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ABSTRACT

After the gold and gold standard currency abandoned in 1914, the
great depression occurred in 1930 which led to the Bretton Woods
agreement which agreed that every printed money must be gold-based.
This agreement was later violated by Nixon, the American president
in 1971 and replaced it with fiat money. Since that time, no country
has used the gold currency or the gold standard currency untill now.
Post-violation of the Bretton Woods, there have been several financial
crises that have reached the economic crisis; including in 1997, 2008,
2015 and 2018. This study aims to re-examine gold (commodity
currencies), and fiat money (Euro) which is union currency of
European Union countries are concerned with stability when
compared to global CPI and CPI of some countries with a fixed
exchange rate system (paged). Using a Vector Error Correction Model
(VECM), Impulse Response Function and Variance Decomposition
shows that global: CPIis the:most jinfluential; variable on other
variables, and explain that gold is @ commodity (money), that is more

stable than fiat money: (union.currency).

Keyword: Fiat Money, CPI, Union Currency, Bretton Woods, Gold,
Great Depression
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ABSTRAKSI

Pasca ditinggalkannya mata uang emas dan mata uang berstandar
emas pada tahun 1914, terjadi the great depression pada tahun 1930
yang berujung pada perjanjian Bretton Woods yang menyepakati
bahwa uang yang dicetak haruslah berbasis emas. Perjanjian ini
kemudian dilanggar oleh Nixon presiden Amerika pada 1971 dan
menggantinya dengan fiat money. Sejak saat itu hingga kini, tidak ada
satu negarapun yang menggunakan mata uang emas atau dengan
standar emas. Pasca dilanggarnya Bretton Woods, telah terjadi
beberapa krisis finansial yang sampai kepada krisis ekonomi di
antaranya terjadi pada tahun 1997, 2008, 2015 dan 2018. Penelitian ini
bertujuan untuk menguji kembali emas (mata uang komoditas), dan
fiat money berupa Euro yang merupakan union currency dari negara-
negara Uni-eropa berkenaan — dengan stabilitasnya apabila
dibandingkan kepada CPI global dan CPI beberapa negara dengan Fix
Exchange Rate System (paged). Vector Error Correction Model
(VECM), Impulse Response Function dan Variance Decomposition
yang digunakan dalam penelitian/ini menunjukkan-bahwa CPI Global
merupakan variabel yang paling berpengaruh. terhadap variabel
lainnya. Di samping itu, penelitian ini juga menyebutkan bahwa emas
merupakan komoditas (uang) yang lebih stabil jika dibandingkan

dengan fiat money (union currency).

Keyword: Fiat Money, CPI, Union Currency, Bretton Woods, Gold, Great

Depression



BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Nilai tukar mata uang suatu negara bergantung kepada
kebijakan yang dipilih dan ditetapkan oleh negara tersebut. Dalam
menetapkan kebijakan sistem mata uangnya, suatu negara sangat
dipengaruhi oleh kedudukan dan tujuan umum politik ekonomi
yang diadopsinya. Political economy merupakan sudut pandang
dan pijakan tentang bagaimana penyelenggara negara mengelola
masalah-masalah ekonomi di negaranya (Deliarnov, 2006). Selain
faktor internal tersebut, nilai tukar mata uang suatu negara juga
dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran atas mata uang
tersebut, serta sistem mata uang dunia.

Sistem mata uang yang digunakan di dunia sebelum
Perang Dunia | adalah sistem mata uang dengan standar emas.
Uang yang berputar ketika .itu. merupakan, potongan emas, dan
uang kertas yang bisa ditukarkan dengan emas sesuai dengan nilai
nominalnya. Dalam sistem moneter . klasik, uang yang beredar
distandarisasi dengan cadangan emas. Keadaan ini paling tidak
berlangsung dari 1880 hingga 1914 (Bordo et al., 2007). Pasca
perang dunia | tahun 1914, beberapa negara berupaya
menghentikan pengeluaran mata uang emas, dan kemudian

melepaskan basis uang emas dan perak serta menggantikannya



dengan mata uang kertas (fiat money) pada tahun 1918 (Hakim,
2001).

Pada tahun 1929-1931, kriris ekonomi menggoncang
dunia yang dikenal dengan istilah The Great Depression (Bordo et
al., 2007). Krisis ini membuat dunia mempertimbangkan kembali
penggunaan emas sebagai dasar pencetakan uang. Pada tahun
1944 dibuat perjanjian Bretton Woods yang menetapkan bahwa
nilai tukar uang kertas adalah dengan standar emas. Dalam
perjanjian ini, Dolar AS diberikan peranan yang besar sebagai
mata uang dunia, dibentuk IMF, World Bank dan WTO.

Perang melawan Vietnam memaksa Amerika mengalami
defisit neraca perdagangan. Defisit neraca perdagangan yang terus
menerus ini mengakibatkan cadangan emas Amerika semakin
menipis dari 20 miliar dolar menjadi tinggal 9 miliar dolar saja.
Terkurasnya cadangan emas ini berakibat pada sulitnya menjaga
kesetaraan dolar dengan emas (Chapra, 1996). Pada tahun 1969
tersebar kabar bahwa USA akan mengeliminasi Bretton Woods,
dan tepatnya pada tanggal 15 Agustus 1971 ‘presiden Nixon
mengumumkan' bahwa DolarAS tidak lagi terikat dengan Emas
(Hakim, 2001; Bordo et al., 2007). Sejak saat itu, tidak ada lagi
negara yang menjadikan emas sebagai mata uang (Hall dan
Tavlas, 2011), dan uang yang ada praktis tidak terikat lagi dengan
emas hingga sekarang.

Pasca pembatalan perjanjian Bretton Woods, dalam kurun
waktu 30 tahun terakhir telah terjadi beberapa kali krisis di dunia

(Ismail et al., 2009). Krisis moneter yang terjadi di antaranya,


https://translate.googleusercontent.com/translate_f#13
https://translate.googleusercontent.com/translate_f#13
https://translate.googleusercontent.com/translate_f#13

pada akhir tahun 1990-an melanda Asia, krisis di Amerika pada
tahun 2008, dan di tahun 2015, serta 2018 terjadi gejolak krisis di
beberapa negara Asia, Amerika Latin, dan juga Eropa.

Menurut  Yusanto (2009), krisis ekonomi terjadi
diantaranya karena dipicu oleh persoalan mata uang; dimana nilai
mata uang suatu negara saat ini terikat pada mata uang negara lain,
dan tidak pada dirinya sendiri. Keadaan mata uang yang demikian
menjadikan nilai mata uang menjadi tidak stabil. Hal ini
disebabkan karena jika mata uang tertentu bergejolak, maka akan
mempengaruhi kestabilan mata uang tersebut. Kedua, kenyataan
bahwa uang saat ini tidak lagi dijadikan sebagai alat tukar semata,
akan tetapi juga sebagai komoditas yang diperdagangkan dalam
bursa valuta asing, dan diambil keuntungan dari setiap transaksi
penyimpanan atau peminjaman uang.

Pada tahun 1997, krisis ekonomi melanda kawasan Asia.
Krisis ini merupakan salah satu contoh krisis ekonomi yang
disebabkan oleh runtuhnya kurs fiat money. Krisis 1997 yang
melanda Asia diawali dari ketidak-berdayaan Baht Thailand akibat
kegiatan spekulasi yang dilakukan para spekulan.asing. Runtuhnya
nilai Baht Thailand ‘ini kemudian. menjadi Financial panic yang
mengancam perbankan, pasar saham, dan bahkan keseluruhan
ekonomi Thailand. Krisis moneter tersebut menurut Stiglitz dan
Joseph (2003) kemudian merembet dan berkembang menjadi
krisis ekonomi yang menyebar dari Asia hingga Rusia dan

Amerika Latin.



Krisis global juga pernah terjadi pada tahun 2008. Krisis
ini diawali oleh kasus Subprime Mortgage di Amerika. Krisis yang
awalnya hanya menimpa Amerika Serikat ini kemudian
berpengaruh secara luas dan menimpa negara-negara lain di dunia
(detikfinance, 2009)'. Krisis ini menyebar dengan cepat, di
antaranya selain disebabkan oleh sistem fiat money yang diadopsi
secara global, juga dikarenakan Dolar Amerika yang merupakan
standar mata uang dunia, dan menjadi cadangan devisa terbesar di
dunia.

Berbagai upaya dan kebijakan moneter telah dilakukan
untuk menyelesaikan krisis. Penyatuan mata uang kawasan (union
currency) yang dilakukan oleh negara-negara yang tergabung
dalam Uni-Eropa dengan Euro yang diterbitkan melalui Bank
Central Eropa (ECB) merupakan salah satu di antaranya.
Penyatuan mata uang kawasan Eropa (Eurozone) ini secara
signifikan telah memberikan pengaruh terhadap penguatan
ekonomi Uni-Eropa. Euro sebagai mata uang kawasan (union
currency) bahkan telah - menjadi alternatif cadangan devisa bagi
negara-negara di dunia setelah USD.

Berbeda dengan negara-negara kawasan Eropa yang telah
melakukan penyatuan mata uang, negara-negara Asia (Shafighi et
al., 2016), CFA France (Couharde et al., 2013), termasuk Asia
Timur (Lee et al., 2010), dan negara-negara Amerika Latin yang

memiliki kemampuan dalam menyesuaikan diri terhadap

' https://finance.detik.com/moneter/d-1115753/kronologi-dan-latar-belakang-krisis-
finansial-global, diakses pada Desember 2018
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goncangan ekonomi lebih cepat jika dibandingkan dengan negara-
negara Eurozone (Lee, et.al, 2012) tidak serta merta menjadikan
union currency sebagai opsi dalam menyelesaikan krisis dan
mengurangi volatilitas mata uang mereka hingga saat ini. Hal ini
terjadi bisa jadi disebabkan karena kepentingan politik nasional
masing-masing negara, atau bahkan karena melihat pengalaman
dari Euro sebagai union currency yang semula powerfull, berubah
menjadi dilematis (Willet et.al, 2013) dengan krisis yang menimpa
beberapa negara anggotanya.

Krisis yang menimpa beberapa negara Eurozone seperti
Yunani yang mengalami defisit anggaran dan hutang yang terlalu
tinggi, mengakibatkan negara ini harus melakukan pengetatan
belanja dan menaikkan pajak atas saran IMF. Kebijakan yang
dilakukan oleh Yunani ini, hampir-hampir membuat Yunani
menjadi negara default (Willet et.al, 2013).

Krisis yang menimpa Yunani ini kemudian juga menimpa
negara Uni Eropa lainnya seperti Portugal, Perancis, dan Italia.
Krisis ini memberikan pengaruh- signifikan  terhadap stabilitas
Euro yang digunakan ‘oleh negara-negara lain"dalam kawasan
tersebut (Cannofari® & Messaori, 2017). Pada satu sisi negara-
negara yang mengalami krisis ini harus diperbaiki, di sisi yang
lain, keadaan ini menjadi beban bagi negara-negara yang harus
rela berkorban memberikan bantuan keuangan dan ekonomi
kepada negara-negara tersebut. Britania Raya merupakan salah
satu negara yang mengajukan diri setelah referendum yang

dilakukannya untuk keluar dari Uni Eropa yang terkenal dengan



istilah (Brexit) agar dapat terhindar dari krisis akibat Euro yang
terus tertekan.

Sistem keuangan global saat ini (fiat money) terbukti telah
menyebabkan krisis finansial, inflasi, bahkan krisis ekonomi yang
dapat begitu cepat mengalir dari suatu negara ke negara lain di
berbagai belahan dunia dan semakin intens, terutama pada negara-
negara berkembang dengan mata uang dan cadangan devisa
mereka yang lemah. Krisis yang menerpa Asia, Amerika, maupun
Eropa semenjak dilanggarnya perjanjian Bretton Woods,
semestinya memberikan pelajaran berharga bagi negara-negara di
dunia dalam penggunaan fiat money.

Penyelesaian masalah ekonomi yang dilakukan selama ini
sebatas menyelesaikan gejalanya saja, dan tidak menyentuh akar
permasalahan (Chapra, 2000), sehingga krisis tetap terjadi dan
terus terjadi. Keadaan ini seharusnya membuka ide dan keberanian
untuk menerima solusi dan pemikiran di luar sistem mainstream
kapitalisme.

Islam “memandang  bahwa “komaoditas 'yang dijadikan
sebagai «uang adalah emas dan'perak. Hal ini didasarkan atas
ketentuan dan apa yang telah dilakukan oleh Nabi Muhammad
Saw., dengan tetap menggunakan uang emas yang dikeluarkan
oleh Romawi dan perak oleh Persia sebagai mata uang dalam
Islam. Banyak riwayat yang menjadikan dinar (emas) sebagai hal
yang tidak dapat dipisahkan dari Islam. Ketentuan nisab atas harta
yang wajib dikeluarkan zakat atasnya, Aad bagi pencuri, dan lain

sebagainya, semuanya ditetapkan dengan standar dinar (emas).



Penggunaan emas sebagai mata uang, telah berlangsung dari tahun
1500 SM. (Hoang et al., 2016), dan tetap dilaksanakan oleh para
khalifah setelah wafatnya Rasulullah Saw., dan terus berlangsung
hingga tahun 1971 M., (Hoang et al., 2016) ketika dilanggarnya
perjanjian Bretton Woods.

Penelitian ini berupaya memberikan gambaran tentang
stabilitas Emas (mata uang komoditas) yang terbukti memiliki
peran penting dan nyata dalam asset safe haven (Hall dan Tavlas,
2011), stabilitas Euro sebagai Union currency dari Uni-Eropa,
apabila keduanya dikonversi dengan barang-barang konsumsi
yang direpresentasikan dalam CPI China, Qatar, Saudi Arabia,
UAE, dan CPI Global dalam kurun waktu lima tahun yaitu tahun
2014-2018. Selain itu, penelitian ini juga diharapkan menjadi
tawaran solusi atas krisis ekonomi yang sering terjadi akibat dari

krisis monenter.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan -pada’latar - belakang 'yang ada, pokok
masalah.dari penelitian intadalah:
1. Apakah' variabel-variabel ~terpilin. saling memiliki
hubungan jangka panjang?
2. Manakah yang lebih stabil nilainya antara Emas dan Euro?
3. Variabel apakah yang paling dominan berpengaruh di

antara semua variabel.

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
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Sesuai dengan rumusan masalah yang ada, penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui stabilitas dan hubungan nilai tukar
Euro (fiat money), Emas (commodity money), dan Consumer Price
Index (CPI) China, Qatar, Saudi Arabia, United Arab Emirates,
serta CPI global.

Penelitian ini diharapkan dapat melengkapi berbagai
penelitian sebelumnya baik secara teori, maupun sebagai salah
satu gagasan ilmiah dalam penggunaan kembali mata uang dinar

(emas) atau mata uang kertas yang dicetak berdasarkan emas.

. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan adalah urutan persoalan yang
dibahas mulai awal hingga akhir secara keseluruhan, agar tesis
menjadi terarah. Sistematika pembahasan ini terdiri dari lima bab,
yaitu: pendahuluan, landasan teori, metodologi penelitian,
pembahasan, dan kesimpulan.

Bab | pendahuluan; terdiri dari latar belakang, rumusan
masalah, tujuan ‘dan-kegunaan penelitian.  Fakta sejarah dan
dinamika penggunaan mata uang global dari emas menjadi uang
kertas, uang kertas dengan back-up emas, penghapusan emas dari
pencetakan uang dengan menjadikan dolar AS sebagai standar
keuangan global, merupakan pembahasan awal dalam bab ini.
Selain itu, pada bab ini juga disampaikan beberapa krisis yang
terjadi setelah dilanggarnya perjanjian Bretton Woods oleh

Amerika, serta upaya yang telah dilakukan untuk menanggulangi



krisis akibat mata uang. Bab pendahuluan ini diakhiri dengan
harapan dan manfaat yang dapat diberikan dari penelitin.

Bab Il landasan teori; memuat serangkaian konsep dan
definisi yang berkaitan, dan digunakan untuk menjelaskan serta
memprediksi fenomena atau fakta dari; uang, nilai tukar, inflasi
dan CPI, perdagangan, Purchasing Power Parity, serta dinar emas.
Di samping teori baku yang ada, dalam bab ini juga disebutkan
berbagai penelitian terdahulu (literature review), dan kerangka
pemikiran/model penelitian.

Bab 1l  metodologi penelitian; membahas dan
menjelaskan mengenai penelitian yang mencakup jenis dan
sumber data yang digunakan berupa data time series yang dirilis
oleh IMF, world bank, ataupun lembaga lain. Disamping itu dalam
bab ini dijelaskan langkah-langkah dan tehnik analisis data dengan
pendekatan Vector Autoregressive (VAR) Model.

Bab IV hasil dan pembahasan; mendeskripsikan obyek
penelitian, analisis, pembahasan dan penjelasan hasil uji dari alat
analisis yang digunakan. Dalam bab ini juga disertakan alasan dan
jastifikasi-dari hasil penelitian.

Bab V penutup; memuat kesimpulan atas hasil penelitian,
implikasi dan diskusi singkat, serta saran yang didasarkan atas

hasil penelitian.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan pada hasil uji dan pembahasan yang telah

dilakukan, penelitian ini memiliki kesimpulan, yaitu:

1.

2.

Berdasarkan hasil uji kointegrasi yang telah dilakukan, maka
di antara variabel CPI China, CPI Qatar, CPl Saudi Arabia,
CPI United Arab Emirate, CPI Global, Euro dan juga Emas,
diketahui terjadi hubungan jangka panjang.

Apabila Emas dan Euro dikaitkan dengan CPI, dari rentang
besaran respon dan kecepatan untuk terbentuk titik
keseimbangan baru, hasil uji impulse response menunjukkan
bahwa; emas jauh lebih stabil nilainya bila dibandingkan
dengan Euro.

Berdasarkan hasil variance decomposition untuk 24 bulan
kedepan;. yang paling. dominan mempengaruhi tiap variabel
adalah variabel - itu . sendiri;- CPlI China paling dominan
dipengaruhi- oleh” CPI' China itu sendiri, CPI Qatar paling
dominan dipengaruhi oleh CPI Qatar, Cpi Saudi Arabia paling
dominan dipengaruhi oleh CPI Saudi itu sendiri, CPI UAE
paling dominan dipengaruhi olen CPlI UAE itu sendiri, CPI
global paling dominan dipengaruhi oleh CPI Global sendiri,

Euro paling dominan dipengaruhi oleh Euro itu sendiri, dan
86
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emas paling dominan dipengaruhi oleh emas itu sendiri. Selain
oleh variabel itu sendiri, tercatat bahwa CPI global adalah
variabel yang banyak memberikan pengaruh terhadap variabel
yang lain.

Implikasi

Pada kesimpulan di atas disebutkan bahwa Emas memiliki
kelebihan dari sisi stabilitas nilainya. Berdasarkan hal ini, maka
penggunaan emas Sebagai mata uang tentu akan lebih
menguntungkan jika dibandingkan dengan penggunaan fiat money,

bahkan dalam bentuk Union Currency sekalipun seperti Euro.

Apabila negara-negara yang ada (China, Qatar, Saudi
Arabia, United Arab Emirate, termasuk negara-negara OECD)
menggunakan emas sebagai mata uangnya, maka stabilitas
komoditas produksi, dan konsumsi, serta stabilitas sektor financial
akan diperoleh. Keadaan ini akan lebih terjamin manakala sistem
moneter Islam diterapkan. Sistem moneter islam secara tegas
melarang spekulasi atas.mata uang yang seringkali menimbulkan

Kkrisis.

Stabilitas yang tercipta dari penggunaan emas sebagai mata
uang tentu akan mempermudah bagi Negara dan juga pengusaha
untuk melakukan forecasting dan perencanaan perekonomian dan
usahanya dalam jangka panjang. Keadaan ini pada akhinya akan

berdampak pada pertumbuhan ekonomi, peningkatan produktifitas
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yang apabila dibalut dengan sistem distribusi yang adil (Islam),
maka kesejahteraan masyarakat dan Negara akan meningkat secara

riil, tidak sekedar secara rata-rata perkapita.

. Saran
Berdasarkan hasil kesimpulan yang ada, meskipun masih
banyak kekurangan yang harapannya dapat diperbaiki pada

penelitian berikutnya, kami memberikan saran:

1. Dalam rangka pengendalian harga yang stabil dalam
negeri, pengambil kebijakan dapat memperhatikan
peramalan pengaruh dari CPI Global yang memiliki
pengaruh dominan hingga 24 periode setelah penelitian ini.

2. Bagi negara-negara di dunia, terutama negara dengan nilai
mata uangnya yang rendah, dapat menggunakan kembali
mata uang emas dan atau mata uang dengan standar emas
sebagai lindung nilai yang stabil.

3. Untuk penelitian berikutnya, terkait dengan stabilitas emas
apabila dinilai/dilihat berdasarkan CPI, penyusun sarankan
dapat memperbanyak ' jumlah negara yang diamati, atau
menambahkan . variabel ‘yang langsung berhubungan
dengan CPI masing-masing negara seperti nilai tukar uang,
serta harga emas domestik, baru kemudian dilakukan
regres semua. Selain itu dapat juga membandingkan
pengamatan terhadap negara-negara dengan sistem kurs
yang berbeda (fix dan floating).
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