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Pr imsa Bangun*

Foreign exchange currency crisis in Asia Pasific region has a huge
effect for the economy of Easf Asia dan NorthEast Asia, such as
lndonesia and Thailand for the long run. ln lndonesia, this crisis r's fhe
beginning of another crisis, such as banking crisis, economic crisis,
social crisis and political & security crisis. Many expertises debate
aboutthe main cause of the deterioration of rupiah currency exchange.
Currency exchange movement is difficult to predict and still in
fluactuating becouse of the future expectation. The varios crisis
should be solve by evaluating the factors of causing fhe crisis. There
are strategic and wise action should be design and conduct in order
to protect and let the currency exchange be set up in the market
power only and future expectation Hopefully, this script could
contribute opinion in respons many questions about that main factors.

Key Words : Fundamental Factors, Economic Globalization,
Foreign Exchange Currencies, Rupiah Currency, etc

Pada bu lan Ju l i  1997 Indones ia  mula i  mengalami  goncangan n i la i
tukar  Rupiah terhadap va lu ta  as ing.  Kr is is  moneter  in i  akh i rnya
menyeret lndonesia ke dalam kr is is l ikuidi tas yang parah karena
meningkatnya ni la i  Rupiah untuk hutang dalam valuta asing sehingga
perusahaan-perusahaan lndonesia yang mempunyai penghasi lan
Rupiah dan hutang dalam valuta asing t idak lagi  sanggup membayar.
Menyusul kr is is l ikuidi tas in i  dunia perbankan nasional juga terkena
dampaknya karena banyak terjadi kasus kredit macet sehingga bank-
bank juga mengalami kesul i tan l ikuidi tas.  Kumpulan dar i  kr is is-kr is is
ini  d i tambah si tuasi  pol i t ik dan keamanan yang makin t idak menentu
mengakibatkan ter jadinya resesi  ekonomi yang berkepanjangan
kemudian memperparah jatuhnya ni la i  Rupiah.

Jatuhnya ni la i  Rupiah pada awalnya disebabkan oleh t indakan
para spekulator yang menyerang Bath Thai land pada awal bulan Jul i
1997 . Pada tanggal 14 Agustus 1997 setelah berkali-kali memperbesar
range invervention band akhirnya Pemerintah lndonesia mengikuti
langkah Thailand, melepas nilai tukar Rupiah kepada kekuatan pasar.
Sebagai akibatnya ni la i  tukar Rupiah (kurs tengah) terhadap $ US
yang pada saat itu berada dikisaran Rp 2.4001$ US langsung merosot
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menjad i  Rp 2  800/$  US d i  bu lan yan lJ  $ama Pada akh i r  tahun 1997
kurs tengah mencapai angka Rp5.3C0/ $ US dan pada bulan Mei 1998
mencapai  Rp17.000 /$  t . jS

Banyak pakar ei tononrr rr ie i -r , . latakan pergerakan ni la i  tukar
Rupiah t idak hanya drpengaruf l  i i le i i  fak tor - fak tor  fundamenta l
ekonomi dan kebutuhan ;*kan' ia irr ta , : rsrncJ saja tetapi  lebih dipengaruhi
oleh faktor spekulasi  yar ig draki i :atk rn karena adanya ket idakstabi lan
po l i t i k  dan keamanan d i  da lant  i leqe f  l

P e r m a s a l a h a n  r n e r o s D t r i ' l a  r , r r i ? t  t u k a r  t e r s e b u t  d a p a t
d i rumuskan sehagai  [ :e r tk i  t t
Seberapa besarkah pengarur i r  fa l " . t , - ) r - fg11 l ;1  h i r rdar r lenta l  ekonomi
lndones ia  terhadap merosotnya nr ia i  1 r - r i<ar  Rupiah terhadap Valu ta
As ing la innya Seberapa besarkah per rgaru ih  kond is i  perekonomian
reg iona l  /  g loba l  te rhadap merosCI tnya r l r la i  tukar  Rupiah terhadap
va lu ta  as ing la tnnya

Metode pengumpulan dara y  l i ie  J rgunakan ada lah data-data
sekunder yang telah diolai ' r  o iefr  pr i rak i ) ;naK tarn sepeft i  Bank Indonesia
dan Biro Pusat Stat ist ik Anai is is Cir iar. . , i lKan dengan cara menentukan
faktor- faktor yang memprtnyai  pe ngaruh atas pergerakan ni la i  tukar
R u p i a h  t e r h a d a p  V a l u t a  A s i n g  i l a n  m e n e t a p k a n  m o d e l  u n t u k
mengest imasi ni la i  tukar Rupralr  v"ei- : r  , r j ian faktor- faktor tersebut diuj i
dengan ana l is is  kore las i  dar  regret :  , , ; . t i rk  .nenentukan pengaruhnya
terhadap pergerakof l  t l i ia i  t t rkar d ' : ' t l f  r '  ' r renggunakan data-data dar i
Bank Indones ia  dan dan ! f t l ;  r r i '1 , '  '  i ; ' , rknr< s ta t is t ik  ana l is is  kore las i
dan regresi  in i  d igunakan untuk n^i jnL; ' ' : ; , - ; issr pengaruh mastng-masing
faktor terhadap pergerakan nt iat  t r :k 3" FJ' t . ;Pl3lr

T INJAUAN Ni la i  tukar  mata uang suatu  negara dr tentukan pada eku i l ib r ium dar i
TEORITIS kekuatan permintaan akan mata uang (clemand of currency) dan

penawaran akan rnata uang (suppl;,7 of cLtrrency) Faktor-faktor berikut
in i  mempengaruh i  permintaan dan per tawaran mata uang:

Tingkat Inf lasi  Relat i f
Perubahan t ingkat inf lasi  suatu negara secara relat i f  terhadap negara
la in  dapat  mempengaruh i  ak t iv i tas  perdagangan dengan luar  neger i ,
yang kemudian mempengaruhi  perrr intaan dan penawaran akan mata
uang sehingga mempengaruhi  ekur i ibr ium ni la i tukar mata uang negara
tersebut .  Semakin  t ingg i t ingkat  in f ias i  d i  suatu  negara secara re la t i f
te rhadap luar  neger i ,  maka permintaan akan produk-produk impor
akan semakin  meningkat  Meningkatnya permintaan akan produk-
produk import  mengakrbatkan meningkatnya permintaan akan valuta
as ing.  Meningkatnya in f lasr  re la t i f  menyebabkan permintaan akan
produk -p roduk  ekspor  negara  te rsebu t  menga lami  penurunan .
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Penurunan permintaan luar negeri akan produk-produk yang diekspor
menyebabkan menurunnya penawaran valuta asing.

Tingkat Bunga Relat i f
Perubahan tingkat bunga suatu negara secara relatif terhadap negara
lain dapat mempengaruhi minat investasi dalam aktiva finansial dalam
negeri maupun luar negeri, yang kemudian mempengaruhi permintaan
dan penawaran akan mata uang sehingga mempengaruhi  ekui l ibr ium
ni lai  tukar mata uang negara tersebut.  Semakin t inggi  t ingkat bunga
di suatu negara secara relat i f  terhadap t ingkat bunga di  luar negeri ,
maka minat investor asing untuk ber investasi  dalam akt iva f inansial
negara tersebut akan semakin meningkat.  Meningkatnya permintaan
akan  ak t i va  f i nans ia l  domes t i k  mengak iba tkan  men ingka tnya
permintaan akan mata uang negara tersebut.

Tingkat Pendapatan Relat i f
Perubahan tingkat pendapatan suatu negara secara relatif terhadap
negara la in dapat mempengaruhi  akt iv i tas perdagangan dengan luar
negeri ,  yang kemudian mempengaruhi  permintaan dan penawaran
akan mata uang sehingga mempengaruhi  ekui l ibr ium ni la i  tukar mata
uang negara tersebut. Jika tingkat pendapatan di suatu negara secara
relat i f  meningkat terhadap t ingkat pendapatan negara la in,  daya bel i
penduduk di  negara tersebut menjadi  semakin besar sehingga ada
kecenderungan untuk mengkonsumsi produk-produk impor karena
harganya menjadi  relat i f  lebih murah. J ika besarnya ekspor tetap
namun permintaan akan produk-produk impor semakin besar,  maka
akan meningkatkan def is i t  /  menurunkan surplus transaksi  ber jalan
dan menurunkan cadangan devisa. Akibatnya pasokan valuta asing
akan  men ingka t  semen ta ra  pe rm in taannya  semak in  menurun ,
seh ingga menyebabkan kenaikan n i la i  tukar  mata uang negara
tersebut terhadap mata uang asing atau ter jadi  apresiasi .

Pengendal ian dar i  Pemerintah
Pemerintah suatu negara dapat mempengaruhi  ekui l ibr ium ni la i  tukar
mata uangnya dengan cara-cara sebagai berikut:
o Menerapkan pengendal ian la lu l intas devisa.
o Menerapkan pengendal ian la lu l intas perdagangan luar negeri .
o Melakukan intervensi (menjual atau membeli) dalam pasar mata

uang asing.
o Mempengaruhi  var iabel  makro ekonomi ( inf lasi ,  t ingkat bunga

dan t ingkat pendapatan)
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Ekspektasi
Mata uang tidak saja menjadi perantara perdagangan barang dan jasa

tetapi  juga diperdagangkan. Perdagangan mata uang asing dapat

d ibag i  men jad i  dua  ya i tu  pe rdagangan  yang  be rka i tan  dengan
perdagangan barang dan jasa luar  neger i  yang kurang sens i t i f

terhadap issue dan perdagangan yang berhubungan dengan transaksi

f inansial luar negeri yang sensit if terhadap issue. Kegiatan spekulasi

mata uang as ing da lam pasar  f inans ia l  sangat  d ipengaruh i  o leh
perilaku pergerakan nilai tukar ekspektasi para pelaku pasar terhadap

ni la i  tukar dimasa depan dan sangat sensi t i f  terhadap issue.

Berdasarkan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai tukar di atas para

pakar merumuskan beberapa teor i  ber ikut untuk menetapkan ni la i

tukar mata uang :

Purchasing Power ParitY
Teori purchasing power parity absolut mengatakan bahwa nilai tukar

mata uang ditentukan berdasarkan harga relatif dari kelompok barang
yang sejenls.
S =

S = n i la i  tukar  mata uang
PIF = indeks harga di  negara la in
PIL --  indeks harga di  dalam negeri
Teori  in i  mengatakan bahwa perubahan harga barang dan jasa relat i f

d iantara  dua negara da lam suatu  per iode ter tentu  menentukan
perubahan nilaitukar mata uang kedua negara pada periode tersebut.

S  = P l F
p l L

S = persentase perubahan ni la i  tukar mata uang
PIF = persentase perubahan indeks harga di  negara la in
PIL = persentase perubahan indeks harga di  dalam negeri

I nternatio nal Fish er Effect
Hubungan antara persentase perubahan nilai tukar mata uang dengan
perbedaan tingkat bunga komparatif dalam pasar f inansial dua negara

dikenal dengan nama lnternational Fisher Effectl yang mengatakan
ni la i  tukar  mata uang akan berubah da lam jumlah yang sama namun
pada arah berlainan dengan perubahan perbedaan tingkat bunga dua

negara tersebut:

S ,  - ,S "
^  x  1 0 0  =  i F - i L
J -

L

S, = ni la i  tukar pada saat f ,

PIF

PIL
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S, = nilai tukar pada saat f2
f  = t ingkat bunga di  negara la in
F = t ingkat bunga di  dalam negeri

Monetarist Model
Teori  yang dikembangkan al i ran monetar is menjelaskan adanya
hubungan antara t ingkat harga yang f leksibel ,  t ingkat bunga, output
r i i l  dan penawaran akan uang sebagai ber ikut2 :

W  =  f t y _ t r ) k ,  l > 0
P

Ms = penawaran akan uang
P = t ingkat  harga umum
k = koef is ien pendapatan nasional terhadap penawaran akan
uang
y = pendapatan nasional r i i l
I  = koef is ien t ingkat bunga terhadap penawaran akan uang

Dengan asumsi berlakunya purchasing power parity dan tingkat bunga
dianggap var iabe l  eksogenus maka besarnya n i la i  tukar  dapat
di tentukan dengan rumus ber ikut3:
S

S
MSL

MSF

kL

= asLMsE_
kLyL/kFyF

= n i la i  tukar  mata uang
= penawaran akan uang di  dalam negeri
= penawaran akan uang di  negara la in
= koef is ien pendapatan nas iona l  da lam neger i  te rhadap

penawaran akan uang
kF = koef is ien pendapatan nas iona l  negara la in  terhadap
penawaran akan uang
yt = pendapatan nasional dalam negeri  r i i l
y '  = pendapatan nasional negara la in r i i l

lkthisar apresiasi dan depresiasi rata-rata dan deviasi nilai tukar Dollar HASIL
Amerika terhadap mata uang negara-negara Asia tersebut selama PENELITIAN
periode sebelum dan sesudah krisis dapat dil ihat pada tabel di bawah
in i .

R a t a - r a t a R u p i a h B a t h
p e r  k u a r t a l  I n d o n e s i a  K o r e a  T h a i l a n d  S  i n g a p u r a  J e p a n g

S e b e l u m  k r i s i s

A p r e s i a s i / - d e p r e s i a s

D e v i a s i

S e t e l a h  k r i s i s

A p r e s i a s i

D e v i a s i

S u m b e r  :  l n t e r n a t i o n a !  F i n a n c i a l S t a t i s f i c  1 9 8 6  - 1 9 9 7  d a r i  l M F .  b a n k  s e n t r a l  I n d o n e s i a .
K o r e a  S e l a t a n ,  T h a i l a n d  d a n  U S  F e d e r a l R e s e r y e

Jurnal Akuntansi Krida Wacana Vol. 3, No. 3, September 2003

0 . 9 4 9 o / o  0 . 0 5 4 o k  - 0 . 0 2 0 o / o  - 0 . 9 4 5 o / o  - 0 . 4 8 0 o l o

O  . 5 2 B Y o  2  . 2 6 7  o / o  1  . 0 4 7  o / o  2  . 0 2 Y o  6  . 4 1 5 o / o

2 0 . 7 6 9 0 / o  7  . 6 5 8 0 / o  6 . 1 2 9 %  2 , 3 ' l 3 o / o  0 . 9 9 1 %

4 4 . 6 0 2 0 k  3 5 . 5 3 0 %  2 0 . 0 3 0 Y o  5 . 1 0 8 %  7 . 9  1 5 0 k
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Analisis
Komparatif

Perbandingan
Indeks Harga

Konsumen

Dari tabel tersebut dapat dil ihat bahwa nilaitukar DollarAmerika Serikat
terhadap Rupiah pada per iode sebelum kr is is  walaupun pa l ing
apresiat i f  namun merupakan yang pal ing stabi l  f luktuasinya. Pada
periode setelah kr is is,  ni la i  tukar Dol lar Amerika Serikat terhadap
Rupiah menjadi  pal ing apresiasi f  dan f luktuat i f  d ibandingkan dengan
mata uang lainnya. Sementara ni la i  tukar Dol lar Amerika Serikat
terhadap Dollar Singapura yang sebelum krisis cenderung depresiatif,
setelah krisis berubah menjadi apresiatif dan lebih f luktuatif walaupun
t idak sebesar apresiasi  maupun f luktuasi  Dol lar Amerika Serikat
terhadap Rupiah,  Won dan But i i .  N i la i  t r i [<ar  Dol la r  Amer ika Ser ika t
terhadap Yen Jepang sebelum kr is is  cenderung depres ia t i f  dan
f luktuat i f  namun setelah kr is is menjadi  apresiat i f  dan lebih f luktuat i f .
Dar i  fakta-fakta in i  dapat dis impulkan bahwa setelah kr is is,  ni la i  tukar
Dol larAmerika Serikat menjadi  lebih apresiat i f  dan f luktuat i f  terhadap
mata uang Asia.

Anal is is  in i  d imaksudkan untuk membandingkan adanya kesamaan
atau perbedaan faktor-faktor fundamental ekonomi Indonesia, Korea
Selatan dan Thai land pada saat sebelum dan setelah kr is is.  Tujuan
perbandingan adalah untuk mengetahui apakah terdapat kesamaan
trend faktor-faktor fundamental ekonomi di antara negara-negara
tersebut dan apakah terdapat pengaruh signif ikan faktor fundamental
ekonomi negara-negara la in terhadap suatu negara.

T a b e l l . T i n g k a t  i n f l a s i  y a n g  d i c e r m i n k a n  o l e h  I n d e k s  H a r g a
Konsumen (lHK) dan deviasi indeks darit iga negaraAsia yang
pal ing terpengaruh kr is is

Indeks Harga Konsumen (lHtQ
Rata-rata per kuaftal Indonesia Korea Selatan Thailand

Sebelum krisis

Pertumbuhan

Deviasi

Setelah krisis

Pertumbuhan

Deviasi

1 .909%

1.347o/o

8.430%

9.959%

13U%

1.M6o/o

0.580%

2.208Yo

1.107%

0.7600/o

1.098%

1.611o/o

Sumber '. lnternational Financial Sfafisfrc 1986 -1997 dari lMF, bank sentral Indonesia
Korea Selatan. Thailand dan US FederalReserue

IHK Indonesia tumbuh lebih cepat dari IHK negara-negaraAsia lainnya
pada masa sebelum kr is is dan tumbuh semakin cepat lagi  setelah
kr is is,  sementara pertumbuhan IHK Korea Selatan dan Thai land
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semakin melambat setelah kr is is.  Deviasi  IHK negara-negara Asia

terutama Indonesia meningkat pesat setelah terpengaruh krisis. Jika

dibandingkan dengan negara lainnya maka posisi Korea Selatan lebih

baik dari pada Thailand dan Indonesia dalam mengendalikan kenaikan

tingkat harga.

Tabel2. Hasi l  regresi untuk mengujisignif ikan atau t idaknya pengaruh IHK

suatu negara terhadap negara lainnya sebelum periode krisis

Variabel  Independen

Var iabel  prediktor  IHK Indonesia IHK Korea Selatarr  IHK Thai land

Waktu '

IHK Korea Selatan

IHK Tha i land

19 .090  t  -

- 3 .881

9.832

o . o / /  l -

2  a a  1

13.226

- '16.99 ' l

9 .832

13.226

Sumber :

Tabel 3.

lnternational Frnanctal Sfafisfrc 1986 -1997, IMF

Korelasi parsialdari  koefisien regresi indeks harga konsumen antar

negara sebelum kr is is  (September 1986 -  Juni  1997)

Variabel iktor Indoncsia Korea Selatan Thailand

Waktu *

lL{K Indonesia

IHK Korea Selatan

IHK Thailand

0.94ti

r .000
- 0 . 5 1 8

0.838

0.722
- 0 . 5  l u

1 .000

0.900

-0.936

0.838

0.900

r.000

*) bertarnbah sesuai deret ttkr.rr

Sumber '. lnternationalFinancialsfafrsfic 19BO - 1997 dari IMF

Tabel4.  Hasi ldar i  regres i  untuk menguj i  s ign i f ikan atau t idaknya pengaruh

IHK suatu negara terhadap negara lainnya setelah periode krisis

Var iabe l  Independen

Var iabe l  Pred ik to r I H K  l n d o n e s i a I H K  K o r e a  S e l a t a n  I H K  T h a i l a n d

I J

T S

1 4 1  7 5 3

16 229

1 3 . 9 0 0

t - -2 .008

2 .128

21 .927

Waktu *

IHK Indones ia

IHK Korea Selatan

IHK Tha i land

')  bertambah sesuai  deret  ukur

Sumber :  Bank Sentral  Indonesia,

TS =  t idak  s ign i f i kan  pada t ingkat  keyak inan 95%

Korea Se la tan  dan Tha i land

Koefisien determinasi

') bertambah sesuai deret ukur

Incjeks I larga Konsumen (lHK) - r 'ar iabel independen

Koefisien determinasi (r
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Tabel 5. Korelasi parsialdari koefisien regresi indeks harga konsumen antar
negara sete lah kr is is  (Ju l i  1997 -  Juni  1999)

Indeks Harga Konsumen (lHK) - variabel independen

Variabel prediktor Indonesia Korea Selatan Thailand

Waktu

IHK Indonesia

IHK Korea Selatan

IHK Thai land

-0.401

0.421

0 979

1 .000
. Bertambah sesuai deret ukur TS = t idak s igni f ikan pada t ingkat  keyakinan gt

Sumber : Bank Sentral Indonesia, Korea Selatan dan Thailand

Berdasarkan hasil regresi di atas, setelah krisis ketepatan prediksi
regresi  menjadi  berkurang. Kecual i  untuk lndonesia,  korelasi  parsial
variabel waktu terhadap IHK menjadi sangat menurun. Setelah krisis,
korelasi  parsial  IHK Korea Selatan dan Thai land menjadi  semakin
besa r ,  IHK  Indones ia  t i dak  men jad i  va r i abe l  s ign i f i kan  un tuk
memprediksi  IHK Korea Selatan dan korelasi  parsial  IHK lndonesia
dengan Thailand menjadi semakin kecil. Dari fakta-fakta di atas dapat
dis impulkan bahwa walaupun setelah kr is is ter jadi  perubahan trend
IHK ket iga negara. Terdapat kemir ipan trend IHK Korea Selatan dan
Thai land pada per iode setelah kr is is sementara korelasi  tHK kedua
negara tersebut terhadap lndonesia menjadi  berkurang.

TS

0.961

1.000

0.948

TS

TS

1 .000

0.999

Perbandingan Tabel 6 Tingkat  bunga rata-rata dan devias i  t ingkat  bunga dar i  t iga negara
Asia yang pal ing terpengaruh kr is is

T i n g k a t  B u n g a
P e r  k u a r t a l I n d o n e s i a  K o r e a  S e l a t a n T h a i l a n d

Tingkat
Bunga

S e b e l u m  k r i s i s

R  a t a - r a t a

D  e v i a s i

S e t e l a h  k r i s i s

R  a t a - r a t a

D  e v i a s i

1 7  6 3 %

2 . 7  0 %

3 4  . 1 8 %

1 0  6 0 %

9 . 5 3 Y o

0 . 8 0 %

1 1  . 4 6 %

3 . 2 9 %

1 0 1 8 %

1  . 8 3 o / o

L 4 3 o / o

J . Z O - / o

S u m b e r ' .  l n t e r n a t i o n a l  F i n a n c i a l  S t a t l s t i c  1 9 8 6  - 1 9 9 7  d a r i  l M F .  B a n k  S e n t r a l  I n d o n e s i a .
K o r e a  S e l a t a n ,  T h a i l a n d  d a n  U S  F e d e r a l R e s e r y e

Pada per iode sebelum kr is is t ingkat bunga Indonesia lebih t inggidar i
t ingkat bunga negara-negaraAsia la innya dan setelah kr is is menjadi
jauh lebih t inggi .  Tingkat bunga rata-rata Korea Selatan naik sediki t
dan t ingkat bunga rata-rata Thai land sediki t  menurun setelah kr is is.
Dev ias i  t ingkat  bunga negara-negara As ia  teru tama lndones ia
meningkat pesat setelah kr is is.  J ika dibandingkan dengan negara
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lainnya maka posisi Thai land lebih baik dari  pada Korea Selatan dan
Indonesia dalam mengendal ikan t ingkat  bunga.

TabelT. Hasi l  dari  regresi untuk menguji  signif ikan atau t idaknya pengaruh
tingkat bunga (r) suatu negara terhadap negara lainnya sebelum
periode krisis

Variabel  Indeoenden

Variabel Prediktor r  Indonesia /  Korea Selatan r  Tha i land

Waktu '

i Indonesia

I Korea Selatan

i  Thai land

Koefisien determ inasi (r2,)

TS

6  068

3 .962

0 .986

TS

6 068

|  /  t o

0  982

TS

3 .962

1  7 1 6

0 .975
')  sesuai  dengan deret  ukur, TS = t idak s igni f ikan pada t ingkat  keyakinan 90%

TabelS.  Hasi l  dar i  regres i  untuk menguj i  s ign i f ikan atau t idaknya pengaruh
tingkat bunga (r) suatu negara terhadap negara lainnya setelah
periode krisis

Variabel Indeoenden

Variabel Prediktor I Indonesia i Korea Selatan i Thailand

Waktu *

I Indonesia

i Korea Selatan

i Thailand

Koefisien determinasi (r2)

8.317 t -

5.532

0.932

3.435

t 5

18.389

0.973

-3.675

2.690

13.'t72

0.974
') bertambah sesuai deret ukur TS = lidak signifikan pada tingkat keyakinan 95%

Tabel9. Korelasi parsial dari  koefisien regresi t ingkat bunga antar negara
sete lah kr is is  (Ju l i  1997 -  Juni  1999)

T i n g k a t  B u n g a  ( l )  -  v a r i a b e l  i n d e p e n d e n

Var iabe l  o red ik to r K o r e a  S e l a t a n

W a k t u '

i  I n d o n e s i a

i  Korea Se la tan

i  T h a i l a n d

0  8 7 1

1  000

n  7 a l

0  5 9 1

1 . 0 0 0

-0  626

0 . 5 0 6

0 .944

1 . 0 0 0

T S

' b e r t a m b a h  s e s u a i  d e r e t  u k u r  T S  =  T i d a k  s i g n i f i k a n  p a d a  t i n g k a t  k e y a k i n a n  9 5 %

Berdasarkan hasil regresi di atas, setelah krisis ketepatan prediksi
regresi t idak menjadi berkurang. Untuk seluruh negara Asia, variabel
waktu berubah menjadi prediktor yang signif ikan untuk menjelaskan
variabel independen. Pengaruh tingkat bunga Korea Selatan terhadap
Indonesia menjadi t idak signif ikan setelah krisis, sedangkan korelasi
terhadap t ingkat bunga Thai land semakin bertambah kuat.  Korelasi
t i ngka t  bunga  Korea  Se la tan  dan  Tha i l and  men jad i  semak in
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Perbandingan Tabel 10

bertambah setelah krisis. Dari fakta-fakta di atas dapat disimpulkan
bahwa terjadi perubahan trend tingkat bunga di ketiga negara setelah
kr is is.  Ter jadi  kemir ipan trend t ingkat bunga Korea Selatan dan
Thailand pada periode setelah krisis sementara korelasit ingkat bunga
Indonesia dengan Thailand bertambah tetapi pengaruh tingkat bunga
Korea Selatan terhadap Indonesia menjadi  t idak signi f ikan

Pertumbuhan dan deviasi uang beredar (M,' \  dari  t iga negara Asia
yang pal ing terpengaruh kr is isUang

Bereda r
l l r n n  R a r p e l a r

R a t a - r a t a  p e r  k u a r t a l  I n d o n e s i a  K o r e a  S e l a t a n  T h a i l a n d

S e b e l u m  k r i s i s

P e r t u m b u h a n

D e v i a s i

S e t e l a h  k r i s i s

P e r t u m b u h a n

D e v i a s i

4  4 4 0 T o

4  3 4 4 %

5  B 5 6 %

1 1  4 8 8 ' / o

4  3 2 6 %

1  1  5 2 1 o / o

- 0  1 5 2 %

1 1 0 1 5 %

3  6 9 4 %

7  4 3 3 o / o

1  2 0 7  0 k

6  9 8 9 %

S u m  b e r  '  l n t e r n a t i o n a l  F r n a n c r a l  S f a f i s t r c  1 9 8 6  - 1 9 9  i  d a r r  l M  F ,  B a n k  S e n t r a i  I n d o n e s t a ,

K o r e a  S e l a t a n .  T h a i l a n d  d a n  U S  F e d e r a l R e s e r v e

M, f  ndonesia tumbuh sediki t  lebih cepat dar i  M,negara-negara Asia
lainnya pada masa sebelum kr is is dan tumbuh semakin cepat lagi
se te lah  k r i s i s .  Semen ta ra  pe r tumbuhan  M,  Tha i l and  semak in
melambat dan Korea Selatan dapat mengurangi uang beredarnya.
Deviasi  M, lndonesia meningkat pesat setelah terpengaruh kr is is
sementara deviasi  Ml Thai land dan Korea Selatan sediki t  menurun.
Jika dibandingkan dengan negara la innya maka posisi  Korea Selatan
lebih baik dar i  pada Thai land dan lndonesia dalam hal mengendal ikan
uang beredar.

Tabel 11 . Hasil dari regresi untuk menguji signif ikan atau tidaknya pengaruh
uang beredar suatu negara terhadap negara la innya sebelum
periode krisis

Var iabe l  o red ik to r

V a r i a b e l  i n d e p e n d e n

M  r  I n d o n e s r a M  ,  K o r e a  S e l a t a n M ,  T h a i l a n d

W a k t u '

M 7  l n d o n e s i a

M , '  Korea Selatan

M  t  T h a i l a n d

Koef is ien  de terminas i

4 . 7 2 9

4 . 7 1 9

0  9 8 9

5  1 5 0

6  0 4 8

0  9 9 2

T S

l -

' )  b e r t a m b a h  s e s u a i  d e r e t  u k u r T S  =  t i d a k  s i g n i f i k a n  p a d a  t i n g k a t  k e y a k i n a n  9 5 %

T S

T S
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Tabel12. Korelasi parsial dari  koefisien regresi uang beredar antar negara
sebelum kr is is  (September 1986 -  Juni  1997)

Uang  Beredar  -  Va r iabe l  Independen

Var iabel  Prediktor Indonesia Korea Selatan Tha i land

W a k t u '

M,  l ndones ia

M , Korea Selatan

M,  Tha i land

0 . 5 8 9

1 . 0 0 0

0  589

0  6 2 2

1  000

0  6 8 2

T S

TS 0 .449

0 .627

1 . 0 0 0

TS

*  be r tambah  sesua ide re t  uk r  TS  =  T idak  s ign i f i kan  pada  t i ngka t  keyak inan  95%

Tabel 13. Hasi l  dari  regresi untuk menguji  signif ikan atau t idaknya pengaruh
uang beredar suatu negara terhadap negara lainnya setelah periode
kr is is

V a r i a b e l  i n d e o e n d e n

Var iabe l  o red ik to r M .  l n d o n e s i a M t Korea Selatan M ,  T h a i l a n d

W a k t u '

M 1  l n d o n e s i a

M , Korea Selatan

M ,  T h a i l a n d

Koef is ien  de terminas i  ( r2 )

( -

' )  bertambah sesuai  deret  ukur T S  =  t i d a k  s i g n i f i k a n  p a d a  t i n g k a t  k e y a k i n a n  9 5 %

Tabel '14. Korelasi parsialdari koefisien regresi uang beredar per bulan antar
negara sete lah kr is is  (Ju l i  1997 -  Juni  1999)

U a n o  B e r e d a r  -  V a r i a b e l l n d e p e n d e n

V a r i a b e l  P r e d i k t o r l n d o n e s i a K o r e a  S e l a t a n T h a  i l a n d

3  8 5 5

-2.832

5 124

0  990

I J

-3  994

1 7  . 3 9 1

0  997

T S

6 . 7 6 1

1 7  3 6 9

0 .998

W a k t u .

M  1  I n d o n e s i a

M t  Korea Se la tan

M  r  T h a i l a n d

o 644

1  . 0 0 0

- 0 . 5 2 6

0 . 7  4 5

T ST S
- 0  6 4 8

1 . 0 0 0

u .  v o o

0 .822

0 .966

1 . 0 0 0

' b e r t a m b a h  s e s u a i  d e r e t  u k u  T S  =  t i d a k  s i g n i f i k a n  p a d a  t i n g k a t  k e y a k i n a n  9 5 %

Berdasarkan hasil regresi di atas, setelah krisis ketepatan prediksi
regresi sedikit meningkat. Kecuali untuk Indonesia, varibel waktu tidak
lagi menjadi variabel prediktor yang signif ikan. Setelah krisis, korelasi
M,Korea Selatan dan Thai land menjadi  semakin t inggi ,  sementara
M ,  Indonesia berkorelasi  negat i f  dengan Korea Selatan namun
korelasi  M, Indonesia dengan Thai land semakin t inggi .  Dari  fakta-
fakta di atas dapat disimpulkan setelah krisis terjadi perubahan trend
M1 di ketiga negara dan terjadi kemiripan trend antara M, Korea
Selatan dan Thai land.
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Hasi lAnal is is
Komparatif

KESIMPULAN
DAN

IMPLIKASI

Anal is is terhadap indikator fundamental  ekonomi lndonesia Korea
Sela tan dan Thai land menunjukkan :
a.  Trend indikator fundamental  ekonomi lndonesia.  Korea Selatan

dan Thailand berubah pada periode setelah krisis bila dibandingkan
dengan per iode sebelum kr is is.  Deviasi  indikator fundamental
ekonomi  menunjukkan pen ingkatan yang besar  pada per iode
sete lah kr is is  b i la  d ibandingkan dengan per iode sebelum kr is is .
Dev ias i  ind ikator  fundamenta l  ekonomi  Indones ia  ada lah yang
terbesar  b i la  d ibandingkan dengan dua negara la innya

b. Korelasi  antara indikator fuJr- io lr i t i r . r ) t r : i  c i . r . i r i r , iTt i  l i rc lct"resie Korea
Sela tan dan Thai land menjad i  sen iak in  berkurang pada per iode
sete lah kr is is  b i la  d ibandingkan dengan per iode sebelum kr is is
Secara umum kore las i  ind ikator  ekononr i  Indones ia  terhadap
negara la in  leb ih  kec i l  b i la  d ibandingkan dengan kore las i  antar
ind ikator  ekonomi  kedua negara la innya

c .  Ke tepa tan  reg res i  i nd i ka to r - i nd i ka to r  f u rnda rnen ta l  ekonomi
Indonesia,  Korea Selatan dan Thai lanci  rrenladr semakin berkurang
pada per iode sete lah kr is is  b i la  drbandingkan dengan per iode
sebelum kr is is .  Koef is ien determinas i  reg res i  rnd ikator - ind ikator
ekonomi  Indones ia  ada lah yang terkec i l  b i la  drbandingkan dua
negara la innya.

Ana l i s i s  kompara t i f  menun jukkan  te iah  te r l ad i  pe rubahan  t rend
indikator- indikator fundamental  ekonomr I  ndonesia,  Korea Seiatan dan
Thai land setelah kr is is ni la i  tukar,  t rend indikator- indrkator fundamental
ekonomi ket iga negara tersebut menjadi  semakin berbeda satu sama
lain bi la dibandingkan dengan dengan per iode sebelum kr is is.  Korelasi
antara indikator- indikator fundamental  ekonomi Korea Selatan dan
Thai land semakin  besar  sete lah kr is is  sementara  kore las i  ind ikator -
ind ikator  fundamenta l  ekonomi  kedua negara tersebut  terhadap
Indonesia semakin berkurang Dapat drsimpulkan bahwa faktor- faktor
f u n d a m e n t a l  e k o n o m i  l n d o n e s i a ,  K o r e a  S e l a t a n  d a n  T h a i l a n d
berpengaruh terhadap f luktuasi  ni la i  tukar Dol lar Amerika Serikat
terhadap Rupiah, Won dan Bath.

Berdasa rkan  a rgumen-a rgumen  d i  a tas ,  aga r  n i l a i  t uka r
Rupiah menguat dan terkendali, pemerintah dan otoritas moneter perlu
memperhat ikan hal-hal  ber ikut :
a .  Mengimbangi  penurunan t ingkat  bunga dengan per tumbuhan

ekonomi yang cepat.
Penurunan  t i ngka t  bunga  menyebabkan  muncu lnya  kond is i
d i lemat is ,  d i  sa tu  p ihak penurunan t ingkat  bunga d iharapkan
menghi langkan negat ive spread dar i  bank-bank dan kembal i
mengga i rahkan  pember ian  k red i t  un tuk  dun ia  usaha .  Un tuk
mencegah melemahnya n i la i  tukar  Rupiah terhadap va lu ta  as ing,
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b.

penurunan t ingkat  bunga harus d i imbangi  dengan per tumbuhan
ekonomi  yang t ingg i .
Memperlambat la ju I  mengurangi uang beredar.
Pertumbuhan uang beredar yang t idak imbang oleh pertumbuhan
output yang t inggi  akan mengakibatkan ter jadinya inf lasi ,  ter lebih
lagi  apabi la pencetakan uang di lakukan untuk menutupi  def is i t
anggaran  be lan ja  negara .  A l te rna t i f  yang  d iusu l kan  ada lah
meningkatkan penerimaan dalam negeri  terutama dar i  sektor
p e r p a j a k a n  d e n g a n  m e m p e r l u a s  c a k u p a n  p a j a k ,  m e n u t u p
kebocoran-kebocoran ekonomi  negara dengan memberantas
korups i  dan mengef is iens ikan b i rokras i  dan mengurangi  subs id i
dan dana jar ing pengaman sosial  secara ber lahap dengan pi l ihan
sasaran yang tepat.
Meni ng katkan perolehan devisa.
Cadangan devisa dapat di t ingkatkan dar i  ekspor,  terutama ekspor
minyak dan gas bumi serta hasi l -hasi l  per lanian Pemerintah harus
melakukan negos ias i  dengan negara-negara pengimpor  minyak
dan OPEC untuk menaikkan kuota dan harga minyak serta gas
alam. Sementara hasi l  ekspor produk-produk olahan belum dapat
banyak diharapkan untuk menghasi lkan cadangan devisa karena
ketergantungan yang sangat besar terhadap barang-barang modal
d a n  b a h a n  b a k u  i m p o r t .  S u m b e r  d e v i s a  l a i n  y a n g  d a p a t
dimanfaatkan dalam keadaan terdesak dan dapat segera tersedia
dalam waktu dekat adalah bantuan /  pinjaman luar negeri  baik
dar i  o rgan isas i  keuangan in ternas iona l  seper t i  lMF,  Bank Dunia
dan Bank Pembangunan As ia  maupun dar i  sumber-sumber  la in
sepert i  CGI dan bantuan bi lateral .
Memel ihara mementum opt imisme para pe laku ekonomi .
Para investor memerlukan adanya kepast ian akan masa depan
yang leb ih  ba ik  da lam bentuk pemul ihan ekonomi  dan kestab i lan
pol i t ik dan keamanan. J ika keadaan di  masa datang relat i f  stabi l
dan dapat lebih diprediksi  maka ekspektasi  keuntungan spekulasi
akan sama besar dengan risk premium hal ini akan mencegah /
mengurangi t indakan spekulasi .
Melakukan ker jasama dengan bank-bank sentral  Thai land, Korea
Selatan dan Singapura
Kerjasama ini  d iwujudkan dalam bentuk komitmen untuk menjaga
kestab i lan n i la i  tukar  mata uang bersama karena besarnya
pengaruh f luktuasi  satu mata uang terhadap mata uang lainnya.

c .

d .

e.
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