UNIVERSITAS INDONESIA

ANALISIS PENGARUH PERBEDAAN VARIABEL EKONOMI MAKRO
TERHADAP NILAI TUKAR MATA UANG, KAJIAN ANALISIS FUNDAMENTAL
[ UNTUK NILAI TUKAR RUPIAH-INDONESIA DENGAN DOLLAR-AMERIKA
DAN RUPIAH-INDONES|A DENGAN YEN-JEPANG)

TESIS
Diajukan Untuk Memperoleh Gelar Magister
Bidang llmu Ekonomi

Oleh
Nurhidayati Dwiningsih
3693022275

PROGRAM STUDI MANAJEMEN
BIDANG ILMU EKONOMI
PROGRAM PASCA SARJANA UNIVERSITAS INDONESIA
JAKARTA
1998

Dipindai dengan CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

DEPARTEMEN PENDIDIKAN DAN KEBUDAYAAN
UNIVERSITAS INDONESIA PROGRAM PASCA SARJANA

TANDA PERSETUJUAN TESIS
Nama - Nurhidayati Dwiningsih
Nomor Mahasiswa - 3693-022-275
Bidang Studi : limu Ekonomi
Program Studi : Manajemen
Bidang kekhususan : Keuangan
Judul tesis : Analisis Pengaruh Perbedaan Variabel Ekonomi

Makro Terhadap Nilai Tukar Mata Uang, Kajian
Analisis Fundamental (Untuk Nilai Tukar Rupiah-
Indonesia dengan Dollar-Amerika dan Rupiah-
Indonesia dengan Yen-Jepang)

Tesis ini lelah diujikan di depan Panitia Ujian pada Hari Kamis, ¥ Mei 1998

Jakarta, Juli 1998
Panitia Ujian Mengetahui,
Ketua/Ketua Program Koordinator Program Pasca Sarjana
Studi Manajemen Bidang llmu Ekonomi
Dr. Aditiawan Chandra Prof. Dr. Aris Ananta
Anggota/Pembimbing Anggota
Heru Sutojo, SE, Msc - Arman Hendiyanto, SE, MBA

Dipindai dengan CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

"Bismillahir Rahmanir Rahiim"

“ Dan bersabarfahl sesungguhnya Allah tidak akan akan
menyianyiakan pahala orang-orang yang berbuat kebajikan"

(Al-Qur'an, Surat Hud : 115)

“Sesungguhnya orang yang takut kepada Tuhannya, mampu

menahan diri untuk tidak berbuat dosa, sekalipun di belakang
penglihatan orang banyak, mereka akan memperoleh ampunan
dan pahala yang besar”

{Al-Qur‘an, Sural Al-Mulk ; 12)
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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH PERBEDAAN VARIADEL EKONOMI MAKRO
TERHADAP NILAI TUKAR MATA UANG, KAJIAN ANALISIS FUNDAMENTAL

(UNTUK NILAI TUKAR RUPIAH-INDONESIA DENGAN DOLLAR-AMERIKA

DAN RUPIAH-INDONESIA DENGAN YEN-JEPANG)

Penelitian ini bertujuan memperoleh hasil pengujian pengaruh perbedaan
variabel ekonomi makro yailu Gross Domestic Product, Money Supply, Interest
Rate dan Inflaton Rate terhadap nilai tukar mata uang rupiah-indonesia dengan
mata uang dollar-amerika dan rupiah-indonesia dengan yen-epang.

Teon yang mendasari penelitian ini adalah teori ekonometrik dasar, teori
ekonomi makro dan teori manajemen keuangan internasional. Teori ekonometrik
dasar digunakan untuk menelaah pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen dan melakukan pengujian asumsi dasar klasik karena model
yang digunakan adalah multilinear reggresion dengan paket program kompuler
SPSS 60 for windows. Unluk mendefinisikan variabel yang digunakan
menggunakan teori ekonomi makro serta menggunakan analisis fundamental
dari teori manajemen keuangan internasional. Selelah melakukan analisa

secara statistk yang memberikan hasil bahwa diantara keempat variabel
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independen yang mempengaruhi nilai tukar adalah variabel GDP ril, maka
analisa umum dikaitkan dengan definisi GDP dan cara mengukurmnya
menggunakan Production approach dari teori ekonomi makro.

Penelitian yang terdahulu belum melakukan uji asumsi dasar klasik
sehingga hasilnya secara statistik belum mencerminkan kondisi yang
sesungguhnya, maka dalam penelitian ini pengujian asumsi dilakukan dengan
menggunakan cara modifikasi model sehingga didapatkan model yang
memenuhi asumsi,

Penelitian ini dilakukan terhadap mata uang rupiah-indonesia yang
merupakan wakil dari mata uang lemah (soft currency) terhadap mata uang
dollar-amerika dan yen-epang sebagai wakil mala uang yang dianggap kuat
(hard currency), didukung pula dengan data lentang nilai ekspor indonesia ke
negeri-negeri tujuan dan nilai impor indonesia dari negeri-negeri asal selama
tahun 1985-1895, yang mana amerika serikal dan jepang nilainya signifikan
dibanding lainnya (lampiran 1a dan 1b).

Hasil yang dapat ditarik dari penelilian ini adalah secara keseluruhan
(bersama-sama) perubahan (delta) perbedaan variabel ekonomi makro yeng
digunakan secara signifikan mempengaruhi perubahan nilai tukar telapi secara
sendiri-sendin perubahan perbedaan GOP nil yang mempengaruhi perubahan
nilai lukar. Disamping itu ada faktor lain yang kemungkinan dapat

mempengaruhi nilai tukar diantaranya alternatif investasi yang lain misalnya
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IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) yang merupakan wakil dan pasar sural
berharga dan juga variabel kualitalif misalnya kejadian sosial, politik dan
keamanan yang mempengaruhi kondisi perekonomian suatu negara,

Hasil penelitian ini diharapkan dapal dijadikan masukan bagi para
pemakai informasi nilai tukar diantaranya pemerintah dalam hal ini Bank Sentral
dalam membuat kebijakan terutama kebijakan moneter yang berkailan dengan
pasar uang perlu memperhatikan faktor-faktor ekonomi makro dan faktor lainnya
karena pengaruh kebijakan ke berbagai seklor dan dalam jangka panjang. Bagi
produsen maupun konsumen terutama yang berkepentingan dengan nilai tukar
juga perlu memperhatikan faktor-faktor tersebut karana kegiatan yang dilakukan
difasilitasi lidak hanya mala uang dalam negeri telapi juga mala uang asing
yang bahkan mengandung resiko yang tidak kecil sehingga perlu memikirkan
tentang program lindung nilai.

Penelitian ini hanya menggunakan data untuk kuartal | tahun 1885
sampai kuartal IV tahun 1995 karena ketersediaan dala yang ada sehingga
kurang menggambarkan kondisi masa sekarang akan ltetapi paling tidak dapal
dijadikan sebagai dasar untuk melakukan peneliian lanjutan dengan topik

tentang nilai tukar.
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BADI

PENDAHULUAN

1.1. LATAR BELAKANG MASALAH

Dalam kehidupan sehari-hari manusia pada umumnya akan selalu
menghadapi berbagai persoalan, selalu harus dapal membuat kepulusan yang
paling baik untuk melaksanakan keputusan ekonomi. Mengapa hal ilu perlu
dilakukan ? Para ahli ekonomi menjawabnya melalui penjelasan tenlang adanya
kebutuhan dan keinginan manusia yang lidak terbatas dengan alat pemenuhan
kebutuhan yang terbalas, Dengan kalimat yang lebih ningkas dikatakan :
(Lipsey ,1993) “Economic is the sltudy of use of scarce resource fo satisfy
unhmited human wan!®

Pemenuhan kebutuhan yang semula dapal dilakukan sendiri, lama-
kelamaan memerlukan bantuan crang lain sehingga lerjadilah interaksi diantara
manusia yang lazim dikenal dengan transaksi perdagangan. Pada awalnya
transaksi perdagangan mensyaratkan adanya tempal pertemuan antara
konsumen dan produsen yang disebut pasar (markel). Di pasar tersebut
transaksi perdagangan dilakukan oleh konsumen sebagal pihak yang membeli
dan produsen sebagai pihak yang menjual, Pasar yang dikenal saal ini bukan

hanya pasar komodili yang menjual barang dan jasa (goods and serices) letap:
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secuntes) serta pasar vang yang menual-baelikan mala uvang asing (foregn
Currency).

Di era sekarang ini lerfadinya lransaksi perdagangan sudah lidak
mengharuskan adanya perlemuan fisik antara konsumen dan produsen tatap
yang terpenting terjadinya kesepakatan diantara pihak yang berkepentingan. Hal
demikian dimungkinkan karena adanya kemajuan dibidang teknolog dan
informasi sehingga jarak bukanlah merupakan sualu halangan. Konsep seperh
itu banyak dipikirkan oleh [para ahli diantaranya adalah John Naisbitt dalam
bukunya yang lerkenal berjudul Megatrend 2.000. Beliau mengatakan bahwa
“......selelah nasionalisme pasca perang dan perang dingin ideologi sudah
berakhir maka era baru globalisasi telah dimulai.......... 3

Eul‘-;ti-huhti yang nampak sekarang ini sudah banyak kita jumpai, misalnya
dengan adanya mesin telepon faxcimile, satelit, komputer dan bahkan internet
yang kesemuanya sudah dikenal tidak hanya dibidang bisnis dan pendidikan
telapi sudah merambah ke segala bidang.

Mengacu pada pandangan tersebul diatas, maka unluk saal sekarang
hampir seluruh negara lelah melakukan perdagangan inlernasional melalui
kegiatan ekspor maupun impor, Ada banyak faklor yang perlu diperhatikan
dalam melakukan perdagangan inlernasional, salah salu dianlaranya adalah

tentang nilai tukar suatu mata uang terhadap mata uang negara lain. Sehingga
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seperti yang dikatakan oleh (M Chocoliades, 1990), “.. . pada kondisi yang
demikian yang bertindak sebagai mediator perdagangan bebas adalah valula
asing karena adanya perbedaan mata uang tiap-tiap negara ....."

Para pelaku alau parisipan di pasar internasional sangat
berkepentingan dengan penentuan tingkat perputaran valuta asing karena
secara langsung akan sangal berakibal pada pengorbanan yang harus
ditanggung maupun manfaat yang akan didapatkan. Dalam perdagangan
internasional komoditi yang diperdagangkan tidak hanya barang dan jasa saja
letapi juga memperdagangkan sural berharga maupun valuta asing.
Perdagangan valula asing sudah sangat lazim dilakukan dipasar yang
dinamakan pasar vang (money market), sehingga pemakai informasi lentang
nilai tukar suatu mala uang terhadap mala uang lain sudah sangat meluas,
diantaranya yailu individu, perusahaan, perbankan, bank sentral maupun pihak-
pihak yang berkepentingan dengan nilai tukar.

Seperli yang lelah banyak dikemukakan oleh para analis keuangan
bahwa telah dikembangkan beberapa teknik untuk menganalisa nilai tukar
suatu mata uang terhadap mata uang asing diantaranya adalah analisa teknikal
(technical analysis) yang menekankan pada perubahan atau pergerakan nilai
lukar secara historis sehingga bisa ditentukan pola perkembangannya yang
dapat digunakan untuk memprediksi nilai tukar dimasa mendatang, dan teknik

analisa yang tidak kalah populer adalah Analisa Fundamental (fundamental
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Analysis) Yang lebih menekankan pada pengaruh vanabel ekonomi lerhadap

nilai tukar. (Tucker, 1991)

Adapun dalam analisa fundamental dikenal beberapa pendekatan yailu:

(1) Pendekatan Balance of Paymenl (Balance of Fayment Approach) yang
biasanya banyak digunakan dalam perekonomian yang menganut sistem
nilai twkar yang bebas berfluktuasi (the freely flucfualing exchange rale
sysfem).

(2) Pendekatan Moneter (Monetary Approach), yang mana ada dua versi yaitu
versi harga fleksibel (fexible pnce version) yang menekankan pada aliran
perdagangan dan pergerakan modal sebagai kunci faktor penentu nilai tukar
mata uang. Sedang versi lainnya adalah versi harga melekat (sticky prce
version) yang mana ada dua asumsi yang mendasar seperli dalam
Keynesian yailu jumlah uang beredar yang berhubungan positif dengan
tingkat bunga pasar dan paritas daya beli yang hanya berlaku dalam jangka
panjang.

(3) Pendekatan keseimbangan portfolio (Portfolio Balances Approach) yang
lebih mementingkan assel sebagai pengganti tidak sempuma , sebagai
hasilnya nilai tukar dan lingkatl bunga harus disesuaikan untuk menjamin
kesaimbangan portfolio. Unluk penjelasan lebih lanjul berbagai analisa ini

akan diperinci di bab Il tentang landasan teori.
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keseimbangan portfolio. Untuk penjelasan lebih lanjut berbagai analisa ini
akan diperinci di bab Il tentang landasan teori.
Berdasarkan wuraian singkat tersebut maka penulis tlerank unluk
mengadakan peneltian tenlang nilai tukar dengan menggunakan analisa
fundamental seperti yang telah dilakukan oleh (Chiang, 1981) dan (Frenkel,

1984).

1.2. PERUMUSAN MASALAH

Rumusan masalah yang akan penulis kemukakan dalam penelitian ini
adalah: Bagaimana pengaruh perbedaan variabel ekonomi makro (Real GDP,
Money, interest rate dan inflation rate) terhadap nilai tukar antara mata uang
rupiah-indonesia dengan mala uang dollar-amerika serikat serla antara mata

uang rupiah-indonesia dengan mata uang yen-jepang 7

1.3. PEMBATASAN MASALAH

Sejalan dengan rumusan masalah diatas maka obyek penelitian yang
digunakan adalah mata uang rupiah Indonesia yang penulis pilih sebagai wakil
mata uang yang lemah (soft currency) terhadap mata uang dollar-amerika dan
yen-jepang sebagai wakil mata uang kual (hard currency) dan kebelulan

berpengaruh pada nilai ekspor dan impor Indonesia selama lahun 1981 sampai

f
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dengan tahun 1995 (lihat lampiran 1a dan 1b). Sedangkan periode penelitian
dalam kuarialan dari tahun 1985 sampai tahun 1995

1.4. TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN

Tujuan penelitian ini adalah untuk melakukan studi tentang pengaruh
perbedaan variabel ekonomi makro diantara dua negara lerhadap nilai tukarnya.
Hasil penelitian ini diharapkan akan bermanfaat bagi para pelaku ekonomi
berupa sumbangan pemikiran dalam pengambilan keputusan yang berhubungan
dengan valuta asing dan jika memungkinkan dapat dipergunakan sebagai dasar

penelitian lanjutan untuk topik tentang nilai tukar.

1.5. SUSUNAN PENULISAN

F'en.'_.raj'ran penulisan dimulai dengan bab | Pendahuluan yang
menguraikan tentang latar belakang masalah, perumusan masalah, pembatasan
masalah, tujuan dan manfaal penelitian dan susunan penulisan.

Landasan teori yang digunakan sebagai pedoman dalam penelitian ini
diuraikan dalam bab |I. Sesuai dengan lopik penelitian maka akan dipergunakan
adalah leori ekonomi dan teori manajemen keuangan internasional. Dimulai
dengan arti ekonomi beseria ruang lingkupnya, dilanjutkan dengan pasar uang,
kemudian pasar valuta asing tenlang pengerlian, pelaku, fungsi serta jenis

transaksi dan diakhiri dengan analisa keuangan di pasar valuta asing.
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Bab |l menjelaskan tentang metodologi penelifian yang diawali dengan
kerangka konseptual, perumusan hipotesa kemudian diikuti dengan definisi
variabel serta sumber data dan teknik analisa data.

Hasil penelitian serta analisanya diuraikan di bab IV dan akhimya ditutup
dengan kesimpulan yang merupakan hasil temuan penelitian dan saran yang
dapat dijadikan masukan bagi pelaku ekonomi yang berhubungan dengan valuta

asing dibab V.
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BAB I

LANDASAN TEORI

2.1. ARTI EKONOMI BESERTA RUANG LINGKUPNYA

Seperti yang banyak dikatakan oleh para ahli diantaranya (Lipsey, 1993)
bahwa ekonomi adalah studi tentang bagaimana mempergunakan sumber-
sumber yang langka atau terbatas untuk memuaskan kebutuhan serta keinginan
manusia yang lak terbatas. Dari pemikiran lersebul dapal disimpulkan bahwa
kelangkaan (scarcify) merupakan pokok masalah dalam ekonomi.

Kegiatan ekonomi berawal dari adanya proses produksi yailu mengaolah
sumber daya atau yang lazim disebut sebagai faklor produksi (resource) untuk
dijadikan berbagai macam komoditi yang berupa barang dan jasa (goods and
services) sehingga dapat dikonsumsi oleh manusia.

Kegiatan produksi dan konsumsi yang pada mulanya dilakukan secara
sendiri-sendiri  ataupun berkelompok, Akan tetapi dengan keterbatasan
kemampuan maka kondisi seperti itu lidak dapat dilakukan lagi sehingga
muncullah apa yang dinamakan dengan barter yaitu saling memperiukarkan
komoditi untuk melengkapi kebutuhan antar individu maupun antar kelompok,

Lama kelamaan sislem barler tersebul tidak dapat dijalankan lagi karena

adanya kesulitan untuk mempertemukan dua keinginan yang sama. Oleh sebab
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Wi Pra ol aargeruny byl fralakodan Wansak s yang delasarkan pala sl
it (rrvachid syslom) yardg mana dalianm molskal an B angae s it dara FOns e
dan  produsen menggunekan susl benda pang doamakan sebaga wang
(mianey)

Adopun sesusi porkembangan et largd fungs: uang ek hangs
weingal modia perukaran, tolagl ada fungsi yandg lan. Sepers yang dyslaskan
clahi (Dombusch,1994) fungs! uang sdalah
(1) Moadia Wransaksi (o medium of ransaction), yalu uang digunakan unue

memball den menpual bareng maupun jasa
(2) Panyimpan nilal (slore of valua), sebagal akliva yang memelihara ila
sepanjsng wakly maka uang dapat dipakal untuk transaks) dimasa datang
(3) Batuan nilal (und of account ), merupakan saluan ukuran jumlah uang uniuk
maneiapkan harga-harga maupun untuk mencatat rekening-rekening
(4) Glandar pembayaran lerunda (slandart of deferred paymenl, saluan uang
digunakan unluk ransaksi janglks panjang misalnya pinjaman.

Kogiatan pasar juga berkembang dar tingkat lokal, regional maupun
sampal ko tngkal internasional. Transaksi yang berskala internasional ini
torjadi knrona adanya sposialisasi  yang dilakukan oleh lap negara alau
parekonamian yang sesudl dengan kemampuan masing-masing Oleh karena ilu

unluk, momaenuhl keinginan dan kabutuhan manusia yang tidak torbatas maka
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muncullah kegiatan ekspor yatu menual komoditi yang dihasikan o dalam
negeri ke luar negeri maupun sebaliknya kegiatan impor yailu membeh hasi
produksi dan luar negeri untuk dikonsums: di dalam negen, yang semua fu
merupakan bagian dan lransaksi internasional. Bahkan unluk saal sekarang
transaksi internasional tidak hanya pada barang dan jasa lelapi juga ditndang
keuangan melalui jual-beli sural berharga (marke! secunhes) maupun invesiasi
langsung (direct investment). Secara lebih jelas diringkas dalam gambar berikut

(Lipsey, 1993);

Gambar 2.1. The Circular Flow of Expenditure and Income

Sumnber; Lipsey, 1999 449

b
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2.2. PASAR UANG (MONEY MARKET)

Menjelang era Globalisasi yang mana bisa dikalakan bahwa dunia akan
menjadi bebas tanpa balas maka kegiatan ekspor dan impor menjadi menu
sehari-han bagi tiap-tiap negara. Sejalan dengan hal lersebut maka konsep
tentang valuta asing adalah fleramal penling dikarenakan tiap negara
menggunakan mala uang yang berbeda. Oleh karena itu timbullah konsep nilai
tukar atau kurs (forex) yang mana pengertiannya menurut para ahli diantaranya
(Baillie, 1989) mengatakan bahwa: ....... foreign exchange is the price al which
one naltional money can be exchanged for another”,

Mengacu pada pengertian tersebut diatas maka secara tidak langsung
naik dan turunnya nilai sualu mata uang terhadap mata vang lain tergantung
pada mekanisme yang lerjadi di pasar yailu interaksi permintaan {demand) dan
penawaran (supply) mata vang asing. Permintaan uang asing bersumber dari
kebutuhan valas untuk membayar impor, penanaman modal di luar negeri
(capital outflow), membiayai transaksi karena bepergian ke luar negeri, transfer,
membayar hutang maupun bunga dalam valas, menabung ataupun spekulasi.
Sedangkan penawaran uang asing bersumber antara lain dan kegialan ekspor,
penanaman modal ke dalam negeri (capital inflow), kedatangan orang asing,

pemberian pinjaman,
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Dengan adanya permmuniaan dan penawaran uang asing (valas) maka
terbentukiah suatu pasar yang lazim dikenal sebagai pasar uang (money
market).

Adapun menurut teori ekonomi makro penentuan nilai tukar lidak hanya
berdasarkan interaksi permintaan dan penawaran yang lerjadi di pasar tetap
ditentukan oleh sistem nilai tukar yang dianut oleh negara yang bersangkutan,
Adapun menurut {Dombusch, 1994) sistem nilai tukar yang banyak digunakan
adalah:

(1) Sistem nilai tukar tetap (fixed exchange rale system), dalam sisltem ini nilai
tukar ditetapkan pada suatu nilai terlentu, sehingga pemerintah dalam hal ini
Bank Sentral harus selalu melakukan campur tangan (intervention) apabila
terjadi kelebihan maupun kekurangan permintaan atau penawaran uang.

(2) Sistem nilai tukar mengambang (flexible exchange rale system), yang mana
ada dua versi yailu mengambang mumi (c/ean floaling) dimana bank sentral
sama sekali lidak melakukan campur langan dan memperkenankan kurs
tukar secara bebas dilentukan di pasar valula asing. Serla mengambang
terkendaliimanaged floating) yang mana bank sentral masih melakukan

campur langan telapi sifatnya lidak mutlak,
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2.3. PASAR VALUTA ASING
2.3.1. Pengertian Valuta Asing dan Pasar Valuta Asing

Valuta asing (valas) alau sering disebut foreign exchange (forex) adalah
mata uang asing dan alat pembayaran lainnya yang digunakan untuk melakukan
transaksi ekonomi keuangan internasional dan ada catalan nilai tukar (kurs)
secara resmi pada bank sentral. (Hady, 1997)

Mata uang yang senng sekali digunakan dalam transaksi internasional
dianggap sebagai mala uang keras (hard currency). Menurut (Daniel, 1989)
Y hard currency is a currency thal is firely traded without may restrctions
and for which there is ussually strong external demand. Hard currency are often
calied freely convertible currencies. Jadi mata uang tersebut nilainya stabil dan
bahkan sering sekali mengalami kenaikan nilai (aprecialion) terhadap mata uang
lain. Pada umumnya mata uang seperti itu berasal dari negara-negara kelompok
industri maju seperli dollar-amerika, yen-jepang, deulchmark-jerman,
puundslur!ing-inggris dan franc-perancis.

Sebaliknya mala vang yang jarang digunakan untuk transaksi tersebut
dianggap sebagai mata uang lemah (soft currency). yang mana nilainya relatf
tidak stabil bahkan sering mengalami penurunan nilai (depreciation) lerhadap

mata uang lain. Contoh dari mata uvang ini adalah rupiah-indonesia, peso-

13
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fillpina, bath-thailand, yang umumnya merupakan mata vang yang berasal darn
kelompok negara sedang berkembang
Terjadinya lalulintas modal dan perdagangan internasional serta kegiatan
di pasar uang dan pasar modal serla berbagai keperluan lain yang memerlukan
valuta asing, mengakibatkan timbulnya pasar valuta asing. Adapun definisi dan
pasar valuta asing diantaranya:
(1) (Krugman, 1996)
Pasar untuk memperdagangkan mata uang internasional karena lransaksi
jual-beli valas diantara individu, perusahaan maupun lembaga keuangan.
(2) (Batiz, 1989)
.....the foreign exchange market is the market in which national currencies
are lrade,
(3) (A. Jamli, 1993)
Yang disebut dengan pasar bursa valas adalah suatu bursa untuk membeli

atau manjual mata uang asing (valas).

2.3.2. Pelaku di Pasar Valuta Asing

Pelaku-pelaku (paricipants) ulama di pasar valuta asing menurut

(Eitman, 1992) adalah:

1L
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(1) Bank and non bank foreign exchange dealer, para dealer yang berupa
lembaga keuangan bank maupun non bank beroperasi di pasar internbank &
clien! mendapalkan keuntungan dar spread yang didapat antara harga beb
(bid price YJdengan harga jual (ask price) atau (offer price).

(2) Individuals and firms, mereka menggunakan mata uang asing uniuk
memfasilitasi transaksi inlernasional berupa ekspor-impor maupun lounsme
serta investasi. Untuk mengurangi resiko yang muncul seringkal melakukan
program lindung nilai (hedging).

(3) Speculators and arbitragers, keuntungan yang mereka dapatkan banyak
ditentukan oleh keakuratan memprediksi nilai tukar yang akan terjadi, yang
mana untuk kepentingan itu mereka harus mempunyai data maupun
informasi yang dapat digunakan untuk menganalisa pasar.

(4) Central bank, menggunakan caranya untuk melakukan campur tangan
dalam hal penentuan nilai tukar, hal ini disesuaikan dengan sistem nilai tukar
yang dianut cleh negara yang bersangkutan,

(5) foreign exchange broker, mereka adalah mediator antara yang
membutuhkan mata uang dengan yang akan melepas mata uangnya, yang

mana keuntungan yang didapatkan berupa komisi dari hasil jual beli

lersabul.
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2.3.3. Fungsi Pasar Valuta Asing
Fungsi pasar valula asing diantaranya adalah (ibid : 84-86)

(1) Pemindahan daya beli (lransfer of purchasing power panly), pemindahan
daya beli penting dilakukan dalam {transaksi perdagangan dan modal
internasional yang umumnya melibatkan pihak-pihak yang linggal di
negara yang berlainan dan masing-masing memiliki mata uang yang
berbeda. Biasanya masing-masing pihak ingin memegang mata uangnya
sendiri, walau transaksi perdagangan atau modal dapat dinyalakan dalam
mata uang yang disepakati. Contohnya apabila importir membayar kepada
eksportir maka dia harus melakukan penukaran mata uangnya dengan mata
uang yang disepakati, sebaliknya eksporlir setelah menerima pembayaran
dari imporlir harus menukarkannya lagi dengan mata uangnya sendiri.
Dengan demikian lerjadilah pemindahan daya beli.

{2) Provisi hutang (Frovision of credit), karena pemindahan barang dianlara
negara-negara memeriukan wakiu, berarli harus dipikirkan untuk membiayai
persediaan dalam perjalanan, Pasar valula asing memberikan sualu sumber
ketiga dalam kredil, yang umumnya berupa instrumen lefter of credit atau

banker's acceptances. Sehingga transaksi ekspor-impor memerlukan jasa

perbankan.
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(3) Minimisasi resiko valas (minimizing fareign exchange nsk), kurs valas
berfluktuasi sepanjang waktu, sehingga siapapun yang melakukan transaks:
dengan valas di masa mendatang mempunyai resiko karena adanya
perubahan nilai lukar tersebul. Resiko yang mungkin lerjadi ini dapat
dihindan atau dikurangi dengan melakukan program lindung nilai (hedging).
Hedging banyak macamnya, diantaranya yang paling umum adalah
persetujuan untuk melakukan pembelian atau penjualan sejumlah mata

uang tertentu dimasa datang dengan kurs yang disetujui saat terjadi kontrak.

2.3.4. Jenis Transaksi di Pasar Valuta Asing
Berbagai jenis transaksi bisa dilakukan di pasar valuta asing, diantaranya

seperti yang dijelaskan oleh (M. Chacoliades, 1990):

1) Transaksi Spot, adalah pertukaran mata uang sualu negara terhadap mata
uang asing dengan penyelesaian segera, Transaksi spot ini dilakukan sesuai
dengan kurs yang telah disetujui bersama dan penyelesaiannya paling lama
dua hari kerja. Dalam pasar spol kurs yang ada disesuaikan dengan kurs
yang dikeluarkan bank sentral,

(2)Transaksi Forward, adalah persetujuan antara dua pihak untuk
menyerahkan valuta asing dalam jumlah lertentu di kemudian hari dengan

kurs yang lelah disepakali kedua belah pihak pada saal penanda tanganan

7
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kontrak. Waktu kontrak forward merupakan kelipatan 30 han dan kurs
forward merupakan kurs spol ditambah discount/premi yang besarnya sesua
dengan suku bunga pinjaman valuta lokal dan suku bunga deposito valas
sesuai waklu yang berlaku.

(3)Transaksi Swap, merupakan sarana bagi olorilas moneter untuk
mempertukarkan mata uvang domeslik dengan valas, Dalam Iransaksi ini

disepakali waktu penyelesaian dan nilai tukamya yang mana dilakukan oleh

dua bank sentral.

2.2.5. Analisa Keuangan di Pasar Valuta Asing

Para ahli keuangan lelah mengembangkan beberapa lehnik untuk
menganalisa nilai dari mata vang. Adapun analisa yang banyak digunakan
adalah (Tucker, 1991) analisa teknikal {fechnical analysis) yang menekankan
pada pergerakan secara historis nilai tukar dan analisa fundamental
(fundamental analysis) yang mendasarkan pada alasan-alasan ekonomi,
Analisa Teknikal {tech analysis

Dalam memprediksi nilai tukar di masa datang, digunakan data tentang
perubahan alau pergerakan historis nilai tukar suatu mata uang terhadap mata
uang lain sehingga dapal ditentukan pola yang teradi. Metodologi yang

digunakan oleh para analis sangat dipengaruh oleh penentuan harga di masa
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lalu dan perubahan volume, karena mereka porcaya bahwa teorn ekonomi yang
mendasar atau informasi nonteknis adalah lidak begitu relevan

Untuk melihat perubahan secara aktual maka basanya dibual suatu
gambar atau bagan dari dala serial sehingga dari gambar tersebut dapat dihat
trend secara umum yang kira-kira akan terjadi. Untuk ilustrasi berikut diberikan
gambar tentang perkembangan nilai tukar rupiah lerhadap dollar-amernka
selama bulan Februan 1998 secara harian,

Gambar 23sinformasi Nilai tukar Rp/US $ harian selama Februari 1998

RpUS {
7.000

B.000

$.000

10.000 i,

11.0040

234567 8910112131158 17T18 1920122324252 727

Wakiu

Sumber, Hanan Kempas edii Februan 1558
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Analisa Fundamental (Fundamental Analysis)

Analisa ini adalah yang lebih populer daripada analisa leknikal dalam
mengestimasi nilai tukar suatu mata uvang terhadap mata wang lain, dan para
ahli yang mengqunakannya sering disebul sebagai analis fundamentalis. Dalam
memproyeksikan suatu nilai tukar dimasa mendatang, para analis mempelajan
faktor-faktor penting yang mempengaruhinya yaitu elemen-elemen yang
mendukung kondisi paritas intemasional (international panty condilion) seperti
perbedaan tingkat inflasi, perbedaan tingkat suku bunga nominal dan i, serta
premi forward, Walaupun demikian para analis sering melakukan pengujian
terhadap variabel-variabel yang mendukung elemen-elemen tersebut seperti
tingkat pertumbuhan relatif dari jumlah uang beredar (money supply), neraca
beralan (currenl account), neraca pembayaran (balance of payment), dan
perilaku bank sentral maupun faktor-faktor institusional lainnya.

Ada beberapa pendekatan yang digunakan oleh para analis
fundamentalis, diantaranya: (ibid, 62-70)

(1) Pendekatan Neraca Pembayaran (Balance of Payment Approach), dalam
kondisi sistem nilai tukar yang berflukluasi secara bebas, nilai lukar dianlara
dua mata uang seperli juga komoditi yang lain dilentukan oleh saling
pengarun dianlara permintaan dan penawaran Permintaan valas

ditentukan/berasal dari individu-individu atau perusahaan-perusahaan yang
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melakukan pembayaran pada pihak luar dengan valas Transaksi yang
termasuk adalah seperli impor barang dan jasa, pembelian sural berharga
luar negen (foreign secunties). Pencalatan transaksi lersebul pada sisi debit
di neraca pembayaran. Sedangkan penawaran dilurunkan dari penerimaan
currency dari hasil ekspor barang dan jasa, penjualan sekuritas Keuangan
(financial secunties) kepada pihak asing. Pencatatan transaksi tersebut pada
sisi kredit di neraca pembayaran. Harga suatu mala uang lerganiung
terciptanya litik potong antara kurva permintaan dan kurva penawaran, yang
mana tempatnya bisa berpindah-pindah karena terjadinya pargeseran kurva
yang mendukungnya. llustrasinya seperti yang digambarkan pada gambar
berikut ini

Gambar 2.3. Interaksi Permintaan dan Penawaran valas => titik potong

Price

Rpllis 3

Volume (US $)

Sumber Hagil olahan yang mengadops: dan {Tucker, 1591

i
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Adapun faktor-faklor yang menentukan skedul Permintaan dan penawaran
dan menyebabkan terjadinya fluktuasi nilai tukar dituliskan dalam persamaan

BOP =C(P /S P*"YIN*Z)+ -
l{tltttl}mrtrl']

dimana EIﬂFt = Balance of Payment pada waklu
c = Current account
Ft = Domestic Price pada wakiu t
St = Exchange rate pada wakiu t
P* = Foreign Price pada waktu t

PISP* = Relaive price

"I"l = Domestic Real Income pada wakiu

"I"t' = Foreign Real Income pada wakiu t

‘I"ifft" = Relative Real Income

Z = Faktor lain yang lerkait seperti tarif, subsidi eksport

seria intervensi lainnya

K = Capital account

r‘ - = Domeslic Interest rale pada wakiu t
r1' = Foreign Interest rate pada wakiu t
rt - ri‘ = Interest rate differential

Sebagaimana argumentasi sebelumnya, kondisi sislim nilai tukar adalah
berfluktuasi sehingga keseimbangan neraca pembayaran dijaga ocleh

penyesuaian secara kontinyu dari nilai tukar, Adapun persamaan nilai lukar d
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iR AR R

dimana ¢ = Koefisien perbedaan Price

Pi' Pt‘ = Perbedaan Price

& = Koefisien perbedaan Real Income

"l"’1 - ‘|"1'= Perbedaan Real Income

A = Koefisien perbedaan Interest rate
yang mana dalam sedikit kasus sering dinyalakan dalam logaritma dan
koefisien-koefisien tersebut nilainya konstan (pergeseran variabel
diabaikan). Dari persamaan tersebut dialas dapal dikatakan bahwa nilai
tukar ditentukan oleh harga relatif, pendapatan relatif dan perbedaan tingkat
bunga nominal. Pendekatan ini memprediksi koefisien harga relatif adalah
posilif yang berarti kenaikan harga domestik akan menyebabkan posisi
persaingan memburuk dan berefek negalif terhadap neraca berjalan,
sehingga lerjadi depresiasi mata uang domestik. Koefisien pendapatan relatif
adalah positif yang menyatakan bahwa sualu pertumbuhan cepal dari output
ril mengarah pada kenaikkan impor dan mengakibatkan depresiasi mala
uang domestik. Kenaikkan tingkat bunga domestik yang tidak dibarengi
dengan perubahan lingkat bunga asing akan menark masuknya modal
(capital inflow) yang menimbulkan apresiasi mata uang domestik sehingga

koefisien perbedaan tingkat bunga nominal negalif.
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(2) Pendekatan Moneter: versl harga fleksibel (Monetary Approach:
Flexible Price Version), pendokalon ini menekankan pada arus
perdagangan dan pengerahan modal sebagai laklor kunci penentu nilai
tukar, fokusnya pada kondisi keseimbangan saham di pasar uang.
Keseimbangan nilai tukar tergantung pada permintaan dan penawaran
sehingga pada perspeklif ini ditenlukan oleh penguasaan negara terhadap
permintaan dan penawaran lersebut. Dalam versi ini nilai tukar ditentukan
oleh kombisani teori kuantitas dengan paritas daya beli (purchasing power
panty), dengan asumsi permintaan dan penawaran ditentukan oleh harganya
sendiri. Untuk penjelasan lebih lanjut diberikan ilustrasi sebagai berikut:
Keseimbangan 2 negara dituliskan dalam persamaan

mt;Ft-r@ Ti-“t ml"=Ft"+¢"r't‘»J.rt'
mt dan m1 * merupakan logaritma dari jumlah uang beredar domestik dan
asing (fungsi penawaran uang). Sisi kanan merupakan elemen permintaan
uang yang diasumsikan oleh hubungan positil terhadap harga dan output riil
serta negatif terhadap lingkat bunga, sedangkan koefisiennya konslan.

Asumsi bahwa harga barang secara sempurna fleksibel dan bahwa arbitrage

secara institusional efisien, paritas daya beli dipegang dalam jangka pendek

yaitu sl = Fl - Ft * dengan demikian maka:

- - L - -y lr'__\rl 1 -F®
31 Pi B e LN el fl}
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Persamaan diatas menyalakan bahwa nilai tukar dilentukan oleh perbedaan
diantara jumiah uang beredar, output riil dan lingkat bunga.

Pada pendekatan ini efek perubahan parametrik dari variabel eksplanatori
dianggap given sehingga: pertama model memprediksi bahwa kenaikkan
jumlah uang beredar domestik proporsional dan karena itu melalui paritas
daya beli mengarah pada depresiasi mala uang domestik, serta koefisien
dari perbedaan jumlah uang beredar diprediksi = 1. Kedua hubungan nilai
tukar dengan output riil relalif adalah negalif (kontras dengan pendekatan
Balance of Payment yang posilif), alasannya bahwa kenaikkan pendapatan
domestik menyebabkan terjadinya kelebihan permintaan untuk neraca uang
tanpa merubah jumlah uang beredar, dapat dipenuhi hanya oleh penurunan
harga ‘domeslik. Melalui paritas daya beli pengurangan harga dapal
menghasilkan apresiasi mata uvang domestik. Ketiga model memprediksi
bahwa perbedaan lingkat bunga yang lebih tinggi menyebabkan penurunan
permintaan uang domeslik dan mengarah pada apresiasi mata uang
domestik, maka koefisien perbedaan lingkat bunga adalah positif.

Validitas model terganlung pada realisasi dar empat asumsi dasar yailu:(a)
para peneliti sering kritis terhadap pendekalan ini karena paritas daya beli
lidak berlaku dalam jangka pendek, (b) persamaan diatas lidak eksplisit
dengan perkiraan gabungan sehingga model lersebul gagal uniuk

menggambarkan dinamika karakteristik dari perilaku nilai tukar, (c) dalam
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beberapa hal jumliah vang beredar dan lingkal bunga tergantung sistem
moneter yang mengoperasikannya dan penlaku perbankan, sedangkan
pendekatan ini tidak mengeksplisitkannya, (d) obligasi domestik dan asing
diasumsikan merupakan substilusi sempurna, perbedaan tlingkal bunga
ditiadakan oleh ekspektasi perubahan nilai tukar sebagai implikasi dari
international fisher effect.

(3) Pendekatan Moneter: Versi Harga Melekat (Monetary Approach: Sticky
Price Version) , dua asumsi yang direvisi dari pendekatan sebelumnya
adalah: Pertama tiap jumlah uang beredar merupakan faktor endogen yang
berarti berhubungan positif dengan dengan tingkat bunga pasar, Adapun
kondisi keuangan di pasar uang adalah:

ml;ﬁ rt=Fi+¢ ‘r’i-i..rt mt‘hﬁ rt‘=Ft"+¢‘r1'-1rt‘
r|'||t dan mt * merupakan komponen eksogen dari jumlah uang beredar
pada persamaan tersebut memperlihatkan sensivitasnya pada tingkat
bunga. Sisi kanan merupakan komponen permintaan vang. Kedua dalam
hal ini paritas daya beli berlaku jangka panjang sehingga: E-'l = Ft - Pt 28
sahingga setelah disubstitusikan persamaan menjadi

El=[mi-mt":|n¢ {*rt.*rt-}.m 8 }I{rt-rt',‘r*-{:l.-i- 178 ) nt-:t']

(4) Pendekatan Neraca Portofolio (Portfolio Balance Approach), pendekatan
ini secara terang-lerangan memperlihatkan peranan kekayaan dan aktiva

sebagai substitusi yang lidak sempuna. Ini merupakan argumen yang banyak
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tejadi pergeseran, dalam bentuk perubahan kekayaan, kenaikkan
permintaan aktiva keuangan dan efek substitusi, Hasilnya adalah nilai tukar
dan tingkat bunga harus disesuaikan terhadap keseimbangan portfolio yang

pasti. Untuk menjelaskan pendekalan ini dimulal dari adanya 4 persamaan

M=m (r.r" W B=b(r.r )W
t 1‘1 l.i'l t t 1:l t‘} t
SF=i{r,rw W=M +B +S B *
tt Lt t l t 1 t ot
dimana F1 = Financial asset
W = Wealth

i
B’c = Domestic Bond

B * = Foreign Bond
W=M +B

t t
Dari berbagai substitusi yang dilakukan, maka model untuk pendekatan ini

+5 B*
Lt

§S=8M,B . F.r"

1 Lt 1 Lt
anggap bahwa r * ditentukan oleh pasar akliva asing yang dapat ditulis:

r*=gM * 8B *F *)sehinggamenjadiS =S(M ,B ,.F M "B " F

tmltt‘} ggﬂmﬂt{ttlllt.]
Efek dari perubahan dalam saham pada ftingkat bunga yang
dipertimbangkan adalah: pertama, perlimbangan kebijakan moneter
ekspansioner dalam bentuk kenaikkan eksogen dalam jumlah uang beredar,
ini berarli sualu kenaikkan yang sama dari kekayaan yang berefek pada
kelebihan permintaan terhadap obligasi domestik mdbpun asing. Dengan’

anggapan lingkat bunga konstan, kelebihan permintaan obkigasi domestik
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akan meningkatkan harga dan lingkat bunga lebih rendah. Kelebihan
permintaan akan obligasi asing mengakibalkan depresiasi mala uang
domestik. Kedua, efek perubahan obligasi domestik pada lingkat bunga
yang ambigious. secara khusus kenaikkan oblligasi pemeriniah domeslik
berefek pada kekayaan. Kelebihan permintaan akan obligasi asing dalam
nilai mata uang asing menyebabkan depresiasi mata uang domestik. Di lain
pihak tingkat bunga yang lebih tinggi akan meningkalkan hutang pemerintah
dan membuat obligasi asing kurang menarik. Apabila efek SUhinIu'.si ini
mendominasi efek kekayaan, mata uang domeslik terapresiasi. Ketiga,
Kenaikkan dalam net holding dari obligasi asing disebabkan cleh surplus
neraca berjalap akan meningkatkan permintaan aktiva domestik melalui efek
I:elt'.'afém. Hasilnya akan menjadikan tingkat bn.lngé domestik lebih rendah
dan depresiasi nilai tukar. Kontribusi dari pendekatan portfolio balance
adalah secara langsung mempengaruhi single asse! approach (uang)
terhadap dimensi multi-assef , maka analisa ini dapal diintegrasikan dengan
akliva keuangan lain seperli saham dan obligasi. Lebih-lebih karena nel
holding termasuk dalam pendekatan ini maka neraca berjalan yang tidak
seimbang akan berpengaruh ke nilai tukar, Sehingga dapat disimpulkan
bahwa pendekatan ini merupakan campuran anlara pendekatan moneter

dan pendekatan balance of payment,
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T

(Tuckar, 1991) ya,

1] Chiiang, "9
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BAB I

METODOLOGI PENELITIAN

3.1. KERANGKA KONSEPTUAL

Sehubungan dengan penelitian mengenai analisis pengaruh perbedaan
variabel ekonomi makro terhadap penentuan nilai tukar mata uang sualu kajian
analisa fundamental nilai tukar mata uang rupiah terhadap mata uang dollar
amerika dan nilai tukar mata uang rupiah dengan mata uang yen jepang, maka
diduga bahwa perbedaan variabel ekonomi makro diantara dua negara
indonesia-amerika dan indonesia-jepang mempunyai pengaruh yang kual untuk
menentukan nilai tukar diantara kedua mata uang yang bersangkutan.

Fart;adaan variabel ekonomi makro yang diduga mempunyai pengaruh
kuat dalam menentukan nilai tukar di kedua negara tersebut diwakili oleh
perbedaan variabel: outpul riil atau pendapalan nasional riil (reaf gross domestic
product ), jumlah uang beredar (money supply, tingkat bunga (inferes! rale) dan
tingkat inflasi (inflation rafe).

Adapun penelitian ini didasari atas penelitian yang telah diajukan oleh
para peneliti pendahulu tenlang penentuan nilai tukar  yang penulis kutip dari
{Tucker, 1991) yaitu:

(1) Chiang, 1981
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Model yang digunakan:
LT AL RL AL AN A~ L
dimana EI = nilai tukar diantara dua mata uang
p = sualtu konstanta
i = koefisien perbedaan output riil (GDP riil)
y = oulput riil (Real GDP) domestik
y* = output rill (Real GOP) asing
I_'y1 - }l't"} = perbedaan output riil (Real GDP)
p = koefisien perbedaan jumlah uang beredar (Money)
ml = jumlah uang beredar (Money) domestik
ml' = jumlah uang beredar (Money) asing
Eml - mt‘;i = perbadaan jumlah uang beredar (Money)
ﬂ3 = koefisien perbedaan tingkat bunga (Interest rate)
rt = lingkat bunga (Inferest rate) domeslik
rt *  =lingkat bunga (Interest rale) asing
{rl - rl‘} = perbedaan tingkat bunga (Inferest rale)
|14 = koefisien perbedaan tingkat inflasi (Inflation rate)
t = tingkat inflasi (Inflation rale) domestik
x * =lingkal inflasi {inflation rale) asing

{::l - r:t"} = perbadaan lingkat inflasi (Inflafion rale)
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& = faktor lainnya yang lidak diperhitungkan dalam penelitian

Obyek penelitian adalah nilai tukar antara negara United Kingdom, Canada,
France, West German, laly dan Mederland dengan mata uang dollar-
Amerika Senkal

Periode penelitian: Januari 1975 s/d Desember 1979

Kesimpulan: (a) kenaikkan relalif jumiah uang beredar menyebabkan
depresiasi nilai tukar, (b) kenaikkan relatif cutput riil akan menyebabkan
apresiasi mata uang dalam domestik, (c) koefisien perbedaan lingkal bunga
hasilnya ada yang positif dan negatif, (d) demikian juga dengan koefisien
perbedaan fingkat inflasi sejalan dengan hasil yang didapatkan dalam

koefisien tingkat bunga.

(2) Frankel, 1984 e
Model yang digunakan:

LR T AL PR e A L A L e
Obyek penelitian adalah mata uang negara German, France, Uniled
Kingdom, Japan dan Canada dengan mata uang dollar-Amerika Serikal.
Periode penelitian; Februari 1974 s/d Juli 1981
Kesimpulan: (a) diantara semua negara, hanya France yang secara konlinyu
menghasilkan semua koefisien secara konsisten dengan hipotesa, (b)

perbedaan tingkal bunga dalam jangka pendek semuanya bertanda negatif

A
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Hatd: Ada pengaruh perbedaan tingkatl inflasi (Inflaion rate) antara
indonesia-amerika terhadap nilal tukar mata uang rupiah-dellar,

Untuk model Indonesia-Jepang (rupiah-yen):

Ha.2: Ada pengaruh perbedaan variabel ekonomi makro yaitu Real GOP,
Money, Interest rale cdan Inflation rafe anlara indonesia-jepang
terhadap nilai tukar mata uang rupiah-yen

Yang mana dapat diperinci dalam:

Ha21:  Ada pengaruh perbedaan oulpul riil (Real Gross Domestic Product)
anlara indonesia-jepang terhadap nilai tukar mata vang rupiah-
yen.

Ha22: Ada pengaruh perbadaan jumlah uang beredar {Money) anlara
indonesia-jepang terhadap nilai tukar mata uang rupiah-yen.

Ha2.3: Ada pengaruh perbedaan tingkat bunga (Inferest rale) indonesia-
jepang terhadap nilai tukar mata uang rupiah-yen

Ha.2.4: Ada pengaruh perbedaan lingkal inflasi (Inflafion rate) anlara

indonesia-jepang terhadap nilai tukar mata uang rupiah-yen.

3.3. DEFINISI VARIABEL

Model yang dipergunakan dalam penelitian ini ada dua yaitu modal 1

untuk nilai tukar mata uang rupiah-indonesia terhadap mata vang dollar-amerika
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serikal dan model 2 untuk mata uang rupiah-indonesia lerhadap mala uang yen-

jepang.

Adapun dalam kedua model lersebul masing-masing menggunakan 1
variabel tak bebas ( yang ditentukan) yaitu variabel nilai lukar dan 4 variabel
bebas (yang menentukan) yaitu perbedaan output riil, perbedaan jumliah uang
beredar, perbedaan tingkal bunga, dan perbedaan tingkat inflasi,

Definisi dari variabel-variabel yang digunakan adalah;

(1) Nilai tukar atau kurs (exchange rate), harga dari suatu mata uang terhadap
mata uang lain atau banyaknya mata uang yang harus dikarbankan untuk
mendapatkan mata uang lainnya. Misalkan untuk mendapatkan uang
sebanyak US § 1 diperlukan pengorbanan Rp 10.000,- maka dapat dikatakan
hahwar nilai kurs Rp/US $ adalah sebesar 10.000 (direct guofe) atau nilai
kurs US 3/Rp adalah sebesar 0,0001 (indirect quote) , sesuai penjelasan dari
(Eitman, 1992),

(2) Qutput riil atau Pendapatan Nasional (Real Gross Domectic Product ),
pendapatan nasional yang dihitung dengan pendekatan output yaitu jumlah
dari seluruh nilai tambah dalam ekonomi atau nilai dari barang final yang
diproduksi dalam sualu perekonomian. (ibid; 486) Adapun pengukurannya

menggunakan indeks harga pada tahun dasar untuk mendapatkan nilai riil.
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(3) Jumlah Uang Beredar (Money Supply), lolal kuantitas uang dalam sualu
perekonomian pada suatu lilik wakfu, Secara leorilis dwuudkan dalam M1,
M2 dan M3 yang mana menurul (Lipsey, 1893) yang dimaksud dengan M1
adalah semua vang karlal dan uang giral dimana vang karlal adalah uang
kertas dan koin yang dicelak dan diedarkan oleh bank sentral sedang uang
giral adalah uang yang diciptakan oleh bank umum m elalui lalu lintas giral
M2 adalah M1 ditambah tabungan dan berbagai macam deposito yang
berjangka pendek lermasuk rekening pasar uang dan overnight loan. Sedang
M3 adalah M2 ditambah beberapa komponen seperti serlifikat deposito.

(4) Tingkat bunga (Inferest Rafe), harga yang dibayarkan per saluan mala uang
yang dipinjam per periode wakiu terentu, dinyatakan dalam prosentase.
(ibid: :4?4}. Perhitungan ini muncul karena adanya konsep nilai wakiu uang
(ime value of money). Adapun tingkat bunga yang digunakan dalam
penelitian ini adalah tingkat bunga pasar uang (money markef ratg).

(5) Tingkat Inflasi (Inflation Rale), prosentase kenaikkan harga dalam indeks
harga relevan dari periode perlama ke periode kedua. (ibid, 484) Dalam
penelitian ini data tentang tingkat inflasi adalah data olahan karena yang ada
adalah data lenlang indeks harga konsumen. Adapun rumus uniuk
menghitung tingkat inflasi adalah;

inflationrate=(P -P ¥P x100%
L 2 B T |
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3.4, SUMBER DATA

Data yang dipergunakan adalah data sekunder berupa data kuartalan
yang dikumpulkan dar beberapa sumber yaitu:

(1) International Financial Stalislik yalu data statistik lenlang perekonomian
negara-negara di dunia yang diterbitkan tiap tiga bulanan oleh International
Financial Statistik. Penulis mengumpulkan dari beberapa lerbilan karena
data yang digunakan adalah untuk periode kuartal 1 tahun 1985 sampai
dengan kuartal 4 tahun 1995.

(2) Laporan Mingguan dan Laporan Bulanan yang diterbitkan oleh Bank Sentral
untuk beberapa terbitan.

(3) Indikator Ekonomi dari Biro Pusat Statistik untuk beberapa terbitan.

(4) Pendapalan Nasional Indonesia Triwulanan dari Biro Pusat Statistik,

3.5. TEKNIK ANALISA DATA

Untuk melakukan pengujian penelitian maka penulis menggunakan
analisa regresi linear berganda (multiple lnear regression) dengan
menggunakan model:

S =p ¢+ =¥ *f (m-m )+p (r-r)+ =% "} +5

t ﬂﬂ I3-1':1-'t ri‘} ﬁgit l]I Iisrit tJ ﬂ_‘lnl ﬂl:'

dimana | = periode waktu dalam kuarialan
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Karena materi ekonometri lelah berkembang maka pengujian asumsi
yang belum dilakukan oleh peneliti terdahulu, maka penulis mencoba melakukan
uji asumsi agar supaya model regresi tersebut berlaku atau memenuhi syaral
BLUE (Best Linear Unbiased Estimale), Untuk itu uji asumsi yang dilakukan
adalah (1) Terjadi tidaknya mulli colinearity, (2) Ada tidaknya heterosedastisitas
serta (3) Ada tidaknya auto korelasi (Gujarati, 1978).

Apabila terdapat penyimpangan asumsi maka dilakukan langkah-langkah
perbaikan atau modifikasi sampai didapatkan model yang memenuhi syarat.

Untuk mengolah data, digunakan bantuan komputer dengan pakst

program SPSS (Statisfical Program for Social Science) .6 for windows,
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HMASIL PENELITIAN DAN AMAL ISA HAZH | .

At HASHL PEMNELITIAN

Adnpan asuT
(1) N raln-rota™s
milal tertentu vanabel yang menelask

(2) Verans bersyarat dori u adalah konsey . -
I
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BAB [V
HASIL PENELITIAN DAN ANALISA HASIL PENELITIAN
4.1. HASIL PENELITIAN

4.1.1. Persamaan Regresi Linear Berganda

Seperi yang telah dituliskan di bab Ill Melodologi Peneltian, bahwa
dalam penelitian ini alat analisa data yang digunakan adalah Regresi Linear
Berganda (Muftitnear Regression) maka hasil penelitian yang telah dilakukan
adalah sebagai berikut
4.1.1.1. Model yang digunakan:

Untuk mencapai tujuan penelitian ini maka maka model regresi linear
berganda seperti yang telah dijelaskan di bab lll, tentang Teknik analisa data.
4.1.1.2. Pengujian Asumsi Dasar Klasik (ibid 153-155)

Untuk mengetahui bahwa pemerkira regresi yang diperoleh dengan
menggunakan metode kuadrat terkecil biasa (Ordinary Least Square Estimators)
merupakan pemerkira linear terbaik tak bias (BLUE = Best Linear Unbiased
Estimafor), maka perlu diadakan pengujian lerhadap asumsi model klasik.
Adapun asumsi yang dimaksud adalah:

(1) Nilai rala-rala bersyaral dari unsur gangguan populasi ui tergantung kepada
nilai fertentu variabel yang menjelaskan (X) adalah nol.

(2) Varians bersyaral dari u adalah konstan atau homokedastik.
i
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(3) Tidak ada autokorelasi dalam gangguan,

(4) Variabel yang menjelaskan adalah nonslokastik (yailu, letap dalam
penyampelan berulang) alau jika stokaslik didistnbusikan secara
independen  dari gangguan u'

(5) Tidak ada multikclinearilas diantara variabel yang menjelaskan X,

(6) u didistribusikan secara normal dengan rata-rata dan varians yang diberikan.

Asumsi (1), (4) dan (6) lidak akan dilakukan pengujian karena menurut

(Gujarati, 1987) dan didukung oleh (J. Supranto, 1995) bahwa ketiga asumsi

tersebut tidak perlu dibahas sebab pelanggaran terhadap asumsi ini tidak begitu

serius. Oleh karena itu asumsi yang periu dilakukan pengujian adalah asumsi

(2), (3) dan (3).

4.1.1.3. Pengujian tiga asumsi dasar meliputi:

Multikolinearitas

Multikclinearitas adalah situasi adanya kerelasi antar variabel-variabel
bebas diantara salu dengan lainnya. Dalam hal ini variabel-variabel bebas ini
tidak ortogonal artinya nilai korelasi diantara sesamanya adalah tidak sama
dengan nol. Jika terjadi multikolinearitas, maka konsekuensinya adalah:
koefisien-koefisien regresi menjadi tidak dapat ditaksir dan nilai standard error

seliap koefisien regresi menjadi tak terhingga. (Arief, 1993: 23)
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Menurut  (Neter, 1989 : 408-410) dijelaskan® A formal method of
detecting the presence of multicolineanty thal is widely used is by means of
vanance inflation factors (VIF). Theses factors measure how much the vanances
of the estimaled regression coefficien! are inflaled as compared fo when the
independent vanables are not fineanty relaled” dibagian lain dituliskan bahwa
The largest VIF value among all x variables is offen used as an indicalor of the
severity of multicollineanty. .A maximum VIF value in excess of 10 is offen taken
as an indication that multicolinearity may be unduly influencing the feast squares
esfimales..

Karena nilai VIF dengan menggunakan program SPSS telah keluar maka
dalam penelitian ini mempergunakan cara tersebut untuk melihat adanya
multikolinearilas yaitu dengan memperhatikan nilai VIF.

Autokorelasi

Menurut {J. Supranto, 1995 : 86) olokorelasi merupakan korelasi antara
seri observasi yang disusun menurut urutan waktu seperi dala lime-series atau
menurul urutan tempatiruang seperti data cross-section alau korelasi pada
dirinya sendiri. Cara mendeleksi ada bermacam-macam, diantaranya adalah
dengan uji Durbin Watson, yang mana dalam hal ini penulis memilih cara ini
karena nilai DW dengan pakel program SPSS yang dipergunakan dalam

penelitian ini sudah keluar nilainya.
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Adapun Kesimpulan yang dapal dambil (Pada tabel Durbin-Walson
Statistics pada 5 % significant point) adalah:
4-DwL<Dw<4 : Autokorelasi negalif

(4 - DwU) < Dw < (4-DwL)  : Tidak ada kesimpulan

2 <Dw < (4 -Dwl) : Tidak ada autokorelasi negatd
Dwl <Dw=<2 : Tidak ada autokorelasi positif
Dwl < Dw < DwU : Tidak ada kesimpulan

0 < Dw < DwL : Aulokorelasi pasilit

Nilai DwL dan DwU dapat dicari dengan menggunakan tabel Durbin Walson
yang ada di lampiran 25.
Heteroskedastisitas
ME::urul (Sudrajat, 1990: 190) munculnya heteroskedastisitas jika varian
disturbance lerms seliap observasi tidak lagi konstan, tetapi mempunyai variasi
dan apabila hal tersebul terjadi maka estimator OLS (Ordinary Least Square)
tidak bias dan masih konsisten. Namun demikian untuk sampel kecil akan
menjadi tidak konsisten atau dikatakan tidak memenuhi minimum varian.
Menurut (J. Supranto, 1995: 53-61) ada beberapa cara mendeteksi
adanya heteroskedastisitas yailu:(1) sifat persoalannya, (2) metode grafik, (3) uji
Park, (4) uji Glejser sarta (5) uji korelasi rank dari Spearman. Dari cara-cara

yang disajikan, penulis memilh dengan melode grafik  yailu dengan
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memperhatikan grafik antara e dan Y. Dengan melmperhatikan grafik yang mana
apabila mempunyai pola sistimalis lertentu bisa dikalakan leradi gejala
heteroskedastisitas, sedangkan grafik yang lidak mempunyai pola sistimats
atau berpola linear maka bisa dikatakan tidak terjadi gejala tersebut

4.1.1.4. Hasll regresi:

Selelah dilakukan pengolahan data maka dapal disajkan hasd regresi

linear berganda secara ringkas disajikan dalam tabel berikut:
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Tabel 4.1. Ringkasan Hasil Model Regres!

AL TR LT
Bup-ahDeoftar HupiatyYen
Koehsen Deleminai 0 sasn 000041
Intercept | Koefsen 657,520765 1,613647
Taest 18,537 {0.0000) 5213 (0.0000)
GDP. Koefisen 0016324 40,0002489
VIF 11,147 42 66T
Test (Sg-T) 96N {0,0000) 10,784 (0,0000)
Money Koefisen «{, DO 55 1, 0000000353
VIF 10,429 43,205
T-test (S4g-T) 1,258 {0,2187) 0,077 {0,8383)
interesi Rale Koefisien B, 130217 011703
VIF 1213 1123
T test (Sig-T) 1,688 (0,0998) 4519 {0,0000)
infation Rate Koefisien 5,453282 40,008426
VIF 1,057 1,045
T test (Sig-T) 0,632 0,5312) 0,143  (0,8871)
Ui Anova: F-test (Sig-F) 33487689 (0,0000) 1321,7095
Durtin Watson. Dw 0.73451 09424
Dol [4-Dwl) 1,33 2,67) 1,33 (2.67)
DwU{d-Dwl) 172 (2.28) 172 (2.28)
Muttikolineartas Ada VIF yang > 10 Ada VIF yang > 10
Terjadi MuRikolinearitas Teradi Mulbkolirearitas
Autokoretasi 0<0,73451 <133 0<08424 <133
Terjadi Autokorelasi positd  Teqjad) Autokorelasi posaif
Heteroskedastisias * Gambar mempuryai pola Gambar mempunyal pala
Terjadi Heleroskedastsitas  Terjadi Heteroskedastisitas
Sumber: Lampiran @ dan 11
* [ampiran .10 dan 11
4
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Dar tabel diatas terhhat batwa kelign asumsi belum srpenuhi maka

periu dilakukan modifikasi-moddikasi modal dalam rangka untuk perbarkan

4.1.2. Modifikasi model yang dilakukan

Dalam rangka memperbaiki model agar memenuhl 3 asumsi dasar dalam
regresi maka penelili sudah malakukan beberapa percobaan-percobaan yang
dilakukan dianlaranya menghilangkan salah salu variabel independen yaitu
Money dan percobaan lain dengan cara membual transformasi model dengan
cara membuat persamaan perubahannya (della),

Adapun 2 percobaan yang lelah saya lakukan menghasilkan data sebagai
berikut.
4.1.2.1. Model dengan menghilangkan salah satu variabel independent

yaitu Money

Alasan memilih variabel Money karena diantara variabel-variabel bebas,
variabel tersebul mempunyai koefisien yang paling kecil (-0,000056) untuk
indonesia-amerika dan (-0,0000000393) untuk indonesiajepang dibandingkan
yang lain (lihat tabel 1),
Persamaan Regresi Linear Berganda menjadi:

Et . Eﬂ** ﬁiwt -fl':' * Ii'r2 {fl " "t'] * [!Ehll ] ﬂl‘} +b

dimana:
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\ = pariode wakiu dalam kuaralan

5 = nilat lukar antara mata uang domastk dengan asing pada wakiu |
p = konstanta

p = koefisien perbedaan outpul rill (Real GDP)

y = outpul riil (Real GDP) domestik pada wakiu 1

y * = outpul riil (Real GDF) asing pada wakiu {

“': _-rt-} = perbedaan oulput rill (Real GDFP)

p = koefisien perbedaan tingkat bunga (inlerest rate)

r = lingkat bunga domastik (Inferes! rale) pada waktu 1
t

rt' = tingkat bunga (Inlerest rafe) asing pada waktu 1
{rl - rt‘] = perbedaan tingkat bunga (Interest rate)

ﬂa = koefisien perbedaan tingkat inflasi (inflation rate)

n, = tingkat inflasi (Inflation rate) domestik pada waktu 1

“t' = tingkal inflasi {inflation rate) asing pada waktu

{nt - 111'] = perbedaan lingkat inflasi (Inflafion rate)

5 = kesalahan pengganggu

Adapun hasil pengolahannya disajikan pada tabel berikut:
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TABEL 4.2. RINGKASAN REGRESI LINEAR BERGANDA MODIFIKASI 1

ATk
BupiahDollat Bupiah/Yen
Keselissen Determmnans 0,60553 0, 06553
intercept | Koefisien 657,520765 1,610201
T-test 18,537 (0,0000) 0.771 {0.0000)
GDP. Foofishen =3, 016324 =0, 00040553
VIF 11,147 1,122
T-test (Sig-T) 8,621 {0.0000) £0,137  (0,0000)
Interest Rate: Koefision 5031182 0,117043
WIF 1,181 1.004
T test (Sig-T) 1414 (0,1653) 4818 (0,0000)
Infiation Rate. Koefsien 5,125094 0,014189
VIF 1,056 1.097
T test (Sig-T) 0,568 (0,5554) 0,249 (0,B048)
Uji Anova: F-test (Sig-F) 430 46440 (0,0000) 1864 65185 (0,0000)
Durbin Watson: Dw 0, 76866 0, 08208
Dol (4-Dwl) 1,22 (2,67} 1.3 (2,67}
Dol (4= Dald) 1.72 [2,28) 1,72 (2.2}
Multikolnearitas Tidak ada VIF yang > 10 Tidak ada VIF yang > 10
Tidak Terjadi Mult&csnearitas  Tidak Ternadi Multikalineanas
Autokorelasi 0<0,76868 <1,33 0<096206 <133
Terjadi Autokorelasi positid Terjadi Autokorelasi positil
Heteroskedaslisitas * Gambar mempunyal pola Gambar mempunyal pola
Terjadi Heleroskedastistas Tenadi Heteroskedastistas

Bumber, Lampiran 13 dan 15
* lampiran 14 dan 18

Dengan memperhatikan hasil pada tabel dialas maka lerlihat bahwa baru

satu asumsi yang terpenuhi yailu tidak teradi multikolinearitas sedang dua
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asumsi lainnya belum terpenuty maka perlu dilakukan moddfikasi yang lain yaitu
dengan cara transformasi,
4.1.2.2. Model transformasil

Transformasi dilakukan dengan cara membual persamaan regresi linear
berganda dalam bentuk perubahannya atau deltanya sehingga persamaannya
adalah sebagai berikut:

’{51-31_11L= Bu" p 1‘.’[1' -fft'i * E‘.l’l_ Y ':’I_1‘}]' + 13-2 I{mi " "'11'] ’ [ml_ S 1']1

ﬂﬂ{{ri ’ rt M l.l:-1- 1.H‘]I} i Ed{[ nt ; nt*] { ql—1 -“H s

dimana:
t = periode walkiu dalam kuartalan
S = nilai tukar antara mata uang domestik dengan asing pada waktu t

t

S ; = nilai tukar antara mala uang domestik dengan asing pada wakiu 1 -1
t-

[SI - 31 1] = Perubahan (delta) nilai tukar

= konstanta
ﬂﬂ
51 = koefisien perubahan (delta) perbedaan oulput riil (Real GOP)
y = putput riil (Real GDP) domestik pada waktu t

t

:.rl' = output riil (Real GDP) asing pada waktu t

{!"l ¥ ) = perbedaan oulput riil (Real GDP) pada waktu t
i ¥ output riil (Real GOP) domestik pada waktu t-1

rt 1* = output riil (Real GDF) asing pada waktu { -1
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(y : -yi : = perbedaan output ril (Real GDP) pada wakiu 11
l_ -
“’1 » yt *) - wt : - ¥I-1 *)} = perubahan (delta) perbedaan output il (Real GDP)

p = koefisien perubahan (della) perbedaan jumlah uang beredar (Money)
2

m  =jumiah uang beredar (Money) domestik pada waktu t
|

m * = jumlah uang beredar (Money) asing pada wakiu |
i

':ml: - mt *) = perbedaan jumiah uang beredar (Money) pada waktu

m = jumlah uang beredar (Money) domestik pada waktu |-1
t-1

m ; o = jumiah uang beredar (Money) asing pada waktu | -1
1=

':mt 1- rnl 1'} = perbedaan jumlah uang beredar (Money) pada waktu t-1

ﬂmt-mt‘l-{mt_ P -mt_ p “)}=perubahan (delta) perbedaan jumlah uang beredar
(Money)

p. = Hﬁﬂm perubahan (delta) perbedaan tingkat bunga (Interest rate)

r = tingkat bunga (interest rate) domestik pada waktu 1

r * =lingkat bunga (Inferest rafe) asing pada waktu |

( ol *) = perbedaan tingkat bunga (Interest rate) pada wakiut

r = tingkat bunga (Inferest rale) domestik pada waktu 1-1

t-1
r * =tingkat bunga (Inferest rale) asing pada wakiu t-1

f =T
I:H t-1

{( I: -r : 14 rH- r1 1‘}] = perubahan (delta) perbedaan lingkal bunga

*) = perbedaan tingkat bunga (Inferest rate) pada waklu t-1

(Interest rale)
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b, = koefisien perubahan (delta) perbedaan tingkal inflas (inflation rata)
“'I = tingkat infasi (Inflation rate) domastik pada waklu t

,ll- = lingkal inflasi (Inflation rate) asing pada wakiu {

l n - nl‘ll = perbedaan tingkat inflasi (Inflalion rale) pada waktu |

" = lingkat inflasi domestik (Inflalion rale) pada wakiu 1-1

. 1' = tingkat inflasi {Inflation rate) asing pada waktu t-1

( R P *)= perbedaan tingkat inflasi (Inflation rate) pada wakiu t-1

( n* nt‘H 0, Y} = perubahan {della) perbedaan lingkal inflasi
(Inflation rate) pada wakiu t-1

§ = hesalahan pengganggu

Hasilnya terlihar pada tabel berikut.
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TABEL 4.3. RINGKASAN HASIL REGRESI LINEAR BERGANDA MODIFIKASI

2 (TRANSFORMASI)
Tl Tukar
RupinhDollar Bug=atyen
Keefiven Delerminasl 0,080342 0,U304
Intercepl | Koefisien 8,230897 0, 024681
T-lest 0.830 (0,4120) o {0,7128)
GOP. Koefisien <0, p0a108 A, 0002
VIF 1.4 1,884
Ttest (Sqg-T) -3,5061 (0,0009) -9.805 {0,0000)
Maney. Koehsien -0,000380 -0,0000011
WIF 1,140 2,000
T-test (Sig-T) -4 BAA {0.0000) 2,024 (0.0500)
Interes! Rate: Koefisien 0488678 001279
VIF 1,015 175
T test (Sig-T) 0,172 (0,BB45) 0,452 (0.6534)
Inflation Rﬂ«l:ﬁniﬁlim 6, 454768 A0,04E78
VIF 1,268 1114
T test (Sig-T) 1,458 (0,1530) -1,461 {0.1523)
Liji Anowa: F-test (Sig-F) 17, 250454 (19,0000) L2111 {0,0000)
Durbin Walson: Dw 170454 25139
Dwi (4-Dwl) 133 (267} 1.3 (267)
DwU(4-Dwl) 172 {2,28) i {2.28)
Mullikelinearitas Tidak ada VIF yang > 10 Tidak ada VIF yang > 10
Tidak Terjadi Multikoknearitas  Terjadi MuRtikolineartas
Autokorelasl D=0, 70454 <133 228 <2.51328 <167
Tidak ada kesimpuian Terjadi Autokorelasi pasdil
Heteroskedastisdas * Teradi Heteroskedastsdas Teradi Heteroskedastisitas
Letapi gambar hampir tetaps gambar hamgpar
mendekati bentuk knear mendekali bartuk bnoar
Sumber; Lampiran 17 dan 19
* l[ampiran .18 dan 20
L
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Dengan memperhalikan label dialas maka dapat dyolaskan bahwa baru
ada satu asumsi yanq terpenubi yailu Mullikelineantas dan Autokorelas: hidak
ada kesimpulan, sedangkan Heleroskedastisitas masih ada tetapi gambarnya
hampir mendekati linear, Dibandingkan hasil modifikasi yang perlama,
modifikasi yang kedua hasilnya masih lebih baik, maka penulis anggap modal ini
masih bisa digunakan.
4.1.2.3. Model Transformasl tanpa outlier

Dengan memperhaltikan gambar maka dapat dikatakan ada data yang
menyimpang (di lihal dari gembar litk yang diluar garis linear) sehingga
dianggap sebagai oullier maka dihilangkan, sehingga hasil modifikasi
selanjutnya mempergunakan 41 dala dengan model persamaan seperi

modifikasi yang kedua maka hasilnya dapat dituliskan pada tabel berikut
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TABEL 4.4, RINGKASAN HASIL REGRESI LINEAR BERGANDA MODIFIKASI
2 (TRANSFORMASI TANPA OUTLIER)

TRALTRRAT
BumahDofat EuplahiYen
woefisien Determinasi 055022 0, 08004
Intercepl - Koefisien 8116817 «0,080122
T-test 2,118 (0.4130) 2,786 (0,0085)
GDP. Keefisien 0,00862 «0,000274
VIF 1048 1162
T-teat (Sig-T) 3,617 {0,0009) 25252 (0,0000)
Money: Koofisien £, 000051 =0, 00000000
VIF 1,081 1,04
T-test {Sig-T) 1.3 {0,1815) -2.648 {0,0118)
Iinterest Rate: Koefisien 1075678 0.008832
VIF 1,025 1,144
T test (Sig-T) 1,00 (0,3082) 0,701 [0.4878)
Inflation Rate: Koefisien 1,052830 =0,010701
VIF 1,102 1,100
T test [Sig-T) 0,611 (0,5452) 0,731 {0,4667)
Uji Anova’ F-lest (Sig-F) 90878 (0,0008) 330,0595 {0,0000)
Durbin Watson: Dw 2,06038 1.74207
Dwi [4-Dwil}) 130 {2,70) 130 (2.70)
DwlU{d-Dwl) 172 {2.28) 1,72 (2,28)
Mulsholinearitas Tidak ada VIF yang = 10 Ada ViF yang > 10
Tidak Torjadi Mulikelinearitas Terjadi Multikolingartas
Autohorelas 2<2D809 <228 1724, 74207 < 2
Tenad Aulokorelasi pastif Tidak Terjadi Aulokorelasi
Heleroskedastisilas * Gambar berbantuk Enear Gambar berbentuk lingar
Tidok Terjadi Heleroskedastisitas  Tidak Terjadi
Huteroshedastisitas
Sumber Lampiran 21 dan 23
* lampiran 22 dan 24
=l
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Karena model moddikasl yang lerakhir lelah memenuty ketiga asums
maka model inl penulis anggap yang sesual dengan topik yang dimaksud, akan
tetapl sejalan dengan Hu harus dibenahl ooy diganli lentang rumusan

permasalahan, ujuan penalitian serta hipolosa yang dimaksud

4.1.3. Rumusan masalah, Tujuan Penelitian serta Hipotesa yang baru;
la adalah;

Bagaimana pengaruh perubahan (delta) perbedaan variabel ekonomi
makro yaitu Real GDP, Money, Inlerest rale dan Inflation rale lerhadap
perubahan (della) nilai tukar antara mata uang rupiah-indonesia dengan mata
uang dollar-amerika serikal dan antara mala vang rupiah-indonesia dengan
mata uané yen-jepang 7

an penali ang baru adalah;:
Melakukan studi tentang pengaruh perubahan (deita) variabel ekonomi
makro diantara dua negara terhadap perubahan nilal lukarnya,
i if ya dalah:
Untuk model Indenesia-Amerika (rupiah-dollar):
Ha.1: Ada pengaruh perubahan (della) perbedaan variabel ekonomi

makro yaitu Real GOP, Money, Inferest rale dan Inflafion rafe
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anlara indonesia-amenka lechadap perubahan milai tukar mata
uang rupiah-doliar,

Yang mana dapat diperinci dalam:

Ha1.1: Ada pengaruh perubahan (della) perbedaan output rill (Real GDP)
antara indonesia-amerika terhadap perubahan nilai tukar mata
uang rupiah-dollar.

Ha1.2: Ada pengaruh perubahan (delta) perbedaan jumiah uang beredar
(Money) antara indonesia-amerika terhadap perubahan nilai tukar
mata uang rupiah-doilar,

Ha.1.3: Ada pengaruh perubahan (delta) perbedaan tingkat bunga (Inferest
rafe) antara indonesia-amerika terhadap perubahan nilai tukar
mata uang rupiah-dollar,

Ha.1.4: Ada pengaruh perubahan (delta) perbedaan tingkat inflasi (Inflation
rate) antara indonesia-amerika terhadap perubahan nilai tukar
mata uang rupiah-dollar.

Untuk model Indonesia-Jepang (rupiah-yen):

Ha.Z2: Ada pengaruh perubahan (delta) perbedaan variabel ekonomi
makro yaitu Real GDP, Money, Interest rafe dan Inflation rate

antara indonesia-jepang lerhadap perubahan nilai lukar mata uang
rupiah-yen.

Yang mana dapat diperinci dalam:
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Ha21: Ada pengaruh perubahan (delta) perbadaan output ril (Real GOP)
antara indonesia-jepang lerhadap perubahan nilai lukar mata uang
rupiah-yen.

Ha2.2: Ada pengaruh perubahan (delta) perbedaan jumlah uang
beredar{Money) anlara indonesia-jepang lerhadap perubahan nilai
lukar mata uang rupiah-yen.

Ha.2.3: Ada pengaruh perubahan (della) perbedaan tingkat bunga (Interest
rate) antara indonesia-jepang terhadap perubahannilal tukar mata
uang rupiah-yen.

Ha24:  Adapengaruh perubahan (delta) perbedaan lingkat inflasi (Inflation
rale) antara indonesiajepang terhadap perubahannilai tukar mata

uang rupiah-yen.
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4.2. Analisa Statistik Hasll Penelitian
Model 1 untuk Indonesia-Amerika (rupiah-dollar)

Tabel 4.5.khtisar Hasil Regresi Linear Berganda (Delta) untuk n=41

[Fersamasn regres| Fmfigien Taeat Sag-T
irtercept B.1ea17 2118 (0.4130)
Perubahan (defa) perbedaan GOP £0,00842 A87  (0.0009)
Pervbahan (defla) perbedaan Money -0,000051 431 (0.1515)

Perubahan (delta) perbedaan Interest rate 1,075378 1031  (0.2090)

Perubahan (defta) perbedaan Inf rate 1,052539 0611 (05452)

Eumber, [abel 4 4
Persamaannya adalah :

S-S )=8 : -y -ty -y °
{ t H} 116817 t:t,.:mnaﬁ-z{.u.rt 1.'1‘] “H Y, I}

~0,000051 {{m -m *)-(m _ -m )

i
FAGTORTE UL =0 J)AL Lo )
+1,052938 ((n, - nt'} { Mg "M 4B

Uil koefisien Reqgresi Parsial

Hipotesa: HO :B=0

Ha: B20 dengan menggunakan a=5%

Keputusan pengujian;

Jika (Sig-T) < @ maka HO ditolak atau terima Ha, sebaliknya jika (Sig-T) > @

maka HO dilerima dan Ha ditolak.
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Kesimpulan:

Untuk GDP : (Sig-T) = 0,000 berarti <005 maka HO ditolak atau lerima Ha
yang berarti ada pengaruh perubahan (della) perbedaan Oulput nif (Real GDP)
anlara indonesia-amerika lerhadap perubahan nilal tukar mata uang rupiah-
dollar.

Untuk Money: (Sig-T) = 0,1915 berarti > 0,05 maka HO diterima alau lolak Ha
yang berarli tidak ada pengaruh perubahan (della) perbedaan Jumlah uang
beredar (Money) antara indonesia-amerika terhadp perubahan nilai lukar mata
uang rupiah-dollar.

Untuk Interest rate: (Sig-T) = 0,3092 berarti > 0,05 maka HO diterima atau
tolak Ha yang berarti tidak ada pengaruh perubahan (delta) perbedaan Tingkal
bunga {'fnfemsr rale) antara indonesia-amerika terhadap perubahan nilai tukar
mata uang rupiah-dollar,

Untuk Inflation rale: (Sig-T) = 0,5452 berarti > 0,05 maka HO diterima atau
tolak Ha yang berarti tidak ada pengaruh perubashan (delta) perbedaan Tingkat
inflasi {inflalion rafe) antara indonesia-amerika lerhadap perubahan nilai tukar
mata uang rupiah-dollar.

Koefisien Determinasi

R Square : 0,30285
Angka ini menunjukkan bahwa perubahan pada nilai tukar anlara mata uang

rupiah-indonesia dengan dollar-amerika yang dapat dijelaskan atau disebabkan
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oleh perubahan (delta) perbedaan pendapatan nasional ril (Real GOP),
perubahan (delta) perbedaan jumlah uang beredar (Money), perubahan (delta)
perbedaan tingkat bunga (Inferest rale) dan perubahan (delta) perbedaan
tingkat inflasi (Inflalion rale) adalah sebesar 30,285% sedangkan 69,715%

dijelaskan oleh faktor lainnya.

nquiji NOVA
OF  Sum ol squares Mean Square
Regression { 3358, 268677 B49 57169
Residual 15 THE 58103 21729392
F=350978 Sig T =0,00068

Hipolesa: HO: BO=B1=B2=B3=84=0
Ha: Paling lidak ada salah satu tidak nol.

Keputusan Pengujian:

Jika (Sig-F) < o maka HO dilolak atau terima Ha, jika (Sig-F) > o maka HO
diterima alau tolak Ha.

Kesimpulan:

Karena (Sig-F) = 0,0088 yang mana < o maka berarti HO ditolak atau terima Ha
maka pendapat yang mengalakan bahwa variabel independen mempengaruhi
variabel dependen benar, Dengan kata lain menggunakan tingkat keyakinan

95 % dapat disimpulkan bahwa secara bersama-sama perubahan (delta)
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perbedaan Real GDP, Money, Interest rate dan Inflation rate anlara indonesia-

amerika berpengaruh terhadap perubahan nilai lukar mata uang rupiah-dollar

Model 2 Untuk Indonesla-Amerika (ruplah-yen)

Tabel 4.6. Ikhtisar Hasil Regresi Linear Berganda (Delta) untuk n=41

Feraamaan Regres| Hoefisien Taest G-l
intercept 0,088122 2,785 (0,0085)
Perubahan (delta) Perbedaan GDP £0,00027 3534 25,252 {0.0000)
Perubahan {delta) Perbedaan Money 0,000000558268 -2,648 (0,019
Perubahan (deta) Perbedaan Interest rate  0,008832 0,701 (04878}
Perubahan (defta) Perbedaan Inflation rate  -0.010701 0.3 {0.4587)
Sumber, Tabel 4.4
Persamaan:

[ St_ )= -0,088122 - 0,000273694 ﬂr{ L ‘) - nw‘r ey )

-0,000000856268 {(m -m - m +m )

+0,008832 {( Il‘1 -rt‘] -[rH =rH ")}
= 010701 {( L nt"H Nq 'nl_,l"}l]' +6
a al
Hipotesa: HO :B=0
Ha: B0 dengan menggunakan o =5%

Keputusan pengujian.
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Jika (Sig-T) < a maka HO ditolak atau terima Ha, sebaliknya jka (Sig-T) * a
maka HO diterima dan Ha ditolak.

Kesimpulan:

Untuk GDP : (Sig-T) = 0,0000 berarti < 0,05 maka HO dilolak atau terima Ha
yang berarti ada pengaruh perubahan {delta) perbedaan Output nil (Real GDF)
antara indonesia-jepang terhadap perubahan nilal tukar mata uang rupiah-yen.
Unituk Money: (Sig-T) = 0,0119 berarti <0,05 maka HO ditolak atau terima Ha
yang berarti ada pengaruh perubahan (delta) perbedaan Jumlah uang beredar
(Money) antara indonesia-jepang terhadp perubahan nilai tukar mala uang
rupiah-yen.

Untuk Interest rate: (Sig-T) = 0,4878 berarti > 0,05 maka HO diterima atau
tolak Ha 1|;ang berarti lidak ada pengaruh perubahan (delta) perbedaan Tingkal
bunga (Interest rafe) antara indonesia-amerika lerhadap perubahan nilai tukar
mata uang rupiah-dailar,

Uniuk Inflation rate: (Sig-T) = 04887 berarti > 0,05 maka HO dilerima atau
tolak Ha yang berarti tidak ada pengaruh perubahan (delta) perbedaan Tingkat
inflasi (Inflation rale) antara indonesia-amerika ternadap perubahan nilai tukar
mala uang rupiah-dollar.

oefisien inasi

R Square 097346
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Angka ini menunjukkan bahwa perubahan pada nilai tukar antara mala uang
rupiah-indonesia dengan yen-jgpang yang dapat dijelaskan atau disebabkan
oleh perubahan (delta) perbedaan pendapatan nasional riil (Real GOP),
perubahan (della) perbedaan jumlah uang beredar (Money), perubahan (delta)
perbedaan tingkal bunga (inferest rafe) dan perubahan (delta) perbedaan

tingkat inflasi (Inflafion rate) adalah sebesar 97 346% sedangkan 2,654%

dijelaskan oleh faklor lainnya.

Fe ian A

oF Sum of Square Mean Square

Regression 4 38,80416 2,20104
Residual ¥ 1,00357 0,027848
F = 330,05850 Sig-F = 10,0000

Ha: Paling lidak ada salah salu tidak nol.

Keputusan Pengujian:

Jika (Sig-F) < a maka HO ditolak atau terima Ha, jika (Sig-F) > o maka HO

diterima atau lolak Ha.

Kesimpulan:

Karena (Sig-F) = 0,0000 yang mana < o maka berarti HO ditolak atau terima Ha
maka pendapal yang mengatakan bahwa variabel independen mempengaruhi

variabel dependen benar. Dengan kala lain menggunakan tingkat keyakinan
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0% % dopal disimpulkan batwa secara bersama-sama perubahan (delta)
perbedann Real GOP, Monay, Inferest rale dan Inflation rale antara indonasia-

jepang bemaengarut tarhadap perubahan nilal lukar mata uang rupiah-yen

4.3, ANALISA HASIL PENELITIAN SECARA UMUM

Dengan memparhatikan hasil analisa slalistk yang lelah dielaskan
dimuka, model 1 untuk Indonesia-amerika (ruplah-dollar) maupun model 2 untuk
indonosia<epang  (ruplah-yen) dibukiikan bahwa secara bersama-sama
perubahan (delta) perbadaan dari Real GOP, Money, Interest rale dan Inflation
rate diantara dua negara (Indonesia-Amerika serikal) dan (Indonesia-Jepang)
berpengaruh terhadap perubahan (delta) nilai lukar (rupiah-dollar) dan (rupiah-
yon).

Akan tetapi apabila dilihal sec ara sendiri-sendiri, dengan menggunakan
pengujian koefisien parsial maka unluk model 1 yang mempengaruhi perubahan
(delta) nilai tukar rupiah-dollar adalah intercept (konstanta) dan perubahan
(delta) perbedaan oulput rill (Real GDF) sedangkan perubahan (delta)
perbedaan jumlah uang beredar (Money), perubahan (delta) perbedaan tingkat
bunga (Inferest rale) dan perubahan (delta) perbedaan lingkat inflasi (Inflation
rale) lidak berpengaruh. Untuk model 2 yang mempengaruhi perubahan (delta)

nilal tukar rupiah-yen intercepl (konstanta), perubahan (delta) perbedaan output
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nil (Real GDP) dan perubahan (delta) perbedaan jumiah uang beredar (Monay),
sedangkan perubahan (delta) perbedaan lingkat bunga (Inferest rale) dan
perubahan (delta) perbedaan tingkat inflasi (Inflafion rate) lidak berpangaruh
Calatan koefisien perubahan (della) perbedaan jumlah uang beredar (Money)
nilainya relatif kecil yaitu sebesar (-0,000000658266) dibandingkan dengan
koefisien intercept dan koefisien perubahan (delta) perbedaan oulput rill (Real
GDP) maka pengaruh jumlah uang beredar (Monaey) bisa diabaikan.
Apabila kita kembali pada persamaan regresi multilinear yaitu:
{5[-51_ 1l= Bn*" Il,s{{!-’t-{ifi'}-[‘.t’_ ¥, N "'ﬂ ((m -mt']*{mt_,l'm N

t-1

*Il {{r rl‘H” i ‘Il}+ﬂ {In anH n“"}]*'

dengan menggunakan hasil di label 4.4, bahwa diperoleh nilai |'!1 untuk rupiah-
dollar sebesar - 0018335 sedangkan |!1 untuk rupiah-yen sebesar -
0,000240553. Dengan demikian dapal disimpulkan bahwa nilai koefisien unluk
perubahan (della) perbedaan GDP riil adalah negalif , dengan asumsi celeris
paribus ( faktor lain dianggap tidak berpengaruh) maka akibatnya terjadi
kenaikan nilai tukar mata uang asing dalam negeri lerhadap uang asing atau
apresiasi mala uang dalam negeri, dalam arti pengorbanan yang kita lakukan
untuk memperoleh | unit mata uang asing lebih sedikit daripada sebelumnya.
Dari penjelasan lersebut dapat dilakukan simulasi sebagai berikut:

t = periode wakiu dalam kuarlalan
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S'I. = nilai tukar mata uang domestik dengan asing pada wakiu |

S = nilai tukar mata uang domestik dengan asing pada wakiu t -1

{S‘ - St 1] = Perubahan (delta) nilai tukar

131 = koefisien perubahan (delta) perbedaan output ril (Real GDP)

rt = oulput riil (Real GDF) domestik pada waktu |

¥ “ = output rill (Real GDP) asing pada waktu |

h’t - 1-'1 *) = perbedaan outpul riil (Real GDP) pada wakiu |

'.h" q = putput riil {Real GOP) domestik pada wakiu t-1

‘.i"t 1' = output riil (Real GOP) asing pada waklu | -1
(¥, , ¥, ) =Pperbedaan output riil (Real GDF) pada waktu 11
{nrt ¥, )= trt e 19 *)} = perubahan (delta) perbedaan output riil (Real

GDF)

sehingga agar formulasi tersebut sesual dengan yang dimaksud maka

seharusnya: fll"t-il’t"] mempunyai nilai positif lebih besar daripada {y -y ¥

-1 -1

dengan konsekuensi jika nilai yl lebih besar dari dari rl‘ dan ',r! 1Tah'th besar dari

* dengan asumsi nilai GDP riil tahun sebelumnya lebih kecil dar sebelumnya

mungkin dengan conlch angka sebagai berikut:

rt=11l:'.l yt"='IIII mﬂha[rl-rt':lﬂﬂ
= = 85 maka - 1=5
?1-1 ° illt-1 {FI-1 ?M I
sehingga {{rt 2 *)- '[FH g ")} = (110-100) - (90-85) = §
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kenyataan yang terjadi sebalknya yaitu nilai '||rII lebih kecil danpada :.ri * dan rilai
Tt-‘l juga lebih kecil daripada yH' sehingga berakibat pada penurunan milai
tukar mata uang asing dalam negeri terhadap uang asing alau depresiasi mata
uang dalam negeri, dalam arti pengorbanan yang kita lakukan uniuk
memperoleh | unit mata uang asing lebih banyak daripada sebelumnya  Dari
kenyataan yang lerjadi tersebul maka wupaya yang mungkin adalah
meningkatkan GDP riil yang akan datang sehingga nilai depresiasi menjadi
semakin kecil.

Sejalan dengan hal tersebut maka apabila kembali kepada definisi
tentang GDP seperi yang dijelaskan di bab IIl di depan yaitu dengan
menggunakan pendekatan Quiput alau Production Approach maka berarti
Fﬂnjum!ahﬁn dari sefuruh nilai tambah yang ada di dalam perekonomian, Oleh

karena itu upaya untuk meningkatkan nilai GDP adalah dengan meningkatkan

nilai tambah (value added) tiap seklor yang ada dalam perekonomian negara

tersebut. Berikut ini adalah salah satu contoh perhitlungannya:
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Tabel 4.7. Contoh pengukuran GDP 1989 di Amerika Serikat

P

yallue added by seclor,

Agricutture, forestry and fsheries
Mining

Manufaciuring

Consbruction

Transporiation and public vbites
Rental and wholesale trade
Financial insurance and real esiate
Senvuce
Government and government enferprises
Statoistical descrepancy

GDP
irvestment income received from nonresidents less
investmeant income pald o nonresident

GOP

billion of doflar  Percent of GOP|

135
B0 3
bed
FLTR
4809
B255
A0E7
g70.5
619.3
7.0

81834

a6

5201

22
16
187
48
B9
16.0
17.3
188
120

1000

Apabila kita kembali ke perekonomian Indonesia maka perlu dilihat seklor

apa saja yang mendukung perekonomian, dengan memperhatikan besamya

value-added yang disumbangkan tiap-tiap sektor tersebut pada beberapa

periode serta memperlimbangkan perkiiraan potensial productian dari seklor

mana yang dapat diunggulkan dimasa mendatang juga perlimbangan

compelilive advantage maka bisa dilenlukan seklor mana yang perlu

diprioritaskan dalam rangka meningkatkan GDP. Dengan demikian diharapkan

perbedaan nilai GDP riil antara dalam negeri dengan luar negeri diharapkan

menjadi semakin kecil dari periode sebelumnya, sehingga dapat berdampak
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pada terjadinya nilai depresiasi yang lebih kecil. Untuk pembahasan masalah ini
secara lebih mendalam perlu diadakan penelitian lebih lanut,

Dengan memperhalikan koefisien determinasi untuk model 1 (Rupiah-

Dollar) sebesar 0,30285 yang berarti bahwa sumbangan seluruh variabel bebas
terhadap variabel lak bebas adalah sebesar 30,285 % sedangkan 69,615 %
dijelaskan oleh variabel yang lain. Dalam medel 2 (Rupiah-Yen) koefisien
determinasi sebesar 0,97346 yang berari 97 346 % dijelaskan oleh variabel
bebas sedangkan 2,654 % dijelaskan cleh variabel lainnya. Maka hasil lersebut
mengindikasikan bahwa perubahan nilai lukar ditentukan oleh berbagai macam
veriabel baik yang bersifat kuantitalif maupun kualitatif. Variabel lain yang
kemungkinan mempengaruhi perubahan nilai tukar diantaranya adalah adanya
altematif investasi  lain yaitu di pasar bursa yang mana investor dapat
menginvestasikan ke surat berharga berupa saham maupun obligasi, hal ini
tercermin dari adanya hubungan negalif atau saling berkebalikan antara nilai
tukar dengan IHSG (Indeks harga saham gabungan), jika nilai kurs naik maka
IHSG turun dan sebaliknya (Kompas, edisi Maret 1998 beberapa terbitan).

Variabel kualitatif yang mungkin juga sebaiknya diperhatikan diantaranya
adalah adanya event-event yang berpengaruh lerhadap kondisi perekonomian
sualtu negara, misalnya kejadian-kejadian politik, sosial, keamanan, Oleh karena
itu variabel-variabel seperti kemungkinan bisa dimasukkan sebagai variabel

yang diperhitungkan di dalam penelitian selanjutnya.
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BAB YV
KESIMPULAN DAN SARAN

1.1. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan maka dapat
diperoleh kesimpulan sebagai berikut;

1. Dengan menggunakan Analisa of variance maka baik model | (Rupiah-
Dollar) maupun model 2 (Rupiah-Yen) secara bersama-sama variabel
bebas yaitu variabel perubahan (delta) perbedaan GDP Ril, Money,
Interest Rale dan Inflalion Rate berpengaruh lerhadap perubahan
(delta) nilai tukar mata uang diantara dua negara.

2. L'Igngan menggunakan pengujian koefisiensi parsial (T-test) maka untuk
model 1({Rupiah-Dollar) dibuktikan bahwa perubahan (delta) perbedaan
GDP riil berpengaruh terhadap perubahan (delta) tukar sedangkan per-
ubahan (delta) perbedaan Money, Inferest rate serta inflation rate lidak
berpengaruh terhadap perubahan (delta) nilai tukar, Sedangkan untuk
model 2 (Rupiah-Yen) dibuktikan bahwa variabel yang berpengaruh
terhadap perubahan (delta) nilai lukar adalah variabel perubahan (delia)
perbedaan GDP nif dan Money sedangkan variabel perubahan (delta)
perbedaan Inferest rate dan Inflabon rate tidak berpengaruh terhadap

perubahan (delta) nilai tukar, Akan letapi karena koefisien perubahan

Dipindai dengan CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

(delta) perbedaan Money nilainya relatif kecil dibandingkan yang lain
maka pengaruh ini bisa diabaikan, sehingga diantara keempat veriabel
bebas maka yang berpengaruh terhadap variabel tak bebas adalah
variabel perubahan (delta) perbedaan GOP Ril

3. Apabila dikembalikan pada definisi lentang GOP nil yaitu dengan

menggunakan pendekatan Qutpu! atau Preduction Approach maka
berarti penjumlahan dari seluruh nilai tambah yang ada di dalam
perekonomian. Dengan demikian agar depresiasi nilainya menjadi
menurun daripada periode sebelumnya maka harus diupayakan uniuk
membuat GDP riil meningkat terus yang berarli harus meningkatkan
nilai tambah dari tiap seklor yang mendukung perekonomian suatu
negara yang bersangkutan dengan prioritas di sektor yang menonjol,
dengan demikian diharapkan depresiasi mata uang dalam negeri
terhadap mala uang asing akan menjadi semakin kecil,

4, Di samping itu dengan memperhatikan nilai koefisien delerminasi maka
variabel lain juga memungkinkan mempengaruhi perubahan nilai  tu-
kar diantaranya adalah allernalif investasi lain misalnya di pasar bursa
yang mana IHSG mempunyai hubungan negatif dengan nilai tukar.

Variabel lainnya yang kemungkinan diperhitungkan dalam penelitian
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selanjutnya adalah adanya keadaan yang mempengaruhi kondisi per-
ekonomian sualu negara misalkan kejadian dalam poldik, sosial mau-
pun keamanan,

5.1. SARAN

Setelah melakukan serangkaian penelitian sehingga menghasilkan
beberapa kesimpulan, maka ada beberapa saran yang diajukan yailu:

1. Kepada para pelaku ekonomi yang berkepentingan dengan informasi
tentang nilai tukar, hendaknya memperhatikan faklor fundamental eko-
nomi yang ditunjukkan oleh variabel-variabel ekonomi makro terutama
GDP Riil, walaupun tidak menutup kemungkinan untuk faktor-fakior
yang lain.

2. Mélanﬁuﬂmn saran nomer 1, maka bagi pemakai informasi ekonomi atau
pelaku di pasar valuta asing (Individual and firms) yang menggunakan
mata uang asing untuk memfasilitasi transaksi internasional melalui kegi-
atan ekspor-impor maupun investasi serta lourisme, hendaknya periu
memikirkan manajemen resiko terhadap perubahan nilai tukar dengan

melakukan program lindung nilai (hedging). Adapun program Yyang
bisa dilakukan adalah dengan asuransi, SWAP, Opsi maupun program
lindung nilai yang lainnya. Bahkan untuk di Indonesia hal tersebul

belum banyak orang melakukannya, sehingga kemungkinan dapat
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dyadikan peluang bisvis yang potensal mengngat sekarang s hamps
liap negara mengarah ke Globalisas:

3. Berkailan pula dengan saran nomer 1 dalam hal w pemaka rformas
nilai tukar dalam hal ini Pemerintah sebagar ctoritas monater, herdakrya
dalam membuat alau mengeluarkan kebyakan terulama da'am budarg
bidang ekonomi (Monelary Policy afau Fiscal Polcy) mamparhatean dan
mempertimbangkan secara sungguh-sungguh variabelvariabal makro
ekonomi, Hal lersebut dikarenakan suatu kebijakan yang dambid  akan
berhubungan atau menyanghut berbagai aspek dan akan berdampak
dalam jangka panjang

4. Penelitian ini masih banyak keterbatasan, dianlaranya masalah data,
belum mencerminkan kondisi yang sedang dialami indonesia saat
karena data yang didapatkan hanya sampai dengan kuartal 4 lahun 15935
dan juga variabel ekonomi makro yang digunakan hanya empat sehingga
kemungkinan-kemungkinan yang ada belum semuanya dapal diung<ap
Dengan demikian diharapkan dapal dilakukan penelian lanutan atau
penelitian lain dengan lopik tentang nilai tukar karena saal ini informas:
tentang nilai lukar sangal populer sekali dan hampr sebap orang

membicarakannya karena menyangkul segala aspek kehidupan

M
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lagpiran 2
Kurs Rupiah Terhadap US Dollar dan Yen

# Tahun Kwartal Exc_rale Exc_rale Exc_rate
RpUSS YenUss Ap/Yen

- 1985 1 1088.6 257.68 422
1985 2 11122 250.73 444
1985 3 1118.7 230,04 4,69
1085 . 4 11229 207.09 542
1986 1 127.0 167.08 6,00
1986 2 1126.7 170.13 6.62
1986 3 1232.4 15517 7.94
1986 4 1644.1 160,29 10.26
1987 1 1639.2 15317 10.70
1087 2 1642, 142.67 11.52
1987 3 16429 146,92 11.19
1687 4 1649.4 135.79 12.15
1988 1, . 16508 128,00 12.97
1588 2 1871.5 125,61 1331
1588 3 1696.4 133.71 12.69-.
1988 4 1715.1 125.28 13,69
1989 1 1743.1 128.45 13.57
1589 2 1764.3 138.07 12.78
1589 3 1780.4 142.29 12.31
1989 - 4 1782.5 143.04 12.53
1990 . - 1811.7 147.90 12.25
1950 2 1832.8 155.25 ' 11.81 .
1930 3 1854.1 14523 12.77
1950 4 1872.7 130.79 14.32
1991 1 19162 123.85 14.32
1891 2., 1942.8 13831 14.05
1981 3 1961.4 137.16 14.30
1991 4 1980.9 429,50 15.30
1802 1 2006.8 128.43 15.62
1992 2 2024.7 13030 15.54
1092 3 2035.0 124,89 16.29
1892 4 2053.4 122.98 16.70
1993 1 2065.8 121.01 17.08
1903 2 2076.9 110,06 18.87
1993 3 2098.5 105.57 © 10,88
1993 4 2108.0 108,14 19.47
1994 1 2128.7 10762 19.78
1994 2 2152.6 102,33 20.83
1994 3 2171.5 89.05 21.92
1594 4 2190.2 08,83 22,16
1895 1 2209.5 96.26 22.95
1995 2 2231.9 B84.09 26.54
1995 3 22618 94.09 24,04
1895 4 2293 10146 22,58
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' Nilai GDP Riil Indonesla, Jepa 4 dan Amerika
< Fwanal GDP Riil GOP Rul_{Milyar Rp) Selisish GOP Rl
™ Ina__ Japan USA__ Ina___ Japan __ USA _ Ina-Japan  Ina-USA
ral

g 1 151.065 2724.571 19.024 151,065 11510,361 20709642 -11350,200 20550577

5 2 155.452 2730.991 19.147 155,452 12154103 21205.011 -11908,731 -21140.359

! 4 156.302 2772.863 19.367 156.302 12900.668 21065.746 +12842.300 21500444

;ﬁ 4 147,485 2811.483 10,101 147,408 152{4.040 21540.834 -15097.183 -21402.349

o 1 155464 2807.088 31.219 155.464 16028.347 35183.470 16842802 -25020.014

| !iﬁ 2 149661 2844909 31.559 148.663 10040647 35557.051 -1861.983 -35408 3808
85 1 153,888 2891.728 31.741 153,888 22966.848 39117.620 -22812.950 -38993.740
'!g 4 152,480 2001.222 31.897 152.400 29757.833 52441.505 -20605.45) -52280.025 -

1ilIiT 1 163408 2953800 32161 163.408 31612.008 52718.218 31448630 -52554 810

; 2 175.769 2914.038 32,463 175.769 33556.270 $3332,685 .33380.500 -53156.916

81
ﬂr 3 177.457 2092915 32.718 177457 23487.075 53784.420 -33310.518 -S3606.971
her 4 182607 3027.774 33,084 162607 36T77.450 $4560,221 -36614,846 -54400.613

| g8 1 172,357 3126888 33.377 172357 40546.94) 55309.232 -40374.506 -55226.875

et 2 186,839 3136324 33,717 106839 41735252 56057417 41540.413 -56170.578
pett 3 183.080 3161.126 33.857 163.080 40105701 57434583 -39922.621 -57251.502
a8 4 173150 3170.244 34.128 173.159 43401080 58532.431 43227901 -58359.272
:ﬁg 1 194,077 3310062 34,383 184.077 44918.409 50032432 44724333 -50738.356
et 2 200598 2836.978 34.447 200.598 36251762 6O775.101 -36051.164 -60574.502
(289 3 205,092 3336.746 34.865 205.002 41750.948 B2074.422 41545855 -51869,130
et 4 191623 3394,068 34,951 191.623 42532627 62648956 -42341.004 -82457.333
1390 1 209338 3407.990 34,801 209.338 41746154 63211722 41536.815 -63002.364
30 2 209.730 3480.941 35,007 209.730 41094.167 B4270.402 -40884.437 -64080.672
230 3 218.303 3486.799 34,877 218.393 44514.735 64664.753 -44206.342 -64446.380
80 4 224272 3507.569 34.235 224.272 50220.408 B4112.587 -50004.136 -63888.315
1591 1 230,085 3550.962 34,130 230.085 50964,788 65400.293 -50734.704 -65170.208
oo 2 224,958 3575047 34,382 224,958 50230,278 GG796,035 -50005.320 -B65T1.577
1591 3 231,730 3581,005 34,446 231.730 '51200.977 67561771 -50978.248 -57330,041
191 4 224.651 3590.658 34.417 224651 54924.504 6B176,750 -54690,942 -57952.108
o5 1 232.743 3619.261 34,990 232.743 56547.606 70210923 -56314,863 -69978.180
1852 2 234.205 3615452 34791 234.205 56179.637 70442.085 -55045.342 -70207.780
1982 3 248,818 3605629 34.972 248,818 58751.342 71167.834 -58502.524 -70919.016

1952 4 246.077 3596954 35.0T8 246.077 60058.430 73876.284 -59812.353 -T3630.207
1593 1 245,538 3664714 37094 245.538 62591.702 76665.025 -62346.243 -T6419.487
1993 2 251061 3636.7T88 37.134 251.061 £8528.624 77165940 -BBITT.563 -T6914.888

1993 3 263,985 3645325 37408 263.985 T72464.519 78505089 -72200.535 -T8241.105
1593 4 258,421 3639.534 37.785 258421 T0879.040 79575.830 -T0620.610 -79317.408
1954 1 280411 3658.058 36.040 280.411 T2355.500 BOITE.664 -T2075.179 -B0GIG.253

1934 2 281,228 3852.796 38,444 201.228 TE056.084 B2753.600 -75814.850 -B2472.470
1904 3 280995 3682967 38.674 280,995 BOT42679 B3930,122 -80461.683 -83699.127
1994 4 274788 3612,016 39.001 274,788 BOD46.928 B5420,001 -79772.140 -85145.213
1582 1 277,159 3643211 39.027 277,159 B3524.200 85229863 -B3347.137 -85052.703

1935 ‘2 271,060 3629,059 30,990 271.060 £6321.769 B87021.898 -06030.709 -86750.837
%95 3 279.829 3601.652 40.406 270,029 28502.080 91520.844 -86222.252 -91247.018
1995 4 275.358 3700.905 39.406 275358 BISTH.594 90291985 -B3302.236 -50018.628
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lsopipan 4
Nilai Money Indonesia, Jepang dan Amenka

# Kwartal M Money (Millyar Rupia Selish

r Ina__ Japan USA Ina Japan USA Ina-Japan Ina-USA
—

s 1 8989 87676 5640 8980 370307.755 614950,140 -381408.755 -605981.140
;5 2 9494 BTMT 5923 0454 3B7457.956 656756060 -377963.99 649262060
s 1 9383 83329 6003 0393 200630.876 681623910 -381237.876 -672230.910
e 4 10124 88280 B41.0 10124 402474400 TIOTT0.000 472350480 -709654.900
& 1 10475 89049 6313 10475 « 534161289 T11475.100 523686289 -701000,100
'f“: 2 10355 90798 669.2 10355 G601317.267 753907.640 .590002.267 -T43632.640
o 3 11182 88418 601.2 11192 702238460 B851834.880 -691046.460 -840042.820
= 4 11631 BB214 T46.5 11631 1007384.350 1227320.850 -095753,350.-1215680.650 v
#2 111500 97671 7237 11500 1045258.884 1186260.040 -103375.884 -1174789.040
= 2 12167 D8997 7445 12167 1139988.584 1223303340 -1127821.584 -1211136.240
ol 3 11972 97144 7452 11972 1086952230 1225034.280 1074980230 -1213062.280
@1 41205 102073 7659 12705 1250781841 1263275460 -1238076.841 1250570460
';! 1 12626 106410 7526 12625 1370838422 1249165.480 -1367212.422 -1236530.480
e 2 13051 105189 779.9 13051 1399756.496 1303602850 -1386705.496 -1290551.850
ﬁ 3 13145 101543 7810 13145 1288292164 1324888.400 -1275147.164 -1311743.400
e 4 14392 111844 8044 14382 1531150358 1370626.440 -1516767.358 -1365234.440
s 3 1 14409 115335 7746 14400 1565126030 1350205.260 -1550717.030 -1335796.260 v
o 2 16494 108962 7716 16494 1392349219 1361333880 -1375855.210 -1344839,880
'iﬂ 3 17164 110930 7722 17184 1388008.759 1374824.880 -1370844.799 -1357660.880
po 4 20559 114470 8242 20550 1434476.195 1477378.500 -1412917.195 -1456815.500
o 1 22155 122030 7979 22155 1494805610 1445555.430 -1472650.619 -1423400.430
o 2 23205 118180 8097 23205 1394934.931 1484018160 -1371729.931 -1460812.160
o 3 22982 114860 8121 22082 1466376.961 1505714.610 -1443394 961 -1482732.610 .
s 4 23819 119630 853.0 23819 1712006.958 1597413.100 -1685087.958 -1573504.100
ot 1 23571 124580 8410 23571 1783490.445 1611524.200 -1759919.445 -1587953.200
o 2 24509 125370 8571 24509 1761035616 1665173.860 -1736426.616 -1640564.880
ot 3 25804 117770 8541 25804 1684121.304 1675231.740 -1658317.304 -1649427.740
o 4 26693 131040 9239 26693 2004456.643 1830153.510 -1977763.649 -1803460.510
2 1 27336 129310 9847 27136 2020349.185 1975899.020 -1993013.186 -1948563.020
3 2 26881 129410 10189 26881 2010870.507 2062966.830 -1983089.507 -20:36085.830
a2 3 27651 124310 10463 27651 2025549.283 2129220.500 -1997808.283 -2101569.500
o 4 28801 136140 11219 28801 2273132.835 2303709.460 -2244331.835 -2274908.460
a5 1 30617 135730 1080.5 30617 2318211.421 2233177.400 -2287504 421 -2202560.400
5 2 30476 133830 1137.8 30476 2525454.543 2363006.820 -2454978.543 -2332620.820
12 3 33603 129860 11694 33603 2581454,921 2437314.040 -2547851,921 -2403711.040
8 4 36365 145610 12310 35365 2835719.058 2592486.000 -2799354,088 -2556121.000
riod 1 38635 141980 12093 38635 2808333.285 2574236910 -2769698.265 -2535601.910
04 2 39195 140940 12169 39195 2936102.235 2619496.940 -2896907.236 -2580303.940 X
] 3 41299 136350 11901 41299 2089238.011 2584302.150 -2047939.011 -2543003.150
o4 4 44341 151670 12320 44341 3351202.408 2608328.400 -3316851,408 -2653085.400

135 1 45607 148020 1184.3 45607 J397571.058 2616710.850 -3351964.058 -2571103.850
5 2 45573 150100 1218.5 45573 3983924.248 2719570,150 -3938351.248 -2673597.150
f 3 48717 155440 11838 48717 373I6571.408 2677066.480 -1B887856.408 -2628349.480
s 4 51247 171540 1221.1 51247 3873936.548 2707906.430 -1822689.546 -2T746650,430

Surmbeor!: FE2sil Qlahan senciz dari nusler datd
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R

r

: MNilal InL. Rale Indonegia, Jep.ng dan Amneriks i
ﬂlﬂll int_Rals Selivih ol _Fata
L_,.n-""_ Ina Japan LIGA Iria=Japan Ina-USA

1 11.66 6.25 B.AR 5.41 3.8
1$ 2 1068 6.07 1.02 402 .11
1“5 a 8.48 8.25 1.90 2.23 o0sa
o 4 10.51 7.28 8.10 3.1 241
186 1 147 .05 1.03 5.12 £ 5T
1986 2 11.83 444 6.92 1.3 4
1586 3 12.49 4,50 6.21 7.93 8.28
(986 4 13.40 412 b.27 .20 7.13
(087 1 15.02 4.00 6.22 11.02 8.20
1987 2 17.41 3.28 .05 14.13 10.76
1087 3 13.76 3.25 0.84 10.51 6.92
1087 4 1.7 3.52 6.62 B35 4.95
1588 1 13.43 3.49 6.60 0.04 877
1058 2 14.66 3.3 7.18 11.33 7.50
5088 q 14.98 3,78 © 7.08 11.20 7.00
;088 4 16.82 3.80 8.52 1293 820
1989 1 13.82 3.91 9.44 6.91 433
1589 2 12.08 438 9.73 1.70 2,33
1089 3 12.29 . 548 9.08 711 32
4089 4 12.10 6.04 8.61 6.06 3.49
1090 q 10.37 .52 825 3.85 212
1090 2 12.90 7.10 8.24 5.80 4.66
4990 3 16.66 7.44 B.16 9.22 8.50
4990 4 17.53 7.51 T.74 10.02 9.79
1951 1 21.84 8.08 6.43 13,76 15.41
1591 2 13.73 8.03 5.6 5.70 7.87
1991 3 12.26 7.28 568 5.00 6.58
1991 4 12.66 B.45 482 6.21 7.84
1092 1 12.94 554 4,02 7.40 892
1992 2 12.25 468 7T 7.57 B.48
1992 3 11.84 4.20 126 . 1.54 B.58
1992 4 11.52 391 3.04 ' 761 B.48
1593 1 11.41 347 3.04 7.94 B.37
1993 2 10.04 .20 1,00 6.84 7.04
1993 3 6.75 , . 308 3,08 3.67 369
4083 4 7.6 2.48 289 4,68 417
1554 1 7.44 221 3.2 5.17 4.23
1994 2 9.30 221 3.93 7.09 5.37
1594 3 10.75 213 4.48 8.62 6.26
1994 4 11.84 227 517 9.37 8.47
1995 1 12.79 222 5.81 10.57 8.98 ¢
1935 2 1513 1.37 68.02 13.76 8.1
1955 3 13.07 0,80 5.80 1227 727
1995 4 13,66 0.45 572 13.20 7.94

EBumber: Hanil Olaksn sendivi dori ocunber dato
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Lospieen

Nilal Inflasl Indonesia, Jeparg dan Ar sk (e 198010

ﬁ'l;tl_ﬂ Kwartal 1 EHKEI !:Mnﬂ; T I 4% Vet | 1",-1..-,!1. Ieflbn arn ) 17
na & prang 4 d= & i
e | UAA  ina-Jesarn - frpl .Fl.-l
1585 1 15490 11270 12860
085 2 15960 11470 13020 303 oM 1M 218 11
1085 3 16040 11480 13110 0.5 017 069 13 41
1685 4 16080 11530 12 024 0.3 042 416 487
1696 1 16290 11540 13280 13 o on 184 179
156 2 16550 11570 1320 20 ox L1 672 118
1086 4 16788 11513 1313 14 0% O 194 085
1956 4 17552 11593 M0 435 om0 049 455 4
4887 1 17838 11409 13557 182 4% 1 253 Las
1087 2 18140 11590 1M 169 198 1.25 011 G4
{987 3 18460 11560 13880 176 029 1.12 202 G4
4087 4 19080 11580 1400 3 02 084 310 24
1588 1 193686 11533 140W 150 049 0es 199 G2
1588 2 19699 11813 14261 172 070 129 103 - 0f&2
1588 3 20080 11836 14457 "1 0.20 137 1.74 .24
1088 4 20255 MTAG MEM 087 088 099 b2 012
1089 1 -20605 11659 141711 173 49 148 221 05
1889 2 21113 12000 15006 247 298 1.8 D48 022
1589 3 21256 11945 15136 068 04 07 115 <41
1089 4 21528 12028 152.80 1.27 0.67 0.95 0.£0 ca2
1990 1 21860 12071 15541 185 038 M 117 . 048
1890 2 22257 1232 1568 2 182 1% 1.01 048  0m ‘
1890 3 23131 12255 18812 193 009 1.75 T4 2
1990 4 23472 1481 18233 148 188 184 021 048
1991 1 23814 12549 16364 146 045 080 100 083
1991 2 24354 12645 16455 227 1.0 0.56 124 1N
1991 3 25228 12645 16586 359 00 0.79 3se 2N
1991 4 25800 12805 16706 227 121 079 100 142
1992 1 26133 12759 168 129 03 070 165 05
1992 2 26504 120 16985 178 1M 078 042 099
1992 3 26816 12082 17095 084 -0.38 077 122 o.c7
1992 4 27086 1203  172% 100 0. 0.76 083 04
1993 1. 28548 12931, 17369 540 000 0.83 540 457
1993 2 29104 13041 4TSN 185 085 0.82 100 113
1993 3 29453 1003 17878 1N 04 0.38 073 084
1993 4 20830 13068 17702 1M D028 OMm 1.9 059
1934 1 30790 13080 17813 A1 D49 0.63 0 2%
1994 2 M3 1M¥W e 169 0.7 0.62 132 1.07
1994 3 32082 11103 18082 246 -028 0.28 274 158
1994 4 32718 176 1M62 1.9 0.58 044 142 1.54
1995 1 33/22 1IN0 18N 277 054 0.87 33 190
1095 2 34598 1M.52 18410 290 0.37 0.87 252 203
1995 3 35050 1315 18538 131 028 0.43 1.59 0.2
1995 4 35593 13115 18653 155 000 0.51 1.55 1.04

cumher: lusil 0labiow need!rt derl cuaber cuta
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laapiran 7
Data Selisih Perubahan (Delia) Amerika Serikat

o~ Selivih Perubakan (et =
pahun | Kwantal o G0 G [ Tnt Wate ].-{'nr, TnfTasi
A ) gi.ﬂ SHTTEY AT AT T
1988 3 65000 -J60085| 2000 ameans0 o1
1688 4 42000 100005 1m0| MBIl A%
oo | 4100 -1625665| 90|  wasa sml 2370
1986 1 -300] 3803 1,470 42632 340 o, 300
1986 3 105,700] 2985382 1370] 47010.240 - 550
1086 4 A1L700] I025288)  aso| 25046770 3410
1087 | 49000 265785 1670  40000610] <3600
1987 2 3.7000 602,106 1960 36347300 « 020)
1087 3 1.000] 450055 .3840] -1925.940 200
1087 4 55001 1996420  <1070| -37908.180 1850
1988 }' 10.400]  -820.262 LE20| 14000980 1650
1988 2 11.7001* 043,700 30| -54012.370 »320
1088 3 24900 -1080.924 -300| -21191.550 G40
1988 d 18.700] -1107.771 1,200 -53491,040 - 630
1089 | 28,0001 -1379.083( 38200 29438.020) - 680
1989 2 21.200]  -836.146 -2.050] 9043620 J20
1989 3 16,100  -1294 828 A80|  -12821.000 =1.070
1089 4 12,100]  -588,003 280 99158.620 510
1990 1 19.200)  -s450510  -1370] 33419070 - 480
1690 2 21.100| -1058.288| 2540 37412730 970
1990 - 21.300(  -385.688 3840 -21919.450 1.370
1690 4 18.600| 558,045 1290] -ooss1.490]  -2.340
1991 1 43.500] -1281.89 5620] -14359.100 810
1991 2 26,600 -1401.769(  -7.540] -52611.680 1.060
1991 3 18,600  -758.064]  -1200] .8362.860 1.080
1991 4 19.500] 622067  1260| 154032770  -1310
1992 ] 25.700| -2026.072 1,080] -145102.510 -.890
1592 2 C18.000] 220610  -440| -87522.810 400
1992 3 10300 -711.226 100 -65483,670 -920
1997 4 18.400f -2711.191 -100] -173318.960 A70
1993 1 13,400 -2789.2800  -110] 72748.060 4330
1993 2 10.100] 495401  -1.330| -130060.420  -3.440
1993 3 21,700) -1326217] 3350 -71090.220 -290
1993 4 7400 1076303  480| -152409.960 -.250
1994 1 22.700] -1378,845 060|  20519.090 1.970
1994 2 23,9000 -1776217]  1,140] 44702000  -1.4%0
| 1994 3 18.900] -1226.657 890] 37300790 510
1994 4 18,700  -1446.086 210] -110992.250 -.040
1995 1 19.300|  -807.4%0 5100 82881.550 360
1995 2 22400] 798,134 2.130| -102893.300 130
1995 3 20900 4496179  -1.840] 45647670  -1.150
1995 4 29.500|  1230.388 670/, -118309.950 160

Sumber: fonfl Olohtn sendiri dard lonpiran 2,3,0%,5,0
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janpiran 8
Data Selisih Perubahan (Delta) Jepang

P — Seligih Perubthan (Delta
ahun | Kwantal b e GOP Gl | Tot Rate I'u]i Tnilast
A |2 | e L
1985 ] 252 -B43.635)  -23900] -3273.92 -1.82
1985 4 T34| 22547970 1.0000] 9111261 -A3
1088 1 . JS5T7| -1585.7200 18900 -51235.80 1.94
1086 2 624  -2009.100) 2.2700| -67275.98 -1.12
1986 3 1319 4120976  .5400| -100084,20 1.22
1986 4 2315 -6792.494 1.3500] -304796.88 2.61
1987 1 445 -1843.177 1,7400]  -38005.53 -2.02
1987 2 AB13]  -1931.870[  2.1100| -94062.70 242
1987 3 - 326 62982  -3.6200] 5284135 1.91
1087 4 958 -3304.328|  -2.1600 -163096.61 1.08
1988 1 B20] -3759.740]  1.5900| -129135.58 -1.11
1688 | 3401 -1173.827] 13900 -19493.08 -96
1088 3 -620  1625.792 -1300] 111558.34 71
1988 4 1.003| -3305280|  1.7300| -241620.20] - -1.56
1989 1 <120 -1496.432| -3,0200| -33949.67) -- 2.03
1989 2 ~792| 8673169  -2.2100| 174861.81 -2.69
1989 w3 =266 -5494.691 = 3900 5010.42 1.63
1989 4 019 | -795.149]  -1.0500] -43072.40| -.53
| 1990 1 ¢ -282 B04.189] 22100 -58733.42( - .57
| 1990 3 -444| 652378 1.9500] 100920.69 -.68
1990 - 3 962|  -3411.905 14200 -71665.03 3.25
1990 4 1.551| -5707.794 8000|  -245693.00| -3.95
1991 1 -002|  -730.568|  3.7400| -70831.48 1,21
| 1991 2 -269|  729384| -8.0600] 23492.82 26
1991 3 253 972928 -7000] 7810932 233
1991 4 997  -3721.694 1.2100| -319446.35 -2.59
1992 1 327 -1614.921 1.1900]  -15249.54 65
1592 2 -.085 369521 1700 9023.68 -1.23
1992 3 755]  -2557.182 0700] -13908.77 80
1992 4 403 -1309.829 -0300| -246433.55 -.59
1993 1 383| 2533890 J3300| -43262.59 4.71
1993 2 1791 -6031320 -1,1000| -207384.12 -4.31
1993 3 1.008| -3822972| -3.1700| 5287338 -.36
1993 4 -404| 1579916 1.0100] -251502.15 86
1994 | J05|  -1454.560 A900]  29655.80 1.41
1994 2 1.052] <37319.677 1.9200] -127208.97 -1.68
1994 3 1.091| -4646.827 1.5300] -51031.77 1.42
1994 4 238) 689543 7500 -368922.40 -1.32
1995 1 792|  -3574.997 1.2000] -35102.65 191}
1995 2 3.589| -12700.572]  3.1900] -586387.19 -81
1995 3 .2.503|  7828457|  -1.4900 250494.84 - 93
| 1995 4 -1.456] 4919016 9300| -134833.14 -.04

fupber: Masil Olallan .'Jﬁmliri dard laap!ran 2,3,,5,0
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; Ht: TUKAR BULEAN o TERHADRF AUPLRH —

HMean

std Deviat

Label
1817, 6848 336.950 Wilal Tukai Dellar AS Terkadap RUplan
' =§3142.902  17882.19% Selisih 601 M1l 1na usa
1.080 1,089 Selisih Inflasi Ina uza
6.415% 2.785 Sellsih Int Rate na UZA
=1685059.255 647062.102 Selisih Money Ima USA
.|it'l 7 ‘3 i
seion, l-talled Sig:
i ¥
EXC_USA 5_cor 5_IKF 5_Iv? 5 o
A 1.000 -, 985 %) AN =01
[ . 000 H L 404 00
-. 585 1.000 -, 226 N A
000 . 071 an Q00
.209 =226 1.000 110 =091
L0590 072 k 111 AN
400 =.171 120 1,000 =280
004 007 w2 v 5L
=841 548 =211 =200 1040
| .000 000 77 025 .
R 98611
f;: 47241 :
}:3 :::E:a 5g.83588
. psis of Variance
; ; oF Sum of Squares Fean Square
sslon 1 4616948.33786 115923708401
sl a8 131543. 10622 161, 65053
I34.B7BES Signif.F = ,.0000
e mmmmmd e ———— Varisbles in the Equatics =—===s== .
. phlE B EE B Beta Tolerance VIF T
? -. 016324 000695 - BEE352  LOMTI1 211,047 -0.E3L
[ =5,463282  B,.644883 -.017500 . MEIN3 1.087 - 612
ot §.135217  3.640553 050439  .EL008 1.133 1636
. | -5.65200E-05 4.5310B-05 - 10%308  .O%SEE4 L AC.429  -1.256
gstant)  657.520765  39.76173% 16.531

thle ﬂiq T
i ~0o0a
i 5312

; .0993
T +2167

“atant) 0000

slinzarity Diagnostics

=tr Eigenval Cond Wariance

Index Consfant
L 4,41523 1.000 00245
! 40221 1,313 00477
i 1558 6,181 00002
{ 06282 8.384 . 58000
§ 00419 32,478 LA1275

# Hlock Number 1

Fropottions
. B GO® 5. INF 5 INT 5 MCH
00031 L0860 00 L oTsy
00054 97407 LOLSAT. 00089
(00528 GO0EEL L VO43Y:  SO2EAA
JoobEs 00001 L1817 L0399
T QI N 2 b L L

ALl requested variables eatered,
Tim |r i 1 5 L] a
Sopy Uapdl OLulsa cenciri dari Lauphean 2y5)050
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,r.l
M: Missing
. :F"d
I'l : -.'I:IJ 0.0 1.0
tmm ...... R A T '1“.:& m-m |mu *M_IIH
i 19852 . 111,200 1G4, 00692 5. 350
5 15853 1118.769  1651.5141 §7.1854
1 19854 1122.900 1063.7532 £7.1468
3 19861 1127.000 12004541 =153.4541
d 19862 1126.700  1301.4604  =174.7604
5 19863 1212.400  1376.4371  -144.0271
g' 1::#; 1644100  1601,5021 .H:H
| " 639,200 16331.8331 "
8 15872 . ; 1642.900  1457.0733 =14,571)
§ 19873 ' . ; 1643.900  1640.6628 .23
19 19874 . * . 1649.400 1631.6500  15.7500
1 19881 . ul ; 1659800 1666.4295 =6,629%
12 19882 : ., . 1671.500 1691.1332  ~-19.6332
ﬁ 1:3:% . " « 1696400 1706,702% é?ii‘i:
1 v Y , 1715.100 1738.3135 -23,
12 15891 o . 1743.100 1732.581% 10.51€1
1,II 15892 . . i 1764.300 1732.4146 31.88%4
i 19893 ] ot ; 1780.400  1765.5300 14.8700
18 15894 ' g . 1782,500 1779.70%58 12.7342
1: 15901 . . . 1811.700 1780.512% 10.7871
: : 19902 . . 1832.800 1810.6127 22.1871
: ) 1:::: . T . 1854.100  1824.2464 19.8516
1 . . . 1872.700 1851.0122 21.6878
oo ot . 1316.200 1902,8329 . 13.3671
25 19912 . —_— ’ 1942.800 1876.6300 §6.1700
s 19913 : . : 1961.400 1875.6896 85.7104
41 19914 . i . 1580.500 1909.5045 71.3955
23 19521 . . . 2006.600 1962.3311 44,2689
29 19922 . il . 2024.700 1966.174% 58.5254
30 19923 ’ . ¥ : 2035.000 1987.1526 47.8474
1 19924 . "l ; 2083.400 2039.7353 13.6847
12 19911 " .4 : 2066.800 2056.81594 9.9806
13 19932 : . . 2076.300 2082.9383 -6.0363 "
" 19933 . . : 2058.600 2089.6526 B.9474
6 155941 . ¥ ‘ 2128.700 2131.1573 -2.4573
17 19942 : ., : 2152,600 2177.9366 -25,2366
8 19943 . -, ; 2171.500 2198.4156 -26.9156
13 19944 . -, . 2180.200 2229.8472 @ -39.6472
40 19951 . . . 2209.500 2239.4756 -29.9756
il 19952 ; LA AR . 2231.%00 2270.72718 -38.8278
i 19953 . i . 2261.800 2336.5139 =74.7139
41 19954 - . . ! 2291.300 2326.4019 -35,1019
ase ) TAHUN ﬂ'u R T TR EXC Uzh “ERED *RESID
=X 0.0 1.0
aiduals Statisties: )
Min Max Mean 5td Dev N
g L046.68092 2336.5139 1817.6884 332,2703 43
I -174.7604  85.7104 0000 55,9841 43
nern -2.3200 1,8615 0000  1.0000 43
s -2,9703 1.4568 0000 9512 43
Sdin-¥acson Test = 73451
fams Conktents
BL 1 Predicted Value
s 1 Residual

iebor: Masil Olajion sendiri dozi dsapiran 2,3,0,5,0
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Residual Kuadrat

(Regresi Nilai Tukar Mata Uang Dollar AS Terhadap Rupiah)

Plot Nilai Prediksi dan Residu

(Al

2000

Ew ea o

1200

1400

1600

1800

Predicted Value

2000

2200

2400

Sashor: {lazil) Olatan seomdi:xd dord linniron 9
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.l.-'-t':rn;l.rﬂrl 1
Data Japang varal 2
dimana InZlasl B3102) = [B3(21=0%1000/0%00)%.00

# 4% HULTIPFLE REGSPRESAIOHN +* s an
Maan Svd Caviat Labal

C_PATE 14.51¢ 5.3
cop =45720.2  21636,0M
INFLASY 1.624 1,268
THT_PATE 0.200 3.649
MCNEY =1012915.681 - 943€46, €49

H of Cazey = 11

mlﬂll;.‘lhn. 1-talled 3lq

EXC_PATE 1 GOP INFLAST  INT_PATE ey

EtC_PATE 1.000 -390 A 349 =5 31

b L] Hﬂ LY LI.I L ull L] QW
cor - =9 1.060 -, 183 -. 2083 9%

<000 . «118 030 ML
m llu" -llti lhm l"‘ﬁ' -'ll-llq'

«118 «118 . 27 w137
INT_PATE .39 -,289 496 1000 =309

011 +030 71 . 022
HCHEY =984 303 =, 170 =303 1.060 z

000 000 + 137 Nk .

¢4+ HULTIRLE REGRESSION ™™ w
Equatien Huzbar 1 Depandent Varlable.. EXC_PATE

Block Hupbar 1. Hathed: Entar Gop INFLASI INT_PATE HOMEY
Varlable{s) Enteced on Stop Humbar

11-.1 I.'H-Hﬂ

- INFLASI ' :

. PN INT_PATE

4.+ cop
Muleiple R 39643 '
R Squaze 39266 ™
Adjusted R 3quaze 38211
Standazd Ecror AT
Analysls of Varlancae

BE Sum of Squaces Haan Squace

Fagresaien i . 1138,31%%3 257.128%%
Raaldual k] 8. 34265 T seadil
Fw 1321.70948 Signif F = 0000

Var=Covar Matrlx of Reqreazlen Coofflclenta (B)
Sunber: Hasil Olahan sendiei dord lonpleon 2,3,4,5,0
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Lar jutan

l,'..iw Dlagenal: Covarlance PMesvar Carpalatlan
MONEY INFLASI . INT_PATE Gop
HONEY 2.997E-11 -, 0063 16101 -, 95003
INFLAST  -2.G12E-0% + 00344 -, 03023 11233
INT_RATE  2.0795-09 -0.7038-05 &.4208-0 =+ 11433
Ghe =1.1138-11 1.4678-07 -G.42GE-08 4.301E-10
t4+% HUYULTIPLE REGRESITIOR o*a

Equatien Wumber 1  Depandant Vaclable,. EXC_PATE
s - mclim“a ln th.q Equtum o .,.
Variabla g SE B Bata Tolacanca ViF e
GDE =~2.30962E~04 " 2.2139E-03  -.360443 023028 12,867 -10.7H
INFLAST =, Q08426 058971 -.002002 « 356636 1,043 =143

BATE +117033 025337 OETOGS 890725 1.123 4,613
HOHEY =3.93M45E-08 5.09€1E-07 ~,006333 023146 43.20% =01
{Conatant) 1.613667 309527 S.213

.'|_n B
variablae Sig T v
Gos 0000 - e
INFLASI 8871
INT_PATS «0000 - p R
HONET 3389 - : -z
{Cenatant) 0000 -
Collineazity Diagnoatics ‘j
fueer Eiganval Cond Variance Proporticna i }
; Index Constant GDE INELAST INT PATE  WRNEY . 3

b | 4.43013 1.000 00256 00017  .01332  .004@8 00023 it e

- 31888 3.7136 00160  .00040 .50318 .0O7d6 . 00143

3 16831 S.142 SO6E29 00324 04531 23047 00063

q +RER5E 8.572 +50351 00028 LO247%F (74432 .00084

3 00206 8.3 LA2464 593560 00534 02247  .98%42
End Block Mumbar 1 [l requeated varlables entezed.

*R4Y MULTIPLE REGREESSTION +nsn

Equaticn Wunber 1

Fasiduals Statlaciess .

HLin
LA 4.9557
SRESID =1.108%
“3PRED =1.7972
“IRESID -2.3380

- Tabtal Casas =

Durbin-datasn Teat =

Dapandant Vaclable.. EXC PATE
Hax Haoan Std Dav N
26.3102 14,5183 5.1% 43
1.6121 0000 <4516 43
a.aan +0000  1.0000 43
34002 0000 L9312 43 .
43
04242

Sumber: ilasil 0lahan serdiri dori lompivan 2,5,%,5,0
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Residual (e 2)

ai Dugaan dan Resiaual

Regresi Nilai Tukar Yen Terhadap Rupiah

40000
30000 -
20000 - .
10000 -
04 _......n.L...... . = o 2 e g
-10000 : " . . | |
1000 1200 1400 1600 1800 2000 2900 2400
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1 KILAL Tumdm vk

A B LERALAE Py s

MONLY)
(EANTA MONTY
Mean Etd Devia Label
iC_USA 1017600 136.950 Milai Tukar Dellar AS Terhadap Puplah
S obe =6)142.902 170021.195 Selisih GOP PLIl Ina USA
“[xT 1.0%0 1,080 Selisih Inflasl Ina URA
Yeret 6.41% 2.767 Sellsih Int Rate Ina USA
:"..: Canes = 13
cerrelation, l-tailed Sig:
EXC_USA 5 _Gop 5_INT 5_INT
[ﬂ-—m 1.C00 =, 585 409 LA00
. <000 090 004
§ sor =, 985 1.000 =226 =111
N 000 ¥ A2 007
I_m 'I--:ﬂ! '.12"- l.ﬂﬂ-ﬂ L] .129
050 072 " 223
§ DT 400 « =271 L1 1.000
= 004 007 ok | .
sultiple R <3B353
Square L97121
Afjusted R Square 96906
guandard Error §%.27017
gaalysis of Variance
DF Sun of Squares Hean Square
gegression 1 4631405.33205 1543826844402
pesicdual L) 137006.10214 3512.9172)
= 439 . 48440 Signif F = L0000
Variables in the Equation ======
saciable : B 5E B Beta Tolerance Vir T
J Gop -.018335 5.6168E-04 ~-.971070 82509 1.206 =22 844 :
JVINT =5. 125054 B.T04501 ~-.018430 282 1.05% =,583
&_INT 5.001182 3558174 041352 JEEL1Y68 1.161 1.414
(Constant) €X). 245668 J5.006681 18,088
m . = L} L]
dariable Sig T
5_GoP -0000
§_INF 5504
5 INT « 1653

{Constant) 0000
Collirearity Diagnostic

Nazber Eigenval Ca

a

nd Varlance Proportiona

Index Constant £ Gobp 5 INF
| 1.48406 1.000 o081  LoB4rl .ofenl
2 L8904 2,992 L1107 00731 L9524

] 05027 6.2

)] L5698 03077 01178

L] 03653 5.767 JB2680  LB9721 00952

End Block Number 1

All cequested varisbles snteced.

5_INT
LI
33033
35210
00768

Susber: Mesil Olohan setdird davi lonsdean Jy34%,3,0
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f;..mﬂ“ Plot of Standardized Pesidyal

.. selected  Hi Hizsing

';-ﬂ ﬂ ru J-q
gl TAHUM Bosuwanaadossninial
3y 1ses2 . 1
2 19853 . L " ;
3 19854 L e 2
1 15061 y B . .
(1 19862 . " -
3 19861 S 1 "
9 19864 i . " :
8 19871 - . :
g 158712 . ., s
10 15873 . ] i
11 19874 ; ] &
12 13881 f L 2
13 15882 ' L :
14 15883 ; Ch 2
15 15204 AL ‘o, 2
16 15891 ; . -
17 15092 . . 2
18 15893 . 4
13 19854 . . 3
20 19301 . o .
Il 15!“2 a L -
32 15503 : . :
21 15304 ; o )
24 19311 . . z
25 15312 i . 5
16 15513 i I :
" 19314 - PR %
28 19521 . . ¥ s
1% 15922 . R i
10 19523 : i - i
11 19524 : o ]
g 19531 P, o :
a3 19932 P . .
a4 19533 . A 1
15 15534 i L 4
i6 15841 ¥ " z
n 19942 : ., F
k| 15943 d ., .
15 19944 d T, .
40 194951 i r, H
41 19952 i ", X
L] 15953 i LI :
43 19954 i T g
t‘l‘l l TRHUD L+ - snasdrinnenens il
=3.0 2.0 3.0
Resicdualas Statistica:
Hin Hax Hean 5td Dev
*FRED 1025.627% 2338.3621 1!11.iill'111.ﬁ14$
"REESID =174.3178 @7.1753 0000 57,1144
*IFRED =2.3852 1.5673 LA000 1.,0000
*IRESID =3 8412 1.4704 LO000 L9618
furbin-Watscn Test = JTE866
Mame Contenta
PRE_4 Predicted Value
RES 4 Residual

LAE_UZA
1112.200
Li1e. 700
1123.%00
1127.600
1126.700
1231.400
1644.100
1633.200
142,900
1643,900
164%.400
1635.800
1671.500
1636,400
171%5.100
1743.100
1764.300
1780.400
1752,500
1811.700
1832.800
1854.100
1872.700
1316.200
1542.800
1961.400
1%a0.900
2006. 600
2024,.700
2035.000
2053.400
2066.800
2076.500
2098.600
2106.000
2128.700
2152.600
2171.500
2130.200
2209.500
2231,900
2261.800
2251.300
EXC_USA

]

L
43
41
LE|

*PRLD
1025, 6280
1031.5247
1041.2281
1203.5520
1391.0278
1275.9273
1607.0316
16387773
1E52. 7807
1647.6879
1642.9567
1675.6097
1638.2256
1715.3241
1745.1580
1747.7397
1751.11¢68
1784.7652
17394.3454
1793.9064
1827.1184
1846, 4885
1854.7334
1902.3673
16684.7015
1886.5756
1511.0245
1558.1783
1958.1245
1976.3833
2024.7195
2053.1165
2073.1331
2082.0875
2105,5182
2121.0052
2166.93447
2151.2350
2219.0759
22346024
2259.2866
2338.3621
2318.3534

*PRED

Susher: fasil Olahun sendirl, dori laapleen 2,3,4,5,%
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*RLSID
46,3720
87.1753
#1.6713

=1%6,5520
=174.3278
=141.5273
37.0484
4227
=16.8807
=3,7815
€.4411
-15.8097
=26.7256
=18.5241
-30.0580
-4.6257
13.1832
-4.3692
=1.B454
11.7936

5.6016

7.6115%5
17T.9606

43.8327

* 58.0985

T4.8244
63.E655
48.4217
66.5755
58.E187
28.6905
13.6831
3.7603
16,5125
A818
T.6348
=14.3447
=13.755%
-28.8759
=25.1024
-27.3866
=T6.5621
-27.0514
"RESID
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Residual Kuadrat

LS R

INilIal I I1SUuindi wall ivooidud

(Regresi Nilai Tukar Mata Uang Dollar AS Terhadap Rupiah)

( Tanpa Money )

1200

1400
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::'l.mli ;u.l.l.‘n Tukar Yan fllhn'lp Fupiah [Tanpa MHoney)

Mean 5td Devia Labal
EXC_JPH 14,519 5,334 Filai Tukac Yen
§_GDP =493733.23% 21636.034 Selislh GOP Ina Jepan
§_INF 1.624 1.260 Selislh Inflasl Ina Japan
5_INT B.208 3,053 BSelislh Int Pate Ina Japan
K of Cases = i3

Correlation, 1-talled 3ig:

SvpPer:

EXC_JPN 5_GDP s_INF §_INT
ﬁ:':_'llm 'l 'nnn =k I"‘ 8 1!] ® J"
: « D00 120 .01
§_GDP =M 1.000 =.185 =,209
. 008 i L1180 +030
«120 118 Y 2
s_INT 345 -, 289 096 1.000
011 030 271 §
Multiple R LH9E53 .
* R Square . 89308
Adjusted R Square 99254
Standard Error 46062
Analvsis of Variance
il3 Sum of Squares Mean Square
Regression 3 v 11B6.83328 385,62776
Rasidual 39 8.27473 21217 :
F= 1864 .651E5 Signif F= 0000
= e Variablez in the Equation =====
Variable B 5E B Beta Tolerance ViF T
5_GDP =2, 40553E-04 3.4794E-06 -,0975664 091421 1.122 -65.137
5_INF -. 014199 057073 -.003376 . 963940 1.037 -J249
5_INT 117043 024394 067128 «914430 1.094 4.818
{Constant) 1.618281 «239006 6771
u .......
Variable 5ig T
5_GODP . 0000
S_INF LB04B
§_INT 0000
[Conatant) .0000
Collinearity Diagnoatics
Number Eigenval Cond Varlance Proportions
Index Censtant 5_cop 5 INF 8 INT
= 1 3,54753 1,000 00647 .0T009 T .0Z207 .00798
2 129263 3,402 01555  ,03135 .9576%  .01822
3 10154 5.911 04269  .08383 .00212 .32710
i 05831 7,800 «F3526 07473 01817 62870
- End Block Humber 1 All requested variables entared,

roail Olabai sendled durl lenvdran Tty
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