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Perilaku Subtitusi uang, yaitu perubahan preferensi masyarakat dalam memegang uang dalam denominasi
rupiah ke dolar, banyak dipengaruhi oleh besarnya depresiasi dan volatilitas dari nilai tukar. Fenomena
subtitusi uang tersebut sering dirujuk sebagai satu salah faktor panting yang menentukan perkembangan
nilai tukar. Dari sisi kebijakan moneter, untuk mengatasi fluktuasi nilai tukar yang semakin tinggi sebagai
reaksi dari ditetapkannyarezim nilai tukar mengambang, salah satu upaya yang bisa dilakukan dari sis
kebijakan moneter, adalah dengan menargetkan jumlah uang beredar dalam rezim penargetan uang.
Tinjauan teori dan empirik mengatakan bahwa dengan penargetan uang sangat membantu dalam menjaga
fluktuasi nilai tukar yang kemudian akan mengakibatkan stabilnya subtitusi uang.

Penelitian ini bertujuan menganalisa pengaruh depresiasi dan volatilitas nilai tukar terhadap perilaku
subtitus uang dimasyarakat. Secara khusus, penelitian ini mengkaji pengaruh perilaku subtitusi uang
dimasyarakat tersebut terhadap perilaku dan pergerakan nilai tukar, khususnya dalam rezim penargetan uang
dan rezirn nilai tukar mengambang yang terjadi di Indonesia, penelitian dilakukan dari Agustus 1997 sampai
Desember 2004. Pembuktian empiris dari teori yang dikemukakan, dilakukan dengan menggunakan model
ECM sebaga pendekatan dalam analisa permasalahan dan pembuktian hipotesa

Dengan merujuk padateori subtitusi uang dalam literatur, hipotesa yang akan diuji berkaitan dengan
penelitian ini meliputi 6 hipotesa kaitannya dengan proses pembentukan subtitusi uang, yaitu; @) semakin
besar depresiasi dan volatilitas nilai tukar akan mendorong masyarakat mensubtitusi permintaan uang dan
rupiah ke valas, b) Perbedaan Pendapatan Nasional Indonesia-Amerika yang semakin besar akan mendorong
terjadinya subtitusi uang di masyarakat lebih tinggi, ¢) Perbedaan Inflasi Indonesia-Anierika yang semakin
besar akan mendorong subtitusi uang di masyarakat lebih tinggi dalam memilih memegang mata uang dolar
dibandingkan mata uang lokalnya, d) Perbedaan Suku Bunga Indonesia-Amerika yang semakin besar akan
mendorong masyarakat memiiih memegang mata uangnya dalam denominasi rupiah sehingga memperkecil
subtitus uang di masyarakat, €) pergerakan subtitusi uang akan cenderung kembali menuju keseimbangan
jangka panjang ketikaterjadi shock dalam salah satu variabel penjelasnya. Sementaraitu, hipotesa yang,
digjukan berkenaan dengan pengaruh perilaku substitus uang terhadap pergerakan perilaku nilai tukar
adalah: a) Depresiasi dan Variance Subtitusi Uang yang lebih besar akan membawa nilai tukar terdepresiasi,
b) Perbedaan Pendapatan Nasional Indonesia-Amerika semakin besar akan mendorong nilai tukar
terapresiasi, ¢) Besarnya Target Jumlah Uang Beredar yang digunakan oleh kebijakan moneter berjalan
searah untuk mengurangi depresiasi nilai tukar dan sangat efektif, d) pergerakan nilai tukar akan cenderung
kembali menuju keseimbangan jangka panjang ketika terjadi shock dalam salah satu variabel penjelasnya.
Hasil penelitian menemukan pengaruh terbesar dari pembentukan subtitusi uang adalah variabel subtitusi
uang periode satu bulan sebelumnya Pengaruh ini lebih diperkuat ketika depresiasi dan volatilitas nilai tukar
lebih besar lagi, karena dari hasil ini juga mengatakan bahwa pengaruh dari depresiasi dan volatilitas disini
selain signifikan juga memiliki nilai parameter yang negatif dan juga merupakan konstributor terbesar kedua
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dan ketiga dalam menentukan besamya subtitusi uang dimasyarakat. Temuan ini berimplikasi kepada
perlunya untuk menjaga besarnya subtitusi uang, selalu pada kondis yang stabil dan dalam jumlah yang
kecil. Hal ini bisa dengan menjaga jumlah uang beredar denominasi dolar yang ada di Indonesia dengan
melalui OPT, atau dalam kaitan penelitian ini arah kebijakan yang diambil diharuskan untuk menjaga
depresiasi dari nilai tukarnya, dan dalam jangka panjang perlu untuk menjaga variance dari nilai tukar.
Untuk menjaga nilai tukar agar stabil dalam rezim nilai tukar mengambang besamya target jumlah uang
beredar sangat efektif dan signifikan, sehingga disini diharuskan kebijakan moneter untuk berhati-hati dalam
menjaga besaran dan target jumlah uang beredarnya Selain dengan menetapkan kebijakan penargetan uang
beredar berdasarkan dari hasil penelitian ini sekiranya alternatif lain yang bisa dilihat untuk menjaga
stabilitas nilai tukar dan memperkuat nilai tukar sekiranya diperlukan untuk memperhatikan dari perilaku
masyarakat dalam mensubtitusikan uangnyadari rupiah ke dolar dengan menjaga depresiasi dan variance
dari subtitus uang. Hal ini sesuai hasil penelitian yang memperlihatkan bahwa depresiasi dan variance
substitusi uang signifikan mempengaruhi nilai tukar.



