


SISTEM NILAI TUKAR MENGAMBANG DiUM

. "_f"j'apakah kegoncangan nilai tukar Dollar Amerika Serikat bukan:
E "'-mempakan produk sistem nilai tukar yang mengambang‘? Imlah
yang men}ad1 pokok pembahasan tuhsan uu ' '

SISTEM - NILAT TUKAR 'MENGAMBANG: ARTI DAN
ngERANANNYA -

“ Qleh karena masmg-masmg ‘negara mempunyai 51stem
“moneter dan nilai uang yang berbeda-beda, maka penetapan
“npilai tukar antar mata uang negara-negara menjadi amat penting
untuk mengarahkan arus perpindahan barang-barang dagangan
(komoditi), jasa-jasa dan kapital di antara bangsa-bangsa.
‘Untuk mengekspor dan mengimpor barang-barang dan jasa-jasa
suatu negara memerlukan sejumlah mata vang asing (foreign
exchange} yang harus ditukar dengan mata uang negara itu
‘sendiri. Mata nang asing ini dapat dijual (karena mengekspor)
“dan dibeli (karena mengimpor) di bursa valuta asing pada suatu
harga yang disebut “'tingkat nilai tukar” (rate of exchange). Jadi
‘tingkat nilai tukar adalah harga mata uang asing vang diukur
‘menurut nilai mata vang sendiri (the domestic pnce of forexgn
money}. : :

" “Nilai tukar antar mata uang negara-negara bisa terjadi
_dalam keseimbangan (equilibrium) atau dalam ketldakselmbang—-
an (disequilibrium). Suatu negara bisa saja mengalami deﬁslt
atan surplus dalam neraca pembayarannya. Kejadian seperti ini
akan mengakibatkan timbuinya ketidakseimbangan nilai tukar
mata unang negara tersebui. Apabila suatu negara mengalami
defxs;t terus-menerus. di dalam neraca pembayarannya, maka
mlal tukar mata uang negara tersebut akan terus merosot
terhadap nilai tukar mata uang asing. Keadaan sebaliknya akan
terjadi apabila negara tersebut mengalami surplus di dalam
neraca pembayarannya,

Salah satu tipe kebijakan negara untuk mengatasi kesulitan-
kesulitan neraca pembayaran (defisit-surplus) suatu negara (atau




nya adalah sistem nilaj tukar tetap
tukar: 51 or (&
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-_.miai tukar dibiarkan mengambang bergerak mengikuti kekuat~

Tl -_.:_an~kekt.atan yang ada di pasar, akan teiapi dengan sedikit turut. '
campur pemerintah’ {bank sentral) dengan maksud agar supaya}. L

_'perkembangan nilai -tukar mata uang yang bergerak bebas itu: -

tidak terlalu bergelombang secara ekstrem. Di dalam kenyataan-- -

nya nilai’ tukar-mata uvang di dalam jangka :pendek - sering’ -

- bergerak secara’ ekstrem di dalam mencari. keselmbangannyaf

‘menurut: perksmbangan ‘harga ‘di- pasar. Jadi-turat. campug .
pemermtah di sini bukan untuk merusak keseimbangan menurut
_.apayang terjadi'di pasar tetapi jusiru ingin mehndungl jalannya
nilai’ tukar mata uang {menuju keselmbangan) temadap,"
gangguan gangguan yang ekstrem S _

Menaksar arah perkembangan nilai tukar mata uang menu; u; m

kesezmbangan yang tepat diperlukan keahlian dan pengetahuan
yang sempurna. Harus.dapat dibedakan mana yang merupakan..
laktor-faktor fundamental dan vang mana yang merupakan{'
fa_ktor-fa.ktqr »sementara’ yang mempengaruhi. keseimbangan -
nilai tukar mata uang. Jusiru karena tidak mungkin ‘pejabat;
pemerintah mempunyal pengetahuan sempurna; tentang . hal
tersebut, mereka sering berbuat kesalahan yang merugika'n"".-
proses -keseimbangan nilai tukar mata uang itu sendiri_.‘--'lnﬂiah_ _
yang sering kita lihat di dalam kenyataannya bahwa kerja sama.
antar  bank seniral .negara-negara sering gagal mepahan
kemerosotan. lebih jauh nilai tukar pada bursa valuta asing.

Sistem *’clean. ﬂoat” justru tanpa turut £ampur tangan
menuju. kese1mbangan jalannya bergelombang ch bursa vaiutéi
asing. Ada dua keuntungan yang dikemukakan para. pengannt
jenis sistem ini. Pertama, sistem clean float’’ dapat mengurangi
keperluan akan cadangan moneter. internasional, Selama tidak
ada perbedaan antara ketidakseimbangan sementara dan
ketidakseimbangan fundamental, - maka - tidak . diperlukan
cadangan, Hal ini berarti tidak diperlukan lagi seluruh }armgan
kerja mternasmnal untuk mengatur SDRs, jumlah uang vang
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usaha memakmurkan dunia. Di samping itu sistem nilai tukar
mengambang mengundang kaum spekulan men] jalankan peranan
mereka yang justru sering mengacaukan suasana. Sistem ini,
vang tidak memerlukan lagi mata uang dunia dan jumlah vang
yang: beredar, akan menjurus kepada sistem “’barter’’.-Hal ini

akan menghambat perluasan transaksi perdagangan internasio-
nals dan tidak eflsiennya penggunaan sumber—sumber daya
duniai i iri S e

SISTEM ”FLOA’I‘iNG RATES” MENGAPA DIPILIH i j_:_ -

Perkembangan moneter mternasxonai dasawarsa 1970-an
diwarnai oleh serangkaian krisis-krisis. Pertama, ‘terjadi pada
tahun 1971, kedua pada tahun 1973, dan melemahnya kembali -
nilai tukar Dollar Amenka Serikat sejak tahun 1976 hingga
sekarang mungkm dapat dipandang sebagai salah satu bentuk
krisis moneter internasional dewasa ini. Bibit-bibit yang
menimbulkan krisis moneter mternas;onal dasawarsa’ 19’70«&1—1
telah menampak Jauh sebelumnya, yaitu sejak pertengahan
dasawarsa 1950 an di mana Amerika Serikat mengalami defisit
di dalam neraca pembayarannya yang menyambung terus-
menerus hmgga sekarana ini, kecuali untuk tahun 1968 ketika
terjadi surplus neraca pembayaran Amemka Serikat. ?enyebab
defisit terntama 1alah adanya perpmdahan kapital’ dari Amenka
Serikat ke luar negeﬂ misalnya dalam béntuk pemb;ayaan
Derang-perang terbaf:as investasi di Juar negeri, banyaknya turis
Amerika Serikat dan lam sebagamva Bersamaan dengan
perpindahan kapital tersebut, mengalir pula emas ke luar negeri
Amerika Serikat dalam jumlah yang cukup besar. Aklbatnya
terjadi kegoncangan harga emas di pasaran. Untuk menstabﬁkaﬁ
keadaan maka di buian Apn} 1968 Amerika. Serikat bersama
enam negara lainnya (Belgia, Jerman Barat, Italia, Belanda,
Swiss dan Inggris) memperkenalkan dua 51stem harga emas

1 Charles P. Kindleberger, foc. cif.
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terkaya di dunia (pada wakiu itu) yaitu Amerika Serikat, Jepang,
Jerman Barat, Inggris, Perancis, Italia, Belgia, Belanda, Swed:.a
dan Kanada telah ‘mengadakan - pertemuan untuk mencar}
pemecahan terhadap knsls moneter dunia yang terjadx

Pertemuan Sm;.thson tidak membawa hasﬁ Ini merupakan
salah satu: contoh kegagalan untuk menstabilkan harga hanya
dengan: dekrit”’” pemerintah dari negara-negara yang mengada-f
kan pertemuan tersebut. Karena situasi, keputusan Smiths: R
tidak bisa - dijalankan d1 dalam kenyataannya. . Kekacau 3
moneter dunia -menjadi-semakin -parah, -sehingga sekali - lagi-- \
Dollar Amerika Serikat didevaluasikan di bulan Pebruari 1973,
Pada. waktu. yang bersamaan Jepang dan ltalia menyataka,n
untuk mengambangkan (float) nilai tukar mata uang mereka:
Krisis energi {embargo dan. kenazkan harga minyak) di akhir
tahun 1973 lebih memparparah lagi kekacauan moneter interna-
sional yang sebelumnya memang sudah terasa. itu, Sementara ity
Perancis di bulan Pebruari 1974 telah ke “luar. dan sistern. nilaj .

MEE dan mengembangkan mia1 tukar mata uangnya dengan

Me'xgenal perkembangan ”snake system” tersebu‘i dapat
dikemukakan bahwa dalam bulan Mei 1972, negara-negara MEE
telah memutuskan untuk membikin luwes’ (fleksibel) nilai-
nilai tukar mata-mata uang mereka yang mengikuti sistem nilai
tukar tetap (fixed rate). Keluwesan nilai tukar tersebut. disetuiui
bersama vaitu di sekitar 2,25% di atas dan di bawah titik seniral
nilai tukar tetap tersebut. Kemudian nilai-nilai.tukar mata-mata
uang -mereka, {negara-negara- MEE) Lefhadap US Dollar juga
> diperluwes’’ sebesar. 2, 25% di bawah dan di atas titik sentral
nilai tukar mata-mata uang mereka terhadap US Dollar. Inilah
vang dinamakan sistem “ular” mata-mata uang mereka dalam
batas “’terowongan’’ yang ada (*’snake in a tunnel”’). Sistem ini
‘baru efektif dijalankan pada bulan April 1972. Kelompok uiama
negara “*ular’” ini terdiri atas Jerman Barat, Belgia, Belanda, dan
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kekuatan-kekuatan spekulatif yang mempengaruhi bursa valuta
asing. Bretton Woods System di dalam mengatur pertukaran
uang dan pembayaran mternasmnal ternvata fidak sanggup
mengatasi krisis moneter yang berjangkit pada waktu itu. Seperti
dxketahm, sistern nilai tukar mata vang menurut aturan Bretion .
Woods didasarkan pada sistem nilai tukar tetap {fized rates).

Bmtton Woods  tidak ditimbulkan dari suatu .proses yang

rasional dan tldak didasarkan atas keputusan yang bersifat kerja
sama antar.negara bangsa. Sistem ini dibutuhkan karena adanyg?_,;.'___
suatu keadaan, yaitu guna menghadapi krisis moneter inierna-
sional yang cukup gawat. Dengan d1perkenalkannya sistem
*floating rates’’,. maka masing-masing negara lebih bebas d1

; Sayangnya sistem ”ﬂoating rates” sebaga1 pengganti sxstem -

dalam menjalankan kebijakan- keblgakan mereka. Selanjutnya”

masih bisa dipersoalkan, mana yang lebih baik, menjalankan
sistem ’’floating rates’ . tanpa sama sekali turut campur:

pemerintah (clean float) atau diperlukan intervensi pemermtah ;
(dirty float).] Selain danpada itu, semua ahli sepakat bahwa"
untuk  me-manage’” nilai tukar mata uang dlperlukan
pengawasan internasional oleh IMF.

BENARKAH FLOATING RATES SEDANG DIUJI?

Sebenarnya masih terlalu pagi untuk memberi jawaban yang
tepat dari pertanyaan tersebut di atas. Keunggulan sistem
»floating rates’” masih harus dibuktikan di dalam kejadian-
kejadian nyata di masa-masa mendatang. Akan tetapi pada
waktu masih memimpin Bank Sentral Amerika Serikat (Federal
Reserve) Arthur Burns pernah membikin: pernyataan bahwa ia

1 Seperti yang telah diuraikan terdabulu bahwa sistem nilal tukar mengambané
dengan turut campur tangan pemerintah banyak dianut negara-negara maju dewasa
ini

P
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ruan moneter serta menghambat pula prospek . Jangka panjang
bagi terseienggaranya kerja sama.internasional. Seperti telah
dikemukakan juga bahwa di. dalam sistem ’floating rates’’
dimungkinkan adanya para spekulan .memainkan peranan
mereka baik dalam bentuk (i) melakukan spekulasi langsung
dengan . menduga naik turunnya suatu .mata uang, iy .
mengalihkan (switch) dana dari satu bentuk mata uang cadangan
{reserve currency)-ke lain bentuk mata vang. cadangan dan (m)'
perubahan-perubahan di dalam waktu pembayaran pada proses
perdagangan mternasmnal : . o . L

Sehubungan dengan kemelnt nilai: mkar Diollar Amenka
Serikat kita tidak semaia-mata menyalahkan sistem nilai tukai' '

yang -mengambang. Kesalahan yang 'terbesar - dari-adanya - -

kemelut tersebut terletak pada kebijakan-kebijakan nasional
masing-masing  negara maju yang banyak mempeﬁgaruhi |
perdagangan internasional dan yang agak menjauhi semangat ;
keria sama. Kebijakan masing-masing negara tersebut kur n‘g;
tangkas dan membiarkan perubahan-perubahan yang terjadl
dengan cepai. Kebanyakan negara maju kurang mempunyai
pandangan untuk mempersiapkan penyesuaian jangka panjang
sebagai akibat terjadinya -perubahan-perubahan luar biasa di
dalam jangka pendek. Naik turunnya nilai tukar beberapa mata
uang negara-negara maju tampaknya  belum mempunyai
pengaruh yang berarti pada perekonomlan daiam negeri mereka

Diberitakan bzhwa kemerosotan (depresiasi) nilai tukar
Dollar Amerika Serikat sedikit dapat dibendung terutama
terhadap D-Mark Jerman Barat pada pertengahan pertama
tahun 1977, walaupun belum banyak perubahan terhadap Yen
Jepang. Tampaknya negara-negara maju bertekad untuk meng-
hadapi kekuatan-kekuatan spekulatif di bursa valuta asing
dengan mengusahakan aksi bersama’, misalnya lewat *’swap
agreements’’ di antara bank-bank sentral. Bahkan beberapa
waktu yang lalu diberitakan bahwa pemerintah Amerika Serikat
telah menjual emas besar-besaran untuk membendung merosot-
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negara yang mempelopon sistemn nilai tukar mengambang, seba~
gai negara yang ingin mempertahankan sistem perdagangan be-
bas, sehagai negara yang mempelopori penyehatan ekonomi du— _
nia dengan politik ekspansinya itu, sekarang banyak menga]amz
ujian, Pada akhirnya terdapat suatu gejala bahwa kemerosotan
mlal tukar US Dollar telah membawa kekacauan hubungan
moneter mternasmnal yang tampaknya mulai mencemaskan
negara~negara tertemu termasuk mencemaskan Amenka Serikat
itu 'sendiri. Kekacauan moneter mtemasmnai akan membahaya——_'
kan perekonomzan dalam negen mereka ' o

; Sangat menarlk untuk diikuti ialah bahwa pada waktun
waktu nilai US Doilar mendapat tekananntekanan berat pada
bursa valuta asing, bank-bank sentral beberapa negara ‘maju
berusaha menetra115351kannya yaitu dengan jalan membeli US :
Dollar dengan mata uang sendiri ‘seperti D-Mark dan Yen
Pembehan Dollar secara massai telah mencapai US$ 30 nnlyar
Jumiah yang. re}atif besar 1tu belum mcmpunya1 arti 31ka
dlbandmgkan dengan jumliah Dollar yang beredar di luar
Amerika Serikat diperklrakan telah mencapai US$ 500 milyar.!
Dengan demzklan usaha tersebut akan sia-sia jika tidak ada
}angkah~1angkah yang mendukung dan Amerika Senkat 1tu
sendm

Para pejabat : negara negara maju selalu mendesak Pemerin®
tah Amerika Serikat untuk mengadakan campur tangan yang
lebih aktif lagi dan mendesak Pemerintah Amerika Serikat untuk
melakukan pinjaman dari luar negeri serta mencairkan SDRs
baglan Amerika’ Ser1kat pada IMF untuk mendukung kestabxlan
mial US Doilar

Dﬂlhat dari sudut kepentingan Jepang dan Jerman Barat
melemahnya nilai US Dollar akan mempunyai akibat yang luas
atas perekonomzan kedua negara tersebut karena perekonomian
mereka sangat tergantung pada ekspor. Untuk mencegah

-1 Newsweek, 7 Agustus 1978

oy



_ersebut Belancia dan Belgla telah mendeéaluasrmata i
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uang mereka masing-masing sebesar 2% terhadap mata uang
negara-pegara dalam “’snake system’’ tersebut. Dengan tindak-
-an-tindakan bersama itu diharapkan negara-negara tersebut bisg
:mempengaruhl perimbangan moneter  internasional. ke arah
:=stab1hsasz dan pertumbuhan moneter vang sehat. -

:-_:Sebelumnya negara-negara yang bergabung ke daiam
2Masyarakat Ekonomi Eropa’” (MEE) juga telah: melangsung-
kan . pertemuan di.Bremen (6-7. Juli 1978) yang membahas
‘gagasan baru yang diprakarsai *’Franco-German’” unink mem-
bangun wilayah {zone) stabilitas moneter di Eropa. Untuk
menjaga kestabilan moneter di dalam wilayah mereka akan
disediakan dana stabilisasi sebesar US$ 50 milyar yang akan
digunakan untuk membeli dan menjual mata-mata uang asing. -
‘Gagasan tersebut juga pada hakikatnya merupakan pembaruan
22enake system’’ yang sudah ada. Negara-negara "“ular’ tersebut
diperkenankan, melakukan keluwesan  (fleksibel) nilai tukar
tetapnva 1% di atas dan di bawah titik sentral dan bagi negara
vang menderita inflasi vang keras. diperkemankan mencari
keltiwesan sampai 4,5%.! Gagasan tersebut masih memerlukan
waktu di. dalam. pelaksanaannya Walaupun banyak yang
menyangsikan keberhasilan sistem tersebut,? namun hal tersebut
merupakan langkah yang baik menuju pernulihan kesehatan
hubungan moneter internasional.

Amerika Serikai itu sendiri belakangan ini lewat Bani
Sentrainya (Federal Reserve Bank) lebih aktif lagi mengadakan
penyesuaian tingkat bunga {’discount rate’) pinjaman dalam
negeri di dalam rangka menunjang kedudukan US Dollar.
Beberapa waktu yang lalu bunga pinjaman di Amerika Serikat
telah diubah menjadi 8,5% suatu tarif yang lebih tinggi dari yang
‘berlaku di negara-negara Bropa.

1 World Qul]ook: Taking the Bull by the Homns"”, ASEAN Business (uarterly,
Second Quarter, 1978, halaman 5

2 Antara lain likat lebih jauh The Fconomist, 15 Juli 1978 dan The Guardian, 16 Jubi
1973




: _News, 18 Oktober 1978
Kompas 3 Nopember 1978 :
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Departemen Keuangan Amerika Senkat akan mengeluarkan

o :'ke:tas-kertas berharga bermiaa maksn‘num US$ 10 mllyar,

i,

v,

j____Amerlka Senkat akan memmj am dana IMF sebanyak US$ 3 -
'mﬂyar dalam mata uang Yen dan D-Mark '

'Amenka Serlkat akan menjual SDRS bermlal US$ 2 mllyar :
unmk mendapatkan mata uang asmg, suatu proyek pen-
. 3ua1an terbesar sejak terbentuk SDRs dalam tahun 1969

rnulzu bu}an Desember 1978 Departemen Keuangan Amem»

ka Serikat akan mengadakan pelelangan emas bulanan

‘yang ditingkatkan sedikitnya 1,5 juta troy ounce per bulan

k 2_ . dibandingkan dengan 300. 000, troy ounce per bulan sebelum
" Nopember - ini, dan 750 000 troy ounce untuk bulan
_"Nepember

.

“suku bunga bank sentral MNew York dinaikkan dari 8, 5%

© " menjadi9, 5% dan diharapkan bank-bank sentral lainnya d1

vii.

Amerika Serikat mengzkuu kebijakan ini;

rauo cadangan deposno ]angka panjang akan dinaikkan

¢ “sebesar 2% dalam bentuk sertlflkat bernilai US$ 160.G00 ke

atas, dengan tujuan untuk mengendalikan kecepatan per-

‘tumbuhan kredit bank-bank yang pada gilirannya memper-

lunak laju pertumbuhan inflasi.

Dengan tindakan drastis tersebut posisi US Dollar belum

bisa diharapkan kuat kembali dalam waktu yang cepat. Juga
mas:h harus dipertanyakan dapatkah Amerika Serikat dan
negara-negara lainnya melawan kekuatan-kekuatan spekulatif di
bursa valuta asing internasional. Sementara ifu faktor-faktor
fundamental yang mempengaruhi neraca pembayaran Amerika
Serikat belum pula segera bisa diatasi. Akan tetapi walau
bagaimanapun juga Pemerintah Amerika Serikat harus secara
serius mengambil tindakan drastis mengingat inflasi dalam
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terpssah txdak punya pengaruh apabﬂa dilain pxhak dlperkenal—
kan sistem nilai tukar mengambang (”ﬂoafmg exchange rates:.
system ).;"'Perlu pula direnungkan kemungkman
hubungan antara kegoncangan nilai tukar US Dollar dan_szstemi_
nilai tukar mengambang yang mulai dikenal luas sejak tahun
1973 di antara negara-negara industri maju. ‘Sernentara orang
menyangsikan keberhasilan sistem nilai tukar mengambang.

PENUTUP

Ma51h terlalu pag1 untuk mengatakan baik tldaknya s;stem

yang belakangan ini muncul kembah yang snuasmya cukup
berlarut~1arut merupakan ‘batu uglan bag1 keberhasﬂan sustem
tersebut IR/ CFE :

Di dalam 51stem ”ﬂoatmg ‘rates’ hambatan-hambatan
itis bisa diatasi. Dengan perkataan lain, di dalam sistern
£ __tldak chperlukan lagi ’mata. uangf “dunia”.’ ‘Oleh
nya txdak diperiukan Iaga pengaturan tentang Jumlah uang :
beredar dunia (world IMONEY supply) Dalam hal ini seoiah-olah
berlaku sistem **barter””. Akan tetapi ‘_dalam keadaan_ sepertl 1tu
b1asanya kan menghambat perluasan transaksi perdagangan
mternasmnai dan penggunaan sumber~sumber daya duma
men;adl semakm tldak efismn o

“Ada Semeniari pend'apat 'yvang mengatakan bahwa eksperi-
men dengan sistem nilai tukar mengambang benar-benar suatu
bencana Mungkin. sistem ini sangat cocok bagl negara-negara
industri kuat seperti Jepang, Amerika Senkat dan Jerman Barat,
tetapi belum tentu be;:manfaat bagl negara-negara. mdustn majul
yang - relatif lemah, lebih-lebih mungkin : tidak - -cocok bagi
‘negara-negara b_er}cembang Hal ini semua patut kita renungkan
lebih jauh. o





