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PENGEMBANGAN MODEL PENENTUAN NILAI TUKAR RUPIAH
DENGAN EFISIENSI PASAR VALUTA ASING

Pendahuluan

Pergerakan nilai tukar rupiah tentunya tidak dapat dilepaskan dari keberadaan
pasar valuta asing dan bagaimana bentuk efisiensi pasar valuta asing. Bentuk efisiensi
pasar valuta asing dapat dibagi menjadi tiga jenis, yaitu bentuk lemah (weak form
efficiency), semi kuat (semi strong form efficiency) dan bentuk kuat (strong form
efficiency). Pada pasar valuta asing, bentuk efisiensi pasar valuta asing akan
mencerminkan perilaku nilai tukar, semakin kuat bentuk efisiensi pasar valuta asing
maka semakin stabil nilai tukar suatu valuta.

Konsep efisiensi pasar valuta asing dikemukakan oleh Fama (1970) dengan
sebutan efficient market hypothesis (EMH) yang mendifinisikan sebagai pasar valuta
asing yang mencerminkan secara penuh informasi yang ada. EMH menekankan pada
dua aspek, yaitu fully reflect yang berarti nilai tukar secara akurat menggambarkan
informasi pasar, dan information available yang berarti pelaku pasar valuta asing
dapat mengekpektasi nilai tukar secara akurat dengan menggunakan informasi yang
tersedia.

Informasi yang berkaitan dengan penentuan nilai tukar pada waktu yang akan
datang tersedia secara bebas bagi pelaku pasar. Oleh karena itu, pasar dikatakan
efisien apabila nilai tukar mencerminkan semua informasi yang relevan pada pasar
valuta asing.

Deskripsi :
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Pengembangan model ini bertujuan untuk mengembangkan model pendekatan
nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS dengan efisiensi pasar valuta asing. Dasar
model pendekatan nilai tukar didasarkan pada analisis ekuilibrium dan
disekuilibrium. Model ekuilibrium mengacu pada model Moneter (monetarist
models), sedangkan model disekuilibrium adalah model Dornbusch (dornbusch
models).

Tahapan awal adalah melakukan kajian berdasarkan fenomena dan empiris
untuk menentukan apakah model pendekatan nilai tukar Rupiah sesuai dengan model
ekuilibrium atau disekuilibrium. Hasil analisis untuk kasus nilai tukar Rupiah
terhadap Dollar AS menunjukkan bahwa model penentuan nilai tukar Rupiah yang
sesuai adalah model disequilibrium.

Indonesia pada saat ini menggunakan sistem free exchange rate dimana
fluktuasi nilai tukar Rupiah mengalami tidak hanya disebabkan oleh faktor
fundamental yang mencerminkan kondisi ekonomi, tetapi disebabkan pula oleh reaksi
pasar. Indikator untuk melihat reaksi pasar dapat diketahui dari variabel efisiensi
pasar valuta asing. Oleh karena itu model penentuan nilai tukar harus memasukkan
variabel Efisiensi Pasar Valuta Asing. Oleh karena pasar tidak pernah efisien, maka
pasar valuta asing pada kondisi exposure yaitu merupakan suatu kondisi yang terbuka
terhadap risiko. Hal ini menjadikan konsep pemikiran bahwa model pendekatan nilai
tukar seharusnya memperhitungkan variabel risiko.

Disequilibrium

Paul De Grew (1996) :
Monetarist Model

s t =  (k – k*)  + ( mt – m*t)

- (yt – y*t) +  λ ( rt – r *t)

Exchange Rate Model
Approach

Model Terpilih

• mekanisme otomatis
tidak bisa
diandalkan sehingga
perlu campur tangan
pem.

• Supply side
• Tingkat harga Rigid
• Asymmetric

information

Paul De Grew (1996) :
Dornbusch Model

s t =  0 +  1 (m t – m*t ) +  2

(yt – y*t) –  3 (pt-1 – p*t-1)

Equilibrium KeynesKlassik

• Mekanisme pasar
berjalan otomatis

• Market clearing
asumption

• Demand side
• Say’s law

 The Classical
Efficient Market
Theory

 Keynes Liquidity
Prefeence theory
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Pengembangan Model Empiris :

Pengembangan model nilai tukar merujuk pada model Dornbusch yang
termasuk dalam model Moneter. Dalam Model moneter memerlukan lima dasar
persamaan :̅ = ̅ ̅ ∗ (1)

- = k +  -  (2)∗ - ∗ = ∗ + ∗ ∗ - ∗ ∗ (3)
- ∗ = - (4)
= (5)

Dimana :
s : log natural spot rate
f : log natural forward rate
y : log natural real income
p : log natural price level
m : log natural money supply
r : nominal interest rate
k : konstanta yang menyatakan berapa banyak uang orang ingin tahan

untuk setiap valuta pendapatan.
* : denote foreign quantities
Persamaan (1) mencerminkan asumsi keberlakuan PPP bentuk absolut dalam

jangka pendek dan jangka panjang sehingga tidak ada efek dari term of trade dan
pasar barang ekuilibrium dalam jangka pendek ekuilibrium. Persamaan (2) adalah
fungsi permintaan uang dari domestik. Persamaan (3) menunjukkan permintaan uang
luar negeri. Persamaan (4) menjelaskan kondisi uncover interest parity yaitu selisih
nilai tukar forward dan spot sama dengan selisih tingkat bunga domestik dan luar
negeri. Persamaan (5) merupakan fungsi nilai tukar forward yang merupakan
ekspektasi dari nilai tukar spot pada periode t + 1.

Model Dornbusch termasuk dalam model moneter versi harga kaku (sticky
price). Model ini dapat digunakan untuk membuktikan penjelasan dari proses
penyesuaian dinamis yang terjadi pada nilai tukar menuju ekuilibrium baru. Ide
model ini dibangun berdasarkan konsep harga kaku. Seperti pada model moneter

Model Terpilih

Pengembangan
Model

Risiko Efisiensi Pasar
Valuta Asing
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fleksibel, terdapat asumsi bahwa parameter structural domestic dan luar negeri
dianggap sama dan terdapat substitusi sempurna :( − ∗) − ( − ∗) = ( − ∗) + ∅ ( + ∗) − λ ( + ∗) + (6)
Dimana : ∅ > 0 , λ < 0

Persamaan (6) yang mencerminkan ekuilibrium nilai tukar mendapatkan
kritik dari Rodriger Dornbusch (1980), Behzad T Diba (1987), Martin Floden (2010),
yaitu fakta menunjukkan bahwa mobilitas modal antar Negara tidak merupakan
substitusi sempurna karena adanya restriksi, dalam jangka pendek pasar barang
menunjukkan adanya kekakuan harga, dan tidak memperhatikan factor kelambanan
dalam model. Ketiga kritik tersebut pada dasarnya menunjukkan adanya
disekuilibrium di pasar valuta asing. Rodriger Dornbusch mengembangkan model
tersebut dengan memasukkan kekakuan harga di pasar barang dan adanya uncover
interest parity dengan persamaan :( − ∗) = ( + ∗) − σ ( + ∗) − ( − − ∗) (7)
Dimana : γ > 0, σ < 0 ,  ω < 0( − ∗) − ( − ∗ ) = [( − ∗) − λ ( + ∗)] + (8)
Dimana :  > 0,  λ < 0( + ∗) = − + (9)
Dimana :

r : nominal interest rate
d : log natural domestic demand for good
Persamaan (6) mencerminkan keseimbangan permintaan riil standart untuk

real balances dalam bentuk relatif, persamaan (7) merupakan permintaan relatif
untuk barang yang tergantung pada pendapatan riil relatif, perbedaan tingkat bunga
dan term of trade, persaman (8) menyiratkan penyesuaian harga proporsional
terhadap exess demand, persamaan (9) uncover interest parity condition dengan
white noise disturbance.
Untuk melengkapi model dengan spesifikasi persamaan :̅ = ̅ ̅ ∗ (10)
dan − = α ( – ) (11)
Dimana : 0 < α < 1
Variabel s t , p dan p* adalah ekulibrium nilai tukar jangka panjang dan harga. , jadi
persamaan (10) mengindikasikan PPP dalam jangka panjang. Persamaan (11)
mencerminkan ekspektasi nilai tukar proposional dengan tingkat deviasi nilai tukar
periode sekarang dalam jangka panjang
Dari persamaan (6), (7) dan (8) diperoleh :( − ∗) = + ( − ∗ ) + + (12)
dimana : = [1 + ( + /] -1== ( − ∗) + ( − ∗) + (13)



7

dimana = ( − 1 − ∅/)= /= ( − 1 − ∅/)= − ( /)
s t dan ( p t – p*t ) dalam persamaan (12) merupakan variabel endogen,  t merupakan
error component.

Hal yang menarik dari model ini memberikan perhatian pada ekuilibrium nilai
tukar jangka panjang. Dari persamaan (6) dan (9) perbedaan harga dapat dituliskan :( − ∗) = −( − ∗) + ( − ∗) − ∅( − ∗)+ ( − ) + (14)
dimana : = + 

Dari ekuilibrium jangka panjang, perubahan yang diharapkan dari nilai tukar
sama dengan 0 (nol), sehingga ( − ) = 0 dan dari persamaan (10) serta
ekuilibrium nilai tukar dalam jangka panjang dapat diperoleh dari persamaan (14)
dapat diperoleh :̅ = −( − ∗) + ( − ∗) − ∅( − ∗) (15)

Grossman dan Stiglitz (1976) dan Figlewski (1978) menjelaskan bahwa
informasi yang tersedia di pasar keuangan bersifat heterogen, demikian juga ekspetasi
pelaku pasar keuangan. Selain itu, dijelaskan pula bahwa informasi pada pasar
keuangan costly dan tidak semua informasi tidak dapat diterima oleh pelaku pasar
keuangan, sehingga pasar tidak pernah efisien. Oleh karena pasar tidak pernah
efisien, maka ≠ sehingga pasar keuangan pada kondisi exposure (open
position).

LA Soanen (1979) menjelaskan bahwa exposure merupakan suatu kondisi
yang terbuka terhadap risiko (risk). Hal ini menjadikan konsep pemikiran bahwa
model penentuan nilai tukar seharusnya memperhitungkan variabel risiko. Penentuan
nilai risiko nilai tukar dapat dicari dengan menghitung :

Risk = ( − )/
Sehingga persamaan (3.15) dituliskan menjadi= −( − ∗) + ( − ∗) − ∅( − ∗)+ + (16)
Dengan mengeliminasi pada persamaan (9) dan (11) maka expected
depreciation nilai tukar dapat diformulasikan :+ ∗ = ( ̅ − )
Oleh karena itu :( − ∗) = [−( − ∗) + ( − ∗) − ∅( − ∗) + − (17)
Tetapi dari persamaan (3.6) , perbedaan tingkat bunga juga dapat dituliskan( − ∗) = 1/ [( − ∗) − ( − ∗) + ( − ∗) − ∅( − ∗)] (18)
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Dari persamaan (17) , (18) dan eleminasi ( − ∗) dari persamaan (12) dan dari (13)
maka di peroleh Model Dornbusch yang telah dikembangkan dengan efisiensi pasar
valuta asing dengan formulasi sebagai berikut := + ( − ∗) + ( − ∗) + ( + ∗) + + (19)

Dimana :
st : log natural spot exchange rate
y : log natural real income
p : log natural price level
m : log natural money supply
risk : risiko

catatan :
tanda * menunjukkan variabel Amerika Serikat.
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Penutup

Pasar valuta asing di Indonesia tidak efisien, sehingga pelaku ekonomi menjadi
rasional. Oleh karena itu, diperlukan kebijakan untuk mendorong agar pasar valuta
asing lebih efisien dengan menciptakan homogenitas informasi sehingga asumsi
informasi pasar yang sempurna (perfect market information) dapat terjadi. Pasar
valuta asing yang tidak efisien adalah pasar yang dimana informasi secara
relatif tidak tersedia cukup, penyampaian informasi berjalan lambat, dan informasi
bersifat costly. Untuk dapat mengurangi risiko valas, maka salah satu strategi yang
dapat dipergunakan adalah hedging, yaitu suatu aktivitas lindung nilai dalam rangka
mengantisipasi pergerakan mata uang asing
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