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Abstrak

Pasca ditinggalkannya mata uang emas dan mata uang berstandar emas pada tahun 1914,
terjadi the great depression pada tahun 1930 dan bermuara pada perjanjian Bretton Woods
yang menyepakati bahwa uang yang dicetak haruslah berbasis emas. Akan tetapi pada 1971
perjanjian ini dilanggar oleh Nixon presiden Amerika dengan USD sebagai fiat money. Sejak
saat itu hingga kini, tidak ada satu negarapun yang menggunakan mata uang emas atau
dengan standar emas, dan telah terjadi beberapa krisis finansial dan ekonomi, di antaranya
pada tahun 1997, 2008, 2015 dan 2018. Penelitian ini bertujuan untuk menguji kecepatan
emas (mata uang komoditas) untuk kembali pada titik stabilitas baru setelah terjadinya
shock ekonomi dibandingkan dengan kemampuan Euro sebagai (union currency) dari
negara-negara Uni-eropa melalui indicator CPI Global. Penelitian ini mengunakan data
skunder dari Fred Economic Data, Economic Research, Federal Reserve Bank of ST. Louis,
The global economy.com, economic indicators for over 200 countries, dan OECD.org. Dengan
menggunakan Vector Error Correction Model (VECM), Impulse Response Function dan
Variance Decomposition, penelitian ini menunjukkan bahwa emas merupakan komoditas
(uang) yang lebih stabil (cepat menuju titik keseimbangan baru) jika dibandingkan dengan
Euro (union currency) pasca shock economy.

Kata Kunci: CPI, Union Currency, Gold stability, shock economy

Abstract

After the abandonment of gold currency and gold-standard currency in 1914, there was a great
depression in 1930 and it boiled down to the Bretton Woods agreement which agreed that; the
money minted should be gold-based. However, in 1971 this agreement was violated by Nixon
the American president with USD as fiat money. Since then until now, no country has used gold
currency or with the gold standard, and there have been several financial and economic crises,
among themin 1997, 2008, 2015 and 2018. This study aims to test the speed of gold (commodity
currency) to return to a new stability point after the occurrence of an economic shock
compared to the ability of the Euro as a (union currency) of EU countries through the Global
CPI indicator. This study used secondary data from Fred Economic Data, Economic Research,
Federal Reserve Bank of ST. Louis, The global economy.com, economic indicators for over 200
countries, and OECD.org. Using the Vector Error Correction Model (VECM), Impulse Response
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Function and Variance Decomposition, this study shows that gold is a more stable commodity
(money) (fast to a new equilibrium point) when compared to the Euro (union currency) after

the shock economy.

Keywords: CPI, Union Currency, Gold stability, Shock Economy

1. PENDAHULUAN

Sistem mata uang yang digunakan di
dunia sebelum Perang Dunia I adalah
sistem mata uang dengan standar emas.
Uang yang berputar ketika itu merupakan
potongan emas atau perak, dan uang
kertas yang bisa ditukarkan dengan emas
sesuai dengan nilai nominalnya. Keadaan
ini paling tidak berlangsung dari 1880
hingga 1914 (Bordo et al, 2007), dan
kemudian melepaskan basis emas dan
perak sama sekali serta menggantikannya
dengan mata uang Kertas (fiat money)
pada tahun 1918 (Hakim, 2001).

Pada tahun 1929-1931, sekitar
sepuluh tahun dari awal penggunaan fiat
money, Kkriris 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, yang
kemudian disepakati dalam perjanjian
Bretton Woods Pada tahun 1944 bahwa
nilai tukar uang kertas adalah harus
dengan standar emas. Dalam perjanjian
ini, dibentuk international monetary fund
(IMF), World Bank, dan World Trade
Organization (WTO), serta Dolar AS
diberikan peranan yang besar sebagai
mata uang dunia.

Perang melawan Vietnam memaksa
Amerika mengalami defisit neraca
perdagangan hingga cadangan emas
Amerika 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
Dolar AS 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.

Dalam kurun waktu 30 tahun Pasca
pembatalan perjanjian Bretton Woods,
telah terjadi beberapa kali krisis di dunia
(Ismail et al., 2009). Krisis moneter yang
terjadi di antaranya dipicu oleh persoalan
mata uang; dimana nilai mata uang suatu
negara saat ini terikat pada mata uang
negara lain, sehingga jika mata uang
tertentu bergejolak, maka akan
mempengaruhi stabilitas mata uang yang
lain. Kedua, kenyataan bahwa uang saat ini
tidak lagi dijadikan sebagai alat tukar
semata, akan tetapi juga sebagai
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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 yang diawali dengan
runtuhnya nilai Baht Thailand akibat
kegiatan para spekulan asing, yang
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 di Amerika pada
tahun 2008 melalui kasus Subprime
Mortgage (detikfinance, 2009)1 yang
menyebar dengan cepat, dikarenakan
Dolar Amerika merupakan standar mata
uang dunia, dan menjadi cadangan devisa
terbesar di dunia. Selain itu juga terjadi
gejolak krisis di beberapa negara Asia,
Amerika Latin, dan juga Eropa di tahun
2015, serta 2018.

Berbagai upaya dan kebijakan
dilakukan untuk
menyelesaikan Krisis, diantaranya adalah

moneter telah

wacana penyatuan mata uang kawasan
(union currency) oleh 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 (Lee, et.al, 2012).
Akan tetapi melihat pengalaman dari Euro

https://finance.detik.com/moneter/d-
1115753/kronologi-dan-latar-belakang-krisis-
finansial-global
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sebagai union currency yang semula
powerfull, dan bahkan menjadi cadangan
devisa dunia kedua setelah USD, berubah
menjadi dilematis dengan Kkrisis yang
menimpa beberapa negara anggotanya
seperti Yunani, Portugal, Perancis, dan
[talia (Willet etal, 2013). Krisis ini
memberikan pengaruh signifikan
terhadap stabilitas Euro yang digunakan
oleh negara-negara lain dalam kawasan
tersebut (Cannofari & Messori, 2017). Hal
ini bisa jadi merupakan salah satu faktor
union currency serta merta sebagai opsi
dalam  menyelesaikan  krisis = dan
mengurangi volatilitas mata uang dari
negara-negara non Kawasan Eropa dan

Amerika hingga saat ini.

Selain wacana yang ada,
penyelesaian masalah ekonomi yang telah
dilakukan selama ini hanya 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 Kkapitalisme saat ini
dengan melihat konsep moneter dalam
[slam. Atas dasar inilah, Penelitian ini
bermaksud untuk menguji
memperbandingkan antara stabilitas
Emas (mata uang komoditas) dengan
stabilitas Euro sebagai Union currency
dari  Uni-Eropa,

apabila  keduanya

dikonversi dengan barang-barang
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konsumsi yang direpresentasikan dalam
CPL. Selain itu, penelitian ini juga
diharapkan menjadi tawaran solusi atas
krisis ekonomi yang sering terjadi akibat
dari krisis monenter.

2. KAJIAN LITERATUR

Islam memandang bahwa komoditas
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
nishab atas harta yang wajib dikeluarkan
zakat atasnya, haad 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.

Terdapat beberapa jurnal dan
penelitian yang telah membahas tentang
stabilitas nilai tukar fiat money. Rusniar
(2009) menyatakan bahwa nilai tukar Rupiah
(fiat money) sebelum krisis lebih dominan
dipengaruhi oleh kurs Rupiah itu sendiri,
Ringgit, dan Baht. Sementara setelah krisis,
Rupiah cukup responsif terhadap nilai tukar
mata uang di kawasan ASEAN. Keadaan fiat
money ini disebabkan karena perbedaan
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rezim nilai tukar yang ditetapkan oleh BI
(Bank Indonesia). Begitu juga dengan
Mukhlis (2011) yang menyatakan bahwa
nilai tukar Rupiah terhadap Dolar Amerika
tidak stabil, terutama sejak diberlakukannya
sistem mata uang kurs bebas (Deliarnov,
2006).

Froyen et al., (2017) dengan Taylor-
type rulers, New Keynesian Philips Curve
menyebutkan bahwa nilai tukar memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap CPI.
Untuk memperkuat nilai fiat money dari
volatilitas yang tinggi, penelitian dengan
ADF Fisher Panel Mishra dan Sharma
(2010); Kusuma et al., (2013) dengan uji
Kausalitas Granger dan Uji VAR
menyarankan untuk  menyatukan dan
mematok mata uang delapan negara Asia dan
ASEAN-5. Dalam penelitian ini diperoleh
hasil bahwa ASEAN Exchange Rate Unit
(AERU) currency area yang dipatok ke Yuan
(fiat money) mampu menjaga pergerakan
fluktuasi mata uang ASEAN-5 sehingga
terjaga stabilitasnya. Akan tetapi, Muhannad
(2010) dengan mengunakan Uji Kausalitas
Granger, dan VAR, serta Harahap (2014)
menggunakan ANOVA; menyatakan bahwa
dinar emas lebih stabil dalam menjaga
stabilitas mata uang sebagian negara wilayah
ASEAN dibandingkan dengan Dolar AS.
Dalam penelitian ini juga disebutkan bahwa
dinar emas berpengaruh terhadap Dolar AS,
dan tidak sebaliknya. Artinya pergerakan
Dolar tidak berpengaruh terhadap dinar, akan
tetapi pergerakan dinar dapat mempengaruhi
Dolar AS.

Penelitian-penelitian di atas diperkuat
dengan penelitian Hoang et al., (2016)

63



AT TAUZI’: JURNAL EKONOMI ISLAM

dengan NARDL model. Penelitian ini
menyatakan bahwa emas adalah lindung nilai
yang baik terhadap inflasi, setidaknya dapat
sepenuhnya melindungi informasi utama
yang diharapkan dan CPI inti dalam jangka
panjang. Hal ini sesuai dengan pendekatan
akuntansi inovatif berdasarkan harga emas
lokal menggunakan pengujian batas ARDL
dalam penelitian Shahbaz et al. (2014).
Meskipun demikian, ARIMA model yang
digunakan Luceya et al.,( 2016); Michis
(2014) dengan Wavelet Decompositions;
Bampinas dan Panagiotidis (2015) dengan
Time-Varying Cointegration Framework
menyatakan; bahwa kemampuan emas
sebagai lindung nilai inflasi dalam jangka
pendek terjadi di AS, UK, dan India,
meskipun mungkin mengalami kegagalan
dalam jangka pendek pada negara-negara di
luar AS, Inggris, dan India. Artinya dalam
penelitian tersebut dikatakan bahwa emas
memiliki kemampuan sebagai lindung nilai
dalam jangka pendek.

Dengan data tahunan dari 1973
hingga 1983, Hassani et al., (2015)
menemukan bahwa harga emas dalam USD
berhubungan positif dengan inflasi AS.
Dalam penelitian Fang et al., (2017) dengan
GARCH-MIDAS (Mixed Data Sampling)
ditemukan bahwa variabel ekonomi makro
terutama selama dan setelah krisis keuangan
global, (Zhua et al., 2018) dengan GARCH
model: kebijakan bank central UE dan US,
(Kumar, 2017) dengan nonlinear Granger
causality tests and nonlinear ARDL model,
(Shan et al., 2013) menggunakan Momentum
Threshold Auto-regression (M-TAR): harga
minyak, (Sharma, 2016) menggunakan the
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Flexible Generalised Least Squares (WN-
FGLS) Estimator: serta inflasi memiliki
pengaruh yang signifikan serta mampu
memprediksi secara baik tingkat
pengembalian emas. Hal ini berarti bahwa
variabel ekonomi makro, kebijakan bank
central UE dan US, harga minyak, serta
inflasi, memiliki hubungan yang erat dengan
emas.

Secara umum exchange rate, interest
rate, CPI, emas dan perak, Dolar (beserta fiat
money yang lain), termasuk mata uang
kawasan (union currency) baik yang sudah
terealisasi maupun yang masih dalam
wacana, minyak mentah, suku bunga, dan
inflasi serta kebijakan bank sentral,
merupakan variabel-variabel yang digunakan
dalam penelitian. Dari beberapa variabel
yang disebutkan, hubungan dan pengaruhnya
masing-masing terhadap variabel yang lain,
terdapat  beberapa  penelitian  yang
menunjukkan penemuan dan kesimpulan
yang berbeda tentang hubungan antara emas
dengan inflasi.

Dalam beberapa penelitian
menyebutkan bahwa emas adalah lindung
nilai yang baik terhadap inflasi dalam jangka
panjang, meskipun dalam penelitian yang
lain disebutkan juga sebagai lindung nilai
pada jangka pendek. Berdasarkan hal ini,
penelitian ini berupaya menguji kembali
stabilitas serta hubungan antara emas (uang
komoditas), fiat money yang diwakili Euro
yang merupakan union currency, CPI global
dan CPI pada negara-negara Fixed Exchange
Rate System (FERS).
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Berbeda dengan beberapa penelitan
terdahulu yang menguji stabilitas fiat money
dengan menstandarkan pada fiat money (non
union currency) termasuk USD, dan juga
minyak, penelitian ini memperbandingkan
stabilitas emas dengan Euro (fiat money)
yang merupakan union currency negara-
negara Uni-Eropa. Selain itu, stabilitas emas
dan Euro juga diuji berdasarkan CPI negara-
negara FERS, dan CPl Global yang
merupakan rata-rata CPI dari negara-negara
OECD.

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini adalah penelitian
deskriptif kuantitatif, dengan pendekatan
eksplanatori. Penelitian deskriptif kuantitatif
merupakan metode pencarian fakta dengan
interpretasi pada situasi-situasi tertentu,
termasuk tentang hubungan, kegiatan-
kegiatan, sikap-sikap, pandangan-
pandangan, proses-proses yang sedang
berlangsung, dan pengaruh-pengaruh dari
suatu fenomena (Whitney, 1960) dengan
maksud untuk menjelaskan kedudukan dari
setiap variabel yang diteliti (Sugiono, 2012).

Data yang diambil dalam penelitian
ini adalah data skunder deret waktu (time
series) bulanan dalam interval 5 (lima) tahun,
di antaranya adalah CPI Saudi Arabia, CPI
China, CPI United Arab Emiret, CPI Qatar,
serta CPI global. CPI Saudi Arabia, dan CPI
China diperoleh dari Fred Economic Data,
Economic Research, Federal Reserve Bank
of ST. Louis. Sedangkan CPI United Arab
Emiret, CPI Qatar, serta CPI global diperoleh
dan diolah dari dua lembaga yang berbeda.
CPl United Emiret Arab dan CPl Qatar
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diolah dari data yang ditampilkan oleh The
global economy.com, economic indicators
for over 200 countries, sedangkan CPI global
yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan CPI rata-rata negara-negara yang
tergabung dalam OECD yang disediakan
oleh OECD.org. dan gold price/troy once
dalam USD, merupakan objek penelitian
berikutnya. Kedua data ini diperoleh dari web
Fred Economic Data, Economic Research,
Federal Reserve Bank of ST. Louis.

Analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Vector Autoregressive
(VAR) Model, dan Vector Error Correction
Model (VECM). Model ini merupakan model
time series yang biasa digunakan dalam
penelitian di bidang ekonomi. Metode ini
pertama kali dimunculkan oleh Christoper
Sims (1980), yang menurut Widarjono
(2013) merupakan sebuah bangunan model
ekonometrika runtun waktu yang bersifat
tidak teoritis (a-theory).

Model VAR menganggap bahwa
semua variabel ekonomi adalah saling
tergantung antara satu dengan yang lain, dan
semua  variabel  dianggap  endogen
(Widarjono, 2018). Atas dasar ini, dalam
VAR model tidak perlu memisahkan antara
variabel bebas dan variabel terikat (Gujarati,
2004; Enders, 2004). Terdapat keuntungan
yang diperoleh sekaligus ketika
menggunakan Vector Autoregressive (VAR)
Model, di antaranya menurut Gujarati (2004)
adalah Estimasi lebih sederhana karena
menggunakan metode OLS (Ordinary Least
Square) biasa, dan hasil estimasi yang lebih
baik jika dibandingkan dengan metode
regresi yang lebih rumit lainnya, tanpa perlu
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khawatir untuk membedakan antara variable
endogen dan eksogen.

Terdapat beberapa syarat yang harus
dipenuhi dalam penelitian dengan model
VAR; di antaranya adalah stasioneritas data,
lag optimal, dan stabilitas model. Secara
sederhana, gambar 3.1 berikut menunjukkan
langkah yang dilakukan dalam pengujian:

Tahap 1: Augmented
Ui stasioneritas: Analisa graf dan uji root test (URT) ickey Fuller

=
Penentuan lag maksimal dan stabilitas model
Tahap 3- | sohansens
Un komtegras: | Cotntegration
tadak terkomtegrasi ﬂ terjadi kowntegrasy

Tahap 4: Tahap 4:
Estimasi Model Var indaference ﬂ Estimasi VECM
Tahap 5a: Tahap 5b:
Analisis IRF (Impulse Response Analisis VDC (Variance
Function) ﬂ decomposition)

Tahap 6:

Rekomendast

Gambar 1 Tahapan olah data, (diolah dari
Widarjono).

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Variabel terkointegrasi pengaruhnya

dapat dilihat dari analisis Vector Error
Correction Model (VECM). Interpretasi
dilakukan  dengan  melihat  koefisien
kointegrasinya dengan pembacaan tanda
terbalik dari tanda koefiseinnya. Hal ini dapat
dilakukan setelah  terlebih dahulu
memastikan bahwa besar t-statistic dari
koefisien lebih besar daripada nilai t-tabel
yaitu 1,96.

Berdasarkan hasil uji kointegrasi
yang telah dilakukan, dibuktikan dengan
hasil uji johanson cointegration diketahui
bahwa tiap-tiap variabel yang ada memiliki
hubungan jangka panjang. Hubungan yang

]
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terjadi diantara variabel dengan uji VECM
diperjelas  melalui  Impulse  Response
Function dan Variance Decomposition.
Grafik dari Impulse Response Function dan
Variance  Decomposition  menunjukkan
stabilitas dari tiap-tiap variabel, dan
pengaruh dari masing-masing variabel
terhadap variabel yang lain; CPI China, CPI
Qatar, CPI Saudi Arabia, CPlI UAE, CPI
Global, Euro, serta Emas.

Respon seluruh variabel termasuk
Euro terhadap Emas secara umum sangat
stabil hingga terbentuk titik keseimbangan
baru. Hal ini dapat dilihat dari grafik Impulse
Response Function dari seluruh variabel
terhadap emas yang tidak terlalu curam, dan
berada pada standar deviasi 1; antara (0,09)
sampai 0,07. Titik keseimbangan baru
terhadap emas tertinggi pasca shock terjadi
pada CPlI UAE yang hanya 0,07 %, dan
terendah (0,09%) pada CPI China.

Meskipun respon CPI terhadap Emas
dan Euro di awal-awal periode sama-sama
tidak curam, akan tetapi respon CPI terhadap
Euro secara umum menunjukkan nilai yang
lebih lebar daripada respon terhadap Emas.
Keseimbangan baru tertinggi perubahan
(shock) Euro terjadi pada CPI global yang
mencapai 6%, dan terendah terjadi pada CPI
China sebesar (3%).

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Penutup berisi kesimpulan dan saran.
Kesimpulan menggambarkan jawaban dari
hipotesis dan/atau jawaban dari tujuan
penelitian atau temuan yang diperoleh.
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Kesimpulan bukan berisi perulangan dari
hasil dan pembahasan, tetapi lebih kepada
ringkasan hasil temuan seperti yang
diharapkan di tujuan atau hipotesis.

Kesimpulan Berdasarkan pada hasil
uji dan pembahasan yang telah dilakukan,
penelitian ini memiliki kesimpulan, bahwa
Apabila Emas (uang komoditas) dan Euro
(union currency) dikaitkan dengan CPI, dari
rentang besaran respon dan kecepatan untuk
terbentuk titik keseimbangan baru setelah
terjadinya shock (guncangan) ekonomi
menunjukkan bahwa; emas jauh lebih stabil
nilainya, dan lebih cepat membentuk titik
keseimbangan baru bila dibandingkan
dengan Euro.

Saran penelitian ini  dilakuakn
sebelum terjadinya shock ekonomi akibat
pandemic covid 19. Maka akan menarik
untuk menguji kembali stabilitas emas sebagi
uang komoditas, euro sebagai uion currency,
USD yang merupakan cadangan terbesar
devisa Negara-negara di dunia, serta Yuan
sebagai mata uang Negara raksasa ekonomi
baru.
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