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Ekonomi dunia memulai tahun 2009 dalam kondisi yang sangat parah, menghadapi krisis 

ekonomi terburuk dalam kurun waktu 70 tahun terakhir. Judul berita seperti “Ekonomi Dalam 

Resesi Terburuk Sejak Great Depression” [Bloomberg] atau “Dow 5,000? Suatu 

Kemungkinan?” [Wall Street Journal] mendominasi semua media massa, online dan off-line. 

Tahun 2009 juga menjadi saksi dilantiknya Barrack Obama sebagai Presiden Amerika 

Serikat ke 44. Pada saat Presiden Obama memulai masa jabatannya, kondisi ekonomi 

sedunia sudah sedemikian parahnya dan panik melanda dunia. 

Awal tahun 2009, hampir semua ekonomi dunia berada dalam resesi, kecuali China. 

  

(Figure 1) 

Aktivitas ekonomi terbesar dan terpenting di dunia, Amerika Serikat, selalu didorong oleh 

konsumen (hampir 70%). Akan tetapi saat ini konsumen yang merupakan motor penggerak 

utama ekonomi Amerika mengalami masa-masa sulit, dikarenakan oleh tingkat hutang yang 

sangat tinggi. Kegagalan sektor properti dan pasar kredit Amerika merupakan penyebab 

utama melemahnya ekonomi Amerika Serikat, yang menyebar ke ekonomi Negara-negara 

maju lainnya. 

Sejak menyentuh level tertinggi bulan Oktober tahun 2007, semua bursa saham di dunia 

termasuk Dow Jones dan S&P 500, turun dengan tajam. Beberapa bursa bahkan mencatat 

penurunan lebih dari 60%. Titik terendah dicapai di bulan Maret 2009. Pada Q2 tahun 2009, 

bursa saham sedunia rebound dengan signifikan (Figure2). 
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(Figure 2) 

Di awal tahun 2009, harga komoditi seperti emas, perak dan minyak mentah juga turun 

dengan drastis. Ketakutan pelaku pasar akan resesi ekonomi dunia yang akan 

mempengaruhi tingkat permintaan dunia, merupakan penyebab utama turunnya harga 

komoditi. 

Meskipun tahun 2009 diawali dengan suram, akan tetapi di kwartal kedua tahun 2009, 

kondisi ekonomi mulai membaik. Bursa saham di seluruh dunia mencatatkan kenaikan demi 

kenaikan. China dan emerging market merupakan bursa saham dengan kenaikan tertinggi. 

54 dari 55 ekonom yang disurvey oleh Bloomberg mengatakan bahwa ekonomi dunia akan 

mulai tumbuh kembali dalam paruh pertama tahun 2010. Memasuki Q3, perusahaan-

perusahaan melaporkan laporan keuangan yang lebih bagus dari perkiraan. Hal ini semakin 

meningkatkan kepercayaan investor. Dalam krisis ekonomi kali ini, pemerintah Amerika 

Serikat menyuntikkan dana sebanyak $1 triliun. Hal ini dilakukan untuk menghindari 

masuknya ekonomi Amerika ke dalam depresi. Paket bantuan ekonomi dan dana talangan 

untuk institusi keuangan dan industri-industri diberikan dalam jumlah yang tidak pernah 

dilihat sebelumnya. Bank sentral di seluruh dunia melakukan pemotongan tingkat suku 

bunga secara bersamaan, hingga ke level yang super rendah. 

Hingga saat ini, semua upaya yang sudah dilakukan ini dapat menghindarkan ekonomi 

dunia dari depresi, akan tetapi masih tetap berada dalam resesi. Resiko yang dapat 

menghambat atau menghentikan proses pemulihan ekonomi sepenuhnya masih ada. Salah 

satu hal yang menjadi perhatian utama adalah tingginya tingkat pengangguran Amerika 

Serikat, 10.2% tertinggi dalam 26 tahun terakhir. Dengan tingkat pengangguran setinggi itu, 

bank-bank di Amerika masih menghadapi resiko gagal bayar dari konsumen baik dari sector 

property (residensial dan komersil) atau dari kartu kredit. 

Krisis ekonomi kali ini disebabkan oleh ketidak seimbangan ekonomi dunia yang berakibat 

pada sub-prime mortgage defaults. Ketidak seimbangan ini disebabkan oleh tingginya 

tingkat belanja Negara maju, terutama Amerika Serikat, dan tingginya tingkat savings di 

China. Dengan mulai pulihnya ekonomi dunia saat ini, dipimpin oleh China dan Negara-
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negara sedang berkembang, scenario yang sama juga mulai muncul kembali. Hal ini dapat 

menyebabkan terbentuknya asset-bubble yang baru lagi.  

Berita besar untuk mengakhiri tahun 2009 adalah pengumuman Dubai World untuk 

menunda pembayaran kembali hutang-hutangnya. Seberapa besar pengaruh Dubai World 

masih harus dilihat. Pada saat krisis sub-prime pertama kali pecah tahun 2007, tidak 

terdapat transparansi yang pada akhirnya menyebabkan credit-crunch sedunia dan resesi 

terburuk sejak great depression tahun 1920-30. Hal yang sama juga tampak pada kasus 

Dubai World.  

Pada krisi moneter Asia tahun 1997-98, Negara Asia membutuhkan waktu beberapa tahun 

untuk dapat pulih. Apakah mungkin krisis ekonomi saat ini, yang lebih parah dari krisis 

moneter Asia, akan dapat dilewati dalam waktu 1 tahun? 

KONDISI SAAT INI 

Dalam masa ketidak pastian, orang akan memburu instrument investasi yang “aman” seperti 

obligasi dan uang kas atau asset yang setara dengan uang kas. Seperti dapat dilihat dari 

figure 3 di bawah ini, dalam masa krisis orang bersedia untuk menerima instrument yang 

tidak memberikan return sama sekali. Hal ini dikarenakan, instrument ini merupakan bentuk 

terdekat dengan uang kas. Obligasi pemerintah Amerika (Treasury Bills) jangka panjang 

menunjukkan perbaikan dan mulai stabil. Yang mengkhawatirkan adalah obligasi jangka 

pendek (3 bulan dan 1 tahun). Rendahnya tingkat suku bunga dari obligasi jangka pendek 

ini mengindikasikan bahwa orang-orang masih memiliki kekhawatiran akan kondisi ekonomi 

saat ini. 

 

(Figure 3) 

LIBOR (London Interbank Offered Rate) adalah tingkat suku bunga dimana bank saling 

meminjamkan uang ke satu sama lain di pasar antar bank. LIBOR juga digunakan sebagai 

acuan dalam menentukan hal-hal seperti mortgage rates. US Prime Rate adalah tingkat 

suku bunga yang dikenakan oleh bank kepada nasabahnya.  
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Figure 4 menunjukkan bahwa di puncak krisis, Q4 2008, USD LIBOR rate naik sedangkan 

US Prime Rate turun. Hal ini menunjukkan bahwa kondisi keuangan sangat ketat. Bank-

bank lebih memilih untuk mengamankan cadangan keuangan masing-masing daripada 

meminjamkan uang ke bank lainnya ataupun memberikan kredit pada konsumen. LIBOR 

rate untuk periode 1 bulan pada puncak krisis menyentuh level 4%. Tingkat LIBOR rate yang 

tinggi pada masa itu menunjukkan bahwa pasar kredit tidak berfungsi sama sekali. Satu 

tahun setelahnya, LIBOR rate mulai stabil, yang berarti bahwa pasar kredit juga stabil.  

 

(Figure 4) 

 

(Figure 5) 

Data ekonomi Amerika seperti industrial production dan tingkat kepercayaan konsumen 

sudah menunjukkan peningkatan dari level terendah Q4 2008 dan Q1 2009. Satu-satunya 

data yang masih belum menunjukkan peningkatan adalah tingkat pengangguran. Saat ini 

berada di level 10%. Data pengangguran dan tenaga kerja sangatlah penting, karena 

konsumen merupakan motor penggerak utama ekonomi Amerika dan pertumbuhannya. 
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Kurangnya lapangan kerja akan berakibat langsung pada tingkat pendapatan dan tingkat 

belanja konsumen.  

SEBERAPA STABIL SEKTOR PROPERTI AMERIKA? 

Data penjualan rumah menunjukkan peningkatan, dimana harga dan jumlah rumah dijual 

meningkat dan mulai stabil. Namun ada beberapa hal yang perlu diingat. Setelah crash yang 

terjadi dalam krisis ini, harga rumah berada di titik yang sangat rendah. Harga rendah ini 

mendorong orang-orang untuk membeli rumah, dengan harapan harga akan kembali ke 

level sebelum krisis. Kenaikan jumlah penjualan rumah juga dibantu oleh penjualan rumah-

rumah yang merupakan hasil sitaan dari bank-bank, dan bukan rumah baru. 

Bank menyembunyikan kerugian mereka dalam neraca. Untuk menghindari konsumen 

melakukan default, bank menawarkan perpanjangan hutang, pengurangan suku bunga dan 

cara-cara lainnya. Bank juga tidak diharuskan untuk mengumumkan kerugiannya hingga 

konsumen melakukan default.  

 

(Figure 6) 

Ekonomi Amerika secara perlahan mulai pulih, akan tetapi masih belum cukup kuat untuk 

menciptakan lapangan kerja yang baru.  

CONSUMERS-DRIVEN ECONOMY 

Tingkat konsumsi merupakan motor penggerak utama ekonomi Amerika, hampir 70% dari 

GDP. Dalam krisis, tingkat konsumsi sudah terpengaruh dengan parah. Ketakutan 

konsumen akan kehilangan pekerjaan, rumah dan sumber pendapatan telah mengurangi 

tingkat belanja konsumen. Dalam decade terakhir, Amerika telah bergeser jauh menjadi 

ekonomi dengan tingkat konsumsi tinggi yang berdasarkan kredit atau hutang. Sekarang 

konsumen Amerika harus berpikir keras sebelum berbelanja. 
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(Figure 7) 

Seperti ditunjukkan dalam figure 7, konsumen Amerika masih berbelanja akan tetapi sangat 

selektif. Barang-barang yang dianggap barang mewah (luxury) adalah yang pertama untuk 

dikurangi (durable orders). Penjualan otomotif dapat bergerak stabil karena adanya 

program-program insentif seperti “Cash-for-Clunkers”, yaitu program untuk menukarkan 

mobil lama yang boros bahan bakar dengan yang lebih irit bahan bakar dan konsumen 

diberikan uang hingga US$ 4,000.  

Kondisi lapangan pekerjaan Amerika hingga saat ini tidak membantu sama sekali. Sektor ini 

merupakan sector yang terpengaruh paling parah dalam krisis kali ini. Pada permulaan 

tahun 2008 tingkat pengangguran ada di level 4.9%, pada akhir tahun 2009 tingkat 

pengangguran telah naik lebih dari 2 kali lipat. Tingkat pengangguran sempat menyentuh 

level 10.2% (tertinggi dalam 26 tahun). Data bulan November 2009, menunjukkan bahwa 

tingkat pengangguran masih berada di 10%. Apabila kondisi ini terus berlangsung, maka 

kekuatan dan ketahanan proses pemulihan ekonomi akan dipertanyakan. Perlu diingat, 

bahwa perkembangan lapangan pekerjaan akan berpengaruh langsung pada tingkat 

konsumsi. Tingkat pengangguran yang tinggi dan berkepanjangan akan mengurangi tingkat 

pendapatan dan konsumsi, yang pada akhirnya akan meningkatkan kemungkinan untuk 

meningkatnya credit default di seluruh ekonomi Amerika. 

Gagal bayar yang dilakukan oleh konsumen membawa dampak deflasi pada ekonomi 

secara keseluruhan. Hal ini karena, pada saat bank tidak dapat mendapatkan hutang pokok 

yang telah diberikan maka nilai hutang pokok tersebut akan turun hingga harga pasar dari 

jaminan yang diberikan. Terjadilah penurunan nilai dari hutang pokok tersebut. Semakin 

berkurangnya kemampuan konsumen untuk membayar kembali hutangnya berarti adanya 

tekanan deflasi di masa yang akan datang. Deflasi adalah kondisi dimana harga turun, 

kebalikan dari inflasi. Pada masa-masa inflasi (kenaikan harga) memiliki hipotek atau segala 

jenis hutang adalah lebih baik daripada pada masa-masa deflasi. Hal ini karena pada masa 

inflasi, pembayaran yang harus dilakukan menjadi lebih kecil relative terhadap kenaikan 

harga dan pendapatan. Deflasi memberikan pengaruh yang merupakan kebalikan dari 

inflasi. Pada masa deflasi, penurunan harga dan pendapatan menyebabkan nilai hutang 

secara relative menjadi lebih besar. Pembayaran hutang menjadi semakin berat. Untuk 
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perusahaan, tingkat hutang juga meningkat dibanding pendapatan yang turun karena harga 

juga turun. Tingkat keuntungan perusahaan dalam nilai nominal juga terpengaruh. Periode 

deflasi yang berkepanjangan akan sangat menghambat dan dapat merusak ekonomi. 

Ekonomi Jepang adalah contoh dari deflasi yang berkepanjangan. 

ASSET-BUBBLE BARU SEDANG TERBENTUK? 

Rendahnya tingkat suku bunga di Negara-negara maju dan nilai tukar USD yang lemah 

dapat kembali menyebabkan timbulnya asset-bubble, bahkan sebelum krisis ini terlewati 

sepenuhnya. 3 hal dilakukan oleh pemerintah Amerika membantu ekonominya. Pertama, 

membiarkan nilai tukar USD untuk melemah terhadap mata uang utama lainnya. Kedua, 

mencetak uang baru dalam rangka meningkatkan tingkat liquiditas dan memberikan 

suntikan dana pada perusahaan yang membutuhkan. Ketiga, dengan mempertahankan 

tingkat suku bunga yang super rendah, hampir 0%, untuk periode yang berkepanjangan. 

Sebagai akibatnya, deficit anggaran pemerintah Amerika mencapai US$ 1 triliun.   

Tingkat suku bunga yang super rendah telah membantu terjadinya US Dollar carry-trade, 

yaitu, investor meminjam uang dengan tingkat suku bunga rendah dari Amerika untuk 

kemudian dibelikan instrument seperti saham, komoditi dan asset emerging markets. Aliran 

“dana” ini menciptakan ketidak seimbangan global dan asset-bubble. Terciptanya asset-

bubble pada kondisi sekarang adalah tidak konsisten dengan kondisi fundamental dan 

proses pemulihan ekonomi yang lemah. 

Penelitian pada level cash yang dipegang oleh mutual funds sebagai persentase dari asset 

menunjukkan bahwa level cash yang dipegang untuk bulan September turun ke level 3.8%. 

Level terendah tercapai di bulan Juli 2007, 3.5%, pada saat Dow Jones mencapai titik 

tertinggi dalam sejarah di 14,000. Saat ini, Dow Jones tidak berada dekat titik tertinggi dalam 

sejarah dan kondisi ekonomi Amerika tidak seperti tahun 2007 bahkan saat ini berada dalam 

proses pemulihan. Oleh karena itu, jika tingkat cash yang dipegang turun maka kemanakah 

dana ini mengalir? Jawabannya adalah Asia dan emerging markets. 

Aset-bubble mulai muncul di Asia dan emerging markets lainnya, dimana proses pemulihan 

ekonomi relative cepat. Pemerintah Hong Kong sudah menyatakan kekhawatiran atas resiko 

terbentuknya asset-bubble. Tahun 2009, harga property residensial ti Hong Kong naik 30%, 

dan untuk sector luxury harga telah naik lebih dari 40%. Hal yang sama juga mengancam 

China. 

Mendeteksi asset-bubble sangatlah susah, karena tingkat harga yang naik bukan 

merupakan bukti konkrit terbentuknya bubble. Menangani asset-bubble jauh lebih susah 

lagi. Beberapa Negara yang sedang berkembang seperti Brasil dan Taiwan mulai 

membatasi aliran dana masuk ke Negara masing-masing, dalam antisipasi terbentuknya 

asset-bubble. 

Satu hal lagi yang perlu diperhatikan adalah “Stress-Test” yang sempat dilakukan oleh Fed 

untuk mengukur kesiapan dan kemampuan dari bank-bank di Amerika. Salah satu asumsi 

yang dipakai dalam “stress-test” tersebut adalah tingkat pengangguran Amerika berada di 

8.9%. Akan tetapi saat ini tingkat pengangguran di 10%. Bagaimana bank-bank akan 

menghadapi kondisi saat ini? Apakah akan ada program bantuan yang baru lagi? Apakah 

akan ada institusi yang bangkrut lagi, seperti Lehman Brothers dan Bear Sterns? Apabila 

ada, bagaimana reaksi investor dan dunia keuangan seluruhnya? 
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DUBAI WORLD 

November 25, 2009, Dubai World mengejutkan dunia dengan mengumumkan akan 

menunda pembayaran kembali hutang-hutangnya. Pemerintahan dan bank-bank seluruh 

dunia menghadapi gunung hutang sebagai akibatnya. Bursa saham dunia mendapatkan 

guncangan. Apapun alasan dari Dubai World dan subsidiarinya, Nakheel, penangguhan 

pembayaran hutang ini menggaris bawahi kekurangan pada ekonomi dunia. Seberapa besar 

pengaruh pada ekonomi dunia masih harus dilihat. Bank-bank di Eropa memegang 72% dari 

total hutang Dubai World. Sementara itu Amerika dan Jepang masing-masing memegang 

9% dan 7%. Prancis dan Jerman memegang masing-masing sekitar 9%. Inggris merupakan 

kreditor terbesar Dubai World dengan 41%. 

Dengan adanya kejadian Dubai World ini, investor cepat atau lambat akan meminta tingkat 

suku bunga yang lebih tinggi untuk instrument seperti obligasi pemerintah (Negara maju dan 

Negara sedang berkembang), sebagai cerminan dari ketakutan akan inflasi dan 

kebangkrutan. Apabila kondisi pasar uang dan kredit kembali mengetat sementara proses 

pemulihan ekonomi masih belum pasti, maka downward spiral tidak dapat dihindarkan. 

Apabila saat ini terjadi krisis perbankan kedua sebelum kondisi pasar uang dan kredit dapat 

diamankan, maka krisis saat ini akan terulang kembali – akan tetapi dengan amunisi 

financial dan fiscal yang jauh lebih kecil untuk melakukan perlawanan. Dubai World mungkin 

harus menjual beberapa asset utamanya di harga pasar yang jauh lebih rendah. Apabila 

terjadi maka hal ini akan mendorong harga property komersil untuk turun dan munculnya 

masalah baru  untuk bank-bank di Amerika. 

KEMANAKAH ARAH USD? 

USD Index mengukur nilai tukar USD terhadap enam mata uang utama dunia. Pada masa 

ketidak pastian, USD adalah mata uang pilihan investor seluruh dunia tanpa memperdulikan 

kondisi ekonomi Amerika itu sendiri. USD masih merupakan mata uang cadangan (reserves) 

utama dunia, meskipun beberapa Negara mulai menyuarakan untuk mengganti USD 

dengan Euro sebagai mata uang reserves.  

Figure 8 menunjukkan bahwa pada puncak krisis, USD index justru naik. Akan tetapi pada 

saat kondisi ekonomi mulai pulih, USD Index mulai turun. Kebijakan suku bunga super 

rendah yang dipertahankan oleh Fed dan besarnya deficit anggaran Amerika merupakan 

factor utama melemahnya USD. Kekhawatiran akan bagaimana cara pemerintah Amerika 

untuk melunasi deficit anggaran ini terus muncul di pasar financial. Maka dari itu, investor 

mencari return yang lebih tinggi di tempat lain.  
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(Figure 8) 

Bukanlah suatu kebetulan pada saat USD turun, instrument lain seperti saham dan komoditi 

naik. November 2009, USD index turun hingga 74.16, level terendah sejak Agustus 2008. 

Penelitian atas sentiment investor menunjukkan tingkat kepercayaan investor untuk USD 

kembali berada di level yang sangat rendah, yaitu 3%. Penelitian ini, juga menunjukkan 

bahwa dalam 20 tahun terakhir hanya ada lima kejadian dimana sentiment investor berada 

di level 3%. Kelima kejadian itu pada titik rendah dan titik balik penting. Jadi, apakah USD 

Index akan kembali membuat low baru di tahun 2010? Ataukah USD akan berbalik arah? 

Satu poin yang menarik untuk disimak adalah mata uang memiliki kecenderungan untuk 

berbalik arah bertepatan dengan pergantian tahun, seperti yang terjadi di tahun 2001-02 

[EUR/USD], 2004-05 [EUR/USD], 2008-09 [AUD/USD] dan 2008-09 [USD/CHF] [Appendix]. 

Apakah pola ini akan kembali terulang? 

USD Index telah menunjukkan divergensi bullish terhadap beraneka ragam indicator teknikal 

seperti momentum dan relative strength index. Penurunan pada USD Index tidak diikuti oleh 

penurunan pada momentum/relative strength index, bahkan indicator-indikator tersebut 

justru naik. Divergensi ini tidak akan terus muncul secara tidak pasti, proses berbalik arah 

(reversal) sedang menunggu untuk terjadi. Beberapa perkembangan terakhir seperti 

pengumuman Dubai World untuk menunda pembayaran hutang-hutangnya, downgrade dari 

Fitch atas peringkat hutang Yunani dan downgrade dari Standard & Poor’s atas peringkat 

hutang Spanyol mengindikasikan bahwa memasuki tahun 2010 USD kemungkinan akan 

menguat terhadap mata uang utama. Jadi bersiaplah untuk periode kenaikan USD! Potensi 

target EUR/USD 1.30 dan USD/CHF 1.15. 

 

WALL STREET KEMBALI KE LEVEL ALL-TIME HIGH ATAU KEMBALI KE LOW MARET 

2009? 
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Sejak menyentuh titik terendah di bulan Maret 2009, Dow Jones telah naik dengan cukup 

signifikan. Dow kembali berada di atas level 10,000. Dalam Q4 2009, Dow Jones bergerak 

dalam range tanpa memiliki petunjuk jelas akan arah selanjutnya. 

 

(Figure 9) 

Penelitian lebih mendalam pada Dow Jones menunjukkan beberapa fakta. Pertama, volume 

perdagangan sangat tipis. Kedua, ratio jumlah saham naik dibanding jumlah saham turun 

sejak Maret 2009 menunjukkan penurunan meskipun Dow Jones masih bertahan di atas 

level 10,000. Hal ini menunjukkan momentum naik berkurang dan pasar tidak menjadi lebih 

kuat bahkan sebenarnya melemah. Ketiga, banyak pejabat tingkat atas dari perusahaan-

perusahaan di Amerika yang melakukan penjualan atas saham-saham yang dimiliki. Hal ini 

menunjukkan kurangnya kepercayaan akan kondisi ekonomi saat ini. Terakhir, penelitian 

pada tingkat cash-holding mutual funds menunjukkan tingkat cash yang dipegang turun 

mendekati level pada saat Dow Jones menyentuh titik tertinggi dalam sejarah di 14,000.  

Rally yang terjadi saat ini kemungkinan besar adalah koreksi dari bear market, dan ada 

kemungkinan besar Dow Jones akan turun kembali setelah proses koreksi ini selesai. Dari 

sudut pandang analisa teknikal, kenaikan Dow Jones dalam beberapa waktu belakangan 

tidak didukung oleh volume. Divergensi negative dapat dilihat dalam hubungan antara harga 

dan volume, dan hal ini sudah berjalan-jalan dalam beberapa bulan. Daerah support ada di 

9900-10,000 dan resistance ada di 10,600. 

Pada era dot.com, Nasdaq merupakan bursa dengan kinerja terbaik. Nasdaq mencapai titik 

tertinggi dalam sejarah di level 5,000. Namun sejak dot.com pecah, Nasdaq belum dapat 

pulih ke level pada masa kejayaannya tersebut. Apakah Dow Jones akan mengalami nasib 

yang sama? Akan menarik untuk disimak, apabila Dow Jones juga mengalami hal yang 

sama seperti Nasdaq.  

GOLD DEVELOPMENTS 

Instrumen yang paling diuntungkan dengan melemahnya USD adalah Emas. Meningkatnya 

tingkat optimisme investor dan tingkat kepercayaan telah menyebabkan demam emas. 
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Semua investor ingin memiliki emas. Sebagai akibatnya, harga emas naik ke level tertinggi 

dalam sejarah. Desember 2009 emas menyentuh level $1226 per troy ounce. Akan tetapi 

sejak saat itu Emas telah bergerak turun hingga 10%. Pertanyaannya, apakah rally emas 

sudah selesai? Ataukah pergerakan turun ini hanya merupakan koreksi? 

Beberapa hal yang perlu diperhatikan, kenaikan harga emas di tahun 2009 ini tidak diikuti 

oleh kenaikan pada permintaan emas secara fisik. Kenaikan harga lebih disebabkan oleh 

minat spekulasi investor yang mencari return lebih tinggi. Pergerakan naik harga emas ini 

memiliki karkateristik yang mirip dengan kenaikan harga minyak ke level $147 per barel. 

Bulan Maret 2008, USD Index mencapai titik terendah di level 70.79 dan pada saat yang 

sama harga emas berada di titik tertinggi saat itu, $1032 per troy ounce. Desember 2009, 

harga emas mencapai titik tertinggi lagi di $1226 akan tetapi USD Index tidak membuat titik 

yang lebih rendah dari Maret 2008. Bahkan USD Index tidak berada di dekat level Maret 

2008. Hal ini menunjukkan hubungan yang non-confirmation. 

Emas dan Perak biasanya bergerak secara bersamaan, termasuk pada saat membuat titik 

tertinggi dan terendah. Akan tetapi, kali ini kedua komoditi ini tidak bergerak secara 

bersamaan. Emas menyentuh level tertinggi dalam sejarah, sedangkan Perak tidak. Hal ini 

merupakan hubungan yang non-confirmation. 

Kombinasi antara hubungan non-confirmation ini dengan kemungkinan terjadinya credit-

contraction lagi, sebagai akibat dari menumpuknya gagal bayar, mengindikasikan arah 

pergerakan harga emas di tahun 2010 adalah turun. Dengan kata lain, investor akan 

membutuhkan dollar mereka untuk membayar hutang dan akan lebih dari bersedia untuk 

menjual asset yang liquid, termasuk emas, untuk mendapatkan dollar yang dibutuhkan. 

Potensi target untuk emas ada di level psikologis $1000 per troy ounce.  

 

 Semua data dalam tulisan ini berdasarkan data hingga bulan November 2009 

 

 

 

 

 

 

DISCLAIMER: 

This material is for reference only. Danpac Futures shall not be held responsible for any loss arising from 

any investment based on any recommendation, forecast or other information herein contained. The 

contents of this publication shall not be construed as an express or implied promise, guarantee or 

implication by Danpac Futures that clients will profit from strategies herein or that losses in connection 

therewith can or will be limited. Trades in accordance with the recommendations in an analysis, 

especially leveraged investments such as foreign exchange trading and investment in derivatives, can be 

very speculative and may result in losses as well as profits, in particular if the conditions mentioned in 

the analysis do not occur as anticipated. 
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