
Interest Rate Parity, Purchasing Power Parity dan Fisher Effect
Interest Rate Parity
Apa Interest Rate Parity ? 

· Sebuah teori bahwa perbedaan suku bunga antara kedua negara adalah sama dengan perbedaan antara nilai tukar maju dan kurs spot Paritas tingkat bunga memainkan peran penting dalam pasar valuta asing, menghubungkan suku bunga, nilai tukar spot dan kurs valuta asing. 

· Hubungan antara mata uang nilai tukar dari dua negara dan lokal tingkat suku bunga, dan yang penting peran yang dimainkan di pasar valuta asing. Menurut konsep, perbedaan antara tingkat bunga pasar di dua negara adalah sama dengan perbedaan antara maju dan tempat pertukaran tukar mata uang masing-masing. Oleh karena itu tidak ada arbitrasi kesempatan dalam reksa perdagangan mata uang mereka dapat eksis kecuali ini paritas istirahat turun. Dalam praktek Namun, karena pemerintah campur tangan melalui kontrol mata uang, yang penuh kesadaran dari paritas ini mungkin tidak terjadi. 

· Perubahan tingkat suku bunga akan berdampak pada perubahan jumlah investasi di suatu negara, baik yang berasal dari investor domestik maupun dari investor asing, khususnya pada jenis invesatsi portfolio yang umunya berjangka pendek. Perubahan tingkat suku bunga ini akan berpengaruh pada perubahan jumlah permintaan dan penawaran di pasar uang domestik. Apabila dalam suatu negara terjadi peningkatan aliran modal masuk (capital inflows) di luar negeri, hal ini menyebabkan terjadinya perubahan nilai tukar mata uang negara tersebut terhadap mata uang asing di pasar valuta asing (dalam Madura, 2000, p. 101).

Adapun pengertian suku bunga (interest rate) (dalam Samuelson dan Nordaus, 1992, p.500 ):


a.   Interest adalah pembayaran yang dilakukan atas penggunaan sejumlah uang.
b.   Interest rate adalah jumlah interest yang dibayarkan per unit waktu atau orang harus

            membayar untuk kesempatan meminjam uang.
c.   Karakteristik pinjaman dari tingkat suku bunga yang berbeda dapat dilihat dari :
      1. Term or maturity
          Merupakan jangka waktu atau jatuh tempo, dimana mereka harus membayarnya.
      2. Risk
          Beberapa pinjaman pada umumnya tidak beresiko, sementara yang lain      



 mengandung tingkat inflasi spekulasi yang tinggi.
3. Liquidity
    Aktiva dikatakan likuid apabila dapat diubah dalam bentuk tunai (cash) secara   


    cepat dan dengan kerugian nilai yang sedikit pula.
4. Administrative costs.
    Biaya administrasi yang dibebankan pada para peminjam atas kelalaian dan urusan  


    administrasi.

d. Suku bunga diskonto adalah tingkat suku bunga yang dibayar oleh Bank-bank umum apabila meminjam uang dari Bank Sentral. Menurut Weston dan Copeland (1998, p. 184), suku bunga dalam keseimbangan suatu pasar merupakan harga suatu waktu, dimana harga tersebut adalah hasil pengembalian yang menyamakan pinjaman dan pemberian pinjaman dalam kegiatan ekonomi. Suatu tingkat suku bunga akan cenderung naik apabila jumlah uang lebih sedikit dan permintaan terhadap uang lebih banyak. Begitu pula sebaliknya, tingkat suku akan cenderung turun apabila jumlah uang lebih banyak/besar dan permintaan terhadap uang lebih sedikit.
Sedangkan teori paritas suku bunga merupakan salah satu teori yang penting mengenai penentuan tingkat bunga dalam sistem devisa bebas. Teori ini pada dasarnya bahwa tingkat bunga di suatu negara akan cenderung sama dengan tingkat bunga di negara lain, setelah diperhitungkan perkiraan laju depresiasi mata uang suatu negara dengan negara lain. Berdasarkan Shapiro ( 1994, p. 164 ) bahwa yang dimaksud dengan Interest Parity adalah suatu kondisi di mana perbedaan tingkat suku bunga sama dengan perbedaan forward di pasar yang efisien dengan asumsi tidak ada biaya transaksi (no transaction cost).

Hubungan dapat dilihat saat Anda mengikuti dua metode seorang investor dapat mengambil untuk mengkonversi mata uang asing ke dolar AS. Option A akan menginvestasikan mata uang asing secara lokal di luar negeri tingkat bebas risiko untuk periode waktu tertentu. Investor kemudian akan secara bersamaan masuk ke dalam suatu perjanjian tingkat maju untuk mengubah hasil dari investasi dalam dolar AS, dengan menggunakan nilai tukar ke depan, pada akhir periode investasi. Pilihan B akan mengkonversi mata uang asing ke dolar AS pada kurs spot, lalu menginvestasikan dolar untuk jumlah waktu yang sama seperti pada pilihan A, di tingkat lokal (US) tingkat bebas risiko. Bila tidak ada peluang arbitrasi ada, uang mengalir dari kedua pilihan adalah sama. 

Tipe-tipe Suku Bunga
Ada 2 tipe suku bunga, yaitu :

1. Real Interest Rate
    Koreksi atas tingkat inflsi dan didefinisikan sebagai nominal interest rate dikurangi   
    Real rate = Nominal rate – Rate of inflation
2. Nominal Interest Rate.
    Tingkat suku bunga yang biasanya tertera di rekening koran dimana mereka 

    memberikan tingkat pengembalian untuk setiap investasi yang dilakukan.

Peran Suku Bunga dalam Perekonomian

Tingkat Bunga menentukan jenis-jenis investasi yang akan memberi keuntungan kepada para pengusaha. Para pengusaha akan melaksanakan investasi yang mereka rencanakan hanya apabila tingkat pengembalian modal yang mereka peroleh melebihi tingkat bunga. Dengan demikian besarnya investasi dalam suatu jangka waktu tertentu adalah sama dengan nilai dari seluruh investasi yang tingkat pengembalian modalnya adalah lebih besar atau sama dengan tingkat bunga.

Apabila tingkat bunga menjadi lebih rendah, lebih banyak usaha yang mempunyai tingkat pengembalian modal yang lebih tinggi daripada tingkat suku bunga. Semakin rendah tingkat bunga yang harus dibayar para pengusaha, semakin banyak usaha yang dapat dilakukan para pengusaha. Semakin rendah tingkat bunga semakin banyak investasi yang dilakukan para pengusaha (Sukirno, 1998)
Paritas tingkat bunga, atau terkadang salah dikenal sebagai efek Fisher Internasional, adalah sebuah konsep ekonomi, yang dinyatakan sebagai identitas aljabar dasar yang berhubungan dengan tingkat suku bunga dan nilai tukar. Identitas bersifat teoritis, dan biasanya mengikuti dari asumsi yang dipaksakan dalam model ekonomi. Ada bukti untuk mendukung serta menolak konsep. 

Tingkat bunga paritas adalah non-arbitrage kondisi yang mengatakan bahwa kembali dari peminjaman dalam satu mata uang, pertukaran mata uang untuk mata uang lain dan berinvestasi dalam instrumen bunga mata uang yang kedua, sementara secara bersamaan pembelian kontrak berjangka untuk mengkonversi mata uang kembali ke akhir periode memegang, harus sama dengan pemasukan dari pembelian dan memegang bunga serupa instrumen mata uang pertama. Jika pengembalian yang berbeda, sebuah transaksi arbitrase bisa, secara teori, menghasilkan pengembalian bebas risiko. Memandang berbeda, tingkat bunga paritas mengatakan bahwa harga spot dan berjangka maju atau harga sebuah mata uang apapun menggabungkan perbedaan suku bunga antara dua mata uang. 

Paritas suku bunga tertutup 

Pendekatan umum berikut ini berlaku ketika S tidak terlalu volatile: 


1. Contoh Singkatnya, asumsikan bahwa 
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Ini akan berarti bahwa satu dolar yang diinvestasikan di Amerika Serikat <satu dolar dikonversikan ke dalam mata uang asing dan diinvestasikan di luar negeri. Seperti ketidakseimbangan akan menimbulkan peluang arbitrasi, dimana dalam satu bisa meminjam pada tingkat bunga efektif yang lebih rendah di Amerika Serikat, dikonversi ke mata uang asing dan berinvestasi di luar negeri. 

Contoh sederhana berikut menunjukkan tingkat bunga menutupi arbitrasi (CIA). Mempertimbangkan tingkat bunga paritas (IRP) persamaan, 
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Asumsikan: 
· Bulan suku bunga di Amerika Serikat adalah 5%, per tahun 
· 12 bulan suku bunga di Inggris adalah 8%, per tahun 
· spot saat ini nilai tukar adalah 1,5 $ / £ 
· kurs maju tersirat oleh kontrak maju jatuh tempo 12 bulan di masa depan adalah 1,5 $ / £. 

Jelas, Inggris memiliki tingkat bunga yang lebih tinggi daripada AS. Dengan demikian gagasan dasar bunga menutupi arbitrasi adalah untuk meminjam di negara dengan tingkat bunga yang lebih rendah dan berinvestasi di negara dengan tingkat bunga yang lebih tinggi. Asalkan semua sederajat ini akan membantu Anda menghasilkan uang tanpa risiko. Jadi, 

· Per LHS tingkat bunga paritas persamaan di atas, satu dolar yang diinvestasikan di AS pada akhir periode 12 bulan akan menjadi, 
      $1 · (1 + 5%) = $1.05 $ 1 · (1 + 5%) = $ 1,05 

· RHS per tingkat bunga paritas persamaan di atas, satu dolar yang diinvestasikan di Inggris (setelah konversi ke dalam £ dan kembali ke $ pada akhir 12-bulan) pada akhir periode 12 bulan akan menjadi, 

      $1 · (1.5/1.5)(1 + 8%) = $1.08 $ 1 · (1.5/1.5) (1 + 8%) = $ 1,08 

Dengan demikian orang dapat melaksanakan bunga tertutup (CIA) arbitrase sebagai berikut, 

1. Meminjam $ 1 dari bank AS pada 5% suku bunga. 

2. Konversi $ ke £ kurs spot pada saat ini sebesar 1,5 $ / £ memberikan £ 0,67 

3. Menginvestasikan £ 0,67 di Inggris untuk 12 bulan 

4. Membeli kontrak maju 1,5 $ / £ (yaitu menutup posisi Anda terhadap fluktuasi nilai tukar) 

Pada akhir 12-bulan 

1. 0,67 menjadi 0,67 £ £ (1 + 8%) = 0,72 £ 

2. £ 0,72 mengkonversi kembali ke $ di 1.5 $ / £, memberikan $ 1,08 

3. Melunasi jumlah awalnya meminjam sebesar $ 1 ke bank AS dengan 5% bunga, yaitu $ 1,05 

Keuntungan arbitrasi yang dihasilkan adalah $ 1,08 - $ 1,05 = $ 0,03 atau 3 sen per dolar. 

Jelas, peluang arbitrasi sebesar ini akan lenyap dengan sangat cepat. Dalam contoh di atas, beberapa kombinasi dari berikut ini akan terjadi untuk membangun kembali Covered Interest Parity dan memadamkan peluang arbitrasi: 

· Suku bunga AS akan naik 

· Teruskan nilai tukar akan turun 

· Tukar spot akan naik 

· Suku bunga Inggris akan turun 

2. Menemukan tingkat bunga paritas 

Bunga yang menemukan paritas mendalilkan bahwa 
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Persamaan mengasumsikan bahwa premi risiko adalah nol, yang merupakan kasus jika investor risiko netral. Jika investor tidak risiko netral maka tingkat maju (M + 1) dapat berbeda dari kurs spot masa depan yang diharapkan (E [S + 1]), dan tertutup dan menemukan tingkat bunga tidak dapat parities keduanya terus. 

Paritas yang terungkap tidak secara langsung dapat diuji dengan tidak adanya ekspektasi pasar masa depan nilai tukar. Selain itu, di atas cukup sederhana tidak menganggap demonstrasi biaya transaksi, sama dengan risiko default atas asing dan aset mata uang domestik, aliran modal sempurna dan tidak ada simultanitas dipicu oleh otoritas moneter. Perhatikan juga bahwa adalah mungkin untuk membangun kondisi UIP riil, yang lebih masuk akal. 
2. Menemukan contoh kesamaan bunga 

Contoh untuk menemukan kesamaan bunga syarat: Pertimbangkan situasi awal, di mana suku bunga di negara asal (mis. AS) dan negara asing (misalnya Jepang) adalah sama. Kecuali untuk risiko nilai tukar, investasi di AS atau Jepang akan menghasilkan return yang sama. Jika dollar terdepresiasi terhadap yen, investasi di Jepang akan menjadi lebih menguntungkan daripada US-investasi - dengan kata lain, untuk jumlah yang sama yen, dolar lagi dapat dibeli. Dengan berinvestasi di Jepang dan mengkonversi kembali ke dolar pada kurs yang menguntungkan, pengembalian dari investasi di Jepang, dalam istilah dolar, adalah lebih tinggi daripada tingkat pengembalian dari investasi langsung di Amerika Serikat. Dalam rangka untuk membujuk seorang investor untuk berinvestasi di AS tetap, suku bunga dolar harus lebih tinggi dari suku bunga yen dengan jumlah yang sama dengan devaluasi (20% depresiasi dolar menunjukkan 20% kenaikan dolar suku bunga). 

Namun secara teknis, 20% depresiasi dolar hanya menghasilkan perkiraan kenaikan sebesar 20% dalam US suku bunga. Bentuk yang tepat adalah sebagai berikut: Perubahan kurs spot (Yen / Dollar) sama dengan tingkat bunga dolar yen dikurangi suku bunga, dengan ekspresi ini yang dibagi dengan satu ditambah bunga yen. 
3. Menemukan vs menutupi kesamaan bunga contoh 

Mari kita berasumsi bahwa Anda ingin membayar sesuatu dalam Yen dalam waktu satu bulan. Ada beberapa cara untuk melakukan ini. 

· (a) Buy Yen maju 30 hari untuk mengunci pada nilai tukar. Lalu Anda mungkin berinvestasi dalam dolar selama 30 hari sampai Anda harus mengkonversi dolar untuk Yen dalam satu bulan. Ini disebut meliputi karena Anda sekarang telah tertutup sendiri dan tidak memiliki risiko nilai tukar. 

·  (b) Convert tempat untuk Yen hari ini. Berinvestasi dalam obligasi Jepang (dalam Yen) selama 30 hari (atau sebaliknya Yen pinjaman luar selama 30 hari) kemudian membayar kewajiban Yen Anda. Di bawah model ini, Anda yakin akan menarik minat Anda akan mendapatkan, sehingga Anda dapat mengkonversi lebih sedikit dolar untuk Yen hari ini, sejak Yen akan tumbuh melalui bunga. Perhatikan bagaimana Anda telah masih tertutup risiko pertukaran Anda, karena Anda hanya dikonversikan ke Yen segera. 

·  (c) Anda juga bisa menginvestasikan uang dalam dolar dan mengubahnya untuk Yen dalam sebulan. 

Menurut paritas tingkat bunga, Anda harus mendapatkan jumlah yang sama dalam semua metode Yen. Metode (a) dan (b) adalah tertutup sedangkan (c) adalah terungkap. 

· Dalam metode (a) yang lebih tinggi (lebih rendah) suku bunga di Amerika Serikat diimbangi dengan diskon maju (premium). 

· Dalam metode (b) Semakin tinggi (rendah) tingkat bunga di Jepang diimbangi oleh kerugian (keuntungan) dari tempat mengubah ketimbang menggunakan maju. 

· Metode (c) adalah mengungkap Namun, menurut paritas tingkat bunga, nilai tukar tempat dalam 30 hari harus menjadi sama dengan 30 hari ke depan rate. Obviously there is exchange risk because you must see if this actually happens. Jelas ada risiko pertukaran karena Anda harus melihat apakah ini benar-benar terjadi. 

Aturan umum: Jika tingkat maju lebih rendah dari tingkat bunga yang menunjukkan paritas, strategi yang sesuai adalah: meminjam Yen, mengkonversi ke dolar pada kurs spot, dan meminjamkan dolar. 

Jika tingkat maju lebih tinggi daripada yang menunjukkan paritas tingkat bunga, strategi yang sesuai adalah: meminjam dolar, mengkonversi ke Yen pada kurs spot, dan meminjamkan Yen. 

Biaya model membawa 

Sebuah model yang sedikit lebih umum, digunakan untuk mencari harga berjangka komoditi apapun, disebut biaya membawa model. Menggunakan terus ditambah tingkat suku bunga, model adalah: 
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di mana F adalah harga berjangka, S adalah harga spot, e adalah basis dari logaritma alami, r adalah tingkat bunga bebas risiko, s adalah biaya penyimpanan, c adalah hasil kenyamanan, dan t adalah waktu untuk pengiriman yang maju kontrak (dinyatakan sebagai sebagian kecil dari 1 tahun). 

Mata uang tidak ada biaya penyimpanan, dan c adalah ditafsirkan sebagai suku bunga asing. Harga mata uang harus dikutip sebagai negeri asing unit per unit. 

Jika mata uang bebas tradeable dan ada minimal biaya transaksi, maka arbitrasi yang menguntungkan adalah mungkin jika persamaan tidak berlaku. Jika dijadikan harga terlalu tinggi, arbitrator menjual mata uang ke depan, membeli mata uang dan meminjamkan tempat untuk jangka waktu t, dan kemudian menggunakan hasil pinjaman untuk menyampaikan pada kontrak ke depan. Untuk melengkapi arbitrasi, rumah dipinjam mata uang dalam jumlah yang dibutuhkan untuk membeli tempat mata uang asing, dan dibayar dengan mata uang rumah hasil kontrak maju. 

Demikian pula, jika harga berjangka terlalu rendah, maka arbitrator membeli ke depan mata uang, meminjam mata uang asing untuk jangka waktu t dan menjual mata uang asing spot. Hasil dari kontrak maju digunakan untuk melunasi pinjaman. Untuk melengkapi arbitrasi, rumah mata uang dari transaksi spot yang dipinjamkan dan hasilnya digunakan untuk membayar kontrak maju. 
Paritas Tingkat Bunga menyatakan bahwa tingkat bunga perbedaan antara kedua Negara adalah sama dengan persentase perbedaan antara kurs forward dan kurs spot. Formula untuk Paritas Tingkat Bunga ditampilkan di bawah. Ini juga merupakan formula yang digunakan oleh Interest Rate Parity worksheet. 


Teruskan nilai tukar pada periode penyelesaian N = Current Spot Exchange Rate * ((1 + Luar negeri nominal tingkat bunga bebas risiko) / (1 + US nominal tingkat bunga bebas risiko)) 

Interest Rate Parity spreadsheet 
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Perkiraan nilai tukar yang mendukung N periode dihitung dalam Interest Rate Parity Approximation worksheet. Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut: 

Teruskan nilai tukar pada periode penyelesaian N

 = Current Spot Exchange Rate * ((1 + (negara Asing nominal tingkat bunga bebas risiko-US nominal tingkat bunga bebas risiko)) ^ Jumlah Periods) 
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Prinsip kedua, Interest Rate Parity, dasi suku bunga dari dua negara dengan nilai tukar. Menurut Paritas Tingkat Bunga prinsip, perbedaan dalam nominal yang sama atau bunga pasar harus sama dengan premi depan bangsa dengan tingkat inflasi yang lebih rendah. Kalau arbitrase akan terjadi, profitabilitas yang akan berhenti hanya bila tingkat bunga paritas sekali lagi berlaku. 

Asumsikan bahwa satu tahun T-bill di tingkat US adalah 8% sedangkan di adalah 14%.   Semua fakta lain adalah sebagai yang diberikan di atas.   Arbitrage akan terjadi.   Tanda dapat dijual spot dan Dolar dibeli di tingkat 2 tanda untuk satu dolar. Sehingga dolar akan diinvestasikan diperoleh selama satu tahun pada 8% sementara dolar yang merangkap tempat saja membeli akan dijual satu tahun ke depan pada tingkat $ ,46 untuk satu tanda. 
Hal ini menguntungkan, karena sementara 6% lebih sedikit diperoleh selama satu tahun pada dolar, 8% adalah diperoleh pada perjalanan bolak-balik.   Akibatnya, spot dolar akan menghargai dan dolar akan maju mendepresiasi sampai premi pada dolar turun menjadi 6%.   Bergantian, penyesuaian bisa datang dari suku bunga satu tahun di US jatuh dan Jerman meningkat sampai mereka berbeda dengan 8%.   Lebih mungkin, keduanya bisa menyesuaikan diri.   Jika efek Fisher sepenuhnya terwujud sehingga nominal atau tingkat bunga pasar, penyesuaian final akan berada dalam tingkat bunga AS turun menjadi 6% sampai dengan diferensial pada satu tahun T-bills adalah 8% dan tingkat bunga paritas sekali lagi berlaku. 
Apabila perbedaan dalam tingkat inflasi berbeda dari premi atau diskon pada arbitrasi saat ini akan memaksa sebuah konfigurasi ulang pada nominal atau suku bunga dan pasar spot dan forward nilai tukar paritas tingkat suku bunga sampai dibangun kembali.  
Purchasing Power Parity – PPP

Apakah Purchasing Power Parity – PPP ? 
PPP yang diperkenalkan oleh ahli ekonomi Swedia, Gustav Cassel pada 1918 (dalam Versi relatifnya) mengatakan bahwa ekspektasi perubahan kurs adalah karena perbedaan dalam ekspektasi tingkat inflasi pada Negara-negara tersebut (kurs suatu mata uang dengan mata uang lainnya ditentukan oleh Purchasing power dari masing-masing mata uang yang diperbandingkan dan karenanya nilai tukar/kurs tersebut akan bergerak pada arah yang ditentukan oleh perbedaan tingkay inflasi dari Negara-negara tersebut). Atau nilai tukar satu mata uag terhadap yang lainnya akan bersesuaikan untuk merefleksikan perubahan dalam tingkat harga dari dua Negara tersebut.
Pesan sentralnya adalah:Negara dengan tingkat inflasi tinggi dapat memperkirakan untuk mendepresiasi kurs (a weak currency), sebagaimana Negara dengan tingkat inflasi rendah dapat memperkirakan untuk mengapresiasi kurs (a strong currency). 

Andai kurs spot NZD 1 = GBP 0,4325. Jika tingkat inflasi tahun depan diperkirakan menjadi 9% di Selandia Baru dan 4% di Inggris. Berapa ekspektasi kurs spot tahun depan akan terjadi?
Menyusun kembali persamaan diatas dan memecahkannya :

E(s) =  1 + E(p£)   s  =    1.04    (0.4325) = 0.4127


   1 + E(p$)
       1.09 
Dengan demikian, diperkirakan bahwa NZD akan melemah, dimana NZD pada awal tahun sebesar £ 0.4325 , diperkirakan pada akhir tahun akan hanya sebesar £ 0.4127. Ini menggambarkan depresiasi + 4.6% nilai NZD dalam GBP dan kurang lebih sama dengan perbedaan tingkat inflasi.

Dalam kaitannya dengan nilai tukar rill (real exchange rate), menurut PPP jika kurs berubah oleh karena perbedaan-perbedaan inflasi, kurs rill tetap sama (jika PPP berlaku, perubahan nilai tukar akan secara tepat disembangkan oleh perbedaan inflasi antara dua Negara) maka posisi kompetitif perusahaan tidah dipengaruhi oleh perubahan nilai tukar rill. Dengan demikian, posisi kompetitif perusahaan domestic dan luar negeri akan terpengaruh oleh hanya jika kurs rill berubah. Kurs rill valas adalah kurs nominal yang berubah akibat perubahan tingkat iflasi Negara tersebut relative terhadap tingkat inflasi Negara lain (kurs nominal yang berubah karena perubahan relative dalam PPP dari masing-masing valas).
Yaitu : 

E’s = E(s) x (1 + if)

        ( 1 + ih)

Versi absolute dari PPP berasumsi bahwa the law of one price adalah valid. Hukum ini mengatakan bahwa harga dalam satu mata uang dari setiap komoditi tertentu seharusnya sama di mana pun di dunia (tingkat harga yang berubah terhadap kurs akan sama diantara Negara-negara ; yakni satu unit mata uang domestic seharusnya memiliki daya beli yang sama diseluruh dunia ). Jika seluruh pasar adalah bebas dan tidak ada friksi dan seluruh barang-barang diperdagangkan secara internasional maka hokum satu harga berlaku, karena jika tidak arbitrage komoditas dapat terjadi.

Teori ekonomi bahwa perkiraan jumlah penyesuaian yang diperlukan pada kurs antara negara dalam rangka untuk pertukaran untuk setiap mata uang setara dengan daya beli. 

Versi relatif PPP dihitung sebagai: 
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Dimana: 
"S" mewakili nilai tukar mata uang 1 sampai mata uang 2 
"P 1" mewakili biaya baik "x" dalam mata uang 1 
"P 2" mewakili biaya baik "x" dalam mata uang 2 




Dengan kata lain, nilai tukar akan menyesuaikan sehingga identik baik di dua Negara yang berbeda memiliki harga yang sama jika dinyatakan dalam mata uang yang sama. 
Misalnya, cokelat bar yang dijual seharga C $ 1,50 dalam kota Kanada harus biaya US $ 1,00 di kota AS ketika kurs antara Kanada dan Amerika Serikat adalah 1,50 USD / CDN. (Both chocolate bars cost US$1.00.) (Kedua cokelat biaya US $ 1,00.)
· The Law of One Price 

Hukum Satu Harga menyatakan bahwa dalam pasar yang efisien dimana terdapat aliran bebas barang, jasa dan modal suatu komoditi hanya memiliki satu harga berapapun jumlah negara yang dibeli. Ide di balik Hukum Satu Harga ini adalah jika biaya komoditas yang lebih di satu negara dari yang lain, arbitrasi akan dimungkinkan dengan menggerakkan komoditas dari negara dengan harga lebih rendah kepada orang dengan harga yang lebih tinggi. 

· Purchasing Power Parity 

Purchasing Power Parity yang didasarkan pada Hukum Satu Harga. Ini menyatakan bahwa nilai tukar akan menyesuaikan sehingga komoditi akan sama tanpa biaya di negara yang dibeli masuk 

· Relative Purchasing Power Parity 

Purchasing Power Parity relatif lebih berkembang dari konsep Pada dasarnya hal ini berkaitan dengan konsep Purchasing Power Parity dengan konsep inflasi. Ini menyatakan bahwa inflasi di satu negara atas inflasi dari negara lain menentukan nilai tukar antara kedua negara.

· Relative Purchasing Power Parity spreadsheet 

Berdasarkan Purchasing Power Parity relatif, nilai tukar yang diharapkan di masa depan dihitung sebagai berikut: 
Tukar diharapkan di masa depan = Current Spot Exchange Rate * ((1 + (Inflasi Luar County - Inflasi dari Home Country)) ^ Jumlah Periods) 
Dalam spreadsheet, rumus berikut ini digunakan untuk menghitung nilai tukar yang Diharapkan dalam N periode. 


= F4 * ((1 + (F6-F5)) ^ F7) 
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Terakhir, tapi jelas tidak sedikit, sekarang kita bisa mengkaji beberapa prinsip dasar yang membantu menjelaskan hubungan antara harga spot dan forward kontrak berjangka valuta asing. Masing-masing aset memiliki seperangkat prinsip serupa berkaitan tempat untuk maju dan harga berjangka.   Berjangka atau meneruskan harga di pasar valuta asing diharapkan harga spot karena mereka diharapkan pada tanggal pengiriman kontrak berjangka.   Hubungan ini juga sama dengan suku bunga seperti yang tertanam di kedua tingkat suku bunga kontrak berjangka dan ke depan.   Ini disebut teori harapan penentuan harga berjangka.   Ada pendekatan lain yang disebut biaya teori membawa penentuan harga berjangka.   Kami meninggalkan pendekatan ini lebih rumit teks yang lebih khusus dan akan berkonsentrasi pada pendekatan ekspektasi.   Asumsikan bahwa tempat berikut ini dan ke depan dollar / menandai nilai tukar saat ini ada. 

	Spot Spot         $0.50 $ 0,50 

	90 day 90 hari       0.49 0,49 

	180 day 180 hari     0.48 0,48 

	One year Tahun   0.48 0,48 


Ingat tentang penentuan kurs bahwa ketika harga dolar devisa menurun, dolar dikatakan untuk menghargai terhadap mata uang yang bersangkutan.   Dalam kasus di atas, jelaslah bahwa pasar mengharapkan untuk menghargai dolar selama tahun yang akan datang melawan tanda sejak tarif untuk pengiriman di masa mendatang menunjukkan biaya dolar tanda kurang dan kurang-lebih jauh adalah pengiriman.   Ketika biaya kurang dalam dolar (sen) untuk membeli tanda untuk pengiriman ke depan, dolar dikatakan pada premi terhadap tanda (tanda yang bersamaan di depan diskon terhadap dolar).   

Fisher Effect

Apakah Efek Fisher ? 
Sebuah teori yang menjelaskan hubungan jangka panjang antara inflasi dan suku bunga. 

Persamaan ini memberitahu kita bahwa, segala sesuatu yang sama, kenaikan dalam suatu negara diharapkan inflasi pada akhirnya akan menyebabkan kenaikan yang sama tingkat bunga (dan sebaliknya). 

International Fisher Effect - IFE 
Apakah Efek Fisher Internasional ? 
Suatu teori ekonomi yang menyatakan bahwa perubahan yang diharapkan saat ini nilai tukar antara dua mata uang kurang lebih setara dengan perbedaan antara kedua negara tingkat bunga nominal untuk waktu itu. 

Dihitung sebagai: 
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Dimana: 
"E  " mewakili perubahan % nilai tukar 
"i 1 " mewakili negara A bunga 
"i 2 " negara mewakili tingkat bunga B 


Sebagai contoh, jika negara A tingkat bunga adalah 10% dan negara B tingkat bunga adalah 5%, mata uang negara B harus menghargai sekitar 5% dibandingkan dengan mata uang negara A. Rasional untuk IFE adalah bahwa negara dengan tingkat bunga yang lebih tinggi akan juga cenderung memiliki tingkat inflasi yang lebih tinggi. Ini meningkatnya jumlah inflasi harus menyebabkan mata uang di negara dengan suku bunga tinggi mengalami depresiasi terhadap negara dengan suku bunga yang lebih rendah. 

Baik teori Paritas Suku Bunga dan teori Purchasing Power Parity memungkinkan kita untuk memperkirakan masa depan nilai tukar diharapkan. Paritas Tingkat Bunga teori kurs berhubungan dengan suku bunga bebas risiko sementara teori Purchasing Power Parity kurs berhubungan dengan tingkat inflasi. Menempatkan mereka bersama-sama pada dasarnya mengatakan kepada kita bahwa suku bunga bebas risiko yang terkait dengan tingkat inflasi. Hal ini membawa kita ke International Fisher Effect. Efek Fisher Internasional menyatakan bahwa tingkat bunga riil adalah sama di seluruh negara. Bunga riil sekitar tingkat bebas risiko dikurangi tingkat inflasi. 
International Fisher Effect spreadsheet 

Lembar kerja yang tabel InternationalFisherEffect hanya perkiraan tingkat bunga riil dari negara asing dibandingkan dengan US. 
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Selama hampir empat puluh tahun baik sebelum dan sesudah pergantian dari 20 th Century (1867 - 1947), seorang ekonom Amerika, Irving Fisher, memberikan kontribusi besar-besaran untuk topik uang, inflasi dan suku bunga. Ide-idenya tercermin dalam pengembangan konsep Purchasing Power Parity. Fisher adalah pendahulu dari konsep modern Ekspektasi Rasional. Ketika efek Fisher sepenuhnya diwujudkan dalam perilaku suku bunga, kita Ekspektasi Rasional. 

Untuk memahami hubungan inflasi (deflasi) untuk suku bunga, kita harus terlebih dahulu membedakan antara harga yang dapat Anda lihat di pasar-pasar. Tingkat ini biasanya disebut nominal atau tingkat bunga pasar.  Bila tingkat harga berubah seperti dalam kasus inflasi, kepala pinjaman menyusut dalam nilai riil. Inflasi memiliki efek yang sama sebagai bunga negative. Jika, pada satu tahun ditambah pinjaman per tahun sebesar 6 persen, tingkat inflasi selama setahun adalah 2 persen, tingkat bunga riil adalah 4 persen atau 6 persen, bunga nominal, kurang 2 persen tingkat inflasi.  Ini benar menurut definisi,  Jika bukan harga jatuh pada angka 2 persen selama tahun (laju deflasi 2 persen), tingkat bunga riil akan menjadi 8 persen dari tingkat bunga nominal dari 6 persen ditambah laju deflasi 2 persen.   Deflasi meningkatkan nilai riil pokok dan tambahan seperti tingkat suku bunga yang diperoleh kepada kreditur.   Sekali lagi, ini benar menurut definisi.   Tingkat bunga riil adalah nominal atau suku bunga pasar disesuaikan untuk perubahan tingkat harga. Selama periode inflasi, nominal atau tingkat suku bunga pasar akan lebih tinggi daripada tingkat harga disesuaikan rekan, tingkat bunga riil. Selama periode deflasi, nominal atau suku bunga pasar akan lebih rendah daripada tingkat harga disesuaikan rekan, bunga riil.    

Nominal atau tingkat suku bunga pasar dan tingkat bunga riil harus menyimpang ketika tingkat harga berubah, apakah itu inflasi atau deflasi yang terjadi.   Hanya ketika tingkat harga yang stabil, tidak naik maupun turun, rata-rata, akan nominal atau suku bunga pasar akan sama dengan tingkat bunga riil.   Ini semua tautologis, yaitu benar menurut definisi. 

Untuk memahami apa yang Fisher mengasumsikan, atau yang kemudian mereka posisi berdebat Ekspektasi Rasional menjelaskan, kita akan menggunakan tiga pola perilaku: lengkap ilusi, adaptif lag, dan ekspektasi rasional.   Mereka konsisten dengan perbedaan pasar dan kepentingan riil selama perubahan tingkat harga, tetapi menunjukkan bagaimana pola perilaku tiga rute yang berbeda mencerminkan penyesuaian untuk membawa tentang perbedaan yang harus terjadi.
Lengkap Illusion 

Pola perilaku pasar ini adalah dominan menjelang akhir periode panjang stabilitas harga seperti tercermin periode 1952-64.   Masyarakat yang terbiasa terhadap stabilitas harga.   Tidak ada keuntungan itu harus telah oleh pengusaha adalah menjual asuransi atau perlindungan terhadap inflasi. Ini akan seperti menjual kulkas untuk Inuits di Artic selama musim dingin.  Masyarakat berada di ketinggian kerentanan terhadap kerusakan yang menyebabkan inflasi, terutama untuk penabung, investor, dll   

Ketika inflasi mulai pada akhir 1960-an, sangat sedikit selama beberapa tahun, dan kemudian mulai mempercepat pada awal 1960-an, sedikit perhatian yang ditunjukkan oleh publik.   Pola pikir mereka pada waktu itu, apa yang mereka amati di pasar adalah mereka nyataKetika guncangan minyak pertama terjadi pada tahun 1973 (satu barel minyak mentah meningkat empat kali lipat dari $ 3,50 ke $ 14,00 dalam nanodetik, semakin banyak orang mulai merasakan sengatan turunnya pendapatan sebagai bunga riil mulai menurun. 

Adaptif Lag 

Dengan lag, masyarakat mulai menyesuaikan harapan mereka dan pemberi pinjaman, penabung, dan investor mulai taktik pada premi inflasi dalam bentuk kenaikan suku bunga, untuk mengkompensasi hilangnya pokok investasi riil.   

Catatan dari guncangan minyak sampai tahun 1973, inflasi yang lebih ringan mengemudi bunga riil ke bawah sebagai nominal atau tingkat bunga pasar belum mencerminkan inflasi yang terjadi.   Dalam pola perilaku Lengkap Illusion, tingkat bunga riil melakukan semua penyesuaian (dalam kasus ini ke bawah sebagai akibat dari kegagalan publik untuk mengimbangi inflasi dalam bentuk premi inflasi akan tertanam di pasar atau tingkat bunga nominal. 

Ketika publik mulai menyadari realitas redistributif inflasi dan efek, itu mulai taktik pada inflasi premi suku bunga tetapi dengan lag.   Jika komprehensif publik premi suku bunga, biasanya didasarkan pada pengalaman masa lalu (dengan yang lebih terpencil memiliki bobot yang lebih rendah dan semakin dekat, termasuk masa kini, lebih berat beban).   Jika inflasi mengalami percepatan dengan cepat seperti di pertengahan hingga akhir 1970-an, nominal atau tingkat bunga pasar dapat meningkat sedangkan bunga riil tikus terus turun. Publik dalam mencari efek yang terbelakang dan meremehkan percepatan yang sebenarnya terjadi.  Ini benar-benar terjadi pada pertengahan 1970-an.   

Ekspektasi Rasional 

Akhirnya, masyarakat memahami sepenuhnya realitas inflasi dan nominal atau tingkat bunga pasar mulai mencerminkan realitas baru sepenuhnya. Ini adalah bagian intelektual Ekspektasi Rasional.  Tetapi hanya mengetahui tidaklah cukup.   Pasar harus beradaptasi dan menyesuaikan untuk memungkinkan masyarakat untuk mewujudkan pengetahuan mereka yang baru saja ditemukan.   Sebuah evolusi paralel terjadi di pasar keuangan untuk memungkinkan masyarakat untuk membuat Ekspektasi Rasional lengkap. 

Banyak perubahan mulai terjadi di pasar keuangan pada awal 1970-an.   Ketika publik mulai melihat kenyataan inflasi, mereka ingin melindungi diri dalam perilaku keuangan mereka.   Sekarang pengusaha keuangan dapat keuntungan dari penjualan produk-produk baru dan proses untuk penabung, kreditur, dan investor. Bayangkan jika pemanasan global itu untuk membuktikan untuk menjadi kenyataan dan Artic menghangat.   Inuits akan mulai membeli lemari pendingin begitu mereka mengenali masalah pemanasan akan tinggal di sekitar. 

Demikian pula, mereka yang dirugikan oleh inflasi, (penabung, investor, lender, dan penerima pendapatan tetap pada umumnya mulai menyadari inflasi ada di sini dan  tidak mungkin untuk melihat pergi.   Sekitar tahun 1970, produk dan proses baru digulung keluar. Beberapa sudah ada tapi agak kecil pentingnya sampai akhirnya menyadari bahwa mereka dapat membantu melindungi masyarakat dari kerusakan keuangan inflasi.   Berjangka keuangan, tingkat variabel hipotik, melucuti dari kupon obligasi untuk menciptakan nol derivatif, sekuritas dari berbagai jenis pinjaman, perluasan penggunaan analisis durasi, reksa dana pasar uang, dll. 
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Pertumbuhan dalam pemahaman intelektual inflasi, penyebabnya, dan dampaknya bersamaan dengan perkembangan di pasar keuangan seperti di atas, membawa perekonomian dekat dengan apa yang akan disebut ekspektasi rasional.   Ini mirip dengan apa yang diasumsikan Irving Fisher hampir tiga perempat abad sebelumnya.   Yang rasional dalam Ekspektasi Rasional bukanlah bahwa Aristoteles atau Max Weber, melainkan semacam clairvoyance.   Pasar premi inflasi didasarkan pada perkiraan inflasi mereka di masa depan.   Ketika tingkat inflasi aktual sesuai yang diharapkan terjadi, yang sesungguhnya atau disesuaikan inflasi tingkat inflasi tidak terpengaruh oleh inflasi. Nominal atau suku bunga pasar disesuaikan ke atas tetapi dengan jumlah yang benar sehingga tingkat riil tidak terpengaruh oleh inflasi.  Ini setara dengan mengatakan bahwa pasar dengan benar memprediksi tingkat inflasi masa depan. 
Pola Perilaku Menanggapi Inflasi 

Lengkap Illusion: 

· Ketika inflasi mengalami percepatan dan tingkat bunga nominal tetap tidak berubah, tingkat bunga riil turun 

· Ketika inflasi berkurang kecepatannya, tingkat bunga riil meningkat. 
Adaptif Lag:

· Ketika inflasi mengalami percepatan dan tingkat nominal tetap tidak berubah, tingkat riil turun 

· Inflasi terus mempercepat, dan tingkat nominal mulai disesuaikan ke atas

· Inflasi mulai mengurangi kecepatan, sementara tingkat nominal masih meningkat.   Dengan demikian tingkat nyata paku ke atas.   

· Inflasi terus mengurangi kecepatan. Tingkat nominal mulai disesuaikan ke bawah.   Tingkat bunga riil off. 

· Inflasi kembali ke nol. Dengan demikian tingkat riil dan nominal yang sama, dan keduanya terus ke bawah. 

Ekspektasi rasional: 

· Ketika inflasi mempercepat laju nominal meningkat untuk mengkompensasi, dan tingkat riil tetap tidak berubah.

· Ketika inflasi berkurang kecepatannya tingkat nominal berkurang. Sekali lagi tidak ada perubahan di tingkat nyata. 

( Inflasi mempercepat linear di semua diagram. Dalam lag adaptif model, tingkat nominal pada setiap titik waktu yang disesuaikan dengan tingkat inflasi pada saat setengah siklus sebelumnya.   Model implisit demikian disederhanakan: penyesuaian dunia nyata akan didasarkan pada rata-rata tertimbang tingkat inflasi sebelumnya ). 
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Karena para editor newsletter ini adalah Paradigmers Baru, kami memperingatkan pembaca bahwa terjadinya deflasi episode telah menjadi salah satu lagi terjadi dan diharapkan terjadi lebih sering t sebagai ekonomi yang semakin kompetitif adalah eliminasi bias inflasi yang terjadi karena kurangnya kompetisi di pasar lebih banyak lagi di masa lalu.   Sementara mantan Menteri Keuangan mengambil kredit untuk jauh lebih rendah dari tingkat inflasi dan FOMC (Federal Reserve Board Federal Komite Pasar Terbuka-https: / / www.federalreserve.gov/fomc/) juga mengambil kredit, penyebab sesungguhnya adalah semakin signifikan dan pertumbuhan luas persaingan di pasar. Satu-satunya sektor inflasi serius saat ini adalah energi.  Hal ini disebabkan oleh FTC (Federal Trade Commission - http://www.ftc.gov/os/2000/03/opectestimony.htm; http://www.ftc.gov/ftc/oilgas/index.html) dan Departemen Kehakiman keengganan untuk mengekang kembali dari Amerika cartelization porsi pasar minyak dan saluran distribusi   Pembenaran untuk memungkinkan penggabungan Exxon dan Mobil 1999 dan BP Amoco 1998). Sementara deflasi bias yang serius tidak diharapkan untuk mengembangkan, meningkatkan persaingan di pasar produk harus menyebabkan perubahan dalam pembagian dividen produktivitas dari yang akan sumber daya produktif yang dipekerjakan oleh perusahaan-perusahaan di pasar cartelistic ke konsumen surplus dengan menghilangkan sewa ekonomi atau apa kadang-kadang disebut surplus produsen. 

Meningkatnya pemahaman oleh masyarakat tentang pembangunan berkelanjutan ini bisa menjadi alasan utama mengapa FOMC tekanan ke atas pada suku bunga jangka pendek seperti bunga Fed Fund telah sedikit berpengaruh pada suku bunga jangka yang lebih panjang. Seperti yang telah kita disarankan dalam newsletter ini di lebih dari satu kali, teka-teki Greenspan lebih mungkin kurangnya pemahaman bahwa ekonomi telah berkembang secara signifikan dan telah berdampak ekspektasi masyarakat di masa depan tingkat inflasi dan suku bunga jangka pendek dan dengan demikian struktur istilah suku bunga dan grafik kurva imbal hasil. 

Dalam Bab Enam (The Effects of Changing Harga di Tingkat Suku Bunga) Dr Byrne naskah, Ekonomi Keuangan, dilihat bahwa inflasi akan mempengaruhi tingkat suku bunga dengan mengendarai baji antara nominal dan tingkat bunga riil.  Dalam model ekspektasi rasional, tingkat bunga nominal tidak semua menyesuaikan dengan inflasi tidak memiliki pengaruh pada tingkat bunga riil. Jika dua negara, mirip dalam semua hal lain tetapi memiliki tingkat inflasi yang berbeda, sesuai dengan efek Fisher, dalam model ekspektasi rasional, bangsa dengan inflasi yang lebih tinggi harus memiliki tingkat bunga nominal lebih tinggi. Jika kita terus berasumsi bahwa US diharapkan lebih dari tahun yang akan datang adalah 4% dan di Jerman adalah 12%, tingkat bunga nominal sekuritas serupa harus terdiri dari 8% lebih tinggi Jerman daripada US
Jika tingkat bunga riil di kedua negara adalah 2% pada satu tahun T-bills, nominal satu tahun T-bill di tingkat US akan cenderung menjadi 6% dan di Jerman akan cenderung menjadi 14%.   Perlu diketahui bahwa tingkat inflasi yang berbeda memiliki dua dampak. Melalui paritas daya beli, ke depan premi pada dolar sehubungan dengan tanda adalah 8% (perbedaan dalam tingkat inflasi tahunan yang diharapkan).   Melalui efek Fisher, perbedaan dalam tingkat bunga nominal sekuritas serupa adalah 8% (perbedaan dalam tingkat inflasi tahunan yang diharapkan), yang lebih tinggi Jerman 

daripada US 
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