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ABSTRAK

Nama : Muhammad Syarkawi Rauf

Program Studi : Pascasarjana Ilmu Ekonomi
Judul : International Risk Sharing dan Integrasi Kevangan: Studi

Empiris di Negara ASEAN-5

Secara teoritis, integrasi keuangan dapat dijelaskan dengan menggunakan tiga
pendekatan yaitu: (1) Pendekatan volume based dengan data external asset dan
liabilities suatu negara. (2) Pendekatan assef price based dengan kriteria konvergensi
pada asset return. Dan (3) Pendekatan international risk sharing dengan data konsumsi
yang digunakan dalam penelitian ini.

International risk sharing (IRS) adalah pembagian risiko secara interasional antar
negara dafam suatu kawasan atau kawasan berbeda yang disebabkan oleh adanya shock
terhadap suatu perekonomian (fluktvasi pendapatan) yang dapat menyebabkan
konsumsinya berfluktuasi (Sorensen dan Yosha, 1998). Sementara integrasi keuangan
pada intinya adalah menghapus hambatan lalu lintas arus kevangan antar negara dalam
kawasan, mengembangkan infrastrukiur keuangan regional untuk mendukung
kelancaran dan meningkatkan fransaksi keuangan antar negara, serta memelihara
stabilitas kevangan di dalam suatu kawasan (BI, 2007).

Secara umum, pendekatan IRS menyatakan bahwa semakin besar derajat IRS dalam
suatu kawasan maka semakin besar derajat integrasi keuangan dalam kawasan tersebut.
Sebaliknya, semakin kecil derajat IRS maka semakin kecil pula derajat integrasi
kevangan dalam kawasan tersebut. Penelitian ini difokuskan pada studi empiris di
negara ASEAN-S.

Beberapa pertanyaan penelitian yang diajukan berkenaan dengan hal di atas adalah: (1)
Apakah kondisi full risk sharing berlaku dalam kasus ASEAN-57 Berapa besar shock
terhadap GDP yang diabsorbsi melalui pasar modal dan pasar kredit di negara ASEAN-
57 (2) Bagaimana dinamika respon pasar modal dan pasar kredit dengan adanya shock
terhadap GDP? (3) Berapa besar manfaat potensial IRS yang diterima oleh masing-
masing negara ASEAN-5 jika IRS dilakukan dengan ASEAN-5 dan kelompok negara
lainnya?

Penelitian IRS dan integrasi kenangan ASEAN-5 bertujuan untuk: {1} Menguji hipotesa
Jull risk sharing di negara ASEAN-5 dan menghitung besarnya persentase shock
terhadap GDP yang diabsorbsi oleh pasar modal dan pasar kredit. (2) Melakukan
estimasi dinamika respon setiap jalur IRS. (3) Melakukan simulast manfaat potensial
yang dapat diperoleh oleh negara ASEAN-5 jika IRS dilakukan dengan ASEAN-5 dan
negara lainnya di luar ASEAN-5,
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Sementara hipotesa penelitian ini adalah: (1) IRS dalam kasus ASEAN-5 belum bersifat
Jull risk sharing. (2) Dinamika respon jalur IRS melalui saving atau disebut jalur pasar
kredit lebih besar dibandingkan dengan dinamika respon factor income flow atau
disebut jalur pasar modal. (3) Besarnya manfaat potensial dari IRS sangat tergantung
pada nilai parameter Constant Relative Risk Aversion (CRRA), di mana semakin besar
paramater CRRA (semakin risk averse) maka semakin besar manfaat potensial dari IRS.

Implementasi pendekatan IRS secara empiris dilakukan dengan menggunakan data
proksi untuk pasar modal yaitu factor income flow sebagai selisih antara GDP dengan
GNP dan pasar kredit direpresentasi oleh selisih antara GNP dengan total konsumsi.
Metode yang digunakan adalah Metode Korelasi, Model Statis Panel Data, Model
Dinamis Panel Vector Autoregressive (PVAR), dan analisis sensitivitas.

Secara umum, kesimpulan hasil estimasi IRS menunjukkan bahwa IRS dalam kasus
ASEAN-5 masih jauh dari kondisi optimal yaitu kondisi full risk sharing. Atau dengan
kata lain, derajat integrasi keuangan (integrasi pasar modal dan pasar kredit) di
ASEAN-5 masih relatif kecil.

Penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi dalam memberikan perspektif baru
mengenai mekanime IRS yang optimal bagi negara-negara ASEAN-5 dalam rangka
menuju integrasi keuangan dan penyatuan mata vang di masa yang akan datang.

Kata kunci:

International risk sharing, integrasi kevangan, full risk sharing, Constant Relative Risk
Aversion, Panel Vector Auturegression
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ABSTRACT

Name : Muhammad Syarkawi Rauf

Study Program : Post Graduate of Economics
Title : International Risk Sharing and Financial Integration:

Empiricial Study 5" ASEAN Country

Financial integration can be explained theoretically using three approaches such as: (1)
Volume based approach by external asset data and country liabilities. (2} Asset price
based approach by convergence criterion of asset return, and (3) International risk
sharing approach by consumption data which is used in this research.

International Risk Sharing (IRS) is risk sharing internationally, inter-states at the same
region or difference region which will caused of shock to economy (income fluctuation)
which will cause fluctuation consumption (Sorensen and Yosha, 1998). While financial
integration at the core is vanishing resistance of financial flow inter-states in region,
developing of regional financial infrastructure for supporting fluency and increasing
inter-states financial transaction, and also looking after financial stability in a region
(BI, 2007)

In general, IRS approach indicates that the greatest IRS level in a region is the greatest
financial integration level in the region. The other side, smallest IRS level is smallest
financial integration level in the region. This research is focused at empirical study in 5th
ASEAN country.

Some research questions which are asked above such as: (1)} Does full risk sharing
condition apply in 5" ASEAN cases? How big shock to GDP which is absorpted by
capital market and credit market in 5™ ASEAN country? (2) How respon dynamics of
capital market and credit market by the existence of shock to GDP? (3) How big
potential benefit of IRS which is received by each 5™ ASEAN country if IRS is done by
5™ ASEAN and other country 7

Research purpose of IRS and financial integration in 5" ASEAN: (1) Testing
hypothesize of full risk sharing in 5" ASEAN country and calculating percentage shock
level to GDDP which is absorpted by capital market and credit market. (2) Doing
estimation of respon dynamics for every IRS line. (3) Doing simulation of potential
benefit which can be obtained by 5™ ASEAN country if IRS is done by 5™ ASEAN
country and other countries out of 5% ASEAN.

While this research hypothesize are: (1) IRS that is in 5" ASEAN case do not have
character of full risk sharing yet. (2) Response dynamics of IRS line by saving or it is

called as credit market line is bigger than response dynamics of factor income flow or it
is called as capital market line. (3} Potential benefit of IRS based on parameter value of

xit
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Constant Relative Risk Aversion (CRRA), where CRRA parameter is bigger (risk
averse progressively) so potential benefit of IRS is bigger.

Implementation of IRS approach empirically is done by using proxy data for capital
market including factor income flow as differences between GDP and GNP and
credits market is represented by differences between GNP and totals consumption.
Method which is used including correlation method, static model of data panel, dynamic
model of Panel Vector Autoregressive (PVAR), and sensitivity analysis.

In general, conclusion of IRS estimation result indicated that IRS which is in 5™
ASEAN case was so far from optimal condition including full risk sharing condition.
Monetary integration level (capital market and credit market integration) which was in
5™ ASEAN was still low relatively.

This research was expected to give contribution of new perspective conceming an
optimal IRS mechanism for 5™ ASEAN countries for the agenda of financial integration
and currency union in the future.

Keyword ;

International risk sharing, financial integration, full risk sharing, Constant Relative Risk
Aversion, Panel Vector Autoregressive.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

International risk sharing (IRS) adalah pembagian risiko antar negara dalam
suatu kawasan atau kawasan berbeda yang disebabkan oleh adanya shock terhadap suatu
perckonomian (fluktvasi pendapatan) yang dapat menyebabkan konsumsinya
berfluktuasi (Sorensen dan Yosha, 1998).! IRS juga diartikan sebagai pembagian risiko
antar negara bagian dalam suatu negara yang disebabkan oleh adanya shock terhadap
salah satu negara bagian (fluktuasi pendapatan) yang dapat menyebabkan konsumsinya
berfluktuasi (Asdrubali ef al. 1996, Sorensen dan Yosha, 1998).

Risiko yang dimaksud dalam pengertian di atas adalah Kketidakpastian
pendapatan yang dapat menyebabkan ketidakpastian konsumsi. Sementara dalam
konteks analisis dua periode, risiko bersumber dari adanya ketidakpastian pendapatan
pada periode kedua yang dapat menyebabkan ketidakpastian konsumsi juga pada
periode kedua. Sechingga besar atau kecilnya risiko yang dihadapi oleh suatu
perekonomian akan sangat tergantung pada tingkat ketidakpastian pendapatannya yang
dapat menyebabkan ketidakpastian konsumsinya.2

Sementara shock terhadap suatu perekonomian adalah shock terhadap Gross
Domestic Product (GDP). Hal ini dapat diilustrasikan dengan suatu proses produksi
yang menggunakan input modal, tenaga kerja dan teknologi. Berdasarkan teori
International Real Business Cycle (IRBC), shock tethadap svatu perekonomian dapat
berupa perubahan teknologi (technology shock). Sementara pada sisi konsumsi, shock

terhadap suatu perekonomian dapat berupa perubahan selera konsumen (taste shock).

! Shock terhadap perekonomian yang bersifat spesifik berarti bahwa shock tersebut hanya dialami oleh
perekonomian bersangkutan dan tidak dialami oleh negara lainnya dalam suatu kawasan.

2 Definisi risiko yang dihadapi oleh representative agent akan dijelaskan lebih lanjut pada Bab 2
dengan mengasumsikan bahwa representative agent memaksimisasi kepuasannya dengan kendala
pendapatannya pada periode pertema yang bersifat pasti dan pendapatannya pade periode kedva yang
bersifat tidak pasli. Risiko yang dihadepi oleh representative agent dijelaskan dengan mengasumsikan
bahwa fungsi kepuasan dari representative agent edalah Constant Relative Risk Aversion (CRRA).
Ketidakpastian pendapalan ini menyebabkan representative agent tidak dapat menentukan besaran
konsumsinya pada periode kedua letapi hanya dapat menentukan batasan dari konsumsinya.

1 Universitas Indonesia
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Selanjutnya, jika IRS diamati dalam konteks integrasi keuangan pada suatu
kawasan maka indikatornya adalah derajat integrasi pasar modal dan pasar kredit pada
kawasan bersangkutan® Di mana semakin terintegrasi pasar modal dalam suatu
kawasan maka semakin terbuka peluang bagi representative agent untuk
mendiversifikasi portofolio internasionalnya (diversifikasi risiko). Demikian juga
dengan pasar kredit yang semakin ferintegrasi akan membuka peluang bagi
representative agent melakukan lending dan borrowing secara internasional. Melalui
proses di atas representative agent dapat mempertahankan tingkat konsumsinya
meskipun pada dasarnya pendapatannya berfluktuasi. Mekanisme seperti ini disebut
mekanisme IRS.*

Mekanisme IRS dalam konfeks integrast kemangan sangat tergantung pada
tingkat perkembangan dan keterbukaan pasar modal dan pasar kredit dalam suatu
kawasan. Pasar modal dan pasar kredit yang berkembang pesat dan terbuka dapat
mengabsorbsi shock terhadap GDP sehingga tidak menyebabkan fluktuasi konsumsi.
Atau dengan kata lain, semakin terintegrasi pasar modal dan pasar kredit dalam suatu
kawasan maka semakin baik mekanisme IRS dalam kawasan tersebut.

Secara umum, mekanisme IRS disebut juga dengan istilah mekanisme
consumption smoothing. Hal ini diartikan sebagai mekanisme di mana representative
agent dapat menghindar dari dampak fluktuasi pendapatan terhadap konsumsinya
dengan bertransaksi di pasar modal yang sedang mengalami booming, atau melakukan
lending dan borrowing di pasar kredit negara lainnya.’

Berdasarkan pengertian di atas maka disimpulkan bahwa IRS dapat dilakukan

melalui dua jalur yaitu: (1} IRS melalui factor income flow yang mencerminkan peranan

? Integrasi keuangan dalam penulisan ini mencakup dua hal yaitu: (1) Integrasi pasar modal yang
memfasilitasi kepemilikan silang aset-aset produktil antar negara yang tercermin dalam facior income
flow. (2) Integmsl pasar kredit yang menyebabkan semakin meningkalnya akiifitas fending dan
borrowing antar negara dalam suatu kawasan

¢ Jika semakin terintegrasi pasar modal dan pasar kredit maka mekanisme IRS menjadi semekin baik.
Dalam banyak kasus, seringkali kondisi ini tidak terpenuhi karena adanya home bias diversification
puzzle yaitu suate kondisi di mana diversifikasi portofolio tidak ada karena representative agent lebih
memilih membeli pertofolio negaranya sendiri dibandingkan dengan portofolio negara lainnya.

5 Consumption smoothing diestikan sebagai usaha representative agent untuk menghindari fluktuasi
konsumsinya meskipun pada dasarnya pendapatannya berfluktuasi, Hal ini diukur berdasarkan besar
atau kecilnya koefisien regresi antara perubahan konsumsi dengan perubaban eupur.

Universitas Indonesia

International risk..., Muhammad Syarkawi Rauf, FE Ul, 2008



pasar modal. (2) IRS melalui aktifitas /ending dan borrowing yang mencerminkan
peranan pasar kredit.® Mekanisme IRS melalui kedua jalur di atas ditunjukkan oleh
besarnya shock terhadap GDP yang diabsorbsi baik melalui pasar modal (factor income
flow) maupun pasar kredit (saving).

Singkatnya, mekanisme IRS dalam konteks negara-negara ASEAN-5 akan
sangat tergantung pada derajat integrasi pasar modal dan pasar kredit antar negara-
negara ASEAN-5.7 Saat ini, IRS dan integrasi keuangan di ASEAN-5 menjadi sangat
penting mengingat semakin tingginya tingkat ketidakpastian perekonomian global yang
dampaknya secara langsung dirasakan oleh negara-negara ASEAN-5. Selain itu,
pengalaman krisis keuangan Asia Tenggara beberapa waktu lalu juga menyebabkan
semakin pentingnya arsitektur keuangan internasional (Imternational Financial
Architecture — IFA) yang baru.®

Salah satu alternatifnya adalah memperkuat integrasi keuangan antar nepara
Asia Tenggara (ASEAN-5) menuju pembentukan mata wang bersama (currency union).
Integrasi ini bertujuan untuk secara bersama-sama mengurangi risiko dari adanya
tekanan eksternal yang tidak dapat diantisipasi terhadap suatu negara yang
kecenderungannya akan terus meningkat dalam beberapa tahun mendatang. Peningkatan
ini sejalan dengan kebijakan liberalisasi yang semakin intensif dan meluas ke berbagai
negara,

Krisis keuvangan Asia Tenggara dimulai dari tekanan eksternal yang tidak dapat
diantisipasi terhadap mata uang Baht Thailand, dan secara cepat menyebabkan efek
tular (contagion effect) ke mata uvang Asia Tenggara lainnya. Efek tular yanpg
ditransmisikan melalui berbagai jalur seperti pasar modal dan pasar kredit menyebabkan

krisis pada negara lainnya dalam satu kawasan. Kecenderungan ini tidak dapat

¢ Kim er al. (2006) medefinisiken semua jalur IRS di alas dengan istileh consumption smaothing
channe! atau consumption risk sharing channels. Sementara Obstfeld dan Rogoff (1998)
mendefinisikan IRS sebagai intertemporal consumption smoathing alau infertemporal ifrade.

7 Pengujian empiris Safuan (2006) terhadap asumsi perfect capital mobility dalam kasus ASEAN-5
menunjukkan bahwa asumsi perfect capital mobility memang berlaku di negara-negara ASEAN-5.

® Beberapa tujuan IFA adalah: (i) Meningkatkan transparansi dan peraturan pasar obligasi dan pasar
saham intemnasional. (ii) Menyediakan bantuan likuiditas yang memadai pada saat tefjadinya krisis.
{iii) Menyediakan mekanisme penyelesaian utang luar negeri secara teratur. (iv) Menyediakan
mekanisme pembiayaan pembangunan.
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dijelaskan dengan menggunakan faktor fundamental makroekonomi, tetapi hanya dapat
dijelaskan oleh adanya pergeseran sentimen pasar atau perubahan ekspektasi terhadap
pasar uang suatu negara. Fenomena efek tular menjadi salah satu alasan semakin
pentingnya integrasi keuangan ASEAN. i

Alasan lain yang mendasari pentingnya integrasi keuangan ASEAN adalah
adanya sejumlah kelemahan IFA dalam mengantisipasi pesatnya perkembangan
integrasi perckonomian global, khususnya berkenaan dengan dampaknya terhadap
negara sedang berkembang. Manfaat IFA bagi negara sedang berkembang sangat
terbatas, khususnya dalam mendukung pertumbuhan dan pembangunan di tengah
tantangan globalisasi keuangan dunia yang ditandai oleh aliran modal swasta dalam

jumlah besar dan dengan volatilitas yang tinggi (Bank Indonesia, 2007).

1.1.1. Integrasi Ekonomi ASEAN dan Mekanisme Infernational Risk Sharing

Integrasi ekonomi dan keuangan merupakan dua konsep yang berbeda satu sama
lain. Integrasi ekonomi adalah integrasi di sektor riil yang berkenaan dengan berbagai
upaya yang terus dilakukan oleh beberapa negara dalam suatu kawasan untuk
mempercepat liberalisasi lalu lintas faktor produksi antar negara misalnya modal, tenaga
kerja, jasa-jasa, dan investasi serta segala bentuk upaya yang dilakukan dalam rangka
meningkatkan perdagangan sesama kawasan (Bank Indonesia, 2007).

Sementara integrasi keuangan difokuskan pada berbagai upaya untuk
memelihara stabilitas keuangan dan nilai tukar, Integrasi keuangan pada intinya
menghapus hambatan lalu lintas arus keuangan antar negara dalam kawasan, serta
mengembangkan infrastruktur keuangan regional untuk mendukung kelancaran dan
meningkatkan transaksi kevangan antar negara, serta memelihara stabilitas keuangan di
dalam suatu kawasan (Bank Indonesia, 2007). Secara teoritis keseluruhan tahapan yang
dimulai dari integrasi perdagangan, integrasi keuangan sampai pada pembentukan mata
uang bersama (currency wunion), dilakukan dengan salah satu tujuannya adalah

memperbaiki mekanisme IRS dalam suatu kawasan.

? Ito dan Hasimoto (2002): High Frequency Contagion of Currency Crises in ASIA, hal, 4, National
Bureau of Economic Research, No. 9376.
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Pada dasarnya, proses menuju integrasi ekonomi dan keuangan ASEAN telah
dimulai sejak beberapa tahun yang lalu, yaitu diawali oleh kesepakatan Asean Free
Trade Area (AFTA) tahun 1992. Hal ini menunjukikan bahwa negara-negara Asia
Tenggara telah memiliki agenda dan langkah-langkah konkrit menuju integrasi ekonomi
dan Kkeuangan yang tertuang dalam kesepakatan AFTA yang berisi antara lain
kesepakatan penurunan hambatan farrif dan non tarrif pada periode 1993-2008.

Namun, hingga pada periode sebelum Kkrisis keuangan tahun 1957, AFTA belum
memberikan dampak yang besar terhadap perkembangan perekonomian kawasan. Hal
ini dapat diamati pada perdagangan antar sesama negara ASEAN (intra ASEAN trade)
dengan persentase yang masih sangat kecil seperti yang ditunjukkan pada Tabel 1-1
berikut:

Tabel 1.1. Perdaganpan Scsama ASEAN, 1995

Nepara Nilai Perdagangan Scsama Nilai Perdagangan Sesama Negara ASEAN
ASEAN (%)
(Jute Dallar AS)
Ekspor (X) Impor (M) Ekspor (X) Impor (M)
Indonesia 2,536 2,165 5,9 5,5
Malaysia 20,441 13,537 27,6 17,4
Filipina 2306 2,897 13,4 10,2
Singapore 35,851 27,704 30,3 22,3
Thailand 11,973 9,252 . 21,1 12,5
Total ASEAN-5 73,107 55,555 23,6 16,6

Sumber: Dari berbagai sumber

Pada Tabel 1-1 dapat diamati adanya kecenderungan semakin meningkatnya
kontribusi dari perdagangan sesama anggota ASEAN-5 terhadap total ekspor negara-
negara ASEAN-5 yang besarnya sekitar 23,60% pada tahun 1995. Di mana Singapura
memiliki kontribusi yang paling besar yaitu sekitar 30,30% dibandingkan dengan
Indonesia yang kontribusinya hanya sekitar 5,90%. Kecenderungan di atas terus
mengalami peningkatan hingga saat ini.

Perkembangan perdagailgan antar sesama negara ASEAN-5 masih relatif rendah
jika dibandingkan dengan perdagangan sesama negara kawasan pada kawasan lainnya.
Penyebabnya adalah negara-negara ASEAN-5 memiliki kesamaan dalam hal

ketersediaan sumberdaya alam, sumberdaya manusia, dan penguasaan teknologi.
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Implikasinya, negara-negara ASEAN satu sama lain tidak saling mengisi (tidak
komplementer) melainkan saling berkompetisi. Sehingga keunggulan komparatif dan
keuntungan dari perdagangan negara-negara ASEAN bersumber dari kerja sama
perdagangan dengan negara-negara industri.

Hubungan perdagangan yang kuat dengan negara-negara industri disebabkan
oleh perbedaan ketersediaan tenaga kerja, penguasaan teknologi, dan ketersediaan
sumber daya alam (DeRosa, 1995). Secara umum perbandingan pola perdagangan antar
negara ASEAN dan EURO dapat diamati pada Tabel 1.2 berikut:

Tabel 1.2. Pola Perdagangan Sesama ASEAN dan EURQ

Kawasan 1995 2000 2004

Ekspor Impor Ekspor Impor Ekspor Impor

ASEAN
Sesama ASEAN 24.6 18.4 22.9 22.0 23.2 22.3
Jepang 13.6 24.1 13.4 19.2 12.3 15.3
USA 18.6 141 18.9 13.9 15.6 11.3
Negare Industri 50.2 54.5 50.4 47.9 46.4 41.4
Negara Berkembang 49.4 423 48.9 50.5 45.7 57.5
EURO
Sesama EURO 42.4 42.1 50.9 48.7 51.1 48.8
Jepang 6.1 17.0 8.6 7.7 7.6 5.7
usa 2.0 3.9 L7 35 1.5 28
Negara Industri 525 74.9 80.0 76.2 78.2 -
Negara Berkembang 21.8 21.3 21.3 23.7 23.7 28.0

Sumber: Disarikan dari Publikasi BI, 2007

Pada Tabel 1.2 menunjukkan bahwa volume perdagangan antara negara
ASEAN dengan mitra dagang utamanya yakni negara industri maju sangat besar dan
jauh lebih besar dibandingkan dengan perdagangan sesama ASEAN. Pada tahun 1995,
ekspor sesama negara ASEAN hanya sekitar 24,6% dan impor sekitar 18,4%. Ekspor
dan impor terbesar negara-negara ASEAN adalah ke dan dari negara-negara industri
ditambah Jepang dan Amerika Serikat (AS) yang mencapai sekitar 50,2% ekspor dan
54,5% impor pada tahun 1995,

Pada dasarnya, hingga tahun 2004, terdapat kecenderungan yang menurun dalam
hal ekspor dan impor negara-negara ASEAN ke negara industri, namun kecenderungan

ini tidak diikuti oleh peningkatan perdagangan sesama negara ASEAN. Meskipun
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demikian, nepgara-negara ASEAN dalam beberapa tahun terakhir terus berusaha
memperluas kerja sama ekonomi dan keuangan baik dengan sesama ASEAN maupun
dengan negara lainnya di luar ASEAN, dalam hal ini China, Jepang, dan Korea
(ASEAN+3).

Kelompok negara ASEAN+3 di atas secara individual telah memiliki
persetujuan kerja sama ekonomi dan moneter dengan salah satu poin utamanya adalah
perjanjian Bilateral Swap Arrangement (BSA). Langkah ini ditempuh untuk
memperkuat respon bersama terhadap kemungkinan terjadinya krisis keuangan pada
masa yang akan datang. Perjanjian ini ditandatangani oleh ASEAN+3 di Chiang Mai,
Thailand yang kemudian juga disebut sebagai Chiang Mai Initiative (CM]I).

Selain itu, negara-negara ASEAN jupa berinisiatif membentuk Asian Monetary
Fund (AMF). Pendirian lembaga ini dimaksudkan untuk memberikan alternatif resep
kebijakan di Iuar kerangka kebijakan yang ditawarkan oleh Infernational Monetary
Fund (IMF). Selain itu, para pemimpin ASEAN juga telah menyepakati perlunya
menyusun Road Map for Integration of ASEAN (RIA) yang bertujuan untuk
mempercepat integrasi ASEAN secara lebih luas pada tahun 2020.

Integrasi keuangan ASEAN yang semakin kuat diharapkan dapat memperlvas
kepemilikan silang aset-aset produktif yang bersifat lintas negara. Agen ekonomi di
ASEAN ftidak memiliki kendala ketika melakukan transaksi internasional di pasar
modal negara ASEAN lainnya. Proses ini akan memperbesar aliran pendapatan antara
sesama negara ASEAN dalam beberapa waktu mendatang.

Integrasi dan liberalisasi keuangan telah mendorong semakin tingginya aliran
modal secara global. Hal ini dapat diamati pada rata-rata perdagangan valuta asing
secara global per hari yang mencapai sekitar 400 trilyun Dollar AS, di mana hanya
sekitar 2,5% dari total transaksi tersebut dalam bentuk transaksi barang dan jasa, dan
selebihnya sekitar 97,5% merupakan transaksi pada aset-aset keuangan di pasar
keuangan global (Safuan, 2006).

Mobilitas modal intermasional yang semakin besar disebabkan oleh kebijakan
liberalisasi yang dilaksanakan di berbagai negara sejak dua dasawarsa terakhir.
Faktanya dapat diamati pada aliran modal ke negara-negara berkembang yang mencapai
lebih dari 150 trilyun Dollar AS pada tahun 1995-1997. Angka ini tiga kali lebih besar
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dibandingkan dengan aliran modal internasional pada periode antara tahun 1988-1997
yang hanya sebesar 50 trilyun Dollar AS (Eichengreen et al. 1999).

Aliran modal yang besar antar negara didorong oleh berkembangnya pasar
modal dan keuangan di negara-negara berkembang. Investasi dalam bentuk portofolio
meningkat secara signifikan dari tahun ke tahun. Peningkatan ini salah satunya
disebabkan oleh kebijakan pengurangan atau bahkan penghapusan berbagai hambatan
dalam transaksi portofolio internasional di negara-negara berkembang. Hal ini
ditunjukkan oleh perkembangan kapitalisasi pasar modal di negara-negara ASEAN-5
[Gambar 1-1].

Pada Gambar 1-1 menunjukkan bahwa dari segi kapitalisasi pasar modal,
terdapat tiga negara ASEAN-5 yang pasar modalnya telah berkembang pesat vaitu
Singapura, Thailand, dan Malaysia. Sementara pasar modal Indonesia dan Filipina
perkembangannya masih relatif kecil dibandingkan dengan ketiga negara ASEAN di
atas. Di mana pasar modal dengan kapitalisasi yang besar dan terbuka merupakan
prasyarat bagi semakin besarnya kepemilikan silang aset-aset produktif antar negara

(diversifikasi portofolio atau diversifikasi risiko)."?

HAPITALISASI PASAR MODAL ASEAN-&
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Gambar 1.1. Kapitalisasi Pesar Modal di ASEAN-5 (% terhadap GDP)
Sumber: Bank [ndonesia, 2007

' Pasar modal memfasilitasi transaksi surat berharga baik dalem jangka menengah maupun jangka
panjang. Sementara transaksi aset yang bersifat jangka pendek dilakukan di pasar uang.
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Dalam kondisi pasar modal setiap negara yang terbuka, agen ekonomi di suatu
negara dapat secara bebas bertransaksi di pasar modal negara lainnya yang sedang
booming. Sehingga, agen ekonomi di nepara yang sedang resesi, pendapatan surat
berharganya mengalami penurunan, dapat memperoleh pendapatan yang lebih tinggi
dar] transaksinya. Kepemilikan silang aset-aset produktif antar negara di atas menjadi
instrumen utama dalam mengurangi dampak volatilitas pendapatan terhadap konsumsi
di negara yang mengalami resesi. Atau dengan kata lain menjadi jalur utama dalam
mekanisme IRS antar negara.

Sebagai contoh ASEAN-5, pada saat pasar modal Indonesia mengalami tekanan,
potensi pendapatan dari surat berharga yang ditransaksikan di pasar modal Indonesia
mengalami penurunan, sementara pasar modal di negara lainnya di ASEAN-5
mengalami booming, dengan semakin baiknya integrasi keuangan yang ditandai oleh
integrasi pasar modal, maka agen ekonomi di Indonesia akan memilih bertransaksi di
pasar modal negara ASEAN-5 lainnya yang mengalami booming dengan harapan
pendapatannya akan lebih tinggi dibandingkan dengan bertransaksi di pasar modal
negaranya sendiri.

Artinya bahwa agen ekonomi di negara yang mengalami resesi tetap dapat
menikmati pendapatan yang tinggi dari fransaksinya di pasar modal negara ASEAN-5
lainnya. Pendapatan dari transaksi intermasional di atas dapat mengurangi dampak
fluktuasi pendapatan terhadap konsumsi bagi negara yang sedang mengalami resesi.
Proses di atas tercermin pada semakin meningkatnya aliran modal bersih ke negara-
negara ASEAN-5.

Secara umum, aliran investasi yaitu net private capital flow dalam bentuk
investasi portofolio yang terdiri dari saham, obligasi, dan bentuk aset keuangan lainnya
mengalami peningkatan sejak proses liberalisasi dilakukan di negara-nepgara ASEAN-5.
Liberalisasi sektor keuangan telah memberi peluang yang lebih besar kepada pemilik
modal untuk mendiversifikasi portofolionya dan meningkatkan pendapatannya dari
investasinya. Aliran investasi portofolio di negara-negara ASEAN-5 dapat diamati pada
Gambar 1-2 sampai dengan Gambar 1-6 berikut:
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Gambar 1.2, Aliran Inveslasi Portofolio di Thailand, 1990-2004
Sumber : Sekretariat ASEAN

10

Gambear 1.3. Aliran Investasi Portofolio di Indonesia, 1990-2004
Sumber : Sekretariat ASEAN

Gambar 1.4, Aliran Investasi Portololio di Malaysia, 1990-2004
Sumber : Sekretariat ASEAN
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Gambar 1.5. Aliran Investasi Porlofolio di Singapura, 1990-2004
Sumber : Sekretariat ASEAN
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Gambar 1.6. Aliran Investasi Portofolio di Filipina, 1950-2004
Sumber : Sekretariat ASEAN

Pada Gambar 1-2 sampai dengan Gambar 1-6 menunjukkan bahwa aliran modal
swasta bersih ke negara-negara ASEAN-S, seperti Indonesia, Malaysia, Thailand, dan
Filipina mengalami peningkatan sejak tahun 1992 hingga 1996 dan kemudian pada
periode krisis mengalami penurunan, Aliran modal ini kembali mengalami peningkatan
pada tahun 2003 seiring dengan proses pemulihan ekonomi di negara-negara tersebut.

Selain itu, integrasi dan liberalisasi sektor kevangan semakin meningkatkan
aliran pinjaman antar negara, Hal ini dapat diamati pada semakin meningkatnya aliran
pinjaman dalam Dollar AS ke nepara-negara ASEAN-5 seiring dengan program
liberalisasi sektor keuangan di negara-negara tersebut sejak awal tahun 1990-an. Aliran
pinjaman ini merupakan suplemen sumber-sumber pembiayaan lainnya bagi sektor

usaha yang beroperasi di dalam negeri. Berkenaan dengan hal di atas, pada Gambar 1-7
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dan Gambar 1-11 dapat diamati aliran modal dalam bentuk pinjaman dalam Dollar AS
ke negera-negara ASEAN-5.

o

|
]i
s
i
!
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|

Gamber 1.8. Aliran Pinjaman dalam Dollar AS ke Indonesia, 1990-2004
Sumber : Sekretariat ASEAN

Sumber: Sekretariat ASEAN
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Gambar 1.11. Aliran Pinjamen dalam Dollar AS ke Filipina, 1990-2004
Sumber: Sekretariat ASEAN

Pada Gambar 1-7 sampai dengan Gambar 1-11 dapat diamati terjadinya
peningkatan yang sangat cepat aliran pinjaman dalam Dollar AS ke negara-negara
ASEAN-5 sejak tahun 1993. Kecenderungan ini disebabkan oleh pelaksanaan kebijakan
liberalisasi keuangan di negara-negara ASEAN-5 pada awal tahun 1990-an. Meskipun
pada saat krisis keuangan tahun 1997 terjadi penurunan aliran pinjaman dalam Dollar
AS ke negara ASEAN-5, namun beberapa tahun setelah krisis, yaitu pada takun 2003,
aliran pinjaman tersebut kembali mengalami peningkatan yang besar.

Pertanyaannya sekarang adalah berapa besar dampak dari langkah-langkah dan
kecenderungan-kecenderungan di atas dalam mendorong stabilitas kerja sama keuangan
ASEAN-5? Apakah integrasi keuangan ASEAN-5 telah memadai dalam menyediakan

mekanisme respon yang cepat terhadap tekanan eksternal yang dialami oleh negara-
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negara dalam kawasan yang kecenderungannya akan terus meningkat dalam beberapa
waktu mendatang?

Berdasarkan pertanyaan-pertanyaan di atas maka ada baiknya untuk merujuk
kepada pengalaman European Monetary Union (EMU) yang hingga saat ini telah
memasuki tahap lanjutan dari integrasi ekonomi dan keuangannya yaitu pembentukan
mata uang tunggal Eropa (currency union). Jika pertanyaan yang sama seperti di atas
diajukan untuk EMU, maka jawabnya adalah penyatuan mata uang saja belum cukup
dalam menjamin stabilitas kerjasama keuangan antar negara di EMU (Sorensen dan
Yosha, 1998).

Sebagai ilustrasi untuk kasus EMU, jika resesi pada salah satu negara anggota
EMU yang disebabkan oleh adanya tekanan spesifik sementara lainnya mengalami
booming, maka bank sentral Eropa tidak dapat menetapkan suatu kebijakan spesifik
yang hanya berlaku di negara yang mengalami tekanan. Artinya bahwa kebijakan
respon terhadap adanya shock untuk menstimulasi perekonomian negara anggota EMU
yang mengalami krisis juga berlaku bagi negara anggota EMU lainnya yang sedang
booming. Sehingga salah satu jalan keluarmya adalah melalui mekanisme IRS.

Selain itu, keikutsertaan suatu negara dalam mata uang tunggal akan mengurangi
independensi kebijakan monetemya. Implikasinya, negara angpota EMU yang
mengalami krisis tidak dapat secara maksimal mengantisipasi shock yang spesifik
terhadap negara bersangkutan, sehingga skock eksternal yang tidak dapat diantisipasi
berpotensi menyebabkan krisis keuangan dan ekonomi. Artinya bahwa tanpa adanya
mekanisme IRS antar negara-negara EMU akan mendestabilisasi keberadaan currency
union. Negara yang mengalami tekanan akan cenderung meninggalkan kesepakatan
currency union atau dengan kata lain keluar dari keanggotaan currency union.

Berdasarkan kecenderungan dan pokok-pokok pikiran di atas maka dapat
disimpulkan bahwa: (1) IRS merupakan indikator untuk mengukur derajat integrasi
keuangan dalam suatu kawasan. (2) IRS memiliki peranan sangat penting dalam
menjamin stabilitas kerja sama keuangan di suatu kawasan.

Kesimpulan di atas akan menjadi pembahasan utama dalam penulisan disertasi
ini, Area penelitian akan difokuskan pada IRS di ASEAN-5 melalui facror income flow

sebagai representasi jalur pasar modal dan saving sebagai representasi jalur pasar kredit

Universitas Indonesia

International risk..., Muhammad Syarkawi Rauf, FE Ul, 2008



15

selama periode 1970-2006 yang dibagi ke dalam dua sub periode, yaitu periode sebelum
krisis 1970-1996 dan periode setelah krisis 1998-2006.""

Penulisan ini sangat relevan mengingat saat ini negara-negara ASEAN-5 dan
ASEAN pada umumnya sedang berusaha memperkuat integrasi keuangan di kawasan
(menuju pembentukan currency union). ldealnya kecenderungan ini disertai oleh
semakin baiknya makanisme IRS di ASEAN-5. Berikut akan dijelaskan secara singkat

pelaksanaan IRS di berbagai kawasan.

1.1.2. Pelaksanaan Infernational Risk Sharing (IRS)

Pasar modal, pasar kredit, dan institusi fiskal internasional dapat berperan dalam
mekanisme IRS. Pasar modal yang terintegrasi kuat akan meningkatkan kepemilikan
silang aset-aset produktif antar negara yang selanjutnya secara efektif mengabsorbsi
shock terhadap GDP sehingga tidak menyebabkan fluktuasi konsumsi. Demikian juga
dengan pasar kredit yang terintegrasi kuat akan mengabsorbsi shock terhadap GDP
melalui proses menabung pada saat pendapatan naik dan mengurangi tabungan pada
saat pendapatan turun. Tujuannya adalah untuk menjamin bahwa konsumsi tidak
berfluktuasi meskipun pada dasarnya pendapatan berfluktuasi.

Sementara lembaga fiskal internasional (supranational government) dalam suatu
kerja sama keuangan berperan dalam membantu negara anggota forum kerja sama
keuangan yang sedang mengalami resesi, pendapatannya berfluktuasi, melalui transfer
antar pemerintah (specific grant ke negara yang mengalami resesi). Pembahasan singkat
mengenai pelaksanaan IRS ini dimaksudkan untuk memberikan gambaran mengenai
bagaimana bekerjanya ketiga jalur IRS di atas di berbagai kawasan serta mengetahui
persamaan dan perbedaannya satu sama lain.

Pengujian empiris IRS secara formal pertama kali dilakukan dalam kasus risk
sharing antar negara bagian di AS.'? Penelitian ini kemudian menjadi acuan dalam

pengujian empiris IRS di kawasan lainnya seperti EMU, OECD, dan Asia Timur.

"' ASEAN-5 terdiri dari lima negara yaitu Malaysia, Indonesia, Singapura, Filipina, dan Thailand.

12 Penelitian ini mengacu pada penelitian empiris risk sharing antar negara bagian di AS (kasus AS
sering disebut sebagai contoh sukses pelaksanaan cwrrency union) sebagai model penyatuan mala uang
yang ideel.
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Demikian juga dengan penelitian empiris IRS yang akan dilakukan dalam kasus
ASEAN-5, mengacu pada penelitian empiris risk sharing antar negara bagian di AS.

Secara singkat, risk sharing antar negara bagian di AS terjadi melalui tiga jalur
yaitu: (1) Risk sharing antar negara bagian melalui pasar modal yang memfasilitasi
kepemilikan silang aset-aset produktif antar negara bagian. (2) Risk sharing antar negara
bagian melalui saving yang mencerminkan kegiatan lending dan borrowing di pasar
kredit. (3) Risk sharing antar negara bagian melalui peranan transfer pemerintah federal
(federal government transfer) dalam bentuk transfer pajak ke negara-negara bagian.

Secara empiris menunjukkan bahwa peranan jalur risk sharing melalui pasar
modal di AS jauh lebih besar dibandingkan dengan peranan pasar kredit dan transfer
pemerintah. Sementara risk sharing antar negara bagian melalui pasar kredit mengalamni
perubahan dari waktu ke waktu yaitu peranannya meningkat pada tahun 1971-1980 dan
kemudian mengalami penurunan pada tahun 1981-1990. Jika dibandingkan antara
besarnya peranan jalur pasar kredit dengan jalur transfer pemerintah federal dalam
kasus AS maka nampak bahwa jalur pasar kredit mengabsorbsi shock terhadap GSP
dengan persentase yang lebih besar dibandingkan dengan transfer pemerintah federal
(Asdrubali ef al. 1996).

Jika negara bagian di AS diklasifikasi berdasarkan sektor ekonomi utamanya,
maka nampak bahwa risk sharing antar negara bagian lebih kuat melalui pasar modal
untuk negara bagian yang sektor ekonomi utamanya adalah pertambangan, dan melalui
pasar kredit untuk negara bagian yang sektor ekonomi utamanya adalah pertanian.
Secara ringkas pelaksanaan risk sharing di berbagai kawasan yaitu antar negara bagian
di AS, IRS di EMU, dan Asia Timur disajikan pada Tabel 1-3.

Berdasarkan Tabel 1-3 dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan besarnya
peranan dari setiap jalur IRS dalam kasus risk sharing antar negara bagian di AS dengan
IRS dalam kasus EMU dan Asia Timur. Secara khusus dalam kasus Asia Timur, jalur
IRS teridentifikasi hanya melalui dua jalur yaitu pasar modal dan pasar kredit. Negara-
negara Asia Timur belum memiliki institusi fiskal antar negara (supranational
governmeni) yang berperan sama seperti peranan pemerintah federal di AS dan
European Countries Structural Fund (ECSF) di EMU.
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Tabel 1.3. Pclaksanaan Risk Sahring antar Negara Bagian di AS dan
International Risk Sharing di EMU dan Asia Timur

JALUR AS EMU" Asia Timur™

Pasar Modal Peranan pasar modal lebih Peranan paser modal sengat Peranan pasar modal
besar dari pasar kredit kecil {integrasi pasar modal masih sangat kecil dan
(integrasi pasar modal lebih lemah). terbatas (integrasi pasar
kuat dibandingkan dengan modal lemakh).
pasar kredit)

Pasar Kredit Peranan pasar kredil lebih Peranan dari pasar kredit Peranan pasar kredit
besar dibandingkan transfer sangat dominan. sangat dominan
pemerintah federal. (integrasi pasar kredit

kuat).

Transfer Peranan transfer pemerintah  Peranan ECSF yang Belum ada lembaga

Pemerintah federal kecil dan lebih kecil memfasilitasi transfer pernerintah antar negara
dibandingkan dengan jalur pemerintah di EMU masih  yang memfasililasi
risk sharing lainnya, sangat kecil dan lerbatas. transfer antar

pemeriniah.

Sumber ! Dironglum daridsdrubali et al,, {1998)

Secara umum, peranan pasar modal dalam kasus risk sharing aniar negara
bagian di AS lebih besar dibandingkan dengan jalur lainnya. Kondisi yang berbeda
ditunjukkan dalam kasus EMU dan Asia Timur, di mana peranan pasar modal relatif
kecil, sementara peranan jalur IRS melalui pasar kredit relatif besar dan bahkan sangat
dominan. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat kesamaan antara kasus EMU dan Asia
Timur, khususnya dalam hal relatif besarnya peranan jalur IRS melalui pasar kredit.

Fakta-fakta ini menunjukkan bahwa dalam kasus AS, integrasi pasar modal lebih
kuat dibandingkan dengan integrasi pasar kredit. Sementara dalam kasus EMU dan Asia
Timur integrasi pasar kredit lebih kuat dibandingkan dengan integrasi pasar modal.
Implikasinya bagi negara Asia Timur dan EMU jika benchmark-nya adalah risk sharing
antar negara bagian di AS (sering disebut sebagai contoh penerapan currency union
yang sukses) maka idealnya peranan pasar modal di Asia Timur dan EMU lebih besar
dibandingkan dengan pasar kredit.

Berdasarkan kecenderungan-kecenderungan empiris dan pokok-pokok pikiran di
atas maka penulis mengajuka_n beberapa pertanyaan penelitian yang akan dibahas pada

bagian di bawah ini.

"* EC8= Belgia, Denmark, Perancis, Jerman, Irlandia, Iialia, Belanda, dan Inggris

14 Asia Timur= Korea, Singapura, Jepang, Taiwan, China, Hong Kong, Malaysia, Indonesia, Filipina,
dan Thailand.
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1.2. Pertanyaan Penelitian

Pertanyaan yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

a.

Apakah hipotesa full risk sharing berlaku dalam kasus ASEAN-5? Dan berapa
besar shock terhadap GDP yang diabsorbsi baik melalui factor income flow
maupun saving di negara ASEAN-57

Bagaimana dinamika respon dari setiap jalur IRS dengan adanya shock
terhadap GDP?

Berapa besar manfaat potensial IRS yang dapat diterima oleh setiap negara
ASEAN-5 jika IRS dilakukan baik dengan negara ASEAN-5 maupun dengan

kelompok negara lainnya?

1.3. Tujnan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk:

a. Menguji hipotesa full risk sharing di negara ASEAN-5 dan menghitung
besarnya persentase shock terhadap GDP yang diabsorbsi baik oleh facror
income flow maupun saving.

b. Melakukan estimasi dinamika respon setiap jalur IRS dengan fungsi impulse
response dan dekomposisi variance shock terhadap GDP.

c. Melakukan simulasi terhadap manfaat potensial yang dapat diperoleh oleh
masing-masing negara ASEAN-5 jika IRS dilakukan dengan ASEAN-5
sendiri maupun dengan negara lainnya di luar ASEAN-5

1.4. Hipotesa Penelitian

Hipotesa yang ingin diuji dalam penelitian ini adalah:

a.
b.

IRS dalam kasus ASEAN-5 belum bersifat full risk sharing.

Dinamika respon jalur IRS melalui saving atau disebut jalur pasar kredit lebih
besar dibandingkan dengan dinamika respon factor income flow atau disebut
jalur pasar modal.

Besarnya manfaat potensial dari IRS sangat tergantung pada nilai parameter
Constant Relative Risk Aversion (CRRA), di mana semakin besar paramater

CRRA (semakin risk averse) maka semakin besar manfaat potensial dari IRS.
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1.5. Kontribusi Penelitian
Kontribusi penelitian dalam penulisan disertasi ini adalah memberikan
perspektif baru mengenai mekanisme IRS yang optimal bagi negara-negara ASEAN-5

dalam rangka menuju integrasi keuangan.

1.6. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan dalam disertasi ini dibagi sebagai berikut: (1) Bagian
pendahuluan berisi antara lain: (a) pembahasan mengenai latar belakang pentingnya
penelitian ini dilakukan, (b) tujuan penelitian, (¢) pertanyaan penelitian, (d) hipotesa
penelitian, (e) kontribusi penelitian.

Bagian kedua (2) disertasi ini adalah tinjavan pustaka teoritis yang berisi antara
lain; (a) konsep dasar IRS, (¢) model dasar IRS, (d) pengembangan model teoritis IRS,
(e) setup model teoritis IRS, dan (f) model teoritis manfaat potensial IRS.

Bagian ketiga (3) adalah studi literatur IRS. Bagian ini berisi antara lain (a)
Model dan metodologi penelitian empiris sebelumnya, (b) Risk sharing antar negara
bagian di AS, (¢) IRS dalam konteks European Monetary Unification (EMU), (d) IRS
di Negara-Nepara OECD, (e} IRS dan integrasi keuangan Asia Timur, dan {(d)
perbandingan hasil penelitian empiris IRS.

Bagian keempat (4) adalah Metodologi Penelitian. Bagian ini antara lain berisi
(a) Data, Variabel dan Definisi Operasional Variabel. Pembahasannya akan difokuskan
pada data yang digunakan, sumber data, definisi umum setiap variabel, dan definisi
operasjonal variabel, (b) pembahasan model empiris terdiri dari model yang akan
digunakan dalam estimasi dan prosedur empiris yang akan dilakukan dalam
mengestimasi besarnya manfaat IRS, (c) membahas mengenai teknik estimasi dengan
Panel Vector Autoregressive (PVAR) dan estimator Gerneralised Method of Moment
(GMM).

Bagian kelima (5) adalah hasil dan analisis hasil penelitian. Bagian ini berisi
antara lain: (a) Hasil dan Analisis Hasil Pengujian Empiris IRS, (b) Hasil dan analisis
hasil estimasi manfaat potensial IRS. Bagian keenam (6) adalah kesimpulan,

rekomendasi kebijakan, keterbatasan studi, dan rekomendasi untuk penelitian lanjutan.
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BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA TEORITIS

Klasifikasi mekanisme IRS dapat diidentifikasi berdasarkan beberapa fondasi
teori, formulasi fungsi kepuasan (wfilify), dan jenis data yang dipergunakan. Secara
teoritis, terdapat dua pendekatan dalam menjelaskan mekanisme IRS yaitu: (1) Teori
yang didasarkan pada perilaku konsumen yang bersifat intertemporal dalam konteks
antar negara. Fondasi teori ini mengasumsikan perekonomian terbuka dengan mobilitas
modal mendekati ssmpurna, semua pasar eksis, dan terdapat perubahan konsumsi yang
halus antar periode satu dan dua atau disebut risk sharing ex-post (Obstfeld dan Rogoff,
1998).

Fondasi teori lainnya memfolkuskan pada perubahan konsumsi yang halus antar
waktu (intertemporal consumption smoothing) dengan mengasumsikan bahwa hipotesa
mengenai pendapatan permanen terbukti secara penuh (Crucini dan Hess, 2000).
Fondasi teori yang kedua (2) menjelaskan IRS dari sudut pandang perilaku perusahaan
yang meminimisasi biayanya dan memalksimisasi keuntungannya pada kondisi di mana
perusahaan menghadapi ketidakpastian produksi pada periode kedua (Kim, 2003).

Berdasarkan fungsi kepuasan yang digunakan, pendekatan atas mekanisme risk
sharing terklasifikasi menjadi dua yaitu: (1) Pengukuran risk sharing dengan
menggunakan habit formation of utility function. Fungsi kepuasan ini menunjukkan
bahwa preferensi representative agent ditentukan secara bersama-sama oleh konsumsi
dan besarnya pendapatan. Dalam hal ini, derajat risk averse dari representative agent
lebih rendah pada saat konsumsi dan pendapatannya naik (ooming), dan akan semakin
risk averse jika konsumsi dan pendapatannya turun (resesi). (2) Pengukuran risk sharing
dengan menggunakan recursive utility function. Fungsi kepuasan ini mengasumsikan
bahwa agen dapat menenfukan fungsi kepuasannya untuk periode mendatang
berdasarkan preferensinya terhadap risiko. Fungsi kepuasan ini dapat membedakan
antara sifat risk averse dengan elasticity of intertemporal substitution. Secara empiris
hal ini dapat ditunjukkan dengan mengamati perilaku assef reftrn dan konsumsi
sepanjang waktu dengan menggunakan fungsi kepuasan Constant Elasticity of
Substitution-CES (Eipstein dan Zin’s, 1989).
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Klasifikasi lainnya didasarkan pada data yang digunakan dalam mengukur
besarnya kontribusi setiap jalur IRS yaitu melalui pasar modal, pasar kredit, dan transfer
antar pemerintah baik dalam konteks [RS antar negara dalam suatu kawasan maupun
IRS antar negara bagian dalam suatu negara (Asdrubali ef al. 1996, Sorensen dan
Yosha, 1998). Pendekatan atas mekanisme IRS yang didasarkan pada data yang
digunakan juga terklasifikasi menjadi dua yaitu: (1) Pengukuran IRS dengan
menggunakan data kuantitas dan (2) Pengukuran IRS dengan menggunakan assef price
based model yang didasarkan pada data harga.'®

Berdasarkan beberapa pendekatan di atas dan tujuan penclitian dalam penulisan
disertasi ini maka kerangka teori yang digunakan dalam analisis IRS akan dijelaskan
dengan sistematika sebagai berikut: (2.1) Pembahasan mengenai konsep dasar IRS.
(2.2) Model dasar RS dengan menggunakan pendekatan antar waktu yang
memperhitungkan beberapa teori seperti /ife cycle-permanent income hypothesis. (2.3)
Model umum yaitu pengembangan dari model dasar IRS dengan menambahkan kondisi
ketidakpastian ke dalam fungsi kepuasan Constani Relative Risk Aversion (CRRA).
Pembahasan ini dimaksudkan untuk menjawab tujuan penelitian yang menekankan pada
peranan setiap jalur IRS yaitu peranan dari pasar modal dalam memfasilitasi
kepemilikan silang aset-aset produktif antar negara dan peranan pasar kredit dalam
memfasilitasi kegiatan lending dan borrowing secara internasional. (2.4 Serup model
teoritis IRS. (2.5) Model teoritis manfaat potensial IRS., Model teoritisnya akan
merujuk pada pendekatan van Wincoop (1994) dan Kalemli-Oscan, Sorensen, dan
Yosha (2001).

2.1, Konsep Dasar International Risk Sharing

Konsep dasar IRS dibangun di atas asumsi bahwa individu lebih memilih pola
konsumsi yang stabil dari waktu ke waktu dibandingkan dengan konsumsi yang
fluktuatif, bahkan pada saat pendapatannya berfluktuasi. Individu dapat menghindar

' Penulisan ini akan melakukan pengujian empiris terhadap kedua pendekatan ini berdasarkan metode
dekomposisi yang digunakan oleh Asdrubali ez al. (1996), Becker dan Hoffmann (2006), dan Sorensen
den Yosha (1998) dalam kasus risk sharing antar negara bagian di AS dan IRS di EMU.
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dari fluktuasi konsumsinya dengan cara mengurangi tabungannya pada periode ketika
pendapatannya turun dan menabung pada saat pendapatannya naik.

Secara sederhana hal ini dapat diilustrasikan dengan individu yang menghadapi
2 alternatif konsumsi untuk 2 periode: (1)} mengkonsumsi sebesar Rp. 800.000,- baik
untuk periode 1 dan 2, atau (2) mengkonsumsi sebesar Rp. 600.000,- pada periode 1
dan Rp. 1.000.000,- pada periode 2. Jika individu menghadapi alternatif konsumsi yang
keduva maka individu akan meminjam sebesar Rp. 200.000,- pada bulan pertama dan
kemudian membayarmnya kembali pada bulan kedua. Artinya, melalui mekanisme di
atas, individu dapat meningkatkan konsumsinya pada bulan pertama dan mengurangi
konsumsinya pada bulan kedua.

Jika terdapat individu lain yang menghadapi alternatif konsumsi yang kedua
yakni mengkonsumsi sebesar Rp. [.000.000,- pada periode pertama dan Rp. 600.000,-
pada periode kedua, maka kedua individu ini dapat mengumpulkan sumber dayanya
kemudian membaginya secara merata di antara kedua individu di atas, baik uatuk
periode 1 manpun periode 2. Mekanisme ini memberi peluang kepada setiap individu
untuk mengkonsumsi sebesar Rp. 800.000,- per bulan dalam dua bulan. Setiap rumah
tangga diuntungkan dengan kesepakatan ini, yaitu kesepakatan membagi risiko yang
disebabkan oleh ketidakpastian pendapatan dengan rumah tangga lainnya yang dapat
menyebabkan konsumsinya berfluktuasi.

Hustrasi di atas dikembangkan ke dalam kasus mekanisme pembagian risiko jika
terdapat banyak rumah tangga, terdapat periode waktu yang panjang, dan rumah tangga
menghadapi ketidakpastian pendapatan dari waktu ke waktu. Pengembangan juga
dilakukan dalam konteks mekanisme pembagian risiko antara individu dalam
interaksinya dengan individu lainnya (terdiri dari banyak rumah tangga) dalam suatu
nepara dan antar negara untuk periode waktu yang panjang.

Mekanisme pembagian ristko dapat dilakukan secara tidak langsung melalui
mekanisme pasar, dalam hal ini rumah tangga dapat membeli saham dan obligasi yang
merepresentasikan besamya klaim terhadap aset dan penerimaan dari perusahaan atau
pemerintah, Mekanisme seperti ini memberi peluang bagi rumah tangga untuk
menerima pendapatan dari saham yang dibelinya dan membantunya dalam menghadapi

fluktuasi konsumsinya sepanjang waktu. Dengan cara ini, rumah tangga dapat
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mengurangi risiko ketidakpastian atau fluktuasi pendapatan dengan cara
mendiversifikasi portofolio yang dimilikinya.

Salah satu alasan yang dapat dikemukakan mengenai pentingnya diversifikasi
portofolio oleh individu adalah karena setiap kegiatan usaha menghadapi risiko yang
berbeda-beda tergantung pada jenis kegiatan usahanya. Sebagai contoh, industri
perakitan kendaraan bermotor biasanya menghadapi fluktuasi siklus bisnis yang lebih
tinggi dibandingkan dengan industti pembangkit listrik. Penyebabnya adalah elastisitas
permintaan rumah tangga terhadap kendaraan bermotor lebih tinggi dibandingkan
terhadap energi listrik.

Contoh yang lain, perusahaan yang bergerak dalam bidang pertanian sangat
sensitif terhadap perubahan iklim dibandingkan dengan perusahaan yang memproduksi
baja. Dalam hal ini, dengan membeli saham perusahaan yang bergerak dalam industri
baja, maka rumah tangga dapat menghindari fluktuasi pendapatan yang disebabkan oleh
perubahan iklim.

Berdasarkan ilustrasi-ilustrasi di atas dan definisi IRS yang dijelaskan pada
bagian pendahuluan maka definisi operasional IRS di ASEAN-5 yang digunakan dalam
penulisan disertasi ini adalah pembagian risiko secara infernasional antar negara
ASEAN-5 yang disebabkan oleh adanya shock spesifik terhadap perekonomian
(fluktuasi pendapatan) salah satu negara ASEAN-5 yang dapat menyebabkan
konsumsinya berfluktuasi.

Shock tersebut di atas dapat diabsorbsi mefalui dua jalur yaitu: (1) Jalur facror
income flow yang ditunjukkan oleh kepemilikan silang aset-aset produktif anfar negara
ASEAN-5 atau disebut jalur pasar modal. (2) Jalur saving melalui kegiatan /ending dan
borrowing di pasar kredit ASEAN-5 yang kemudian disebut sebagai jalur pasar kredit.'®

Secara umum, mekanisme IRS antar negara dipengaruhi oleh beberapa faktor,
salah satunya adalah tinggi rendahnya volume perdagangan aset keuangan yang bersifat

antar negara. Dalam hal ini, setiap peningkatan hambatan bertransaksi dalam aset

' Definisi di alas dirangkum dari berbagai sumber yaitu; Hoffmann (2004, 2004, 2006), Yeheue
{(2005), Becker dan Hoffmann (2001), Sorensen dan Yosha (1998), Asdrubali ef al. (1996), Kim ef al.
(2006}, Arlis dan Hoffmann (2006).
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keuangan akan berpotensi mengurangi keuntungan investor yang memiliki aset-aset
keuangan negara lainnya. Sebagai contoh, pengenaan pajak, pemberlakuan tarif, dan
berbagai bentuk hambatan terhadap aliran modal (capital controls) akan mengurangi
volume perdagangan aset keuangan antar negara.

Implikasi positif yang dapat diperoleh dari semakin tingginya derajat
keterbukaan pasar kevangan suatu negara adalah: (1) Semakin terbuka peluang untuk
melakukan diversifikasi portofolio intemasional yang akan memperkuat mekanisme
pembagian risiko antar negara. (2) Semakin terbuka peluang untuk membiayai investasi
di suatu negara dengan meminjam ke negara lainnya, jika tabungan di negaranya tidak
memadai.

Implikasinya, tabungan domestik tidak lagi memiliki korelasi yang tinggi
dengan investasi domestik karena pelaku ekonomi dapat melakukan /lending dan
borrowing satu sama lain secara internasional (Felsdtein-Horioka puzzle). Dengan kata
lain, pembiayaan investasi domestik tidak sepenuhnya dibiayai dengan tabungan
domestik tetapi juga pembiayaannya dapat bersumber dari tabungan di negara lainnya
dalam suatu kawasan atau dalam kawasan yang berbeda.

Berdasarkan latar belakang pemikiran di atas maka secara umurm disimpulkan
bahwa terdapat hubungan negatif antara besamya risiko dengan derajat diversifikasi
portofolio internastonal. Semakin bervariasi jumlah portofolio yang diperdagangkan
secara internasional maka risiko juga menjadi semakin kecil, Atau dengan kata lain
bahwa semakin terdiversifikasi jumlah portofolio internasional yang dimiliki oleh
individu maka risiko dari fluktuasi pendapatan menjadi semakin kecil.

Dengan asumsi bahwa individu dapat mendiversifikasi portofolio
internasionalnya maka individu tersebut akan memperoleh manfaat (dari
mendiversifikasi portofolionya) ketika perekonomiannya mengalami resesi dan
perekonomian lainnya mengalami booming. Diversifikasi portofolio internasional akan
meningkatkan aliran pendapatan ke negara yang mengalami resesi (fluktuasi
pendapatan) sehingga fluktuasi pendapatannya tidak berdampak terhadap fluktuasi
konsumsinya, Berdasarkan ilustrasi di atas maka selanjutnya akan dibahas mengenai
besarnya manfaat potensial yang dapat diperoleh oleh suatu negara dari melakukan IRS

dengan negara lainnya.
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Secara teoritis disebutkan bahwa manfaat potensial IRS bagi negara dengan
fluktuasi pendapatan yang tinggi, khususnya negara-negara berkembang, lebih besar
dibandingkan dengan negara-negara maju dengan fluktuasi pendapatan yang rendah
{van Wincoop, 1999). Atau dengan kata lain, negara berkembang yang dicirikan oleh
tingkat keterbukaan pasar keuangan dan mobilitas modal internasional yang rendah
akan menerima manfaat yang Jebih besar dari melakukan IRS dengan negara lainnya
dibandingkan dengan negara maju yang pasarnya sudah terbuka.

Dalam konteks ini berlaku konsep marginal, di mana negara maju, khususnya
Uni Eropa dan OECD yang satu sama lain telah terintepgrasi dengan baik akan
memperoleh manfaat IRS yang lebih kecil. Sementara negara-negara berkembang yang
‘'satu sama lain belum terintegrasi akan memperoleh manfaat IRS yang lebih besar.

Secara konseptual, manfaat IRS dapat diukur dengan cara membandingkan
fungsi kepuasan dalam mengkonsumsi saat ini (konsumsi aktual) dengan fungsi
kepuasan dalam mengkonsumsi pada kondisi terdapat perdagangan (kondisi fidl risk
sharing). Konsumsi saat ini (bukan konsumsi pada kondisi tidak ada perdagangan)}
didefinisikan oleh van Wincoop (1994) sebagai konsumsi aktual mengingat tidak
satupun negara yang secara absolut tertutup. Berdasarkan konsep di atas maka manfaat
IRS bagi negara yang perekonomiannya sudah relatif terbuka akan lebih kecil

dibandingkan dengan negara yang perekonomiannya masih tertutup.

2.2. Model Dasar Infernational Risk Sharing

Model dasar IRS yang dijelaskan pada bagian ini merupakan kerangka
pemikiran awal dalam rangka menjawab pertanyaan penelitian dalam penulisan disertasi
ini. Selain ity, model dasar ini. diharapkan dapat memberikan arahan dalam rangka
memahami bekerjanya mekanisme IRS yang secara konseptual telah dijelaskan pada
bagian sebelumnya. Pemodelannya dilakukan dengan mengasumsikan bahwa suatu
negara hanya diwakili oleh representative agent dan populasi dinormalisasi sama
dengan satu {Obstfeld dan Rogoff, 1998).

Mode! dasar ini dibangun dalam konteks perekonomian terbuka yang
didasarkan pada perilaku individu yang diwakili oleh representative agent. Perilaku dari

representative agent selalu memaksimumkan kepuasannya dalam konteks waktu yang
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bersifat intertemporal. Representative agent diasumsikan secara terus menerus
melakukan pertukaran sumber dayanya sepanjang periode hidupnya atau disebut juga
sebagai intertemporal trade. '

Berdasarkan asumsi di atas maka representative agemt dapat melakukan
borrowing kepada representative agent lainnya pada saat pendapatnnya turun dan
melakukan lending pada saat pendapatannya naik. Dalam hal ini, representative agent
dapat menghindar dari dampak fluktuasi pendapatannya terhadap konsumsinya dengan
cara melakukan lending dan borrowing secara internasional.

Model perekonomian terbuka dengan inferfemporal Irade diukur dengan
menggunakan konsep current account dari Balance of Payment (BoP). Berdasarkan
kerangka di atas maka model dasar ini juga dimaksudkan untuk memberikan lustrasi
mengenai prinsip-prinsip dasar fnierfemporal irade, khususnya yang berkaitan dengan
kegiatan lending dan borrowing dari suatu negara.

Pemodelan dimulai dengan mengasumsikan bahwa hanya terdapat satu barang
pada setiap periode, model hanya akan terfokus pada aliran sumber daya secara
internasional, perekonomian kecil yang terbuka, terdapat dua periode wakty, individu
memaksimumkan kepuasannya, di mana kepuasannya akan naik untuk setiap unit
konsumsi, strictly concave dan konsumen memiliki ekspektasi yang bersifat rasional.'?

Fungsi kepuasan dalam model ini dinyatakan dengan formulasi sederhana
sebagai berikut:

Ul = ulel)+ pulel) @.1)
Dimana:

i = menunjukkan individu i

¢ = konsumsi individu i

B = discount factor

Persamaan 2.1 menyatakan bahwa fungsi kepuasan individu pada periode pertama

tergantung pada konsumsinya pada periode yang sama yaitu ¢; dan konsumsinya pada

17 Model ini diderivasi dari Obstfeld dan Rogoff {1998), halaman 1 — 62.
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periode kedua sebesar c, dikalikan dengan discount factor. Sementara fungsi kendala

yang dihadapi oleh individu dinyatakan sebagai berikut:

i i ’
o+ 2=yl + 2L 22)
1+r 1+r
Dimana:
y' = output individu i

r = tingkat bunga lending dan borrowing di pasar kredit pada periode 1

Persamaan 2.2 menyatakan bahwa nilai saat ini dari konsumsi sama dengan nilai saat ini
darl pendapatan. Proses maksimisasi persamaan 2.1 dengan kendala persamaan 2.2

diperoleh first order condition berikut:
u‘(c{): (1+ r)ﬁu'(c;) (2.3)

Persamaan 2.3 adalah intertemporal Euler equation. Persamaan ini menyatakan bahwa
pada kondisi optimum (maksimum kepuasan), individu tidak dapat memperoleh
manfaat tambahan dari konsumsinya meskipun individu tersebut menggeser
konsumsinya diantara dua periode waktu yaitu periode [ dan 2.

Sebagai ilustrasi, jika konsumsi pada periode 1 turun sebesar u'(cl‘) maka
individu dapat menabung sebesar penurupan ini dan memperoleh (1+r) unit pada
periode kedua. Schingga konsumsi individu pada periode kedua naik sebesar
{1 +r)ﬂu'(c;). Di mana persamaan Euler 2.3 menyatakan bahwa pada kondisi optimum
besarnya tingkat penurunan konsumsi sama dengan tabungan.

Persamaan Euler pada persamaan 2.3 juga dapat dinyatakan dalam ekspresi
berikut:

UG

u'(c,’) T d+p

(2.4)

Persamaan 2.4 menunjukkan bahwa marginal rate of substitution antara konsumsi pada
periode 1 dengan konsumsi pada periode 2 sama dengan harga konsumsi yang akan
datang diukur dalam harga saat ini.
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Berdasarkan persamaan 2.2, 2.3, dan 2.4 maka dapat diperoleh aiternatif
konsumsi yang optimum untuk individu / dengan mengasumsikan bahwa discount

factor untuk waktu sama dengan discount factor untuk pasar yaitu 8 =I1/1+r dan juga
diperoleh bahwa u'(c,’)= u‘(c;). Sehingga fungsi kendala yang dihadapi oleh individu
pada persamaan 2.2 dinyatakan sebagai berikut:

I ((E ;)Jj: A @.5)

Persamaan 2.5 menunjukkan bahwa representative agent lebih memilih konsumsi
dengan pola yang stabil dalam dua periode waktu yaitu c, = ¢, . Di mana representative

agent dapat menghindar dari dampak fluktuasi pendapatannya terhadap konsumsinya
melalui lending dan borrowing pada periode pertama dan kedua.

Selanjuinya jika diasumsikan bahwa semua individu memiliki preferensi yang
sama dan populasi sama dengan ! maka tanda i pada persamaan 2.5 dapat dihilangkan
dan semua variabel dinyatakan dalam bentuk per kapifa. Jika C dan ¥ menyatakan
konsumsi dan owfput total maka dengan asumsi bahwa populasi suatu negara bersifat
homogen dan dinormalisasi menjadi / maka diperoleh bahv.va e'=C dan y"_= Y untuk
semua individu.

Beberapa alasan dapat dikemukakan berkenaan dengan asumsi representative
agent dalam pemodelan ini yaitu: (1) Fenomena makroekonomi tidak tergantung
sepenuhnya terhadap perbedaan individu. (2) Terdapat beberapa kasus di mana asumsi
reprensentative agent sangat cocok untuk digunakan, seperti dalam model IRS. (3)
Model-model makroekonomi internasional mengasumsikan bahwa setiap negara
memiliki karakteristik yang berbeda-beda dan diwakili oleh representative agent.

Berdasarkan asumsi-asumsi dan model dasar di atas pada bagian selenjutnya
akan dimodelkan Jending dan borrowing secara internasional oleh representative agent
dalam usahanya menghindar dari dampak fluktuasi pendapatannya terhadap
konsumsinya. Langkah pertama yang dilakukan adalah mendefinisikan current account.

Pemodelan ini mengasumsikan bahwa representative agent dapat menghindar

dari fluktuasi pendapatan dan konsumsinya dalam dua periode waktu yaitu periode /
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dan 2 dengan melakukan Jlending dan borrowing secara internasional. Implikasinya,
konsumsi dalam perekonomian terbuka tidak harus selalu sama dengan pendapatan
representative agent.

Seperti asumsi sebelumnya bahwa fime discount factor sama dengan market
discount factor yang ditunjukkan oleh §=1/1+r sehingga konsumsi dinyatakan dalam
ekspresi berikut C, =C, =C dan output pada periode ! tidak sama dengan oufput
periode 2. Sebagai ilustrasi, dalam kondisi bahwa ¥, <Y, , implikasinya representative
agent akan meminjam sebesar C ~ Y, dari representative agent lainnya pada periode /
dan membayarnya kembali sebesar (l+r)(f —Yl) pada periode 2. Sehingga konsumsi
pada periode 2 adalah C, =%, —(1+r)(C1—Y,) yaitu pendapatan dikurangi dengan
pembayaran bunga dan pokok pinjaman.

Pemodelan ini mendefinisakan current account sebagai perubahan pada aset luar
negeri. Sebagai contoh, tanpa memperhitungkan akumulasi modal dan lainnya, maka
current account dari suatu negara pada periode pertama sama dengan saving. Current
account disebut surplus jika saving positif yang berarti melakukan lending dan defisit
jika saving negatif yang berarti melakukan borrowing (Obstield dan Rogoff, 1998).

Current account dinyatakan dengan notasi sebagai berikut:

CA,=B,,, - B, (2.6)
Dimana:

CA, = Current account pada saat t

B = Net foreign asset pada akhir periode t

B, = Net foreign asset pada periode t

Persamaan 2.6 menunjukkan bahwa current account adalah selisih antara net foreign
asser pada akhir periode ¢ atau pada awal periode f+! dikurangi dengan net foreign
asset pada periode ¢. Berdasarkan persamaan 2.6, tanpa peranan pemerintah dan tidak
ada akumulasi modal, maka current account dapat dinyatakan sebagai berikut:

CA4, =B, -8B, =Y, +rB, -C, 2.7
Dimana:

rB; = transfer dalam bentuk pendapatan bunga.
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Persamaan 2.7 menyatakan bahwa currenr gccount adalah selisih antara besamnya
pendapatan ditambah dengan pendapatan bunga dari foreign asset dikurangi dengan
total konsumsi. Sehingga current account pada periode ¢=I dan r=2 dinyatakan sebagai
berikut:

CA, =Y, -C, (2.8)
CA, =Y, +rB,-C, =Y, +r{¥ -C,)-C, (2.9)
CA, =Y, -C,)=-B, =—CA4, (2.10)

Persamaan 2.10 menunjukkan bahwa net jforeign assef, sebagai selisih antara
pendapatan dengan konsumsi, jika tandanya negatif maka disebut defisit current
account. Persamaan 2.8 sampai dengan 2.10 diperoleh dari intertemporal budget
cosntraint pada persamaan 2.2 yang menyatakan bahwa keseimbangan current account
adalah perubahan pada ret foreign asset. Secara grafis dapat dinyatakan dalam Grafik
2.1 sebagai berikut:

Kaonsumsi Perode 2

(1+r), +1, Kendala Anggaran
C; =Y, -(+r)C - 1)

Y, +Y, 141

-8, =C, Kensumsi Periode 1

Grafik 2.1. Intertemporal Consumption Smoothing dan Current Account

Pada Grafik 2.1 ditunjukkan bahwa pada titikk A adalah kondisi tidak ada
perdagangan, tidak ada /ending dan borrowing (pasar kredit tidak eksis). Pada titik A
besarmya konsumsi pada periode kedua sama dengan pendapatan pada periode kedua

yaitu Co=Y>, dan pada periode pertama besarnya konsumsi C,; sama dengan output Y.
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Artinya bahwa individu pada periode pertama dan kedua hanya mengkonsumsi
sebesar pendapatannya sendiri. Sementara pada titik C adalah kondisi ekuilibrium yang
menunjukkan bahwa individu dapat melakukan lending dan borrowing, di mana pada
periode pertama individu mengkonsumsi sebesar selisih antara pendapatannya dengan
net joreign asset. Jika tandanya negatif berarti bahwa current account mengalami
defisit.

Model dasar dalam persamaan-persamaan sebelumnya dinyatakan dalam dua
periode waktu, selanjutnya akan dimodelkan dalam konteks multiperiode yaitu ¢+7, di
mana T adalah bilangan yang lebih besar dari nol dan disebut waktunya tertentu. Atau
untuk waktu yang tidak tertentu 7" menuju tak berhingga. Sekarang diasumsikan bahwa
fungsi kepuasan bersifat time separable untuk periode t sampai dengan t+T yang
dinyatakan dengan ekspresi sebagai berikut:

i+T
U, =u(C, )+ ulC,,, )+ PulC,.z )+ ... = Y. B7u(C.) (2.11)
Dimana:
T = menunjukkan fungsi kepuasan dalam waktu tertentu
Jéi = discount factor

Kendala yang dihadapai oleh representative agemt adalah current account yang

dinyatakan dalam ekspresi sebagai berikut:

C,=(+r)B, -B, +7, @.12)

Dimana;

s = subscript yang menyatakan waktu dalam konteks infinite horison

Melalui proses maksimisasi terhadap Bs+ diperoleh persamaan Euler untuk konsumsi
sebagai berikut:

u'(c,)=+rpule,,) (2.13)

Persamaan 2.13 adalah persamaan Euler untuk konsumsi pada periode waktu t sampai

dengan t+T. Perbedaannya dengan persamaan Euler untuk konsumsi pada persamaan
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2.3 terletak pada tanda s di mana s>t. Sementara fungsi kepuasan dalam kerangka waktu
yang tidak terbatas dinyatakan sebagai berikut:

u, =E.{Zﬂ"‘u(c,)} 2.14)
Dimana:

E{} =menunjukkan ekspektasi bersyarat

Fungsi kendala yang dihadapi oleh individu dalam periode waktu yang tidak terbatas
sama dengan fungsi kendala yang dinyatakan pada persamaan 2.12. Melalui proses
maksimisasi terhadap 2.14 dengan kendala persamaan 2.12 diperoleh first order

condition berikut:

E (e, )} = +nE fule,. )} (2.15)

Di mana pada saat s=t, ekspresi di atas dapat ditulis menjadi:

(e, )=(+r)BE {wlc,, )} (2.16)

Persamaan 2.16 adalah persamaan Euler untuk konsumsi ditambahkan dengan operator
ekspektasi dan diinterpretasikan sebagai marginal utility dari konsumsi pada periode t
yang sama dengan market discount factor dikali dengan subjective discount factor dikali
dengan nilai ekspektasi dari marginal wutility mengkonsumsi pada periode t+1
berdasarkan informasi pada saat t.

Sekarang asumsikan hipotesa pendapatan permanen untuk fungsi kepuasan yang

bersifat kuadratik yang dinyatakan dengan ekspresi berikut:
u(C)=C—%Cz Q.17)

Di mana kepuasan marginal dari konsumsi adalah #'(C)=1-4,C yang kemudian
disubtitusi ke persamaan Euler 2.16 sehingga diperoleh ekspresi berikut:
EC,=C, @.18)
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Persamaan 2.18 menunjukkan bahwa konsumsi mengikuti pola yang bersifat random
walk.

Hipotesa pendapatan permanen menyatakan bahwa individu dapat menggunakan
saving dan borrowing untuk menghindar dari fluktuasi konsumsinya. Hipotesa
pendapatan permanen dimulai dari mengasumsikan bahwa individu dapat melakukan
lending dan borrowing pada tingkat bunga yang dinyatakan secara eksogen dengan
kendala utang yang harus dibayar oleh individu pada akhir periode.'®

Di mana persamaan 2.5 menyatakan bahwa individu akan membagi
pendapatannya secara merata sepanjang hidupnya. Sehingga konsumsi individu pada
suatu periode {misalnya periode t) tidak ditentukan oleh pendapatannya pada periode
yang sama tetapi oleh pendapatannya sepanjang hidupnya atau disebut pendapatan
permanen. Pendapatan permanen adalah besarmnya pendapatan mula-mula ditambah
dengan pendapatan total selama periode hidupnya dibagi dengan periode waktu 7.
Sementara selisih antara pendapatan saat ini dengan pendapatan permanen disebut
pendapalan sesaat.

Sebagai ilustrasi, jika terdapat peningkatan pendapatan yang disebabkan oleh
pendapatan tambahan yang sifatnya tiba-tiba (windfall gain) sebesar Z pada awal
periode, maka pendapatan tambahan yang tiba-tiba ini akan meningkatkan pendapatan
saat ini sebesar Z dan pendapatan permanen sebesar Z/T . Namun jika T sangat panjang
maka kenaikan pendapatan tersebut menjadi relatif kecil.

Tlustrasi ini menunjukkan bahwa dimensi waktu dari pendapatan tidak memiliki
pengaruh (pengaruhnya kecil) terhadap konsumsi tetapi pengaruhnya hanya kepada
tabungan yang dinyatakan sebagai selisih antara pendapatan dan konsumsi.'® Di mana
tabungan akan naik jika framsitory income naik., Atau dengan kata lain tabungan naik
jika pendapatan saat ini naik relatif terhadap rata-rata pendapatan pada T periode.
Sebaliknya, jika pendapatan saat ini lebih kecil dibandingkan dengan pendapatan

permanen maka tabungan akan negatif (defisit current account).

® Crucini dan Hess (2000) secara ekstrim mengasumsikan bahwa permanent income hypothesis
terbukli secara penuh. Penlitiannya menggunakan pendeketan interfemporal consumption smoothing.

" Dalam fife cycle permanent income Hypothesis, saving dinyalakan sebagai konsumsi di masa yang
akan dalang. Artinya bahwa individu melakukan saving untuk menjamin konsumsinya pada periode
mendalang.
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2.3. Pengembangan Model International Risk Sharing
2.3.1. Model IRS dengan Asumsi Terdapat Ketidakpastian

Pengembangan model dasar IRS pada bagian ini dilakukan dengan
menambahkan asumsi bahwa terdapat ketidakpastian pendapatan representative agent
pada periode kedua. Pemodelan ketidakpastian menggunakan kerangka dasar Arrow-
Debreu security, di mana pada periode kedua terdapat dua kondisi {stare of nature) yaitu
kondisi s=! dan s=2. Proses pemodelannya dilakukan dalam tahapan sebagai berikut
yaitu dimulai dengan mendefinisikan fungsi kepuasan, menentukan kendala yang
dihadapi oleh representative agent, mengasumsikan bahwa semua pasar eksis, dan
kondisi market clearing™

Melalui proses maksimisasi diperoleh persamaan Euler antar waktu yang
menyatakan bahwa kepuasan marginal dalam mengkonsumsi Arrow Debreu securities
pada kondisi / dan 2 sama dengan manfaat yang diterima dengan memiliki satu unit
tambahan Arrow Debreu securities pada periode kedua untuk kondisi 7 dan 2. Di mana
alokasi sumber daya yang efisien dicapai jika marginal rate of substitution dalam
mengkonsumsi dua jenis barang C,dan C, untuk semua individu sama sepanjang
waktu dan setiap kondisi, sehingga tidak ada lagi manfaat tambahan yang dapat
diperoleh oleh representative agent dari konsumsinya.

Model dengan ketidakpastian ini mengasumsikan bahwa representative agent
menghadapi ketidakpastian pendapatan pada periode kedua dengan dua kondisi yang
dinyatakan dengan #z(s) pada s=1 dan s=2. Implikasinya representative agent tidak

dapat memprediksi secara pasti konsumsinya pada periode kedua. Hal terbaik yang
dapat dilakukan oleh representative agent adalah memprediksi range dari konsumsinya
pada periode kedua. Sechingga representative agent akan mengevaluasi fungsi
kepuasannya sepanjang hidupnya dalam menghadapi ketidakpastian pendapatannya.
Berdasarkan asumsi di atas maka fungsi kepuasan sepanjang hidup dari
representative agent pada kondisi ketidakpastian dinyatakan sebagai berikut:

U, =={u(C,)+ AulC, ()]} + 2 (2)u(C, )+ AulC, )] (2.19)

? Asumsi bahwa semua pasar eksis menyebabkan representafive agent dapat bertransaksi di semua
pasar. Representative agent dapat mendiversifikasi portofolionya tidak hanya dalam satu pasar
misalnya pasar modal tetapi juga di pasar kredit dengan membeli atau menjual surat berharga.
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Jika ditentukan bahwa =z, +7, =1 maka persamaan 2.19 dapat dinyatakan dalam
ekspresi sebagai berikut:

U, =u(C)+ z(0)Bu[C, (] + 2(2) Bu[C,(2)] (2.20)
Dimana:

7(s) = probabilitas untuk kondisi s=1 atau s=2

C = konsumsi yang dinyatakan dalam dua periode yaitu periode 1 dan 2

B = time discount factor

Pada persamaan 2.20 terdapat ketidakpastian yang ditunjukkan oleh JT(S) sebagai
probabilitas antara mengkonsumsi pada kondisi s=1 dan s=2. Selanjutnya diasumsikan
bahwa representative agent dapat membeli dan menjual surat berharga pada periode /
dengan struktur pembayaran tertentu. Diasumsikan juga bahwa representative agent
dapat melakukan lending dan borrowing dengan tingkat bunga sebesar 1+r per unit

pada periode kedua,

Sementara kendala yang dihadapi oleh representative agent pada periode
pertama dinyatakan sebagai berikut:

{%B, (1)+{i%)~32(2)=11 -C, - (2.21)

Dimana:
B, (s) = banyaknya stock dari Arrow Debreu securities pada kondisi s=1 dan

s=2 yang dimiliki oleh representative agent pada periode kedua.

I

T
C
Y

tingkat bunga yang terbebas dari unsur risiko

konsumsi pada periode 1

oulput pada periode 1

Persamaan 2.2]1 menyatakan bahwa akumlasi bersih dari aset yang dimiliki oleh
representative agent adalah besarnya selisih antara pendapatan dengan konsumsinya.

Sementara konsumsi representative agent pada periode kedua dinyatakan sebagai
berikut:

Cyls)=L{s)+ B,(s) @2.22)
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Persamaan 222 menyatakan bahwa representative agent juga menghadapi
ketidakpastian konsumst pada periode kedua yang sama dengan pendapatannya
ditambah dengan net foreign asset pada periode kedua dan masing-masing dinyatakan
pada dua kondisi yaitu pada kondisi s=1 dan s=2. Subtitusi persamaan 2.21 ke dalam
fungsi kendala representative agent persamaan 2.21 sehingga diperoleh ekspresi sebagai
berikut:

C + P(l)cz (?:‘_f(z)cz (2) - P(l)Yz (1)1':-‘:(2)}’2 (2) +Y (2.23)

Dimana:
C,s) = konsumsi pada periode kedua dapat dilakukan pada s=1 dan s=2

Y!(S) = pendapatan periode 2, dibagi menjadi pendapatan pada s=1 dan s=2
P(s) = harga dunia yang dihadapi oleh small open economy

Persamaan 2,23 menyatakan bahwa nilai saat ini dari konsumsi pada periode 1 dalam
kondisi ketidakpastian sama dengan nilai saat ini dari pendapatan pada periode 1 dalam
kondisi ketidakpastian.

Persamaan 2.23 menunjukkan bahwa representative agent dapat mengindar dari
fluktuasi konsumsinya tidak hanya sepanjang waktu tetapi juga pada dua kondisi yaitu
pada kondisi 1 dan 2 dengan cara melakukan lending dan borrowing di pasar kredit
internasional. Misalkan pada periode kedua untuk kondisi 1, owurput mengalami
penurunan dan sebaliknya pada periode kedua untuk kondisi 2, oufput mengalami
peningkatan, sehingga pada periode kedua untuk kondisi 2 net foreign asser akan
bertanda negatif yaitu B, (2)< 0 dan pada kondisi | net foreign asset bertanda positif
yaitu B,(1}>0. Hal ini menunjukkan bahwa suatu negara dapat menghindari dari
fluktuasi konsumsinya antar dua kondisi yaitu pada kondisi s=7 dan s=2.

Sebagai ilustrasi, representative agent dapat menghindar dari fluktuasi
konsumsinya pada pericde kedua dengan cera menjual output-nya pada periode kedua

dalam bentuk surat berharga untuk kondisi s=1 sebesar p(1)¥,(1)/1+r dan output-nya

untuk kondisi s=2 sebesar p(2)¥,(2)/1+r. Stategi ini dapat menjamin bahwa
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representative agent akan mengkonsumsi sebesar C, = p(1)¥,{1)+ p(2)Y,(2) pada
periode kedua.
Sehingga kondisi optimum dapat diperoleh dengan cara memaksimumkan

persamaan 2.20 dengan kendala persamaan 2.22 sebagai berikut:?'
Max U, = “(Cl)""r(l)ﬁ”[cz (I) + ”(z)ﬁ"[cz (2)]
so ¢ PGP G) _ POR0+POLE)

1+r 1+r

Melalui proses subtitusi mulai dari persamaan 2.20 sampai dengan 2.23 diperoleh first

order condition terhadap B, (1} sebagai berikut:

«'(C, Pls )] 7(8)Bu'[C, (5)] 229

Persamaan 2.24 adalah persamaan Euler yang bersifat intertemporal, di mana ekspresi
di sebelah kiri menyatakan biaya diukur dengan besarnya kepuasan marginal dalam
mengkonsumsi Arrow-Debreu securities pada kondisi I dan 2. Sementara ekspresi di
sebelah kapan persamaan 2.23 menyatakan manfaat yang dapat diterima dengan
memiliki satu unit tambahan Arrow-Debreu securities pada periode kedua untuk
kondisi I dan 2.

Persamaan 2.24 dapat juga dinyatakan dalam bentuk harga relatif seperti pada
ekspresi di bawah ini:

#(s)Be[C.(s)] _ P(s)

2'(C,) 1+7r

(2.25)

Persamaan 2.25 adalah pengembangan dari persamaan 2.4 dalam model dasar dengan
menambahkan kondisi ketidakpastian. Persamaan ini menyatakan bahwa marginal rate

of substitution antara C, dan C,({s) sama dengan harga relatif.

2! Proses maksimisasi dapat dilihat lebih lanjut pada lempiran dan juga dapat dibaca dalam Obstfeld
dan Rogoff (1998), hal. 272 — 290,
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Sekarang diasumsikan bahwa P(1)+ P(2)=1, untuk s= 1,2, ...... ,0dan &>2

J
sehingga diperoleh ZP(S)=1. Persamaan Euler untuk surat berharga (bonds) dapat

1=l
diperoleh dengan menjumlahkan persamaan 2.22 pada setiap kondisi yaitu kondisi s=1
dan s=2 sebagai berikut:

2{C)=(1+ r)ﬁirr(s)ﬁu'[cz (s)] (2.26)

1=l

Atau dengan menggunakan operator ekspektasi diperoleh persamaan Euler sebagai
berikut:

1 PE, ["'[Cz]]
1+r u'(Cl)

(.27

Persamaan 2.27 menyatakan bahwa nilai ekspektasi marginal rate of substitution dari
konsumsi saat ini dengan konsumsi yang akan datang sama dengan 1/1+7 yaitu harga
konsumsi yang akan datang diukur dalam harga saat ini.

Persamaan 2.25 juga dapat dinyatakan dalam ekspresi berikut:

2 (C{) _ Pl
w(2u'(C,(2)) P(z)) (2.28)

Persamaan 2.28 menunjukkan bahwa marginagl rate of substitution antara
mengkonsumsi pada kondisi s=2 dengan konsumsi pada kondisi s=1 (pada periode
kedua) sama dengan harga relatif antara mengkonsumsi pada kondisi s=1 diular dalam
harga konsumsi pada kondisi s=2. Jika z(1)/#(2)=P(1)/P(2) maka C,(1)=C,(2).
Ekspresi ini menunjukkan bahwa konsumsi representative agent pada periode kedua
sama untuk kondisi s=1 dan s=2. Artinya bahwa representative agent yang bertransaksi
pada semua pasar (semua pasar eksis) dapat menghindar dari fluktuasi konsumsinya.
Tetapi jika kondisi di atas tidak terpenuhi maka representative agent akan mengalihkan

konsumsinya di antara dua kondisi yaitu kondisi s=1 atau s=2.
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Sekarang, pemodelannya dilakukan dalam konteks small open economy yang
mengalokasikan konsumsinya untuk dua periode waktu dan dua kondisi yaitu kondisi
s=1 dan s=2 yang menunjukkan ketidakpastian. Diasumsikan juga bahwa perekonomian
terdiri dari dua negara yaitu home dan foreign yang outpur-nya berfluktuasi pada
kondisi s=1, s=2 seterusnya sampai dengan § . Di mana foreign dan home memiliki

derajat risk aversion yang sama yaitu p.

Pada model di atas, dalam kondisi semua pasar eksis, dapat ditunjukkan adanya
korelasi konsumsi secara internasional sepanjang waktu dan di antara dua kondisi
(s=1,2). Di mana pada kondisi semua pasar eksis, representative agent untuk foreign
dan home, menghadapi marginal rate of substitution antara mengkonsumsi pada periode
pertama dengan mengkonsumisi pada periode kedua pada tingkat harga yang sama.

Berdasarkan persamaan 2.24 dan 2.27 diperoleh persamaan Euler untuk home

dan foreign yang dinyatakan sebagai berikut:

(s)pulC,(5)] _ Ps) _ als)pulC*, (s)]
u'(Cl) T ler u'(C*,) 2.29)
Ash(Co(s)) _ Pls) _ (s’ (C*, () 2.30)

(W) Pls) alshlC*, (s9)

Persamaan 2.29 dan 2.30 merupakan syarat perlu untuk alokasi sumber daya yang
efisien yaitu marginal rate of substitution dalam mengkonsumsi untuk semua individu
sepanjang waktu dan diantara kondisi s=1 dan s=2 adalah sama, sehingga dengan
demikian tidak ada manfaat tambahan yang dapat diperoleh oleh representative agent
dari transaksinya.

Selanjutnya diasumsikan model dengan Constant Relative Risk Aversion
(CRRA), di mana u'(C):C"" dan kondisi equilibrium penawaran dan permintaan
dinyatakan sebagai berikut:

C, +C, =Y, +¥ (2.31)
Dimana:

€,  =konsumsi home pada periode |

C,  =Xonsumsi foreign pada periode 1

Universitas Indonesia

International risk..., Muhammad Syarkawi Rauf, FE Ul, 2008



40

Y, = output home pada periode |

¥  =output foreign pada pericde 1

Sementara pada periode kedua kondisi ekuilibriumnya dinyatakan dengan ekspresi
sebagai berikut:

C()+Ci(s)=Y,(s)+ ¥, (s)  untuks=12 ... 8 (2.32)
Dimana:

C,(s) = konsumsi home pada periode dua untuk kondisi s
C,(s) = konsumsi foreign pada periode dua untuk kondisi s
Y,(s) = pendapatan home pada periode dua untuk kondisi

Y, (s) = pendapatan foreign pada periode dua untuk kondisi s

Persamaan 2.33 menyatakan bahwa konsumsi home ditambah dengan konsumsi foreign
pada periode pertama sama dengan pendapatan home maupun jforeign pada periode
yang sama. Sementara persamaan 2.32 menyatakan bahwa konsumsi dalam kondisi
ketidakpastian pada periode kedua untuk kome ditambah dengan foreign sama dengan
pendapatan home ditambah dengan foreign dalam kondisi ketidakpastian pada periode
yang sama.

Kondisi market clearing dengan persamaan Euler adalah Y¥ =Y +Y" yaitu
output global identik dengan penjumlahan antara output home ditambah dengan output
Joreign. Sehingga berdasarkan pada kondisi CRRA diperoleh persamaan konsumsi pada

periode kedua baik untuk home maupun foreign sebagai berikut:

i /e
| =(s)pA+r) | *f
C,(s)= T ] C, (2.33)
Cils)= -MM Xoc‘ (2.34)
2 i P(S) 1 -

Berdasarkan persamaan 2,33 dan 2.34 di atas diperoleh persamaan di bawah ini:
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C,(5)+Cis) = [@%)iﬂ] C,+ [@f&ﬂ] C (2.35)

Selanjutnya persamaan 2.31 dan 2.32 digunakan untuk mendapatkan ekspresi berikut:
Y)Y (s)= [%ﬁ]ﬁ Y” untuk s= 1,2, ..... & (2.36)
Dimana:
Y¥ = output global pada periode 1
¥Y {s) = outpur global pada periode 2 dalam kondisi ketidakpastian

P(s) =tingkat harga dunia pada saat s dalam kondisi ketidakpastian

Dengan mengasumsikan bahwa representative agent untuk some dan foreign memiliki
koefisien risk aversion yang sama yaitu p, maka tingkat harga equilibrivm dapat
diperoleh:

P(s) - z(s)ﬂ[ggigf)] untuk s= 1,2, ..... & (2.37)
1+# )

Persamaan 2.37 menunjukkan bahwa jika outpus pada periode I naik, tingkat bunga
turun, maka konsumsi pada periode 2 akan naik relatif terhadap konsumsi pada periode
1. Berdasarkan persamaan 2.24, 2,28, dan 2.37 dapat diperoleh ekspresi sebagai berikut:
Cys) _ () _ 1)
C,(s) G L)

(2.38)

Dan

C,(5) _C() K ()
R (2.39)

Secara umum, pada kondisi s=1 dan s=2, maka persamaan 2.39 dapat dinyatakan dalam
ekspresi sebagai berikut:

C) _C(s) C6) _ Cas)
e 56 17E 5E)

(2.40)
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Persamaan 2.40 menunjukkan bahwa pertumbuhan konsurnsi sama untuk setiap negara

dan sama dengan tingkat pertumbuhan output global. Berdasarkan pada penjelasan ini

maka persamaan 2.40 dapat dinyatakan dalam ekspresi berikut:
G0 _ o gan 828 G (2.41)
¥, (s) Y, Yy (s) Y,

Persamaan 2.41 menunjukkan bahwa konsumsi untuk home merupakan fraksi yang
konstan sebesar u terhadap ouiput global pada periode pertama dan kedua. Sementara

kontribusi dari foreign adalah 1—u pada periode pertama dan kedua. Persamaan ini

juga menunjukkan bahwa besarnya kontribusi konsumsi suatu negara terhadap output
global pada periode 1 sama dengan kontribusinya pada periode 2. Besamya kontribusi
konsumsi suatu negara terhadap konsumsi global sama dengan kontribusi output-nya
terhadap output global pada periode 1.

Berdasarkan kendala persamaan 2.21, kondisi equilibrium diperoleh dengan

ekspresi berikut :

Y+ iM@ = ﬂ[yl”’ + ; M] (2.42)

pert T 2 =~ 1+r

Persamaan 2.4] dan 2.42 dinyatakan dalam g dan kemudian kondisi equilibrium harga
disubtitusi ke dalam persamaan 2.37 sehingga diperoleh bentuk reduce form dari u

sebagai berikut;

BT INOA0 A0
¥+ B3 w6

(2.43)2

Dimana;
H = menyatakan kontrbusi dari konsumsi some terhadap output global

Persamaan 2.43 merupakan bentuk reduced form dariz. Dengan catatan bahwa jika

terdapat ketidakpastian ousput pada periode kedua, pada kondisi equilibrium harga,

maka Aome dan foreign akan mengkonsumsi dalam proporsi yang sama pada kondisi

% Proses derivesi keseluruhan model di atas dapat dilihat pada lampiran 1.
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s=1 dan s=2. Setiap negara akan mendiversifikasi portofolio internasionalnya untuk
menghindar dari dampak ketidakpastian pendapatannya terhadap ketidakpastian
konsumsinya. Sehingga semua risiko dapat diantisipasi atau dengan kata lain
representative agent terhindar dari fluktuasi konsumsinya yang disebabkan oleh
ketidakpastian ouput global (systematic output uncertainty).

Secara umum, kondisi equilibrium pada periode kedua untuk dua kondisi yaitu

kondisi s=1 dan s=2, dapat digambarkan sebagai berikut:

OF
Output PaTla Kondisi 2 : "
Foreign menfual \ ™,

Culput-nya Pada Kondisi .,
.:.................:.-'q A

P/ P@) Home Menjual
Qutput-nya Pada Kondisi [

of Output Pada Kondisi 1

Grafik 2.2. Efficient Risk pooling

Pada Grafik 2.2 ditunjukkan bahwa terdapat dua state contingent consumption
dengan dua barang. Pada titik 4 adalah kondisi ketidakpastian antara kondisi s=1 dan
kondisi s=2 yang diwakili oleh #(1) dan 7(2). Secara parsial tanpa adanya kerja sama,
baik home maupun foreign akan tetap berada pada titik A. Sehingga dengan adanya
perdagangan {risk pooling) maka terbuka peluang bagi home dan foreign untuk bergerak
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ke titik E. Pergerakan ke titik E akan membuat baik home maupun foreign merasa lebih
baik (disebut efficient risk pooling).

Hal ini dapat diamati pada bergesemya kurva indifference ke atas baik bagi
home maupun foreign. Harga ckuilibrium untuk dua contingent securities di atas adalah
kemiringan dari £4 yang dinyatakan sebagai P(1)/P(2). Untuk fungsi kepuasan CRRA
yang identik uniuk %ome dan foreign maka besarnya share konsumsi setiap negara
terhadap output global adalah konstan baik pada kondisi s=/ maupun kondisi s=2.2

Model dengan satu barang di atas, asumsi semua pasar eksis, menunjukkan
bahwa pertumbuhan konsumsi per kapita setiap negara akan berkorelasi kuat meskipun
pertumbuhan output per kapitanya tidak berkorelasi. Secara teoritis, dalam kasus
koefisien CRRA sama unfuk setiap negara, kontribusi setiap negara terhadap konsumsi
global adalah konstan sepanjang waktu. Sehingga pertumbuhan konsumsi setiap negara
juga sama sepanjang waktu (Obstfeld dan Rogoff, 1998).

Berdasarkan penjelasan di atas, model empiris IRS dapat diderivasi dari
persamaan Euler dengan mengasumsikan bahwa terdapat dua negara yang memiliki

koefisien CRRA yang berbeda yaitu p dan p,. Kedvanya juga memiliki discount

Jfactor yang berbeda yaitu g, dan £_. Di mana ¢ dan y masing-masing menyatakan
konsumsi dan output per kapita.

Sehingga berdasarkan persamaan 2.29 diperoleh ekspresi berikut:

ln[—-——c; ES)] _ [-p—“J ln[isls)} + L ln(&J (2.44y%
¢ P & Pa \Ba

Dimana:
m = menunjukkan negara m
n = menunjukkan negara n
P, = parameter CRRA untuk negara m
p, = parameter CRRA untuk negara n

2 Kondisinya akan sangat berbeda jika fungsi kepuasennya buken CRRA, misalnya linear quadratic
utility function, cobb douglas etau Constant Elasticity of Substitution (CES), dan terdapat perbedaan
sifat risk aversion anlar representative agent {QObstfeld dan Rogoff, 1998).

2 Proses derivasi dapat dilihat pada [ampjran 1.
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B, = time discount factor negara m

B, = time discount factor negaran

Berdasarkan persamaan 2.44 dapat ditunjukkan kondisi fill risk sharing yaitu kondisi di
mana pertumbuhan konsumsi per kapita negara m dan n memiliki koefisien korelasi
yang secara statistik sempurna atau dengan kata lain koefisien korelasi keduanya sama
dengan satu.

Berdasarkan model empiris persamaan 2.44 di atas, diperoleh bahwa dalam
kasus OECD, korelasi pertumbuhan konsumsi per kapita masing-masing negara dengan
pertumbuhan konsumsi per kapita total OECD lebih kecil dibandingkan dengan korelasi
pertumbuhan owutput per kapita masing-masing negara dengan pertumbuhan output per
kapita total OECD. Pengecualian adalah Inggris yang memiliki koefisien korelasi
keduanya relatif sama. Sementara dalam kasus negara-negara sedang berkembang
menunjukkan bahwa korelasi antara pertumbuhan konsumsi per kapita masing-masing
negara dengan pertumbuhan konsumsi per kapita total OECD bernilai negatif (Obstfeld
dan Rogoff, 1998).

2.3.2. International Risk Sharing dan Diversifikasi portofolio

Pengembangan model dasar IRS dengan mengasumsikan bahwa represeniative
agent menghadapi kondisi ketidakpastian pendapatan pada periode kedua dan
representative agent dapat mendiversifikasi portofolio intemasionalnya dengan
bertransaksi di pasar modal negara lainnya. Representative agent dapat memiliki klaim
atas oufpu! yang diproduksi di negara lainnya. Sebagai ilustrasi, dana pensiun di suatu
negara diinvestasikan di negara lainnya, sehingga pendapatan representative agent di
negara bersangkutan dipengaruhi oleh aliran pendapatan (factor income flow) dari
negara lainnya.

Berdasarkan asumsi di atas maka dimodelkan diversifikasi portofolio
internasional. Penckanan utama pembahasan ini adalah efisiensi dalam alokasi
portofolio internasional. Pemodelan dimulai dengan mengasumsikan bahwa terdapat
dua periode waktu, terdapat N negara, terdapat dua kondisi {state of nature) pada

pericde 2 yaitu s=1 dan s=2, dan semua individu memiliki preferensi yang sama. Di
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mana representative agenf membagi pendapatannya pada periode pertama untuk
konsurnsi dan tabungan.

Pemodelannya mengasumsikan bahwa tidak satupun agen ekonomi yang dapat
membeli semua aset negara lainnya atau negaranya sendiri, tefapi agen ekonomi di
suaftu negara dapat memiliki aset dari negara lainnya dalam proporsi tertentu terhadap
output negara tersebut. Sementara saving ditunjukkan oleh surat berharga (bond) yang

dimiliki oleh representative agent. Representative agent di negara n dapat membeli

proporsi tertentu dari ouwfput negara m pada periode 2 sebesar x] persen yang

dinyatakan dalam ekspresi berikut ¥ =(1—x:,)V,". Sehingga fungsi kendala yang

menghubungkan antara konsumsi dan tabungan pada periode / dirumuskan sebagai

berikut:

H+V"=C+8, + ix:,V]"' (2.43)
ar=l
Dimana:
V" =nilai pasar pada periode 1 dari oufput periode 2 negara »n yang bersifat
unceriain
V" =nilai pasar pada periode | dari output periode 2 negara m yang bersifat
unceriain

B}  =jumlah bond yang dibeli oleh agen di negara n pada periode kedua

x,  =persentase dari oufput negara m yang dibeli oleh negara n
¥, = output negara n pada periode 1
C;/ = konsumsi negara » pada periode 1

Berdasarkan pada persamaan 2.44 diperoleh fungsi kendala pada periode 2 sebagai
berikut:

Ci(s)=(+r)B] +f‘,x;y;' (s) (2.46)
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Di mana investor membeli aset keuangan negara m sebesar x| persen dari oulpuf

negara m pada periode kedua untuk setiap kondisi, yaitu kondisi s=I dan kondisi s=2.
Kondisi optimum untuk diversifikasi portofolio dapat diperoleh dengan

memaksimisasi persamaan 2,20 dengan kendala persamaan 2.45 dan 2.46 berikut:

Max U, =(C,)+ B3 2(sKlC, (5]

=l

N
St AW =Cl 4B+ Y AW

=l

Cls) = A+ B8] + 3 2187 (5)

m=1
Dimana:
Ci2 =konsumsi pada periode I dan periode 2, di mana konsumsi pada
periode kedua dilakukan dalam dua kondisi yaitu kondisi 1 dan 2.
7{s) = probabilitas untuk s=7 atau s=2.

V" = =output nepara n pada akhir periode / (awal periode 2)
B = bond negara n pada periode 2
X = persentasi oufput negara m yang dimiliki oleh agen negara n

Y = oulputf negara m pada periode 2

Melalui proses maksimisasi diperaleh first order condition terhadap B, sebagai berikut:

v ow(cr)= pEfule; Xer )| untuk m=1,2, oo N 2.47)

Dimana:

E,[] =ekspektasi berdasarkan informasi pada periode 7

B = time discount factor
Persamaan 2.47 adalah persamaan Euler. Sisi kanan persamaan adalah 6, [ (C7 Y2
yang menyatakan besarnya manfaat yang diharapkan dari menambah konsumsinya dan

sisi kiri persamaan adalah V,"'(s)u'(C,”) yang menyatakan besarnya biaya marginal
Universitas Indonesia

International risk..., Muhammad Syarkawi Rauf, FE Ul, 2008



mengkonsumsi bagi representative agent negara n yang membeli uncertaint output
negara m pada periode 1. Pada kondisi equilibrium, kepuasan marginal sama dengan
biaya marginal dari konsumsi.

Selanjutnya diasumsikan bahwa representative agent memiliki preferensi CRRA
dan diasumsikan juga bahwa besarnya kontribusi negara » terhadap foral wealith mula-
mula adalzh sebagai berikut:

};ln+prlrl

(e +7y7)

m=l

"

. (2.48)

Dimana:
M, = kontribusi negara » terhadap konsumsi global pada setiap periode dan

setiap konsidi s=1 dan s=2.

Persamaan 2.48 menyatakan besarnya kontribusi negara n terhadap ouiput global pada
periode pertama. Dan diketahui bahwa:

N
Gl =" ) () =p"Y" (2.49)

m=l

C3()=p" D Y () = 1"Y,"(s) (2.50)

=]

Dimana:

x; =u" jika B =0 untukm=1,_....N

Persamaan 2.49 menyatakan bahwa konsumsi negara » pada periode pertama sama
dengan besarnya share negara n terhadap owiput global pada periode pertama.
Sementara 2.50 menyatakan bahwa konsumsi negara # pada periode kedua sama dengan
share negara r terhadap output global yang bersifat uncertain dengan probabilitas untuk
mengkonsumsi pada kondisi s=1 dan s=2.

Berdasarkan proses di atas, diasumsikan bahwa fungsi kepuasan adalah CRRA

dan proses maksimisasi dilakukan dengan proses berikut:
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Max U, =ulC,)+ B3 2(s)lC, (4]

el

y ,
St Cl=p"Y K (s)=u"Y"

Al

C2(s)= "3 ¥ (s) = p"¥y' (5)

mal

Melalui proses maksimisasi diperoleh first order condition yaitu persamaan Euler
seperti pada persamaan 2.26 dan kemudian dinyatakan dalam (/ + »} sehingga diperoleh

ekspresi sebagai berikut:
er)”

)
LY. m()C2s)”

=]

l+r= 2.51)

Berdasarkan fungsi konsumsi pada persamaan 2.49 dan 2.50 diperoleh persamaan yang

menunjukkan kondisi ekuilibrium untuk tingkat bunga sebagai berikut:

)y’

[
B )t ()

T+r= (2.52)

Berdasarkan preferensi CRRA untuk alokasi portofolio yang efisien pada persamaan
2.47 dan fungsi konsumsi sama seperti persamaan 2.49 dan 2.50 maka diperoleh

ekspresi sebagai berikut:

yr =iﬁ(s) -YZY@} Y7 (s) (2.53)

=1 1

Atau dengan menggunakan operator ekspektasi diperoleh ekspresi berikut:

T
o m{[;i] y;} untukm = 1,2, ... N .59
1
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Persamaan 2.55 menyatakan bahwa efisiensi alokasi portofolio tercapai dalam suatu
perekonomian pada saat semua pasar eksis dan semua agen memiliki equiti dalam
proporsi yang sama. Sejalan dengan hal di atas, pada persamaan 2.48 yang dijelaskan
sebelumnya menunjukkan bahwa pendapatan negara » pada periode | adalah

penjumlahan antara ow!put saat ini dengan output pada periode kedua. Di mana

konsumsi negara r adalah z:"sebagai fraksi yang konstan terhadap cutput global. Atau
dengan kata lain representative agent mengkonsumsi sebesar fraksi u" terhadap outpus
global dengan asumsi bahwa B; = 0.

Secara teoritis, seperti yang dijelaskan di atas, kondisi full risk sharing tercapai
pada saat representative agent mengkonsumsi dalam proporsi yang konstan terhadap
output global, Namun secara empiris, kondisi full risk sharing yang menyatakan bahwa
represeniative ageni memiliki equiti dalam proporsi yang sama kurang realistis
(Obstfeld dan Rogoff, 1998). Pada umumnya, representasive agent negara-negara maju
memiliki portofolio dalam jumlah dan proporsi yang lebih besar dibandingkan dengan
representative agent negara berkembang.

Implikasinya u" sebagai proporsi konsumsi negara » (negara maju) terhadap
ouiput global lebih besar dibandingkan dengan proporsi konsumsi negara m (negara
berkembang). Hal ini berarti bahwa fraksi " tidak konstan untuk setiap negara,
khususnya dalam kasus negara maju dan negara berkembang. Di mana representative
agent negara maju memiliki instrumen keuangan negaranya sendiri dalam proporsi yang
lebih besar dibandingkan instrumen keuangan negara lainnya, dan kontribusinya
terhadap konsumsi global juga menjadi lebih besar. Fenomena ini dikenal dengan istifah
home bias diversification puzzle.

Home bias diversification puzzle menunjukkan adanya kontradiksi antara
besarnya keuntungan yang dapat diperoleh dengan membeli instrumen keuangan global
dan ketidaksediaan representative agent untuk membelinya dalam proporsi yang lebih
besar. Representative agent lebih memilih membeli instrumen keuangan negaranya

sendiri. Temuan dalam kasus AS menunjukkan bahwa investor institusional lebih
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banyak memiliki portofolio negaranya sendiri dibandingkan demgan portofolio dari

negara lainnya (Coval dan Moskowitz, 1999).

2.4. Setup Model Teoritis International Risk Sharing

Berdasarkan kerangka teori yang dijelaskan di atas maka pada bagian ini akan
dijelaskan mengenai model teoritis yang akan digunakan dalam pengujian empiris IRS
di ASEAN-5. Model teoritis dalam pengujian empiris IRS untuk kasus ASEAN-5
dibangun dengan mengikuti pola pikir seperti yang dikemukakan dalam studi pustaka
teoritis. Model teoritis hipotesa full risk sharing didasarkan pada persamaan Euler yang
bersifat intertemporal yang menyatakan bahwa marginal rate of substitution dalam
mengkonsumsi untuk semua individu sama sepanjang waktu dan pada semua kondjisi,
schingga dengan demikian tidak ada manfaat tambahan yang dapat diperoleh oleh
representative agent dengan mengubah pola konsumsinya.

Model teoritis dinyatakan dengan mengasumsikan bahwa terdapat N negara
yaitu 5 negara ASEAN (ASEAN-5), di mana setiap negara diwakili oleh representative
agent. Kondisi ketidakpatian diinternalisasi melalui variabel kondisi (state variable), s

5
(6=1,2, ....,8 ), yang masing-masing memiliki probabilitas 7(s), dengan > 7(s)=1.

5=

Expected life 1ime utility dinyatakan secara sederhana sebagai berikut:?*

383 w5 Wle, )b, (5) @55

1=0 J=]

Dimana:
c,(s) = konsumsi representative agent (negara i) pada saat t untuk kondisi s.
fi) = fime discount factor sama untuk semua negara yang nilainya
lebih besar nol dan lebih kecil satu.

b,(s) = preference shock terhadap negars i bersifat eksogen pada s=1 dan s=2.

® Fungsi kepuasan ini sama dengan fungsi kepuasan yang dijelasken pada model dasar IRS,
perbedsannya adalah fungsi kepuesan dari representative agent dalam model ini tidak hanya
dipengaruhi oleh konsumsinya pada setiap periode waktu tetapi juga dipengaruhi oleh preference
shock terhadap setiap representative agent yang dinyatakan dengan by,
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Asumsi dalam model teoritis IRS ASEAN-5 sama dengan asumsi dalam studi
pustaka teoritis sebelumnya yang menyatakan bahwa semua pasar eksis {(representative
agent dapat bertransaksi di semua pasar), aset secara bebas diperdagangkan antar negara
ASEAN-5, sedemikian sehingga proses optimalisasi akan menghasilkan hubungan
marginal rate of substitution antara mengkonsumsi pada periode 1 dan periode 2 antar
dua negara sebagai berikut:

w(s)au|C, )" (9)] _ wls)awle *, (s)ye(s)]

"‘(cl) u'(C *1)

(2.56)

Dimana:
ij = menunjukkan masing-masing negara ASEAN-5 untuk # f
bi, bje = preference shock terhadap masing-masing negara ASEAN-5

B, B, = time discount factor untuk masing-masing negara i# j

z(s) = probabilitas untuk kondisi s=1 dan s=2

Persamaan 2.56 adalah persamaan Euler yang bersifat intertemporal. Dalam kasus

CRRA dengan menginternalisasi preference shock dinyatakan dengan ekspresi berikut:

ey 08,60 =00 5 e ' @57

Dimana:
£ =parameter CRRA

. = Preference shock negara i yang bersifat eksogen pada s=1 dan s=2.

Persamaan 2.57 dengan fungsi kepuasan CRRA dinyatakan dalam bentuk logaritma
natural sehingga diperoleh ekspresi sebagai berikut:

1,1[_"_2"_?)} _ (9_} ln[ﬂ] + L ln[ﬂ}_l?(b; —b7) (2.58)%
€

P o | o \Ba) P
% Sesuai dengan Obstfled dan Rogoff (1998), preference shack terjadi pada periode kedua untuk dua
kondisi yaitu s={ dan s=2.
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Persamaan 2.58 menyatakan bahwa pertumbuhan konsumsi antar negara akan
berkorelasi sempurna jika preference shock konstan. Persamaan 2.58 merupakan bentuk
lain dari persamaan 2.44 dengan menginternalisasi preference shock ke dalam fungsi
kepuasan CRRA. Persamaan 2.58 mengasumsikan bahwa fungsi kepuasan
representaive agent selalu berubah baik pada kondisi s=1 maupun s=2.

Sementara, persamaan 2.44 mengasumsikan bahwa kepuasan representative
agent tidak berubah baik pada kondisi s=1 maupun s=2. Perubahan fungsi kepuasan ini
mempengaruhi marginal rate of substitution dalam mengkonsumsi pada dua perigde
untuk s=1 dan s=2. %

Hipotesa full risk sharing menyatakan bahwa pada kondisi di mana preference
shock konstan, maka pertumbuhan konsumsi negara n akan berkorelasi sempuma
dengan pertumbuhan konsumsi nepara m, dalam hal ini total kawasan yang dalam
penelitian ini adalah ASEAN-5. Terdapat beberapa permasalahan yang mungkin
dihadapi dalam mengimplementasikan model ini secara empiris, salah satunya adalah
pertumbuhan konsurnsi suatu negara besar (large countries) memiliki korelasi yang
besar terhadap pertumbuhan konsumsi total kawasan. Sehingga dalam
mengimplementasikan persamaan 2.58 dalam estimasi tidak memperhitungkan
pengaruh own couniry.

Selanjutnya, penerapan persamaan 2.58 secara empiris untuk menguji apakah
terdapat full risk sharing dalam svatu kawasan, maka diasumsikan bahwa preference
shock konstan, discount factor dan koefisien CRRA sama untuk semua negara.”®
Persamaan 2.58 digunakan untuk mengestimasi korelasi pertumbuhan konsumsi per
kapita antar masing-masing negara ASEAN-5 dengan pertumbuhan konsumsi per kapita
total ASEAN-5 (dikurangi own country). Jika diperoleh bahwa keefisien korelasi lebih
kecil dari satu maka disimpulkan bahwa IRS di ASEAN-5 tidak bersifat fiull risk

sharing.

¥ Obstfeld dan Rogoff (1998) mengangpap bahwe fungsi kepuasan dengan menginternalisasi
preference shock tidek [gin adalah fungsi kepuasan dengan menginternalisasi non fraded goods.

% Sesuai dengan Obstfeld dan Rogoff (1998), preference shock sangat sulit untuk dijelaskan dengan
menggunakan variabel yeng dapat diobservasi. Sehingga menurutnya, pengembangan lebih lanjul
dilakukan dengan menginternalisasi preferensi representative agent terhadap non traded goods.
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Sementara untuk menunjukkan peranan jalur IRS melalui pasar modal dan pasar
kredit maka diperlukan langkah lanjutan yaitu mendekomposisi cross sectional variance
GDP ke dalam beberapa komponen yaitu facior income inflow (merepresentasi pasar
modal) sebagai selisih antara GDP-GNP dan saving (merepresentasi pasar kredit)
sebagai selisih antara GNP-TCON. Proses estimasi peranan jalur IRS ini mengikuti
metode dekomposisi yang dikembangkan oleh Asdrubali ef al. (1996) dan Sorensen dan
Yosha (1998) seperti yang dijelaskan di bawah ini, ?°

Berdasarkan kerangka pemikiran di atas maka dekomposisi terhadap cross
sectional variance GDP dinyatakan sebagai berikut:

cpp! - GDP' GNP

S - TCON' (2.59)
GNP' TCON

Dimana:
i = indeks untuk negara
GNP = GDP + Ner Factor Income
C+G =GNP - Net Saving
TCON=C+G

Proses dekomposisi cross sectional variance GDP menyatakan bahwa kondisi fid! risk
sharing terpenuhi jika shock terhadap GDP secara keseluruhan diabsorbsi oleh factor
income flow. Jika kondisi full risk sharing tidak terpenuhi melalui jalur di atas maka
disimpulkan bahwa IRS juga melalui jalur lainnya yaitu jalur saving. Jika shock
terhadap GDP secara keseluruhan diabsorbsi melalui kedua jalur di atas maka disebut
kondisi jull risk sharing.

Secara teknis, proses dekomposisi dilakukan dengan terlebih dahulu menyatakan
persamaan 2.59 dalam bentuk logaritma natural dan first difference sehingga diperoleh
ekspresi berikut:

# Salah satu hal yang menarik untuk dieksplorasi lebih lanjut adalah melalukan dekomposisi terhadap
Juctor income flew dengan memperhitungkan secara eksplisit aliran pendapaten dari tenaga kerja yang
bekerja di luar negeri. Misalnya dalam kasus Indonesia dan Filipina yang memiliki jumlah tenaga kerja
yang bekerja di luar negeri relatif besar. Pendapatan dari tenaga kerja ini memberi kontribusi terhadap
aliran pendapatan ke negara bersanghkutan. Area penelilian yang belum dieksplorasi lebih jauh dalam
disertasi ini adalah peranen dari transfer pendapatan dari pekerja di luar negeri dalam mengabsorbsi
shock lerhadap GDP.
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GNP

AlogGDP = A Iog(GDP e

] +A log( GNP J +AlogTCON
Alog GDP = (Alog GDP — Alog GNP)+{Alog GNP ~ Alog TCON )+ Alog TCON
(2.60)

Selanjutnya, kedua sisi persamaan 2.60 dikalikan dengan AlogGDP dan kemudian
dinyatakan dalam nilai ekspektasi sehingga diperoleh ekspresi berikut:

{Alog GDP) =(Alog GDP — Alog GNP YA log GDP)+
(alog GNP — Alog TCON A log GDP)+
(Alog TCON XAlog GDP)

E|(Alog GDPY |= E[(Alog GDP - Alog GNPYA log GDP)} +
E[(Alog GNP ~ Alog TCON Y Alog GDP)] + (2.61)
E[(alog TCON ) alog GDP)]

Persamaan 2.61 kemudian dinyatakan dalam bentuk cross sectional variance GDP
berikut:

var[A log GDP| = cov[Alog GDP - Alog GNP, Alog GDP] +
cov[Alog GNP — Alog TCON, Alog GDP]+ (2.62)
cov|A log TCON, A log GDP]

Sementara untuk menunjukkan kondisi fill risk sharing melalui factor income inflow

dan saving maka persamaan 2,62 dibagi dengan var(A logGDP) sehingga diperoleh
ekspresi berikut:

var[AlogGDP]  cov|alogGDP — Alog GNP, Alog GDP]
var[AlogGDP| var[A log GDP]
cov[A log GNP — AlogTCON, Alog GDP]
var[Alog GDP|
cov[alog TCON, Alog GDP]
var[Alog GDP|

(2.63)*°

*? Secara umum dapat dilunjukkan hubungan variance dan covariance sebagai berikut:
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Dimana:
g - cov{Alog GDP — Alog GNP, Alog GDP}
. var{A log GDP}
B, - cov{a log GNP - Alog TCON, Alog GDP}
s var{A log GDP}
5 - cov{A log TCON, Alog GDP}
=

var{Alog GDP}

Berdasarkan persaman 2.63 maka diperoleh ekspresi sebagai berikut:

L=y + .+ fy 2.64)
Dimana:

By =shock terhadap GDP yang diabsorbsi oleh factor income flow

B = shock terhadap GDP yang diabsorbsi oleh saving

B, = shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi

Persamaan 2.64 digunakan untuk menunjukkan terpenuhi atau tidaknya hipotesa full
risk sharing di suatu kawasan. Di mana hipotesa full risk sharing terpenuhi jika
By +B; =1 dan B, =0. Parameter yang kedua ini menunjukkan besarnya shock
terhadap GDP yang tidak diabsorbsi baik melalui factor income flow maupun saving

sama dengan nol. Atau dengan kata lain, jika £, =0 maka disimpulkan bahwa

berapapun besarnya perubahan pendapatan tidak akan mempengaruhi konsumsinya.

(1) Conditional Variance: V&r[ylx]: E l(y -E Ilylx])2 l; E [,V] =E, [E[yix]];
Ey)= B o + 4]

(2) Covariance: cov[x, y] = cov[x, E [ylx]] ; cov[x, y] = cov[x, o+ ﬁc],
cov[x, y] =4 var[x] ;

_covfx,y]
var]x|
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Kesimpulan di atas sesuai dengan konsep dasar yang dijelaskan pada bagian 2.1
yang menyatakan bahwa representative agent akan memilih konsumsi yang stabil dari
waktu ke waktu meskipun pada dasamya pendapatannya berfluktuasi. Sementara
sebaliknya, hipotesa full risk sharing tidak terpenuhi jika g8, + f; <1 dan 5, =0 yang

berarti bahwa perubahan pendapatan menyebabkan perubahan konsumsi.

2.5. Pengukuran Manfaat International Risk Sharing

Manfaat IRS (Welfare Gain of IRS) dalam penelitian ini diukur dengan cara
membandingkan antara fungsi kepuasan representative agent dalam mengkonsumsi
pada kondisi tidak ada perdagangan dengan fungsi kepuasannya dalam mengkonsumsi
pada kondisi terdapat perdagangan atau kondisi ful! risk sharing (Kalemli-Oscan,
Sorensen, dan Yosha, 2004). Atau dengan membandingkan antara fungsi kepuasan
representative agen! dalam mengkonsumsi saat ini (konsumsi aktual) dengan fungsi
kepuasannya dalam mengkonsumsi pada kondisi full risk sharing (van Wincoop, 1994).

Pendekatan di atas mengasumsikan bahwa pada kondisi tidak ada perdagangan
suatu negara hanya dapat mengkonsumsi GDP-nya sendiri, sementara pada kondisi
terdapat perdagangan atau kondisi il risk sharing, svatu negara dapat mengkonsumsi
persentase tertentu dari GDP-nya sendiri ditambah dengan GDP negara lainnya. Selain
itu, dalam formulasi di atas digunakan variabel konsumsi aktual mengingat tidak
satupun negara yang secara absolut tertutup.

Secara empiris, besarnya manfaat IRS yang dapat diperoleh oleh suatu negara
jika IRS dilakukan dengan negara lainnya diestimasi dengan menggunakan formulasi
berikut:

Metode 1. Formulasi van Wincoop (1994)

Formulasi ini mengasumsikan bahwa terdapat N negara yang simetris, semua
pasar eksis, dan setiap negara memaksimisasi kepuasannya yang dinyatakan sebagai
berikut:

1-r
U=E[e* %—dt (2.65)
-7
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Dimana:
T = jumlah tahun
7 = parameter risk aversion
Jé) = time discount factor
Ci = konsumsi

Endowment yang dinyatakan dengan y,diasumsikan mengikuti random walk with drift
dan dinyatakan sebagai berikut:

dy, = wy,dt + oy, dn, (2.66)
Dimana:

1, = standard brownian motion

o = dn,n,= Kkorelasi antara inovasi pertumbuhan endowment negara i dan .

Diketahui bahwa pada kondisi tidak ada perdagangan konsumsi domestik sama dengan

output domestik,. Pada kondisi semuwa pasar eksis, representative agent dapat

mengkonsumsi oufpuf-nya sendiri dan persentase tertentu dari output negara lainnya.
Sementara pada kondisi semua pasar eksis dengan endowment sama seperti

ekspresi 2.65 maka konsumsi di setiap negara mengikuti random walk dengan variance

sebagai berikut:
1 1\ Y
> =¥ |—=|+|1-— 2.6
Ty =0 ((N)'I'[ NJPJ (2.67)

Welfare gain of IRS diukur berdasarkan perubahan pada cerfainty eguivalent

consumption dan dinyatakan sebagai berikut:

_ 0,51da? i e Tla-7)
Weifare Gain =-100 X—'-}d-Tf(l —T(ﬂ —ﬂ,)l—_e—_r(;r-_%)- (2.68)

n— &
Dimana:
E = u—05yc* =risk adjusted growth rate
r=pB+yu = risk free Interest rate

do’® = ¢}, —o® = varians tingkat pertumbuhan konsumsi pada saat
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bergerak dari kondisi tidak ada perdagangan ke kondisi fu/!

risk sharing.

Besarnya manfaat IRS secara positif tergantung pada derajat risk aversion, time
discount factor, persistensi dan volatilitas dari GDP shock, serta secara negatif

dipengaruhi oleh korelasi oufput shock antar negara (van Wincoop, 1994).'

Metode 2. Formulasi Kalemli-Oscan, Sorensen, dan Yosha (2001)

Formulasi ini mengasumsikan bahwa informasi simetris, tidak ada transaction

cost, fungsi kepuasan sama untuk semua nepara yang dinyatakan dengan u(c,' )= [1'1(c,I ),

dan representative agent bersifat risk averse. Formulasi ini membandingkan antara
fungsi kepuasan dalam mengkonsumsi pada kondisi tidak ada perdagangan dengen
fungsi kepuasan dalam mengkonsumsi pada kondisi fif! risk sharing. Besarmnya manfaat

potensial IRS diformulasikan sebagai berikut:

Welfare Gain =100 x %Ga’ +-12—af - cov'] (2.69)
Dimana:

) = intertemporal discount factor

o’ = varians pertumbuhan GDP per kapita total kelompok negara

ol = varians pertumbuhan GDP per kapita negara §

cov' = covarians antara pertumbuhan GDP per kapita masing-masing negara

dengan pertumbuhan GDP per kapita total kelompok negara
Persamaan 2.69 menyatakan bahwa (1) Semakin kecil covarians antara
pertumbuhan GDP per kapita masing-masing negara dengan pertumbuhan GDP per
kapita total kawasan maka semakin besar manfaat IRS. (2) Semakin tinggi varians
pertumbuhan GDP per kapita suatu negara maka semakin besar manfaat yang akan
diterima oleh negara tersebut dari IRS. (3) Semakin tinggi varians pertumbuhan GDP
per kapita total kawasan, varians pertumbuhan GDP per kapita masing-masing negara

?! Temuan Falianty (2006) dalam kasus negara-negara ASEAN-5 menunjukkan bahwa korelasi outpur
shaock negatif antara Indonesia dengan negara ASEAN-5 lainnye.
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konstan, maka semakin kuat dorongan dari negara dalam suatu kawasan untuk

melakukan IRS dengan negara lainnya (risk sharing arrangement).
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BAB 3
PENELITIAN EMPIRIS INTERNATIONAL RISK SHARING

Penelitian empiris IRS terus mengalami perkembangan dalam beberapa tahun
terakhir. Studi awal risk sharing dimulai oleh Townsend (1994) untuk menguji hipotesa
full risk sharing antar individu dalam kasus satu desa di India. Sementara penelitian
empiris risk sharing antar rumah tangga dilakukan oleh Mace (1991), Cochrane (1991),
Altug dan Miller (1990), Hayashi et al. (1996). Penelitian risk sharing ini dilakukan
dengan meregres konsumsi terhadap pendapatan.

Secara umum, IRS merupakan bidang penelitian yang saat ini mendapat porsi
perhatian yang besar dari peneliti bidang keuangan internasional. Beberapa penilitian
dimaksud akan dijelaskan pada bagian ini, khususnya menyangkut pendekatan teoritis
dan model empiris yang akan dijadikan pedoman dan pembanding terhadap model
empiris yang akan diterapkan dalam penulisan disertasi ini.

Secara umum, penelitian-penelitian empiris [RS sebelumnya menggunakan
pendekatan statis yaitu panel data dengan fixed effect. Kelemahan metode panel data
dengan fixed effect antara lain adalah: (1) Adanya asumsi exogenity dari output (output
diasumsikan tidak mengandung masalah endogenitas), (2) Model ini bersifat statis dan
sangat sederhana dalam menghitung besamya derajat IRS. (3) Panel data tidak dapat
membedakan berbagai bentuk shock, apakah shock tersebut bersifat permanen atau
sesaat (Asdrubali dan Soyoung Kim, 1999, dan Artis dan Hoffmann, 2001).

Berikut pada Tabel 3.1 disajikan rangkuman metode, studi kasus, pendekatan
estimasi IRS yang digunakan, dan kesimpulan studi yang dilakukan sebelumnya.

Tabel 3.1, Rangkumean Penelitian Empiris Terdahulu

ASY (1996) SY (1998} SY (1998} Kim ef ol. (2006)
Metode Panel Dala Panel Dala Panel Data Panel Data
STUDI KASUS ASE, EMU, OECD, Asia Timur,
1981-1990 1981 — 1596 1981 — 1996 1970 - 1997,
Data Tahunan dan  Data Tahunan Data Tahunan Data Tahunan
Kuartalan
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Tabel 3.1.{Sambungan}

PENDEKATAN Pendekatan Pendekatan Pendckatan Pendekatan
Kuantitas dengan  kuantitas dengan kuantitas dengan  kuantitas dengan
melakukan melakukan melakukan relakukan
dekomposisi dekomposisi Cross  dekomposisi dekomposisi Cross
Cross Sectional Sectional Variance Cross Sectional  Sectional Variance
Variance GDP GDP Variance GDP GDP

JALUR IRS Tiga Jalur: Tiga Jalur: (1) Tiga Jalur: (1) Dug Jalur: (1)

{1} Transfer Transfer Transfer Pasar modal. (2)
pemerintah. (2) pemerintah. (2} pemerintah. (2)  Pasar kredil.
Pasar modat. (3) Pasar modal. (3) Pasar modal. (3)

Pasar kredit. Pasar kredit. Pasar kredit.

KESIMPUILAN  Mendekati asumsi  Belum bersifat fil/  Belum bersifat Belum bersifat fu/
Jull risk shkaring risk sharing Jull risk sharing  risk sharing
dan memenuhi
kriteria OCA

Sumber : Diolah

Keterangan: ASY= Asdrubali, Sorensen, dan Yosha

8Y = Sorensen dan Yosha

Pada dasamya, kelemahan dalam metode panel data dengan fixed effect yang

bersifat statis dapat diatasi dengan mengaplikasikan metode Panel Vector
Autoregressive (PVAR). Selain itu, penggunaan metode PVAR juga dimasudkan untuk
menunjukkan dinamika dari setiap IRS dan menunjukkan dinamika respon dari setiap
jalur IRS terhadap GDP shock.

Penelitian-penelitian empiris IRS pada umumnya menyatakan bahwa terdapat
tiga jalur IRS yang memungkinkan yaitu (1) IRS melalui facror income flow atau
disebut jalur pasar modal. (2) IRS melalui transfer antar pemerintah atau disebut juga
transfer pemerintah. (3} IRS melalui saving atau disebut jalur pasar kredit.

Secara lengkap perbandingan hasil pengujian empiris terhadap ketiga jalur IRS

ini dalam berbagai kelompok negara dirangkum pada Tabel 3.2 di bawah ini:

Tabel 3.2. Rangkuman Hasil Pengujian Empiris Infernational Risk Sharing di Amerika Serikat, EC6
(EMU), OECD dan Asia Timur (%6}

KOEFISIEN OECD ECé6 AS ASIA TIMUR
(1966-1990) {1966-1990) {1964-1990) (1971-2000)
Pasar Madal 15 8 48 -1,2
4 (10 @ (1,3)
Transfer 2 7 14 -
Pemerintch ) 3 (1)
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Tabel 3.2 (Sambungan)

Pasar Kredit 26 3 19 22
(5) iy ©) ()
Tidak Diabsorbsi 57 82 19 79,3
) ©®) @ 62)

Sumber: Sorensen dan Yosha (1998), Kim er a/. (2006}

Kelarangan:

QECD = Asutralia, Belgia, Denmark, Finlandis, Perancis, Jerman, Italia, Swedia,
Inggris, Amerika Seriket, Jepang, Austria, Kanada

EC6 = Belgia, Denmark, Perancis, Jerman, Italia, dan Inggris

ASIA TIMUR = Kores, Jepang, China, Indonesia, Malaysia, Filipina, Thailand, Singapura,
Taiwan, dan Hongkong
AS = Terdiri deri semua negara bagian di Amerika Serikat

Rangkuman hasil pengujian empiris IRS pada Tabel 3.2 menunjukkan bahwa
masing-masing jalur IRS memiliki peranan yang berbeda-beda dalam mengabsorbsi
shock terhadap GDP. IRS melalui factor income flow mengabsorbsi sekitar 48,0% shock
terhadap Gross State Product (GSP) di AS. Sementara dalam kasus EC6 menunjukkan
bahwa factor income flow mengabsorbsi sekitar 8.0% shock terhadap GDP, 15.0%
"dalam kasus QECD, dan -1.2% dalam kasus Asia Timur.

Seperti yang dijelaskan pada bagian pendahuluan dan studi pustaka teoritis
bahwa besar kecilnya peranan setiap jalur IRS menunjukkan tinggi rendahnya derajat
integrasi jalur-jalur tersebut dalam suatu kawasan. Sehingga berdasarkan hasil
penelitian empiris IRS di atas dapat disimpulkan bahwa integrasi pasar modal jauh lebih
baik dalam kasus antar negara bagian di AS dibandingkan dengan kasus antar negara-
negara EC6, OECD dan Asia Timur.

Sementara itu, peranan jalur IRS melalui saving relatif sama, baik dalam kasus
risk sharing antar negara bagian di AS maupun IRS dalam kasus EC6, OECD, dan Asia
Timur. Peranan saving dalam mengabsorbsi shock terhadap GDP dalam kasus QECD
sekitar 26,0%, saving mengabsorbsi sekitar 22,0% shock terhadap GDP dalam kasus
Asia Timur, dan sekitar 19,0% shock terthadap GSP yang diabsorbsi melalui saving
dalam kasus risk sharing antar negara bagian di AS. Sementara dalam kasus ECS6, jalur
IRS melalui saving mengabsorbsi hanya sekitar 3,0% skhock terhadap GDP.
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Temuan empiris di atas menunjukkan bahwa peranan jalur IRS melalui pasar
kredit di negara-negara OECD dan Asia Timur relatif sama dengan AS. Sementara
dalam kasus EC6 peranan pasar kredit sangat kecil. Selain itu, temuan empiris ini juga
menunjukkan bahwa integrasi pasar kredit dalam kasus OECD, Asia Timur, dan AS
relatif sama satu sama lain. Namun dalam kasus EC6 menunjukkan bahwa integrasi
pasar kredit relatif lemah,

Sementara peranan jalur IRS melalui transfer antar pemerintah di AS lebih besar
dibandingkan EC6 dan OECD. Hal ini dapat diamati pada besarnya shock terhadap GSP
yang diabsorbsi oleh transfer pemerintah federal di AS yaitu sekitar 14,0%, sementara
peranan transfer pemerintah dalam kasus EC6 sekitar 7,0% dan QECD hanya sekitar
2,0%. Transfer pemerintah federal di AS dilakukan melalui transfer pajak dan melalui
skim bantuan khusus kepada pemerintah negara-negara bagian. Dalam kasus Asia
Timur, mekanisme transfer antar pemerintah belum berjalan dengan baik dan belum ada
lembaga seperti ECSF di UE yang berperan dalam memediasi transfer antar pemerintah.

Temuan empiris dalam penelitian Asdrubali e al. (1996) menunjukkan bahwa
risk sharing antar negara bagian di AS telah mendekati asumsi fildl risk sharing.
Sementara dalam kasus negara-negara EC6, OECD, dan Asia Timur belum bersifat fui/
risk sharing. Hal ini dapat diamati pada relatif kecilnya persentase shock terhadap GSP
dalam kasus AS yang tidak diabsorbsi. Sebaliknya, dalam kasus EC6, OECD dan Asia
Timur menunjukkan persentase shock tethadap GDP yang tidak diabsorbsi mendekati
100%.

Sementara itu, besarnya shock terhadap GSP yang tidak diabsorbsi dalam kasus
AS hanya sekitar 19,0%, dalam kasus EC6 sekitar 82,0%, dalam kasus OECD sekitar
57,0%, dan dalam kasus Asia Timur sekitar 79,3%. Hasil estimasi ini menunjukkan
bahwa besarnya shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi dalam kasus EC6, OECD
dan Asia Timur jauh lebih besar dibandingkan dengan kasus AS. Berdasarkan temuan di
atas, disimpulkan bahwa risk sharing antar negara bagian di AS lebih baik
dibandingkan dengan IRS di EC6, OECD dan Asia Timur.

Berdasarkan temuan empiris di atas maka disimpulkan bahwa:

a. Integrasi pasar modal antar negara-negara OECD lebih kuat dibandingkan dengan
EC6. Dan integrasi pasar modal antar negara-negara EC6 lebih kuat dibandingkan
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dengan Asia Timur. Sementara integrasi pasar modal antar negara bagian di AS
jauh lebih kuat dibandingkan dengan ketiga kelompok negara di atas.

b. Integrasi pasar kredit antar negara-negara Asia Timur lebih kuat dibandingkan
dengan antar negara-negara bagian di AS. Dan integrasi pasar kredit antar negara-
negara bagian di AS lebih kuat dibandingkan dengan antar negara-negara EC6.
Sementara integrasi pasar kredit antar negara-negara OECD jauh lebih kuat
dibandingkan dengan ketiga kelompok negara di atas.

c. Peranan transfer antar pemerintah dalam mengabsorbsi shock terhadap GDP di
OQECD lebih kuat dibandingkan dengan EC6. Sementara peranan transfer antara
pemerintah federal dan negara-negara bagian di AS lebih besar dibandingkan
dengan kedua kelompok negara di atas. Dalam kasus Asia Timur tidak
teridentifikasi perapan transfer antar pemerintah dalam mengabsorbsi shock
terhadap GDP.

Berdasarkan penjelasan umum di atas maka pada bagian selanjutnya akan
dijelaskan secara rinci hasil-hasil penelitian dan pendekatan yang diterapkan dalam
kasus risk sharing antar negara bagian di AS, IRS di EC6, OECD, dan Asia Timur.
Berikut penjelasannya:

3.1, Intersiate Risk Sharing di Amerika Serikat

Pengujian empiris IRS dalam kasus risk sharing antar negara bagian di AS
dilakukan dalam beberapa tahapan yaitu: (1) Menguji hipotesa full risk sharing yang
didasarkan pada data tahunan dan kuartalan dengan mengasumsikan bahwa tidak ada
perbedaan antar negara bagian. (2) Menguji hipotesa full risk sharing yang didasarkan
pada data tahunan dan kuartalan dengan mengklasifikasi negara bagian berdasarkan
sektor ekonomi utamanya. Berdasarkan kriteria ini negara-negara bagian terklasifikasi
menjadi dua yaitu negara bagian dengan sektor ekonomi utama pertambangan disebut
“oil state” dan negara bagian dengan sektor ekonomi utama pertanian atau disebut “corn
state”. Selain itu, pengujian empiris hipotesa full risk sharing juga dilakukan dengan
membagi periode data menjadi beberapa sub periode yaitu 1963-1970, 1971-1980, dan
1981-1990 (Asdrubali, Sorensen, dan Yosha, 1998).
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Sementara berdasarkan metode yang digunakan, pengujian empiris hipotesa full
risk sharing dilakukan dengan menerapkan metode dekomposisi terhadap cross
sectional variance GSP dalam beberapa komponen yang disebut sebagai jalur risk
sharing. Studi ini kemudian menjadi dasar dalam penelitian-penelitian empiris IRS
dalam konteks integrasi keuangan dan currency union di berbagai kawasan.

Secara umum, terdapat tiga jalur risk sharing antar negara bagian di AS yaitu:
(1) Jalur risk sharing melalui pasar modal yang direpresentasikan oleh factor income
flow. (2) Jalur risk sharing melalii transfer pemerintah federal. (3) Jalur risk sharing
antar negara-negara bagian melalui pasar kredit.

Penelitian ini menggunakan identitas yaitu S, + 8. +8.+8,=1 untuk
menentukan apakah hipotesa full risk sharing diterima atau ditolak dalam kasus risk
sharing antar negara-negara bagian di AS. Hipotesa fidl risk sharing menyatakan bahwa
penjumlahan dari seluruh koefisien risk sharing ini akan sama dengan satu

yaitu B, + 5. + B, =1dan parameter yang menunjukkan persentase shock terhadap
GSP yang tidak diabsorbsi sama dengan nol yaitu 5, =0.

Diketahui bahwa S, adalah besarnya shock terhadap GSP yang diabsorbsi
melalui pasar modal, 5. adalah besarnya shock terhadap GSP yang diabsorbsi melalui
transfer pemerintah federal ke negara bagian, . adalah besarnya shock terhadap GSP

yang diabsorbsi melalui pasar kredit, dan /3, adalah besarnya shock terhadap GSP yang
tidak diabsorbsi melalui ketiga jalur risk sharing di atas. Selain ketiga jalur di atas,
penelitian ini juga melakukan dekomposisi terhadap transfer dari pemerintah federal ke
negara bagian menjadi beberapa sub kategori yaitu transfer penerimaan pajak, jaminan
penganggur, dan bantuan khusus pemerintah federal terhadap negara bagian.

Hasil estimasi dalam penelitian ini menunjukkan bahwa sekitar 39% shock
terhadap GSP diabsorbsi oleh pasar modal, sekitar 13% diabsorbsi oleh transfer
pemerintah federal, dan sekitar 23% shock diabsorbsi oleh pasar kredit, sisanya sekitar
25% merupakan persentase shock terhadap GSP yang tidak diabsorbsi. Selain temuan di
atas, temuan lain yang menarik adalah berdasarkan dekomposisi transfer pemerintah

federal ke negara bagian menunjukkan bahwa sekitar 2,5% shock terhadap GSP
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diabsorbsi melalui bantuan khusus pemerintah federal ke negara bagian, dan jaminan
penganggur (unemployment insurance) mengabsorbsi sekitar 1,7% shock terhadap GSP.

Sementara temuan empiris risk sharing antar negara bagian di AS dalam
berbagai sub periode menunjukkan bahwa peranan pasar modal mengalami peningkatan
yang konstan dari waktu ke waktu. Risk sharing melalui jalur transfer pemerintah
federal mengalami peningkatan dari periode 1961-1970 ke periode 1971-1980 dan
setelahnya tidak mengalami peningkatan. Risk sharing melalui pasar kredit
menunjukkan kecenderungan yang tidak stabil dari waktu ke waktu yaitu mengalami
peningkatan yang besar pada periode 1971-1980 dan kemudian mengalami penurunan
pada periode 1981-1990. Sementara jika data yang digunakan dalam estimasi adalah
data kuartalan maka peranan jalur risk shering melalui pasar kredit mengalami
penurunan. Penurunan ini disebabkan karena kendala kredit lebih kuat dalam jangka
panjang {Asdrubali et al. 1996).

Klasifikasi juga dilakukan terhadap negara bagian berdasarkan sektor ekonomi
utamanya, misalnya negara bagian yang perekonomiannya didominasi oleh
pertambangan {disebut sebagai “oil states”) dan sektor pertanian (disebut “corn stare™).
Berdasarkan klasifikasi ini, dalam *oidl stare” ditemukan bahwa risk sharing melalui
pasar modal lebih besar dibandingkan dengan jalur risk sharing lainnya. Sementara
bagi negara bagian yang merupakan daerah pertanian “corn state”, risk sharing lebih
besar melalui pasar kredit.

Sementara dari sisi metode yang digunakan, penelitian ini mendefinisikan gsp
sebagai logaritma natural terhadap GSP, si sebagai logaritma natural terhadap stare
income (SI}, dsi sebagai logaritma natural terhadap disposible state income (DSI}, dan ¢
adalah logaritma natural terhadap state consumption (C). Di mana stafe income teridiri
dari dividen, interest dan rental income antar negara bagian. Sementara disposible state
income terdiri dari pajak dan transfer. Secara konseptual hubungan antara variabel ini
dinyatakan dalam identitas sebagai berikut: si=gsp+ net factor 'r'ncome, dsi = si +
transfer pemerintah federal — pajak pemerintah federal, dan dsi — ¢ = saving.

Berdasarkan pada metodologi yang diterapkan dalam penelitian ini, maka dapat
disimpulkan bahwa penelitian empiris ini secara implisit ingin menguji hipotesa fill risk
sharing dalam beberapa komponen yaitu si, dsi dan ¢ (Asdrubali et al. 1996). Secara
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umum dekomposisi cross sectional variance GSP dinyatakan dengan proses sebagai
berikut:

8P ' asi'

sit dsi' ¢

G.1)

Dimana;

i = indeks untuk negara bagian.

Persamaan 3.1 menunjukkan bahwa terdapat tiga jalur risk sharing yaitu risk sharing

antar negara bagian melalui pasar modal, transfer pemerintah federal, dan pasar kredit
dengan asumsi bahwa gsp'/si', si'{dsi', dan dsi'/c' berhubungan secara positif
dengan gsp’. Di mana jika terjadi perubahan pada si' maka gsp' juga akan berubah
dalam arah yang sama, demikian juga dengan si' dan ¢'.

Sekarang, persamaan 3.1 dinyatakan dalam bentuk logaritma natural, firs
difference, perkalikan kedua sisinya dengan Alngsp’ sehingga diperoleh bentuk cross
sectional variance gsp' sebagai berikut:

var{Aln gsp}= cov{Aln gsp,Aln gsp — Alnsi}
+cov{Aln gsp, Alnsi - Alndsi}
+ cov{A Ingsp,Alndsi—Aln c}
+ cov{A Ingsp,Aln c}

(.2)

Persamaan 3.2 dibagi dengan variance dari Alngspsehingga diperoleh identitas

sebagai berikut:

=B + 8+ B+ 5, 3.3)

Jika pada persamaan 3.3 diperoleh bahwa nilai koefisien S5, =0 dan penjumlahan
semua koefisien yang merupakan jalur risk sharing sama dengan satu

yaitu 8, + B + B, =1 maka disebut bersifat full risk sharing.

Secara umum temuan empiris risk sharing antar negara bagian di AS dapat
diamati pada tabel berikut:

Universitas Indonesia

International risk..., Muhammad Syarkawi Rauf, FE Ul, 2008



Table 3.3. Rangkuman Hasil Penelitian Interstate Risk Sharing di Amerika Serikal,
Periode 1964-19%0 (%)

KOEFISIEN 1964-1990 1964-1970 1971-1980 1981-1990
Pasar Modal {3, ) 39 27 34 48
i 3) @ (4) )
Transfer Pemerintah 13 5 16 14
Federal (ﬂp) (N (2) (1) )
Pasar Kredit (3,) 23 37 45 19
(6) (7) (8) &)
Tidak Diabsorbsi (43, ) 25 30 6 19
v (6) 6) 7 (8)

Sumber: ASY (1996)

Sementara temuan empiris dengan melakukan dekomposisi lebih lanjut terhadap

transfer pemerintah federal dirangkum dalam Tabel 3.4 berikut:

Table 3.4, Rangkuman Hasil Estimesi Komponen Infersiare
Risk Sharing Melalaui Transfer Pemerintah Federal Di Amerika Serikat, Periode 1964-1990 (%)

Federal direct tax 43 (0,5)
Unemplovment benafit 1,2(0,1)
Other federal direct transfer 6,3 (0,3)
Federal grant to state 2,5 (6,3)
Unemployment contribution -0,2(0,1)
Corporaie income fax -0,6 (0,0)
Social security conirbuiion -1,0(0,1)
Other excise axes -0,2 (0,0)

Sumber: ASY (1596)

Sementara pada Tabel 3.5 di bawah ini adalah rangkuman temuan empiris risk sharing
antar negara bagian di AS dengan mengklasifikasi negara bagian berdasarkan sektor

ekonomi utamanya:

Table 3.5. Rangkuman Temuan Empiris /nterstate Risk Sharing Berdasarkan Karakteristik Setiap Negara
Bagian di Amerika Serikat, Periode 1964-1990 (%)

KOEFISIEN AGRICULTURE MANUFACTURING MINERAL
EXTRACTION
LOW  HIGH LOW HIGH LOW  HIGH
Pasar Modal (ﬁx ) 33 12 38 4] 33 53
(3) {1) (3 4) () O
Transfer Pemerintah  Federal 33 18 14 12 12 16
(5.) ®» W M “ o o
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Table 3.5 (Sambungan)

P Kredit 33 51 26 16 27 14
o (pe) (3) (8) ©) ®) (7) (8)
Tidak Diabsorbsi {43, ) (3;3; (l:; (:g (38 ; (27§ (177)

Sumber: ASY (1996)

Secara umum, risk sharing antar negara bagian di AS lebih kuat melalui pasar
modal dan pasar kredit. Sementara jalur risk sharing berdasarkan klasifikasi negara
bagian atas sektor ekonomi utamanya menunjukkan bahwa risk sharing melalui pasar
modal lebih besar untuk negara bagian yang sektor ekonomi utamanya pertambangan
(oil states) dan melalui pasar kredit untuk negara bagian yang sektor ekonomi utamanya
pertanian {corn states).

Sementara berdasarkan hasil dekomposisi terhadap jalur #isk sharing melalui
transfer pemerintah federal menunjukkan bahwa jalur risk sharing yang paling kuat
adalah melalui transfer langsung pemerintah federal ke negara bagian (federal direct
transfer). Jalur risk sharing ini mengabsorbsi sekitar 6,3% shock terhadap GSP. Jika
dijumlahkan antara federal direct iax transfer dan federal direct transfer lainnya maka

peranannya dalam mengabsorbsi shock terhadap GSP menjadi 10,6%.

3.2, International Risk Sharing dan Carrency Union di EMU

Seperti yang telah dibahas pada Bab I dan 2 bahwa IRS berperan sangat penting
dalam suatu kerjasama keuangan dan currency union. IRS dapat menjamin stabilitas
suatu kerja sama keuangan dan currency union dalam suatu kawasan, Selain itu, pada
bagian sebelumnya juga telah dijelaskan bahwa IRS dapat dilakukan melalui pasar
modal dan pasar kredit, serta melalui transfer antar pemerintah. Transfer ini dimediasi
oleh institusi pemerintah yang bersifat antar negara (supranational government). Hal ini
berati bahwa perannya sama seperti peranan pemerintah federal di AS, yaitu
menyediakan transfer antar pemerintah dan juga bantuan khusus ke setiap negara yang
mengalami resesi dalam suatu currency union atau ketjasama keuvangan.

Penelitian empiris IRS dalam konteks currency union atau kerja sama keuangan
telah dilakukan di EC6é yang mewakili European Monetary Union (EMU). Penelitian
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empiris ini menguji secara empiris hipotesa full risk sharing di EC6 dan mengestimasi
besarnya peranan setiap jalur IRS melalui pasar modal, pasar kredit, dan transfer antar
pemerintah dalam hal ini transfer ECSF ke negara anggota EMU (Sorensen dan Yosha,
1998).

Studi empiris IRS dalam kasus EC6 selama periode 1966-1990 menunjukkan
bahwa peranan jalur IRS melalui factor income flow atau disebut jalur pasar modal
sangat kecil. Jika periode pengamatan dibagi menjadi dua sub periode maka diperoleh
bahwa factor income flow hanya mengabsorbsi shock terhadap GDP dengan persentase
yang juga relatif kecil. Sehingga berdasarkan pembahasan sebelumnya mengenai
hubungan antara IRS dan integrasi keuangan, dapat disimpulkan bahwa koefisien jalur
IRS melalui pasar modal yang relatif kecil mengindikasikan lemahnya integrasi pasar
modal di EC6.

Sementara temuan |ainnya dalam kasus EC6 selama periode antara tahun 1981-
1990 menunjukkan bahwa besarnya shock terhadap GDP yang diabsorbsi melalui
transfer antar pemerintah yang dimediasi oleh ECSF hanya sekitar 3,0% sampai dengan
7,0%. Persentase ini lebih kecil dibandingkan dengan besamnya shock terhadap GSP
yang diabsorbsi melalui transfer pemerintah federal di AS yaitu sekitar 13,0% (Sorensen
dan Yosha, 1998).

Jalur IRS yang ketiga adalah melalui saving atau disebut jalur pasar kredit.
Temuan empiris di EC6 dalam tahun [966-1990 menunjukkan bahwa terdapat sekitar
40,0% shock terhadap GDP yang diabsorbsi melalui saving. Di mana setengah dari
besarnya IRS melalui saving merupakan kontribusi dari tabungan koorporasi dan
setengahnya melalui pelaksanaan anggaran defisit oleh pemerintah melalui penerbitan
bond, sementara kontribusi tabungan personal sangat kecil. Sementara shock terhadap
GDP yang tidak diabsorbsi melalui jalur pasar modal, pasar kredit, dan transfer antar
pemerintah sekitar 60,0%.

Penelitian empiris IRS dalam kasus EC6 ini menerapkan metode dekomposisi
terhadap cross sectional variance GDP sama seperti yang diterapkan dalam kasus risk
sharing anatar negara bagian di AS. Proses dekomposisi terhadap cross sectional
variance GDP dalam studi ini dinyatakan melalui proses berikut:
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4 { ] i
cpp' = GDP' GNP' NI' DNI c+a) (3.4)

GNP' NI' DNI' C'+G'
Dimana:
i = indeks untuk negara
GNP = GDP + Net Factor Income
NI = GNP — Capital Depreciation
DNI = NI + International Transfer
C + G = DNI — Ner Saving
Persamaan 3.4 dinyatakan dalam bentuk logaritma natural, first difference dan rata-rata
cross sectional variance sehingga diperoleh ekspresi sebagai berikut:
var{AInGDP' } = cov{Aln GDP' - AlnGNP',Aln GDP'}
+covi{AInGNP' — AlnNI', AlnGDP' }+ coviAln NI' In DNI',AInGDP'} (3.5)
+covialn DNI' — AlnlC’ +G'} AnGDP'}+ coviain(C’ +G') AInGDP'}
Persamaan 3.5 di atas dibagi dengan AlnGDP' sehingga diperoleh
B+ B+ B+ 5.+ B, =1. Pada persamaan ini var{X } dan cov{X ,Y} dinyatakan

N i =R Y i ¥yl T oa :
dengan |/ NS (X —X) dan 1 NZ(X —XXY —}’) di mana N adalah jumlah negara.
Jal| jal

Sehingga nilai koefisien S adalah sebagai berikut:

_ cov{AInGDP' - AlnGNP', AlnGDP'}

br AlnGDP'
g, = cov{A In GNP’ —AlnNI',AInGDIﬂ
¢ AlnGDP'
g - cov{aIn NI' - Aln DNI',Aln GDP'}
‘ AlnGDP'
5 = covialn DNI' —Aln(C + G)',AlnGDP'}
: AlnGDP'
P coviAIn(C +G)', Aln GDP'}
: AlnGDP'

Hasil penelitian empiris IRS dalam kasus EMU dirangkum dalam Tabel 3.6
berikut ini:
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Table 3.6, Rangkuman Hasil Pengujian Empiris Sorensen dan Yosha (1998) di EMU

KOEFISIEN ECS8 (1966-1930) EC8 (1981-1990)
Factor Income Flow 0 2
(1) %))
Depresiasi Modal -4 -8
@) (2)
Transfer Internasional 0 5
(2) (3)
Saving 46 24
(6 (8)
Tidak Diabsorbsi 57 78
(6} N

Sumber: Sorensen dan Yosha (1998)
Kelerangan: EC8= Belgia, Denmarle, Perancis, Jerman, Irlandia, [talia, Belanda, dan Inggris

3.3. International Risk Sharing di Negara-Negara OECD

Studi empiris IRS antara negara-negara OECD menekankan pada peranan tiga
jalur IRS yaitu: (1) IRS melalui factor income flow atau disebut jalur pasar modal. (2)
IRS melalui saving atau disebut jalur pasar kredit. (3) IRS melalui jalur transfer antar
pemerintah. Penelitian empiris IRS dalam kasus negara-negara OECD dilakukan oleh
Sorensen dan Yosha (1998), Artis dan Hoffmann (2006) dengan data tahunan untuk
semua negara OECD kecuali Mexico dan Luxemburgo.

Penelitian empiris ini menerapkan metode dekomposisi terhadap cross sectional
variance GDP seperti yang dilakukan oleh Asdrubali, Sorensen dan Yosha (1996)
dalam kasus risk sharing antar negara bagian di AS dan kasus IRS di EC6. Proses
dekomposisi terhadap cross sectional variance GDP dalam penelitian empiris ini sama
dengan EC6. Sementara frekuensi dan periode data yang digunakan adalah data tahunan
untuk dua sub periode yaitu periode 1966-1980 dan 1981-1990.

Secara lengkap hasil pengujian empiris IRS dalam kasus OECD dirangkum pada
Tabel 3.7 di bawah ini:

Table 3.7. Rangkuman Hasil Pengujian Empiris IRS di OECD

KOEFISIEN OECD (1966-1980) OECD (1981-19%0)
Pasar Modal (£, ) 0 2
Z 0 )
Depresiasi Modal {83,) -6 -4
! 0 @
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Table 3.7(Sambungan)

- 3
Transfer Pemerintah (ﬂr) (8 )
. 40 44
Pasar kredit (ﬂ,) @) (gs)
- , . a6
Tidak diabsorbsi (ﬂ") ) @
Sumber : Sorensen dan Yosha (1998)
Ketarangan : Negara QECD yang dimaksud adalah semua negara QECD minus Luxembourg dan
Mexico.

Secara teknis, proses dekomposisi cross sectional variance GDP dalam
penelitian ini sama seperti yang dijelaskan pada bagian sebelumnya dalam kasus IRS di
EC6. Perbedaannya hanya pada data mengenai transfer pemerintah antar negara OECD
yang tidak difasilitasi oleh suatu institusi fiskal internasional. Di mana dalam kasus
EC6, transfer antar pemerintah dilakukan melalui ECSF.

Sementara temuan empiris IRS dalam kasus OECD untuk periode 1966-1980
menunjukkan bahwa pasar kredit mengabsorbsi sekitar 40,0% shock terhadap GDP.
Sementara pada periode 1981-1990 menunjukkan bahwa pasar kredit mengabsorbsi
sekitar 44.0% shock terhadap GDP.

Peranan jalur IRS lainnya relatif kecil dan bahkan pada dua periode data yang
diamati, peranan depresiasi modal bertanda negatif. Sementara transfer antar pemerintah
peranannya sangat kecil dalam mengabsorbsi shock terhadap GDP pada periode 1966-
1980. Meskipun demikian, pada periode 1981-1990 perannya meningkat menjadi
sekitar 3,0%. Fakta ini menunjukkan bahwa intergrasi pasar modal dan transfer antar

pemerintah masih sangat kecil dalam kasus negara-negara OECD.

3.4. International Risk Sharing di Asia Timur

Studi empiris IRS dalam kasus negara-negara Asia Timur dilakukan oleh Kim et
al. (2006) terhadap dua jalur IRS yaitu: (1) IRS melalui factor income flow atau disebut
Jjalur pasar modal. (2) IRS melalui saving atau disebut jalur pasar kredit. Penelitian ini
mengeksplorasi data sepuluh nepara Asia Timur untuk periode 1971-2000 yang
kemudian dibagi lagi menjadi beberapa sub periode yaitu periode 1971-1980, 1981-
1990, 1990-2000, dan periode sebelum krisis 1971-1996.

Universitas Indonesia

International risk..., Muhammad Syarkawi Rauf, FE Ul, 2008



75

Metode yang diterapkan dalam penelitian empiris [RS ini sama seperti metode
yang diterapkan oleh Asdrubali, Sorensen dan Yosha (1996) dalam mengeksplorasi risk
sharing antar negara bagian di AS. Metodenya adalah melakukan dekomposisi terhadap
cross sectional variance GDP. Pengembangan dalam studi ini adalah menambahkan
perhitungan besarnya manfaat [RS antaramasing-masing negara Asia Timur dengan sub
group negara Asia Timur, negara-negara Asia Timur ditambah Amerika Serikat dan
OECD.

Secara lengkap proses dekomposisi tethadap cross sectional variance GDP

dilakukan dalam tahapan sebagai berikut:

GDP' = g—{)—ig—}gd (3.6)
GNP' C
Dimana:
GDP = Gross Domestic Product
GNP = Gross National product
C = Penjumlahan antara konsumsi pemerintah dan konsumsi rumah tangga

Semua variabel dalam persamaan 3.6 dinyatakan dalam per kapita, / adalah indeks

untuk negara dan 7 adalah tahun.

Mengikuti proses yang dilakukan pada persamaan 3.6 sehingga diperoleh
persamaan 3.7 berikut:

var{An gdp} = cov{A Ingdp,Alngdp-Aln gnp}
+covi{aln gdp,Alnc—Alne} (3.7
+ cov{A In gdp,Alnc}

Selanjutnya persamaan 3.7 dibagi dengan variance Alngdp sehingga diperoleh identitas

sebagai berikut:

1=8c+ B+ 5y (3.8)
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Jika pada persamaan 3.8 nilai koefisien G, =0 dan S, + B, =1 maka disimpulkan

bahwa terdapat full risk sharing. Di mana 3, adalah koefisien dalam regresi antara
AInGDP — AInGNP terhadap AilnGDP yang menyatakan persentase shock terhadap

GDP yang diabsorbsi melalui factor income flow atau disebut jalur pasar modal dan f,.

adalah koefisien dalam regresi antara AlnGNP —~AlnC terhadap AlnGDP yang

menunjukkan besarnya shock terhadap GDP yang diabsorbsi melalui saving atau disebut

jalur pasar kredit. Sementara [, adalah koefisien regresi AInC terhadap AlnGDP

yaitu besarnya shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi baik melalui pasar modal
maupun pasar kredit.

Penelitian empiris ini tidak memperhitungkan peranan transfer antar pemerintah
karena hingga saat ini negara-negara di Asia Timur belum memiliki lembaga seperti
ECSF di EMU. Lembage antar pemerintah idealnya berperan dalam menyalurkan
transfer dan bantuan khusus ke negara-negara anggota kerja sama keuangan yang
sedang mengalami resesi. Lembaga ini idealnya berperan sama seperti peranan
pemerintah federal di AS yaitu menyediakan sistem transfer kepada negara anggota
currency union atau kerja sama kenangan.

Rangkuman temuan empiris IRS dalam beberapa periode dapat diamati pada
Tabel 3.8 berikut:

Table 3.8. Rangkuman Hasil Estimasi IRS di Asia Timur (%)

PERIODE 2 2. 2.
1971 — 2000 0,6 19,4 79,6
©.8) G.9) (4.9
1971 1996 2,1 189 78,7
(0.9) (4,2) (4,2)
1971 - 1980 3,0 20,9 72,7
(1,0) (8,0) @)
1981 - 1990 12 2.0 793
(1,3) (6.3) (6,2)
1991 — 2000 24 11,6 92,1
(1,2) 6,9 6.1)
1987 - 1996 2.7 18,3 96
(1,6) (5,5 (5.4)

Sumber: 8. Kim ef al. (2006)
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Penelitian empiris Kim ef al. (2006) di Asia Timur menunjukikan bahwa IRS di
Asia Timur masih belum bersifat full risk sharing dan bahkan jauh lebih rendah
dibandingkan dengan kasus risk sharing antar negara bagian di AS, IRS di OECD, dan
IRS di EMU. Di mana koefisien shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi sangat
tinggi yaitu sekitar 80%. Besarnya shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi jauh lebih
besar dalam kasus Asia Timur dibandingkan dengan kasus EMU dan OECD yang
nilainya sekitar 60%-70%.

Relatif besamya koefisien shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi
salahsatunya disebabkan karena lemahnya integrasi pasar modal dan pasar kredit di
Asia Timur. Sementara IRS antar negara-negara Asia Timur meskipun diamati dalam
beberapa sub periode juga menunjukkan relatif besarnya persentase shock terhadap
GDP yang tidak diabsorbsi. Hal ini berarti bahwa IRS di Asia Timur masih jauh dari
kondisi optimal yaitu kondisi full risk sharing.

Selain mengestimasi besarnya peranan setiap jalur IRS, penelitian ini juga
mengukur besarnya manfaat potensial IRS bagi negara-negara Asia Tinwr jika IRS
dilakukan dengan negara-negara Asia Timur sendiri. Hasil estimasinya menunjukkan
bahwa besarnya manfaat IRS di Asia Timur sekitar 4,0%. Sementara dalam kasus
negara-negara Asia Timur yang relatif maju seperti Korea, Singapura, Jepang, dan
Taiwan memperoleh manfaat yang lebih kecil dari IRS yaitu hanya sekitar 2,0%.

Hasil estimasi ini mengindikasikan bahwa IRS untuk kelompok negara maju di
Asia Timur lebih baik dibandingkan dengan kelompok negara berkembang. Secara
umum, besarnya manfaat potensial dari IRS di Asia Timur masih jauh lebih besar
dibandingkan dengan negara-negara OECD. Alasannya adalah integrasi perekonomian
antara negara-negara OECD lebih kuat dibandingkan dengan Asta Timur.

Selain itu, hasil estimasi juga menunjukkan bahwa pada periode 1971-2000
terdapat sekitar 79,6% shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi dan sisanya sekitar
20,4% diabsorbsi melalui pasar modal dan pasar kredit. Secara umum pada periode ini,
peranan pasar kredit masih relatif kecil yaitu mengabsorbsi sekitar 19,4% shock
tethadap GDP. Sementara pasar modal peranannya lebih kecil yaitu hanya
mengabsorbsi sekitar 0,6% shock terhadap GDP.
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Selanjutnya, jika periode krisis dihilangkan dalam proses estimasi maka
disimpulkan bahwa IRS melalui pasar kredit dan pasar modal tidak mengalami
perubahan signifikan. Pada periode ini, tanpa memperhitungkan periode krisis,
menunjukkan terjadinya peningkatan peranan pasar modal meskipun masih relatif kecil
yaitu hanya sekitar 2,1%, Jika dibandingkan dengan IRS di kawasan lainnya maka
nampak bahwa IRS di Asia Timur masih relatif kecil, yaitu hanya sekitar 20%,
sementara dalam kasus EMU dan OECD persentasenya sekitar 30% sampai dengan
40%.

Sehingga, berdasarkan tujuan penelitian, hipotesa yang akan diuji dalam
penelitian ini, kerangka teori, dan beberapa penelitian empiris di atas maka pada bagian
selanjutnya akan dijelaskan mengenai metodologi yang akan diterapkan dalam
penulisan disertasi ini. Metodologi yang akan diterapkan diharapkan dapat menjawab
pertanyaan-pertanyaan  penelitian yang diajukan sebelumnya. Metodologi yang
dimaksud dijelaskan sebagai berikut:
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BAB 4
METODOLOGI PENELITIAN

4.1. Data, Variabel dan Definisi Operasional
Sesuai dengan pembahasan setup model teoritis pada Bab II maka pada bagian
ini akan dijelaskan data, variabel, dan definisi operasional dari setiap variabel yang

digunakan dalam penelitian ini. Penjelasannya sebagai berikut:

4.1.1. Data yang Digunakan

Berdasarkan pengujian empiris yang akan dilakukan dalam penulisan disertasi
ini maka terlebih dahulu dijelaskan mengenai sumber data, periode data, dan definisi
setiap variabel yang digunakan. Data yang digunakan adalah data negara-negara
anggota ASEAN-5 yaitu Indonesia, Malaysia, Thailand, Singapura dan Filipina.

Pemilihan lima negara anggota ASEAN ini didasarkan pada beberapa pertimbangan

yaitu:

{1) Adanya beberapa indikator makro ekonomi seperti korelasi shock antar negara
ASEAN-5 yang positif menunjukkan kuatnya integrasi perekonomian lima negara
ASEAN ini satu sama lain (Falianty, 2006).

{2) Mobilitas faktor antar negara ASEAN-5 memenuhi asumsi small open economy
dengan perfect capital mobility (Safuan, 2006).

(3) Belum tersedianya data-data makro untuk negara ASEAN lainnya dalam jumlah
yang memadai apalagi jika periode datanya dipilih sgjak tahun 1970-an.

(4) Data-data untuk negara-negara ASEAN yang baru relatif sulit diperoleh.

Meskipun demikian, penulisan disertasi ini tidak bermaksud mengabaikan
peranan dari lima negara anggota ASEAN lainnya. Secara empiris kesepuluh negara
ASEAN saat ini telah memiliki komitmen bersama menuju integrasi ASEAN dari
berbagai dimensinya. Salah satu yang paling menonjol adalah pembentukan masyarakat
ekonomi ASEAN, integrasi perdagangan antar negara ASEAN-10, dan adanya usulan
dari sejumlah negara anggota ASEAN-10 untuk membentuk mata uang bersama.
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Seperti yang dikemukakan pada bagian pendahuluan bahwa salah satu tujuan
dari penulisan disertasi ini adalah melakukan simulasi mengenai besarnya manfaat
potensial dari infernational risk sharing (IRS) bagi negara-negara ASEAN-5, negara
Asia Timur, ditambah Amerika Serikat. Schingga dengan demikian pengumpulan data
juga akan dilakukan terhadap negara-negara tersebut di atas. Data negara yang
dimaksud adalah data negara China, Taiwan POC, Hongkong, Jepang, Korea Selatan,
dan Amerika Serikat. Pemilihan negara-negara ini dilakukan dengan pertimbangan
bahwa kelompok negara ini memiliki hubungan ekonomi dan perdagangan yang sangat
kuat dengan negara-negara ASEAN-5.

Data yang digunakan dalam pengujian empiris bersumber dari Statistik Ekonomi
dan Keuangan (SEKI) Bank Indonesia, International Financial Statistic {IFS) yang
dipublikasikan oleh International Monetary Fund (IMF), Asean Secretary, dan Penn
World Table (PWT). Selain itu, data juga diperoleh dari publikasi statistik masing-
masing negara ASEAN-5 dan Asia Timur seperti website bank sentral dan Bureau of
Economic Statistics masing-masing negara. Secara lengkap dapat diamati pada Tabel
4.1.

Tabel 4.1, Variabel, Indikator, dan Sumber Data

NO. VARIABLE INDIKATOR SUMBER

1. Gross Domestic Product GDP TFS, BPS, dan PWT

2. Gross National Product GNP IFS, BPS, dan PWT

3. Konsumsi Pemerintah GCON IFS, IMF, BPS, dan PWT
4. Konsumsi Swasta HCON IFS, IMF, BPS, dan PWT
3. Consumer Price Index CPI IFS

Sementara periode data yang digunakan dalam penelitian ini adalah periode
antara tahun 1970-2006 yang selanjutnya akan dibagi ke dalem dua sub periode yaitu
periode sebelum dan setelah krisis. Penulisan disertasi ini membagi dua sub periode
yaitu periode sebelum dan setelah krisis dimaksudkan untuk menghindari adanya
kondisi ekstrim dalam data selama periode krisis, khususnya pada tahun 1997-1998 dan
setelahinya.
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4.1.2. Variabel Yang Digunakan

Definisi variabel yang digunakan dalam penulisan disertasi ini dinyatakan
sebagai berikut: Gross National Product (GNP) adalah nilai total barang dan jasa yang
diproduksi dengan menggunakan faktor-faktor produksi suatu negara pada periode
waktu tertentu. Sementara GNP Nominal mengukur nilai oufput dalam suatu tahun
tertentu (satu tahun) dengan menggunakan harga yang berlaku pada tahun tersebut.
GNP riil mengukur nilai oufpur barang dan jasa dalam dva atau lebih tahun yang
berbeda setelah disesuaikan dengan perubahan harga (inflasi).

Metode penghitungan GNP dengan pendekatan pendapatan dinyatakan sebagai
berikut:
(1) Net National Product (NNP) adalah GNP dikurangi depresiasi.

NNP = GNP — depresiasi (4.1)

(2) Net National Income (NNI) adalah NNP dikurangi dengan pajak tak langsung
NNI = NNP — pajak @4.2)

(3) Personal Income (PI) adalah NNI dikurangi refained earnings, pajak koorporasi
termasuk fransfer payment, dan bunga terhadap utang pemerintah.
PI = NNI - Pajak — transfer payment - bunga utang pemerintah 4.3)

(4) Personal Disposable Income (PDI) adalah PI dikurangi pajak
PDI = PI — pajak (4.4)

Sementara Gross Domestic Product (GDP) adalah merupakan nilai total barang
dan jasa yang diproduksi dalam wilayah suatu negara pada tahun tertentu. Formula
penghitungan GNP (National Accounting Formula) dengan pendekatan pengeluaran
dinyatakan sebagai berikut:

GDP=C+1+G+(X-M) @.5)
GNP=C+I+G+(X-M)+NR @4.6)
GNI=C+I1+G+ (X -M)+NR-IBT 4.7)
NI=C+I+G+X-M)+NR-IBT-CC (4.8)
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C = Pengeluaran konsumsi rumah tangga
I = Investasi

G = Pengeluaran atau belanja pemerintah
X = Ekspor barang dan jasa

M = Impor barang dan jasa

NR = Pendapatan bersih dari luar negeri

Sementara berdasarkan aliran pendapatan dinyatakan sebagai berikut:
NDP = GDP — depresiasi 4.9)

NI=NDP - IBT + pendapatan bersih dari luar negeri (4.10)

PI = NI - pajak koorporasi - refained earnings - pengaman sosial + transfer +

net Interest 4.11)
DI = PI -pajak perorangan 4.12)
Dimana:

CC = Depresiasi

IBT = Pajak usaha tidak langsung
NDP = Produksi domestik bersih
NI = Pendapatan nasional

PI = Pendapatan rumah tangga
DI = Pendapatan setelah pajak
(X - M) = NX = Ekspor bersih

Berdasarkan ketersediaan data yang dapat diperoleh dari berbagai terbitan untuk
setiap negara yang menjadi obyek penelitian disertasi ini maka penulis hanya

memperhitungkan dua jalur IRS yaitu (1) IRS melalui factor income flow yang
dinyatakan sebagai selisih antara GDP dengan GNP dan (2) IRS melalui /ending dan
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borrowing yang diwakili oleh tabungan dan dinyatakan sebagai selisih antara GNP

dengan total konsumsi pemerintah ditambah dengan konsumsi rumah tangga.

4.1.3. Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional variabel yang digunakan dalam penulisan disertasi ini dan
beberepa penelitian empiris sebelumnya dalam kasus #isk sharing antar negara bagian di
AS, IRS di EMU, OECD, dan Asia Timur adalah sebagai berikut:

Table 4.2. Definisi Qperasional Variabel

Penelitian ASY (1996} di USA

1. SI= GSP-;Net Factor Income IRS Melalut Factor Income Flow

2. DSI = SI + Transfer Pem. Federal —
Pajak Pem. Federal

IRS melalui transfer pemerintah

3. DSI - C =Saving IRS melalui fending dan borrowing

Penelitian SY (1998) di EMU

GNP = GDP + Net Factor Income

IRS melalui Factor Income Flow

NI = GNP — Capital Depreciation

IRS melalui pendapatan bersth

DNI = NI + International Transfer

IRS melalui transfer antar pemerintah

1.
2,
3.
4,

C + G = DNI — Net Saving

IRS lending dan borrowing

Penelitian SY (1998) di OECD

GNP = GDP + Net Factor Inconte

IRS melalui Factor Income Flow

NI = GNP — Depresiasi Modal

IRS melalui pendapatan bersih

bl ad R o

DNI = NI + Transfer Antar Negara

IRS melalui transfer antar pemerintah

C + G = DNI — Ner Saving

IRS melalui lending dan borrowing

1.

Penelitian 8. Kim ¢f al. Di Asia Timur

GNP = GDP + Net Factor Income

IRS melalui Factor Income Flow

2.

C + G = GNP — Net Saving

IRS melalui lending dan borrowing

1.

Penelitizn Disertasi di ASEAN-5

GNP = GDP + Net Factor Incone

IRS melalui Factor Income Flow

2.

C + G = GNP — Net Saving

IRS melalui lending dan borrowing

Sumber: Diolah dari berbagai terbitan

Berdasarkan Tabel 4-2 maka penulisan disertast ini akan menggunakan definisi
operasional variabel sebagai berikut: (i} IRS melalui factor income flow ditunjukkan
oleh selisih antara GDP dengan GNP masing-masing negara ASEAN-S. (ii} IRS melalui
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saving yang ditunjukkan oleh selisih antara GNP dengan total konsumsi pernerintah

ditambah dengan konsumsi rumah tangga (C+G).

4.2. Pengujian Unit Root Data Panel

Sebelurm melakukan estimasi maka terlebih dahulu dilakukan prosedur standar,
menentukan apakah data yang digunakan mengandung unit root. Pengujian unit root
yang dilakukan adalah pane! unit root dari Levin, Lin, dan Chu (LLC) dan Im, Pesaran,
dan Shin (IPS). Secara umum persamaan dengan AR(1) untuk panel data dinyatakan

sebagai berikut:

Yy = PVu, + X6, +E, (4.13)
Dimana:

i=1, 2, ........ Nmenunjukkan individu

t=1,2, .. ..... Tmenunjukkan rentang waktu

X, = variabel eksogen dalam model termasuk fixed effect dan individual trends
p, = koefisien autoregressive

£, Terrol term

Dari persamaan 4.13 diperoleh bahwa jika |p,| < | maka disimpulkan bahwa y, weakly

stationary. Sebaliknya jika |p,| =1 maka disimpulkan bahwa y, mengandung unit rooi.

4.2.1. Panel Unit Root Levin, Lin, Dan Chu (LLC)
Pengujian panel unit root dengan LLC mengasumsikan bahwa g, sama untuk
semua individu. Pengujian panel unit root dengan LLC akan menguji hipotesa nol

terdapat unit root dan hipotesa alternatif yaitu tidak ada unit root. Secara umum bentuk
persamaan dalam LLC menggunakan spesifikasi ADF berikut:
Pt
Ay, =y, + z ﬂyAyn-j +X' S+e, (4.14)
=l
Dimana:

a=p~-1
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Pada persamaan 4.14 dimungkinkan adanya lag pada difference dan p, dapat bervariasi
antar individu. Secara umum hipotesanya dinyatakan sebagai berikut:

Hy=a=0

H=a<l
Dimana:

H, =Terdapat unit root

H, =Tidak ada unit root

4.2.2. Panel Unit Root dari Im, Pesaran, Dan Shin (IPS)
Pengujian panel unit root IPS mengasumsikan bahwa p; bervariasi antar

individu. Seperti pada persamaan 4.14, pengujian parnel unit root dengan IPS dinyatakan
sebagai berikut:

H, =, =0 untuk semua individu {

o] @=0i=12LN,
""Ne, <0,i=N+L,N+2,..,N

Secara ringkas, pengujian pane! unit root dinyatakan dalam tabel berikut:

Table 4.3. Ringkasan Pengujian Panel Unit Root

PENGUJIAN HIPOTESA HIPOTESA KOMPONEN METODE
NOL ALTERNATIF ~ YANG KOREKSI
DITENTUKAN AUTOKORELASI
Levin, Lin, dan Unit Root Tidak {/nit Root None, F, T Lag
Chu (LLC)
Breirung Unit Root Tidak Unif Root  Nong,F, T Lag
Im, Pesaran, dan {/nit Rool Beberapa Individu F, T Lag
Shin (IPS) No Unit Root
Fisher ADF Unit Root Beberapa Individu None, F, T Lag
No Unit Root
Fisher PP Unit Root Beberapa Individn None, F, T Kemnel
No Unit Root
Hadri Tidak Unit Root  Unit Root F,T Kemel

Sumber : Unil Rool Test in Eviews
Keterangan : None= no exegenous variabel, F=fixed effect,
T= individual effect dan individual trend
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4.3.1. Model Empiris Internasional Risk Sharing ASEAN-5

Model empiris IRS dibangun dengan tujuan untuk menguji hipotesa full risk
sharing yang menyatakan bahwa kondisi full risk sharing tercapai jika koefisein
korelasi antara pertumbuhan konsumsi per kepita setiap negara ASEAN-5 dengan
pertumbuhan konsumsi per kapita total ASEAN-5 sama dengan satu. Di mana semakin
besar koefisien korelasinya, dalam hal ini mendekati satu, berarti IRS di ASEAN-5
mendekati kondisi full risk sharing. Sementara sebaliknya jika koefisien korelasinya
lebih kecil dari satu maka disimpulkan bahwa hipotesa full risk sharing tidak terpenuhi.

Berdasarkan hipotesa di atas maka langkah awal yang dilakukan dalam
penelitian ini adalah mengaplikasikan persamaan 2.58 dalam bentuk korelasi yang
dinyatakan dengan ekspresi berikut:

AlogTCON| = a' + PAlogTCON? + plog GDP' + 4, 4.15)
Dimana:

i = menunjukkan individu negara.

t = menunjukkan tahun

a = menunjukkan total negara dalam suatu kawasan dengan mengeluarkan

negara bersangkutan atau dikurangi pengaruh own country.

Secara umum, jika terdapat dua variabel yaitu X dan ¥ yang memiliki hubungan linier
dan dinyatakan dalam bentuk Y =a, +4,X untuk a, > 0dan a, > 0. Kedua variabel
ini disebut berkorelasi sempurna jika Corr{X 4 } =1. Sementara berkorelasi sempurna
secara negatif jika Carr{X 3 Y}=—I pada saat a, <0. Berdasarkan pada Cauchy-
Schwarz inequality diperoleh —1 < Corr{X,Y}<1.

Seperti yang telah dijelaskan pada Bab II sefup model teoritis, penelitian ini
juga akan menghitung peranan setiap jalur IRS. Jalur IRS yang dimaksud adalah jactor

income flow yang merepresentasikan peranan pasar modal dan lending dan borrowing

yang merepresentasikan peranan pasar kredit. Penulisan disertasi ini mengukur besarmnya

Universitas Indonesia

International risk..., Muhammad Syarkawi Rauf, FE Ul, 2008



87

shock terhadap GDP yang diabsorbsi melalui pasar modal dan pasar kredit di ASEAN-5
dan kelompok negara Asia Timur lainnya ditambah Amerika Serikat.*?

Model empiris IRS dalam penelitian ini mengikuti model empiris dalam
penelitian Asdrubali dan Kim (2006) yang menggunakan metode dekomposisi terhadap
cross sectional variance GDP seperti pada persamaan 2.59 sampai dengan 2.64.
Penelitian ini mendefinisikan bahwa rasio antara covarians pertumbuhan output
dikurangi dengan pertumbuhan pendapatan dengan pertumbuhan ocufput relatif terhadap
varians output relatif disebut sebagai jalur IRS melalui pasar modal. Sementara rasio
antara covarians pertumbuhan pendapatan dikurangi dengan pertumbuhan konsumsi
dengan pertumbuhan output relatif terhadap varians ouiput relatif disebut jalur IRS
melalui pasar kredit.

Berdasarkan definisi di atas dan tujuan penelitian ini untuk menunjukkan
dinamika respon dari setiap jalur IRS maka selanjutnya dilakukan dekomposisi cross
sectional variance GDP dalam bentuk dinamis. Dalam hal ini mean square prediction
error dari GDP per kapita untuk k% periode ke depan berdasarkan informasi pada saat r.
Proses dekomposisinya dilakukan dengan tahapan sebagai berikut:

varlgdp, 4|1, ) = varlgdp,.A|I, ~ E.(edp...) (4.16)
Dimana:
E()= operator ekspektasi

{1, = informasi pada saat

32 Sorensen dan Yosha (1998) melakukan dekomposisi terhadap National Income ke dalam konsumsi
dan saving. Sementara saving didekomposisi menjadi tabungan personal, tabungan koorporasi, dan
lebungan pemerintah. Sebagai contch, pemerinish pada dasarnys dapat menghindari fluktuasi
konsumsi dengan menggunakan defisit anggaran (budge! deficit), letapi ini tidak dilakukan karena
dilerang oleh UU, Misalnya suatu negara yang tidak mengenal prinsip pembiayaan defisil, seperti
Indonesia beberepz tahun sebelumnya. Selain itu, Sorensen dan Yosha (1998) juga menunjukkan
bahwa delam kondisi perekonomian tertutup, jika pada awalnya representative agent meningkatkan
tabungannya, meka pada tahap selanjutnya tingkat bunga akan lurun sehingga terdapat kecenderungan
representative ggenf untuk mengurangi jumlah tebungannya. Namun jika pasar kredit terinlegrasi
secara internasional, maka ketika represemtative agent di suatu negara meningkatkan tabungannya
maka dana di negara bersangkutan ekan terkoneksi dengan negara lainnya sehingga tingkat bunga di
negara bersangkuten tidak turun.
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Pada persamaan 4.16 didefinisikan bahwa gdp,,, = log GDP’% pp*  Yaitu logaritma
14k

natural terhadap rasio GDP masing-masing negara terhadap GDP total kawasan.

Selanjutnya conditional variance dapat dinyatakan dalam ekspresi berikut:
var(gdp, ., |1, )= cov(gdp, . - 87P i 8P ll,)

+cov{gnp,., —tcon,,,., gdp,l, ) a.17)
+covltcon,.,, gdp,..|I,)

Dimana:
GNP
gnp.fﬂv = Iog H%I\H‘) *t+.t
C
feon,,, =log™ ik TC*,,,

gnp,,, = Gross National Product masing-masing negara dalam kawasan
tcon,,, = Total Konsumsi masing-masing negara dalam kawasan
gnp*,,, =Total GNP kawasan

teon* . =Total Konsumsi kawasan

HE

Sementara untuk memperoleh definisi full risk sharing yang ditunjukkan oleh

penjumlahan dari semua parameter IRS sama dengan satu maka persamaan 4.17 dibagi
dengan var(gdp i ]I ,) sehingga diperoleh ekspresi berikut;
1= g, (k)+B.(k)+ B, (k) (4.18)

Dimana:

ﬁ (k) = GOV(gdek — 8NP ,gdp”klf,)
) Va.l'(gdp I+k |‘lr r )

GOV(gnp +Ek rcan.l'+k ’ gdp r+k |I i )

B, (k) = var(gdp.-u II:)

covitcon,,, , gdp,,|1,)
k - f+k HETH
A varlgdp, |1, )
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Parameter-parameter yang dinyatakan dalam persamaan di atas menujukkan dinamika

dari setiap jalur IRS dan dapat diperoleh dengan meregresi sistem persamaan berikut:
(8.0 — 8P4 )~ E.[2P,1s — 879,k )= B (6 Xgdp,os — Eolgdp s D+ 11
(1P i —tcom )~ E,[gnp . ~tcom, 1= B, (kNgdp,as — E.[gdprus )+ vius
tcon,,,, — E,[tcon,,, |= B,(kXgdp.., — E [gdp .. D+ @, (4.19)

Dimana:

B, (k) = jalur IRS melalui factor income flow
B, (k) = jalur IRS melalui lending dan borrowing
B, (k)= Persentase shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi

Penelitian ini mengestimasi persamaan 4.19 dalam beberapa cara yaitu: (1)
Menerapkan model statis Panel Ordinary Least Square (POLS) yang sama dengan
sistem persamaan Seemingly Unrelated Regression (SUR) karena regressor untuk ketiga
persamaan semuanya sama dan tidak diberikan restriksi ke dalam parameternya.
Penerapan metode Panel OLS dilakukan dengan menghilangkan operator ekspektasi
pada persamaan 4.19 schingga diperoleh model empiris yang sama dengan model
empiris Asdrubali dan Kim (2006) dalam kasus Asia Timur.

Langkah selanjutnya yang dilakukan adalah (2) menerapkan metode Panel
Vector Autoregressive (PVAR). Penggunaan metode estimasi PVAR dimaksudkan
untuk menjawab pertanyaan penelitian mengenai dinamika respon dari setiap jalur IRS
dalam mengabsorbsi shock terhadap GDP. Implementasi PV AR mengikuti prosedur dan
program yang telah diimplementasikan oleh Love dan Zicchino (2002).

Sesuai dengan tujuan penelitian dalam penulisan disertasi ini maka langkah
selanjutnya adalah menghitung besamya manfaat IRS dengan menggunakan dua
forrulasi yaitu: (1) Formulasi van Wincoop (1994) dan (2) Formulasi Kalemli-Oscan,
Sorensen dan Yosha (2003). Formulasi keduanya ditunjukkan pada persamaan 2.68 dan
2.69 yang dijelaskan pada bagian sebelumnya.

Implementasi formulasi van Wincoop dilakukan dalam tahapan sebagai berikut:

(1) Menentukan parameter discount factor (&) yang sama dengan 0.02 untuk semua

negara.
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Menghitung variance (c*®) pertumbuhan konsumsi per kapita dari total
kawasan.
Menghitung variance {o}?) pertumbuhan konsumsi per kapita masing-masing

negara.

Menghitung covariance (cov') antara pertumbuhan konsumsi per kapita
masing-masing negara dengan pertumbuhan konsumsi per kapita total kawasan.
Menentukan nilai parameter CRRA dan waktu T yang sama untuk semua
negara.

Menghitung nilai pertumbuhan konsumsi yang telah diadaptasi dengan risiko
atau Risk Adjusted Endowment Growth Rate (H = u—0,570°).

Menghitung tingkat bunga yang telah memperhitungkan risiko (r = 8 -+ yu ).
Menghitung selisth antara varians pertumbuhan konsumsi per kapita total
kawasan dengan varians pertumbuhan konsumsi per kapita masing-masing

negara dalam kawasan (do® = o — %)

Nilai-nilai di atas kemudian dimasukkan ke dalam persamaan 2.68 dalam formulasi van

Wincoop.

Sementara implementasi metode Kalemli-Ozcan, Sorensen, dan Yosha

dilakukan dalam tahapan sebagai berikut:

(1) Menentukan nilai intertemporal discount factor () sama dengan 0.02

(2) Menentukan nilai varians pertumbuhan GDP per kapita kawasan (o?).

(3) Menentukan nilai varians pertumbuhan GDP per kapita setiap negara (o).

(4) Menentukan covarians antara pertumbuhan GDP per kapita masing-masing

negara dengan pertumbuhan GDP per kapita kawasan (cov').

Selanjutnya nilai-nilai di atas dimasukkan ke dalam formulasi Kalemli-Ozcan,

Sorensen, dan Yosha pada persamaan 2.69.
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4.4. Teknik Estimasi
4.4.1. Metode Estimasi Panel Data dengan Fixed Effect

Berdasarkan tujuan penelitian ini maka langkah pertama yang dilakukan adalah
menerapkan pendekatan regresi panel data dengan fixed effect terhadap persamaan
4.3.1-5. Penerapan pendekatan ini dimaksudkan untuk menjawab pertanyaan penelitian
yang terkait dengan besarnya peranan dari setiap jalur IRS yaitu pasar modal dan pasar
kredit serta besarmnya shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi. Model empiris regresi
panel panel dengan fixed effect dinyatakan sebagai berikut:

gdp, —gnp; =d,, + B,gdp, +e,

gnp: - I'COP‘J: = dc.f + ﬂcgdp: + e:r

tecon, =d, , + f3,8dp, +e., (4.20)
Dimana:

i = banyaknya individu

{ =banyaknya rentang waktu

d = individual effect yang dianggap konstan sepanjang waktu ¢ dan nilainya

tertentu untuk setiap individu.

Estimasi persamaan 4.20 tegantung pada asumsi mengenai intersep, koefisien
kemiringan, dan error. Berkenaan dengan proses estimasi, terdapat beberapa
kemungkinan yang dapat dilakukan:

(1) Mengasumsikan bahwa koefisien intersep dan kemiringannya konstan
sepanjang waktu, ruang, dan error-nya mencerminkan selisih sepanjang
waktu dan antar individu.

(2) Koefisien kemiringan konstan tetapi intersepnya berubah antar individu.

(3) Koefisien kemiringan konstan tetapi intersepnya berubah antar individu dan
antar waktu.

{4) Semua koefisien (baik intersep maupun kemiringan) berubah antar individu,

(5) Koefisien intersep dan kemiringan berubah antar individu dan antar waktu.
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Masing-masing kasus di atas mempunyai kompleksitas yang berbeda-beda dalam
mengestimasi model regresi panel data. Apalagi jika semakin banyak regressor yang
digunakan dalam model maka semakin besar kemungkinan terjadinya kelinieritas antar
TEeEresor.

Pada dasarnya persamaan 4.20 adalah sistem persamaan seemingly unrelated
regression (SUR) dengan regressor sama untuk ketiga persamaan. Secara umum dalam
kasus SUR, hubungan antara persamaan di dalam sistem persamaan hanya terdapat pada
error-nya. Di mana penggunaan estimator dalam kasus seperti ini tergantung pada

beberapa kondisi berikut:

(1) Jika suatu persamaan secara faktual tidak saling berhubungan di mana o, =0

untuk 7 tidak sama dengan j, kemudian tidak ada restriksi terhadap GLS maka
GLS sama dengan OLS.
(2) Jika persamaan mempunyai regressor yang sama yang ditunjukkan oleh

X, =X, maka OLS sama dengan GLS.

(3) Jika regressor dalam suatu sistemn persamaan merupakan swbset terhadap
persamaan lainnya menyebabkan GLS tidak efisien dibandingkan dengan OLS

dalam mengestimasi persamaan dengan set yang lebih kecil.

Berkenaan dengan efisiensi dalam penggunaan estimator, terdapat dua hal pokok
yang perlu diperhatikan yaitu: (1) Semakin besar korelasi dari error, maka semakin
efisien jika yang digunakan adalah GLS. (2) Semakin kecil korelasi antara matriks X
maka semakin efisien jika yang digunakan adalah GLS.

Model empiris dalam penelitian ini, ketiga persamaan dalam sistem memiliki
regressor yang sama, sehingga estimasi sistem persamaan dengan GLS sama dengan
mengestimasi masing-masing persamaan dengan menggunakan OLS (Green, 2000).

Singkatnya dalam kondisi seperti di atas maka estimator yang paling efisien adalah

*3 Efisiensi dari suatu penduga tak bias ditunjukkan oleh variansnya yang kecil. Suatu penduga tak bias
dikatakan lebih efisien dibandingkan dengan penduga ek bias lainnya jika variansnya lebih kecil
dibandingkan dengan penduga tak bias lainnya.
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OLS. Dengan catatan jika dalam kasus khusus terdapat retriksi terhadap parameter 2,

apakah within atau across equation, maka kasus di atas tidak berlaku.*

4.4.2, Metodologi Panel Vector Autoregressive (PVYAR)

Proses estimasi sebelumnya menggunakan metode panel data yang statis dengan
memperhitungkan fixed effect. Model statis ini memiliki sejumlah kelemahan, salah
satunya adalah model statis tidak dapat menggambarkan dinamika dari setiap jalur IRS
yang hanya bisa dilakukan dengan menerapkan metode Panel! Vecfor Autoregressive
(PVAR).

Metode PVAR merpakan pengembangan dari metode Structural Vector
Autoregressive (SVAR) dan panel data. Di mana PYAR merupakan penggabungan
antara metode SVAR dengan panel data. Penerapan pendekatan PVAR dalam penelitian
ini mengikuti Love dan Zicchino (2002).

Beberapa kelebihan penggunaan pendekatan PYAR adalah: (1) Metode PYAR
menyatakan oufput secara endogen dalam sistem persamaan dan dapat menunjukkan
adanya feedback yang bersifat dinamis antara output dan berbagai jalur IRS. (2) Jika
dalam metode panel data yang statis, shock terhadap oufput dinyatakan secara endogen,
maka metode PVAR menggunakan fungsi impuls response untuk menunjukkan peranan
dari setiap jalur IRS sepanjang waktu dengan menyatakan shock terhadap output secara
eksogen.

Implementasi pendekatan PVAR dalam penelitian ini dilakukan dengan proses
berikut:

X, =T, +0X, +f,+d,, +e, (4.21y*
Dimana:

X, = vektor dari setiap variabel dalam sistem

™ Derivasi dan penjelasen mengenai kasus sistem persamaan SUR dengan regressor yang sama dapat
dilihat dalam Green (2000), hal. 614 - 617 dan hal. 632-635.

’3 Implementasi empiris persamaan PVAR dapat dibaca dalam Love dan Sicchine {2002), World Bank
dan Holtz-Eakin, Newey, dan Rosen (1988), Econometrica, Vol. 56, No. 6, pp. 1371-1395,
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Persamaan 4.21 dinyatakan dalam bentuk reduced form error yaitu ®(L)AX, = ¢, dan

selanjutnya diperoleh persamaan berikut:

AX =+ f D,AX,, FE, (4.22)

I=l

Dimana:

Persamaan 4.22 dapat dinyatakan dalam bentuk persamaan panel sebagai berikut:

P
AX = p+) ®,AX, ¢4, + f, + 1, (4.23)
f=I
Dimana:
i=l....K
t=p+l,....,.T

J,= vektor yang menyatakan efek yang spesifik terhadap setiap negara
A, = vektor yang menyatakan efek yang spesifik dari waktu

Pada persamaan 4.23 ditunjukkan bahwa AX, merupakan fungsi dari f maka AX,,

juga merupakan fungsi dari f;. Di mana AX,, , yang ada di sebelah kanan persamaan
4,23 berkorelasi dengan error.

Dalam kasus ini, untuk menghindari terjadinya bias maka langkah yang dapat
dilakukan adalah menyatakan model dalam first difference sehingga tidak diperoleh
efek yang spesifik terhadap suatu negara. Di mana AX, —AX, . atau dapat
dinyatakan sebagai AX,, , berperﬁn sebagai variabe! instrumen untuk AX,,_—AX, .
Variabel instrumen ini tidak berkorelast dengan u, 4, , .

Berdasarkan persamaan 4.23 diasumsikan bahwa error ( 4, ) memenuhi kondisi

orthogonal berikut:

E[AX,u, )= Ef;p,] untuks<tQ
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Dari persamaan 4.22, selanjutnya dapat dilakukan identifikasi parameter dengan

menyatakan persamaan ini dalam bentuk difference berikut:

A'XJ..'_MI,:—]: Ar + iq’r (AX.‘,I—I_AXI.I-."-I )+ Ly (4-25)
i=1
Dimana;
Ar = "1’: _2’.'-1
Oy = My, — oui',x—l
i=l...K
I=p+l...,T

Pada persamaan 4.25 tidak lagi ditemukan adanya fime fixed effect dengan
pertimbangan bahwa untuk menghindari bias antara fixed effect dengan /agged dari
variabel dependen: (Becker dan Hoffmann (2003), Love dan Zicchino (2003)).
Persamaan di atas adalah bentuk reduced form dari PVAR.

Penelitian ini hanya akan memfokuskan pada analisis dekomposisi varians dan
fungsi impulse-response yang menggambarkan reaksi dari suatu variabel dalam sistem
terhadap inovasi pada variabel lainnya dalam sistem, dengan mengasumsikan bahwa
gangguan Jainnya sama dengan nol. Sehingga secara teknis, jika matriks varians dan
covarians darf error diagonal maka untuk mengisolasi salah satu gangguan dari error
VAR dilakukan dekomposisi residual sehingga sedemikian rupa matriksnya menjadi
diagonal.

Penerapan PVAR dalam penelitian ini mengikuti aturan ordering dari variabel
yang mengasumsikan bahwa variabel yang dinyatakan pertama dalam ordering
mempengaruhi variabel lainnya secara contemporaneous demikian juga dengan /ag-nya.
Sementara variabel lainnya dalam ordering hanya dipengaruhi melalui /ag-nya. Atau
dengan kata lain, variabel yang dinyatakan lebih awal dalam ordering bersifat eksogen
dan variabel yang dinyatakan setelahnya bersifat endogen (Love dan Zicchino, 2003).

Spesifikasi pendekatan PVAR dalam penelitian ini mengasumsikan bahwa
tekanan terhadap GDP berdampak secara langsung terhadap kegiatan lending dan
borrowing sebagai selisih antara GNP dan TCON (sav=gnp-tcon). Sementara saving
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mempengaruhi gdp melalui lag-nya. Asumsi ini sudah sesuai dengan National
Accounting Formula pendapatan nasional dan teori ekonomi yang menyatakan bahwa
konsumsi hanya akan bereaksi terhadap pendapatan permanen. Artinya bahwa reaksi
konsumsi terhadap perubahan pendapatan tidak bersifat langsung tetapi hanya dapat
diamati dalam jangka panjang.

Demikian juga dengan net factor income flow yang salah satunya tergantung
pada kepemilikan silang aset-aset produktif antar negara. Di mana shock terhadap
output yang dialami oleh suatu perekonomian akan mempengaruhi besarnya refurn
terhadap perekonomian lainnya yang memiliki aset perekonomian yang sedang
mengalami resesi.

Sebagai ilustrasi, pendapatan dari dana pensiun masyarakat Jepang yang
diinvestasikan di Indonesia sangat fergantung pada kondisi perekonomian Indonesia.
Jika outpur Indonesia mengalami gangguan atau penurunan produktifitas maka
pendapatan investasi masyarakat Jepang di Indonesia juga akan mengalami penurunan,
demikian sebaliknya, jika perekonomian Indonesia mengalami booming maka akan
semakin besar pendapatan investasi masyarakat Jepang di Indonesia.

Selanjutnya, jika kegiatan lending dan borrowing secara contemporaneous
dipengaruhi oleh jalur [RS fainnya maka dapat dinyatakan bahwa individu menetapkan
unfuk melakukan saving setelah adanya respon dari factor income flow terhadap GDP
shock. Diasumsikan bahwa shock terhadap GDP yang dinyatakan dengan e,  dapat

mempengaruhi semua variabel dalam jangka panjang. Sementara ¢, dan e,

merupakan shock yang tidak mempengaruhi level dari oufput dalam jangka panjang.
Sehingga dengan demikian e;,,, dapat diasumsikan sebagai shock yang bersifat

permanen terhadap GDP, sementara shock lainnya dapat diintrepretasikan sebagai shock
yang bersifat sesaat terhadap GDP.

Secara urnum, dalam mengimplementasikan prosedur VAR ke dalam panel data,
maka beberapa langkah akan dilakukan salah satunya adalah memberikan restriksi yang
sama untuk setiap individu.-Namun demikian, restriksi semacam ini secara komputasi
sulit dilakukan. Sehingga salah satu cara yang dapat diimplementasikan adalah

memberikan restriksi terhadap parameter yang memungkinkan adanya perbedaan antar
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individu (individual heterogenity) dalam level setiap variabel. Hal ini ditunjukkan oleh
adanya fixed effect dalam model yang dinotasikan dengan £, seperti yang dapat diamati

pada persamaan 4.21.

Meskipun demikian, terdapat masalah baru karena fixed effect berkorelasi
dengan regressor melalui fag dari variabel dependent. Sehingga fixed effect dieliminir
dalam model dengan cara melakukan forward mean difference. Dalam penelitian ini,
prosedur transformasi yang digunakan adalah prosedur transformasi Helmert (Arrelano
dan Bover, 1995). Prosedur transformasi ini menjamin kondisi orthogonal antara
variabel yang ditransformasi dengan nilai lag dari regresor-nya.

Implementasi metode PVAR dalam penelitian ini menggunakan lag regressor
sebagai variabel instrumen dan kemudian mengestimasi koefisiennya dengan sistem
Generalized Methode of Moments (GMM). Melalui prosedur di atas model menjadi just
identified di mana jumlah regressor sama dengan jumiah variabel instrumennya,
sehingga dengan demikian GMM sama dengan mengestimasi persamaan satu per satu
dengan 2SLS.%

Persamaan 4.21 juga memperkenalkan adanya variabel dummy untuk waktu
terhadap setiap negara yang menunjukkan tekanan yang spesifik terhadap negara
tersebut. Dengan alasan yang sama, adanya kesulitan dalam komputasi maka dalam
implementasi pendekatan ini juga mengeliminir variabel dummy dengan cara
diperkurangkan dengan nilai rata-rata dari setiap variabel untuk setiap negara.

Sementara fungsi impulse response dihitung dengan terlebih dahulu
mengestimasi selang kepercayaan. Jika matriks fungsi impulse response dihasilkan dari
koefisien VAR yang diestimasi dengan GMM maka standar error-nya harus dihitung.
Dalam menghitung standar error ini secara komputasi sulit diimplementasikan. Sesuai

dengan Love dan Zicchino (2003), penelitian ini menghitung standar error dari fungsi

* Secara lengkap proses estimasi dan penjelasan dapat dilihet dalam Love dan Zicchino (2002),
Finaneial Development and Dynamic Investment Behaviour: FEvidence from Panel Vector
Autoregression, hal. 7-11.
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impulse response dengan menggunakan simulasi Monte Carlo dan selanjutnya dapat

ditentukan selang kepercayaannya.’

4.4.3. Regresi dengan Generalized Method of Moment (GMM)

Sistem GMM banyak digunakan untuk mengestimasi model linier dan non linier
dalam aplikasi ekonomi dan keuvanpan. Estimasi dengan GMM pertama kali
dipopulerkan oleh Hansen (1982) dan hingga saat ini telah digunakan secara luas untuk
mengestimasi model-model ekonomi dan keuangan.

Estimasi dengan GMM berbeda dengan Maximum Likelihood Estimation
(MLE), di mana estimasi dengan GMM tidak membutuhkan informasi tentang distribusi
dari data, tetapi cukup informasi mengenai momen yang dipercleh dari model.
Meskipun demikian, dalam kasus di mana distribusi data diketahui maka estimasi
dengan GMM menjadi jauh lebih muda. Dalam kasus di mana momen lebih banyak
dibandingkan dengan parameter maka GMM dapat digunakan untuk menguji spesifikasi
model.

Penggunaan metode estimasi GMM dalam model PVAR digunakan oleh Holtz-
Eakin, Newey, dan Rosen (1988), Love dan Zicchino (2002), Dahlberg dan Johansson
(2000). Mengikuti formulasi Holtz-Eakin, Newey, dan Rosen (1988) dan Love dan
Zicchino (2002), diasumsikan bahwa », memenuhi kondisi orthogonal sebagai berikut
Ely,u,]= E[x,u,]|= E[f;u,]=0. Kondisi orthogonal ini berimplikasi pada nilai lag
dari x dan y yang diperlakukan sebagai variabel instrumen.

Berdasarkan pada proses transformasi yang dijelaskan sebelumnya maka
digunakan first-order moving average (MA-process) pada error dan lag variabel
dependen yang diperlakukan sebagai variabel instrumen. Misalkan X adalah matriks
N(T-m-1) x I dari K regresor, di mana m adalah panjang lag. Sementara y adalah N(7-
m-{) x J variabel dependent, B adalah K x [ vektor parameter, dan Z adalah N(T-m-1)
x J matriks variabel instrumen. Holtz-Eakin, Newey, dan Rosen (1988) menyatakan

7 Secarn teknis STATA 8.0 tidak memiliki program yang build in dalam menghitung selang
kepercayaan, tetapi hal ini dapat dilakuken dengen menggunekan program yang dibuat sendiri olch
Love dan Zicchino (2002).
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bahwa lag dari variabel dependent dua periode ke depan juga dapat diperlakukan
sebagai variabel instrumen.

Estimasi dengan GMM dapat digunakan jika J > K dan modelnya overidentified.
Estimator GMM dapat dinyatakan sebagai berikut: E[Z'[y — XB]|=0. Proses estimasi
dengan GMM dilakukan dengan cara meminimisasi loss function berikut:

0=N"y-xB}zw,z'[y - xB] (4.26)
[} mana:

W, = matriks J % J yang simetris dan positive semidefinite yang diperlukan jika

modelnya overidentified.

Berdasarkan pada persamaan 4.26 dapat diperoleh estimator berikut:

B=(XW,ZXY'X'ZW,Z'y 4.27)

Mengikuti Love dan Zicchino (2002) maka proses estimasi dilakukan dalam dua

tahap yaitu pada langkah pertama akan digunakan definisi berikut:

W, = [N" ¥z, z,J_ (4.28)

Persamaan 4.28 disebut sebagai weighting matrix. Langkah kedua yang dilakukan
adalah jika dimungkinkan adanya korelasi antar persamaan maka gunakan residual dari

langkah pertama untuk memperoleh weighting matrix berikut:

w, =[N"ZZJAﬁ,AﬁJZ,]_ (4.29)

Estimator ini sama dengan yang digunakan oleh Holtz-Eakin, Newey, dan Rosen
(1988) dalam mengestimasi model Panel Vector Autoregressive (PVAR).
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4.5. Software Yang Digunakan

Proses estimasi dalam penelitian ini akan menggunakan software ckonometrika
yang sesuai dengan kelebihan yang dimilikinya masing-masing, soffware yang

dimaksud adalah:

4.5.1. E-Views 5.1

E-Views merupakan perangkat untuk melakukan analisis data, regresi dan
Jorecasting pada komputer yang berbasis Windows. E-Views dapat digunakan untuk
mengembangkan suvatu hubungan statistik dari data dan kemudian digunakan untuk
meramal data di masa mendatang.

E-Views 5.1 telah mendapat berbagai tambahan dan perbaikan dibanding versi
sebelumnya. Beberapa fitur seperti #ald Test Output, Panel Unit Root, dan Modelling
Program Language mengalami perkembangan dibanding E-Views versi sebelumnya.
Sedangkan fitur unit instrumental variabels specification languages banyak mengalami
perkembangan dalam hal perangkat untuk menganalisa data.

E-Views 5.1 dalam penelitian ini digunakan untuk mengestimasi panel data
dengan OLS, sistem persamaan dengan SUR, panel data yang dinamis dengan GMM,
dan panel unit reot dari Levin, Lin, dan Chu (LLC) serta Im, Pesaran, dan Shin (IPS).

4.5.2. STATA 8.0

Estimasi model PVAR akan menggunakan software STATA 8.0 dengan
program yang sudah diimplementasikan oleh Love dan Siccihno (2003) dalam kasus
Amerika Serikat. Berdasarkan pada program yang ada dari Love dan Siccihno (2002)
kemudian dilakukan estimasi untuk kasus IRS dalam penelitian ini. Langkah-langkah
estimasi yang dilakukan mengikuti program yang sudah ada dari Love dan Siccihno
(2002) yang dapat dibaca pada file ado-nya.

Secara umum, STATA 8.0 adalah menipakan salah satu software yang dapat
membantu dalam mengestiamsi model-model ekonometrika dinamis. Soffware ini
memiliki bahasa program sendiri, di mana pemakainya dapat membangun model
dengan mempelajari file ado dengan algoritma yang berbeda dengan algoritma yang

digunakan pada software lainnya.
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BAB 5
HASIL PENELITIAN DAN ANALISIS

5.1, Hasil Estimasi Jnfernational Risk Sharing (IRS)

Seperti yang dijelaskan pada Bab 4 bahwa Infernational Risk Sharing (IRS) dan
integrasi keuvangan yang menjadi fokus penelitian ini diestimasi dengan beberapa
pendekatan diantaranya: (1) Pendekatan korelasi. (2) Pendekatan regresi panel data
dengan fixed effect. (3) Pendekatan Panel VAR. (4) Pendekatan analisis sensitivitas dari
van Wincoop dan Kalemli-Oscan, Sorensen, dan Yosha.

Sebelum menerapkan pendekatan-pendekatan di atas, salah satu prosedur standar
yang dilakukan adalah menguji apakah data yang digunakan mengandung unit root.
Pengujian unit root dilakukan dengan panel unit root dari Im, Pesaran, dan Shin (2003).
Secara umum hasil pengujian panel unit root menyimpulkan bahwa semua observasi
dalam level mengandung wnit roof pada @ =5%dan @ =10%. Sementara jika data
-dinyatakan dalam first difference, individual trend, dan fixed effect maka disimpulkan
tidak ada unit root pada & = 5%dan o =10%.%

Berdasarkan hasil pengujian di atas kemudian dilakukan estimasi IRS terhadap
beberapa kelompok negara diantaranya: (a) ASEAN-5 yang terdiri darl Indonesia,
Malaysia, Filipina, Thailand, dan Singapura. (b) ASEAN-5+3 yaitu ASEAN-5 ditambah
Jepang, China, dan Korea. (¢) Asia Timur + AS yaitu ASEAN-5 + 3 ditambah dengan
Taiwan, Hongkong, dan AS. (d) DEVELOPED yaitu negara-negara maju di Asia
Timur + AS yang terdiri dari Singapura, Taiwan, Hongkong, Jepang, Korea dan AS.
Secara lengkap proses implementasi pendekatan, hasil estimasi, dan analisis hasil

penelitian dijelaskan sebagai berikut:

5.1.1. Korelasi Pertumbuhan Konsumsi dan GDP

Hasil estimasi korelasi pertumbuhan konsumsi dan GDP per kapita masing-
masing negara ASEAN-5 terhadap beberapa kelompok negara dilakukan dalam dua
periode yaitu periode sebelum dan setelah krisis, serta sub periode yaitu 1970-1980

** Hasil pengujian panel unit root dari Im, Pesaran, dan Shin (2003) dapat dilihat pada lampiran.
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(1970-an), 1981-1990 (1990-an), dan 1991-2000 (1990-an). Hasil estimasi korelasi
pertumbuban konsumsi dan GDP per kapita dapat diamati pada Tabel 5-1, Tabel 5-2,
dan Tabel 5-3 berikut:

KORELASI PERTUMBUHAN KONSUMSI DAN GDP DENGAN ASEAN-5

Hasil estimasi korelasi pertumbuhan konsumsi per kapita antara masing-masing
negara ASEAN-5 terhadap total ASEAN-5 menunjukkan bahwa JRS di ASEAN-5
belum bersifat full risk sharing yaitu koefisien korelasinya lebih kecil dari satu. Sesuai
dengan teori, kondisi full risk sharing ditunjukkan oleh koefisien korelasi antara
pertumbuhan konsurmnsi masing-masing negara dengan total kawasan sama dengan satu.

Sementara untuk menunjukkan derajat risk sharing dalam suatu kawasan maka
dilakukan perbandingan antara korelasi pertumbuhan konsumsi dan GDP per kapita
masing-masing negara dengan total kawasan. Jika korelasi pertumbuhan konsumsi per
kapita lebih besar dari korelasi pertumbuhan GDP-nya maka disimpukan terdapat risk
sharing. Namun, karena selisihnya kecil maka dikatakan derajat risk sharing-nya kecil.

Hasil estimasi menunjukkan bahwa korelasi pertumbuhan konsumsi per kapita
masing-masing negara ASEAN-3 dengan total ASEAN-5 lebih kecil dibandingkan
dengan korelasi pertumbuhan GDP-nya. Hal ini menunjukkan tidak ada risk sharing -
antar masing-masing negara ASEAN-5 dengan ASEAN-5 pada periode sébelum krisis.
Pengecualian adalah Thailand dan Filipina yang korelasi pertumbuhan konsumsinya
lebih besar dari korelasi pertumbuhan GDP per kapitanya, namun karena selisihbnya
relatif kecil maka disimpulkan derajat risk sharing-nya kecil. [Tabel 5-11.

Pada periode setelah krisis, kondisinya tidak berubah yaitu korelasi pertumbuhan
konsumsi per kapita positif dan lebih kecil dibandingkan dengan korelasi pertumbuhan
GDP per kapitanya, kecuali dalam kasus Indonesia, Singapura, Thailand, dan Filipina
yang nilainya negatif. Sementara jika dibandingkan dengan kasus masing-masing

negara Asia Timur terhadap ASEAN-5 maka hanya Taiwan yang korelasi pertumbuhan
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konsumsinya positif dan lebih besar dibandingkan dengan korelasi pertumbuhan GDP

per kapitanya.*

Tabel 5.1, Korelasi Pertumbuhan Konsumsi dan GDP Per Kapita dengan Negara-Negara ASEAN-3
1970-80 1981-90 1991-00 1970-96 1998-06
CON GDP CON GDP CON GDP CON GDP CON GDP
Negara-Negara ASEAN-5

Malaysia 0.62 089 066 055 093 091 061 0.63 0.52 0.91
Filipina -0.05 0.14 036 0.19 067 071 035 032 -047 -0.13
Singapura -024 003 081 066 076 0.76 027 031 -0.16 0.76
Thailand 0.15 0.56 0.46 0.10 071 0.72 043 036 -034 002

Indonesia 045 021 067 063 061 060 024 029 -D0O7 002
Negara-Negara ASTIM-5

China 0.30 0.59 0.23 025 -0.18 018 013 020 0.01 0.11
Hongkong 0.75 085 040 030 001 -0.04 044 047 0.16 0.49
Japan 0.28 022 024 012 041 040 027 0.19 032 0.39
Korea 0.15 0.31 0.35 030 0.80 0.74 029 031 041 0.45
Taiwan 0.35 0.13 0.78 0.5 011 001 0.8 0.24 074 0.69

Sumber : Diclah
Keterangan : ASEAN-5 adelah Singapura, Indenesia, Malaysia, Filipina dan Thatland

Hasil estimasi pada periode sebelum dan setelah krisis menunjukkan bahwa tidak
ada risk sharing antara masing-masing negara ASEAN-3 dan Asia Timur dengan
ASEAN-5, kecuali Taiwan yang menunjukkan terdapat risk skharing. Meskipun
demikian karena selisih antara korelasi pertumbuhan konsumsi dan GDP per kapitanya
kecil maka disimpulkan masih jauh dari kondisi optimal yaitu kondisi full risk sharing.
Hasil estimasi di atas menunjukkan bahwa derajat integrasi perekonomian negara-
negara ASEAN-5 dan Asia Timur dengan negara-negara ASEAN-5 masih relatif kecil.
Di mana secara umum, korelasi pertumbuhan konsumsi per kapita masing-masing

negara ASEAN-5 dengan pertumbuhan konsumsi per kapita total ASEAN-5 bertanda

* Pendekatan korelasi merupakan salah satu cara untuk menunjukkan edanya pergerakan yang sama
(commavement} antara duae variabel yang diamati. Semakin besar korelasi setu sama lain maka semakin
besar kemungkinan adanya pergerakan yang sama. Terdapat tiga pola hubungan yang dapat diamati
yaitu: (1) Jika korelasi positif maka disimpulkan bahwa kedua series bergerak secara bersama-sama
sepanjang wakiu. Atau dengan kata lain jika suvatu series besar make series lainnys juga aken
cenderung besar, sebaliknya jika suatu series kecil maka series Iainnya akan cenderung kecil. (2) Jika
korelasinya negatif maka disimpulkan bahwa suatu series bergerak dalam arah yang berlawanan

dengen series lainnya. (3} Jika korelasinya nol maka disimpulkan bahwa series bersangkutan tidak
bergerak secara bersama.
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negatif dan hanya Malaysia yang korelasinya positif pada periode sebelum dan setelah
krisis.

Sementara hasil estimasi IRS dalam beberapa sub periode yaitu periode 1970-an,
1980-an, dan 1990-an menunjukkan adanya kecenderungan yang meningkat. Pada
periode 1970-an ditemukan bahwa korelasi pertumbuhan konsumsi masing-masing
negara ASEAN-5 terhadap total kawasan lebih kecil dari korelasi pertumbuhan GDP
per kapitanya. Bahkan dalam kasus Indonesia, Filipina, dan Singapura tandanya negatif.

Pada periode 1980-an ditemukan bahwa masing-masing negara ASEAN-3
memiliki korelasi pertumbuhan konsumsi per kapita yang positif dan lebih besar
dibandingkan dengan korelasi pertumbuhan GDP per kapitanya. Hal ini berarti bahwa
pada periode 1990-an terdapat risk sharing antara masing-masing negara ASEAN-5
meskipun masih belum bersifat fidl risk sharing. Hal ini ditunjukkan oleh relatif
kecilnya selisih antara korelasi pertumbuhan konsumsi per kapita dengan korelasi
pertumbuhan GDP per kapitanya.

Pada periode 1990-an yang memperhitungkan periode krisis, hasil estimasi
korelasi pertumbuhan konsumsi per kapita positif dan lebih besar dibandingkan dengan
korelasi pertumbuhan GDP per kapita. Meskipun demikian, selisih antara keduanya
sangat kecil dan lebih kecil dibandingkan dengan sub pericde 1990-an. Hal ini
menunjukkan bahwa pada kedua sub periode tersebut terdapat risk sharing, di mana
derajat risk sharing pada periode 1990-an lebih kecil dibandingkan dengan periode
1980-an.

KORELASI PERTUMBUHAN KONSUMSI DAN GDP DENGAN ASIA TIMUR
DAN AMERIKA SERIKAT

Hasil estimasi pada periode sebelum krisis menunjukkan bahwa korelasi
pertumbuhan konsumsi per kapita masing-masing negara ASEAN-5 dan Asia Timur
dengan pertumbuhan konsumsi per kapita total Asia Timur ditambah AS lebih kecil
dibandingkan dengan korelasi pertumbuhan GDP per kapitanya. Bahkan dalam kasus

Indonesia, korelasi pertumbuhan konsumsinya negatif dan hanya Jepang, Singapura dan
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Thailand yang korelasi pertumbuhan konsumsinya lebih besar dibandingkan dengan
korelasi pertumbuhan GDP per kapitanya.

Hasil estimasi ini menunjukkan bahwa hanya dalam kasus Jepang, Singapura dan
Thailand yang memenuhi kondisi risk sharing sementara lainnya tidak ada risk sharing.
Meskipun dalam kasus tiga negara di atas, korelasi pertumbuhan konsumsinya lebih
besar dibandingkan dengan korelasi pertumbuhan GDP per Kapitanya, namun selisihnya
sangat kecil, sehingga disimpulkan bahwa pada periode sebelum krisis, terdapat risk
sharing tetapi masih jauh dari kondisi optimal yaitu kondisi full risk sharing.

Pada pericde setelah krisis, hasil estimasi menunjukkan bahwa terdapat dua
negara yang korelasi pertumbuhan konsumsinya negatif yaitu China dan Hongkong,
sementara lainnya positif, tetapi masih lebih kecil dibandingkan dengan korelasi
pertumbuhan GDP per kapitanya, kecuali dalam kasus Indonesia, Korea, dan Thailand.
Fakta ini menunjukkan bahwa Indonesia mengalami perubahan yaitu jika pada periode
sebelum krisis tidak ada risk sharing maka pada periode setelah krisis menunjukkan ada
risk sharing. Sementara hanya Thailand yang menunjukkan kecenderungan yang sama
antara dua periode yang diamati, yaitu ada risk sharing meskipun masih jauh dari
kondisi optimal, kondisi fill risk sharing. [Tabel 5.2]

Hasil estimasi dalam beberapa sub periode menunjukkan terjadinya perubahan di
hampir semua negara Asia Timur, kecuali Indonesia, Korea, Malaysia, dan Taiwan. Di
mana pada periode 1970-an korelasi pertumbuhan konsumsi negara-negara Asia Timur
lebih kecil dibandingkan dengan korelasi pertumbuhan GDP per kapitanya, maka pada
periode 1980-an justru sebaliknya, korelasi pertumbuhan konsumsinya lebih besar
dibandingkan dengan korelasi pertumbuhan GDP per kapitanya. Meskipun periode
krisis diperhitungkan dalam estimasi, korelasi pertumbuhan konsumnsi per kapita relatif
sama dengan Korelasi pertumbuhan GDP per kapitanya, kecuali tiga negara yang

nilainya negatif yaitu China, Hongkong, dan Taiwan.
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Tabel 5.2. Korelasi Pertumbuhan Konsumsi dan GDP_Per Kapita dengan Asia Timur + ASY
1970-80 1981-90 1991-00 1970-96 1998-06
NEGARA CON GDP CON GDPF CON GDP CON GPP CON GDP
Negara-Negara ASEAN-5
Indonesia -048 032 012 021 071 065 -000 000 033 0.12
Malaysia 0.67 079 018 021 076 077 046 054 0.05 0.60

Filipina 0.34 0.61 041 034 075 076 037 038 0.03 0.13
Singepura 0.13 022 055 024 063 065 031 030 039 0.62
Thailand 0.57 0.79 047 047 074 075 050 043 019 0.17

Negara-Negara ASTIM-5
Hongkong 0.41 041 052 Q51 -0.19 -026 037 040 035 -0.14

China 0.43 0.67 040 032 -034 -030 016 020 -0.34 -0.18

Japan 0.21 0.12 031 0.23 042 04l 0.29 0.19 0.29 0.38

Korea 0.06 0.28 0.43  0.53 067 062 0.19 032 035 0.32

Taiwan -0.26 0.13 042 070 -0.01 -0.03 0.03 030 043 0.58
Sumber : Diolah

Ketarangan : Asia Timur+AS = Indonesia, Filipina, Singapura, Malaysia, Jepang, Korea, China,
Taiwan, Hongkong, dan Amerika Serikat

KORELASI PERTUMBUHAN KONSUMSI DAN GDP DENGAN DEVELOPED
Hasil estimasi pada periode sebelum krisis menunjukkan bahwa korelasi
pertumbuhan konsumsi per kapita masing-masing negara Asia Timur dengan
pertumbuhan konsumsi per kapita DEVELOPED pada umumnya positif (lebih kecil
dari satu) dan lebih kecil dibandingkan dengan korelasi pertumbuhan GDP per
kapitanya. Hasil estimasi ini menunjukkan bahwa pada periode sebelum krisis, dalam
kasus China, Indonesia, Korea, Malaysia, Filipina, dan Taiwan tidak ada risk sharing
dengan DEVELOPED. Bahkan dalam kasus Indonesia dan Taiwan korelasinya negatif.
Sementara dalam kasus Hongkong, Singapura, Thailand, dan Jepang
menunjukkan bahwa korelasi pertumbuhan konsumsinya bernilai positif dan lebih besar
dibandingkan dengan korelasi pertumbuhan GDP per kapitanya. Hal ini mepunjukkan
bahwa terdapat risk sharing antara keempat negara di atas demgan DEVELOPED.

* proses estimasi korelasi pertumbuhan konsumsi per kapita masing-masing negara dengan pertumbuhan
konsumsi per kapila total kawasan dimaksudkan untuk menentukan kondisi full risk sharing dalam sualu
kawasan yaitu koefisien korelasinya sama dengan satu. Sementara untuk menentukan apakeh dalam suatu
kewasan ada risk sharing maka dilakukan perbandingan antara korelasi pertumbuhan konsumsi per kapila
masing-masing negara terhadap total kawasan dengan korelasi perlumbuhen GDP per kapitanya. Jika
korelast perumbuhan konsumsi per kapitanya lebih besar dibandingkan dengan korelasi pertumbuhan
GDP per kapitanya maka disimpulkan terdepat risk sharing, sementara sebaliknya tidak ada risk sharing.
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Meskipun demikian, karena selisih antara korelasi pertumbuhan konsumsi dan GDP per
kapitanya relatif kecil maka disimpulkan bahwa masih belum bersifat fiull risk sharing.
Pengecualian adalah Jepang yang selisihnya sudah relatif besar yang berarti mendekati
kondisi full risk sharing.

Hasil estimasi pada periode setelah krisis menunjukkan bahwa seluruh negara
Asia Timur memiliki korelasi pertumbuhan konsumsi per kapita yang positif dan lebih
kecil dibandingkan dengan korelasi pertumbuhan GDP per kapitanya. Bahkan dalam
kasus China, Hongkong dan Filipina korelasinya negatif. Jika pada periode sebelum
krisis, dalam kasus Singapura, Hongkong, Thailand dan Jepang terdapat risk sharing
dengan DEVELOPED, maka pada periode setelah krisis justru terjadi sebaliknya tidak
ada risk sharing. Hal yang berbeda ditunjukkan dalam kasus Indonesia, jika pada
periode sebelum krisis tidak ada risk sharing maka pada periode setelah krisis terdapat
risk sharing, tetapi masih belum bersifat fuil risk sharing. [Tabel 5-3].

Hasi! estimasi dalam beberapa sub periode menunjukkan bahwa IRS negara-
negara Asia Timur dengan DEVELOPED mengalami peningkatan. Pada periode 1970-
an, korelasi pertumbuhan konsumsi negara-negara Asia Timur dengan DEVELOPED
lebih kecil dibandingkan dengan korelasi pertumbuhan GDP per kapitanya, maka pada
periode 1980-an korelasi pertumbuhan konsumsi sudah lebih besar dibandingkan
dengan korelasi pertumbuhan GDP per kapitanya, kecuali Indonesia, Malaysia, dan
Korea.

Pada periode 1990-an, korelasi pertumbuhan konsumsi per kapita masing-masing
negara Asia Timur terhadap DEVELOPED juga lebih besar dibandingkan dengan
korelasi pertumbuhan GDP per kapitanya tetapi dengan selisih yang kecil. Hal ini
menunjukkan bahwa IRS antara negara-negara Asia Timur dengan DEVELOPED
masih belum bersifat full risk sharing.

Tabel 5.3. Koretasi Pertumbuhan Konsumsi dan GDP Per Kapita Dengan DEVELOPED
1970-80 1981-90 1991-00 1970-96 1998-06
NEGARA CON GDF CON GDF CON GDP CON GDPF CON GDP
Negara-Negara ASEAN-S
Indonesia -0.49 035 006 020 070 063 -016 -0.04 041 0.22
Malaysia 0.67 077 014 020 072 0.73 045 054 009 0.61
Filipina 0.35 0.61 0.41 034 072 071 034 035 -005 0.09
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Tabel 5.3 (Sambungan)

Singapura 0.19 026 044 017 055 056 031 029 043 0.60

Thailand 0.53 0.76 0.43 0.13 070 070 046 041 026 0.24
Negara-Negara ASTIM-5

Hongkong 0.33 028 046 048 -020 -025 032 032 -0.26 0.01

China 0.36 063 039 031 -039 -034 0.3 019 -035 -0.18
Japan 0.28 016 029 Q.21 0.39 040 032 021 032 0.40
Korea -0.01 0.21 0.49 059  0.54 047 0.13 0.27 060 0.61
Taiwan -0.29 0.11 0.36 0.68 000 -0.01 -0.04 0.27 061 0.81

Sumber : Diolah
Keterangen : DEVELOPED adalah Singapura, Jepang, Korea, Taiwan, Hongkong, dan Amerika Serikat

Kesimpulan dan Analisis Hasil Estimasi

Sesuai dengan Obstfeld dan Rogoff (1998), kondisi full risk sharing ditunjukkan
dengan ilustrasi Grafik 2.2, dengan asumsi bahwa semua pasar eksis, mobilitas modal
antar negara mendekati sempurna, informasi simetris, tidak ada home bias, biaya
bertransaksi kecil dan tidak ada non fraded goods maka representafive agent yang
mewakili suatu negara dapat mengkonsumsi proporsi tertentu dari owufput-nya sendiri
dan outpu! negara lainnya. Sehingga pertumbuhan konsumsi antara satu negara dengan
negara lainnya akan sama. Implikasinya, korelasi pertumbuhan konsumsi antar negara
akan mendekati satu atau mendekati kondisi full risk sharing.

Berdasarkan asumsi dan ilustrasi Grafik 2.2 maka disimpulkan bahwa korelasi
pertumbuhan konsumsi antara negara akan besar meskipun pada dasarnya korelasi
pertumbuhan owtput-nya kecil. Hal ini dapat diilustrasikan dengan investasi dana
pensiun negara yang mengalami resesi di negara lainnya yang sedang mengalami
booming akan memberikan pendapatan yang besar ke negara yang mengalami resesi.

Melalui proses di atas, negara yang sedang resesi akan terhindar dari fluktuasi
konsumsinya yang disebabkan oleh fluktuasi pendapatannya dengan memiliki klaim
terhadap oufput negara lainnya yang sedang mengalami booming. Implikasinya, korelasi
pertumbuhan konsumsi antar negara resesi dan booming akan besar meskipun pada
dasarnya korelasi pertumbuhan owtpur-nya kecil (tidak ada commovement dalam
pertumbuhan ouzpur).

Hasil estimasi menunjukkan bahwa korelasi pertumbuhan konsumsi masing-

masing negara ASEAN-5 dan Asia Timur dengan pertumbuhan konsumsi total
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ASEAN-5, Asia Timur+AS dan DEVELOPED lebih kecil dari satu yang berarti tidak
memenuhi kondisi full risk sharing. Selain itu, korelasi pertumbuhan konsumsi per
kapita masing-masing negara ASEAN-5 dan Asia Timur lebih kecil dibandingkan
dengan korelasi pertumbnhan GDP per kapitanya yang berarti bahwa tidak ada risk
sharing. Bahkan dalam beberapa kasus, korelasi perftumbuhan konsumsi per kapitanya
negatif.

Sebagai contoh Indonesia, pada periode sebelum krisis, korelasi pertumbuhan
konsumsinya dengan Asia Timur dan DEVELOPED negatif. Ha! ini menunjukkan arah
pergerakan vang berbeda (tidak ada commovement) antara pertumbuhan konsumsi per
kapita Indonesia dengan negara-negara Asia Timur dan DEVELOPED. Hasil estimasi
ini menunjukkan bahwa tidak ada risk sharing antara Indonesia dengan negara-negara
Asia Timur dan DEVELOPED.

Hasil estimasi dalam penelitian ini sejalan dengan kesimpulan penelitian Kim ef
al. (2004) yang menyatakan bahwa dalam kasus Asia Timur dan Asia Timur+AS belum
bersifat full risk sharing. Sesuai dengan Tabel 5-1, Tabel 5-2, dan Tabel 5-3 di atas,
dalam kasus Singapura, korelasi pertumbuhan konsumsi per kapitanya lebih kecil (sama
dengan) dibandingkan korelasi pertumbuban GDP per kapitanya yang berarti bahwa
tidak ada risk sharing antara Singapura dengan kelompok negara ASEAN-5, Asia
Timur+AS, dan DEVELOPED.

Meskipun demikian, berdasarkan penelitian Kim et al. (2004} dalam kasus Asia
Timur dengan negara-negara OECD menunjukkan bahwa korelasi pertumbuhan
konsumsi per kapita Singapura lebih besar dibandingkan dengan korelasi pertumbuhan
GDP per kapitanya. Hal ini berarti bahwa perekonomian Singapura lebih terintegrasi
dengan negara-negara OECD dibandingkan dengan Asia Timur pada umumnya.

Sementara dalam kasus Indonesia kecenderungannya sama, baik dengan negara-
negara Asia Timur maupun OECD. Hasil estimasi menunjukkan bahwa korelasi
pertumbuhan konsumsi per kapita Indonesia lebih kecil dibandingkan dengan korelasi
pertumbuhan GDP per kapitanya, baik dengan Asia Timur maupun dengan negara-
negara OECD. Hal ini berarti bahwa tidak ada risk sharing antara Indonesia dengan dua
kelompok negara di atas.
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Sehingga berdasarkan kesimpulan hasil estimasi yang menunjukkan tidak ada risk
sharing antara masing-masing negara ASEAN-5 dan Asia Timur dengan kelompok
negara ASEAN-5, Asia Timur, dan DEVELOPED maka langkah selanjutnya yang
dilakukan adalah mengestimasi peranan dari masing-masing jalur IRS. Atau dengan
kata lain menghitung derajat integrasi masing-masing jalur IRS yaitu pasar modal dan

pasar kredit.

5.1.2. Hasil Estimasi Jalur Infernational Risk Sharing

Sesuai dengan Asdrubali et al. (1996), Asdrubali dan Kim (2002), dan Becker dan
Hoffmann (2003), shock terthadap GDP dapat diabsorbsi melalui factor income flow dan
saving yang kemudian disebut jalur IRS melalui pasar modal dan pasar kredit. Jalur
Jactor income flow mencerminkan aliran pendapatan antar negara yaitu refurn yang
diperoleh dari memiliki portofolio negara lainnya. Sementara jalur saving
mencerminkan lending dan horrowing di pasar kredit atau disebut jalur pasar kredit.

Hasil estimasi terhadap dua jalur IRS ini menggunakan pendekatan panel data
Ordinary Least Square (POLS) yang memperhitungkan fixed effect. Estimasi dilakukan
terhadap beberapa kelompok negara yaitu: (1) ASEAN-5 dengan sub group-nya. (2)
Negara-negara ASEAN-5+3. (3) Negara-negara Asia Timur (ASEAN-5+ASTIM-5). (4)
Asia Timur+AS. (5) DEVELOPED yaitu negara-negara maju di Asia Timur ditambah
AS.*" Proses estimasi IRS di atas dilakukan dalam dua periode yaitu periode sebelum
dan setelah krisis serta beberapa sub periode yaitu 1970-1980, 1980-1990, dan 1991-
2000. Proses estimasi IRS dalam beberapa sub periode di atas dimaksudkan untuk
mengamati perkembangan IRS dari waktu ke waktu,

IRS DALAM KASUS ASEAN-5 DAN SUB GROUP-NYA

Secara umum, hasil estimasi IRS dalam kasus ASEAN-5 menyimpulkan bahwa
IRS masih jauh dari kondisi optimal yaitu kondisi fill risk sharing. Hal ini ditunjukkan
oleh relatif besarnya persentase shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi baik melalui

#! Sebelum melakukan estimasi IRS dengan panel data OLS maka terlebih dahulu dilakukan pengujian
panel unit root dari Im, Pesaran, dan Shin (2003). Hasil pengujian panel unit roor dapat dilihat pada
lampiran.
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factor income flow maupun saving. Hasil estimasi juga menunjukkan bahwa peranan
Jactor income flow dalam mengabsorbsi shock terhadap GDP sangat kecil dan lebih
kecil dibandingkan dengan peranan saving. Hasil estimasi IRS dalam kasus negara-
negara ASEAN-5 dan sub group-nya dapat diamati pada Tabel 5-4.

Hasil estimasi pada periode sebelum krisis yaitu tahun 1970-1996 dalam kasus
ASEAN-5 menunjukkan bahwa peranan saving dalam mengabsorbsi shock terhadap
GDP lebih besar dibandingkan dengan peranan factor income flow. Di mana peranan
Jactor income flow sebesar 5.17%, saving sebesar 11.78%, dan shock terhadap GDP
yang tidak diabsorbsi sebesar 83.06%. Peranan kedua jalur IRS di atas mengalami
perubahan pada periode setelah krisis, peranan factor income flow meningkat menjadi
7.24%, dan peranan saving justru mengalami penurunan, bahkan tandanya negatif yaitu
-11,92%.

Hasil estimasi IRS pada beberapa sub periode menunjukkan adanya perubahan
peranan jalur IRS baik melalui factor income flow maupun saving. Pada periode 1970-
an, peranan facior income flow hanya sekitar 3.53%, peranan saving 7.69% dan shock
terhadap GDP yang tidak diabsorbsi sekitar 88.71%. Pada periode 1980-an, peranan
Jactor income flow meningkat menjadi 11.91%, peranan saving juga meningkat menjadi
15.28%, dan shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi turun menjadi 83.06%.
Meskipun demikian peranan saving masih tetap lebih besar dibandingkan dengan factor
income flow. Pada peﬁodc 1990-an, peranan kedua jalur IRS ini mengalami penurunan

yang ditunjukkan oleh relatif besarnya shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi.

Tabel 5.4. Hasil Estimasi Jalur International Risk Sharing, Negara ASEAN-5 dan Sub Group-nya

JALURIRS 1970-80 1981-90 1991-00 1970-1996 1998-06
ASEANS (IDN_MYS_THA SGP_PHL)

Factor Income 3.53(0.001)** 11.91 -3.65 517 7.24
Flow (0.000)*>* (0.027)%* {0.000)4** (0.000)***
Saving 7.69 (0.013)** 15.28 5.84(0.339) 11.78 -11.92

(0.000)*"* (0.000)*** {0.000)***
Tidak .71 72.68 97.81 83.06 104.68
Diabsorbsi (0.000)** (0.000)*** (0.000)*** (0.000) = (0.000)%**

ASEAN3I (MYS_THA SGP)

Factor Income -3.38 29.13 -60.06 11.61 9.54
Flaw (0.015)** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)%** {0.000)***
Saving 58.34 19.11 11.21 2872 3.07(0.036)**

(0.000)**>* {0.000)*+* {0.000)*** (0.000)***
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Tidak 49.53 51.51 94.79 58.19 89.57
Diabsorbsi (0.000)*+* (0.000)*** (0.000)**+* (0.000)**> (0.000)***
ASEAN3 (IDN_MYS PHL)

Factor Inconte 5.78 1.25(0.248) -4.46 1.99 -0.59 (0.446)

Flow (0.000)*** (0.000)**+ (0.022)*+
Saving 7.59 (0.032)** 14.39 2.67 (0.463) 9.72 0.45 (0.280)
(0.000)*++ (0.000)***

Tidak 87.11 84.32 10]1.68 88.39 104.99
Diabsorbsi (0.000)*** {0.000)*** (0.000)>** (0.000)*** (0.000)**
ASEAN3 (IDN_MYS SGP)

Factor Income 4.13  2.96(0.059)* -1.90 (0.372) 1.99 (0.137) 8.70
Flow (0.000)>** (0.000)***
Saving 3.82 (0.336) 2934 -2.92 (0.490) 12.97 -23.43

(0.000)*** (0.000)*+= (0.000)***

Tidak 92.35 67.56 104.39 85.09 114.86

Diabsorbsi (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)**=* (0.000)**=*
ASEAN3 (IDN_SGP_THA)

Factor Income 2.15(0.130) 18.61 -2.37{0.120) 6.39 8.14

Flow (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***

Saving -8.57 17.24 -0.93 (0.739) 5.53 -12.27

(0.003)%** (0.000)*** (0.030)** {0.00Q)***

Tidak 106.74 64.03 103.01 §8.08 109.23

Diabsorbsi (0.000)%** {0.000)*** {0.000)*** (0.000)** (0.000)***
ASEAN3 {IDN_MYS THA)

Factor Income 1.21 (0.215) 23.25 -1.27 (0.221) %.12 0.69 (0.422)

Flow (0.000)**+ (0.000)w**

Saving 11.30 1232 0.15 (0.451) 12.11 775

(0.003)%** (0.00] yr** (0.000)*4= {0.050)**

Tidak 87.51 64.84 101.06 79.09 107.02

Diabsorbsi (0.000)*** (0.000)%** (0.000)*** (0.000)##* (0.000)***

Sumber : Diolah

Keterangan : * Signifika pada @ = 10%
** Signifikan pada & = 5%
*#& Signifikan pada & = 1%
IDN=I[ndonesia, MYS= Malaysia, THA=Thailend, PHL=Filipina, SGP=Singapura.
(.) Nilai dalam kurung adalah prob-value atau signifikansi

Sementara untuk sub group negara ASEAN-5 pada periode sebelum krisis
menunjukkan bahwa IRS dalam kasus Malaysia, Thailand, dan Singapura lebih besar
dibandingkan dengan sub group negara ASEAN-5 lainnya. Di mana besarmya shock
terthadap GDP yang diabsorbsi oleh factor income flow sebesar 11.61%, saving sebesar

28.72%, dan shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi sebesar 58.19%. Sementara
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hasil estimasi IRS untuk sub group lainnya menunjukkan peranan factor income flow
dan saving relatif kecil.

Sub group ASEAN-5 lainnya yang memiliki IRS relatif besar pada periode
sebelum krisis adalah Indonesia, Malaysia, Thailand. Hasil estimasi menunjukkan
bahwa peranan factor income flow sebesar 9.12%, saving sebesar 12.11%, dan shock
terhadap GDP yang tidak diabsorbsi sebesar 79.09%.*2 Selanjutnya sub group
Indonesia, Malaysia, dan Singapura menunjukkan peranan factor income flow sebesar
1.99%, saving sebesar 12,97%, dan persentase shock terhadap GDP yang tidak
diabsorbsi sebesar 85.09%.

Pada periode setelah krisis, hasil estimasi dalam kasus Malaysia, Thailand, dan
Singapura menunjukkan bahwa peranan jfactor income flow positif dan meningkat,
sementara peranan saving negatif. Pada periode yang sama untuk sub group Indonesia,
Malaysia, dan Singapura juga terjadi perubahan, jika pada periode sebelum krisis
peranan factor income flow hanya 1.99% maka pada periode setelah krisis peranannya
menjadi lebih besar yaitu 8.70%. Sementara peranan saving justru sebaliknya, pada
periode sebelum krisis peranannya relatif besar dan pada periode setelah krisis
peranannya menjadi lebih kecil dan bahkan negatif.

Hasil estimasi IRS dalam beberapa sub group negara ASEAN-5 dan sub periode
yaitu periode 1970-an dan 1980-an menunjukkan bahwa pada periode 1970-an peranan
Jactor income flow relatif kecil, sementara saving relatif besar dan pada periode 1980-
an, peranan factor income flow menjadi jauh lebih besar. Peningkatan peranan kedua
jalur IRS ini dapat diamati dalam sub group Malaysia, Thailand, Singapura dan
Indonesia, Malaysia, Thailand.

HASIL ESTIMASI IRS DI BEBERAPA KELOMFPOK NEGARA ASIA TIMUR
Selain melakukan estimasi IRS terhadap negara-negara ASEAN-35 dan sub group-

nya, estimasi IRS juga dilakukan dalam beberapa kelompok negara di Asia Timur
ditambah AS. Kelompok negara yang dimaksud adalah: (1) Negara-negara ASEAN-5 +

“2 Penelilian Falianty (2006) menguji kriteria OCA menenujukkan bahwa Malaysia, Thailand, dan
Singapurs merupakan tiga hegara ASEAN-5 yang memiliki korelasi ouput shock yang positif. Selain
itu berdasarkan kriteria QCA lainnya, ketiga negara ini memiliki indeks OCA yang mendekati indeks
OCA negara-negara Uni Eropa. Keliga negara ini juga paling siap dalam membentuk currency union.
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3. (2) Negara Asia Timur (ASEAN-5 + ATIM-5). (3) Negara ASTIM-5 yaitu lima
negara Asia Timur yang terdiri dari China, Jepang, Taiwan, Hongkong, dan Korea. (4)

'Negara Asia Timur -+ AS. (5) DEVELOPED yaitu negara-negara maju di ASIA TIMUR
ditambah AS.

Proses estimasi IRS dalam kasus ASEAN-5+3 dimaksudkan untuk memperoleh
gambaran mengenai dampak kerja sama ekonomi antara negara-negara ASEAN (dalam
penelitian ini ASEAN-5) dengan tiga negara Asia Timur yaitu China, Korea, dan
Jepang. Hingga saat ini, masing-masing negara ASEAN-5+3 telah memiliki kerangka
kerja sama dalam bidang ekonomi dan keuangan yang diformalkan melalvi Chiang Mai
Inisiative (CMI) dalam bentuk Bilateral Swap Arrangenent (BSA), dan kerangka kerja
sama melalui Asian Bond Market Initiative (ABMI). Selain itu, selarna beberapa dekade
terakhir negara-negara ASEAN-5 menjadikan ketiga negara Asia Timur di atas sebagai
mitra dagang utama.

Secara umum, hasil estimasi IRS dalam kasus ASEAN-5+3 menunjukkan bahwa
kelompok negara ASEAN-5+3 masih jauh dari kondisi optimal yaitu kondisi full risk
sharing. Hal ini ditandai oleh peranan dua jalur IRS yaitu factor income flow dan saving
dalam mengabsorbsi shock terhadap GDP yang masih relatif kecil. Di mana, pada
periode sebelum krisis sekitar 90.94% shock terhadap GDP tidak diabsorbsi baik
melalui factor income flow maupun saving. Jika hasil estimasi IRS di atas dibandingkan
dengan hasil estimasi IRS di ASEAN-5 maka nampak bahwa peranan facfor income
Sflow dan saving lebih besar di ASEAN-5. Hal ini mengindikasikan bahwa integrasi
pasar modal dan pasar kredit lebih kuat di ASEAN-5 dibandingkan dengan ASEAN-
5+3.

Hasil estimasi IRS dalam kasus ASEAN-5+3 pada periode sebelum dan setelah
krisis menunjukkan kecenderungan yang sama dengan hasil estimasi dalam kasus
ASEAN-5. Di mana pada periode sebelum krisis peranan factor income flow lebih kecil
dibandingkan dengan saving, demikian juga dengan periode setelah krisis, bahkan pada
pericde ini peranan saeving menjadi negatif. Pada periode sebelum krisis persentase
shock terhadap GDP yang diabsorbsi oleh factor income flow sebesar 2.61% dan saving
sebesar 6.37%. Sementara pada periode setelah krisis, peranan factor income flow

sedikit mengalami kenaikan menjadi 3.63% dan peranan saving -7.02%.
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Sementara hasil estimasi IRS dalam kasus ASEAN-5+3 untuk beberapa sub
periode vaitu periode 1970-1980 dan 1981-1990 juga masih jauh dari kondisi full risk
sharing. Meskipun demikian, hasil estimasinya menunjukkan kecenderungan yang
meningkat yaitu persentase shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi mengalami
penurunan. Di mana peranan factor income flow dalam mengabsorbsi shock terhadap
GDP semakin meningkat, sementara peranan saving mengalami penurunan. Secara
lengkap hasil estimasinya dapat diamati pada Tabel V-5.

Hasil estimasi IRS pada periode 1970-an menunjukkan peranan factor income
Slow sebesar 2.18% meningkat menjadi 5.65% pada periode 1980-an. Pada periode yang
sama, peranan saving justru menurun dari 7.01% pada 1970-an menjadi 5.93% pada
1980-an. Pada periode krisis ekonomi 1990-an, besarnya shock terhadap GDP yang
diabsorbsi baik melalui facfor income flow maupun saving mengalami penurunan,
bahkan pada masa krisis peranan facfor inconie flow justru negatif.,

Sementara itu, hasil estimasi IRS dengan menambahkan dua negara Asia Timur
lainnya yaitu Taiwan dan Hongkong (ASEAN-5 + ASTIM-5) menunjukkan bahwa
persentase shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi baik melalui factor income flow
maupun savizng juga lebih besar dari nol, bahkan mendekati satn. Hal ini menunjukkan
bahwa IRS dalam kasus negara-negara Asia Timur juga belum bersifat full risk sharing.

Pada periode sebelum krisis, hasil estimasi IRS dalam kasus Asia Timur
menunjukkan peranan factor income flow dalam mengabsorbsi shock terhadap GDP
sebesar 2.13% dan pada periode setelah krisis meningkat menjadi 3.53%. Sementara
peranan saving sebesar 7.58% pada periode sebelum krisis, turun menjadi -8.25% pada

periode setelah krisis.

Tabel 5.5. Hasil Estimasi Jalur Infernational Risk Sharing, Nega.ra Asia Timur, ASTIM-5 dan AS

1970-80 1981-80 1991-00 1970-1996 1998-06

ASEANS + 3 (IDN_MYS_THA_SGP_PHL + CHN_JPN_KOR)

Factor Income 2,18 565 -1.13(0.067* 2.61 3.63

Flow {0.000)*** (0.000)*** (0.000)**+* (Q.001)ve*

Saving 7.01 593  3.04 (0.026)** 6.37 -7.02

(0.000)*** (0.000)*** {0.000)*+* (0.002)***

Tidak 90.73 88.35 98.01 90.94 103.24

Diabsorbsi (0.000)*** {0.000)v*+ (0.000)*** (0.000)%** (0.000)**+
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Tabel 5.5. (Sambungan)

Asia Timur (IDN_MYS_THA_SGP_PHL + CHN_JPN_KOR_TWN_HKG)

Factor fncone 236 362  -0.67(0.193) 2.13 3.53
Fiow (0.000)*+* (0.000)*** (0.000)*** (0.001)***
Saving 6.44 10.83 1.98(0.078)* 7.58 -8.25

(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Tidak 91.16 85.43 98.62 90.22 104.55
Diabsorbsi (0.000)*** {0.000)*** (0.000)*** {0.GO0)**¥ (0.000)***

Asia Timur+ AS (IDN_MYS_THA_SGP_PHL+CHN_JPN_KOR_TWN_HKG_AS)

Factor Income 241 3.31 -0.51 (0.239) 211 3.22
Flow {0.000)%** (0.000)*** (0.000)*+* (0.002)***
Saving 7.34 10.53 1.33 (0.204) 7.82 -5.44

{0.000)*** {0.000)*** (D.000)>** (0.000)**>*
Tidak 90.19 86.01 99.11 89.98 105.03
Diabsorbsi (0.000)**» (0.000)*** (0.000)** (0.000)*** (0.000)***

Sumber  :Diolsh
Keterangan : * Signifika pada & = 10%
** Signifikan pada @ = 5%
**+ Signifikan pada & = 1%
IDN=Indonesia, MY 5= Malaysia, THA=Thailand, PHL=Filipina, SGP=S8ingapura,
TWN=Taiwan,
HKG=Hongkong, CHN=China, JPN=Jepang, KOR=Korea
( - ) Nilai dalam kurung adalah prob-value atau signifikansi

Hasil estimasi IRS dalam beberapa sub peridde menunjukkan bahwa pada periode
1970-an peranan factor income flow sebesar 2.36% dan saving secbesar 6.44%. Pada
periode 1980-an, peranan factor income flow maupun saving meningkat menjadi 3.62%
dan 10.83%. Sementara pada periode 1990-an, peranan sqving mengalami penurunan
dan besarnya shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi juga menjadi lebih besar.

Selanjutnya hasil estimasi IRS tidak banyak mengalami perubahan meskipun
ditambahkan AS ke dalam kelompok negara Asia Timur di atas. Jika dibandingkan
antara IRS kelompok negara Asia Timur dengan kelompok negara Asia Timur+AS
maka nampak bahwa peranan factor income flow dan saving dalam mengabsorbsi shock
terhadap GDP tidak banyak mengalami perubahan. Pada periode sebelum krisis peranan
Jactor income flow dalam mengabsorbsi shock terhadap GDP hanya sekitar 2.11% dan
saving sekitar 7.82%. Pada periode setelah krisis peranan factor income flow sekitar
3.22% dan peranan saving bahkan negatif yaitu -8.44%.

Hasil estimasi di atas mengindikasikan bahwa integrasi keuangan Asia Timur+AS

masih lemah. Padahal secara umum, perekonomian negara-negara Asia Timur sangat
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tergantung terhadap perekonomian AS. Di mana mayoritas kegiatan perdagangan
negara-negara Asia Timur dinyatakan dalam Dollar AS dan hampir seluruh pinjaman
luar negeri kawasan ini juga dinyatakan dalam Dollar AS.

Selain itu, negara-negara Asia Timur juga telah memiliki payung kerja sama
ekonomi dengan AS melalui Asia Pacific Economic Cooperation (APEC). Berdasarkan
fakta-fakta di atas, maka idealnya, hasil estimasi IRS dengan menambahkan AS ke
dalam kelompok negara Asia Timur akan meningkatkan peranan dua jalur IRS yaitu
Jactor income flow dan saving dalam mengabsorbsi shock terhadap GDP, khususnya
pada periode setelah krisis.

Selain kelompok negara Asia Timur+AS, kelompok negara lainnya yang dapat
dijadikan sebagai pembanding adalah ASTIM-5 dan DEVELOPED. Kelompok
ASTIMS-5 terdiri dari lima negara Asia Timur yaitu Taiwan, Hongkong, China, Korea
dan Jepang. Sementara kelompok negara DEVELOPED terdiri dari Singapura, Jepang.
Korea, Taiwan, Hongkong, dan AS. Proses estimasi IRS terhadap kedua kelompok
negara di atas dilakukan dengan pertimbangan bahwa negara-negara ASTIM-5 dan
DEVELOPED memiliki perkembangan ekonomi yang relatif sama satu sama lain
sehingga integrasi perekonomiannya akan lebih baik. Secara lengkap hasil estimasi IRS
dalam kasus ASTIM-5 dan DEVELOPED dapat diamati pada Tabel 5-6.

IRS dalam kasus ASTIM-5 masih belum bersifat full risk sharing. Kesimpulan ini
didasarkan pada hasil estimasi yang menunjukkan bahwa skock terhadap GDP yang
tidak diabsorbsi baik melalui factor income flow maupun saving lebih besar dari nol dan
bahkan mendekati satu. Secara umum, hasil estimasi IRS di ASTIM-5 dalam beberapa
sub periode relatif sama dengan ASEAN-5 yang menunjukkan peranan saving dalam

mengabsorbsi shock terhadap GDP yang relatif besar.

Tabel 5.6. Hasil Estimasi Jalur frternational Risk Shaﬁng,_&gara ASTIM-5 dan DEVELOPED

1%70-80 1981-90 1991-00 1970-19%6 1998-06

ASTIMS (CHN_JPN_KOR_TWN_HKG)

Factor Income 0.94 (0.013)** 021 1.92 1.08 7.25

Flow (0.000)*** (0.000)%*> (0.000)*** {0.000)*+*

Saving 7.51 9.16 (0.374) 1.73 6.21 -1.81 (0.537)
(0.000)*** (0.013)%+» (0.000)**
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Tabel 5.6. (Sambungan)

Not Smooth 91.53 91.07 96.20 92.63 93.64
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***

DEVELOPED (SGP_KOR_JPN_YWN_HKG_USA)

Faclor Income 1.31 (0.025)** 0.14 (0.845) 1.54  1.06 (0.030)** 13.96
Flow (0.046)*~* (0.000)***
Saving 398 17.64 1.51 9.96 -8.35
(0.000)*** {0.000)*** (0.0G7)*** (0.000)*+* (0.002)***
Not Smoeth 89.69 82.15 96.39 88.91 93.06
{0.000)*** (0.000)>«* (0.000)*=* (0.000)*** (0.000)***

Sumber  : Diolah
Keterangan : * Signifika pada @ = 10%
** Signifikan pada a = 5%
*** Cignifikan pada @ = 1%
SGP=Singapura, TWN=Taiwan, HKG=Hongkong, CHN=China, JPN=Jepang, KOR=Korea
{ . }Nilai dalam kurung adalsh prob-value atau signifikansi

Sementara hasil estimasi dalam kasus DEVELOPED menunjukkan bahwa
persentase shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi lebih besar dari nol dan bahkan
mendekati satu. Peranan jalur IRS baik melalui factor income flow maupun saving
relatif kecil. Hasil estimasi jugé menunjukkan bahwa peranan saving lebih besar
dibandingkan dengan peranan factor income flow. Pengecualian adalah periode setelah
krisis, di mana peranan factor income flow lebih besar dibandingkan dengan saving. Jika
dibandingkan dengan beberapa kelompok negara lainnya, khususnya pada periode
setelah krisis, maka nampak bahwa peranan factor income flow lebih besar dalam kasus
DEVELOPED.

Hasil estimasi IRS dalam sub periode 1970-1980 dan 1980-1990, menunjukkan
kecenderungan yang sama yaitu peranan saving lebih besar dibandingkan dengan factor
income flow. Namun jika diamati perkembangan IRS dari waktu ke waktu, maka
nampak bahwa peranan kedua jalur IRS di atas mengalami peningkatan dari periode
1970-an ke 1980-an dan kembali menurun pada periode 1990-an.

Kesimpulan dan Analisis Hasil Penelitian
IRS dalam kasus sub group negara ASEAN-5 belum bersifat full risk sharing.

Kesimpulan ini didasarkan pada hasil estimasi yang menunjukkan bahwa persentase
shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi baik melalui factor income flow maupun
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saving lebih besar dari nol dan bahkan mendekati 100%. Hasil estimasi juga
menunjukkan bahwa sub group negara ASEAN-5 yang memiliki derajat IRS yang
paling besar adalah Malaysia, Thailand, dan Singapura. Kesimpulan ini sejalan dengan
kesimpulan penelitian sebelumnya tentang kriteria Optimum Currency Area (OCA)
yang menyatakan bahwa Malaysia, Thailand, dan Singapura telah memenuhi kriteria
dari QCA, sementara sub group negara ASEAN-5 lainnya tidak memenuhi kriteria dari
OCA (Falianty, 2006).

Hasil estimasi ini juga mengindikasikan bahwa pasar modal dan pasar kredit
dalam sub group Malaysia, Thailand dan Singapura lebih terintegrasi satu sama lain
dibandingkan dengan sub group negara ASEAN-5 lainnya. Implikasinya, kedua pasar
ini juga menjadi lebih optimal dalam mengabsorbsi shock terhadap GDP masing-masing
negara dibandingkan dengan sub group negara ASEAN-5 lainnya.

Selain itu, hasil estimasi juga menunjukkan bahwa IRS di ASEAN-5, ASEAN-
5+3, Asia Timur, Asia Timur+AS, ASTIM-5, dan DEVELOPED masih belum bersifat
Jfull risk sharing. Di mana persentase shock terhadap GDP yang tidak diabsorbsi baik
melalui factor income flow dan saving lebih besar dari nof, bahkan mendekati 100%
yang menunjukkan derajat [RS yang sangat kecil. Hasil estimasi ini konsisten dengan
hasil estimasi sebelumnya yang menunjukkan bahwa korelasi pertumbuhan konsumsi
per kapita masing-masing negara Asta Timur terhadap kelompok nepara di atas lebih

kecil dari satu (tidak bersifat full risk sharing).

5.1.3. Estimasi Dinamika Jalur Infernational Risk Sharing

Sejalan dengan kesimpulan di atas, pada bagian ini akan dijelaskan dinamika
respon dari setiap jalur IRS terhadap GDP shock. Dinamika jalur IRS ditunjukkan oleh
fungsi impulse response dan dekomposisi varians masing-masing jalur IRS. Estimasi
fungsi impulse response dan dekomposisi varians didasarkan pada program yang
sebelumnya telah diaplikasikan oleh Love dan Zicchino (2002). Hasil estimasi fungsi

impulse response dan dekomposisi varians dijelaskan sebagai berikut:
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ANALISIS FUNGSI IMPULSE RESPONSE

Hasil estimasi fungsi impulse response dalam kasus ASEAN-5 pada periode
sebelum krisis keuangan, tahun 1970-1996, menunjukkan bahwa respon factor income
flow terhadap GDP shock pada awalnya naik hingga tiga kuartal setelah terjadinya shock
dan kemudian mengalami penurunan pada empat hingga enam kuartal setelah terjadinya
shock. Sementara respon saving terhadap GDP shock menunjukkan pola yang berbeda
yaitu pada awalnya naik dan terus mengalami peningkatan hingga enam kuartal setelah
terjadinya shock. Pada lampiran dapat diamati grafik fungsi impulse response pada
a=5%.

Sementara hasil estimasi dalam kasus sub group tiga negara ASEAN-5
menunjukkan kecenderungan yang sama dengan kasus ASEAN-5. Sebagai contoh, sub
group Malaysia, Thailand, dan Singapura, pada awalnya respon factor income flow
terhadap GDP shock naik hingga tiga kuartal setelah terjadinya shock, selanjutnya
responnya menurun pada empat hingga enam kuartal setelah terjadinya shock. Dinamika
yang berbeda ditunjukkan oleh respon saving terhadap GDP shock yang meningkat
hingga enam kuartal setelah terjadinya shock.

Selain kelompok negara di atas, kelompok negara lainnya yang diamati adalah
Asia Timur. Dinamika respon jalur IRS dalam kasus ini, khususnya factor income flow
menunjukkan pola yang berbeda dengan kasus ASEAN-5 yaitu pada awalnya responnya
positif hingga satu kawartal setelah terjadinya shock, kemudian negatif mulai dari dua
hingga enam kuartal setelah terjadinya shock. Sementara dinamika respon sgving pada
awalnya posifif dan menurun mulai dari satu hingga enam kuartal setelah terjadinya
shock.

Kecenderungan vang juga berbeda dengan ASEAN-5 ditunjukkan dalam kasus
DEVELOPED, di mana respon facfor income flow terhadap GDP shock pada awalnya
positif hingga dua kuartal setelah terjadinya shock dan responnya menghilang dalam
tiga kuartal setelah terjadinya shock. Selanjutnya responnya menjadi negatif dan
menurun mulai dari empat hingga enam kuartal setelah terjadinya shock. Sementara
respon saving terhadap GDP shock pada awalnya positif dan meningkat hingga enam
kuartal setelah terjadinya shock. Hasil estimasi fungsi impulse response dalam beberapa
kelompok negara dapat diamati pada grafik fungsi impulse response terlampir.
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Hasil estimasi di atas sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa konsumsi
hanya akan bereaksi terhadap pendapatan permanen dalam jangka panjang. Sementara
Jactor income flow yang mencerminisan peranan pasar modal responnya terhadap GDP
shock lebih sensitif dibandingkan dengan saving. Hasil estimasi ini juga sejalan dengan
penelitian Asdrubali dan Kim (1999) yang menunjukkan bahwa factor income flow
lebih cepat kembali ke kondisi ekuilibriumnya setelah terjadinya shock dibandingkan
dengan saving.

Hasil estimasi di atas juga menunjukkan adanya perbedaan dinamika respon jalur
IRS antara DEVELOPED dengan ASEAN-5. Di mana dalam kasus DEVELOPED,
Jactor income flow akan kembali ke kondisi ekuilibriumnya dalam dua kuvartal setelah
terjadinya GDP shock. Sementara dalam kasus ASEAN-5 waktu penyesuaiannya lebih
lama yaitu tiga kuartal setelah terjadinya GDP skock.

DEKOMPOSISI YARIANS JALUR IRS

Dekomposisi varians menunjukkan besarnya persentase perubahan GDP yang
dapat dijelaskan oleh dua jalur IRS yaitu factor income flow dan saving dalam 10, 20,
30, 40, 50, dan 60 kuartal ke depan. Atau dengan kata lain dekomposisi varians
menunjukkan dinamika respon factor income flow dan saving terhadap GDP shock
dalam beberapa kuartal ke depan. Secara lengkap dekomposisi varians shock terhadap
GDP dalam kasus ASEAN-5 unfuk data sebelum krisis dapat diamati pada Tabel 5.7
berikut:

Tabel §.7. Dekomposisi Varians Jalur International Risk Sharing (IRS),
Kasus ASEAN-3, Data 1970-1996

5 GDP FACTOR INCOME SAVING
FLOW

gdp 10 1.9792810 0.0162317 0.0044874
gdp 20 0.9290989 0.0357921 0.0351090
gdp 30 0.8915001 0.0333415 0.0751584
gdp 40 0.8679698 00306128 0.1014174
gdp 50 0.8539067 0.0289614 0.1171320
gdp 60 0.8452858 0.0279377 0.1267764

Sumber  : Diolah dengan Stata 8.0
Keterangan : Respon dari GDP, Factor Income Flow, dan Saving terhadap perubahan GDP

dalam 10, 20, 30, 40, 50, dan 60 kuartal.
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Hasil estimasi pada Tabel 5.7 menunjukkan bahwa dalam kasus ASEAN-5 pada
periode sebelum krisis, respon facfor income flow mengalami peningkatan dari s=10
hingga s=20 dan kemudian selanjutnya turun tetapi dengan persentase yang kecil.
Sebaliknya dengan saving, responnya terhadap perubahan GDP meningkat mulai dari
s=10 (10 kuartal ke depan) hingga s=60 (60 kuartal ke depan). Hasil estimasi ini
menunjukkan bahwa dalam kasus ASEAN-5, peranan saving dalam menjelaskan
terjadinya perubahan GDP lebih besar dibandingkan dengan factor income flow.

Sementara itu, hasil estimasi dinamika respon jalur IRS dengan menambahkan
negara-negara Asia Timur lainnya dalam estimasi menunjukkan pola yang sama dengan
ASEAN-5, yaitu persentase perubahan GDP yang dijelaskan oleh factor income flow
lebih kecil dibandingkan dengan saving. Sebagai contoh, hasil estimasi dalam kelompok
negara Asia Timur+AS dan DEVELOPED menunjukkan bahwa respon facfor income
flow terthadap GDP shock lebih kecil dibandingkan dengan saving. Hasil estimasi ini
dapat diamati pada Tabel 5.5.

Pada Tabe! 5.8 menunjukkan bahwa peranan saving dalam menjelaskan terjadinya
perubahan GDP lebih besar dibandingkan dengan factor income flow. Meskipun
demikian keduanya memiliki kecenderungan yang sama yaitu meningkat mulai dari
s=10 hingga s=60. Sementara jika diamati persentase perubahan respon kedua jalur IRS
ini maka nampak adanya kecenderungan yang berbeda satu sama lainnya yaitu pada
awalnya peranan factor income flow meningkat dengan persentase yang besar dari s=10
ke s=20 dan setelahnya, persentase perubahannya relatif kecil. Sementara persentase
perubahan saving relatif kecil mulai dari s=10 hingga s=60.

Tabel 5.8. Dekomposisi Varians Jalur Infernational Risk Sharing (IRS),
Kasus ASIA TIMUR + AS, Dala 1970-1996

S GDP  FACTOR INCOME FLOW SAVING
gdp 10 0955742 0.001088 0.043170
gdp 20 0.936131 0.006236 0.057633
gdp 30 0.931449 0.007441 0.061110
gdp 40 0.929521 0.007934 0.062545
gdp 50 0.928445 0.008211 0.063344
gdp 60 0.927733 0.008379 0.063832

Sumber  :Diolah dengan Stata 8.0
Keterangan : Respon dari GDP, Factor fncome Flow, dan Saving terhadap perubahan
GDP dalam 10, 20, 30, 40, 50, dan 60 kwart al.
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Kecenderungan yang sama dengan kasus di atas juga ditunjukkan dalam kasus
DEVELOPED yaitu peranan saving dalam menjelaskan perubahan GDP lebih besar
dibandingkan dengan factor income flow. Hal ini dapat diamati pada Tabel 5.9 berikut:

Tabel 5.9. Dekomposisi Varians Jalur Infernational Risk Sharing (fRS},
Dalam Kasus DEVELOPED, Data 1970-1996

S GDP FACTOR INCOME FLOW  SAVING
gdp 10 0.998293 0.000697  0.001010
gdp 20 0.994283 0.000385  0.005332
gdp 30 0.989995 0000290  0.009716
gdp 40 0.987125 0.000259  0.012616
gdp 50 0.985421 0.000248  0.014331
gdp 60 0984418 0000243  0.015339

Sumber  : Diolah dengan Stata 8.0
Keterangan : Respon dari GDP, Factor Income Flaw, dan Saving terhedap perubahan GDP dalam 10, 20,
30, 40, 50, dan 60 kuartal.

Seperti yang dapat diamati pada Tabel 5.9, persentase perubahan GDP yang
dijelaskan oleh factor income flow lebih kecil dibandingkan dengan saving. Dalam
kasus DEVELOPED, respon factor income flow pada s=10 lebih besar dibandingkan
dengan pada 5=20 (20 kuartal ke depan) hingga s=60 (60 kuartal ke depan). Artinya
bahwa pada s=10, respon factor income flow naik kemudian selanjutnya mengalami
penurunan hingga s=60. Kecenderungan yang berbeda ditunjukkan oleh saving, di mana
pada s=10 peranannya kecil, kemudian mengalami peningkatan hingga s=60.

Jika dibandingkan total peranan dari facfor income flow dan saving dalam 10, 20,
30, 40, 50, dan 60 kuartal ke depan dalam berbagai kelompok negara yang diamati
maka disimpulkan bahwa total peranan kedua jalur IRS di atas dalam kasus Asia Timur
+ AS lebih kecil dibandingkan dengan ASEAN-5. Hasil estimasi ini konsisten dengan
hasil estimasi sebelumnya yang menunjukkan bahwa perekonomian negara-negara
ASEAN-5 lebih terintegrasi satu sama lain dibandingkan dengan perekonomian negara-
negara Asia Timur+AS.

Sementara hasil estimasi dekomposist varians pada periode setelah krisis, dalam
kasus ASEAN-5, menunjukkan kecenderungan yang sama dengan periode sebelum
krisis yaitu peranan factor income flow dalam menjelaskan terjadinya perubahan GDP
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lebih kecil dibandingkan dengan saving. Secara lengkap, hasil estimasi dekomposisi
varians dalam kasus ASEAN-3 untuk periode 1998-2006 dapat diamati pada Tabel 5.10.

Hasil estimasi pada Tabel 5.10 menunjukkan vahwa peranan factor income flow
lebih kecil dibandingkan dengan saving mulai dari s=I0 hingga s=60. Selain itu,
peranan kedua jalur IRS di atas menunjukkan kecenderungan yang sama yaitu
meningkat mulai dari s=10 hingga s=60 (60 kuartal ke depan). Perbedaan peranan kedua
jalur IRS di atas terjadi pada saat s=40 yaitu peranan sgving mulai menurun hingga
s=60, sementara peranan factor income flow menunjukkan pola yang meningkat tetapi
dengan peningkatan yang kecil.

Tabe! 5.10. Dekomposisi Varians Jalur fnfernational Risk Sharing (IRS)
dalam Kasus ASEAN-5, Periode Data 1998 - 2006

S GDP FACTOR INCOME FLOW SAVING
gdp 10 0.965952 0.004427 0.025621
gdp 20 0.930818 0.009215 0.059967
gdp 30 0.912449 0.025673 0.061878
gdp 40 0.900895 0037767 0.061338
gdp 50 0.895453 0.043413 0.061135
gdp 60 (.893018 0.045962 0.061019

Sumber  : Diolah dengan Stata 8.0
Keterangan : Respon dari GDP, Facror fncome Flow, dan Saving terhadap

perubahan GDP dalam 10, 20, 30, 40, 50, dan 60 kuartal.

Sementara hasil estimasi dalam kasus Asia Timur+tAS menunjukkan
kecenderungan yang sama dengan ASEAN-5 yaitu peranan factor income flow dalam
menjelaskan terjadinya perubahan GDP lebih kecil dibandingkan dengan saving.
Peranan factor income flow mengalami peningkatan mulai dari s=10 hingga s=20 dan
kemudian menurun pada s=30 hingga s=60. Hal yang berbeda ditunjukkan oleh saving

yaitu pada s=10 meningkat hingga s=30 dan kemudian menurun mulai dari s=40 hingga
s=60. [Tabel 5.11].

Tabel 5.11. Dekomposisi Varians Jalur /afernational Risk Sharing (IRS)
dalam Kasus Asia Timur + AS, Periode Data 1998 - 2006

S GDFP FACTOR INCOME FLOW  SAVING
gdp 10 0.950109 0.007879 0.002012
gdp 20 0.969741 0.012289 0.017970
gdp 30 0.965602 0.010695 0.023702
gdp 40 0.966795 0.010237 0.022967

Universitas Indonesia

International risk..., Muhammad Syarkawi Rauf, FE Ul, 2008



120

Tabel 5.11. (Sambungan)
gdp 50 0.966996 0.010204 0.022800
gdp 60  0.966828 0.010167 0.022005

Sumber  : Diolah dengan Stata 8.0
Keterangan : Respon dart GDP, Factor fncome Flow, dan Saving lerhadap
perubahan GDP dalam 10, 20, 30, 40, 50, dan 60 kuartal.

Pada Tabel 5.11, dalam kasus Asia Timur+AS untuk periode setelah krisis
menunjukkan kecenderungan yang sama dengan periode sebelum krisis, yaitu peranan
saving lebih besar dibandingkan dengan peranan factor income flow dalam menjelaskan
terjadinya perubahan GDP. Perbedeannya pada besaran dan dinamikanya, di mana
peranan factor income flow lebih besar pada periode setelah krisis dibandingkan dengan
periode sebelum krisis. Sementara dinamika respon factor income flow pada periode
sebelum krisis cenderung meningkat, namun pada periode setelah krisis, pada s=10
hingga s=20 meningkat, namun setclahnya pada s=30 hingga s=60 mengalami
penurunarn.

Sebaliknya dengan saving, peranannya pada periode sebelum krisis lebih besar
dibandingkan dengan periode setelah krisis. Sementara dari segi dinamikanya juga
menunjukkan pola yang berbeda, di mana pada periode sebelum krisis cenderung
meningkat mulai dari s=10 hlixllgga 5=60, n.amun pada periode setelah krisfs
menunjukkan pola yang meningkat mulai dari s=10 hingga s=30 dan setelahnya
mengalami penurunan hingga s=60.

Selanjutnya, dalam kasus DEVELOPED untuk periode setelah krisis juga
menunjukkan pola yang sama dengan Asia Timur + AS yaitu peranan saving lebih besar
dibandingkan dengan peranan factor income flow dalam menjelaskan terjadinya
perubahan GDP. Perbedaan antara keduanya dapat diamati pada relatif besarnya
peranan saving dalam kasus DEVELOPED dibandingkan dengan kasus Asia
Timur+AS. Selain itu, dalam kasus DEVELOPED peranan saving juga lebih besar pada
pericde setelah krisis dibandingkan periode sebelum krisis. [Tabel 5.12].

Pada Tabel 5.12 menunjukkan bahwa peranan saving dan factor income flow
cenderung meningkat mulai dari s=10 hingga s=60. Hasil estimasi juga menunjukkan

bahwa pola perubahan kedua jalur IRS di atas relatif sama satu sama lain, yaitu
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meningkat dengan persentase yang besar dari s=10 hingga s=30 dan setelahnya
persentase perubahannya relatif kecil.

Secara umum, dalam semua kelompok negara dan periode yang diamati,
perubahan GDP lebih dominan dijelaskan oleh GDP sendiri dibandingkan dengan factor
income flow dan saving. Selain ifu, dinamika respon dari factor income flow selalu lebih
kecil dibandingkan dengan saving dalam semua kelompok negara dan periode
pengamatan. Hasil estimasi ini konsisten dengan hasil estimasi sebelumnya yang
menunjukkan bzhwa integrasi pasar kredit dalam semua kelompok negara yang diamati
lebih kuat dibandingkan dengan pasar modal.

Tabel 5.12. Dekomposisi Varians Jalur Infernational Risk Sharing (IRS)
dalam Kasus DEVELOPED, Periode Dala 1998 - 2006

S GDP FACTOR INCOME FLOW  SAVING
gdp 10 0.761883 0.009103  0.229014
gdp 20 0.624563 0.037233 0338203
gdp 30 0.534787 0.080008  0.385206
gdp 40 0.500804 0.098309 _ 0.400887
gdp 50 0490755 0.104014  0.405232
edp 60 0488101 0.105561  0.406338

Sumber  : Diolah dengan Stata 3.0
Keterangan : Respon dari GDP, Factor Income Flow, dan Saving terhadap
perubahan GDP dalam 10, 20, 30, 40, 50, dan 60 kuartal.

Kesimpulan dan Analisis Hasil Estimasi

Hasil estimasi dinamika jalur IRS yang dapat diamati pada fungsi impulse respons
dan dekomposisi varians menunjukkan bahwa IRS dalam kasus ASEAN-5 dan
kelompok negara lainnya masih jauh dari kondisi optimal vaitu kondisi full visk sharing.
Hal ini ditunjukkan oleh dinamika respon dari setiap jalur IRS terhadap GDP shock
yang relatif kecil. Hasil estimasi dinamika jalur IRS ini konsisten dengan hasil estimasi
panel data dengan fixed effect yang menunjukkan bahwa peranan factor income flow
dalam mengabsorbsi shock terhadap GDP lebih kecil dibandingkan dengan saving.

Selain itu, hasil estimasi juga menunjukkan pola yang sama meskipun negara-
negara Asia Timur diklasifikasi dalam DEVELOPED. Dalam kasus DEVELOPED,
dinamika respon facfor income flow tidak banyak mengalami perubahan dari s=10

hingga s=60. Sementara respon saving terhadap GDP shock pada s=10 cenderung
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meningkat dan setelahnya mengalami penurunan. Kesimpulan ini juga sama dengan
kelompok negara lainnya, perbedaannya hanya pada besaran respon dari setiap jalur
IRS. Meskipun demikian, perbedaan respon ini tidak besar sehingga tidak banyak
berpengaruh terhadap kesimpulan penelitian yang menyatakan bahwa IRS di ASEAN-5
dan kelompok negara Asia Timur lainnya masih jauh dari kondisi optimal yaitu kondisi
Sull risk sharing.

Hasil estimasi di atas berbeda dengan hasil estimasi dinamika respon factor
income flow dan saving dalam kasus IRS antar negara bagian di AS, Hasil estimasi IRS
antar negara bagian di AS menunjukkan bahwa peranan factor income flow lebih besar
dibandingkan dengan saving. Dalam kasus AS, dinamika respon kedua jalur IRS di atas
menunjukkan pola yang berbeda satu sama lain, yaitu peranan factor income flow peda
awalnya turun dari s=1 ke s=2 dan kemudian relatif tidak berubah mulai dari s=3 hingga
s=30. Sementara dinamika respon saving menunjukkan pola yang cenderung menurun
mulai dari s=1 hingga s=30 (Becker dan Hoffmann, 2003).

Hasil estimasi di atas sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa konsumsi
hanya akan bereaksi terhadap perubahan pendapatan dalam jangka panjang. Atau
dengan kata lain, peranan dari saving dalam menjelaskan terjadinya perubahan GDP
akan menghilang dalam jangka panjang, yaitu pada saat konsumsi sama dengan
pendapatan. Hal ini juga berarti bahwa pasar kredit tidak dapat mengabsorbsi shock
yang bersifat permanen (Becker dan Hoffimann, 2003).

Hasil estimasi dalam kasus AS sesuai dengan hasil estimasi dalam penelitian ini
yang menunjukkan bahwa peranan saving pada awalnya meningkat dari s=10 hingga
$=30, namun setelahnya mengalami penurunan. Hasil estimasi ini menunjukkan bahwa
peranan saving dalam mengabsorbsi shock terhadap GDP akan menjadi semakin kecil
dalam jangka panjang. Hal yang berbeda ditunjukkan oleh factor income flow, di mana
pada s=10 peranannya besar dan menurun pada s=20, kemudian relatif tidak berubah
mulai dari s=30 hingga s=60. Berdasarkan hasil estimasi ini, maka disimpulkan bahwa
dinamika respon jalur JRS melalui pasar modal (factor income flow) lebih bersifat
jangka pendek. Sementara jalur IRS melalui pasar kredit, dinamika responnya lebih
bersifat jangka panjang.
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5.1.4. Manfaat Infernational Risk Sharing

Pada bagian ini membahas hasil estimasi besamya manfaat yang akan diperoleh
oleh masing-masing negara ASEAN-5 jika melakukan IRS dengan berbagai kelompok
negara yaitu: (1) Negara-negara ASEAN-5. (2) Negara-negara Asia Timur dalam hal ini
ASEAN-5 + ASTIM-5. (3) Negara-negara Asia Timur + AS. (4) Negara-negara
ASEAN-5 + 3. (5) DEVELOPED yaitu negara-negara maju di Asia Timur + AS.

Besarnya manfaat IRS yang dapat diperoleh oleh suatu negara jika IRS dilakukan
dengan negara lainnya atau kelompok negara diestimasi dengan menggunakan dua
pendekatan yaitu: (1) Pendekatan Kalemli-Oscan, Sorensen, dan Yosha (2001)." (2)
Pendekatan van Wincoop (1994).* Keseluruhan hasil estimasi dengan menggunakan
kedua pendekatan di atas dapat diamati pada Tabel 5.13, Tabel 5.14, dan Tabel 5.15.

TOTAL POTENTIAL WELFARE GAIN IRS PENDEKATAN KALEMLI-OSCAN,
SORENSEN DAN YOSHA

Hasil estimasi manfaat IRS dengan pendekatan KSY menunjukkan bahwa
Indonesia akan menerima manfaat potensial IRS paling besar jika IRS dilakukan dengan
ASEAN-5, Asia Timur, Asia Timur+AS, ASEAN-5+3, dan DEVELOPED. Kesimpulan
ini didukung oleh hasil estimasi yang menunjukkan bahwa covarians antara
pertumbuhan GDP per kapita Indonesia dengan pertumbuhan GDP per kapita total
kelompok negara di atas sangat kecil. Atau denéan kata lain integrasi perekonomian
Indonesia dengan berbagai kelompok negara di atas relatif lemah.

Fakta lain yang dapat diamati adalah varians pertumbuhan GDP per kapita
Indonesia yang jauh lebih besar dibandingkan dengan negara ASEAN-5 lainnya. Sesuai
dengan teori yang dikemukakan sebelumnya bahwa semakin  besar varians

“) Pendekatan ini mengukur manfaal potensial IRS dengan menggunakan data GDP per kapita. Asumsi
dasar pendekatan ini adalah dalam kondisi tidak ada perdagangen (autarky) representative agent hanya
depal mengkonsumsi ouipur-nya sendiri, sementara dalam kondisi full risk sharing, representative agent
dapat mengkonsumsi fraksi tertentu dari oufpur tolal kawasan. Berdasarkan asumsi ini, mszka hasil
estimasi manfaat IRS dengan pendekatan KSY disebut juga sebagai tfotef potential welafare gain IRS, di
mana pada kondisi full risk sharing loial poiensinya sama dengan nol.

* pendekatan ini mengeksplorasi manfeat IRS dengan membandingkan antara funpgsi kepuasan
mengkonsumsi saat ini (konsumsi aktual} dengan fungsi kepuasan mengkonsumsi persentase lertentu dari
GDP kawasan (kelompok negara} pada kondisi fufl risk sharing. Konsumsi aktual digunakan dengan
pertimbangan bahwa hingga saat ini tidak satupun negara yang secara absolut tertutup.
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pertumbuhan GDP per kapita suatu negara maka semakin besar manfaat yang akan
diterima oleh negara tersebut dari IRS.

Tabel 5.13. Total Poremial Welfare Gain dari International Risk Sharing Masing-Masing Negara
ASEAN-5 Terhadap Beberapa Kelompok Negara
METODE KALEMLI-OSCAN, SORENSEN DAN YOSHA

Welfare Gain Welfare Gain Welfare Gain
Periode 1970-96 Periode 1998-06 Periode 1970-06
Masing-Masing Negara ASEAN-5 terhadap ASEAN-5
Indonesia 4.06 10.9] 629
Malaysia 1.56 037 1.40
Filipina 282 301 300
Singapura 149 0.17 1.22
Thailand 124 593 367
Masing-Masing Negara ASEAN-S terhadap Asia Timur + AS
Indonesia 5.80 16.79 839
Malaysia 147 0.6l 1.79
Filipina 3.02 216 3.16
Singapura 225 0.73 1.88
Thailand 1.09 425 3.86
Masing-Masing Negara ASEAN-S terhadap Asia Timur
Indonesia 597 10.54 8.30
Malaysia 1.34 0.83 1.67
Filipina 2.82 ; 2.36 3.04
Singapura 2.18 0.78 1.83
Thailand 1.08 431 3.73

Masing-Masing Negara ASEAN-5 terhadap DEVELOPED

Indonesia 609 1079 878
Malaysia 148 063 193
Filipina 3.16 225 342
Singapura 2.14 0.72 1.66
Thailand 1.01 ‘4,35 409
Masing-Masing Negara ASEAN-5 terhadap ASEAN-5+3
Indonesia 6.76 11.01 8.58
Malaysia 1.84 1.84 2.03
Filipina 324 227 3.08
Singapura 222 1.47 2.05
Thailand 1.01 3.38: 2.83
Sumber : Diclah

Seperti yang dapat diamati pada Tabel 3.13, hasil estimasi pada periode 1970-
1996 menunjukkan bahwa manfaat IRS paling besar akan diterima oleh Indonesia jika
IRS dilakukan dengan negara-negara ASEAN-5. Sementara Singapura, Thailand dan
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Malaysia akan menerima manfaat IRS yang lebih kecil jika IRS dilakukan dengan
ASEAN-5.

Hasil estimasi pada Tabel 5.13 dibagi menjadi tiga periode yaitu: (1) Pericde
sebelum krisis tahun 1970 - 1996. (2) Periode setelah krisis tahun 1998 - 2006. (3)
Periode 1970-2006 yang memperhitungkan faldtor krisis. Hasil estimasi pada periode
sebelum krisis menunjukkan bahwa Indonesia dan Filipina akan memperoleh manfaat
potensial IRS terbesar jika IRS dilakukan dengan semua kelompok negara di atas
dibandingkan dengan negara-negara ASEAN-5 lainnya. Sementara Malaysia, Thailand
dan Singapura akan memperoleh manfaat potesial IRS yang relatif kecil dan
persentasenya relatif sama satu sama lain.

Relatif besarnya manfaat potensial IRS yang diperoleh oleh Indonesia dan Filipina
jika IRS dilakukan dengan negara-negara ASEAN-5 disebabkan karena varians
pertumbuhan GDP per kapita Indonesia dan Filipina lebih besar dibandingkan dengan
negara-negara ASEAN-5 lainnya. Perbandingan varians pertumbuhan GDP per kapita
negara-negara ASEAN-5 pada tahun 1970-1996 dapat diamati pada Gambar 5.1.

Pada Gambar 5.1 menunjukkan bahwa varians pertumbuhan GDP per kapita
Indonesia dan Filipina lebih besar dibandingkan dengan negara lainnya. Sementara
Malaysia dan Singapura variansnya relatif kecil dan yang terkecil adalah Thailand.
Sementara jika yang diamati adalah covarians antara pertumbuhan GDP per kapita
masing-masing negara ASEAN-5 dengan Asia Timur + AS maka yang terkecil adalah
Indonesia dan Filipina, sementara negara ASEAN-5 lainnya relatif besar, Hal ini dapat
diamati pada Gambar 5.2.

VARIANRCE PERTUM BUHAN GDP PEA KAPITA MASING2 HEQARA ASEAN-B, 1970-16
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Gambar 5.1. Yarians Pertumbuvhan GDP Per Kapita
Masing-Masing Negara ASEAN-5 dan Asia Timur, 1970-1996
Sumber : Diolah dari Data IMF Sialistics, 1970-1996
Kelerangan : IDN=Indonesia, MYS8=Malaysia, PHL=Filipina, SGP=Singapura, THA=Thailand,
CHN=China, HKG=Hongkong, JPN=Jepang, KOR=Korea, TWN=Taiwan.
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Sesuai dengan Kalemli-Oscan, Sorensen, dan Yosha (1999), negara yang
memiliki varians pertumbuhan GDP per kapita yang besar akan menerima manfaat
potensial IRS yang besar. Demikian juga dengan negara yang memiliki covarians
pertumbuhan GDP per kapita dengan pertumbuhan GDP per kapita total kawasan yang
kecil akan menerima manfaat IRS yang besar. Dalam kasus Indonesia, varians
pertumbuhan GDP per kapitanya paling besar, sementara covarians pertumbuhan GDP
per kapita dengan ASEAN-35 lebih kecil dibandingkan dengan negara lainnya, sehingga
manfaat potesial IRS yvang diterima menjadi besar.

Sementara dalam kasus Filipina, meskipun covarians pertumbuhan GDP per
kapitanya relatif sama dengan Malaysia dan Singapura, namun karena varians
pertumbuhan GDP per kapitanya lebih besar dibandingkan dengan kedua negara di atas,
maka manfaat potesial IRS yang akan diperoleh jika melakukan IRS dengan ASEAN-5
menjadi lebih besar dibandingkan dengan Thailand, Malaysia, dan Singapura.

COVARIANCE PERTUMBUHAN GDP PER MAPITA MASINO2 NEGARA DENGAM GROUP
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Gambar 5.2. Covarians Pertumbuhan GDP Per Kapita Masing-Masing Negara ASEAN-5 (Asia Timur)
dengan Pertumbuhan GDP Per Kapita Totel ASEAN-5, 1970-1996
Sumber  :Diolah dari Data IMF Statistics, 1970-1996
Keterangen : IDN=Indonesia, MYS=Malaysia, PHL=Filipina, 8GP=S8ingapura, THA=Thailand,
CHN=China, HKG=Hongkong, JPN=Jepang, KOR=Korea, TWN=Taiwan.
Hasil estimasi manfaat potensial IRS masing-masing negara ASEAN-5 jika IRS
dilakukan dengan Asia Timur+AS, Asia Timur, ASEAN-5+3, dan DEVELOPED
menunjukkan pola yang sama dengan kasus ASEAN-5. Pada periode 1970-1996, hasil

estimasi menunjukkan bahwa Indonesia dan Filipinra akan menerima manfaat IRS
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terbesar jika IRS dilakukan dengan Asia TimurtAS, Asia Timur, ASEAN-5+3, dan
DEVELOPED. Sementara Malaysia, Thailand, dan Singapura menerima manfaat yang
relatif kecil. Hal ini disebabkan karena covarians pertumbuhan GDP per kapita
Indonesia dan Filipira dengan kelompok negara di atas relatif kecil, sementara
Malaysia, Thailand, dan Singapura covariansnya relatif besar. Covarians pertumbuhan
GDP per kapita masing-masing negara ASEAN-5 dengan Asia Timur+AS dapat diamati
pada Gambar 5.3,

Sesuai dengan Kalemli-Oscan, Sorensen, dan Yosha (1999), negara yang
memiliki varians pertumbuhan GDP per kapita yang besar akan menerima manfaat
potensial IRS yang besar. Sementara negara yang memiliki covarians perfumbuhan
GDP per kapita dengan pertumbuhan GDP per kapita total kawasan yang kecil akan
menerima manfaat IRS yang besar. Dalam kasus Indonesia, varians pertumbuhan GDP
per kapitanya besar dengan covarians pertumbuhan GDP per kapita dengan Asia

Timur+AS kecil, sehingga manfaat potesial IRS yang diterima menjadi besar.

COYARIANCE PEATUMBUHAN GDF PER KAPITA MASINO-MABING NEGARA DENGAN GAROUP
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Gambar 5.3. Covarians Pertumbuhan GDP Per Kapila Masing-Masing Negara ASEAN-5 (Asta Timur)
dengan Pertumbuhan GDP Per Kapila Total Asia Timur + AS
Sumber  :Diolah dad Data IMF Statistics, 1970-1996
Kelerangan IDN=Indonesia, MY S=Malaysia, PHL=Filipina, SGP=Singapura, THA=Thailand,
CHN=China, HKG=Hongkong, JPN=Jepang, KOR=Korea, TWN=Taiwan.

Sementara dalam kasus Filipina, meskipun covarians pertumbuhan GDP per
kapitanya relatif sama dengan Malaysia dan Singapura, namun karena varians

pertumbuhan GDP per kapitanya besar maka manfaat potesial IRS yang diperoleh jika
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IRS dilakukan dengan Asia Timur+AS menjadi lebih besar dibandingkan dengan tiga
negara ASEAN-5 lainnya yaitu Thailand, Malaysia, dan Singapura.

Hasil estimasi manfaat potensial [RS masing-masing negara ASEAN-5 jika IRS
dilakukan dengan Asia Timur+AS, Asia Timur, ASEAN-5+3, dan DEVELOPED
polanya sama dengan kasus ASEAN-5. Pada periode 1970-1996, hasil estimasi
menunjukkan bahwa Indonesia dan Filipina akan menerima manfaat IRS terbesar jika
IRS dilakukan dengan Asia Timur+AS, Asia Timur, ASEAN-5+3, dan DEVELOPED.
Sementara Malaysia, Thailand, dan Singapura menerima manfaat yang relatif kecil.
Kecenderungan ini disebabkan karena covarians pertumbuhan GDP per kapita
Indonesia dan Filipina dengan kelompok negara di atas relatif kecil, sementara
Malaysia, Thailand, dan Singapura covariansnya relatif besar. Covarians pertumbuhan
GDP per kapita masing-masing negara ASEAN-5 dengan DEVELOPED dapat diamati
pada Gambar 5.4. berikut:*®

COV. PERTUMEUHAH GDP PER KAFITA MASIHG20 NEGARA DENGAH NEGARA MAJU, 1970-98
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Gambar 5.4. Covarians Pertumbuhan GDP Per Kapila Masing-Masing Negara ASEAN-3 (Asia Timur)
Dengan Pertumbuhan GDP Per Kapila Total DEVELOPED
Sumber  : Diolah dari Data IMF Statistics, 1970-1996
Keierangan : IDN=Indonesia, MY 8=Malaysia, PHL=Filipina, SGP=Singapure, THA=Thailand,
CHN=China, HKG=Hongkong, JPN=Jepang, KOR=Korea, TWN=Taiwan.

Pada Gambar 5.4 menunjukkan bahwa covarians anlara pertumbuhan GDP per kapita
Indonesia dengan pertumbuhan GDP per kapita DEVELOPED lebih kecil dibandingkan

** Varians dan covarians pertumbuhan GDP per kapita negara-negara ASEAN-5 terhadap kelompok
negara yang diamali periode 1970-1996 dapat dilihat pada lampiran.
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dengan negara ASEAN-5 lainnya. Sementara covarians pertumbuhan GDP per kapita
negara ASEAN-5 lainnya relatif sama satu sama lainnya.

Hasil estimasi manfaat IRS pada periode setelah krisis menunjukkan bahwa
Indonesia, Thailand, dan Filipina akan menerima manfaat yang besar dari IRS jika JRS
dilakukan dengan semua kelompok nepara yang diamati. Sementara Singapura dan
Malaysia akan menerima manfaat potensial IRS yang relatif kecil. Hal ini disebabkan
karena varians pertumbuhan GDP per kapita Indonesia dan Thailand yang besar dengan
covarians pertumbuhan GDP per kapita yang kecil.

Sementara dalam kasus Filipina, meskipun variansnya lebih kecil dari varians
pertumbuhan GDP Indonesia dan Thailand, namun karena covarians pertumbuhan GDP
per kapita Filipina sangat kecil sehingga manfaat IRS yang diperoleh menjadi besar.
Pada Gambar 5.5 dapat diamati varians pertumbuhan GDP per kapita masing-masing
negara ASEAN-5 pada periode setelah krisis:

VARIANCE PERTUMBUHAN GDP PER KAPITA KASING2 NEGARA, 991-06
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Gambar 5.5. Varians Pertumbuhan GDP Per Kapila
Masing-Masing Negara ASEAN-5 dan Asia Timur Tahun 1998-2006
Sumber : Diolah dari Data IMF Stalistics, 1998-2006
Keterangan : IDN=Indonesia, MYS$=Malaysja, PHL=Filipina, SGP=Singapura, THA=Thailand,
CHN=China, HKG=Hongkong, JPN=Jepang, KOR=Korea, TWN=Taiwan.

Pada Gambar 5.5 menunjukkan bahwa pada periode setelah krisis ekonomi, tahun
1998-2006, varians pertumbuhan GDP per kapita Indonesia dan Thailand lebih besar
dibandingkan dengan Malaysia, Filipina, dan Singapura. Implikasinya, manfaat IRS
yang akan diperoleh Indonesia dan Thailand juga akan lebih besar dibandingkan dengan
tiga negara ASEAN-5 lainnya.
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Sementara jika yang diamati adalah covarians pertumbuhan GDP per kapita
masing-masing negara ASEAN-5 dengan pertumbuhan GDP per kapita DEVELOPED
maka nampak bahwa yang terkecil adalah Filipina, Thailand, dan Indonesia. Sementara
Malaysia dan Singapura covariansnya relatif besar. Covarians pertumbuhan GDP per
kapita masing-masing negara ASEAN-5 dengan DEVELOPED dapat diamati Gambar
5.6.

Pada Gambar 5.6 menunjukkan bahwa covarians pertumbuhan GDP per kapita
Filipina, Thailand, dan Indonesia lebih kecil dibandingkan dengan negara ASEAN-5
lainnya. Sehingga ketiga negara di atas akan menerima manfaat IRS yang besar jika IRS
dilakukan dengan DEVELOPED. Sementara manfaat IRS yang diperoleh Malaysia dan

Singapura relatif kecil.

COV_.FERTUMBUHANK GDP PER KAPITA MA9IHG2 HEGARA DEHNGAN HEGARA MAJY, 1198-04
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Gambar 5.6. Covarians Pertumbuhan GDP Per Kepita Masing-Masing Negara ASEAN-5 (Asta Timur)
Dengan Perilumbuhan GDP Per Kapila Total DEVELOPED
Sumber  : Diolah dari Data IMF Statistics, 1998-2006
Keterangan : IDN=Indonesia, MY 8=Malaysia, PHL=Filipina, SGP=Singapure, THA=Thailand,
CHN=China, HKG=Hongkong, JPN=Jepang, KOR=Korea, TWN=Taiwan.

Kesimpulan ini sesuai dengan Kalemli-Oscan, Sorensen, dan Yosha (1999) yang
menyatakan bahwa semakin kecil covarians pertumbuhan GDP per kapita suatu negara
dengan pertumbuhan GDP per kapita total kawasan maka semakin besar manfaat IRS
yang diterima oleh negara tersebut jika IRS dilakukan dengan kawasan bersangkutar.
Dan sebaliknya, semakin besar covarians pertumbuhan GDP per kapita suatu negara
dengan pertumbuhan GDP per kapita total kawasan maka semakin kecil manfaat IRS

yang diterima jika IRS dilakukan dengan kawasan tersebut.
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Sementara dalam kasus ASEAN-5+3 menunjukkan bahwa covarians pertumbuhan
GDP per kapita Indonesia dengan pertumbuhan GDP per kapita total ASEAN-5+3 lebih
kecil dibandingkan dengan negara-negara ASEAN-5 lainnya. Hal ini terkait dengan
lemahnya integrasi perekonomian Indonesia dengan perekonomian negara-negara
ASEAN-5+3 dibandingkan dengan negara-negara ASEAN-5 lainnya. Selain Indonesia,
negara lainnya yang memiliki covarians yang relatif kecil adalah Filipina dan Malaysia.
Sementara Thailand dan Singapura memiliki covarians yang relatif besar. Covarians

pertumbuhan GDP per kapita negara-negara ASEAN-5 dengan ASEAN-5+3 dapat
diamati pada Gambar 5.7 berikut:

COV. PERTUMBUHAN GDP PER KAFITA MABING2Z HEGARA DENGAHN GROUP, 1903-08
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Gambar 5.7. Covarians Pertumbuhan GDP Per Kapita Masing-Masing Negara ASEAN-5 {(Asia timur)
dengan Perlumbuhan GDP Per Kapita Total Negara ASEAN-5+3 '
Sumber : Dioleh dari Data IMF Statistics, 1998-1996
Keterangan : IDN=Indonesia, MY S§=Malaysia, PHL=Filipina, SGP=S8ingapura, THA=Thailand,
CHN=China, HKG=Hongkong, JPN=Jepang, KOR=Korea, TWN=Taiwan.
Gambar 5.4. dan Gambar 5.7 menunjukkan bahwa pada periode setelah krisis,
varians pertumbuhan GDP per kapita terbesar adalah Indonesia dan Thailand.
Sementara varians pertumbuhan GDP per kapita Filipina dan Singapura relatif kecil dan
yang terkecil adalah Malaysia. Berdasarkan kriteria ini maka Indonesia dan Thailand
akan menerima manfaat IRS terbesar jika IRS dilakukan dengan negara-negara
ASEAN-5+3,
Selain dua negara ASEAN-5 di atas, negara lainnya yang menerima manfaat IRS
yang besar jika IRS dilakukan dengan ASEAN-5+3 adalah Filipina, meskipun pada

dasarnya varians pertumbuhan GDP per kapitanya relatif kecil. Namun karena covarians
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pertumbuhan GDP per kapita Filipina dengan ASEAN-5+3 lebih kecil dibandingkan
dengan negara ASEAN-5 lainnya menyebabkan manfaat potensial IRS yang
diterimanya juga lebih besar.

Secara umum, hasil estimasi manfaat IRS seperti yang dirangkum pada Tabel 5.13
menunjukkan bahwa dalam semua periode pengamatan, disimpulkan bahwa Indonesia
dan Filipina akan menerima manfaat potensial IRS terbesar jika IRS dilakukan dengan
semua kelompok negara di atas. Manfaat potensial IRS yang besar terkait dengan
lemahnya integrasi perekonomian Indonesia dan Filipina dengan perekonomian negara-
negara Asia Timurt+AS, Asia Timur, ASEAN-5+3, dan DEVELOPED. Sebaliknya
dengan perekonomian Malaysia, Thailand dan Singapura, perekonomian negara-negara

ini telah terintegrasi lebih kuat dengan kelompok negara di atas.

MANFAAT INTERNATIONAL RISK SHARING METODE van WINCOOP*

Sesuai dengan formulasi dari van Wincoop (1999), selanjutnya akan dilakukan
estimasi terhadap besarnya manfaat yang dapat diperoleh oleh suatu negara dari IRS
dengan cara menetapkan nilai parameter CRR4A=1 dan CRRA=3. lika represeniative
agent semakin risk averse yang berarti CRR4=3 maka manfaat d‘ari‘IRS akan semakin
besar. Penctapan CRR4A=1 dan CRRA=3 rﬁengacu pada Dcmyanyl.c' dan Volosovych
(2006) dan van Wincoop (1994),

Simulasi besarnya manfaat IRS dilakukan dengan menggunakan data negara
ASEAN-5, ASTIM-5, dan AS dalam dua periode yaitu periode 1970-1996 (periode
sebelum krisis) dan periode 1970-2006 (memperhitungkan periode krisis). Secara
lengkap hasil simulasi manfaat IRS dapat diamati pada Tabel 5.14.

MENETAPKAN CRR4=I1 DAN H=I0
Hasil estimasi besarnya manfaat IRS dengan menggunakan data sebelum krisis,
tahun 1970-1996, untuk CRRA=! dan H=I10 menunjukkan bahwa Indonesia, akan

menerima manfaat paling besar dari IRS jika IRS dilakukan dengan nepara-negara

s Manfaat potensia! IRS dalam pendekatan van Wincoop (1994) secara posilif tergantung pada
parameter CRRA, discount factor, persistensi dan volalililas enfput, serla secara negatif dipengaruhi
oleh korelasi output shock anler negara.
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ASEAN-5 dan Singapura dan Thailand akan memperoleh manfaat IRS paling kecil.
Sementara Malaysia dan Filipina menerima manfaat IRS yang relatif sama satu sama
lain yaitu sekitar 0.24% dan 0.28%.

Hasil estimasi besarnya manfaat IRS lainnya dengan menggunakan data sebelum
krisis, tahun 1970-1996, untuk CRRA=1 dan H=10 menunjukkan bahwa secara umum
Indonesia akan menerima manfaat paling besar dari IRS jika IRS dilakukan dengan
kelompok negara Asia Timur, Asia Timur+AS, DEVELOPED, dan ASEAN-5+3.
Sementara Thailand akan memperoleh manfaat paling kecil dari semua kelompok
negara di atas kecuali dengan DEVELOPED.

Tabel 5.14. Unexploited Potential Welfare Gain dari International Risk Sharing
dalam Beberapa Kelompok Negara, 1970 - 1994

METODE van WINCOOP (1994)
CRRA =1 CRRA=3
H=10 =100 H=10 =100
MASING-MASING NEGARA ASEAN-5 TERHADAP ASEAN-S
Indonesia 0.40 232 1.17 473
Malaysia 028 121 034 396
Filipina . 024 114 0.70 2.13
Singapura 020 243 0.60 9.02
Thailand 0,03 037 0.16 1.40
NEGARA ASEAN-5 TERHADAP ASIA TIMUR (ASEAN-5+ASTIM-5) DAN USA
Indonesia 0.44 2,56 1.29 522
Malaysia 0.40 174 0.49 512
Filipina 029 133 082 2438
Singapura 025 304 076 11.29
Thailand 0.07 0.76 034 ’ 290
NEGARA ASEAN-5 TERHADAP DEVELOPED
Indonesia ' 077 3.79 2.20 648
Malaysia 0.16 1.89 0.B5 7.10
Filipina 032 147 0,50 2373
Singapura 024 2.55 0.70 935
Thailand 041 348 124 083
NAGERA ASEAN-5 TERHADAP ASIA TIMUR (ASEAN-5 + ASTIM-5) |
Indonesia 040 234 1.18 477
Malaysia 029 125 035 4.09
Filipina 025 115 0.71 215
Singapura 020 2417 0.61 9,18
Thailend 0.04 0.40 0.18 151
NEGARA ASEAN-5 TERHADAP ASEAN-5+3
indonesia 0.37 213 1.08 435
Malaysia 0,138 0.79 022 258
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Tabel 5.14 (Sambungan)

Filipina 021 059 0.61 1.85
Singapura 0.16 1.95 648 7.23
Thaifand 001 Q.06 D.03 023
Sumber : Diolah

Manfaat IRS paling kecil dengan DEVELOPED akan diterima oleh Malaysia dan
Singapura dibandingkan dengan negara ASEAN-5 lainnya. Hal ini mengindikasikan
bahwa perekonomian Malaysia dan Singapura memiliki korelasi shock yang tinggi
dengan perekonomian negara-negara DEVELOPED atau dengan kata lain
perckonomian kedua negara di atas terintegrasi lebih kuat dengan perekonomian negara-
negara DEVELOPED dibandingkan dengan Indonesia.

MENETAPKAN CRRA=3 DAN H=10

Sesuai dengan tujuan penelitian untuk melihat pengaruh perubahan perilaku

represeniative agent, dalam hal ini representaive agent menjadi semakin risk averse
yang ditandai oleh parameter CRRA=3. Hasil estimasi yang dirangkum dalam Tabel
5.14 menunjukkan bahwa perubahan perilaku representative agent yang semakin risk
averse menyebabkan manfaat IRS (unexploited welfare gain dari IRS) yang diterima
Juga menjadi semakin besar.

Sebagai contoh dalam kasus Indonesia, pada CRR4A=/ dan H=I0 diperoleh
manfaat IRS sebesar 0.44%, jika parameter CRR4=3 dan H=10 maka besarnya manfaat
IRS akan meningkat menjadi 2.56%."" Demikian juga dengan kasus negara lainnya,
pada CRRA=3 dan H=10, Malaysia menerima manfaat IRS yang meningkat yaitu
menjadi 1.74%, Filipina sekitar 1.33%, Singapura sekitar 3.04%, dan Thailand sekitar
0.76%.

Hasil simulasi di atas konsisten dengan hasil estimasi sebelumnya baik dengan
korelasi pertumbuhan konsumsi per kapita antar negara maupun dengan menggunakan

pendekatan panel data OLS. Sebagai contoh, hasil estimasi sebelumnya menunjukkan

47 Sesuai dengan Demyanyk den Volosovych (2006) yang menyatekan bahwa nilai parameter
CRRA=3 merupaken hasil konsensus “consensus value™ seperti yang digunakan oleh van Wincoop
(1999) dan hasil survey yang dilakukan oleh Kose, Prasad, dan Terrones (2003).

Universitas Indonesia

International risk..., Muhammad Syarkawi Rauf, FE Ul, 2008



140

bahwa Indonesia memiliki koefisien korelasi pertumbuhan konsumsi per kapita yang
relatif kecil (bahkan negatif) dengan negara-negara di Asia Timur + AS. Berdasarkan
pada hasil estimasi di atas maka dapat disimpulkan bahwa Indonesia akan menerima
manfaat yang lebih besar dari IRS dengan negara-negara Asia Timur+AS dibandingkan
dengan negara-negara ASEAN-5 lainnya, .

Hasil estimasi manfaat IRS negara-negara ASEAN-5 dengan negara-negara Asia
Timur (ASEAN-5 + ASTIM-5) menunjukkan kecenderungan yang sama dengan kasus
Asia Timur+AS. Dalam kasus CRRA=/ dan H=10, Indonesia dan Malaysia akan
menerima manfaat terbesar dari IRS dengan negara-negara Asia Timur. Namun dalam
kasus CRRA=3 dan H=/0 maka manfaat terbesar dari IRS dengan negara-negara Asia
Timur diperoleh oleh Indonesia dan Filipina. Sementara Malaysia dan Singapura
memperoleh manfaat IRS yang relatif sama satu sama lain dan manfaat IRS yang
terkecil diperoleh oleh Thailand.

Relatif besarnya manfaat IRS yang diterima oleh Indonesia dan Filipina
menunjukkan bahwa perekonomian kedua negara ini merupakan perekonomian dengan
volatilitas pertumbuhan GDP per kapita terbesar dan korelasi output shock yang kecil
dengan negara-negara’ Asia Timur. Sementara Singapura, Malaysia dan Thailand
memiliki korelasi output shock yang besar dengan volatilitas pertumbuhan GDP per
kapita yang kecil.

Dalam kasus CRRA=1 dan H=10, manfaat [RS yang terbesar jika IRS dilakukan
dengan kelompok negara ASEAN-5+3 adalah Indonesia. Sementara Singapura, Filipina °
dan Malaysia akan menerima manfaat IRS yang relatif sama dan lebih kecil
dibandingkan dengan Indonesia. Manfaat terkecil IRS dengan negara-negara ASEAN-
5+3 diperoleh oleh Thailand. Dalam kasus CRR4=3 dan H=I0 menunjukkan
kecenderungan yang sama, di mana Indonesia dan Filipina akan menerima manfaat
terbesar dari IRS dan yang terkecil diperoleh oleh Thailand.

Dalam kasus IRS dengan negara-negara maju di Asia Timur+AS untuk CRRA=1
dan H=10 menunjukkan bahwa Indonesia, Thailand, dan Filipina akan menerima
manfaat IRS paling besar. Sementara Singapura dan Malaysia menerima manfaat yang
kecil. Jika ditetapkan CRRA=3 dan H=I( kecenderungannya sama, di mana tiga negara

yang disebutkan di atas akan menerima manfaat IRS terbesar dan lainnya relatif kecil,
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Namun hasil estimasi manfaat IRS keseluruhan negara menunjukkan jika parameter
CRRA danaikkan dari 1 ke 3 maka manfaat IRS juga meningkat. Hal ini berarti
perubahan perilaku represemtative agent yang menjadi semakin risk averse akan
menyebabkan manfaat IRS yang diterimanya menjadi lebih besar,

Hasil estimasi manfaat IRS ASEAN-5 dengan DEVELOPED juga menunjukkan
kecenderungan yang sama, di mana Singapura scbagai negara maju menerima manfaat
IRS yang kecil. Hal ini sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa negara dengan
volatilitas pertumbuhan GDP per kapita kecil dan korelasi output shock yang besar akan
menerima manfaat IRS yang kecil. Sebaliknya dengan kasus negara-negara lainnya,
misalnya Indonesia dengan volatilitas pertumbuhan GDP per kapita yang tinggi dan
korelasi output shock yang kecil menerima manfaat IRS yang besar. Hal ini berarti
bahwa perekonomian Singapura terintegrasi lebih kuat dengan DEVELOPED

dibandingkan dengan perekonomian Indonesia, Malaysia, Filipina, dan Thailand.

MENETAPKAN CRRA=1 DAN H=100

Hasil estimasi manfaat IRS yang dirangkum dalam Tabel! 5./4 menunjukkan
bahwa jika parameter CRRA=3 dan H=I100 maka diperoleh hasil estimasi yang
menunjukkan pola yang konsisten dengan teori. Perubahan parameter CRRA dan
koefisien H tidak berubah menyebabkan manfaat IRS yang diperoleh oleh masing-
masing negara ASEAN-5 menjadi lebih besar. Sementara, jika koefisien waktu
dinaikkan dan CRRA tetap maka manfaat IRS juga meningkat. Manfaat TRS akan
semakin besar jika parameter CRRA dan H dinaikkan.

Hasil estimasi untuk CRRA=1 dan H=100 menunjukkan bahwa secara rata-rata
negara-negara ASEAN-5 akan menerima manfaat IRS dengan Asia Timur+AS sebesar
1.89%, Asia Timur sebesar 1.52%, ASEAN-5+3 sebesar 1.18%, dan DEVELOPED
sebesar 2.64%. Hasil estimasi ini menunjukkan bahwa negara-negara ASEAN-5 akan
menerima manfaat IRS paling besar jika IRS dilakukan dengan DEVELOPED
dibandingkan dengan kelompok negara lainnya.

Sesuai dengan van Wincoop (1999), negara-negara yang memiliki korelasi output
shock yang kecil dengan negara lainnya dan volatilitas pertumbuhan GDP per kapita

yang besar akan menerima manfaat yang besar dari IRS dengan negara tersebut. Artinya
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bahwa manfaat IRS yang besar diperoleh oleh negara-negara ASEAN-5 jika IRS
dilakukan dengan DEVELOPED menunjukkan bahwa negara-negara tersebut memiliki
volatilitas pertumbuhan GDP per kapita yang besar dan korelasi oufput shock yang kecil
dengan DEVELOPED.

Sementara dalam kasus yang sama, secara rata-rata negara-negara ASEAN-5 akan
menerima manfaat IRS paling kecil jika IRS dilakukan dengan negara-negara ASEAN-
5+3 yaitu 1.18%. Hal ini menunjukkan bahwa negara-negara ASEAN-5 memiliki
volatilitas pertumbuhan GDP per kapita yang relatif sama satu sama lain dan korelasi
output shock yang besar dengan ASEAN-5 + 3. Kesimpulan ini sesuai dengan fakta
mengingat pada periode sebelum krisis, intensitas hubungan perdagangan antara
masing-masing negara ASEAN-5 dan negara-negara seperti China, Korea, dan Jepang
relatif tinggi. Dt mana ekspor utama negara-negara ASEAN-5 adalah ke Jepang, Korea,
dan China. Implikasinya, integrasi perckonomian negara-negara ASEAN-5+3 telah
relatif kuat dibandingkan dengan kelompok negara lainnya (Frankel dan Rose, 1996).

MENETAPKAN CRRA=3 DAN H=100

Sesuai dengan teori, jika parameter CRRA dinaikkan yang berarti representative

agent menjadi semakin risk averse maka manfaat potensial dari IRS menjadi lebih
besar, Demikian juga dengan variable waktu, jika H dinaikkan maka manfaat potensial
IRS juga akan meningkat. Hasil estimasi manfaat IRS seperti yang dirangkum dalam
Tabel V-10 menunjukkan bahwa jika representative agent menjadi semakin risk averse
yaitu CRRA=3 maka manfaat IRS akan semakin besar,

Hasil estimasi untuk CRRA=3 dan =100 menunjukkan secara rata-rata nepara
ASEAN-5 akan menerima manfaat IRS jika IRS dilakukan dengan Asia Timur + AS
sebesar 5.52%, Asia Timur sebesar 4.34%, Asecan-5+3 sebesar 3.25%, dan
DEVELOPED sebesar 7.18%. Hal ini menunjukkan bahwa negara-negara ASEAN-5
akan menerima manfaat IRS yang lebih besar jika IRS dilakukan dengan DEVELOPED
dibandingkan dengan kelompok negara lainnya.

Sementara dalam kasus yang sama, nepara-negara ASEAN-5 akan menerima
manfaat IRS yang kecil dengan negara-negara ASEAN-5+3 yaitu sebesar 3.25%. Hasil

estimasi ini konsisten dengan hasil estimasi sebelumnya yang menunjukkan bahwa
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negara-negara ASEAN-5 memiliki korelasi shock yang besar dengan negara-negara
ASEAN-5 + 3 dan volatilitas pertumbuhan GDP per kapita yang relatif sama satu sama
lain.

Hasil estimasi dalam kasus Singapura menunjukkan kecenderungan yang berbeda,
secara individual Singapura akan menerima manfaat IRS yang besar dengan semua
kelompok negara yang diamati. Hasil ini tidak sesuai dengan fakta, mengingat
perekonomian Singapura merupakan perekonomian paling pesat perkembangannya di
ASEAN-5 dengan volatilitas pertumbuhan GDP per kapita yang kecil dan korelasi
output shock yang besar dengan DEVELOPED (Kim ef al. 2006). Selain itu Singapura
Juga merupakan negara dengan korelasi pertumbuhan konsumsi per kapita yang paling
besar dengan DEVELOPED.

Terjadinya anomali dalam kasus Singapura disebabkan oleh penggunaan data
tingkat bunga yang telah diadaptasi dengan faktor risiko yang diestimasi dengan
formulasi van Wincoop (1999). Dalam estimasi ini data risk free interest rate dihitung

dengan menggunakan formulasi berikut yaitu r=J5+yg, di mana & adalah

‘intertemporal discount factor yang sama dengan 0.02 dan nilainya sama untuk semua
negara. Nilai infertemporal discount factor yang digunakan dalam menghitung risk free
interest rate sama dengan yang digunakan oleh van Wincoop (1999), Kalemli-Oscan,
Sorensen, dan Yosha (2003), dan Kim ef a/. (2006).

Meskipun demikian jika digunakan data tahun 1970-2006 yang memperhitungkan
periode krisis maka hasilnya secara teoritis dapat diterima dan sesuai dengan fakta
perekonomian Singapura sebagai negara maju yang terintegarasi lebih kuat dengan
DEVELOPED. Berdasarkan pada fakta di atas, manfaat IRS yang diperoleh
perekonomian Singapura akan menjadi lebih kecil.

Selain alasan di atas, alasan lainnya adalah penggunaan koefisien CRRA yang
tidak sesuai dengan realitas perckonomian Singapura sebagai negara maju di Asia
Timur. Beberapa penilitian sebelumnya dalam menghitung manfaat potensial IRS
dengan menggunakan data indeks harga saham untuk kasus Singapura ditetapkan
koefisien CRRA yang paling ideal adalah dua (CRRA=2) (Mercereau, 2006). Hasil
estimasinya lebih sesuai dengan fakta perekonomian Singapura sebagai negara maju
dengan koefisiecn CRRA=2.
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Sementara hasil estimasi manfaat IRS dengan memperhitungkan periode krisis

dapat diamati pada Tabel 5.15 berikut:

Tabel 5.13. Unexploited Potential Welfare Gain dari International Risk Sharing

dalam Beberapa Kelompok Negara, 1970-2006

METODE van WINCOOP (1994)
CRRA =1 CRRA =3
H=10 H=100
MASING-MASING NEGARA ASEAN-5 TERHADAP TOTAL ASEAN-5
Indonesia 0.70 344 199 587
Malaysia 0.10 1.18 0.52 441
Filipina 0.24 1.13 0.69 2.10
Singapura 0.15 1.57 0.43 6.0z
Thailand 0.34 287 1.03 8.11
NEGARA ASEAN-5 TERHADAP ASIA TIMUR + AS
Indonesia 0.77 380 230 6.48
Malaysia 0.16 1.89 0.84 7.1l
Filipina 032 1.48 0.90 273
Singapura 024 255 0.70 9.77
Thailand 041 348 124 9.84
NEGARA ASEAN-5 TERHADAFP DEVELOPED
Indonesia 1.05 6.69 304 1232
Malaysia 0.18 1.65 0.73 868
Filipina 0.14 0.96 042 2,50
Singapura 0.05 0.59 026 227
Thailand 0.78 4,59 137 1552
NEGARA ASEAN-5 TERHADAP ASIA TIMUR (ASEAN-5+ASTIM-5)
Indonesia 073 360 209 6.15
Malaysia 0.14 1.50 0.66 563
Filipina 028 128 0,79 239
Singapura 019 202 055 7.72
Thailand 037 3.15 1.13 8.89
NEGARA ASEAN-5S TERHADAP ASEAN-5+3
Indonesia 0.67 329 1.91 562
Malaysia 0.08 038 0.39 332
Filipina 021 1.00 0.61 1.85
Singapura 0.1l 1.18 032 450
Thailand 0.3l 2.53 094 7.42

Sumber: Diolah

Hasil estimasi manfaat IRS negara ASEAN-5 dengan berbagai kelompok negara
untuk CRRA=1I dan H=1( menunjukkan bahwa manfaat IRS terbesar akan diperoleh
oleh negara ASEAN-5 jika IRS dilakukan dengan DEVELOPED. Sementara negara
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ASEAN-5 akan menerima manfaat IRS yang kecil jika IRS dilakukan dengan ASEAN-
5+3. Sesuai dengan van Wincoop (1999), hasil estimasi ini menunjukkan bahwa negara-
negara ASEAN-5 memiliki Korelasi ourput shock yang lebih besar dengan ASEAN-5+3
dibandingkan dengan DEVELOPED.

Sementara jika parameter CRRA=3 yang berarti representative agent menjadi
semakin risk averse maka manfaat IRS terbesar dapat diperoleh negara-negara ASEAN-
5 jika IRS dilakukan dengan negara Asia Timur+AS dan DEVELOPED. Sementara
manfaat terkecil IRS akan diperoleh oleh negara-negara ASEAN-5 jika IRS dilakukan
dengan negara-negara ASEAN-5+3. Hasil estimasi manfaat IRS juga sama jika
CRRA=1. Perbedaannya adalah pada besarnya manfaat IRS yang akan diterima, di
mana semakin besar parameter CRR4 maka semakin besar manfaat IRS untuk H
tertentu.

Hasil estimasi juga menunjukkan pola yang sama meskipun horison waktunya
dinaikkan menjadi H=100. Perbedaannya adalah jika dalam kasus CRR4A=3 dan H=10
diperoleh manfaat IRS terbesar negara-negara ASEAN-5 jika IRS dilakukan dengan
DEVELOPED, namun dalam kasus CRRA=3 dan H=100 manfaat terbesar IRS bagi
ASEAN-5 jika IRS dilakukan dengan nepara-negara Asia Timur + AS dan
DEVELOPED.

Kesimpulan dan Analisis Hasil Estimasi

Hasil estimasi manfaat IRS yang dapat dipercleh oleh masing-masing negara
ASEAN-5 menunjukkan bahwa Indonesia akan menerima manfaat IRS paling besar jika
IRS dilakukan dengan Asia Timur+AS, DEVELOPED, Asia Timur, dan ASEAN-5+3.
Manfaat terbesar IRS yang kedua diperoleh oleh Filipina, Sementara tiga negara
ASEAN-5 lainnya akan menerima manfaat IRS yang relatif sama satu sama Iain dan
Singapura memperoleh manfaat IRS yang terkecil.

Relatif besarnya manfaat IRS yang diterima oleh Indonesia dan Filipina jika IRS
dilakukan dengan semua kelompok negara di atas menunjukkan bahwa Indonesia dan
Filipina memiliki volatilitas pertumbuhan GDP per kapita lebih besar dibandingkan
denpan negara ASEAN-5 lainnya. Selain itu, dergjat integrasi perekonomian Indonesia

dan Filipina dengan beberapa kelompok negara di atas lebih kecil dibandingkan dengan
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Singapura, Malaysia, dan Thailand. Hal ini dapat diamati pada relatif kecilnya
covariance pertumbuhan GDP per kapita Indonesia dan Filipina dengan beberapa
kelompok negara yang diamati. Sementara dalam kasus Malaysia, Thailand, dan
Singapura memiliki covariance yang lebih besar.

Sementara hasil simulasi manfaat IRS yang dilakukan menunjukkan bahwa
manfaat IRS akan semakin besar jika parameter CRRA dan horison waktunya
dinaikkan. Peningkatan parameter CRRA terkait dengan perubahan perilaku
representative agent yang semakin risk averse. Sementara peningkatan horison waktu H
menunjukkan bahwa representative agent memaksimisasi preferensi CRRA -nya pada
horison waktu yang lebih panjang.

Kesimpulan hasil simulasi menyatakan jika representative agent menjadi semakin
risk averse maka manfaat IRS akan semakin besar. Demikian juga dengan perubahan
horison waktu, jika representative agent memaksimisasi fungsi kepuasan CRRA-nya
dalam periode waktu yang lebih panjang maka manfaat IRS yang diterimanya akan
menjadi semakin besar.

Secara umum, terdapat perbedaan yang sangat menonjol antara pendekatan
Kalemli-Oscan, Sorensen, dan Yosha (2001) dengan van. Wincoop (1994).
Perbedaannya dapat diamati pada penggunaan horison waktu, di mana KSY tidak
membatasi waktu dalam menghitung manfaat IRS atau dengan kata lain KSY
mengasumsikan bahwa representative agent maksimisasi fungsi kepuasan CRRA-nya
dalam konteks waktu yang tidak terbatas atau infinite horison. Sementara dalam
pendekatan van Wincoop (1994) maksimisasi fungsi kepuasan CRRA dilakukan dalam
horison waktu yang tertentu (finite horison).

Perbedaan horison waktu di atas mengandung sejumlah implikasi diantaranya
adalah KSY menganggap bahwa kondisi full risk sharing sebagai kondisi yang sangat
ideal hanya dapat dicapai dalam konteks waktu yang tidak tertentu. Sementara van
Wincoop menganggap bahwa kondisi full risk sharing dapat dicapai dalam horison
waktu tertentu (finite).

Implikasi lanjutannya adalah manfaat IRS yang diperoleh dari hasil estimasi
dengan menerapkan pendekatan van Wincoop selalu lebih kecil dibandingkan dengan

pendekatan KSY, terkecuali jika horison waktu dalam formulasi van Wincoop
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dinaikkan hingga jumlah tertentu. Sehingga hasil estimasi van Wincoop dianggap under
estimate terhadap besarnya manfzat IRS yang dapat diperoleh oleh suatu negara
(Demyanyk dan Volosovych, 2006).

Keseluruhan hasil estimasi manfaat IRS menunjukkan pola yang konsisten dengan
hasil estimasi sebelumnya, terkecuali dalam kasus beberapa negara seperti Singapura.
Hasil estimasi menunjukkan bahwa manfaat IRS terbesar akan diperoleh Singapura
pada CRRA=3 dan H=10 jika IRS dilakukan dengan kelompok negara Asia Timur dan
Asia Timur +AS. Hasil ini kurang sesuai dengan fakta perekonomian Singapura yang
telah terintegrasi dengan negara maju di Asia Timur dan juga dengan lima negara Asia
Timur yang diamati.

Anomali pada hasil estimasi di atas salah satunya disebabkan oleh pengpgunaan
data risk free interest rate yang merupakan hasil perhitungan dengan menggunakan
formulasi van Wincoop (1994). Secara teoritis, risk free interest rate dapat diperoleh
dari data sebagai selisih antara tingkat bunga pasar dengan tingkat inflasi. Risk free
interest rate berhubungan negatif dengan besamya manfaat IRS yang berarti bahwa

semakin kecil risk free interest rate maka semakin besar manfaat IRS dan sebaliknya,

semakin besar risk free interest rate semakin kecil manfaat IRS.

5.2. Analisis Hasil Penelitian
Hasil estimasi menyimpulkan bahwa TRS di nepara-negara ASEAN-5 dan

kelompok negara lainnya masih jauh dari kondisi optimal yaitu kondisi full risk sharing.
Atau dengan kata lain derajat integrasi keuangan dalam hal ini pasar modal dan pasar
kredit untuk semua kelompok negara yang diamati masih lemah.

Hasil estimasi juga menunjukkan bahwa derajat integrasi perekonomian Indonesia
dengan negara-negara ASEAN-5 dan kelompok negara lainnya masih relatif lemah dan
sebaliknya dengan perekonomian Singapura yang derajat integrasinya paling kuat.
Sementara derajat integrasi perkonomian Malaysia dan Thailand relatif sama satu sama

Iain tetapi lebih kecil dibandingkan dengan perekonomian Singapura dan lebih besar
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dibandingkan dengan Indonesia. Sementara derajat integrasi perekonomian Filipina
relatif sama dengan Indonesia.

Hasil estimasi juga- menunjukkan bahwa sub group negara ASEAN-5 yaitu
Malaysia, Thailand, dan Singapura memiliki derajat IRS (derajat integrasi) paling besar
dibandingkan dengan sub group negara ASEAN-5 lainnya dan sud group Indonesia,
Filipina, Malaysia memiliki derajat IRS (derajat integrasi keuangan) yang paling kecil.
Atau derajat integrasi keuangan paling lemah.

Perkembangan IRS dan integrasi keuangan di ASEAN-5 dan kelompok negara
lainnya tidak bisa dipisahkan dengan tahapan pelaksanaan kebijakan liberalisasi arus
modal (capital account liberalization) di negara-negara ASEAN-5 dan Asia Timur pada
umumnya. Pengalaman EU menunjukkan bahwa liberalisasi arus modal telah
mendorong semakin kuatnya derajat integrasi keuangan dan juga derajat IRS di
kawasan tersebut.

Kebijakan pembatasan arus modal yang dipraktikkan oleh negara-negara ASEAN-
5 dan Asia Timur dalam beberapa dekade yang lalu berdampak pada terbatasnya aliran
modal ke negara-negara tersebut baik dalam bentuk aliran portofolio maupun dalam
bentuk pinjaman eleh sektor perbankan. Kebijakan ini felah menyebabkan rendahnya
derajat IRS dan integrasi keuangan di ASEAN-5 dan Asia Timur terutama pada periode
antara tahun 1970-1990. [Tabel 5.16].

Secara umum, tahapan liberasliasi arus modal di negara-negara ASEAN-5 dimulai
pada awal tahun 1990-an. Kebijakan ini telah mendorong semakin meningkatnya arus
modal ke ASEAN-5 baik dalam bentuk invetasi asing langsung, investasi portofolio,
dan lainnya yaitu aliran pinjaman dalam Dollar AS. Arus modal yang besar ke ASEAN-
5 terjadi hingga tahun 1996, kemudian mengalami penurunan pada saat terjadinya krisis
ekonomi tahun 1997, dan meningkat kembali seiring dengan proses pemulihan ekonomi
di negara-negara ASEAN-5 [Gambar 1.2 sampai dengan Gambar 1.6 dan Gambar 1.7
sampai dengan Gambar 1.11].

Liberalisasi arus modal dan integrasi keuangan di negara-negara ASEAN-5
menyebabkan semakin meningkatnya aliran modal jangka pendek ke nepara-negara

tersebut. Liberalisasi keuangan juga telah menyebabkan semakin tingginya volatilitas

Universitas Indonesia

International risk..., Muhammad Syarkawi Rauf, FE Ul, 2008



149

arus modal ke ASEAN-5. Pada -awalnya arus modal yang besar ke ASEAN-5

meningkatkan investasi dan pertumbuhan ekonomi kawasan, namun arus modal yang

besar tersebut juga memberi kontribusi bagi terjadinya krisis keuagan ASEAN pada

tahun 1997.
Tabel 5.16. Tahapan Liberalisasi di Beberapa Negara ASEAN-5
Liberalisasi Arus Modal
Negara Investasi Portofolie Investasi Lainnya
Indonesia [987: Mengisinkan pihak  asing 1991: Memperkenalkan offshore loan

melakukan pembelian saham di pasar
modal.

1989 Memperbolehkan investor Asing
untuk membeli saham sebesar 49% di
pasar primer.

1995: Mengisinkan penggunaan fasilitas
swap.

2002 : Memberikan kesempatan kepada

1998: Mempermudah pendirian bank-
bank baru dan kantor cabangnya.
2000: Pinjaman Iuar negeri tetap
berada di bawah pengawasan bank
sentral.

mutual  fund  vntuk  memperluas
investasinya ke luar negeri yang
digaransi.
Singapura 1984:  Memfasilitasi  perdagangan 1968: Pendirian Bank of America

international gold future,

1991: Mengurangi tarif pajak terhadap
perdagangan saham -

1996: Mendaftar perusahaan asing yang
memiliki -~ saham * dalam  Dollar
Singapura.

1999: Mengintegrasikan antara Stock
Exchange of Singapore dan Singapore
International Monetary Exchange.

2001: Menghilangkan pembatasan Swap
untuk offshore bank.

untuk  beroperasi dalam = Asian
Currency Unit (ACU).

1975: Menghapuskan pajak untuk
ACU deposits.

1980: Menghilangkan szamps terhadap

ACU offshore loans.

1998: Melakukan langkah-langkah
intensif untuk liberalisasi keuangan.
2000:  Liberalisasi  unfuk  non-
internationalization  of  Singapore
Doliar.

2003: Liberalisasi lanjutan terhadap
non-internationalization of Singapore
Dollar untuk individu dan lembaga
keuangan nion bank.
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Tabel 5.16 (Sambungan)

Thailand

1986 : Mengurangi pajak pendapatan
dari mutual fund

1991: Mengurangi pajak atas deviden
1993: Menditikan Thailand’s credit
Rating Agency

1993: Mengatur peminjam yang bisa
meminjam ke luar negeri dalam rangka
meningkatkan  mobilisasi  sumber
pembiayaar.

1994: Mendirikan Thai Bond Dealers’

1990: Memperbolehkan bank swasta
melakukan transaksi pinjaman luar
negeri dan remittance.

1992: Memperbolehkan pelaksanaan
berbagai jasa-jasa keuangan terhadap
bank dan lembaga keuangan lainnya.
1994: Mendirikan fasilitas perbankan
intenasional di tingkat provinsi.

1997:  Melakukan  restrukturisasi
terhadap UU dan kebijakan keuangan.

2001: Mendirikan Thgiland Asset
Management Coorporation.

untuk secondary bond market.

Sumber; Sekretarial ASEAN

Meskipun demikian, beberapa studi menunjukkan bahwa kebijakan liberaslisasi
arus modal yang diberlakukan di negara-negara EU belum berdampak pada semakin
meningkatnya derajat IRS antar negara-negara EU. Hal ini ditunjukkan oleh korelasi
pertumbuhan konsumsi antar negara yang rendah sejak awal 1990-an meskipun dalam
beberapa tahun sebelumnya negara-negara tersebut menerapkan kebijakan liberalisasi
arus modal. Diversifikasi portofolio yang rendah di beberapa negara EU menunjukkan
bahwa asumsi semua pasar eksis (complete market) dan perfect capital mobility tidak
terpenuhi (Backus er al. 1992).

Korelasi konsumsi antar negara yang rendah salah satunya disebabkan oleh
adanya some bias dalam kepemilikan portofolio (French dan Foterba, 1991). Home
bias menyebabkan rendahnya derajat diversifikasi portofolio antar negara. Implikasinya,
korelasi pertumbuhan GDP antar negara menjadi jauh lebih besar dibandingkan dengan
- korelasi pertumbuhan konsumsinya. Model complete asset market menyebutkan bahwa
dalam kondisi semua pasar eksis dan perfect capital mobility maka korelasi konsumsi
antar negara akan besar meskipun pada dasarnya korelasi pertumbuhan oufput-nya kecil
(Obstfeld dan Rogoff, 1998).

Sebagai ilustrasi, terdapat dua negara yaitu negara A dan negara B. Jika
pertumbuhan GDP antara negara A dan negara B berkorelasi negatif maka dapat
disimpulkan bahwa refurn dari bertransaksi di negara A meningkat sementara refurn di

negara B menurun. Selanjutnya, representative agent di negara B akan membeli aset di
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negara A untuk menjamin bahwa pendapatannya tidak berfluktuasi dan demikian juga
dengan konsumsinya.

Artinya, dalam kondisi semua pasar eksis dan perfect capital mibility,
representative agent di negara B dapat melakukan transaksi dengan membeli secara
langsung aset negara A atau menyimpan dananya di bank negara B yang akan
diinvestasikan di negara A (luar negeri}) untuk memperoleh return yang tinggi dari
transaksinya. Dalam kondisi seperti ini, meskipun korelasi pertumbuhan GDP negara A
dan negara B negatif tetapi korelasi pertumbuhan konsumsinya positif.

Secara umum, tidak terpenuhinya kondisi di atas selain karena faktor home bias
juga disebabkan oleh ketidaksesuaian antara peraturan pasar modal dan pasar keuangan
di negara-negara tersebut dengan peraturan yang berlaku secara internasional. Salah
satu diantaranya berkenaan dengan standar akuntansi dan sistem administrasi keuangan
yang berlaku di suatu negara, penegakan hukum terhadap hak-hak investor, dan UU
mengenai perseroan. Pengalaman EU menunjukkan bahwa faktor-faktor di atas telah
menjadi penghambat proses menuju integrasi keuangan dan IRS di [uar faktor kebijakan
pembatasan arus modal (capital controls).

Secara empiris ditemukan bahwa terdapat kecenderungan semakin meningkatnya
IRS dan derajat integrasi kevangan di ASEAN-5 dan Asia Timur dalam beberapa tahun
terakhir. Hasil estimasi menunjukkan bahwa korelasi pertumbuhan konsumsi antara
masing-masing negara ASEAN-5 dengan berbagai kelompok negara yang diamati
mengalami peningkatan dari tahun ke tahun. Sebagai contoh dalam kasus Indonesia,
pada tahun 1970-an korelasinya negatif, maka pada tahun 1980-an korelasinya sudah
positif, dan kemudian meningkat pada tahun 1990-an seiring dengan kebijakan
liberalisasi pada awal tahun 1990-an.

Selain itu, hasil estimasi peranan jalur IRS juga menunjukkan bahwa derajat
integrasi keuangan cenderung mengalami peningkatan dari waktu ke waktu dalam
semua kelompok negara yang diamati. Hal ini dapat ditunjukkan oleh besarnya peranan
masing-masing jalur IRS yaitu pasar modal dan pasar kredit, dalam mengabsorbsi shock
terhadap GDP. Peningkatan ini sejalan dengan program liberalisasi keuangan yang
dilakukan secara bertahap di negara-negara ASEAN-5 dan Asia Timur pada umumnya.
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Kesimpulan hasil estimasi juga menunjukkan bahwa sub group negara ASEAN-5,
dalam hal ini Malaysia, Thailand, dan Singapura, merupakan tiga negara dengan derajat
integrasi keuangan (integrasi pasar modal dan pasar kredit) yang paling kuat
dibandingkan dengan sub group negara ASEAN-5 lainnya. Hal ini sejalan dengan fakta
perkembangan pasar modal dan pasar kredit di masing-masing negara tersebut yang
memang sudah jauh lebih maju dibandingkan dengan Indonesia dan Filipina.

Sebagai contoh Singapura. sejak tahun 2003 telah meliberalisasi secara penuh
sektor keuangannya. Secara fakiual, pada Gambar 5.8 dapat diamati bahwa surat
berharga Singapura yang dinyatakan dalam Dollar Singapura lebih banyak dimiliki oleh
investor AS. Sementara dalam kasus negara-negara ASEAN-5 lainnya menunjukkan
bahwa persentase surat berharga negara-negara ASEAN-5 yang dinyatakan dalam mata
uang masing-masing negara yang dimiliki oleh investor AS lebih kecil dibandingkan

dengan Singapura.
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Gambar 5.8. Surat Berharga Asia Pasifik yang Dimiliki oleh Investor Amerike Serikat
berdasarkan Mata Uang, 2005
Sumber: MecCauley, ADBI

Data Asian Development Bank Institute (ADBI) menunjukkan bahwa investor asal
AS lebih banyak memiliki surat berharga Asia Pasifik yang dinyatakan dalam mata
uang Dollar AS dibandingkan dengan surat berharga dalam mata uang lokal.
Perbandingannya, sekitar 82.70% surat berharga dalam Dollar AS dan hanya sekitar
15.20% surat berharga dalam mata uang lokal yang dimiliki oleh investor AS.
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Selanjutnya berdasarkan kriteria korelasi refurn atas surat berharga antar negara-
negara Asia Pasifik dengan AS menunjukkan bahwa Singapura memiliki korelasi rerurn
yang positif dan relatif besar. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar surat berharga
Singapura telah terintegrasi dengan pasar surat berharga negara Asia Pasifik lainnya,
khususnya AS. Sementara dalam kasus Indonesia dan Filipina, korelasi refurn surat
berharganya dengan Asia Pasifik relatif kecil. Hal ini disebabkan oleh perkembangan
perekonomian masing-masing negara yang tidak kondusif, pengenaan pernbatasan arus
modal (capital controls), dan sistem keuangan yang belum berkembang dengan baik
(McCauley, 2007).

Secara faktual juga ditunjukkan bahwa pasar saham ASEAN-5, khususnya
Singapura lebih terintegrasi dengan pasar saham utama global dibandingkan dengan
pasar saham negara-negara ASEAN-5 dan Asia Timur sendiri. Kecenderungan ini dapat
diamati pada Tabel 5.17 mengenai besarnya kepemilikan asing dalam saham negara-
negara Asia Timur pada akhir tahun 2003.

Seperti yang dapat diamati pada Tabel 5.17, investor AS lebih banyak membeli
saham-saham yang diperdagangkan di pasar saham Tokyo, nilainya sekitar 255.496 juta
Dollar AS, sementara saham negara lzinnya relafif kecil. Secara keseluruzhan, investor
AS memiliki sekitar 42.0% saham di negara-negara Asia Timur, hal ini jauh lebih besar

dibandingkan dengan kepemilikan saham oleh kawasan lainnya.

Tabel 5.17. Kepemilikan Asing dalam Saham Negara-Negara Asia Timur, Tahun 2003 (Juta Doller AS)

NEGARA AS EU JEPANG ASIA TIMUR TOTAL RASIO THDP GDP
China 13.064 8.944 2.094 19.625 45,788 3.20%
Hong Kong 0.362 35.223 5.594 7.901 92,889 59.310%
Indonesia 4.206 2.542 0.89 0.922 12.597 6.00%
Jepang 255496 175.975 - 5.569 493,763 11.50%
Korea 49.121 27.702 0.708 3.579 92,822 15.30%
Malaysia 4,075 4,862 0.256 3.258 14,544 14.00%
Filipina 1.634 0.683 0.158 0,325 3.027 3.80%
Singapura 21932 12.579 1.280 4.096 42.857 46.90%
Thailand 6477 6.746 0.393 4.759 21.291 14.90%
Total 392415 275.256 10.612 50.034 819.578
Tolal Ex JPN  136.919  99.281 10.612 44.465 325.815
Persentase 42%  30.50% 3.30% 13.60% 100%

Sumber: McCauley (2007}, ADBI
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Sementara persentase kepemilikan saham negara-negara Asia Timur oleh investor
Asia Timur sendiri hanya sekitar 3.3% dari total saham yang diperdagangkan. Jumlah
terbesar saham Asia Timur yang dimiliki oleh investor Asia Timur sendiri adalah China
sekitar 19.625 juta Dollar AS, Hong Kong sekitar 7.901 juta Dollar AS, Singapura
sekitar 4.096 juta Dollar, dan Thailand sekitar 4.759 juta Dollar. Sementara yang
terendah adalah Indonesia dan Filipina yaitu masing-masing hanya sekitar 0.922 juta
Dollar AS dan 0.325 juta Dollar AS.

Singkatnya, dalam beberapa tahun terakhir terdapat kecenderungan negara-negara
Asia Timur menginvestasikan dananya pada instrumen keuangan yang relatif aman di
negara-negara maju. Sebaliknya, negara-negara maju menginvestasikan dananya pada
aset-aset keuangan yang berisiko di negara-negara Asia Timur. Proses seperti di atas
berimplikasi pada berkurangnya penerimaan dari asse! management di negara-negara
Asia Timur dan juga meningkatkan risk premium (premi risiko) di negara-negara Asia
Timur. Aliran modal seperti di atas tidak memberikan kontribusi terhadap
pengembangan pasar modal di negara-negara Asia Timur tetapi sebaliknya menjadi
faktor penyebab terjadinya krisis ekonomi (DIR, Asean Secretary, 2005).

Indikator lainnya yang dapat diamati adalah besarnya persentase total saham yang
diperdagangkan di negara-negara Asia Timur terthadap GDP. Hal ini dapat diamati pada
Gambar 5.9 berikut:

PERSEHTABE SAHAM MAGING2 HEGARA TERHADAF GDP

JUTA DOLLAR AS

g | gl e
Maleysa  Fliplna  Singep

i
;z:
L
.

Chim Hong donealn  Jopay Korea

Gambar 5.9. Saham-Saham Asia Timur sebagai Persentase terhadap GDP,
Akhir Tahun 2003 (Juta Dollar As)
Sumber: McCauley (2007}, ADBL
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Pada Gambar 5.9 menunjukkan bahwa persentase fotal saham negara ASEAN-5
terhadap GDP yang terbesar adalah Singapura sekitar 46.90%. Sementara persentase
terkecil adalah Indonesia yaitu hanya sekitar 6.0% dari GDP dan Filipina sekitar 3.8%.

Hasil estimasi IRS juga menunjukkan bahwa peranan pasar kredit di ASEAN-5
dan Asia Timur pada umumnya masih lebih dominan dibandingkan dengan peranan
pasar modal. Kesimpulan ini sesuai dengan fakta perkembangan struktur pasar
keuangan masing-masing negara-negara ASEAN-5 dan Asia Timur yang memang
masih sangat didominasi oleh sektor perbankan, Sebagai contoh dalam kasus negara-
negara ASEAN-5 pada tahun 2005, persentase aset perbankan terhadap GDP sangat
besar yaitu sekitar 49.80% dalam kasus Indonesia, Malaysia sekitar 159.0%, Filipina
sekitar 63.2%, Thailand sekitar 103,6%, dan Singapura sekitar 185.4% (Bank Indonesia,
2007).

Sementara nilai pasar saham negara ASEAN-5 sebagai persentase terhadap GDP
pada tahun 2005 hanya sekitar 28.9% dalam kasus Indonesia, 40.4% dalam kasus
Filipina, dan 70.01% dalam kasus Thailand. Negara ASEAN-5 lainnya yaitu Malaysia
dan Singapura persentasenya sudah jauh lebih besar dibandingkan dengan ketiga negara
ASEAN-5 di atas, yaitu masing-masing sekitar 138.0% dalam kasus Malaysia dan
sekitar 220.4% dalam kasus Singapura.

Selain itu, perkembangan pasar obligasi masing-masing negara ASEAN-5
menunjukkan kecenderungan yang sama dengan pasar saham, di mana tiga negara
ASEAN-5 yaitu Indonesia, Filipina, dan Thailand memiliki persentase obligasi terﬁadap
GDP yang kecil, sementara Singapura dan Malaysia relatif besar. Bahkan dalam kasus
Singgpura sudah lebih besar dibandingkan dengan negara-negara maju di Asia Timur
lainnya. |

Sesuai dengan hasil estimasi, fakta-fakta di ASEAN-5 dan Asia Timur dan
pengalaman EU, teridentifikasi beberapa kendala dalam upaya meningkatkan derajat
IRS dan integrasi kevangan ASEAN-5 dan Asia Timur pada umumnya. Kendala yang
dimaksud adalah:

(1) Kebijakan pembatasan arus modal (capital conirols) di beberapa nepara
ASEAN-5 dan Asia Timur pada umumnya.
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Tingginya biaya bertransaksi di Asia Timur, khususnya yang terkait dengan
masalah administrasi dan biaya dalam mengumpulkan informasi.

Preferensi investor individual dan institusional terhadap portofolio yang lebih
cenderung membeli portofolio negaranya sendiri (home bias).

Lemahnya akses investor ke pasar modal ASEAN-5 dan Asia Timur yang
disebabkan oleh kurangnya produk ataw instrumen investasi dan lambannya
perluasan emiten (McCauley, 2007).

Preferensi rumah tangga (investor) yang lebih senang menempatkan dananya
dalam instrumen kevuangan berjangka pendek seperti deposifo.

Mayoritas pemilik modal di Asia Timur menempatkan investasinya pada
properti (perumahan) dan instrumen investasi yang tidak produktif lainnya.
Tingginya biaya berinvestasi di ASEAN-5 dan Asia Timur khususnya yang
terkait dengan masalah perpajakan, dalam hal ini pengenaan pajak pendapatan
dari tabungan dan berbagai jenis investasi lainnya (termasuk obligasi).
Ketidaksesuaian antara peraturan investasi di negara-negara ASEAN-5 dan Asia -
Timur dengan standar internasional. Salah satu hal yang paling penting terkait
dengan hal ini adalah perlindungan terhadap kepentingan pemodal, khususnya
pemodal kecil.

Masalah ketidaksimetrisan informasi (information assymetric) yang terkait
dengan standar akuntasi di negara ASEAN-5, informasi mengenai peraturan
sektor keuangan, informasi mengenai emiten (perusahaan yang menerbitkan

sahamnya), dan lainnya.

Keseluruhan kendala yang teridentifikasi di atas terkait secara langsung dengan

asumsi-asumsi dalam model dasar penelitian ini. Munculnya kendala-kendala di atas

dalam pengembangan pasar modal di ASEAN-5 dan Asia Timur berdampak langsung

terhadap relatif kecilnya kepemilikan silang aset-aset produktif di ASEAN-5 dan Asia

Timur (derajat diversifikasi portofolio yang rendah). Kecenderungan di atas

menyebabkan tidak terpenuhinya asumsi perfect capital mobility dan complete asset

market yang merupakan prasyarat bagi tercapainya kondisi full risk sharing seperti yang

dijelaskan pada model teiritis.
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BAB 6

KESIMPULAN, REKOMENDASI KEBIJAKAN, KETERBATASAN STUDI,

DAN PENELITIAN DI MASA MENDATANG

6.1. Kesimpulan

Penelitian ini melakukan estimasi derajat IRS dalam empat tahap dengan

menggunakan data proksi berikut: (1) Pasar modal direpresentasikan oleh factor income
Alow yaitu selisih antara GDP dengan GNP. (2) Pasar kredit direpresentasikan oleh

selisih antara GNP dengan total konsumsi yaitu penjumlahan antara konsumsi

pemerintah dengan konsumsi rumah tangga.

Berdasarkan hasil estimasi IRS pada periode sebelum dan setelah krisis serta

analisis hasil estimasi IRS maka diperoleh beberapa kesimpulan penelitian ini yaitu:

)

)

€)

Hasil estimasi IRS pada periode sebelum dan setelah krisis menunjukkan
bahwa IRS (derajat inteprasi keuangan) dalam kasus ASEAN-5 masih jauh
dari kondisi optimal yaitu kondisi fu!! risk sharing. Namun jika Filipina dan
Indonesia tidak diperhitungkan dalam estimasi maka hasilnya berbeda, yaitu
derajat integrasi tiga negara ASEAN-5 yang terdiri dari Malaysia, Thailand,
dan Singapura lebih besar dibandingkan dengan total ASEAN-5. Hal ini
sejalan dengan kesimpulan penelitian Falianty (2006) yang menunjukkan
bahwa ketiga negara ASEAN-5 di atas telah memenuhi kriteria OCA,
sementara total ASEAN—S tidak memenuhi kriteria QCA.

Integrasi pasar modal ASEAN-5 pada periode setelah krisis lebih kuat
dibandingkan dengan pada periode sebelum krisis. Hal ini dapat diamati pada
hasil estimasi IRS yang menunjukkan bahwae peranan pasar modal dalam
mengabsorbsi shock terhadap GDP lebih besar pada periode setelah krisis
dibandingkan dengan pada periode sebelum krisis.

Integrasi pasar kredit ASEAN-5 pada periode sebelum krisis lebih kuat
dibandingkan dengan pada periode setelah krisis. Hal ini ditunjukkan oleh
peranan pasar kredit yang lebih besar dalam mengabsorbsi shock terhadap

GDP pada periode sebelum krisis dibandingkan dengan periode setelah krisis.
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(4) Sub group negara ASEAN-5 yang terdiri dari tiga negara yaitu Malaysia,
Thailand, dan Singapura memiliki derajat integrasi pasar modal dan pasar
kredit yang lebih kuat dibandingkan dengan sub group negara ASEAN-5
lainya. Hal ini dapat diamati pada peranan pasar modal dan pasar kredit dalam
sub group di atas yang lebih besar dibandingkan dengan sub group negara
ASEAN-5 lainnya, baik pada periode sebelum maupun setelah krisis.

{5) Dinamika respon pasar kredit dalam mengabsorbsi shoek terhadap GDP lebih
bersifat jangka panjang, sementara dinamika respon pasar modal lebih bersifat
jangka pendek. Hal ini dapat diamati pada dinamika respon pasar modal
terhadap GDP skock yang meningkat dalam 10 hingga 20 kuartal dan
setelahnya responnya menghilang. Sebaliknya dengan pasar kredit, dinamika
responnya menunjukkan pola yang meningkat dari 10 hingga 60 kuartal dan
mengalami penurunan dalam jangka panjang.

(6) Masing-masing negara ASEAN-5 akan memperoleh manfaat dari IRS
(integrasi keuangan), namun dua negara yaitu Indonesia dan Filipina akan
memperoleh manfaat IRS yang lebih besar dibandingkan dengan negara
ASEAN-5 lainnya jika IRS dilalukan dengan ASEAN-5 dan Asia Timur pada
umumnya. Di mana Indonesia akan memperoleh manfaat IRS yang paling
besar jika IRS dilakukan dengan DEVELOPED, kemudian Asia Timur+AS,
kemudian Asia Timur, kemudian ASEAN-5, dan yang paling kecil adalah
dengan ASEAN-5+3.

(7) Representative agent yang menjadi semakin risk gverse akan meningkatkan
besarnya manfaat yang diterima dari IRS (integrasi keuangan). Hal ini dapat
diamati pada hasil estimasi analisis sensitifitas dari van Wincoop yang
menunjukkan bahwa perubahan perilaku representative agent yang risk
averse, yaitu menjadi semakin risk averse, berhubungan positif dengan

besarnya manfaat yang diperoleh dari IRS.

6.2, Rekomendasi Kebijakan
Berdasarkan kesimpulan penelitian dan analisis hasil estimasi maka disusun

beberapa rekomendasi kebijakan yang terkait dengan berbagai upaya yang dapat
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dilakukan menuju integrasi kevangan ASEAN-5, dalam hal ini integrasi pasar modal
dan pasar kredit. Integrasi pasar modal berkenaan dengan pasar saham dan obligasi
(obligasi pemerintah dan perusahaan), sementara integrasi pasar kredit terkait dengan
liberalisasi sistem perbankan.

Rekomendasi kebijakan akan dibagi menjadi dua hal pokok yaitu: (a)
Rekomendasi mengenai upaya bersama di tingkat ASEAN-5 untuk memperkuat
integrasi keuangan ASEAN-5. (b) Rekomendasi kebijakan vang bersifat khusus
terhadap pemerintah Indonesia yang terkait dengan upaya yang dapat dilakukan untuk
meningkatkan perolehan manfaat dari integrasi keuangan ASEAN-5 dan mengeliminir

biaya yang ditimbulkannya.

6.2.1. Rekomendasi Kebijakan Upaya Bersama di Tingkat ASEAN-5
Rekomendasi kebijakan yang terkait dengan upaya bersama di tingkat ASEAN-5
untuk memperkuat integrasi kevangan ASEAN-5 terdiri dari:

(1) Meningkatkan derajat keterbukaan perekonomian masing-masing negara
ASEAN-5 dengan cara mengurangi hambatan dalam pergerakan arus modal
(capital account liberalization). Langkah yang dapat ditindaklanjuti adalah
melakukan koreksi terhadap kebijakan pembatasan arus modal (capital
controls). Langkah ini sangat penting karena terkait langsung dengan besar
atau kecilnya derajat diversifikasi portofolic antar negara di ASEAN-5
menuju integrasi keuangan secara penuh.
Rekomendasi ini didasarkan pada kerangka teori yang menyatakan bahwa
kondisi full risk sharing dalam suatu kawasan dapat dicapai jika asumsi-
asumsi dasar dalam model teoritis pada bagian sebelumnya terpenuhi. Asumsi
yang dimaksud adalah asumsi perfect capital moblity yang sangat terkait
dengan tahapan proses liberalisasi arus modal di negara-negara ASEAN-5.
Selain itu, rekomendasi ini juga didasarkan pada hasil estimasi IRS yang
menunjukkan bahwa pada periode awal liberalisasi keuangan di negara-
negara ASEAN-5 (periode sebelum krisis), derajat integrasi pasar modal lebih
kecil dibandingkan dengan periode setelah krisis yaitu periode Ianjutan dari
proses liberalisasi kevangan di negara-negara ASEAN-5.
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Proses integrasi keuangan ASEAN-5 secara bertahap dapat dimulai dari
integrasi pasar modal, dalam hal ini pasar saham dan obligasi. Hal ini
didasarkan pada hasil estimasi yang menunjukkan bahwa terdapat
kecenderungan semakin meningkatnya integrasi pasar modal ASEAN-5 dari
waktu ke waktu yaitu peranannya lebih besar pada periode setelah krisis
dibandingkan dengan periode sebelum krisis. Integrasi pasar modal di atas
dapat dimulai dari sub group negara ASEAN-5 yang terdiri dari tiga negara,
yaitu Malaysia, Thailand, dan Singapura yang derajat integrasi pasar
modalnya paling kuat.

Rekomendasi ini sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Falianty (2006) tentang properti dari OCA di ASEAN-5 yang
menunjukkan bahwa tiga negara ASEAN-5 di atas telah memenuhi kriteria
OCA.

Berdasarkan kesimpulan hasil estimasi pada poin empat, maka integrasi pasar
modal ASEAN-5 dapat diwujudkan melalui interlink bursa-bursa ASEAN-5
secara bertahap pada sub group negara ASEAN-5 yang memiliki derajat
integrasi pasar modal paling kuat, yaitu Malaysia, Thailand, dan Singapura.
Rekomendasi ini sejalan dengan.kerangka kesepakatan antar negara-negara
ASEAN untuk mempercepat integrasi keuangannya melalui interlink bursa-
bursa ASEAN yang dimulai dari ASEAN-5 sebagai langkah awal (Bank
Indonesia, 2007). ;

Hasil estimasi manfaat IRS di ASEAN-5 menunjukkan bahwa semua negara
ASEAN-5 akan memperoleh manfaat dari IRS (integrasi kenangan) jika IRS
(integrasi keuangan) dilakukan dengan negara ASEAN-5 lainnya.
Berdasarkan kesimpulan hasil estimasi di atas, masing-masing negara
ASEAN-5 akan memiliki insentif yang sama dalam mewujudkan Readmap
Jor Integration of ASEAN (khususnya kesepakatan untuk mempercepat
integrasi keuangan) dan berbagai kesepakatan lainnya menuju integrasi
ASEAN secara menyeluruh.

Merujuk kepada pengalaman EMU, masing-masing negara dalam kawasan

{(kerja sama keuangan) akan memperoleh manfaat dari integrasi keuangan
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denpgan besaran yang berbeda-beda. Di mana negara dengan volatilitas
pertumbuhan konsumsi yang tinggi akan memperoleh manfaat yang lebih
besar dibandingkan dengan negara dengan volatilitas pertumbuhan konsumsi
rendah. Meskipun demikian, seiring dengan proses integrasi keuangan yang
dilakukan secara bertahap, dalam jangka panjang, semua negara dalam
kawasan akan memperoleh manfaat yang sama besarnya dari integrasi

keuangan (Demyanyk dan Volosovych, 2006 dan van Wincoop, 1999).

6.2.2. Rekomendasi Kebijakan Khusus untuk Pemerintah Indonesia

Rekomendasi kebijakan bagi pemerintah Indonesia khususnya dalam rangka

menyusun langkah-langkah menuju integrasi kevangan yaitu:

(1

(2)

Sesuai kesimpulan penelitian mengenai perbedaan besarnya manfaat yang akan
diperoleh oleh Indonesia dari integrasi keuangan -dengan negara-negara
ASEAN-5 dan Asia Timur pada uvmumnya, sehingga dalam mengoptimalkan
manfaat tersebut maka pemerintah Indonesia perlu menyusun skala (urutan)
prioritas dalam proses integrasi keuangannya.

Penetapan prioritas merujuk pada kesimpulan dalam poin enam, urutan
prioritas yang dimaksud adalah: (1} Integrasi keuangan dengan negara-negara
maju (DEVELOPED). (2) Integrasi keuangan dengan negara-negara Asia
Timur+AS. (3) Integrasi kewangan dengan negara-negara Asia Timur. (4)
Inteprasi keuangan dengan negara-negara ASEAN-5. (5) Integrasi keuangan
dengan negara-negara ASEAN-5+3,

Kesimpulan penelitian menunjukkan babwa Indonesia merupakan negara
dengan derajat integrasi keuangan paling lemah dibandingkan dengan negara
ASEAN-5 lainnya, menyebabkan setiap upaya dalam rangka integrasi
keuangan perlu disambut dengan baik, tetapi dengan penuh kehati-hatian,
mengingat setiap langkah ke arah integrasi keuangan memiliki manfaat
(benefir) dan biaya (cost). Walaupun demikian, estimasi manfaat dan biaya dari
integrasi keuvangan itu sendiri tidak dilakukan dalam disertasi ini, namun
beberapa penelitian menunjukkan bahwa manfaat dan biaya dari integrasi

keuangan adalah:
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- Manfaat Integrasi Keuangan

a. Integrasi keuangan akan memperbesar akses suatu negara terhadap pasar modal
negara lainnya dan meningkatkan derajat IRS antar negara melalui diversifikasi
portofolio serta lending dan borrowing secara internasional. Di mana agen di
setiap negara dapat melakukan borrowing pada saat resesi dan lending pada
saat booming. Atau membeli portofolio aset negara lainnya (Agenor, 2003).
Bagi Indonesia, integrasi keuangan akan memperbesar kesempatan investor
domestik untuk berinvestasi dalam berbagai jenis aset keuangan yang bersifat
lintas negara. Melalui mekanisme ini, investor domestik dapat mengurangi
risiko investasinya dengan cara melakukan diversifikasi portofolio
internasionalnya.

b. Integrasi keuangan atau liberalisasi keuangan merupakan signal dari suatu
negara unfuk mengadopsi kebijakan makroeckonomi yang disiplin dan
mengurangi frekuensi kesalahan kebijakan. Sebagai contoh, kebijakan untuk
mengurangi defisit anggaran akan meningkatkan stabilitas keuangan dan juga
stabilitas makroekonomi secara luas. Selanjutnya, hal ini akan meningkatkan
efisiensi alokasi sumber daya dan pada akhirnya dapat meningkatkan
perturnbuhan ekonomi (Obstfeld, 1998).

. Integrasi keuangan akan meningkatkan efisiensi sistem perbankan dan stabilitas
sistem keuangan. Sebagai ilustrasi, integrasi keuangan (financial opennes) akan
meningkatkan kedalaman dan memperluas pasar kevangan domestik yang akan
mendorong semakin meningkatnya efisiensi dalam proses intermediasi
keuangan (Agenor, 2003). Hal ini ditunjukkan oleh semakin berkurangnya
biaya dan keuntungan berlebihan yang terkait dengan struktur pasar keuangan
yang monopolistik. Secara ringkas, dengan merujuk pada Agenor (2003),
Agenor dan Aizenman (1998), dan Stulz (2005), asumsi ceteris paribus, maka
manfaat dari integrasi keuangan (sistem perbankan) bagi Indonesia
diidentifikasi sebagai berikut:

e Inteprasi keuangan akan mendorong semakin meningkatnya penetrasi
lembaga keuangan asing ke Indonesia, mendorong persaingan antar bank

di dalam negeri, dan pada akhimya akan meningkatkan efisiensi sistem
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keuangan, serta meningkatkan kualitas dan ketersediaan jasa keuangan di
dalam negeri.

¢ Meningkatkan kualitas dalam pengawasan perbankan (lembaga keuangan)
domestik. Liberalisasi keuangan akan berdampak pada kemudahan
pendirian bank-bank yang idealnya disertai oleh pengawasan lembaga
keuangan yang semakin baik.

» Penefrasi lembaga perbankan asing akan meningkatkan kualitas dalam
peraturan perbankan (jasa keuangan) dan penerapannya di Indonesia.
Penetrasi lembaga perbankan asing secara tidak langsung akan mendorong
pemerintah mengadopsi standar-standar peraturan perbankan internasional.

s Meningkatkan akses terhadap sumber-sumber pembiayaan luar negeri
melalui bank-bank asing yang beroperasi di Indonesia. Lembaga
perbankan asing akan meningkatkan akses pelaku usaha domestik terhadap
dana-dana masyarakat di luar negeri.

d. Integrasi keuangan akan meningkatkan aliran modal ke suatu negara. Sebagai
contoh, terjadinya keterbatasan dalam ketersediaan tabungan domestik untuk
membiayai investasi domestik, melalui proses integrasi kenangan, keterbatasan
ketersediaan dana tersebut dapat ditutupi oleh sumber pembiayaan luar negeri
(dibiayai oleh tabungan di negara lainnya). Selanjutnya, ketersediaan sumber
pembiayaan tersebut (domestik dan luar negeri) akan mendorong perturnbuhan

ekonomi domestik (Agenor, 2003).

- Biaya dari Integrasi Keunangan
a. Integrasi keuangan akan meningkatkan aliran modal jangka pendek untuk
tujuan spekulasi yang dapat menyebabkan krisis (volatilitas aliran modal). Di
mana, dalam beberapa tahun terakhir terdapat kecenderungan bahwa negara-
negara di Asia Timur pada umumnya (termasuk Indonesia) menginvestasikan
dananya pada instrumen keuvangan yang relatif aman di negara-negara maju.
Sebaliknya, negara-negara maju menginvestasikan dananya pada aset-aset
kenangan yang berisiko di negara-negara Asia Timur. Hal ini berimplikasi

pada meningkatnya premi risiko di negara-negara Asia Timur. Aliran modal
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seperti di atas tidak memberikan kontribusi terhadap pengembangan pasar
modal di negara-negara Asia Timur tetapi sebaliknya menjadi faktor penyebab
terjadinya krisis ekonomi {Choe, Kho, dan Stulz, 1999, Agenor; 2003, Agenor
dan Aizenman, 1998, dan Stulz, 2005).
. Integrasi keuangan dapat menyebabkan terbatasnya aliran modal ke suatu
negara sebagai akibat dari terkonsentrasinya aliran modal ke negara tertentu
yang memberi keuntungan lebih besar, mengingat aliran modal akan selalu
mencari lokasi yang memberikan keuntungan lebih tinggi relatif terhadap
risiko yang dihadapi. Kecenderungan tersebut, dalam jangka waktu tertentu,
memperlambat pertumbuhan ekonomi (Agenor, 2003, dan Stulz, 2005).
. Aliran modal yang besar ke suatu negara yang disebabkan oleh liberalisasi
keuangan (integrasi keuangan) dapat menyebabkan dampak negatif terhadap
kondisi makroekonomi suatu negara. Sebagai ilustrasi, aliran modal dapat
menyebabkan ekspansi moneter yang disebabkan oleh kebijakan sterilisasi,
meningkatnya inflasi yang disebabkan oleh tekanan aliran modal masuk
terhadap pengeluaran domestik, dan aliran modal masuk juga dapat
menyebabkan terjadinya apresiasi nilai tukar yang memperbesar defisit dalam
current account (Agenor, 2003, dan Agenor dan Aizenman, 1998).
Singkatnya, integrasi keuangan dapat menyebabkan pengelolaan Kkebijakan
makro ekonomi nasional menjadi semakin kompleks, khususnya berkenaan
dengan kebijakan bank sentral yang independen yang menjadikan inflasi
sebagai sasaran tunggal kebijakan moneter.
. Integrasi keuangan (liberalisasi keuangan) dapat menyebabkan semakin
besarnya risiko bagi suatu perekonomian yang disebabkan oleh penetrasi
lembaga keuangan asing (Agenor, 2003, Agenor dan Aizenman, 1998, dan
Choe, Kho, dan Stulz, 1999). Risiko yang dimaksud adalah:
» Lembaga keuangan asing dapat menyebabkan penyaluran kredit perbankan
hanya terkonsentrasi kepada perusahaan-perusahaan tertentu yang berskala
besar dan cenderung mengabaikan usaha skala kecil yang menghasilkan

non-iradable sector. Dalam jangka panjang, kecenderungan di atas
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berdampak negatif terhadap pertumbuhan output, kesempatan kerja, dan
distribusi pendapatan.

& Penetrasi lembaga keuangan asing yang memiliki biaya operasi kecil akan
mendorong bank-bank domestik untuk melakukan merger untuk
meningkatkan daya saingnya. Proses di atas menciptakan bank domestik
yang sangat besar (segi modal dan lainnya). Kondisi ini menjadi sangat
rentan terhadap ketidakstabilan pasar keuangan domestik yang disebabkan
oleh kegagalan dari bank lokal yang besar di atas. Selain itu, konsentrasi
bank sebagai dampak dari merger dapat menyebabkan struktur pasar yang
monopolistik yang akan menurunkan efisiensi dari sistem perbankan.

e Penetrasi lembaga kevangan asing ke suatu negara dapat mempengaruhi
stabilitas makroekonomi. Sebagai ilustrasi, pada saat perekonomian
mengalami krisis yang disebabkan oleh peningkatan non performing loans
maka bank asing akan cenderung melakukan “cut and run™ pada saat

terjadinya krisis.

6.3. Keterbatasan Studi
Keterbatasan studi dari penelitian inj:

(1) Keterbatasan dari segi sampel negara ASEAN yang digunakan dalam
penelitian ini yang hanya mencakup lima negara ASEAN (ASEAN-5). Selain
data ASEAN-5, pada dasarnya penelitian ini juga telah memperhitungkan data
negara ASIA TIMUR ditambah AS namun hal ini belum cukup, masih perlu
ditambah dengan sampel negara-negara Asia Pasifik lainnya seperti Australia,
New Zealand, dan India yang secara empiris memiliki hubungan perdagangan
dan investasi yang kuat dengan negara-negara Asia Timur. Apalagi, data pasar
modal dari ADBI menunjukkan bahwa investasi masyarakat Jepang saat ini
lebih banyak pada instrumen keuangan di pasar modal India, Australia dan
New Zealand.

(2) Keterbatasan dari segi penggunaan data proksi untuk pasar modal. Penelitian
ini menggunakan fuctor income flow sebagai representasi peranan jalur IRS

melalui pasar modal tidak sepenuhnya tepat, mengingat factor income flow
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tidak hanya mencerminkan aliran pendapatan dari bertransaksi dalam berbagai
instrumen keuangan tetapi juga mencatat berbagai aliran pendapatan bersih
faktor produksi, misalnya tenaga kerja Indonesia di luar negeri dan tenaga kerja
asing yang ada di Indonesia, Namun penulis juga menyadari bahwa akan
sangat sulit mengumpulkan data mengenai pasar modal (pasar saham dan
obligasi} ASEAN-5 dan ASIA TIMUR, apa lagi jika rentang waktu yang
dipilih adalah 1970-2006. Mengingat hingga saat ini pengembangan pasar
saham dan pasar obligasi ASEAN dan ASIA TIMUR baru dalam tahap
permulaan.

(3) Keterbatasan dari segi penggunaan data proksi pasar kredit. Penelitian ini
menggunakan data saving sebagai selisih antara GNP dengan konsumsi
pemerintah ditambah dengan konsumsi rumah tangga (TCON). Meskipun
demikian data saving sebenarnya lebih mencerminkan aktifitas lending dan
borrowing namun penggunaan data mikro perlu untuk dipertimbangkan,
diantaranya pembiayaan sindikasi perbankan ASEAN-5 dan ASIA TIMUR
yang saat ini telah berkembang dengan baik.

(4) Keterbatasan dari segi pendekatan yang digunakan. Penelitian ini
mengeksplorasi IRS di ASEAN-5 dan ASIA TIMUR dengan pendekatan
konsumsi dan mengasumsikan bahwa semua barang bersifat tradable.
Sementara, kenyataannya proporsi dari non fradable relatif besar di negara-
negara ASEAN-5 dan ASIA TIMUR pada umumnya. Sehingga kesimpulan
yvang diambil terkait dengan besamya korelasi pertumbuhan konsumsi per
kapita antar negara mengalami bias dengan adanya »non tradable goods.

(5) Keterbatasan dari segi pendekatan yang digunakan juga dapat diamati pada
model dasar yang menganggap bahwa semua pasar eksis (asumsi compleie
market), padahal pada kenyataannya banyak instrumen kevangan yang belum
bisa dijumpai di negara-negara ASEAN-5 dan ASIA TIMUR.

(6) Penelitian ini hanya memperhitungkan jalur IRS melalui factor income flow
dan saving, dan belum memperhitungkan jalur IRS lainnya seperti peranan dari
komponen saving seperti tabungan korporasi, tabungan rumah tangga, dan

tabungan pemerintah yang juga merupakan komponen dari saving.

Universitas Indonesia

International risk..., Muhammad Syarkawi Rauf, FE Ul, 2008



167

(7) Keterbatasan dari segi metodologi yang digunakan. Penelitian ini melakukan
empat tahapan estimasi dengan metode yang berbeda yaitu pendekatan
korelasi, etimasi panel data dengan fixed effext, penggunaan PVAR, dan
analisis sensitifitas dari van Wincoop untuk mengestimasi manfaat IRS. Salah
satu metode dalam penulisan ini yang relatif baru adalah penggabungan antara
SVAR dan panel data (PVAR). Meskipun demikian terdapat keterbatasan
dalam implementasinya secara empiris karena tidak dapat membedakan antara
shock terhadap GDP yang bersifat pernananet dan transitory. Sementara

metodologt lainnya yang digunakan masih sangat standar dan bersifat statis.

6.4. Penelifian di Masa Mendatang

Banyaknya hal yang belum diperhitungkan dalam penelitian disertasi ini
membuka peluang bagi penelitian-penelitian lainnya untuk melakukan eksplorasi lebih
lanjut mengenai IRS di ASEAN dan ASIA TIMUR. Beberapa hal yang menarik dan
dapat dikembangkan dalam penelitian-penelitian lanjutan adalah:

(1) Pengembangan penelitian dapat dilakukan dengan menggunakan pendekatan
dekomposisi terhadap cross sectional variance GDP ke dalam beberapa jalur
yang tidak hanya memperhitungkan jalur facfor income flow dan saving tetapi
melakukan dekomposisi lebih lanjut. Misalnya jalur tabungan didekomposisi
lagi ke dalam sub komponennya seperti tabungan personal, tabungan
koorporasi, dan tabungan pemerintah. Selain itu penelitian selanjutnya dapat
mendekomposisi jalur JRS ke dalam beberapa komponen yang
memperhitungkan aliran investasi, ekspor dan impor.

(2) Pengembangan  penelitian dapat dilakukan dengan secara ekplisit
memperhitungkan perilaku dari pelaku pasar modal di dalam model yang tidak
dinyatakan secara eksplisit dalam model dasar penelitian ini. Penelitian ini
mengasumsikan bahwa suatu negara diwakili oleh representative agent.
Asumsi ini memiliki kelemahan karena menyatakan semua pelaku pasar secara
homogen.

(3) Pengembangan penelitian ini dapat dilakukan dengan merelaksasi asumsi

perfect capital mobility dan complete asset market. Sebagai contoh,
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memperkenalkan adanya ron tradable goods di dalam model, shock terhadap
setiap negara dinyatakan secara berbeda dalam proses estimasi, dan setiap
negara dibedakan berdasarkan derajat keterbukaannya (tahapan dalam
liberalisasi keuangannya). Kasus yang lain, pengembangan penelitian dengan
menambahkan non rtradable goods dalam regresi menyebabkan korelasi
pertumbuhan konsumsi per kapita masing-masing negara dengan pertumbuhan
konsumsi per kapita total kawasan terpisah dari non fradable goods sehingga
secara eksplisit dapat disimpulkan bahwa rendahnya derajat integrasi keuangan
disebabkan oleh keberadaan non tradable goods.

(4) Melakukan studi IRS dengan mengpunakan pendekatan produksi. Jika dalam
penelitian ini mendefinisikan bahwa full risk sharing dicapai pada kondisi di
mana intertemporal marginal rate of subtitution dalam mengkonsumsi pada
dua kondisi dan dua negara sama satu sama lain dan sama dengan rasio
harganya, maka penelitian dengan pendekatan produksi mendefinisikan fuil
risk sharing dicapai pada kondisi di mana infertemporal marginal rate of
substitution dalam produksi sama dengan interlemporal marginal rate of
subtitution dalam mengkonsumsi. Model ini dimulai dari minimisasi biaya
sehingga secara empiris dapat memperhitungkan mobilitas faktor produksi
antar negara dan dampaknya jika terjadi shock terhadap harga input, misalnya
oil shack.

(5) Penelitian ini juga dapat dikembangkan dalam konteks risk sharing antar
daerah di Indonesia. Seberapa besar integrasi perekonomian antar daerah di
Indonesia dapat diamati pada seberapa efisien berbagai jalur risk sharing yang
diperhitungkan dalam mengabsorbsi shock terhadap PDRB masing-masing
daerah. Penelitian ini dapat memperiuas jalur IRS dengan memperhitungkan
peranan transfer pemerintah pusat dalam bentuk general purpose grant (DAU),
specific grant (DAK), dana bagi hasil ke daerah dan transfer pajak pemerintah
pusat ke pemerintah daerah.
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Lampiran 1: Derivasi Model International Risk Sharing

Pada bagian ini dijelaskan penurunan model teritis secara lengkap seperti penjelasan pada
Bab 2. Derivasi modal dimulai dengan mendefinisikan fungsi kepuasan untuk model

dasar sebagai berikut:

Ul =ule! }+ pulct) @.1)

Sementara fungsi kendala yang dihadapi oleh individu dinyatakan sebagai berikut:

2=yl e 22 2.2)
I[+7 1+r

Proses maksimisasi:
Max U] = u(c,‘)+ ﬂu(c;)
I i

, fin - y
Ste+—2=y 422
Y lar e 1+r

Sehingga diperoleh first order condition berikut:
u'(c{)= (I+r)ﬂu'(c£) (2.3)

Atau juga dapat dinyatakan dalam ekspresi berikut:
ﬂu'(c; ) .

= 2.4
u'(c{) (1+r) s
Fungsi kendala yang dibadapi oleh individu dinyatakan sebagai berikut:
. 1 i i
EI':[( +r)yl+y2] (25)
24r
Current account dinyatakan dengan notasi sebagai berikut:
C4, =B, - B (2.6)
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Lampiran 1: (Lanjutan )
Current account dapat dinyatakan sebagai berikut:

CA4 =B, -B =Y +rB, -C, Q2.7

Current account pada periode t=1 dan t=2 dinyatakan sebagai berikut:

C4 =1 -C (2.3)
CA, =Y, +rB,—C, =Y, +r(¥, -C,}-C, (2.9)
C4, = (¥, -C,)=-B, = —C4, (2.10)

Fungsi kepuasan bersifat time separable untuk periode t sampai dengan t+T adalah:

+T

U, =u(C, )+ pulCpy )+ PulCria ). = D Bu(C 211)
Current account yang dinyatakan dalam ekspresi berikut:
C,=(+r)B,-B,, +7, (2.12)
Proses maksimisasi:
Max U, =u(C, )+ pu(C,,,)+ Pu(C...) + -—Zﬁ‘ u(C,)

S.t.C,=(1+r)B, - B, +Y,

s+l

Proses makstmisasi terhadap Bgy diperoleh consumption Euler Equation sebagai berikut:

w'(e,)=(1+n)pu'le,,) (2.13)

Fungsi kepuasan dalam infinite horison dinyatakan sebagai berikut:

U, =, {i‘,ﬂ"'u(c,)} (2.14)
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Lampiran 1: (Lanjutan }

Proses maksimisasi:

Max U, = E, {i Bu(C, )}

A=/

S.tC,=(1+r)B, - B, +Y,
First order condition berikut:

E{u(e, )} =+ n)BE {u'le, )} (2.15)
Pada saat s=¢ maka ekspresi ini dapat ditulis menjadi:

u'(e, )= (1+r)BE, ' (e )} (2.16)

Persamaan ini adalah Euler equation ditambahkan dengan operator ekspektasi.

Permanent income hypothesis wntuk linier quadratic utility function dinyatakan sebagai

berikut:
2y A2
u(C)=C —?c (2.17)

Subtitust marginal utilitiy ke persamaan Euler sehingga diperoleh ekspresi berikut:

E: C:+l = Cr (218)

Persamaan ini menunjukkan bahwa konsumsi mengikuti pola yang bersifat random walk.

PENGEMBANGAN MODEL INTERNATIONAL RISK SHARING

Life time utility dari representative agent pada kondisi ketidakpastian adalah:

U, = #{)u(C,)+ BulC, (O + #2)u(C.)+ AulC, ()] (2.19)

Diketahui bahwa 7z, + 7, =1 maka persamaan 2.3—1 dapat dinyatakan sebagai berikut:

U, = 2(u(C,)+ 7(1)8u[C, W]+ 7(2)u(C,) + 2(2)lC, (2)]
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Lampiran 1: (Lanjutan )
U, =[z(0)+ z@JAC, )]+ 20}l C, (1)]+ 22}l C, (2)]
U, =u(C,)+ z)sd]C, O]+ =2)sulC, (2)] (2.20)

Kendala anggaran yang dihadapi oleh representative agent pada periode pertama adalah:

(1)13 1)+ P(z) B,(2)=7

o - C, 221)

Konsumsi representative agent pada periode kedua adalah sebagai berikut:

C2(3)=Y2(S)+Bz(3) (2.22)
Sehingpga persamaan 2.3—4 dapat dinyatakan sebagai berikut:

C,{)=1,()+ B, (1) atau B, (1) =G, (1) -1, (1)
C,(2)=1,(0)+ By @)eta B,@)=C,(2)- H)

Subtitusi nilai-nilai ini ke persamaan 2.3—3 sehingga diperoleh ekspresi sebagai berikut:

e, 01,01 2c, 0)- 5] -G

Gabungkan konsumsi di sebelah kiri persamaan dan pendapatan di sebelah kanan

persamaar.
. P0c, )+ PR, (@) _ PO 1)+ PRLEQ) o, (2.23)
G+ 1+# 1+7 .
Proses maksimisasi:

Max U, =u(C,)+ 2()pulC, (O}+ =(2)pu[C, (2)]
st + POCW+PRIE)  POY0)+ POIYE)

1+r I+r

International risk..., Muhammad Syarkawi Rauf, FE Ul, 2008



Lampiran 1: (Lanjutan )

Subtitusi nilai €, dan C (S) pada fungsi kendala ke dalam fungsi tujuan diperoleh:

Ul=u[ P (1)3 ,{1)- = (2 B (2)] zz(s )u[C, ()] (2.24)
Diketahui bahwa:
C =Y - F (I)B (1) ( ) B,(2) (2.25)

First order condition terhadap B, (1} adalah sebagai berikut:

aB (1) w(c { P(l] + > ) (c,6)]

5]

(C)[ (S)] w(s)pu [C,(5)] (2.26)

{s)Bu’[Co{s)] _ Ps)

u(C) 1+r

(2.27)
Persamaan 2.27 menyatakan bahwa marginal rate of substitution antara C, dan C,(s)

sama dengan harga relatif untuk dua barang yang dikonsumsi.

Persamaan Euler unfuk bonds dapat diperoleh dengan menjumlabkan persamaan 2.26
untuk dua kondisi sebagai berikut:

[P0+ POl (€)= Ceraan e, 01 <)o e, )]
(€)= ()P L) G )

Atau dengan menggunakan operator ekspektasi diperoleh:
u'(C,)= [+ r)BE |u' [C, ()]l (2.28)
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Lampiran 1. (Lanjutan )
Atau dapat ditulis kembali menjadi:

1 _@+n)pE e

; 2.29
7 4(C) 2:2%)
Persamaan 2.29 juga dapat dinyatakan sebagai berikut:
(2 (C,)  P2)

Persamaan Euler untuk fome dan foreigrn dapat dinyatakan seperti pada persamaan 2.30
dan 2.31 sebagai berikut:

a(s)pu [C,(5)] _ Ps) _ #ls)pe [C365)
u'(C,) 1+ r u'(Cl')

2.31)

() (Cy(s) _ P(s) _ als)u'(C56s)
(s (Cy0)  Pls’) sk (C5(5)

(2.32)

Fungsi kepuasan dengan Constant Relative Risk Aversion (CRRA) di mana u'(C) =C77.
Dan pada kondisi equilibrium diperoleh supply sama dengan demand;

C,+C =Y, +¥ (2.33)
C,(s)+ C(s)= 1, {s)+ Y5 (s) untuk s=1,2, ... § (2.34)
Berdasarkan kondisi market clearing dengan persamaan Euler di mana Y” =Y +¥"

. yaitu gutput global identik dengan penjumlahan antara oufput domestik ditambah dengan
Joreign output.

Menggunakan fungsi kepuasan CRRA diperoleh konsumsi pada periode kedua baik
untuk home maupun untuk foreign adalah sebagai berikut:
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Lampiran 1: (Lanjutan )

Vo
c, (S)z{’j(i)ﬂﬁ’_)] C

) (2.35)
crn_| m()BA+r) 7z . 236
Gl)=| =5 | @ (236)

Berdasarkan pada dua ekspresi yang terakhir diatas diperoleh persamaan dibawah ini:

/o o
C,(s)+Ci(s)= [ﬂ‘f)f(—(:;’ﬂ} C, + [%1)*—”] C, 2.37)

Gunakan persamaan 2.36 dan 2.37 sehingga diperoleh:

%
ﬂ%FF%%ﬂqKW 2.38)

Dengan mengasumsikan bahwa home dan jforeign representative agent memiliki
koefisien risk aversion yang sama yaitu p, schingga diperoleh tingkat harga equilibrium
sebagat berikut:

P6) _ s ﬁ[ipés_)] (2.39)
I+r 4

Persamaan ini menunjukkan bahwa jika output pada periode 1 menurunkan tingkat bunga
maka konsumsi pada periode 2 akan naik relatif terhadap konsumsi pada periode
pertama. Berdasarkan pada persamaan 2.3—19 diperoleh ekspresi sebagai berikut:

C,() _ Ci6) _ ¥ (s)
C,() G 1 ()

(2.40)

Dan

Cys) _C3() _ B (s)

G CI‘ - C;F(s')

(2.41)
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Lampiran 1: (Lanjutan )

Untuk semua kondisi, persamaan 2.41 dapat ditulis menjadi:

Cy(s) _ Cyls)  Ci(s) _ Cils)
Bis) YWY (s W)

(2.42)

Hal ini berarti bahwa konsumsi home merupakan fraksi yang konstan sebesar g terhadap

outpur global pada periode kedua.

Persamaan 2.42 kemudian dapat dinyatakan sebagai berikut:

C,(s C C,(s C|
2o pm a2
¥y (s) 4 Yy (8 )

(2.43)

Kendala anggaran pada kondisi equilibrium seperti pada persamaan 2.3—S dinyatakan
sebagai berikut :

p e R POR0)_$P6K0),

= l+r o l+r

; +iP(s)n(s)=#{},lw+ip(s)cz(s)] -

o 147 = l+r

Persamaan 2.43 dinyatakan dalam gz dan subtitusi kondisi equilibrium harga pada

persamaan 2.44 untuk P(s)/1+ rsehingga diperoleh bentuk reduce form dari u sebagai
berikut:

BB IETIIIOA0 AN

L = (2.45)
&y + gy a6 )]
Sehingga berdasarkan pada persamaan 2.45 diperoleh ekspresi sebagai berikut:
#(s)pu'[C,(s)] _P (s) _7 (s)pu [C; (s )] (2.46)

u(C) L+r ”I(CI-)
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Lampiran 1: (Lanjutan }

Diketahui bahwa preferensi CRRA sebagai berikut:

I-p
(' p>0 gl

(2.47)

U(C) { !nCp¢1
Sehingga diperoleh kondisi sebagai berikut: U (C) =C™*
($)B"Ci(s)” _ Pls) _ #(s)BmCy(s)”

el
SO <[ G ate

| cr G

L &7 &4

Persamaan ini dinyatakan dalam bentuk logaritma natural sehingga diperoleh ekspresi

sebagai berikut:
" m[cégs)}m B = 1n[—-cégs)]+m B
ln[ G (S)} = (*" i ][C; (S)] +~1—1n[ﬁ"—] (2.48)
¢y prlLa | 2" LB

Persamaan 2.48 yang digunakan oleh Obstfeld dan Rogoff (1998) untuk menguiji
hipotesa full risk sharing.

PENGEMBANGAN MODEL INTERNATIONAL RISK SHARING DAN
DIVERSIFIKASI PORTOFOLIO

Fungsi kendala yang menghubungkan antara konsumsi dan tabungan pada periode I

dirumuskan sebagai berikut:

N
Y +V) =Cl + By + Y xnV}” (2.49)
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Lampiran 1: (Lanjutan )
Fungsi kendala pada periode 2 dinyatakan sebagai berikut:
N
Ci(sy=(1+r)B; + Zx,’,', ¥ (s) (2.50)
mel
Kondisi optimum untuk diversifikasi portofolio dapat diperoleh dengan proses
memaksimisasi berikut:

Max U, =u(C,)+ B3 7(shlC, s)

5a|

N
St Y +V =Cl+Bj+) W

il

Dari proses maksimisasi diperoleh first order condition terhadap B, sebagai berikut:

vy (cr )= BEw(Cs o) untuk m= 1, .............. N @.51)

Asumsikan bahwa representative agent memiliki preferensi CRRA dan asumsikan juga
bahwa besarnya kontribusi negara n terhadap total wealth mula-mula adalah sebagai
berikut:

AR
P (2.52)

> ()

Persamaan ini menyatakan besarnya kontribusi negara » terhadap owiput global pada

periode pertama. Dan diketahui bahwa:

N
Cl=p"Y ¥ (s)=p"Y* (2.53)

mal
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Lampiran 1: (Lanjutan )

N
CH) =" 1 ()= 1" (5) (2.54)

mel
Asumsikan bahwa fungsi kepuasan adalah Constant Relative Risk Aversion (CRRA) dan
proses maksimisasi dilakukan sebagai berikut:
&
Max U, =u(C,}+ ﬂZx(S)u[Cz {(s)]

5=l

S.t. =u ZYm(S) T A

mal

N
C() =" 1 ()= 1" (5)

m=|

Proses maksimisasi ini diperoleh first order condition yaitu persamaan Euler yang

dinyatakan dalam (7 + #) sehingga diperoleh ekspresi sebagai berikut: -

nY ?
ler=—g er) (2.55)
A7 ()3 ()
5=]
Kondisi ekuilibrium untuk interset rate adalah sebagai berikut:
wYe
l+r=— (Y‘ ) (2.56)

Bz (s)™°

5=l

Seperti dalam preferensi CRRA untuk alokasi portofolic yang efisien dan fungsi
konsumsimaka diperoleh ekspresi sebagai berikut:

Z’f( )ﬂ[y (S)] Yy (s) (2.57)

s=l
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Lampiran 1: (Lanjutan )
Atau dengan menggunakan operator ekspektasi diperoleh ekspresi berikut:

w7
V" = BE, {[%] Y;’} untuk m = 1,2, ... N (2.58)
[

Persamaan ini menyatakan bahwa efisiensi alokasi portofolio tercapai dalam
perekonomian dengan complete marker, dan semua agen memiliki equiti dalam proporsi

yang sama (Kondisi Full Risk Sharing).
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Lampiran 2: Panel Unit Rool

Panel Unit Root dengan IM, PESARAN DAN SHIN(2003) DAN LEVIN LIN AND CHU
(2002} Menunjukkan Balnva Hipotesa Nol terdapat Unit Root Ditolak Pada Selang
Kepercayaan 5% dan 1%

1970-80 1981-90 1991-00 1970-1996 1998-06
ASEAN3 (MYS_THA SGP)

D(GDP_) -3.143 (0,00) 2,395 (0.00)  -3.616(0.00) 6490 (0.00)  -4.243 (0.00)

D(GNP ) -3.422 (0.00) 4.101 (0.00)  -4.182(0.00)  6.379(0.00)  -2.443 (0.01)

D(TCON ) -4.704 (0.00) -1.502(0.04)  -3.597(0.00)  -7.187(0.00) __ 4.271 (0.00)
ASEAN2 IDN MYS PHL)

D(GDP ) ~2.500 (0.01) 1429 (0.07) _ -3.790(0.00) _ -5.153(0.00) _ -4.765 (0.00)

D(GNP) -2.241 (0.01) -1.424 (0.07)  4.159 (0.00)  -5.052 (0.00) _ -4.996 (0.00)

DTCON ) -2.310(0.02) 1.409(0.07) _ -1.040(0.02)  -5.261(0.00) _ -2.601 (0.01)
ASEAN3 (IDN_MYS SGP)

D(GDP ) -3.396 (0.00) 2.697 (0.01) 5234 (0.01) __ -6.963 (0.00) __-4.985 (0.00)

D(GNP ) -3.077 (0.00) 4238 (0.00) __ -1.728 (0.04) _ -6.797 (0.00) __ -4.366 (0.00)

DTCON ) -3.614 (0.00) -3.224 (0.00) 2256 (0.01) _ 6.254(0.00) _ -5.048 (0.00)
ASEAN3 (IDN_SGP THA)

D{(GDP ) -3.552 (0.00) -2.852 (0.00)  -2.159(0.02) _ -5.831 (0.00) _ -3.599(0.00)

D(GNP ) -3.081 (0.00) -2.693 (0.01)  -2.790 (0.00)  -5.500 (0.00) _ -3.285 (0.00)

D(TCON_) -3.845 (0.00) -2.306 (0.01) _ -2.958(0.00)  -6.156 (0.00) _ -2.654 (0.01)
ASEAN3 (IDN_MYS THA)

D(GDP ) -2.684 (0.01) 3712 (0.00) _ -3.139(0.00) _ -3.012 (0.00) _ -3.237 (0.00)

D(GNP ) -3.167 (0.00) 3.001(0.00) _ -3.026(0.00)  -2.967 (0.00) _ -3.414 (0.00)

D(TCON ) -3.078 (0.00) -1.687 (0.04)  -3.409 (0.00)  -5.266 (0.00) _ -1.780 (0.04)

ASEANS (IDN MYS_THA SGP_PHL)

D(GDP ) ~2.794 {0.00) -3.733 (000) __ -4.534(0.00) _ 4.739 (0.00) __ -5.921 (0.00) _

D(GNP ) -2.714 (0.00) -1.937(0.03) _ 4.981 (0.00)  4.701 (0.00) _ 4.516 (0.00)

D(TCON ) _ -3.526 (0.00) -1.770(0.04)  -4.893 (0.00) _ -4.360 (0.00) _ -3.941 (0.00)

ASEANS + 3 (IDN. MYS_THA SGP PHL + CHN JPN KOR)

D(GDP ) -3.868 (0.00) 5363 (0.00) 2482 (0.01)  -3.672 (0.00) __ -5.596 (0.00)

D(GNP ) -3.685 (0.00) -5.245(0.00) _ -1.968 (0.03) _ 4.416(0.00)  -4.947 (0.00)

DTCON ) _ -3.730 (0.00) -5.685 (0.00) _ -2.339(0.01) __ -4.350 (0.00) _ -4.746 (0.00)

ASEANS + ASTIMS5 IDN_MYS_THA SGP PHL + CHN _JPN KOR_TWN HKG)

D(GDP ) -5.315(0.00) 3354 (0.00)  4.585(0.00)  -6.951 (0.00)  -5.179 (0.00)

D(GNP ) -5.438 (0.00) 3.036 (0.00)  4472(0.00) _ -6.770 (0.00) _ -4.777 (0.00)

D(ICON ) __ -4.721 (0.00) 2553 (0.01) 4473 (0.00)  -7.534 (0.00) _ 4.537 (0.00)

ASTIM 5 (CHN JPN_KOR TWN_HKG)

D(GDP ) -2.585 (0.00) 3345 (0.00) -3.029(0.00)  -4.223 (0.00)  -3.010 (0.00)

D(GNP ) -3.083 (0.00) 3336 (0.00)  -2.622(0.01) _ -4.197 (0.00) _ -2.446 (0.01)

D(TCON )  2.672(0.01) -2.098 (0.02) _ 2.495 (0.01) 4481 (0.00) _ -2.599 (0.01)

m
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Lampiran 2 (Lanjutan)
ASEANS + ASTIM 5 + USA (IDN_MYS THA SGP PHL + CHN JPN_KOR TWN HKG+ USA)
D(GDP ) -4.743 (0.00) -1.911 (0.03) -4.488 (0.00) -7.012 (0.00) -5.492 (0.00)
D(GNP ) -5.634 (0.00) -1.909 (0.03)  -4.546 (0.00) _ -6.873 (0.00) _ -4.374 (0.00)
D{TCON ) -4.948 (0.00) -1.726 (0.04) -4.664 (0.00) -7.205 (0.00) -4.483 (0.00)
DEVELOP (SGP KOR_JPN YWN _HKG USA)

D(GDP ) -3.681 (0.00) -1.512(0.05)  -2.585(0.01)  4.897 (0.00) __ -3.187 (0.00)
D(GNP ) ~3.783 (0.00) -1521(005) 2673(001)  4813(0.00) -2.346 (0.01)
D(TCON ) -4.019 (0.00) 1476 (0.05)  -2.996 (0.00)  -5.803 (0.00)  -3.668 (0.00)

n
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LAMPIRAN 3: GRAFIK FUNGSI JMPULSE RESPONSE PERIODE SEBELUM KRISIS 1970-19%6

Sub Group Indonesia, Malaysia, Filipina, 1970-1996
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International risk...,

Muhammad Syarkawi Rauf, FE Ul, 2008




Sub Group Indonesia, Malaysia, dan Singapura, , 1970-1996

Lampiran 3 (Lanjutan)
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Lampiran 3 (Lanjutan)

Sub Group Indenesia, Malaysia, dan Thailand, 1970-19%96
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Sub Group Malaysia, Singapura, dan Thailand, 1970-1996

Lampiran 3 (Lanjutan)
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Sub Group Indonesia, Singapura, dan Thailand, 1970-1996

Lampiran 3 (Lanjutan)
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Lampiran 3 (Lanjutan)

Group ASEAN-5 (Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina} , 1970-1996
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Lampiran 3 (Lanjutan)

Group ASEAN-S + 3 (ASEAN-5 dan Jepang, China, dan Korea), 1970-1996
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Lampiran 3 (Lanjutan)

Asia Timur (ASEAN-5 dan Jepang, Ching, Korea, Taiwan, dan Hong Kong) , 1970-1996

Impulse- regponses for 3 Iag VAR of gdp nfi Isav

Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps
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Lampiran 3 (Lanjutan)

Asia Timur + AS (ASEAN-5S dan Jepang, China, Korea, Taiwan, Hong Kong, dan AS) , 1970-1996
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Lampiran 3 (Lanjutan)

Sub Group DEVELOPED (Singapura, Taiwan, Hongkong, Korea, Jepang, dan AS), 1970-1996

Impulse-responses for 3 lag VAR of gdp nfi sav
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Sub Group Indonesia, Malaysia, Filipina, 1970 - 2006

Lampiran 3 (Lanjutan)
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Sub Group Indonesia, Malaysia, dan Singapura, 1970-2006

Lampiran 3 (Lanjutan)

Impulsg;r(e;sﬁg%nses Erquplag VAR of gdp nfi sav
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Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps
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Sub Group Indonesia, Malaysia, dan Thailand, 1970- 2006
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Lampiran 3 (Lanjutan)
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Lampiran 3 (Lanjutan)

Sub Group Malaysia, Singapura, dan Thailand, 1970- 2006
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Lampiran 3 (Lanjutan)

Sub Group Indonesia, Singapura, dan Thailand, 1970-2006
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Impulse- ressponses for 3 Iag VAR of gdp nfi say
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GROUP ASEAN-5 (Endonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina}, 1970-2006
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Lampiran 3 (Lanjutan)

Group ASEAN-5 + 3 (ASEAN-5 dan Jepang, China, dan Korea), 1970-2006
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Lampiran 3 (Lanjutan)

Asia Timur (ASEAN-5 dan Jepang, China, Korea, Taiwan, dan Hongkong) , 1974-2006
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Lampiran 3 (Lanjutan)

Asia Timur + AS (ASEAN-5 dan Jepang, China, Korea, Taiwan, Hongkong, dan AS) . 19762006

Imputse-responses for 3 lag VAR of gdp nfi sav
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Lampiran 3 (Lanjutan)

Sub Group DEVELOQP (Singapura, Taiwan, Hongkong, Korea, Jepang, dan AS), 1970-2006
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