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Pendahuluan

i tukar nupish yang et ek den behkan cenderung mengalami apresiasi

sebelum Juii 1997 tesh mendorong by yang aukup besar ke Indonesia,
Fenomena tersebut merupakan hal yang logis bagi suatu negara yang menganut sistem
melanda Thailand danmenyebarke negara-negaraASEAN lainnyapadapertengahan Jul
besamya  gHaby akioet hiangrnya kepercayean investor asing tethedap prospek
perekonomian indonesia. Tekanan tethadap nii tukar rupish tersebut diperberat g
dengan semakin marakrnya kegjiatan geaHehlds sehingpa seppk kiiss berangsung
niaitukarnupish mengalamidepresiasiinggamencapeai 75%.

i b erdackanbeakisd o — )

dbanehgarskemelinansemakinbanyak, seriapemesabhanpermesaahenbimya
pemiasalahan ekonomi yang selama ini terpendam bak yang dialami di sekior moneter,
perbankan dan sekior il Dengan demikian usahamensiabilken niai tukar upish fidsk
akanbemanfaatjikatidak didukung denganusaha-usahapembenahanseluruhkelemahan
denganhaltersehutpermbenahandisektormikrobersamaandengankebiakanmakrountuk

*)Miranda S. Goeltom Direktur Riset Ekonomi dan Kebijakan Moneter, Operasi Pengendalian Moneter, dan
Devisa, Bank Indonesia.
Doddy Zulverdi : Peneliti Ekonomi Junior, Bagian Analisis dan Perencanaan Kebijakan, UREM, BI
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e e e
Dengan memperhatikan kondisi tersebut serta permasalahan dan karakieristik
perekonomian nasional, permasalahan selanjutnya adalah bagaimana mempercepat
stabiitas niiai tukar rupiah guna mempercepat usaha pemuihan ekonomi nasional.
Sehubungandenganhaltersebutmakamendiskuskanmanaemenmoneteryangidealuntuk

yangepatuniukdierapkendindonesa. Termas kgpakahssemniaitker f leide cukup
memeadaiuniuk perekonomian Indonesia, danapakahlangkahuntukmengisolaskanniai

diakukanoehMalaysia, cukupmemungkinkanuntuk diterapkandilndonesia.

Kesemua hal tersehut akan dibahas dalam paper ini, yang pembahasannya dbagi
niaitker dkaikendengan ssemdevisayangdanutsuailinegara. Baganketigaakan
mendiskuskan perkernbangan managemen niiai tkar di indonesia. Bagian keempat akan
membahas perkembangan sistem devisa di Indonesia. Bagian lima akan membahas
pemasabhanpermasalahanyang saatinisedangdhadapioehindonesiadalameraniai

tukar mengambang (  tegedateie). Bagian keenam akan mendiskusikan arah
ki i e I . —
aenmenyaienkesmpubandaituisanini

Sistern Niiai Tukar dan Sistem Devisa: Tinauan Teariis
Sistemn Nilai Tukar dan Kaitannya dengan Sistem Devisa
MooelVunol (1968)-Heming (1962 merupekanaatanalsisyangpaingpopuler
g (bed edarp ) danssemnbitkarmengambang( tdyg edare &) MoH
ekonomiyangrebiiked Halinmengendungimplkesbahwabegnegaraierseut suku
merupekan variabehvariabel eksogen. Implikasi lain adalsh suku bunga domestk akan

Berdasakankerangkamodeltersebut, disuiatuinegarayangmenerapkansisemniai
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menjadi surat berharga pasar uang domestik tanpa mengubah jumiah uang beredar.

bungadomestikakanmengalamitekanan ke bawah. Karenasurat-suratberhargadipasar

domestikmerupakansubsiiusisempumadaisurat suratberhargadipesarintemasiondl

makatekanan penurunan suku bungadomestik akanmendorong para pemilik danauntuk

depresasimaiauangdomestk Banksentral dalamupayanyamemperiahankanniaitular,

aanterpaksamelalukanintervensidipasanvalasdanmengurangiumishcadangandevisa

yangberartiakan mengurangijumiah uang beredar dan mendorong kenalkansuku bunga
Irpkesiebpandaissemi I

*  Banksentraltidakdapatmengendalikenjumishuangberedar(endogen).

* Banksentralharus memeliharacadangan devisadalamjumiahyang memadai.

»  Untuk mempertahankan kredbiitas kebiiakan nilai tukar tetap dan menghindari
et N
»  Apthiepdekaneninbs domeskyang barsat ekaogen bekyang bersumber cai
deemnege(seperigangoLenpesckenpancen)meLpLNndaiLamegeri(sepertiensken
Bagsmregaawgsaganemufabpgammdmﬁ(nﬂwlaem

Wmmnﬁmm@m.mmdmmnﬂgﬂmwa

pelaku ekonomidomestikdaninvestorasing sehinggamenghambat pertumbuhanekonomi
Sementaraliiu, bagi suatu negara yang menganut sistem niai tulkar mengambang,

fidekmemildikenagoanunitkmemperahankanniaitukar pacalevelterteniu. Apabia
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Dombusch (1976) memperkenalkan pengembangandarimodel MundelFFeminguntuk
Pengembangan tersebut memungkinkan adanya penyesuaian harga, suku bunga, dan
ekgpekiasisecarabertahapdpasarassatsehinggakebigkanmoneterhanyaakanmemiki
dampek sementara () terhacp ingket produiks Dengan perketaen ki, delem

Implkasikebigkandarissemniaitkarmengambeangadalh

*  Dalamjangkapendek, banksentralmemiikikeleluasaan dalammengendalikanjumiah
uang beredar (eksogen).

*  Banksentraltidak perumemelhara cadangan devisadalamjumih besar.

»  Meskipunkebiakanekspansionerakanmampumeningkatkantingkatproduksinamun
tetap harus memperhatikan daya dukung perekonomian domestik (kapasitas produksi
b
D ariara dua kuiLb ssem i ke, terdspet benyek varen ssem i ker
yang merupakan kompromi dari kedua sistem tersebut. Perbedaan mendasar di antara
aiorias moneter di pasar vakes. Salbh saiu sisiem yang banyak dianut adalsh ssem
mengambang terkendali ( mareged toeing ). Debm ssem ini taget n ker yarg
Tekaod Sasaran aldr daxi ssem in besanya acsbh menparisrenienrisiiarnt
apabia B infes dapeat dkendaliken pad level yang aukup rendah dan pemennizh
dibutuhkan untuk mempertahankan kebiakan niai tukar tetap, sistem mengambang
terkendalimasih membutuihkan tersedianya cadangan devisa.

Pada umumnya sistemn devisa dapet dbegj dua, yailu sistem devisa kontrol dan
mavpun nonresiden dibaiasi oeh Pemerinteh. Deraat ingkat pembaiasan berbedarbeda
pada masing-masing negara tergantung pada umee gt chi kebipken ErsetLL
Sementara pada sistem devisa bebeas fidak ada pembatasan dalam melakukan transaksi
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Kebigkan devisa suetu negara berkaian erat dengen kebigkan niai ukamnya,
Kehigkandevsabebeshasanyadiuidengenkebigkennbitleryangiebhidabd
bek  meregedbeig maupun Be  edate .  Negaahegarayangmenerapkansisem
Chili dan terakhir adalah Malaysia. Kontrol devisa dilakukan dalam rangka
yang berasal dari penerimaan ekspor. Kontrol devisa ini juga bermanfaat untuk
mengisolasikan mata uang suaill negara dani kegatan geaHehbdk Nemundss
lbin kontrd devisa mempunyai implkas negget, seper mendpiaken bdkmelet, nila
dalam hal birokrasi st negaratidek bersh maka dapet meningkatkan korups.
Fungsi Niai Tukar

PenenuanssemniaittkarmenupekansuaiuihalpentingbegiperekonomiansLatu
negarakarena hal tersebut merupakan satu alatyang dapat digunakan untuk mendorong
pertumbuhan ekonomi dan mengisolasi perekonomian suatu negara dari gejolak
perekonomian gobial. Pada dasamya keljakan niai tukar yang dietapkan suetl negara
mempunyai beberapa fungsi utama. Pertama, berfungsi untuk mempertahankan
keseimbangan neraca pembayaran, dengan sasaran akhir menjaga kecukupan cadangan
untukmendorongdanmenjagadayasaingekspordalamupayauntukmemperked defisit
aret aout  aaumempebesarsupus aret aout. Fugdeda adashunikmenjaga
kesghienpesadomesik Fungsinuntukmeniegeagamiit kaxidekdiedkansebegei
akbat unik spekulasi, dalam arti bahwa delam hal nlai tuker suatu negara mengalami
oavdled  makamasyarakatakanterdorongmembeivalutaasing, dansebaliknyaapabla
domestk yang demikian dapat menimbulkan kegiatan spekulatif seperti perkembangan
sebagaiinstumenmoneterkhususnyabaginegarayangmenerapkansukubungadanniai
gpresias i tukar dguneken sebegai abt uniLk siersas den ekepans umbh uarng
tkerbanyakdgunakanoehnegera:negarayangmengaiami dot rEn seE  nomnd
atho  bakmelaluipengendalandepresiasiniaitkar maLpundenganmem-pg i rH
1970en,  ohodox programs dilsksanakan di Argentina, Chii dan Uruguay dan pada
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pertengahan tahun 1980an, heterodox progams: deksanaken d Agening, Bed lsedl
cenMeoosekiniLi capeckih n1991 anetipn derpendAgenie
Dasar Periimbangan Penetapan Niai Tukar

tingkat kemandirian suatLl negara dalam melaksanakan kebijaksanaan ekonomididalam

neger denakiviesperekonomensLEtnega@. * Perimbangenperamaadshpreferens
Suatu negara terhadap keterbukaan ekonominya, apakah suatu negara lebih cenderung
menerapkankebigkanekonomiyang terbukaatautertuiLip. Dalamhal suatunegaralebh

cenderung menganut ekonomi yang lebih tertutup dan ingin mengisolasikan gejolak

keuangen daii negara lin aregneit) maa fededaeee merupakan prioas
uiama. Sementara gpabiia sUatl negara ielbh condong terbuka maka plinan nai tuker
yangkebhfieksbelmerupakanpihanuamakarenadenganssemin gd v dgsa
ke TERLS I

Daxi aspek kemandiian dalam melaksanakan kebijakan ekonomi, misalnya dalam
halmelaksanakan kebigkan moneter yangindependen, makasisemniaitukarfieksioel
ekonomi sehingga permintaan akan uang juga semakin meningkat. Dalam hal ini, sistem

A" 0EAUDU A i 135E LKA a

Semeniaraii, dasar pertimbangan pemiihan naitukar delam konieks terjadinya
udahigshodk padapasaruang dan pasarbarang (LM dan|S) dkemukakandeh Garber
danSverson (1994). Debmbhel geioekyang teiedicipesar uang (UM rebfieohbesar

daiigenekyangejedidipesarberang (S)mekaplhenyanglebhbekedsieh tety
edaeice . Bakeas sseknye, ggoek d pesar batang (S) e beser i

gepakdipesaruang (M) makapinanyangiebhbekadaiah fedodapee. Dalam
halkeduanyatidekadayangdominanmakakebipkanyangterbakeadabh meregedbdig.

1 Untuk diskusi yang lebih mendalam mengenai pertimbangan pemilihan sistem nilai tukar dapat dilihat pada
Manuel Guitian,The Choice of an Exchange Rate Regitalkam Approaches to Exchange Rate Polityashington,
D.C., International Monetary Fund.
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Perkembangan Kebijakan Nilai Tukar di Indonesia

Sesuai dengan Undang-undang No. 13tahun 1968 teniang Bank Sentral, salah satu
te  yeu
a. Ssem Niai Tukar Teigp (1970-1978)

¢ Sesual dengan Undangrundang No. 32 tahun 1964, Indonesia menganut sistem niai
tukartetapdengankursiesmiRp250per 1 USD (sebalumnyaRpa5per LUSD), sementara
kusmatauanglbinnyadhiungberdasarkenniaitukarupishterhadapUSDdibursa
\elinasgHatacendpesarnenesordl

¢ Delam periode ini, Indonesia menganui sisiem konirdl devisayang rekf ketet Para
diualkepadapemeriniah, dalamhaliniBankindonesia. Namundemiian,dalamrezim
initidak ada pembiatasan dalam halkepemilikan, penjualan maupun pembelianvaluia
harusdapatmemenuhiselurunkebutuhanvaluiaasing bankkomersialuntukmemenuhi
pemintaan paraimportirmaupun masyarakat yang membutuhkan valuta asing. Pada
masatersebut, pemerintahmem peg -kanRupiahterhadap US dolar, dimanapenentuan
niai ke mulsk diskuken deh pemetinih aies desar kurs i ukar il Dengen
ssemniaitukartetapin, Bankindonesamemikinewenangpenuhdalammengawes

b A——" i "

dieigpken, Bankindonesamelakukannenversiadfdipesanaliaesg

¢ Ssemnkitukar ietap dengan ssiem konird devisa peda anel ighun 1970anmesh
dimungkinkan karenalembaga keuangan belum berkembang, volume transaksidevisa
meshrekikeddanbemecapesanalibasngsaiameaLengiupehbelmmengd
ek gl dankegaianspekubsvalasbelmada Dissmpingiu, pemernizhmesh
melakukan pembatasan-pembatasan dalam hal melakukan pinjaman luar negeri,

penanaman modal asing, dan potbnesrat, sehingga inevensl ngsung yang
¢ Deadaibehwariiiayarg oawded  dapatmengurangidayasaing produk-produk

ekspardipesariniemasional Ohkarenai, padaperiodenipemeizhmelaladan
devaluasisebanyak3kal masigimesingpadal 7 Api1970dengankurssebesarRp378

per 1 USD, tanggal 23 Agustus 1971 dengan kurs sebesar Rp415 per 1 USD dan pada
tanggal 15Novermber 1978 dengankurs sebesar Rp625 per LUSD.

75
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b. Sstem i tukar mengambang tekendall (1978-Juil 1997)

¢

¢

Padassemininkituikarnpishdambangkanterhadapsekeranangmaiauang( kedet
o aurences) negara-negara mitra dagang utama Indonesia. Kebijakan ini

dimplementasikan bersamaan dengandiakukannyadevaluasiRupiahpadatahun 1978

sebesar 336%. Dengan sistem tersebut, pemerintah menetapkan kurs indikasi dan

membiarkan kurs bergerak di pasar dengan Fead et Unikmeniagakesiabion
il o ehmeskien akushenEcak e es
aesaaubaissbanehda Joeed.

gaik1. Dalampelksanaannya, ssemnimempunyaiesensiyangberbedabedasesuai
eratdenganseberapabesar BankIndonesiamengendalkan niaitukartersebutdengan

melakukan penekanan padaunsur management sutdy na
Grafik 1.
Perkembangan Nilai Tukar Rp/USD
1978:1-1998:8
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Sesuaidengankarakteristknyamakasistemniaitukarmengambang terkendalipada
petiodetersehutdapatdibagikedalamigakelompok yaiu menegediceing I, managed
tHy 11, cnaaningbard. Peiiode1978-1986d50atdanggppseecapeiode managed
tey Id manaunsurmaraiemeniebhbesardar tHy. Kodeiessauiatet

daipageakenriitkemomelyangrestispdanparueheneaiftauieied
pedaishunishunterieniuyailipadasaatBankindonesamelakukandevaluasinpah.
Cukup kuatnya unsur manajemen pada periode tersebut tidak terlepas dari kondisi
perekonomianyangrettibelumberkembbang sepertisaatini sehinggaBankindonesia
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dinginkan dalam rangka mengendalikan infiasi dan menjaga daya saing produk-

produkekspor.

¢ Pekembanganselanuinyadengansemakinterbukanyaperekonomiannasionalterhadap
perekonomianduniayangditandaidengansemakinbesamya gH mvlke ihdoes
rble menegedioaing, iebh didenkan pecaunsur tdgy  nyasementaraunsur
pengendaliannya( managed) semakinmenged (peiode meregedieing | Jile Syaise )
Dalam periode ini, kekuatan pasar semakin besar sehingga unsur ey semakin

pecartitkani Debmgak 1 ehathehnapaubatenriitiareipdssip
saat, dan ini merupakan gambaran dari upaya Bank Indonesia untuk menyesuaikan
niaitukarupishdengan kondisipasar aiau daya saing perekonomian.

¢ Fdadissnatkenupshsamakindingalenmeblipeneiguenkebigkennia
tercemindarisemakinberkurangnyaketergantunganbank-bankkepadaBankIindonesia
bankdenganBarkindonesahamprselinyaielahbergeserkepasanvalasaniaank.
Disampingiuumishpebkutransaksiugasemalkinmeningkatdanprodkpesanalia
aay s bevaed Hn e i sle  swap Bankindonesayangmenurun
M darisebesar USD 13 miiar padatehun 1991 menjad sebesar USD 1 miiartehun
199, Sehdlyatansaka swap antarbank meningkat dari USD 29 miiar pada tahun
1991 meriadi sebesar USD 596 mifar pada tahun 1997, Pada ssi bin, peningkatan
kepada Bank Indonesia dalam melaksanakan kebijjakan moneter sehingga dapat
mempemudah perencanaan pelaksanaan operasipasarterbuka.

¢. Sisem nlai tukar mengambang bebes (sgigk 14 Agusius 1997)

¢ Seiak pertengahan Juii 1997, niai tukar rupiah mengalami tekanantekanan yang
menyebabkansemakinmelemahnyaniaitukar rupiahterhadap USD. Tekanantersebut
berandldai ey yang melanda Thailand yang dengan segeramenyebarke
Indonesia dan negara ASEAN sehubungan dengan karakteristik perekonomian yang
mempunyai kemiripan. Langkahangkah yang diiakukan Bank Indonesia antara lain
dengandenganmelakukanintenvensibaksecara gd maupun fowad  uniksementara
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+ Namun tekanan depresitif tersebut semakin meningkat khususnya lagi sejak awel
Agustus 1997, dimanarupiahtelahmenembus Rp2.650 per 1 USD. Sehubungandengan
itudan dalamrangkamengamankan cadangandevisayang terus berkurangmaka pada
tanggal 14 Agustus, pemerintahmemutuskanunuk menghapusrentangintervensidan
menganutsisemniaitukarmengambangbebas( btk  eduare ).

¢ Penghapusanrenianginenvensiniugadmaksudkanuniukmengurangidampakneggati
moneterdalamnegeri. Walaupunindonesiatelshmenganut Btk edare &, namun
kegiatan intervensi valas masih tetap dilakukan. Hal ini dimaksudkan untuk
menghiangkan disiorsidistorsi di pasar valuia asing mengingat pesar ini belum
sempumadankurangrasional.

¢ Dalam perkembangannya pergerakan nilai tukar rupiah pada era tety B
dmarieatkandehparaspekuianvaies(etgraik2) Beberapatokiopendorongyang
mengakiatkenienusbergenaknyaniikarupishiersahutseberamyaberasaldai
banyaknya kelemahan fakior fundamental mikroekonomi, sedangkan efek menular
(cregn  ebt)  dakissnaika Thalandhanyameupekanpemiousa Beberapa
kelemahan faktor fundamental mikroekonomi tersebut adalah: Pertama, besanya
uangluamegetisnesameningkatraiaatasebesar28,6%odbandngkandenganutang
Liarnegeripermeriniahyangrnakhanyasebesar04%opertahun. Dengandemikenpangsa
uiangluar negeriswasta meningkat dari sebesar 29%6 padatahun 1993 menjdi sebesar
57% pada akhirtiahun 1997. Kondisi tersebut diperburuk lagi dengan banyaknya dana
(unhedged) ;Kedua,  pertumiouhaneksporyangmeiambatpedaiahunterakdirsebagpiakdoat
renceinya efsens sekdor duneusatg; Ketp; kegouen(f  raglity) sekior keuangen
khususnyasektor perbankan sebagai akioat pengeldlaan usahayanglemah dankurang
pafamingen danreskousahabank Kesemuahaltersebutteiahmenyebalbkan ¢ Ftd
atow  akibat berkurangnya kepercayaan investor asing terhadap perekonomian
indonesa,

+ Mehatkeoendenngenperkembengenak kit kenupishisshmengeban
Uiy pit  sepkengopl00 1998 Kecedaungnperg Benyehierseh tieet
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Gak2
Perkembangan Kurs Rp/USD Jan. 1998 s.d. September 1998
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Grak3
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Perkembangan Kebijakan Devisa di Indonesia

a Ssem Devisa Kontrdl

¢

Hingoatehun 1967, Indonesia menerapkan sisiem devisa koniral yang cukup ketat, i
manasesuaidenganUndang-UndangNo. 321964 teniang PeratLianLaluLintas Devisa
ditpkanbahwadevsayangberasaldaikekaysanaamaanusahalndonesackuesai
selaniunya diual kemioai kepada Bark Indonesia, Di samping i, Wrga, negara
Indonesia atau badan hukum Indonesia juga wajio mendattar dan menyimpan surat
Kebiakan i cukup berhas] delam mengisolaskan perekonomian nesiondl terhadap
asng Naitkariupehdpesaneliaasngipthdateshargayeng disipkencen

pemeriniah.

b. Ssem Devisa Bebias

¢

Indonesiamuaimengarahke sisiemdevisabebaskhususnyalagiseigkdikeluarkannya
Undang-Undang No. 1 tahun 1967 tentang Penanaman Modal Asing. Undang-undang
didalamnegeri. Dalam perkermbangannyatemyatamash adakeraguaninvestorasing

bahwa mereka tidak akan dapat mengiimkan keuntungan usaha ke negaranya (p

). Sehubungan dengan hal tersebut Permeriniah telsh mengeluarkan Peraturan
PemerintahNo. 16tahun 1970teniang peryempumaan pelaksanaan ekspor, impor dan
Buinasdevisa. Debmikeeniuentersehutdisipkanbehwaseieporangdspetdengean

bebas memperoleh dan menggunakan devisaumum.
IndonesamemasLikisisemdevisabebasmumiseiakiahun1982dengandikeluarkannya
PeratranPemetiniahNo. 1ishun1982entang penghapusankewaioanpenuelandevisa

hesi eksporkepada Bank Indonesia. Penerapan sistem devisabebas telshmemberikan
implikasipasiifidalammendorongairanmodalimasuikkelndonesia, bakdalambentk

masuk tersebut sangat diperiukan untuk membiayai berbagai kegiatan pembangunan
yangbelimsepenuhnyadapetcipenuhidarideemnegerisekalgusmenutupkesenangan
anarainvesiasidaniabungen( safgnvesmenioep) yangsebma3dasanarsaierakdr
mencapaisekiar3%odaiGDP. Arusmodaltersebutteishmemberkankontibusiyang

rdit
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¢ Disis lain ssiem devisa bebas juga: mempunyai implkasi negatif karena dapet
kehat-hatian para pelaku ekonomi. Besamyaarus modal masuk khususnyadana-dana
yang berjangka pendek yang ditanamkan dalam bentuk pafch nedment, depet
membahayakan perekonomian nasional apabia arus dana tersehut seketika berbali
negara ASEAN lainnyamerupakan buktidariberbahayanya ha gd s et

Permasalahan yang Dihadapi Indonesia Saat Ini

Sisemn i tukar mengambang terkendall yang berlaku di Indonesia sek tiahun
1978sd.14Agusius1997isshmemberkankoniiousyang posiifterhedapperkenmbangen
ekonomi. Terlepas daiitu, dalam perkembangannyamunculberbagai permasalahanyang
teshmemaksaindonesiaunt.ksecaraberishapmenyesualankebigkanniitukarhingga
akhimyaberaih ke ssemniaituikarmengambang.

Terdapat beberapa permasalahan yang dhadapi Indonesia dalam era niai tukar
mengambangpenuh ( e tHy &R) , ydtu

¢ Hiangnyakepercayaandalamdanluar negeriterhadap sistem perbankandan prospek
ekonomi dalam negeri telah mendorong derasnya arus modal ke luar. Dalam kondisi
in, buihadomecademeat yang seharusnya bekerja melaiul pengaruh kenalkan

+ Falkdorrendahnyakepercayaantelahmembuathargadaniinstrumentinstumenkeuangan
yang lazim digunakan uniuk melindung nlai ekonomi dari pengaruih fukduiesi niai
ta (hedyg)  menngetsedemientngoinyasehingoasecaraekonomismenedicek
layakuntukdigunakan.

+ Kegiend I i CletzemakbateesEs L
sangattaiam (hampr300% hingoalbuian Agustus 1998), ermyatamenuniukkenkinetia
yang tidak sesuai dengan harapan. Sebalilnya, depresiasi niai tukar il telsh
menurunkan impor secara drastis sehingga semakin memperburuk kinerja sekior
produksi danmengurangi pasokanbarang didalamnegerisehinggasemakinmenambah
daenrkd

+ Jumiah hutang luar negeri yang sangat besar semakin menambah tekanan permintaan
ehecbpvalinasng
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INDONESIA'S BALANCE OF PAYMENT

in million of US$
Iltems 1996/97 1997/98
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 02 03 04
NON OIL/GAS (net) -3724 -3068 -2430 -3384 -1634 -1779 -599 795
Exports, fob 9771 9965 10073 9458 11980 11782 11356 10806
Imports, fob -10795 -10410 -9822 -10099 -10168 -11157 -10023 -7271
Services, net -2700 -2623 -2681 -2743 -3446 -2404 -1932 -2740
OlL(net) 489 286 368 116 82 48 -86 -113
Exports, fob 1687 1709 2147 1970 1650 1527 1624 1053
Imports, fob -756 -995 -1313 -1359 -1019 -963 -1164 -668
Services, net -442 -428 -466 -495 -549 -516 -546 -498
GAS(net) 647 656 1009 966 450 336 483 318
Exports, fob 1070 1142 1512 1534 1107 1055 1254 968
Imports, fob -67 -68 -68 -67 -68 -68 -68 -67
Services, net -356 -418 -435 -501 -589 -651 -703 -583
CURRENT ACCOUNT -2588 -2126 -1053 -2302 -1102 -1395 -202 1000
Exports, fob 12528 12816 13732 12962 14737 14364 14234 12827
Imports, fob -11618 -11473 -11203 -11525 -11255 -12188 -11255 -8006
Services, net -3498 -3469 -3582 -3739 -4584 -3571 -3181 -3821
OFFICIAL CAPITAL -434 7 56 -449 362 -191 3158 870
PRIVATE CAPITAL (net) 2427 2832 3812 4417 1864 1981 -8600 -7072
CAPITAL ACCOUNT 1993 2839 3868 3968 2226 1790 -5442 -6202
TOTAL -595 713 2815 1666 1124 395 -5644 -5202
ERROR & OMISSIONS 1103 -781 -105 -918 1119 -1691 -496 374
MONETARY MOVEMENTS -508 68 -2710 -748 -2243 1296 6140 4828
MEMORANDUM ITEMS
Official Reserves 16483 16415 19125 19873 - - - -
Gross Foreign Assets Outstanding - - - - 28854 27559 21418 16590

Sumber ; Barkindonesal

¢ Padhananya, anjoknya niai tukar upah lebih banyak berdamypak neggiif terhadap
kinerja keuangan perusahaartperusahaan yang memiliki beban hutang, khususnya

yangsanggatiaiam, kinerjaperusahaanerusahaankainugakutmembunk.

¢ Cukupoepetnyaproses pesstioch  peubshennbitkarehadephargahargaddaam
et i bl ek I .
(1998) menunjukkan bahwa suatu tekanan depresiasi nilai tukar akan segera

meringalen it debm peiode 1-2bunsepkiBpohyaBlananiesehLt

Pengauhnya baru alkan benarbenar hiang setelah 9- 10 bulan seigk and tetjedinya.

Eanendepeses
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Manajemen Nilai Tukar Mendatang
Kebiakan Niai Tukar
Sepkdiergpkamyakebkanniaitukammengambangpenuh(f reefltirgrae) e
14Aqust151997, nhitkarmupshterus mengalamitekananiekananyangberatbeldai
faktorekonomimaupunnonekonomiserafakiorintemal maupun nontekstemal. Semua
faktorinidatang dalamwaktuyang bersamaandan semuamemberkantekananyang kuat
pada rupish uniuk terus mengalami depresiasi. Hal ini menyebebkan niai tukar rupish
berLidLies secara tepm sehingga, skt uniuk menial elldvias ssem Nl uker
mengambangyangtelahditerapkandanseiauhmanakebikaniniebhbaikdibandingken
leakn iy  dalam menerapkan kebiakan niai tukar mengambang memang tidak
menguntungkan meskipun keputusan tersebut kemungkinan merupakan piihan yang
ateldeail
diyakinbahwassieminimashyangterbakdalamsiuiasiperekonomianindonesiayang
mash mengalami berbagai permasalahan seperti GHabns, bsdartee d ai
fersebut membuet penergpan kebigkan niai tukar terkendil alau tetap meniadi bl
iyash
Di dalam sistem niai tLikar mengamibang, penguiatan niiai rupiah dharapkan akan
resiuldurisasi perbankan, penyelesaien huiang Ler negei, dan perbalan seldor il
Dukungan bakk dalam bentuk dana maupun keahlian dari berbagai lembaga keuangan
kebutakdoat

@) Mash adanya keraguan pasar terhadap kestabiian poiiik Indonesia dar/atau
kemampuan Pemerintah menjamin keamananwarganya.

(i) Masih adanya keraguan terhadap kemampuan ekonomi Indonesia dalam memikul
bebanhuiangluarmegeridmasaimasayangakandaiang. Keraguantersehutieruama
berkaitandenganketdakyakinanpasarakankeoepatanpemulihanekonomilndonesia.

(i) Keraguanterhadap kecepatan pemulihan kondisi perbankan.
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SelamakeraguHaguanpasar terselbutmashbelumberhesidhiangkanmakaupaya
dianggung deh ketehanan sosel ekonomibangsain. Oeh karenani, sangat beraasan
penguatan rupiah. Salah satu altematif kebijiakan yang diusulkan adalah kemboali
menergpkan Sisem rentang inervens atau aaning pay (sabh satuvaten dati SsEM
meregedbaig ). Renanginenversierseuiharusdiperiahankendengandsidnmoneer
yang ketat yang mengandung implikasi bahwa apabia jumiah cadangan devisa tidak
memadai untk mempertahankan rentang intervensi maka piihan kebjakan suku bunga
fnoghensdierspken

Kemungkinan imbulnya dampak berupa penerapan kebijakan suku bunga tinggi
() keadsan sepeti sekarang inlyang serba ok pest kepen i Lkar kenmenguit,

dan dengan demikian kapan suku bunga dapat mulai turun, dan;

(i) keackanyanglebhpesimengarahpeciapenguaianniaiiukan welaLpundengenresko

mengarah pada penurunan suku bunga;

aauphenbnarioia

() nBitkaryangbeduikiues dendapetmelemeh secaratsam apebiaterpdiekanan

(i) niai tukar yang resatif tetap dengan resko suku bunga yang kedangkadang harus
finggunikmemperehankanniaitukariersebut
Pihen()daidasetpihendasskianyabuenBhphenyangoed menginget

*  perubahan niai tukar berdampak secara langsung pada unit usaha yang di dalam
neracanyaterkandungreskokurs; danperubahanniaitukarsecaraigamadapatdengan
seketkamenyebabkanbangkiutnyaunitusahatersebut (idak demikianhalnyadengan
perubahan sukubunga);

*  penbahanniaituikar secaralangsung berdampek padainfasimelalui kenakan harga
barang-barang impor dan ekspor, dan pelemahan nilai tukar yang besar akan
menyebabkan perubahan distribusi pendapatan yang besar pula. Kelompok
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*  gpablaiekananyangdhadapickupberameakadapatieadibehwa,seinniaituiar
yang melemah, suku bunga pun harus dinaikkan, sehingga perekonomian mendapat
pukuian dari dua sisi sekaligus; dalam hel ini tuiuan sisem nai tuker mengambang
akhimya harus mengalami penyesuaian yang cukup besar.

Saiu penelian yang diskukan deh pera penelli ekonomi d Bark Indonesia juga
memperolehkesimpulan bahwa—sepanjang sasaran akhirpengendalian moneter adalah
letn  hagp (S &H)—  makapengebeanssemniitkammengambangterkendal
(meregediceing) adsbhyangpeingiepetunikdiergpendindonesa, Kesimpulanini
didasarkan pada kenyataan bahwa strulkiurindusti kit sarat dengan kandungan impor

it : i I —— —
harga, sementara d s bin peruboshen niai tukar hanya berdampek tertetas tethadep
kinepelqpar. Debm patkateenbin, i ukaryeng bl berk kuaifieoh benyek
berdampaknegatifterhadapperekonomiandomestic.

Perhitungan berdasarkan pendekatan NATREX (Natural Real Exchange Rate)
memberkanwawasanbalwadalamjangkapaniangbeberapavariabelfundamental (seper
s d \k, podukiMas rasoebunganiehadapPDB)secarasgnikanmempengaithi
pergerakan niitukar 1l (het persamaan di baweh). Dalam periode tertentu NATREX
sebagai pencerminanfaktorfundamentalmampu menglaskan pergerakanniaitukar il
Namun, pada periode mengambang ( iHy) edhetadanyapabecbanachaniaa
NATREX dengan niai tukar ril (REER). Ini secara idak langsung menyiratkan balwa,
debm kurunweldu ersebut gerakan nii uker i juga. dipengaruin oeh fakdoriakior
norHundamentalsehinggasulituniukmengharapkanmekanisme pasar dapatmensiabikan
rhiLkarsecaaco el

LREER=483+125LTOT-0,12LPRDVT-0,03GNS-002RDIF~

@ ( 99 (-29 (-39 (-29
R2 =04 DWsts =12
R2d.sd =0A Rt =514
Angkadalamtandakurungadalah t -gaidic.
Keterangan:

LREER =ytilaisf

LTOT =bgensdee

LPRDVT =bgpodidves(PDBridkegiumehenegakei)

GNS =rasiotabungan nasionaltehadap PDB

RDIFF = perbedaan sukubungadepoasito 3 bulan dengan LIBOR
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Padaprinspnya penelien tersebutmenyimpuken bahwatarget il semakin sui
degpaicdemeaf reefl ceti rg sehinggesshmareniangnieversinbitkaricekdgLnaken
mempertimbangkan ketepatan iy, s donbatas acuen inenvers yang ddukung
dehkeberadbansuau MatethebeeUt.

Membiarkennkitukardieniukensepenuihnyadehmekanisme pesariampekyabukan
kiss nhi tukar d masa deiang. Sueiu penelian dengen menggunekan deia 26 negaa
menyimpukenbahwa,mesikqounpenyimpanganniaitkamicarinkbiekulixiomnya(r a
edugrsETEYET) n‘empalenkonpormpemlgdalarnrnenbemkelepel«asria

Okhkaremaii, penergpan sstiem niaitiukar mengamboang pun idek dapet
menpminbalwa—apebiateripdisuat eapuosdnk  yangmenimbukan el edwte ke
misaigmet —  pasar akan segera mengantsipasi kemungkinan timbuinya kiisis dan
mebkukanbeheggipenyesusian sehingoakiiss dgpetdhinda

Pengalaman d Hipna sehegai sabh sail negarayang iekena dampek kiss nkai
tukar di Asia juga menyimpukan bahwa kebijakan pengendalian niiai tukar merupakan
prenietdanyagee 3 Mesqounpenegpenssemniaitkaridabdackbhsangat
pentinggunamengembalikankeseimbanganeksternal danmendorong pertumiouhansektor
moneter dan tidek simetrisnya reaksi kebiiakan terhadap tekanan niai tukar elsh
inflasi dan menghasikan prospek pertumbuhan yang ekonomi yang lebih mantap maka

penergpen peitkan il ukar ( edateiepyg) — d sampng penergpan - Ue dalam
pengendaian uang beredar dan sasaraninfas—menjad plhanyang iebh tepat.
Tedgpetdademdaf imig dimuianya penerapan akemetif kebigkan reniang
. -
i) menunggu sampai niiai tukar mencapai tingkat yang wajar, kemudian baru sisem
escudegparn

2 llan Goldfajn dan Rodrigo O. Valde&re Currency Crisis PredictablePMF Working Paper No. 159 tahun 1997.
3 Aerdt HoubenExchange Rate Policy and Monetary Strategy Options in the Philippines - the Search for Stability and
Sustainability IMF Paper on Policy Analysis and Assessment, Washington, D.C., 1997.
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(i) muaimenergpkansisemiersebutsekarang, dimulai denganniaitkaryang berlaku
Debmbheldemsif)argeakhimbiLkararsaousshaknyadmumienuniuk
mempengaruhipsikologipasar. Dalamkeadsandimananiaituikaryangwaarsukaruntuk

dicapal (karena falkor paliik, Spekues, o) maka plhen akan cendarung jaith peca,
dteraif (ii).
Bekutniadabhiustasichripenerapenssemniaiukarmenggunakanieniang

Padawakiuditerapkan (misshyahainkeiakusengehdpesarsaldaRal0700per

CerAS)

¢ Tegpkendeanumumkaneniangnienensinkitker;misanyaierendshRpl0200 den
g R1120

*  UmumkanbahwaBankIndonesiaakanmenurunkanrentang intervensitersebutsedikit
demi sedikit, sehingga dalamwekdu 3 bukan meniadi, misalnya, terendsh Rp8200 dan
teringgi Rp9.200. (Pengumuman ini diperkirakan akan membentuik pskologi pasar
rupich)) Sudehtentubahwaparapeseartapasartidakdengensaetamertapercayabalhwa
akanmencobakekuatandankekukuhankebijakan Bank Indonesia. Akantetapidengan
pesar akan segerayakin akan kekuatan dan kekukuhantersebut.

*  Paharienbeesierinogienangnienversidengankelipken(dispinmonetryeng
ketet. DalamhaliniBankindonesamenyediakan devisa($) bagibankdbankyangingn
membel $ tersebut pada betas teringg rentang iniervens. Bankdoark yang berhak
membeli$dariBankindonesiadapat dibatasiharyabank-bankyangmempunyaisaldo
gioposifpedaBarkindonesa,

¢ Apablankitkarmendekailbatasterendahrenianginervens, Bankindonesiadapat
pulamenggeserrentangintervensike bawahapabiadipandang sudahwakiunyauntuk
mengoeserenanginenvensierseut

Uniukselanuinyar
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*  Apabia rentang intervensi sudah mencapai target yang diumumkan, Bank Indonesia
dapat mengumumkan bahwa target selanjutnya yang ingin dicapai adalah rentang
nenvensRp6200-Rp7 200 gpebrit i i

*  Apabla rerniang inervensi sudsh mencapai target akd i (misalnya Rp6.200 - Rp7200)
malkarenangnienvensiersebutakendpertahankanuniukseterusnya. Perubehanhanya
akan dilakukan apabia terjadi perubahan mendasar pada faktor-faktor yang
mektarbelakangnya (seperi perubahan yang besar pada nli tukar aniara US$ dan
matauang-mataliang utiamalainnya).

Bealaiandengen g daipenagrankebdennaitkarmengambengiedkendal

PaArddHabegemmengLkenskerano TopFese yerngobpeitiebakansebegatoaiut 4

Pl

Delam fase ini, dioras moneter sehiaknya tetap menpertahankan kebigkan ribi
tukar mengambang. Tindakan yang periu dilakukan adalah menerapkan kebiakan yang
rebeifet ekrEriThd I rbsrejormsema

Perkembangan Nilai Tukar Riil (Bilateral USD/Rp)
Periode 1996 - Juli 1998
100.00 2.00
80.00 - ..+ 1.80
60.00 1160
+1.40
40.00 +
+1.20
20.00 oo
+1.00
0.00 T N B p :
+ 0.80
B IR, - cccccccoosssssccccoooaoco0s555505000000000NMEEE5555000000005555555550
+ 0.60
TR, - ccco00000000000000000000005555555000000009405555000\00000005555555550 1 0.40
60,00 bo e Pertumbuhan Nilai tukar Rill USD/Rp \ _____A...-.- 1 020
-80.00 0.00
1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11 1 3 5 7
1996 1997 1998

4 Lihat dua tulisan Arnold C. Harberger yang disampaikan pada serangkaian pertemuan yang disponsori USAID di
Universitas Indonesia dan di Bank Indonesia. Kedua tulisan tersebut masing-masing bdmedénatomy of
Crisis” dan “Notes on the Indonesian Crisis
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kaku menetapkan sasaran nflesi. Barkan nial iukar nominal menguet secara perbhan
lBhan dan fingkat harga bergerak nek sehingga. mendorong penguiatan nlai tukar il
” besktpesirisshaknyadnetterient A
satievelsebalmkisis(Habergermengusukanuniukmengakhiipenergpeniaselietia
ritkenimencapeisadar] Bkelbvdsehd mkiss Seoegricebn seetininki
Ueniyeheshmearehsdda2laibassd mkis)

Terdapat bebergpa aasan penguaian nlai tuker secara perishan meskipun niai
tukar rupiah dibiarkan mengambang, yaitut: () arus modal keluar yang dipicu deh
kepankanparapemikdanasudahmulaiberkurang, () permintaanimpormenuuniaiam
sejalan dengan menurunnya aktiviias ekonomi yang diperkuiat lagi dengan adanya efek
subsiisibarang impor dengan barang lokal, () mesulkinya dana bartuandan pniaman
luar negerimenambah jumiah cadangan devisayang dikuiasai oeh pemerintah.

Semenaaiu, ingkathargahargadomesikakenerus bergerak nek karera ()
hergabelumsepenuhnyaberakhir( nooplsepesshiouh), (dingatkesembenganupen
nominalaken bergeraknelk, @ keinginenuntuk meningkatikenvoume kreditke sektor
swasta dan akumuiiasi tambahan devisa akan mendorong kenaikan jumiah uang beredar.

Fesel

depetherain kefasekedLa. Dabemiase n, aoies menergpken ketkanyang bersiat
dengansasaranmenpartahankenniitukariipecalevelterteniu( arsatededate
g y) yang tidak lain merupekan esensi dari keliakan niai tukar mengambang

elad (mereged beig i) Kebigkan ini dharapkan akan menimbukan suplus
kebijakan ini akan mendorong ekspor dan meningkatkan PMA dan arus modal masuk
BmyaunikssanuinyamendoongkenalenPDBridanpenuuneniBunias Apebia
sasarankenakancadangendevisatidekberhed] kebigkaninidapetdmodilasidengan

menaikkan sasaren i tukex 1l (depresias). Selalknya, gpetia kenalan cadangen
sesaanriikenidepatduunken(gneses)

Fee |

pioiss keldpken dapet cehien ke aigh peruunen B inbes Unk iticoespatl

89
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hcbiketiertacfmerpketi it i
depesedrbivaomrd Seeshritkermonrd marg atpeca b dieen, pech
aldinya aoies aen dhecgdan pech iop dhen ssem ri ker yang ebh barsit

N sk —_——
kita pertahankan walaupun perekonomian Indonesia masin menghadapi permasalahan-
pemesabhen baat separ Eersaaut d aas. Bebargpa parimbbengen yang mendesai absan
*  nresasaatnsangatmenuithikenmoddlasng Debmsiues ssparisskaang upaya
pembaiasanbuinesdavisahenyadkenmengnianganminatinvesiorasnguniukmesLk
lelhtresa,

*  Ssemkonird devisamengandung beberapa kelemahan seperi dapet mendorong peraku
T T — mbuenmisbessTberdaa
Kepkendevsabaesmemet kenssemmonioingebinescevsayarngdn,
losey dndd sb dbm e yayg marted ap kedHen B Ua yeh Had
ldihamete  dengenkebipkendevisabebes Uniikiuypeiudakukenupayepenyenpunean
. : L b i S e —
pecaen ¢ ashb ad s ini dinarapkan akan mampu menggambarkan bdtrd tesdle
eiekivias kebjpken moneter. Di samping iy, Bank Indonesia juga engeh mengupayaken
\ebesdpesanargheksacaa o M iremaupun ppEted. Medliymyaindnagdenaen
I e H . i
Uniuk mensistken i Uker upsh, semua sumber devisa emesLk hed ekepor
herus s dingkakan. Oh karena i, Bark Indonesia akan berupaya mengopimalen
batecatdestsafyarg sshmaniesthdssciendenmagentdeshsaf
doresa
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Kesimpulan

d 2 aaningpeg
mungkindapatdipertimbangkan, tentunyadengankomitmenuntuk etapmengendalikan
besaranbesaranmoneter secarakonsisen

Ditengah kebutuhan kia akan modal asing dan cadangan devisa, ssiem devisa
monioing Bluines devisayang komprehensfdanakurat
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pey peru didukung dengan upaya-upayatambahan untuk meningkatkan cadangan devisa
yangberasaldariekspor. Halindiskuken denganmemberikanfasiiasinsentikepaca
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