Rp / Gulden Belanda 3,217 0,054
iﬁ: Rp / Dolar Singapura 3.041 0,090
Sumber: Statistik Ekonomi — Kevangan Indonesta, Oktober 1998, Vol XXXI No. 10,
Bank Indoenesia.
Diolah

Jika diperhatikan hasil regresi diatas, terlihat semua perkiraan
yang diterapkan temyata memenuhi hasil perkiraan secara teoritis. Hal
ini dapat dilihat dari nilai koefisich untuk sctiap variabel bebas baik
untuk jumlah uang beredar maupun lajn inflasi, dimana memiliki nilai
positif, yang berarti setiap kenaikan jumlah uang beredar dalam negeri
ataupun peningkatan inflasi akan meningkatkan nilai tukar (depresiasi
Rupiah).

Sefanjumya jika ditelusuri satu persatu dari delapan perkitaan
terscbuwt diatas, maka faktor jumlah unang beredar sangat besar
mempengarshi perubahan nilai tukar dibandingkan dengan perubahan
indek harga konsumen (laju inflasi). Dan pada umumnya pengaruh
perubahan jumlah uang beredar terhadap nilai tukar Rupiah untuk setiap
valuta asing hampir sama yaitu sebesar 3 % jika terjadi perubahan
jumiah vang beredar sebesar 1 %, sekalipun demikian dari hasil regresi
diatas dapat dikatakan perubahan jumlah uang beredar lebih besar
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pengaruhnya kepada nilai tukar Rupiah terhadap mata uang Yen vaitu
scbesar 3,365 % jika terjadinya perubahan jumlah uang bereda sebesar
1 % dan diikuti oleh Dolar Australia dan Hongkong serta Amerika
Serikat masing-masing sebesar 3,359 %,; 3,269 %; dan 3,265 %.

Sementara pengaruh inflasi dalam negeri lebih terasa kepada
perubahan nilai mkar Rupiah terhadap mata uang Dolar Australia dan
diiluti oleh Dolar Amerika Serikat seta Hongkong masing-masing
scbesar 0,118 %: 0,111 % dan 0,111 % untuk setiap perubahan inflasi
sebesar 1 %.

Memperhatikan hasil uji statistika baik untuk nilai F test
maupun R square pada umumnya semua perkiran memberikan hasil
vang sangat memuaskan, dengan perkataan lain bahwa secara bersama-
sama jumlah uang beredar maupun laju inflasi sangat mempenganihi
nilai tkar rupiah terhadap mata uang negara lainnya, hal ind
ditunjukkan oleh besarnya nilai F test maupun nilai R square dari seliap
perkiraan.

Namun dari delapan perkiraan tersebut terdapat dua perkiraan
yang memiliki nilat F test ataupun nilai R square yang jauh lebih rendah
dibandingkan enam perkiraan lainnya yaitu nilai tukar Rupiah terhadap
Gulden Belanda dan Franch Perancis, dimana wntuk Guiden Belanda
nilai F test dan R squarenya masing-masing 79,154 dan 0,883 sementara
unfuk Franch Perancis nilai F test dan R squarenya masing-masing
79.111 dan 0.883. Ini dapat dikatakan, fluktuasi perubahan Franch
Perancis dan Guiden Belanda tidak begilu berpengaruh terhadap
perubahan milai ikar Rupiah.
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Sementara enam perkiraan lainnya pengaruh fluktuasinya
sangat besar terhadap perubahan nilai tukar Rupiah, terutama
Poundsterling dan Dolar Hongkong serta Dolar Amerika Serikat. Hal ini
dapat dipamahi karena, pada saat sekarang ini mata uang negara-negara
tersebut mervpakan mata uang vang lebih konvertibel (laku) dalam
perdagangan dunia.

Secara keseluruhan model ekonometrika ini dapat digunakan
secara efektif untuk menjelaskan perubahan dalam nilai tukar. Nilai R
square yang relatif tinggi menjelaskan bahwa variabel jumlah uang
beredar dan perkiraan masyarakat tentang laju inflasi dapat menjelaskan
schagian besar sebab-sebab terjadinya perubahan dalam nilai fukar.

Untuk lebih jelasnya perbandingan fluktuasi mata uang asing
yang sangat mempengaruhi fluktuasi nilai tukar Rupiah dapat
diperhatikan tabel 4.2 berikut

Tabel 4.2,
Prioritas Nilai Tukar Ropiah Terhadap Beberapa Mata Uang Asing
Urutan Nilal Tukar F test R squsate
1 Rupiah / Pound Inggris 121,580 0,921
2 Rupigh / Dolar Hongkong 104,130 0908
3 Rupiah / Dolar AS 104,020 0,908
4 Rupiah / Dolar Australia 103,690 0.908
5 Rupiah / Dolar Singapura 103,380 0,908
6 Rupiah / Yen Jepang 97,358 0,903
7 Rupiah / Gukien Belanda 79,154 0,883
B Rupiah / Franc Perancis 79.111 0,883
Sumber:  Statlstik Ekonomi — Kenangan Indonesia, Okiober 1998, Vol.XXXI No. 10,
Bank Indoenesia.
Diolah

Memperhatikan konstanta dan koefisien yang terdapat pada
perkiraan, dapat dikatakan jika jumlah uang beredar di Indonesia
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meningkat maka akan berpengaruh secara positif dan langsung terhadap
nilai tukar Rupiah terhadap semua mata uang dalam studi ini, begitu
juga dengan inflasi. Namun pengaruh positif tersebul masih belum
terasa perubahannya pada tingkat tertentu karena karena masih diserap
oleh nilai konstantanya yang negatif. Untuk lebih jelasnya dapat

diperhatikan tabel 4.3 berikut
Tabel 4.3.
Ikhtisar Konstanta dan Koefisien Perkiraan Nilai Tukar Rupish
Nilai Tukar Konstanta Log Mt Log THK
| Log Rp/ Yen Jepang 4,540 3,365 0,100
Rp / Dolar Ausiralia -4,493 3,359 0,118
| Log Rp / Dolar Hongkong 4,322 3,269 0111
Log Rp/ Dolar AS 4,313 3,265 0,1
Log Rp / Pound Inggris 4,304 3,248 0.098
| Log Rp/ Franch Perarcis -4,333 3217 0,056
| Log Rp / Guiden Belanda 4,338 3217 0,054
| Log Rp / Dolar Singapura -3,910 3,04 0,090
Sumber :  Statistk Ekonomi — Kewangan Jndonesia, Olaober 1998, Vol XXX1 No. 10,
Bank Indoenesin.
Diolah

Untuk aplikasi persamaan 4.6 dan 4.7 dilakukan pengujian
terhadap kedclapan perkiman diatas, agar dapat dilihat bagaimana
penganuh nilai tukar secbelumnya terhadap nilai tukar sckarang dengan
menambahkan “lag variable™ diharapkan hasilnya akan memperlihatkan
apakah pasar valuta asing di Indonesia efisien atan tidak. Hal ini dapat
diliha apakah nilai R square dari hasil regersi tersebut meningkat
dibandingkan R square hasil regersi sebelumnya. Untuk lebih jelasnya
dapat diperhatikan hasil regresi berikut untuk kedua persamaan,
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Hasil regersi Model Log ER, = ag + a; Log ER, . , +
( Persamaan 4.6)
1. Rupiah / Dolar AS ( Rp/USD )

Log Rp/ USD = 0,397 + 0.893 Log ER, (.1,
0.381)  (0.104)
(1.040)  (8.577)
F test = 73.565 R sqr= 0,770

2. Rupiah / Gulden Belanda ( Rp/NLG )
Log Rp/NLG =0.295 +0.914 Log ER (.1,
(0.336) (0,099)
(0.879) (9,192)
F test = 84.501 R sqr=10.793

3. Rupiah / Yen Jepang ( Rp/JPY ) /
Log Rp/ JPY = 0,184 + 0,884 Log ER, (.1
0,169)  (0.107)
(1.089)  (8.240)
F test = 67,904 . Rsqr=0,755

4. Rupiah / Poundsterling Inggris ( Rp/GBP )
Log Rp / GBP = 0,417 + 0,893 Log ER, ¢ (.1,
(0,406) (0.105)
(1028)  (8.545)
F test = 73,020 R sqr=10,768

5. Rupiah / Franch Perancis ( Rp/FRF )
Log Rp/ FRF = 0,255 + 0,914 Log ER; r(1.1)
(0,289)  (0.099)
(0.883)  (9.189)
F test = 84,429 R sqr=10.793

6. Rupiah / Dolar Hongkong ( Rp/HKD )
Log Rp/HKD = 0,301 + 0,893 Log ER, (1) W/
(0.289)  (0104)
(1.042)  (8.577)
F test = 73,565 R sqr=0,770
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Rupiah / Dolar Singapura ( Rp/SGD )
fog Rp/SGD =0.395 + 0,887 Log ER, ry.)
(0,367  (0,306)
(1,075) (8.40D)
F test = 70,572 R sqr = 0,762

Rupiah / Dolar Australia { Rp/AUD )
Log Rp / AUD = 0,460 + 0,869 Log ER, 1(..;
(0387 ©,110)
(1,189  (7.89%)
F test =62.336 R sqr=0,739

Hasil regresi Model Log ERg = by + by Log ER; ¢(,,,+ by Log ER, ¢4z, + 1,
{(Persamaan 4.7)

1

Rupiah / Dolar Amerika Serikat = ( Rp/USD )
Log Rp/ USD = 0,142 + 0,633 Log ER, 4., + 0,332 Log ER, 1)

(0,381) (0,164) (0,168)
(0.372) (3,.864) (1,975)
F test = 43,580 R sqr = 0,806

Rupiah / Gulden Belanda { Rp/NLG )
Log Rp / NLG = 0,009 +0,0,666 Log ER; r«.i) + 0,311 Log ER, .5

(0,338) (0,165) (0,169)
(0263} (4,050) (1,839)
F tesl = 48,515 R sqr = 0,822
Rupiahk / Yen Jepang { RpAUPY )
Log Rp/JPY = 0,008 +0,635 Log ER,r¢..; + 0,323 Log ER;r¢.y
0,169) (0,164) (0,168)
(0,467) (3,858) (1,925)
F test = 39,981 R sqr=0,792

Rupish / Poundsterling Inggris { Rp/GBP )

Log Rp/ GBP = 0,120 + 0,614 Log ERy gy + 0,359 Log ER, ¢epy
(0.400) (0,161) {0,165)
(0299) (3,822) (2,172)
F test = 45,042 R sgr=103811
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5 Rupiah / Franch Perancis ( Rp/FRF )
L()g Rp {FRF = 0,008 + 0,666 LDg E-Rl_f".l} + 0,312 I.Og FR1 -0
(0.290) (0,165) (0,169)
(0,272} (4,04%) (1,840)
F test = 48 481 R sqr=0,822
6. Rupiah / Bolar Hongkong ( RpHKD )
Log Rp/HKD =1,111 + 0,633 Log ER, 1.1y + 0,332 Log ER, ¢e.9
(0,289) (0,164) (0,168)
(0,383) (3.864) (1,975}
T test = 43,580 R sqr = 0,806
7. Rupish / Dolar Singapura ( Rp/SGD )
Log Rp/SGD=0,153 + 0,634 Log ER,¢p.py + 0,325 Log ERy ¢
(0,368) (0,164) {0,167)
(04Y7y (3.364) (1,941)
F test = 41,605 R sqr=10,798
8. Rupiah / Dolar Australia { Rp/AUD )
Log Rp/ AUD = 0,227 + 0,637 Log ERerq.y + 0,301 Log ER £y
(0,3%4) (0,170) (0,173)
{0.576) (3.,737) {1.736)
F test = 35,526 Rsgr=0,712

Dari hasil regersi persamaan 4.6 dan persamaan 4.7, terlihat
ailai R square dari masing-masing perkiraan cukup tinggi vaitu betkasar
antara 75 % sampai 82 %, namun jika dibandingkan dengan sebelum
adanya penambahan lag variable ke dalam model., nilai R squarenya
jauh lebih rendah yaitu berkisar antara 88 % samipai 90 % keatas. Untuk
iebih jelasnya dapat diperhatikan tabel 4.4 berikat.

Sekalipun tabel 4.4 memperlihatkan nilai R square yang lebih
kecil pada persamaan 4.6 dan 4.7 dibandingkan persamaan 4.5, namm
peningkatan nilai R square dari persamaan 4.6 ke persamaan 4.7
memberikan indikasi bahwa, pasar uang di Indonesia relatif masih



79

Tabel 4.4.
Perbandingan Nilsi R square Nilai Tukar Rupiah Terhadap Valuta Asing
Nilai Tukar Nilai R square
Persamaan | Persamaan | Persamaan 4.7
4.5 4.6
Rupish/Dolar AS 0.908 0,770 0,806
Rupiah/Gulden Belanda 0.883 0,793 0,822
Rupiah/Yen Jepang 0.903 0,755 0,792
Rupiah/Pound Inggris 0.921 0,768 0,811
Rupiah/Franch Perancis 0.883 0,793 0,822
Rupiah/Dolar Hongkong 0.908 0,770 0,806
Rupiah/Dolar Singapura 0.908 0,762 0,798
Rupiak/Dolar Australia 0.908 0,739 0,772
Sumber:  Statistih Ekonomi — Keuangan Indoneska, Okiober 1998, Vol. XXX No. 10,
Bank Indoenesia.
Diolah

belum efisicn. Ini berarti masih adanya informasi pasar yang sangat
sukar atau tidak dapat sama sckali diakses oleh para pelaku pasar.
misalnya formula dasar vang digunakn oleh pemerintah untuk
menghinmg laju inflasi, tingkat pengangguran, pencntuan nilai tukar
dan atau fakior-faktor lainnya yang sifatnya sangat spekulatif seperti
devaluasi,

4.1.2.2 Model Determinasi Deposito Berjangka Rupiah Dan Valuta
Asing

Berdasarkan persamaan 2.1 dan 2.13, diperoleh pesan teoritis
bahwa masyarakat akan cenderung memilih deposito valuta asing
( DEP;, ) bilamana angka diferensial suku bunga ( IT ) positif. Oleh
karena itu, kondisi nilai [T merupakan indikator langsung bagi
masyarakat untuk menentukan pilihan apakah mendepositokan uangnya
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dalam valuta asing atau Rupiah. Untuk lebih jelasnya interaksi antara
pilihan deposite dengan nilai IT dapat diperhatikan tabe! 4.4 berikut :

Tabel 4.5.
Intersksi Perubghan Nilai Tukar, Suku Bunga serta IT
terhadap Pilihan Bentuk ito

A Suku A Nilai Tukar | Perbandi Piliban IT
Bunga Rupiah ngan Depusito
(ige—ipy=i) i dan d
Kondivi I
iRp > iFx Apresiasi (d -) Dalam Negatif
Rupiah
Depresiasi (d +) i>d+ Dalam Valas | Negatil
i<d+ Dalam Positif
Rupiah
Kondisi IT
iRp<iFx Apresiasi (d -) i>d- Dalam Valas | Positif
j<d- Dialam Negatif
Rupiah
Depresiasi (d +) Dalam Valas | Positif
Catatan : i dalam persen, dan d juga dalamn persen

Dari tabel diatas, dapat dijelaskan bahwa, pada kondisi |
digambarkan suatu keadaan dimnana tingkat suku bunga deposito Rupiah
Iebih tinggi dibandingkan tingkat suku bunga deposito valuta asing, dan
pada saat yang bersamaan nilai tukar Rupiah terhadap valuta asing
tersebut cenderung mengalami apresiasi ( d - ), dalam keadaan ini
deposito Rupiah jauh akan lebih menguntungkan dibandingkan dalam
bentuk valuta asing,

Scbaliknya jika pada saat vang bersamaan justru mata uang
Rupiah mengalami depresiasi ( d + ) terhadap valuta asing, masyarakat
akan dibadapkan kepada dua pilihan vaitu, apakah memilih deposito
dalam mata uang Rupiah atau mata wang asing. Deposito Rupiah
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sebaiknya dipilih jika selisih tingkal suku bunga deposito Rupiah
dengan suku bunga deposito valuta asing jauh lcbih tinggi dibandingkan
besarnya depresiasi Rupiah. Dan sebaliknya masyarakat akan memilih
deposito dalam valma asing jika perbedaan suku bunga deposito
tersebut lebih kecil daripada besarnya tingkat depresiasi Rupiah.

Pada kondisi II dijelaskan keadaan tingkat suku bunga deposito
Rupiah lebih kecil dibandingkan dengan suku bunga deposito valuta
asing. Seandainya suku bunga deposito Rupiah lIebih rendah daripada
suku bunga deposito valula asing dan pada saat yang bersamaan
terjadinya apresiasi terhadap mata uang Rupiah ( d - ), masyarakat akan
menilih menyimpan uangnva dalam deposito Rupiah jika perbedaan
suku bunga deposito tersebut lebih kecil dibandingkan apresiasi mata
vang Rupiah. Nanmmun jika perbedaan suku bunga terscbut lebih besar
daripada apresiasi mata uang Rupiah, akan lebih menguntungkan
memilih deposite dalam valuta asing. Disamping itu jika terjadi
depresiasi Rupiah, dimana sukv bunga deposito Rupiah lebih kecil
dibandingkan suku bunga deposito valuta asing, pilihan deposito dalam
valuta asing merupakan pilihan yang tepat,

Dari tabel 4.5 diatas, sementara waktu dapat dikatakan, jika
pilihan masyarakat mendepositokan uangnya dalam mata vang Rupiah,
Interest Differential (IT)nya selaln negatif dan scbaliknya pilihan
terhadap deposito valuta asing IT selale positif. Hal ini merupakan
indikast bahwa, adanya insentif yang lebih besar yang diharapkan oleh
masyarakal jika melakukan investasi dalam depesito valuta asing.
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Mengingat tinpgkat ketidakpastian  (uncertainty) dalam
perckonomian Indonesia secara umum Iebih tinggi dibandingkan negara
lainnya, maka tingkat resiko investasi di Indonesia pun menjadi relatif
lebib tinggi. Oleh karena itu untuk merangsang adanya minat
masyarakat untuk memilih depositc dalam mata uang Rupiah.
scrantiasa suku bunga deposito Rupiah lebih tinggi dibandingkan suku
bunga deposito valuta asing, Dalam hal ini juga merupakan indikasi
bahwa resiko investasi di Indonesia sangat tinggt (high risk high retumn,
low risk low returm).

Disamping faktor T, fakior lain yang mempengaruhi pilihan
deposito masyarakat adalah Indek Harga Konsumen (IHK) dan jumlah
uang beredar (M,). Arninya, jika terjadi peningkatan IHK ( laju inflai
meningkat ), maka masyarakal merasa lebih aman uniuk menyimpan
uangnya dalam bentuk deposito valuta asing dibandingkan mata uang
Rupiah, sementara jika jumlah uang beredar bertambah keinginan
masyarakat untuk meningkatkan jumlah depositonya juga akan
meningkat baik untuk deposito Rupiah maupun deposito valuta asing.

Dengan menggabungkan beberapa variabel bebas diatas, dapat
dibentuk suatu model pilihan deposito sebagai berikui :

DEP=T(IT, IHIC MU) ...onerercrivtncrirmrsnrsrrinimnessrsssrsnrssrasvsrsrs sorsmh®

Model 4.8. diatas akan dikembangkan dengan pendekatan
regresi linier dan regresi logaritma linier baik untuk deposite dalam
mata vang Rupiah mavpun mata uang asing, Hal ini dilakukan untuk
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melihat model mana vyang Iebih dapat dipunakan sebagai alat
pengambilan keputusan. Untuk it model 4.8. dapat dirubah dalam
bentuk sebagai berikant

Model regresi logaritma linier

Log (DEPr,) =€y + ¢; Log (IT) + ¢; Log (THK) +¢; Log M)+ 1, ........ 49

Lag (DEPgy) = fp+ f; Log (IT) + f; Log (IHK) + f; Log (M) + w ......... 5.0

Dengan menggunakan dua model pada persamaan 4.9 dan 5.0
dapat dihasilkan persamaan regresi sebagai berikut. dimana kedua hasil
regersi tersebut akan menjelaskan faktor-faktor apa saja yang akan
menentukan pitihan terhadap deposito Rupiah ataupun deposito valuta
asing.

1. Depaosita Rupiah ( DEPy, )
Log (DEPgy) = 54,555 -0,104 Log (IT) + 0,004 Log (IHK) + 0,409 Log (M,)

-(39452) (0,081) 0055 . (0,402)
(1,383)  (-1,295) {0,780) (1,018)
Ftest = 1,818 R sqr=0.214

2. Deposite Valuta Asing { DEPy, )
Log (DEP,)=-140,10040,167 Log (IT)»0,003 Log (THK) + 2,420 Log (M,)

(52,525) (0,107) (0,073) (0,535)
{-2,667) (1.552) (-0,036) {4,526}
F test = 42,876 R sqr =0,865

Dari dua hasil regresi terscbut diatas, dapat dismpulkan bahwa
persamaan vang memungkinkan untuk digunakan dalam menganalisa
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kepulusan investasi apakah mendepositokan kekayaan dalam mata nang
asing atan Rupiah adalah persamaan 5.0.

Ada beberapa hal vang memperkual  penggunaan
persamaan 5.0 dalam menganalisa deposito vaitu jika diperhatikan
nilai R square persamaan 5.0 lebih kurang sebesar 86,50 % sementara
persamaan 4.9 hanya sebesar 21,40 % yang artinya deposito Rupiah
(persamaan 4.9) hanya sebesar 21,40 % yang dapat dijelaskan
perubahannya oleh variabel diferensial suku bunga (IT), laju inflasi
(IHK) dan jumilah uang beredar (Mt), sementara lebih kurang 78,60 %
dijelaskan oleh faktor lain yang tidak terdapat dalam model.

Sedangkan pada persamaan 5.0, lebih dari 85 % deposito
dalam valuta asing dapat dijelaskan oleh perubahan variabel IT, IHK
dan julah uang beredar. Seperti jika IT meningkal, merupakan indikasi
kenaikan tingkat pengembalian yang bisa diperoleh oleh masyarakat
pemilik uang jika mendepositokan uangnya dalam valuta asing, hal ini
ditunjukkan oleh nilai koefisien IT yang positif {( + ). Sebaliknya jika
terjadi penurunan nilai IT, merupakan indikasi diinsentif yang semakin
besar yang harus ditanggung olch pemilik uvang jika memilih deposito
dalam valuta asing. Oleh karena itu, masyarakat akan merubah pilihan
depositonya dengan mengurangi deposito  valuta asing dan
meningkatkan deposito dalam Rupiah.

Disamping hal diatas, persamaan 4.9 jika dilihat dari sisi
F test-nya vang sangat kecil sekali yaitn hanya sebesar 1,818 sedangkan
persamaan 5.0 nilai F test-nya mencapai 42,876 schingga dapat
drartikan keterkaitan antara deposito Rupiah dengan variabel diferensial
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suku bunga, laju inflasi dan jumlah uang beredar lebih kurang hanya
scbesar 18 %. Sememara keterkaitan deposito valuta asing dengan
perubahan diferensial suku bunga, laju inflasi dalam negeri serta jumiah
uang beredar sangat besar sckali mencapai febih kurang 43 %,



S.1.

BABYV
KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan wraian-uraian pada bab-bab terdahulu, dapat

ditarik beberapa kesimpuian dalam studi ini sepertd ,

1.

Jika jumlah uang beredar meningkal tanpa diimbangi dengan
kenaikan penawaran barang dan jasa yang memadai, berarti
akan mengakibatkan kenaikan harga-harga secara umum, yang
lazim disebut dengan inflasi. Dengan ferjadinya inflasi dapat
dikatakan, terjadinya penyusutan daya beli Rupiah terhadap
barang-barang dan jasa di dalam negeri. Sementara, harga
barang dan jasa yang sama (tradabie goods) di lvar negeri tidak
meningkat atan jika meningkat tetapi relatif lebih rendah
dibandingkan kenaikan harga dalam negeri, maka akan
meningkatkan permintaan terhadap mata wang luar neger
tersebut. Artinya terjadinyanya, apresiasi (peningkatan dayva
beli maia vang) luar negeri tersebut terhadap barang dan jasa
vang sama dibandingkan dengan Rupiah.

Relatif tingginya laju inflasi dalam negeri merupakan bentuk
diinsentif bagi kegiatan deposito Rupiah, mengingal real rate
of retwrn deposito Rupiah makin menurun. Menurut
persamaan 3.1 , real rate of return deposito Rupiah dalam
valuta asing adalah selisih dari hasil penjumlahan suku bunga
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deposito valina asing (i), perubahan nilai tukar (d) dan laju
inflasi dalam negeri (INFg,) di satu pthak dengan hasil
penjumlahan suku bunga deposito Rupiah (ig;) dart laju inflasi
dalam negeri (INFz). Pemurunan real rate of return dar
deposito Rupiah akan mendorong masyarakat untuk
mengalihkan depositonya kepada mata uang asing (valuta
asing).

Dalam sistem nilm tukar yang mengambang terkendali
{managed floating exchange rate system) vang diterapkan oleh
pemerintah selama ini, dimana intervensi pemerintah masih
sangal dominan teritama lerhadap mata uang Amerika Serikat,
schingga kemungkinan terjadinya overvalued dan undervalued
mata uang Rupiah sangat besar, Hal ini bisa terjadi, jika
pemerintah (erlambat untuk melakukan antisipasi terhadap
peningkatan laju inflasi dalam negeri ke dalam penyesuaian
nilai tukar Rupiah terutama terhadap Dolar Amerika Serikat.
Nilai tukar Rupiah vang overvalued berarti memberikan
peluang kepada masyarakat untuk memperoleh valuta asing
dengan Rupiah yang lebih sedikil jumlahnya dibandingkan
jumlah yang scharusnya menurut pasar. Sementara dalam
sistemn yang mengambang murni (free floating exchange mate
system), nilai tukar Rupiah akan selalu menyesuaikan diri
secara otomatis terhadap perkembangan pasar valuta asing.
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Penurunan daya beli Rupiah secara relatif dibandingkan valuta
asing lainnya juga akan terjadi jika masyarakat memperkirakan
laju inflasi di masa yang akan datang akan meningkat.

Dampak kenaikan jumiah uang beredar dan perkiraan laju
inflasi bersifat langsung kepada mata uang Dolar Amerika
Serikat. Artinya, begitu dua faktor ini meningkat akan
cenderung menckan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar
Amerika Serikat. Tetapi kondisi ini, secara ckonometris
berdasarkan hasil regresi, tidak berlaku bagi nilai tukar Rupiah
terhadap valuta asing lainnva Dampak kenaikan jumlah uang
beredar dan perkiraan laju inflasi pada nilai tukar Rupiah
terhadap valuta asing lainnya baru terjadi setclah melampaui
periode iertentw. Disini ferlihat bahwa “time lag” akibat
kenaikan jumlah uang beredar dan laju inflasi pada nilai tukar
Rupiah terhadap Dolar Amerika Serikat lebih pendek
dibandingkan valuta asing lainnya.

Jika dilihat dari gerak pcrubahan nilai tukar Rupiah terhadap
beberapa valuta asing memberikan gambaran bahwa perhatian
Pemerintah (otoritas moneter) kepada nilai tukar Rupiah
terhadap Dolar Amerika Serikat Iebih besar dibandingkan
terhadap mata uang asing lainnya. Tingkat perubahan nilai
tukar Rupiah terhadap Dolar Amerika Serikat dari waktu ke
waktu senantiasa lebih terkendali, dibandingkan dengan mata
uang asing lainnya. Banyak alasan yang bisa diduga, kenapa
pemerintah menerapkan kebijaksanaan seperti itu, diantaranya
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adalah mengingat mata nang Amerika Serikat merupakan mata
vang yang masih sangat likuid dibandingkan dengan mata uang
asing lainnya dipasaran internasional. Dan alasan lainnya,
karena selama ini pemerintah selalu  mempertahankan
cadangan devisa dalam mata uang Amerika Serikat,

Saran-saran

Studi ini pada dasarnya dilakukan untuk membantu masyarakat

pemilik dana (investor) dalam menentukan pilihan investasi dalam

bentuk deposito berjangka Rupiah atau deposito berjangka valuta asing
lainnya. Untuk itu disarankan beberapa hal

Intervensi pemerintah yang sangat besar terhadap Dolar
Amerika Serikat menycbabkan fluktuasi nifai tukar Rupiah
terhadap mata uang tersebut benar-benar terkendali dan tidak
terlalu bergejolak. Untuk maksod spekulasi, memilih deposito
berjangka dalam mata vang Amerika Serikal menjadi kurang
menarik. Pemerintah sepertinya tidak berani mengambil resiko
dengan membiarkan niali tukar Ropiah terhadap Dolar
Amerika Serikat berflukiuasi sebebas mungkin sesuai dengan
perkembangan pasar. Berbeda halnya dengan mata uang asing
lainnya, vang lebih menarik untuk kepiatan spekulasi depsoito.
Perkembangan nilai tukar Rupiah terhadap valirta asing lainnya
jauh lebih fluktuatif,



Untuk membaniu masyarakal dalam menentukan pilihan
depositonya,  disarankan untuk memperhatikan  beberapa
kompenen terutama 5 (lima) komponen berikut. yaitu tingkal
suku bunga deposito Rupiah, suku bunga deposito valuta asing,
laju inflasi dalam negeri, Jaju inflasi negara asal valuta asing,
dan perubahan nilai tukar Rupiah terhadap valuta asing.

Jika selisih tingkat suku bungz deposito Rupiah dengan suku
bunga depositc valuta asing cendernng lebih besar
dibandingkan depresiasi Rupiah terhadap valuta asing, dan laju
inflasi dalam negeri lebih tinggi dibandingkan laju inflasi
negara asal valuta asing, disarankan kepada masyarakat untuk
memilih deposito dalam bentuk valuta asing.

Scbagai informasi fambahap yang bermanfaat untuk
memperkirakan perkembangan nilai tukar Rupiah, apakah akan
mengalami  depresiasi atmpun apresiasi, perlu kiranya
memperkirakan perkembangan dalam jumlah cadangan devisa
Bank Sentral dan keadsan neracpembayaran. Pendekatan
neracpembayaran yang telah dijelaskan datam Bab I,
menyebutkan  bahwa  perkembangan dalam  komponen
neracpembayaran pada dasarnya mencerminkan kondisi supply
dan demand akan vahna asing di Indonesia. Penawaran
(supply) valuta asing dapat terganggu misalnya disebabkan
oleh defisit current account tidak mampu difutupi oleh
pemasukan modal (capitat inflow) dari lnar negeri. Atau karena
adanya kecenderungan peningkatan yang sangat cepat dalam
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impor bahan baku dibandingkan peningkatan ekspor, akibat
pesatnya investasi di dalam negeri, dan tain sebagainya. Impor
yang meclonjak secara ccpat akan meningkatkan kebutuhan
perckonomian akan devisa (dalam valuta asing). Penawarman
devisa yang merosot dapat mengakibatkan depresiasi padmata
vang Rupiah, atau sebaliknya.

5.3 Pengkajian Lebib Lanjut

Secara matematis pengkajian ini mampu membuktikan bahwa
dalam simasi dimana nilai tukar Rupiah cenderung mengalami
depresiasi / apresiasi terhadap valuta asing, masyarakat dianjurkan
untuek memilih deposito berjangka dalarn satuan mata uwang asing.
Begitu juga dalam pengkajian ini mengungkapkan bahwa pemerintah
dalam kenyataannya lebih memberikan perhatian besar terhadap
fluktuasi mnilai tukar Rupiah terhadap Dolar Amerika Serikat
dibandingkan dengan mata vang asing lainaya. Ini berati bahwa
penentuan perkembangan nilai tukar Rupiah pun banvak dipengaruhi
fluktuasi dalam Dolar Amerika Serikal. Namun demikian kelihatannya
masih perlu dilakukan pengkajian lebih lanjul terhadap penyimpangan
yang diperlihatkan oleh mata uang Yen Jepang dan Poundsierling
Inggris. Perkembangan dari kedua valuta asing ini tidak
memperlihatkan pola sebagaimana diperkirakan dalam pengkajian ini.
Banyak faktor yang memungkinkan terjadinya keadaan terschbut yang
masih memerlukan pengkajian lebih mendalam.
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Hasil pengkajian ini, menyajikan pedoman bagi masyarakat
untuk menentukan pilihan investasi dalam deposito Rupiah atau valuta
asing. Dalam kenyataannya, masyarakat menghadapi investasi alternatif
seperti saham dan investasi langsung dengan membangun kegiatan
usaha. Pedoman yang membandingkan berbagai altematif investasi ini
belum disajikan dalam pengkajian imi, oleh karena it masih terbuka
kemungkinan bagi kegiatan pengkajian lebih lanjut.

Karena dalam pengkajian ini kemungkinan terdapat beberapa
kesalahan ekonometris, seperti adanya multikoleniariti dan autokorelasi.
untuk pengkajian berikutnya perlu dipertimbangkan untuk memasukkan
atau mengkaji variabel-variabel lain yang mempengaruhi fluktuasi nilai
tukar, schingga diantara variabel bebas benar-benar terlepas dari adanya
pengaruh kesalahan-kesalahan tersebut diatas.

Dengan diatasinya beberapa kesalahan seria ketergantungan
antara suatu variabel bebas dengan variabel bebas lainnya, diharapkan
akan menghasilkan suatu model yang mampu dijadikan scbagai alat
dalam memperkirakan pilihan investasi di masa yang akan datang.



93

DAFTAR KEPUSTAKAAN

Alkadri, Analisis Perkembangan Ekonomi Makre Indonesia
1995 Dan Prospek 1996, Analisis CSIS, Dimensi Politik
Ekonomi Pembangunan  Nasional. Tahun XXV
No. 1, Jamuari — Februari 1996, CSIS, 1996

Arsjad, Nurgaman, Perdagangan Bebas [Dan Kesiapan
Indonesia, Amnalisis CSIS, Dimensi Politik Ekonomi
Pembangunan Nasional, Tahun XXV
No. 1, Januari — Februari 1996, CSIS, 1996

Abdullah, Buwrhanuddin, Beberapa Pemikiran Mengenai
Manajemen Moneter Di Indonesia : Overview, Buletin
Ekonomi Moneter Dan Perbankan, Volume 1.
Nomor 1, Juli 1998, Bank Indonesia, 1998

Basri, Mubhammad Chatib, Purchasing Power Parity Dalam
Jangka Panjang, Bisnis & Fkonomi Politik Quarterly
Review of the Indomesian Economy, Volume 1,
Nomor 1, Januan 1997, INDEF, 1997

Boediono, Merenungkan Kembali Mekanisme Transmisi
Moneter Di Indonesia, Buletin Ekonomi Moneter Dan
Perbankan, Volume | Nomor 1, Juli 1998,
Bank Indonesia, 1998

Douck. Nick, The Economics of Fercign Exchange, A
Practical Market Approach, London : Woudhead,
Faulkner, 1989



10.

11,

12,

13

94

Dpunasien, Firman dan Aviliani, Evaluasi Sewindu Kebijakan
Deregulasi Pakto 88, Bisnis & Ekonomi Politik Quarterly
Review of the Indonesian Economy, Volume 1.
Nomor 1, Januan 1997, INDEF, 1997

Ekadjaja, Apgustin, Krisis Ekonomi Dan CBS, Jurnal
Ekonomi. Fakultas Ekonomi Universitas Tarumanagara,
Tahun Il Nomor 1. FE UNTAR, 1998

Keynes, John Maynard, The General Theory of
Employment, Inferest and Meney, New York. Horcourt
Brace and World. 1936

Nurwadono. P, Peningkaian Efekiifitas Sektor Keuangan
Untuk Kemandirian Pembiavagn Pembangunan, Analisis
SIS, Dimensi Politik Ekonomi Pembangunan Nasional,
Tahun XXV No. I, Januari - Februari 1996, CSIS, 1996
Rachbini, Didik J, dan M, Nawir Messi, Perlambatan Ekonomi
Indonesia 1997, Bisnis & Ekonomi Politik Quarterly Review
of the Indonesian Econemy, Volume 1,
Nomor 1, Januari 1997, INDEF, 1997

Richard, A. Brealey & Stewarl C.Myers. Principles of
Corporate Finance, 3" Edition, Singapore,
McGraw-Hill Co, 1988

Rivera-Batizz Francisco, L &  Rivera-Batizz  Luis,
International Finance and Open Economy
Macroeconomocs, New York MacMillan Publishing Co. 1989



14.

I5.

16,

17.

18.

19.

95

Saragih, Johanes Wilivarl, Deposito : Pilih Rupiak Atau
Dolar 7, Manajemen Dan Usabawan Indenesia, LM FEUI,
Juli 1986

Santoso, Wijoyo dan Reza Anglingkusumo, Underlying
Inflation Sebagai Indikator Harga Yang Relevan Dengan
Kebijakan Moneter : Sebuah Tinjavan Untuk Indonesia,
Buletin Ekonomi Moneter Dan Perbankan, Volume I,
Nomor 1. Juli 1998, Bank Indonesia, 1998

Sarwono, Hartadi A. dan Perry Warjivo, Mencari Paradigma
Baru Mamajemen Moneter Dalam Sistemn Nilai Tukar Fleksibel
: Suatu Pemikiran Untuk Penerapannya di Indonesia, Buletin
Ekonomi Moneter Dan Perbankan, Volume 1, Nomor 1,
Juli 1998, Bank Indcnesia, 1998

Sudardjat, Assad D, Kebijakan Moneter Dalam Rangka
Menghadapi Era Globalisasi Pada Abad 21, Jurnal Ekonomi,
Fakullas Ekonomi Universitas Tarumanagara, Tabun III
Nomor 1, FE UNTAR, 1998

Waluyo, Doddy Budy dan Benny Siswanto, Peranan
Kebijakan Nilai Tukar Dalam Era Deregulasi dan Globalisasi,
Buletin Ekonomi Moneter Dan Perbankan, Volume I,
Nomor 1, Juli 1998, Bank Indonesia, 1998

Warjiyo, Perry dan Doddy Zulverdi, Penggunaan Suku Bunga
Scbagai Sasaran Operasional Kebijakan Mongter Di Indonesia,
Buletin Ekonomi Moneter Dan Perbankan, Volume 1,
Nomor 1, Juli 1998, Bank Indonesia, 1998



20.

21.

96

Weston, John Fred & Brigham, Eugenc F, Managerial
Finance, 7" Edition. linois, The Dryden Press, 1981

Wibowo, Y. Santoso dan Gunawan, Dampak Dis-intermediasi
Kegiatan Bank Terhadap Efektifitas Kebijakan Moneter,
Buletin Ekonomi Moneter Dan Perbankan, Volume 1,
Nomor 1. Juli 1998, Bank Indonesia, 1998



97

DAFTAR RIWAYAT HIDUP

A. IDENTITAS PRIBADI

Nama : Nuryasman MN

Tempat / Tanggal Lahiv  : Padang Pariaman, 25 Maret 1967

Alamat : Perumahan TAMAN ELANG Blok M.
Nomor 2, Tangerang

Istri : Dr. Yuningsih

Anak : MLAffif Maulana Yunas

Pekerjaan : Dosen Fakultas Ekonomi Universitas
INDONUSA Esa Unggul, Jakarta

B. PENDIDIKAN FORMAL

I
Z
3

4,

Fakultas Ekonomi Jurusan Ilma Ekonomi & Studi Pembangunan.
Universitas Andalas Padang, 1991

SMA Negeri I Pariaman Jurusan [PA Pariaman, 1986

SMP Negeri 1 Pariaman, 1983

SD Negeri Toboh Palabah Pariaman, 1980

B. PENGALAMAN PEKERJAAN

1.

Jakarta,

Dosen Fakultas Ekonomi Universitas INDONUSA Esa Unggul
Jakarta, 1994 — Sekarang

Dosen Sekelah Tinggi Imu Ekonomi PERBANAS Jakarta, 1993 -
1998

Desen Falaultas Ekonomi Universitas Tarumanagara Jakarta, 1992
- Sekarang

Dosen Fakultas Ekonomi Universitas Borobudur Jakarta, 1992 -
1997

Dosen Fakultas Ekonomi Universitas Trisakti, 1992 -
1997

Manager Keuangan “KAK SETO CENTER” Jakana, 1992 -
1993

Nopember 1999



113

Lampiran 16
Hasil Perhitungan Nilai Tukar Model Persamaan 4.5
Log ERy = a¢ + a; Log M, + a; Log (IHK) + u,

Nilai 2 8, 8, R’ F e Durbin-

Tukar Konstanta Jml. Usng Beredar Inftasi Watson
Sid | ttest Sid t-test Sid | tiew

Rp/USD 4313 3.265 0.111 0908 | 104.020 | 1.436
0.47 9.156 0227 | 14,354 0.060 -1.848

Rp/JPY -4.540 3.365 -0.100 0.903 97.358 1.571
0.501 | -9.062 0242 | 13.907 0064 | -1.561

Rp/NLG -4.338 3.217 0,054 2.883 79.154 1.39%
0.530 $.186 0.256 | 12.575 0.068 | -0.804

Rp/GBP -4.304 3.248 -0.098 0.921 121.580 | 1.18%0
0433 | -9.942 0209 15.538 0055 | -1.785

Rp/SGD -3.910 3.041 -0.090 0908 | 103380 | 1.834
0440 | -8.897 0212 | 14.331 0.056 | -1.604

Rp/HKD 4322 3.269 0.111 0908 | 104.130 | 143
0471 | -9.168 0228 | 14.362 0060 | -1845

Rp/AUD 4.493 3.359 £.118 0908 | 103690 | 1.651
048% | -9.251 0235 | 14.325 0.062 -1.912

Rp/FRF 4333 3.217 £0.056 0.883 79111 1.380
0.530 | -8.176 0.256 12.571 0.068 | -0.827
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Lampiran 17
Hasil Perhitungan Nilai Tukar Model Persamaan 4.6
Log ERy = a0 + 81 Log ERege.ry + us
Nilai Tukar N 2 R’ Foen Durbin-
Konstanta Nilai Tukar Tahun Watson
Sebelumnyn
Sed | t-text Sd | ttemt
Rp/USD 0.397 0.893 0.770 71.565 1.137
0381 | 1.040 0.104 | 8577
Rp/IPY 0.184 0.884 0.755 67.904 1.251
0.16% | 1.089 0107 | 8240
Rp/NLG 0.295 0.914 0.793 84.501 1.227
0.33% | 0.879 009 [ 9.192
Rp/GBP 0.417 0.893 0.768 73.020 1.172
0406 | 1.028 0305 [ 8545
Rp/SGD 0.395 0.887 0.762 70.572 1.153
0.367 | 1.075 0106 | 8401
Rp/HKD 0.301 0.893 0.770 73.565 1.141
0289 | 1.042 pl4 | 8577
Rp/AUD 0.460 0.869 0.739 62.336 1.256
0.387 | 1.189 el [ 7895
Rp/FRF 0255 0.914 6.793 84.429 1.217
028 | 0.883 009¢ | 918
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Lampiran 18
Hasil Perhitungan Nilai Tukar Model Persamaan 4.7
Log ERy = a + a3 Log ER g1y + 22 Log EReqe2) + 0
Nilal y T 7] R: F...( Durbin-
Tukar Konstanta Nilal Tokar Tabun Nilal Tukar Dua Watson
Sebelumnya Tahon Sebelumnya

Std | ttent Sid | ttest Std | ttem

Rp/USD 0.142 0.633 0.332 0.806 43.580 0.873
0381 | 032 0.164 | 3864 0168 | 1.975

Rp/IPY 0.008 0.635 0.323 0.792 39.981 1.028
0165 | 0467 0.164 | 3858 0.168 | 1.925

Rp/NLG 0.009 0.666 0.311 0.822 48.515 0.992
0338 | 0.263 0.165 | 4.050 0.169 | 1.839

Rp/GBP 0.120 1.614 0.359 0.811 45.042 0.853
0.400 0.299 0161 | 382 0165 | 2172

Rp/SGD 0.153 0.634 0.325 0.798 41.605 0.904
0.358 0417 0.164 [ 3.864 0.167 | 1.541

Rp/HKD 0.111 0.633 0.332 0.806 43.580 0.877
0289 | 0.383 0.164 | 3.864 0168 | 1.975

Rp/AUD 0.227 __ 0637 0.301 .72 35.526 1.020
039 | 057 0.170 | 3737 0173 | 1.736

Rp/FRF 0.008 0.666 0.312 .82 48.481 8.986
029 | 027 0.165 | 4.049 0169 | 1.840
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Lampiran 19

Hasil Perhitungan Nilai Deposito Valuta Asing Model Persamaan 4.9
Log (DEPE,) = ¢ + ¢; Log (IT) + &2 Log (THK) + ¢; Log (M) + u;

ey e e; ey R’ Fua | Durbin-
Konstanta Interest Rate Inflasi Jumlah Uang Watson
Differential Beredar
Std | ttest Std | tdest Std__ | ttest Sid | ttest
-140.100 2.420 -0.003 0.167 0.865 | 42.876 | 1.381
52525 | -2.667 | 0.535 4,526 0073 | -0.036 0.107 | 1.552
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Lampiran 20
Hasil Perhitungan Nilai Deposito Rupiah Model Persamaan 5.0
Log (DEPg,) =1, + f; Log (IT) + f; Log (IHK) + f3 Log (M,) + u,
fs £ f; fy R’ F.ut | Durbin-
Konstanta Interest Rate Inflasi Jumiah Uang Watson
Differential Beredar
Std | ttes Std | tdest Std | ttewt Std | ttest
54.555 0.40% 0.004 <0.104 0.214 1818 1.224
35452 | 1.383 0402 | 1018 0.055 | 0.780 0.081 | -1.295




