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HUBUNGAN KURS VALAS DENGAN 
INFLASI DAN  TINGKAT BUNGA 
(Tim MKI)
A. PURCHASING POWER PARITY THEORY (PPP THEORY)

Pada Bab 7 telah diketahui bahwa salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kurs valas adalah perbedaan tingkat inflasi antara beberapa tempat atau negara. Pada prinsipnya teori PPP ini menganalisis bagaimana hubungan antara perubahan dan perbedaan tingkat inflasi dengan fluktuasi kurs valas

Pengaruh tingkat inflasi terhadap kurs valas ini dapat dijelaskan berdasarkan teori purchasing power parity atau teori paritas daya beli atau keseimbangan atau kesamaan daya beli yang diperkenalkan oleh Gustav Cassel setelah Perang Dunia I.

Penjelasan teori ini didasarkan pada law of one price (LOP), yaitu hukum yang menyatakan bahwa harga produk yang sejenis di dua negara yang berbeda akan sama pula bila dinilai dalam currency atau mata uang yang sama.
Teori ini dikenal sebagai teori purchasing power parity absolute. Misalnya harga 1 kg buah apel-USA pada dua tempat sebagai berikut:
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     Ini berarti bahwa harga 1 kg apel-USA = Rp 8.000 = USD1
Dengan demikian, kurs valas atau forex rate 
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berdasarkan paritas daya beli dari masing-masing mata uang adalah sebesar 
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Namun, dalam kenyataannya sering terbukti bahwa kurs valas atau forex rate yang diperhitungkan berdasarkan teori PPP absolut tersebut tidak sesuai dengan kurs valas yang ditetapkan oleh pemerintah. Dalam hal demikian, terjadi over valuation atau under valuation sebagaimana ditunjukkan oleh grafik 8.1 berikut.

Grafik 8.1
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Overvaluation dan Undervaluation
· Berdasarkan teori PPP absolut kurs valas atau forex rate adalah 
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· Namun, apabila pemerintah menetapkan atau mempertahankan kurs valas sebesar 
[image: image5.wmf]USD

Rp7.700

 maka dikatakan bahwa Rp dianggap atau dinilai overvaluation, tetapi USD dinilai undervaluation. 

· Sebaliknya, apabila pemerintah menetapkan atau mempertahankan kurs valas sebesar 
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, maka dikatakan bahwa Rp dianggap atau dinilai undervaluation, tetapi USD dinilai overvaluation.
· Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa penilaian over  dan undervaluation suatu mata uang atau valas harus dilihat dari aspek domestic currency (Rp) atau foreign currency (USD).
Akan tetapi, teori PPP absolut ini tidak realistis karena tidak memperhitungkan biaya transpor, tarif, dan kuota. Oleh karena itu, muncul teori PPP relatif yang menyatakan bahwa harga suatu produk yang sama akan tetap berbeda karena ketidaksempurnaan pasar yang disebabkan oleh faktor biaya transpor, tarif, dan kuota.

Menurut teori PPP relatif, kurs valas atau forex rate akan berubah untuk dapat mempertahankan purchasing power. Perubahan kurs valas atau forex rate tersebut dapat dihitung sebagai berikut.
Perubahan kurs PPP absolut menjadi kurs PPP relatif dapat dijelaskan dengan skema sebagai berikut :
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	Rp 18.000 = $ 2
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	( Spot Rate atau PPP Absolut )
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	Inflasi p.a.
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Keterangan :
 Ph = Price Index Home Country



  
 Ih = Inflation Rate Home Country


  
 Pf = Price Index Foreign Country



 If = Inflation Rate Foreign Country


  
 ef = Persentase (%) Perubahan Kurs FC atau DC
  
Dari skema diatas dapat diketahui sebagai berikut.
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Dengan demikian, jika ada inflasi, harga barang di masing-masing negara menjadi sebagai berikut.
Price Home Country

= Ph(1 + Ih)
Price Foreign Country
= Pf(1 + If)(1 + ef)
	Law of One Price (LOP) 360 Hari
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Berdasarkan law of one price maka:
New Price Index Foreign Country = New Price Index Home Country
Pf (1 + If) (1 + ef) =  Ph(1 + Ih)

 (1 + ef) =  
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Karena indeks harga domestik (Ph) dan harga luar negeri (P)f yang sudah di konversi ke Rp dengan  dikalikan   (1 + ef) dan yang telah diasumsikan dari semula di kedua kota berdasarkan LOP adalah sama atau Ph = Pf sehingga keduanya dapat di eliminasikan maka:
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Karena ef dinyatakan sebagai persentase perubahan kurs valas atau forex rate, maka rumus atau formula di atas menunjukkan bagaimana hubungan antara tingkat inflasi di kedua kota/negara dengan kurs valas atau forex rate berdasarkan teori PPP.
Dari rumusan/formula di atas dapat dikemukakan catatan penting sebagai berikut.
· Jika Ih > If, maka ef > 0 (positif), sehingga kurs valas atau forex rate dari  foreign currency akan apresiasi dan sebaliknya kurs domestic currency depresiasi
· Sebaliknya, jika Ih < If, maka ef < 0 (negatif), sehingga kurs valas atau forex rate dari forex currency akan depresiasi dan sebaliknya kurs domestic currency akan apresiasi.
Contoh :

1. Tingkat inflasi Indonesia = 9% per tahun

Tingkat inflasi USA = 3% per tahun
Spot Rate tanggal 01 – 12 – 1997 = 
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. Oleh karena itu, berdasarkan teori PPP, perubahan kurs valas atau forex rate dan forward rate untuk satu tahun kemudian akan dapat diperkirakan, yaitu:
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Ini berarti bahwa USD akan apresiasi terhadap Rp sebesar 5,8% per tahun. Dengan demikian, perkiraan forward rate pada tanggal 1 - 1 - 1997 adalah Rp5.000 (1 + 5,8%) = Rp5.290,-
2. Tingkat inflasi USA : 3% per tahun

Tingkat inflasi Jepang: 1%  per tahun
Spot Rate tanggal 1 - 12 - 1997 = 
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Oleh karena itu, berdasarkan teori PPP, perubahan kurs valas atau forex rate dan forward rate untuk 1 tahun kemudian akan dapat diperkirakan, yaitu:
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Ini berarti bahwa USD akan depresiasi terhadap JPY sebesar 1,94% per tahun. Dengan demikian, perkiraan forward rate pada tanggal 1-1-1991 dapat dihitung, yaitu JPY120 x (1 – 1,94%) = 
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Sebenarnya, perkiraan apresiasi USD terhadap rupiah tdapat dihitung secara cepat dan ringkas. Caranya adalah dengan menghitung selisih tingkat inflasi antara Indonesia dan USA, yaitu dengan rumus berikut : ef = Ih – If = 9% - 3% = 6%. Angka ini mendekati angka perhitungan yang menggunakan rumusan berdasarkan teori PPP di atas, yaitu 5,8%.
Demikian pula perkiraan depresiasi USD diperkirakan sebesar ef = Ih – If = 1% - 3% = -2% dan angka ini mendekati pula perhitungan yang menggunakan rumusan berdasarkan teori PPP diatas, yaitu -1,94%.
Berdasarkan uraian di atas maka dengan menggunakan teori PPP, dapat diperoleh suatu rumus atau formula yang dapat digunakan untuk memperkirakan kurs valas atau forex rate yang akan datang atau yang dikenal sebagai forward rate yang formulanya adalah sebagai berikut.
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Perhitungan dengan versi rumus atau formula yang lebih sederhana adalah:
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Berdasarkan rumusan ini, perhitungan FR untuk kedua contoh di atas menjadi sebagai berikut.
· FR 
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· FR 
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Untuk lebih jelasnya, teori PPP ini dapat juga dianalisis dengan menggunakan grafik 8.2  berikut.
Grafik 8.2

Purchasing Power Parity Theory 
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Keterangan Grafik:

· Titik A menunjukkan Ih – If = 5% (positif) dan sebagai antisipasi maka foreign currency spot rate apresiasi juga sebesar 5%.
· Titik B menunjukkan Ih – If = - 3% (negatif) dan sebagai antisipasi maka foreign currency spot rate depresiasi juga sebesar 3%.
Dalam hal ini, sesuai dengan teori PPP relatif, perbedaan tingkat inflasi antara dua negara cenderung akan diimbangi (off set) dengan perubahan yang berlawanan dari currency spot rate. Artinya, apabila inflasi dalam negeri lebih besar daripada inflasi luar negeri atau Ih > If, foreign currency spot rate akan apresiasi dan domestic currency spot rate depresiasi.
Sebaliknya, bila Ih < If, foreign currency spot rate akan spot rate depresiasi dan domestic currency apresiasi.
Apabila persentase (%) selisih (Ih –1f) menunjukkan angka yang relatif sama,  tetapi dengan perubahan yang berlawanan (apresiasi atau depresiasi) pada foreign currency spot rate, maka dikatakan titik A dan B tersebut berada pada garis diagonal PPP line.
· Titik C menunjukkan ih – if = 3%, sedangkan forex spot rate hanya apresiasi 2%. Dengan demikian, terjadi purchasing power disparity atau disparitas daya beli, yaitu daya beli konsumen dalam negeri terhadap barang impor relatif lebih menguntungkan daripada barang dalam negeri. Akan tetapi, disparitas ini hanya berlaku untuk Jangka pendek karena dengan banyaknya pemasukan barang impor, nilai forex akan bergerak naik (apresiasi) mendekati PPP line.
· Titik D menunjukkan ih – if = - 5%, sedangkan forex spot rate hanya depresiasi 2%. Dengan demikian, terjadi pula disparitas daya beli, yaitu daya beli konsumen dalam negeri terhadap barang impor relatif kurang menguntungkan. Oleh karena itu, impor akan menurun yang pada gilirannya akan menyebabkan makin meningkatnya depresiasi forex spot rate sehingga mencapai PPP line. Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa untuk titik-titik yang berada di atas PPP line akan menunjukkan bahwa daya beli konsumen dalam negeri relatif lebih menguntungkan sehingga impor barang dari luar negeri meningkat. Hal itu mengkibatkan apresiasi forex spot rate semakin tinggi yang akhirnya akan mencapai PPP line.
Sebaliknya, untuk titik-titik yang berada di bawah PPP line akan menunjukkan bahwa daya beli konsumen dalam negeri relatif kurang menguntungkan. Oleh karena itu, impor barang dari luar negeri akan menurun. Hal ini akan mengakibatkan depresiasi forex spot rate semakin tinggi yang akhirnya akan mencapai PPP line juga.

B. INTEREST RATE PARITY THEORY (IRP THEORY)

IRP adalah salah satu teori yang paling dikenal dalam keuangan internasional yang menerangkan bagaimana hubungan bursa valas atau forex market dengan international money market (pasar uang internasional) atau dengan kata lain teori ini menganalisis hubungan antara perubahan kurs valas dengan perubahan tingkat bunga.
Teori IRP menyatakan bahwa perbedaan tingkat bunga (securities) pada international money market akan cenderung sama dengan forward rate premium atau discount.
Dengan katal lain, berdasarkan teori IRP akan dapat ditentukan/ diperkirakan berapa perubahan kurs forward atau forward rate (FR atau S1) dibandingkan dengan spot rate (SR atau S0) bila terdapat perbedaan tingkat bunga, misalnya antara home country dan foreign country. Menurut IRP, besarnya perubahan FR terhadap SR akan ditentukan oleh besarnya forward rate premium atau discount yang timbul sebagai akibat dari perbedaan tingkat bunga antara home country dan foreign country. Dengan demikian, seorang pemilik dana akan dapat menentukan dalam mata uang atau valas apa dananya akan diinvestasikan. Caranya adalah dengan membandingkan besarnya perbedaan tingkat bunga antara dua negara (home dan foreign country) dengan perbedaan antara FR dan SR yang ditentukan oleh forward rate premium/discount.

Hubungan antara forward premium/discount dari suatu valas atau forex dan tingkat bunga dari pasar uang atau money market tersebut, menurut teori IRP dapat ditentukan dengan rumus atau formula sebagai berikut.

An = 
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An=
Amount atau jumlah uang dalam negeri (domestic currency) yang akan  diterima dari suatu deposit/investasi atau yang akan dibayar dari pinjaman pada akhir suatu periode.
Ah= 
Amount atau jumlah uang dalam negeri (domestic currency) yang Diinvestasikan/didepositokan atau dipinjam
if = 
Interest rate atau tingkat bunga foreign deposit.
SR= 
Spot rate

FR= 
Forward rate
Karena besarnya FR = SR (1 + p), dimana p = forward rate premium atau discount, rumus di atas dapat ditulis menjadi sebagai berikut:

An = 
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Menurut formula umum, rate of return (ROR) yang akan diperoleh dari investasi atau deposito yang dilakukan di luar negeri (rf) adalah sebesar :
rf = 
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rf = (1+if) (1+p) - 1

Secara teoritis, seorang investor akan menginvestasikan atau mendepositokan dana dalam valas apabila rate of return dari luar (rf) minimal akan sama atau lebih tinggi daripada tingkat bunga dalam negeri atau home country interest rate (ih) atau dengan kata lain dapat dirumuskan menjadi rf = ih. Bila rf disubstitusikan dengan ih pada persamaan di atas, maka akan diperoleh rumusan berikut.
(1+if)(1+p) -1 =  ih
(1+if)(1+p) 
  =  1+ih
1 + p    =  
[image: image36.wmf]f

h

i

 

 

1

i

 

 

1

+

+


     



       p    = 
[image: image37.wmf]f

h

i

 

 

1

i

 

 

1

+

+

 – 1 

Dari rumusan perhitungan forward premium/discount di atas, dapat disimpulkan sebagai berikut.
· Bila ih > if maka akan diperoleh p > 0 atau positif; berarti forward rate premium dan FR > SR.
· Bila ih < if maka akan diperoleh p < 0 atau negatif; berarti forward rate discount dan FR < SR.
Dengan demikian, dengan memperhatikan perbedaan tingkat bunga antara dua negara, seorang investor akan dapat menentukan dalam valas apa dananya akan diinvestasikan. 
Misalnya tingkat bunga per tahun GBP = 3% dan USD = 2%. Jika USD sebagai home currency, maka hitungannya adalah sebagai berikut.
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p = - 0.97 < 0 atau negatif, berarti FR discount.
Bila SR = 
[image: image39.wmf]GBP
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, maka FR adalah sebagai berikut. 

FR = USD. 1,50 (1 - 0.0097) = 
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, maka FR < SR atau dengan kata lain GBP depresiasi terhadap USD.
Contoh lain misalnya tingkat bunga per tahun Rp = 15% dan USD = 6%. Jika Rp sebagai home currency, maka hitungannya adalah sebagai berikut.
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p = 8.49% > 0 atau positif, berarti FR premium.
Bila SR = 
[image: image42.wmf]USD
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, maka FR = SR (1 + p).
FR = Rp 8.000 (1 + 0.0849) = Rp 8.679,20 maka FR > SR atau dengan kata lain USD apresiasi terhadap Rupiah.
Kesimpulan :
· Menurut teori IRP, terjadinya depresiasi GBP (foreign currency) terhadap USD (domestic curency) adalah karena di pasar uang atau money market tingkat bunga GBP (3%) lebih tinggi 1% daripada tingkat bunga USD (2%), sehingga banyak investor membeli sekuritas FRF di pasar uang atau international money market yang mengharapkan keuntungan dari selisih tingkat bunga tersebut. Akan tetapi, banyaknya valas FRF yang akan diterima setahun kemudian menyebabkan nilai forward rate FRF di bursa valas atau forex market depresiasi terhadap USD sebesar 0.97% atau mendekati 1% (3% - 2%).

· Sebaliknya, menurut IRP, terjadinya apresiasi USD (foreign currency) terhadap Rp (domestic currency) adalah karena di pasar uang atau money market tingkat bunga sekuritas rupiah (15%) lebih tinggi 9% daripada tingkat bunga USD (5%), sehingga banyak investor membeli sekuritas Rp. di pasar uang atau international money market yang mengharapkan keuntungan dari selisih tingkat bunga tersebut. Akan tetapi, banyaknya Rp yang akan diterima atau jatuh tempo bunga securities-nya setahun kemudian menyebabkan nilai forward rate rupiah di bursa valas atau forex market depresiasi atau sebaliknya USD akan apresiasi sebesar 8.49% atau mendekati angka 9%.
Artinya, apabila selisih tingkat bunga tersebut positif untuk home interest (ih> if), forward rate domestic currency akan depresiasi atau forward rate foreign currency akan apresiasi. Sebaliknya, apabila selisih tingkat bunga tersebut negatif untuk home interest (ih < if), forward rate domestic currency akan apresiasi atau forward rate foreign currency akan depresiasi.

Grafik 8.3
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Keterangan Grafik

· Titik A menunjukkan ih – if = -2% (negatif) dan forward rate menunjukkan discount 2%.
· Titik B menunjukan ih – if = - 4% (negatif) dan forward rate menunjukkan discount 4%.
· Titik C menunjukkan ih – if = 3% (positif) dan forward rate menunjukkan premium 3%.
· Titik D menunjukkan ih – if = 5% (positif) dan forward rate menunjukkan premium 5%.
· Setiap titik yang berada pada garis diagonal tersebut, yakni selisih ih – if = forward premium/discount, dikatakan berada pada IRP line. 
· Titik X menunjukkan ih – if= -3% (negatif) dan forward rate menunjukkan discount hanya –1% (negatif). Oleh karena itu, titik X tidak berada pada IRP line. Hal ini memungkinkan foreign investor untuk mencari keuntungan sebesar 2% dengan melakukan covered interest arbitrage (CIA), yaitu memperoleh keuntungan sebesar 3% dari foreign deposit, sedangkan foreign currency hanya depresiasi 1%.
· Titik Y menunjukkan ih – if = 5% (positif) dan forward rate 2% (positif). Titik Y ini tidak berada pada IRP line. Dalamn hal ini memungkinkan domestic investor untuk mencari keuntungan sebesar 3% dengan melakukan CIA, yaitu memperoleh kelebihan tingkat bunga 5% dan domestic currency hanya depresiasi 2%.
Untuk lebih jelasnya, teori IRP ini dapat juga dianalisis dengan menggunakan bagan mekanisme IRP dibawah ini.

Gambar 8.1

Mekanisme Interest Rate Parity


C. INTERNATIONAL FISHER EFFECT THEORY (IFE THEORY)

Teori penting lainnya dalam Manajemen Keuangan Inteniasional adalah International Fisher Effect (IFE) Theory yang didasarkan pada teori Fisher Effect sesuai dengan nama ekonom Irving Fisher yang menyatakan tingkat bunga nominal (i) di setiap negara akan sama dengan real rate return (r) ditambah dengan tingkat inflasi (I) yang diharapkan atau dengan rumus sebagai berikut.
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Menurut teori Fisher Effect, tingkat bunga di dua negara yang berbeda, misalnya USA dan Jepang, dapat terjadi karena adanya perbedaan tingkat inflasi yang diharapkan (expected inflation) sebagaimana rumusan di bawah ini.

· Tingkat bunga di USA

= i$ = r$ + I$
· Tingkat bunga di Jepang
= iy = ry + Iy
Fisher Effect ini yang mendasari lahirnya teori IFE yang pada dasarnya hampir sama dengan teori IRP yang menggunakan perbedaan tingkat bunga untuk menerangkan mengapa terjadi perubahan kurs valas atau forex rate. Akan tetapi, teori IFE ini erat kaitannya dengan teori PPP karena tingkat bunga sangat erat kaitannya dengan tingkat inflasi. Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa perbedaan tingkat bunga yang terjadi antara beberapa negara dapat disebabkan oleh perbedaan tingkat inflasi. 

Akhirnya perlu digaris bawahi, relatif tingginya tingkat inflasi di Indonesia (sekitar 8%) dibandingkan dengan di luar negeri, seperti di USA (sekitar 3%), merupakan penyebab utama dari terjadinya depresiasi rupiah terhadap dolar selama ini vang mencapai sekitar 5% per tahun.
Teori yang mempelajari tentang hubungan antara persentase (%) perubahan spot rate (SR) dengan perbedaan tingkat bunga (i) pasar uang di berbagai negara dikenal sebagai IFE theory yang menyatakan bahwa : “ SR akan berubah dengan persentase (%) yang sama, tetapi arah berlawanan dengan perbedaan atau selisih tingkat bunga antara dua negara”.
Pernyataan di atas dapat dirumuskan sebagai berikut:
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Keterangan:
SR1
= Spot rate periode pertama
SR2
= Spot rate periode kedua
i $
= Tingkat bunga USD
i y
= Tingkat bunga JPY
Selanjutnya menurut teori IFE : actual or effective return (r) dari investasi pada pasar surat berharga di pasar uang (money market) luar negeri tergantung pada:
a. Foreign interest (if),

b. Persentase perubahan nilai forex (ef).
Dengan demikian, effective return di pasar uang atau bank luar negeri dapat dirumuskan sebagai berikut :
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Menurut teori IFE, effective return pada home investment/deposit (ih) pada dasarnya secara rata-rata akan sama dengan effective return pada foreign investment/deposit (rf), sehingga : rf = ih.

Karena rf = ih, persamaan di atas menjadi sebagai berikut.
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Formula di atas dapat disimpulkan sebagai berikut.
· Bila ih > if, maka ef > 0 (positif), sehingga forex akan apresiasi. Apresiasi forex ini akan menaikkan foreign return atau hasil penerimaan investor home country dari luar negeri.
· Sebaliknya, bila ih < if, maka ef<0 (negatif), sehingga forex akan depresiasi. Depresiasi forex ini akan menurunkan foreign return atau hasil penerimaan investor home country dari investasi luar negeri.

Contoh :
Effective return home investment
= ih = 11%
Interest rate foreign deposit 
= if  = 12%
Agar effective return dari kedua investasi ini sama bagi investor domestik maka persentase (%) perubahan forex rate akan mencapai sebesar:
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Ini berarti forex dari foreign deposit akan depresiasi sebesar 0,89% untuk dapat membuat effective return dari foreign deposit = 11% bagi investor dalam negeri.

Untuk lebih jelasnya, teori IFE ini dapat juga dianalisis dengan menggunakan grafik 8.4.
Grafik 8.4
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Keterangan Grafik :

· Titik A menunjukkan ih – if = 2% (positif) dan sebagai antisipasi maka foreign currency spot rate apresiasi juga sebesar 2%.
· Titik B menunjukkan ih – if = - 3% (negatif) dan sebagai antisipasi maka foreign currency spot rate depresiasi juga sebesar 3%.
· Semua titik yang berada pada garis AB disebut berada pada IFE line. Di sini perbedaan atau selisih tingkat bunga (ih – if) akan sama dengan tingkat perubahan currency spot rate (apresiasi atau depresiasi).
· Titik-titik yang berada di bawah IFE line merupakan titik-titik yang menunjukkan tingkat return/hasil maksimal untuk investasi di luar negeri. Misalnya titik E dimana tingkat bunga luar negeri lebih tinggi 3% dibandingkan tingkat bunga dalam negeri dan ditambah lagi dengan apresiasi valas atau forex sebesar 2%. Kombinasi antara tingkat bunga yang tinggi dan ditambah dengan apresiasi valas menyebabkan hasil investasi di luar negeri akan lebih tinggi daripada investasi di dalam negeri.
· Titik-titik yang berada di atas IFE line merupakan titik-titik yang menunjukkan tingkat return/hasil yang rendah dari investasi di dalam negeri dibandingkan dengan investasi di luar negeri. Misalnya titik C, tingkat bunga luar negeri lebih tinggi 3%, tetapi valas atau forex yang dihasilkan dari investasi di luar negeri mengalami depresiasi sebesar 5%, sehingga secara total investasi di luar negeri akan mengalami kerugian sebesar 2%. Bahkan, untuk titik D kerugian investor akan lebih besar lagi karena tingkat bunga di luar negeri lebih rendah 2% dan hasil valas atau forex-nya mengalami depresiasi sebesar 2% juga, sehingga secara total investasi di luar negeri akan mengalami return/hasil yang 4% lebih rendah daripada di dalam negeri.
Dari analisis grafik di atas dapat dikemukan beberapa catatan penting yang perlu diperhatikan oleh para investor jangka pendek dalam negeri. Catatan penting tersebut adalah sebagai berikut.
1. Investasi di luar negeri akan menguntungkan untuk titik-titik yang berada di bawah IFE line apabila :

a. ih > if, tetapi selisih (ih – if) < tingkat apresiasi valas atau forex (kuadran II);

b. if > ih dan valas atau forex apresiasi, sehingga memperoleh return/hasil maksimal (kuadran III);
c. if > ih, tetapi selisih (if – ih) > depresiasi valas atau forex (kuadran IV).
2. Investasi di luar negeri akan merugikan untuk titik-titik yang berada di atas IFE line apabila :

a. If > ih, tetapi selisih (if – ih) < depresiasi valas atau forex (kuadran V);

b. Ih > if dan valas atau forex depresiasi, sehingga mendapat kerugian atau loss yang maksimal (kuadran VI);
c. Ih > if, tetapi selisih (ih – if) > apresiasi valas atau forex 
3. Dari penelitian yang dilakukan oleh Madura dan Nosari (1992) serta Thomas (1985), ternyata bahwa teori IFE tidak selalu tepat atau tidak selalu dapat dibuktikan kebenarannya karena adanya faktor-faktor lain, selain dari inflasi yang dapat mempengaruhi perubahan kurs valas atau forex rate fluctuation. Dengan kata lain perubahan kurs valas tidak selalu sesuai dengan tingkat perbedaan inflasi. Beberapa faktor lain tersebut adalah kontrol pemerintah, posisi BOP, money supply, pertumbuhan GDP dan lain-lain.

D. KONDISI KESEIMBANGAN INTERNASIONAL

(INTERNATIONAL PARITY CONDITION)

Sejak berlakunya sistem nilai tukar mengambang atau floating rate system, maka tidak ada satu pun dari ketiga teori keuangan internasional di atas (IRP/ PPP/ dan IFE) yang dapat digunakan untuk meramalkan atau mem-forecast kurs valas atau forex rate dalam setiap kondisi. Namun, masih tetap terdapat suatu dasar hubungan ekonomi tertentu (certain basic economic relation) yang disebut sebagai parity conditions yang dapat membantu untuk menerangkan perubahan atau pergerakan kurs valas atau forex fluctuation or movement sebagaimana terlihat pada gambar 8.2 berikut ini.

Gambar 8.2

International Parity Condition
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Keterangan Gambar :

1. Exchange Rate 

a. Current Spot Rate = SR1 = 
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c. Expected Spot Rate = SR2 = 
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d. Forward Premium on Yen = 
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Forecast Change in SR = 
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2. Forward Rate Inflation :

a. Japan
:     1%.

b. USA

:     8%


c. Difference
:  – 4%

3. Interest on 1 year Security :

a. Japan

:     4%.

b. USA

:     8%


c. Difference
:  – 4%

Dari analisis parity condition dapat dikemukakan beberapa catatan penting yang perlu diperhatikan oleh para investor ataupun pedagang valas (spekulator) yang ingin memperoleh keuntungan dari investasi jangka pendeknya, yaitu :
1. Berusaha untuk melakukan investasi atau memiliki piutang dalam valas atau forex yang tingkat bunganya relatif tinggi dan cenderung akan apresiasi;

2. Sebaliknya, meminjam atau memiliki utang dalam valas atau forex yang tingkat bunganya relatif rendah dan cenderung akan depresiasi.
Akhirnya, dari analisis parity condition ini dapat diketahui mengapa tingkat bunga bank saat ini pada umumnya relatif tinggi di Indonesia, yaitu sekitar 15% untuk tabungan/deposito dan lebih dari 20% untuk kredit. Jawabannya adalah karena bank harus mengantisipasi tingkat inflasi yang relatif tinggi sekitar 8% dan depresiasi rupiah sekitar 5% per tahun.
Dengan demikian, untuk meng-cover-nya, tentu di satu pihak bank harus menetapkan tingkat bunga tabungan/deposito yang relatif tinggi untuk dapat menarik dana masyarakat dan di lain pihak tingkat bunga kredit yang relati tinggi juga untuk membayar biaya bunga, overhead cost, dan margin keuntungan yang diinginkannya.
Hal inilah yang antara lain menyebabkan pemerintah selalu berusaha untuk menurunkan dan mengendalikan inflasi yang rendah atau satu digit agar tingkat bunga bank dapat diturunkan. Dengan demikian, hal ini akan mendorong investasi yang akhirnya akan bermuara kepada pertumbuhan ekonomi nasional.
E. KORELASI PERGERAKAN ATAU FLUKTUASI KURS VALAS DENGAN TINGKAT INFLASI DAN SUKU BUNGA RIIL SERTA SUKU BUNGA NOMINAL DI SUATU NEGARA

Berdasarkan teori Fischer Effect (i = r + I), maka dapat diturunkan rumus untuk menghitung tingkat bunga riil sebagai berikut.


Rr (x) = Rn (x) - (I (x) + Pr (x) + F (x)}
Keterangan:
Rr (x)
=  Tingkat bunga riil di negara x
Rn (x)
=  Tingkat bunga nominal di x
I (x)
=  Tingkat inflasi di x
Pr (x)
=  Premium risiko di x
F (x)
=  Premium faktor lain di x
Berdasarkan rumus di atas, maka dapat dijelaskan hal-hal beirkut :

· Bila pada kondisi awal di Indonesia diperoleh data sebagai berikut :
Suku bunga SBI = 70%,  inflasi = 50%, Pr = 15%, dan F == 0%,
maka Rr = 70% - (50% + 15% + 0%) = 5%.
· Bila suku bunga SBI turun menjadi 40%, inflasi turun menjadi 15%, dan Pr = 15%, maka Rr = 40% - (15% + 15% + 0%) = 10%.

Akibatnya, nilai rupiah akan naik atau apresiasi.
· Sebaliknya, bila suku bunga SBI = 50%, tingkat inflasi= 50% (tetap tinggi), dan Pr = 15%, maka Rr = 50% - (50% + 15% + 0%) = -15% (negatif). 
Akibatnya, nilai rupiah akan turun atau depresiasi.
Kesimpulan:

· Pergerakan atau fluktuasi kurs mempunyai hubungan positif dengan suku bunga riil. Artinya, bila suku bunga riil di x naik, maka kurs mata uang x akan naik dan demikian  pula sebaliknya. 

· Perbedaan suku bunga nominal di antara dua negara atau mata uang belum tentu mencerminkan perbedaan suku bunga riil.
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SOAL LATIHAN

1. Apakah yang dimaksud dengan Interest Rate Parity (IRP) Theory dan IRP Line?

2. Jelaskan Teori Purchasing Power Parity (PPP Theory) yang didasarkan kepada Law of One Price (LOP) !
3. Apakah yang dimaksudkan dengan PPP Absolut dan PPP Relatif ?
4. Jelaskan dengan menggunakan grafik tentang pengertian overvaluation dan undervaluation rupiah  !
5. Diketahui spot rate di Jakarta 01 - 08 -1996 sebagai berikut.
a. 
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b. 
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Tingkat inflasi per tahun di:
-  Indonesia 9%
-  USA 3%
- Jepang 1% 
Pertanyaan:
Dengan menggunakan teori PPP, Anda diminta untuk menentukan:
a. Forward rate 180 hari untuk 
[image: image59.wmf]USD

JPY

dan  

  

JPY

Rp

USD,

Rp

.

b. Mata uang yang apresiasi dan mata uang yang depresiasi.

6. Jelaskan dengan menggunakan teori PPP mengapa nilai rupiah selalu mengalami depresiasi terhadap USD dan sebaliknya JPY apresiasi terhadap USD!

7. Jelaskan akibat yang dapat timbul terhadap neraca perdagangan atau BOT antara Jepang dan USA bila JPY apresiasi terus – menerus terhadap USD!
8. Suatu perusahaan Canada mempunyai kontrak untuk membeli 100.000 unit mainan dengan harga GBP3.5 per unit dari suatu perusahaan UK. Kemudian perusahaan Canada tersebut juga mempunyai kontrak penjualan mainan tersebut dengan perusahaan USA dengan harga USD5.5 per unit. Marginal cost (warehousing, travel, dan lain-lain) di dalam negeri Canada sebesar CAD 0.70 per unit. Kurs valas atau nilai tukar pada waktu penandatanganan kontrak adalah 
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Pertanyaan:
a. Apakah bisnis ini menguntungkan bagi perusahaan Canada? Jelaskan!

b. Bagaimana pengaruhnya terhadap keuntungan perusahaan Canada jika terjadi devaluasi USD terhadap CAD dan bagaimana pula sebaliknya jika revaluasi USD terhadap CAD?
c. Bagaimana pengaruhnya terhadap keuntungan perusahaan Canada jika terjadi devaluasi GBP terhadap CAD dan bagaimana pula sebaliknya jika revaluasi GBP terhadap CAD?
d. Bagaimana pengaruhnya terhadap keuntungan perusahaan Canada jika terjadi devaluasi USD terhadap GBP dan bagaimana pula sebaliknya jika revaluasi USD terhadap GBP?
e. Bagaimana pengaruhnya terhadap keuntungan perusahaan Canada jika kurs valas atau forex rate berubah menjadi 
[image: image62.wmf]CAD

USD0.90

 dan 
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GBP

?
f. Apa yang dapat dilakukan oleh perusahaan Canada untuk mengurangi transaction exposure-nya ?
9.  Diketahui data/informasi keuangan internasional sebagai berikut.

     Kurs Tengah Spot Rate : Rp. 9200/USD; Rp. 5200/AUD & Rp. 13100/GBP

     Kurs Tengah Forward Rate 

     Untuk 90 hari              : Rp. 9100/USD; Rp. 5100/AUD & Rp.13050/GBP

     Tingkat Bunga p.a   :     Rp               USD              AUD               GBP

     - Deposito                    5%             0,50%           0,60%            0,70%

     - Loan                        10%             0,75%           0,85%            1,00%

Pertanyaan :

a. Dalam mata uang apa akan sdr depositokan untuk 90 hari bila saudara memiliki dana tunai idle sekarang sebesar USD. 100.000 ?

b. Berapa USD total akan dibayar bila saudara memiliki utang untuk 90 hari masing – masing sebanyak Rp. 100.000.000 dan AUD. 100.000 serta  GBP. 100.000 ?
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