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PENGARUH VOLATILITAS NILAI TUKAR TERHADAP
VOLUME EKSPOR BEBERAPA KELOMPOK KOMODITI
PERDAGANGAN INDONESIA

Arindra A. Zainal Ph.D*
ABSTRACT

The relationship benveen exchange rate volatility and export performance has been
scruiinized by many economists since Bretton Wood System collapsed in 1971. Although
most of the results show that there is a negative relationship between exchange rate
volatility and export performance, we also find that some studies show a positive one.

This study used some Indonesian group of commadities data o find the relationship
between exchange rate volatility and export performance,

While General Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) was used fto
calculate exchange rate volatility, this study used Pesharan & Shin ARDL cointegration
test in order to find long run relationship between export performance and exchange rate
volatifity. Only 2 out of 7 equations tested show a long run relationship betwveen exchange
rafe volatility an export performance and the signs are positive.
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1. PENDAHULUAN

Sejak munituhnya sistem Breiton Wood di tahun 1971, sistem nilai tukar bebas
mengambang (free floating exchange rate} menjadi pilihan utama di banyak negara. Salah
satu dampak dari dilinggalkannya sistem nilai tukar mata uang yang tetap menjadi bebas
mengambang adalah naik turunnya beberapa indikater utama seperii inflasi, tingkat bunga
dan neraca pembayaran. Sclain makin lerbukanya dunia saal ini, yang menyebabken
makin mudahnya medal untuk berpindah dan makin meningkatnya spekulast mata uang,
turun-naiknya indikator-indikater makro tersebul merupakan sumber dari makin renlannya
nilai tukar mata uang suatu ncgara.

Dipelopori oleh Hooper dan Kohlhagen (1978) yang meneliti pecogaruh dan ketidak
pastian mnilat tukar ierhadap harga dan volume perdagangan intemasional, banyak ahli
ckonomi-khususnya pemerhati masalah perdagangan inlemasional- yang menclili tentang
pengaruh dari volatilitas nilai tukar (Exchange Rate Volatility, selanjulnya ditulis ERV)
terhadap perdagangan intemasional. Penelilian para ahli ckonomi tersebul telah mencakup
baik aspek teori maupun empiris, bilateral ataupun mullilateral, anlara negara maju
ataupun antara ncgara maju dengan negara berkembang, baik uniuk scktor perlanian
ataupun manufaktur. Penclilien-penclitian ini lelah diperkaya dengan berbagai macam
pendckatan lentang pengukuran volatilitas nilai tukar. Hasil penelitian para ahli ekonomi
tersebut menunjukkan bahwa pengeruh dard ERV terhadap perdagangan intcrnasional
adalah mendua (gmbigous). Walaupun kebanyakan penclitian mendukung asumsi
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konvensional yang menyatakan bahwa pengaruh dari ERV terhadsp perdagangan
inlernasional adalah negatif, lapi lidak sedikit penelitian yang menghasilkan temuan yang
sebaliknya, bahwa ERV berdampak positif terhadap ekspor di beberapa negara industr,
Agathe Coté {1994) menyebutkan beberapa alasan mengapa lerjadi ambiguity dari ERV
terhadap pedagangan internasional, yaitu i) tersedianya peralatan hedging memungkinkan
para pedagang untuk menghindarkan risiko ERV dengen biaya yang relatif murah, ii)
bahkan untuk kegiatan usaha yang risk-averse, meningkatnya risiko tidak berarti akan
menurunkan kegialan yang berisiko, iii} ERV mungkin saja dapat meniadakan risiko usaha
lainnya, dan iv) ERV justru dapal menciptakan perdagangan dan kesempatan berinvestasi
yang menguntungkan.

Tulisan ini berlujuan untuk membahas pengaruh volatilitas nilai tukar terhadap ekspor
Indonesia dengan mengambil sampel beberapa kelompok komoditi ekspor utama
Indonesia.

Studi literatur akan mengawali tulisan ini yeang kemudian diikuti dengan pembahasan
metode penelitian dan pemaparan hasil penelitian. Setelah itu kesimpulan, kelerbatasan
penelitian dan saran, akan mengakhiri tulisan ini.

II. STUDI  PUSTAKA TENTANG PENGARUH ERV  TERHADAP
PERDAGANGAN INTERNASIONAL

Terdapat dua buah studi pustaka yang penting , masing-masing ditulis oleh Agathe Coté
(1994) dan Michacl D. McKenzie (1999). Walaupun kedua lileratur tersebut juga
mambahas aspek teori dari pengaruh ERV terhadap perdaganpan internasional, aspek
empiris juga dibahas dengan rinci. Pada survei Coté ditemuken 17 artikel empiris
sedangkan peda suvey yang dilakukan McKenzie ditemukan 25 artikel empiris yang
membahas topik ini baik untuk kasus impor ataupun kasus ekspor. Sedangkan studi inj
masih menemukan 18 arlikel lainnya yang membahas pengaruh dari ERV lerhadap
perdagangan internasional yang membahas kasus ckspor saja alau ekspor dan imper, 13 di
antaranya ditulis selelah tahun 1999 Rangkuman dari 18 hasil penelitian lainnya yang
diperoleh pada penelitian ini lerlibat pada Lampiran 1. Dari Lampiran | tersebut terlihat
beberapa hal berikul:

IL.1. Teknik estimasi yang dipergunakan.

Sejalan dengan makin berkembangnya ekonometri, khususnya yang berkaitan dengan
data runtun waktu (time series), 10 dari 18 hasil penelitian yang ditemukan mengggunakan
metode Coinfegration untuk melihat hubungan jangka panjang di entera variabel-variabel
yang diteliti dan kemudian menggunakan pendekatan Error Correction Model (ECM)
untuk melihat hubungan jangka pendcknya. Penelilian lainnya menggunakan pendckatan
Ordinary Least Square (OLS) dan beberapa pendekatan lainnya untuk menjelaskan
hubungan antara variabel yang diteliti

I1.2. Mctode pengukuran volatilitas,
Moving Average Standard Deviation (MASD) dan {General) Autoregressive Condilional

Heteroscedasticity [{(G)ARCH] adalah dua pendekatan yang paling umum dipakai untuk
menghitung volatilitas. MASD dihitung dengan menggunakan formula berikut:
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dimana m adalah order dari moving average dan ER adalah log natural dari nilai tukar.
Kebanyakan penclitian di tahun 1980an dan awal 1890an mengpgunakan metode ini oleh
karena lebih scderhana sehingga mudah dikerjakan, schingga tidak heran bila beberapa
penelitian di (ahun 2000an pun mesih menggunakannya seperli Aristotelus (2001), Arize
et al. (2000), Bredin et.al (2002) dan DoZanlar (2002).

Pendekatan (G)ARCH jauh lebih baik untuk mengukur volatilitas nilai tukar karena
variance-nya tergantung oleh waktu (time dependent) semenlara MASD variance-nya
tidak tergantung oleh waktu {time independent).

I1.3. Varlabel yang digunakan.

Dalam meneliti pengaruh dari ERV terhadap perdaganpan internasional ini nilai ckspor
rel atau volume ekspor merupakan variabel lidak bebasnya sedangkan untuk variabel
bebasnya — selain volatilitas yang merupakan variabel yang diteliti — adalah tingkat
pendapalan negara tujuan ekspor, harga relatif dari kelompok komoditi yang diteliti.
Variabgl-variabel tersebut hampir selalu muncul pada tiap model yang dipakai untuk
melihat pengaruh ERV terhadap perdagangan inlemasional tersebut. Beberapa variabel
lain seperli black market premium untuk nilai tukar ataupun tingkel indusirielisasi juga
dilemukan, tetapi hanya ditemukan pada satu-dua penelitian saja.

11.4. Cakupan negara, data dan komoditi yang diteliti

Ke 18 hasil penelitian yang ada menunjukkan bahwa penelitian tersebut telah mencakup
pengaruh dari ERV baik untuk perdapangen antare ncgara maju, anlara pegara maju
dengan negara sedang berkembang ataupun antara sesama negara scdang berkembang.
Dari segi pengpunaan data, 16 dari I8 penelilian menggunakan data kescluruhan
(aggregate data), yaitu data ekspor suatu negara alaupun data dari aggregate komodilas
(SITC salu digit) seperii yang dilakukan Bredin et.al (2002) dan Chou (2000) dan hanya 2
penelitiaan yang melakukan penelitiannya di tingkat komoditas, yaitu Fabiosa (2002)
untuk komoditi babi dan Pick & Thomas (1994) untuk beberapa komoditi perianian.

I1.5. Hasil penelitian dari pengarnh ERV terhadap perdapangan internasional

Seperti telah discbutkan, pengaruh dari ERV terhadap perdagangan internasional adalah
mendua alau ambigous seperti yang diperlihatkan oleh hasil survei McKenzie (1999)
sebagaimana lerlihat pada Tabel 1.

Tabel 1. Studi Pustaka McKenzie: Hasil Penelitien dari ERV terhadap Perdagangan Internasionel

Jumlnh persamaen yang ditellt 776 100%

Kocl. Volatiltas yang positil 338 43%
Statistically significant 76 10% or 22%*
Koef. Volatilitas yang negotif 438 56%
Stalislically significant 191 25% or 44%**

Sumber: McKenzie (199%)
* 22% koefisien volatilitas yang positif adalah statistically significant,
** 44% kacelisien volatilitas yang negatif adalah statistically significant
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Pada Tabel 1 terlihat bahwa 56% dari jumlah persamaan yang diteliti menunjukkan
adanya hubungan yang negatif antara ERV dengan perdagangan internasional dan 44% di
antaranya statistically significant dan 43% sisanya menunjukkan koefisien volatilitas yang
positif dengan 22% di antaranya stafistically significant, Jadi hasil survei McKenzie
menunjukkan lebih banyak koefisien volatilitas yang negatif daripada yang posilif. Tetapi
hasil ini perlu (etap diwaspadai oleh karena 20 dari 32 hasil penelitian yang di review oleh
McKenzie masih menggunakan metode OLS; walaupun beberapa di antaranya telah
memperhitungkan masalah  non-stationarity danfatau serial correlation, masalah
spuriousness (false regression) bisa jadi akan telap muncul,

Untuk menghindari masalah spuriousness, pada penelitian ini hanya akan dilihat hasil
penelitan pengaruh ERV terhadap perdagangan intemasional yang menggunakan metode
ekonometri fime series, yaitu hanya 12 dari I8 hasil penelitian yang terdapat pada
Lampiran 1, sebagaimana yang terlihat pada Tabel 2 berikut:

Tabel 2, Hasil Telaghan Studi Pustaka dari Pengoreh ERV terhadap Perdagangen Internesional pada

Penclition inj.
||_Jumlah persamaan yang diteliti 62 | 100%
Koef. Volatillas yong positil B 13%
Statistically significant 6 10% ar 75%"
Koef. Volarililas yang negalil 50 B1%
Statistically significant 42 68% qr 849
Hasil yang tidak jelas 4 6%

Sumber: Dikumpulkan dari studi literatur.
* 75% kocfisien volatililas yang posilil adalah statssiically significant
** 849 koefisien volatilitas yong negarif adalah statistically significans

Sebagaimana studi literatur yang dilakukan oleh McKenzie, studi literatur dalam
penelitian ini juga memperltihatkan bahwa hasil koefisien volatilitas yang negatif lebih
dominan, yaitu 81% dari jumlah persamaan yang diieliti dan 84% di antaranya signifikan.
Sedangkan hasil koefisien volatilitas yang positif hanya 8 (13%) saja dari 62 persamaan
yang diteliti dan 6 di antaranya siatistically significant. Hasil penelitian yang
menunjukkan hubungan yang negafif antara ERV dan perdagangan intermasional juga
dilemukan pada studi yang dilakukan oleh Dell® Arricia (1999) yang menggunakan model
gravity dan metode panel dala. Ia meneliti pengaruh fluktuasi nilai tukar terhadap arus
perdagangan di antara negara Uni Eropa dan semua 25 persamaan yang ditelitinya
memperlihatkan hubungan yang nepgalif antara nilai tukar yang fluktuatif dengan
perdagangan inlernasional.

Studi literatur McKenzie (1999) dan siudi literatur penelitian ini memperlihatkan bahwa
walaupun koefisien volatilitas yang negatif terhadap perdagangan internasional lebih
dominan dari pada hasil yang positif, tetapi adanya ketidak pastian atau ambignify akan
hasil yang diperoleh merupakan suatu fakta yang tidak dapat dipungkiri. McKenzie
menyatakan bahwa hasil seperti ini mungkin disebabkan oleh karena kebanyakan
penelitian menggunakan data aggregate yang dapat mengaburkan hubungan antara ERV
dengan perdagangan intemmasional. la menyarankan agar siudi seperti ini dilakukan pada
tingkat disaggregate data atan bila mungkin pada tingkat komodilas sehingga hubungan
antara ERV dengan perdagangan internasional akan terlihat dengan lebih baik.
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1H. SPESIFIKASI MODEL, PENGUKURAN VOLATILITAS, METODE
EKONOMETRI DAN DATA

I11.1 Spesifikasi Model

Penelitian ini akan menggunakan mode! umum dari pengaruh ERV terhadap perdagangan
internasional sebagaimana yang terlihal di berbagai penelilian yang ditemukan pada
hampir seluruh hasil penelitian yang lerdapat pada Lampiran |, yaitu persamaan 3.1,
berikut:

X =10t Yo+ 12PR A1V +e 3.0
dimana:

X = Ekspor riel atau volume ekspor dari (kelompok) komediti i pada tahun t

Y, = Tingkat pendapatan negara pengimpor pada tahun t

PR, = Harga relatif pada tahun t

V. = Volatilitas nilai tukar pada tahun t

e, = the disturbance term

Model ini pada dasamya merupakan pengembangan dari model yang dipakai oleh Hooper
& Kohlhagen (1978) yang merupakan perintis dari pembahasan topik pengaruh dari
adanya volatilitas nilai tukar terhadap perdagangan internasional.

Kecuali untuk variabel volatilitas (dalam hal ini adalzh indeks dari volatilitas nilai tukar),
scmua variabel lainnya adalah dalam beniuk log natural. Hipotesa untuk parameter-
parameternya adalah sebapai berikut: i) Bila tingkat pendapatan negara pengimpor
meningkal, maka diperkirakan volume ekspor kelompok kemoditi yang bersangkutan juga
akan meningkat. ii} Bila harga relatif suatu komoditi meningkat, maka diperkirakan
volume ekspor kelompok komediti tertentu menurun. iii) sebagaimana sudah dijelaskan
hubungan antara ERV dengan volume ekspor adalah mendua atau ambigous , sehingga
parameler y, dapat positif atau negatif.

II1.2 Pengukuran Volatilitas

Terdapat beberapa cara dalam mengukur volatilitas nilai tukar. Dua metode yang paling
sering digunakan belakangan ini adalah Moving Average Standard Deviation (MASD) dan
{General) Autorcgressive Conditional Heteroscedaslicity [{G)ARCH] . Penelitian ini akan
mempergunakan metode GARCH untuk menghitung volatilitas nilai tukar. Sebagaimana
yang dijelaskan oleh Pozo (1992}, melode ini jauh lebih baik dari melode pengukuran
lainnya. Lebih jauh Pozo menjelaskan bahwa MASD sebagai ukuran dari volatilitas nilai
tukar tidaklah tepat, karena: i) aspek spekulasi atau perubahan asser price’ cenderung akan
leprokurtic  (heavily-tailed) pada distribusinya. 1i} Pengeunaan MASD cenderung
bercirikan volatility clustering, yaitu perubahan nilai tukar tidaklah bebas di mana
perubahan yang besar cenderung diikuti perubahan yang besar pula dan perubahan yang
kecil cenderung diikuti perubahan yang kecil..

Spesifikasi dari GARCH model adalah sebagai berikut:

In D(ER),= a5+ a, In D(ER),, + ¢, (32)

* ARCH didasarkon pude Engel (Juli 1982), sedongkan GARCH diperkenalkan olch Bollersley {19863
sebagai gencralisasi dari moadel ARCH.
? Volatilitas sangat sering digunikan prda pembahasan asset pricing,
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& L. ~N{(0h) (3.3)
h=k+1e’;+mh,, (3.4)

dimana:

In D{ER), log dari perbedaan nilai tuker dari periode t dan t-1;
I,.; adalah sualu kempulan (set) informasi yang terkait dan lersedia pada periode t-1, dan
h,adalah variance dari error term e,

Perbedaan dari GARH dan ARCH adalah ditambahkannya persaman 3.3 yang
memperhitungkan dimasukkannya Jagged conditional variance h,, pada persamaan
tersebut. Jadi persamaan conditional variance lersebut ( persamaan 3.3) adalah fungsi dari
3 hal, yaitu: i) rala-ratanya (meaw), ii) informasi tentang volatilitas pada periode
sebelumnya, yang diukur dengan /ag of the square residual dari persamaan rata-rata, e
dan iii) periode akhir dari forecast error variance h,, (GARCH itu sendiri). Penggunaan
GARCH memungkinkan kita untuk memodelkan variance perubahan dari nilai tukar
menjadi terganiung pada waktu (time dependens), sementara bila menggunakan MASD
kita mengasumsikan bahwa error ferm mempunyai variance yang telap. Jadi model
GARCH memungkinkan kita untuk mengetahui pola dan persistence dari tingkah laku
volatilitas nilai tukar.

Pengeunaan (G)ARCH dalam mengukur volatilitas nilai tukar mulai populer digunakan
sejak (ahun 1990-an, Penggunaannya dipelopori oleh Pozo (1992), diikuti oleh Arize
{1995), Chou (2000), Fabiosa (2002) dan Rahmatsyah et.al. (2002).

111.3 Metode Ekonometri

Penelilian ini mengpgunakan pendekatan kointegrasi untuk menjelaskan hubungan jangka
panjang di antara variabel yang akan diteliti. Pendekatan kointegrasi dari lohansen (1988)
dan Johansen & Juselius (1990, disingkat metode JJ) merupakan pendekalan Koinlegrasi
yang lebih baik dari metede kointegrasi yang dikembangkan oleh Engle dan Granger
(1987, disingkat metode EG). Oleh karenanya kointegrasi metode JJ-lah yang akan dipakai
pada penelitian ini'. Bila kointegrasi ditemukan, maka akan digunakan persamaan Error
Correction Model yang akan menjelaskan hubungan antar variabel yang diteliti dalam
jangka pendek.

Sebelum test kointegrasi dilakukan, dilakukan beberapa uji variabel. Uji stasioneritas
dilakukan dengan menggunakan uji uaif roof dari qugmented Dickey-Fuller dan Philips-
Peron, sedangkan untuk menentukan jumlah lag untuk tiap variabel digunakan Schwarlz’s
Information Criterion (SIC)

Bila semua variabel berinteprasi pada order nol [I(0)], maka persamaan 3.1 dapat dihilung
denga persamaan OLS biasa. Bila semua variabel berintegrasi pada order satu [i(1)], atau
dengan perkataan lain bila semua variabel non-stationer maka dilakukan kointegrasi tes
dengan metode EG alaupun melode J). Bila variabel-variabel pada persamaan 3.1
mempunyai order yang berbeda, maka koinleprasi les lidak dapat diakukan dengan metode
EG ataupun dengan metode JJ. Untuk mengatasi kebuntuan ini, Pesaran & Shin (1999,
untuk selanjutnya disingket PS) membukiikan bahwa analisa kointegrasi dapat juga
dibuktikan dengan menggunakan pendekatan Auto Regressive Distributive Lag (ARDL),

* Untuk penjelasan kelcbihan-kelebihan dari melode kointegrasi Johansen &Julius dibandingkan metode
kointegmasi yang dikembangkan oleh Engle dan Granger lihat di Arize (19%6)
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Bentuk umum dari ARDL (p, q;, qz, -....., 9) model edalah sebagai berikut:

k k k
O(L.p)y.= Z Z D BLatEw (3.5)
jml {=l i=l
dimana
OLp)=1-OL- DL, .-l (3.6)
B(La)=PFo+Fal+...... +PlYi=1,2,...,k (3.7)

L adalah lag operator sedemikian rupa schingga L., = y,.,, dan w,adalah sebuah
s X | veklor dari variable deterministik seperti infersep, dumi untuk musim, tren waktu,
alau exogenous variabel dengan lag yang telap.

Berdasarkan model ini, Pesaran dan Shin (1999), memberikan pilihan kepada kila untuk
melakukkan tes kointegrasi. Keuntungan utama dari metode ini adalah ia dapat dikerjakan
lanpa harus memperhalikan apakah variabelnya I{(0) atau I(1}, dan ini meniadakan masalah
pengujian stasioneritas dari variabel-variabel untuk tes kointegrasi yang dikembangkan
EG sena JJ yang mensyaratkan agar scmua variabel harus berintegrasi pada order yang
sama (Pcsaran dan Pesaran, 1997)

Kointegrasi les dengan ARDL model dilakukan dalam dua tahap. Perlama, hubungan
jangka panjang antar variabel yang dileliti dites dengan menghitung F-statistic untuk
menguji signifikansi dari tingkat lag dari variabel-variabel dalam bentuk koreksi kesalahan
denga model ARDL. Qlch karena distribusi asimiotik adalah tidak siandar (yaitu tidak
memperhatikan apakah regressor I{0) atau I(1)), Pesaran et.al. (1996) membuat tabulasi
khusus untuk nilai statistik dar berbagai macam jumlah regressor (dengan tetap juga
memperhatikan apakah model ARDL berisikan intersep daw/alau tren). Mereka
memberikan dua sct nilai kritis. Sel yang pertama mengasumsikan bahwa semua variabel
dalam ARDL model adalah I(l), dan set kedua mengasumsikan semua variabel I{0).
Untuk fiap aplikasi, mercka memberikan semua kemungkinan cakupan (band) klasifikasi
dari variabel kedalam I{0}) dan I(1). Bila hasil hitungan F-statistik berada di luar cakupan,
maka kepulusan yang konklusif dapat dibual tanpa harus mengelahui apakah variabelnya
I{0) atau I(1). Bila hasil hitung F-siatistik berada di dalam cakupan maka hasil dinyataken
tidak konklusif, dan tergantung apakah variabelnya I{(0) atau I(1). Kedva adalah dengan
menghitung kocfisicn hubungan jangka panjang dan membual inferens akan nilainya
dengan menggunakan melode ARDL’,

Akhimya, bila persamaan kointcgrasinya dapal dilemukan, maka tahap terakhir dari
penelitian ini adalah menggunakan persamaan Error Correction Mode! (ECM) untuk
menjelaskan hubungan antar variabel yang ditelili dalam jangka pendek.

IM4.Data
Untuk mengetahui pengaruh dari adanya ERV terhedap ckspor beberapa kelompok

komoditi Indonesia , maka model yang digunakan adalah seperti yang tersebut pada
persamaan 3.1 di atas dengan variabel-variabel sebagai berikut:

* Ini adalah prosedur baku yang harus dilakukan pada suatu penelitien bila menghadapi masalah tidak
samanya order inlegrasi dari variabel-variebel yang akan diteliti . Lihat Zainal (2007)
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X;, atau volume ekspor dari kelompok komoditi ekspor yang akan diteliti pada penelitian
ini, adalah:

AGRFS = volume ekspor kelompok komoditi hasil perianian dan perikanan

MINING = volume ekspor kelompok komaditi hasil pertambangan

LBINT = volume ekspor kclompok komoditi hasil manufektur padat karya, meliputi
komoditi seperti barang kerajinan, rotan dan produk rotan, garmen dan barang olabhan
iekstil lainnya.

HTECH = volume ckspor kelompok komoditi hasil menufektur padat teknologi, meliputi
komediti sepertt benang dan tekstil, alat-alat listrik, gelas dan barang dari gelas, kerlas dan
pulp.

RBASE = volume ckspor kelompok komoditi hasil manufektur padat sumber daya alam,
meliputi komoditi seperti phvood, kayu gergajian, semen.

TOTMNF = volume ekspor kelompok komoditi lotal hasil sektor manufaktur.

TOTXPT = volume ekspor kelompok komodili total hasil ekspor.

Keseluruhan data volume ekspor kelompok komodili ini diperoleh dari web site Bank
Indonesia,

Y, adalah tingket pendapatan dari negara pengimpor pada tahun (. Indeks produksi (sektor)
Industri (Industrial Production Index) dari megara maju digunakan sebagai proksi dar
tingkat pendapalan negara pengimpor. Variabel ini digunakan lidak saja karena Indeks
Produksi Industri sudah biasa dijadikan sebagai proksi tingkal pendapatan, tetapi juga
karcna pasar utama barang ckspor Indonesia adalah negara maju seperti Amerika Serikat,
Uni Eropa dan Jepang. Data untuk variabel ini diperoleh deri Inlemnational Financial
Statistic (IFS) yang diterbitkan oleh International Meneter Fund (IMF)

PR, adalah harga relatif dari barang ckspor Indonesie, yaitu rasio anlara indeks harga
ekspor Indonesia dibandingkan dengan harga ekspor dunia. Indeks harga ekspor Indonesia
diperoleh dengan membuat indcks dan harga implisit ekspor (nilai ekspor dibagi dengan
volume ekspor} Indonesia, Sumber data adalah websife Bank Indonesta.

V, adalah volatility indeks dari nilai tukar yang dihitung dengan menggunakan pendekatan
GARCH. Nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat dipakai sebagai variabel
dasar untuk menghitung indeks volatilitas. Nilai tukar nominal Rupiah lerhadap dolar
Amerika Serikat diperoleh dari web site Bank Indoncsia.

Data yang dipergunakan pada penclitian ini adalah data bulanan, Karena Indonesia dapat
dikatakan tidak mempunyai pengalaman dengan volalilitas nilai tukar sebelum krisis
keuangan 1997, sebagaimana yang diperlihatkan pada penelitian ini®, penelitian ini akan
mencakup perode Juli 1997 sampai dengan Agustus 2002 dengan jumlah observasi
scbanyak 62. Statistik deskriptil dari keseluruhan variabel yang digunakan terlihat pada
Lampiran 2.

IV. HASIL PENELITIAN
IV.1. Pengukuran Voletilitas NilaiTukar

Hal perlama yang harus dilakukan dzlam penelitian ini adalah menghitung volatilitas nilai
tukar. Model GARCH, sebagaimana yang terlihal pada persamaan 3.2 sampai persamaan

“ Seperti ferlibal pada bagian 4, hasit penelitian,
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3.4, digunakan untuk menghitung volatilitas nilai tukar. Hasil penghitungan volatilitas dari
model GARCH tersebul menggunakan nilai tukar nominal nilai tukar Rupiah terhadap
Dolar Amerika Serikal dan bulan Januari 1992 sampai bulan Desember 2002 adalah
sebagai berikul:

Hasil persamaan 3.2 D(ER),= 0,001976 + 0,348976 D(ER),., + &,
(0,000852) (0,111989)
Hasil persamaan 3.4 b, = 8,23E-06 + 1,153424 &% , +0,387155 hy,t-1

(1,32E-06) (0,18628) (0,062759)

Angka dalam kurung adalah standard error, sehingpga semua parameter adalah stafistically
significant pada tingkalt 1%

D-W=2,126 Log L =330,223
F-Stat = 1,667 N =130

Hasil perhitungan persamaan 3.2 menunjukkan adanya proses ARCH dari nilai tukar olch
karena koefisien D{ER),, secara statistik tidek sama dengan nol, dan adanya GARCH juga
dilemukan pada persamaan 3.4 oleh karena koeffisien &%, dan h,, secara statistik tidak
sama dengan nol. Hasil persamaan 3.4 dapat diartikan scbhagai prediksi eksportir terhadap
variance dan nilai tukar saal ini dan varignce merupakan fungsi dari: i) rata dari variance,
yaitu koefisien k pada persamaan 3.4, ii) berita alau informasi ientang volatilitas pada
periade sebelumnya, yang dihitung dari ., (komponen ARCH), dan iii) periode terakhir
dari forecast error variance, h,, (komponen GARCH)’. Jadi nilai perkiraan h, pada
persamaan 3.4 memberikan kita hasil pengukuran dari volatilitas nilai tukar, dan
indeksnya diperoleh dengan cara mengakarkan variance tersebut. Walaupun pengukuran
dari volatilitas pada penelitian ini menggunakan data nilai tukar nominal, tidaklah berarti
bahwa penelitian ini lidek valid. Beberapa penecliti telah mengemukakan bahwa
penghitlungan volatilitas dengan menggunakan persamaan-persamaan 3.2 sampai dengan
persamaan 3.4 di atas tidaklah sensilif pada apakah dala nilai tukar nominal atau nilaj
tukar niel yang dipergunakan untuk menghitung volatililas tersebut (Arize, 1995),
sementara McKenzie dan Brooks (1997} berkesimpulan “ir woud be irrelevant wheier the
volatility coefficients are estimated from real or nominal exchange rate as the volarilities
sonrced solely from the nominal exchange rate.”

Gambar dari indeks volatilitas nilai tukar Indonesia untuk periode Januari 1992 sampai
dengan Desember 2002 terlihal pada Gambar 1. Terlihat bahwa volatilitas sangat rendah -
sangat mcodekati nol — pada periode sebelum pecahnya krisis ckonomi kevangan di
Indonesia pada Juli 1997 atau dengan perkataan lain volatilitas nilai tukar tidak terlibat
atau terjadi sebelum Juli 1997. Hasil ini bukanlah sesualu yang mengejutkan mengingat
sebelum Juli 1997 pada dasamya Indonesia menganut sistem nilai tukar yang
mengambang tapi terkendali dengan kelat (highly managed floating exchange rate
system), scdangkan sesudah Juli 1997 Indonesia menganul sistem nilai tukar yang bebas
(free exchange rate system).

Karena penelitian ini difokuskan pada masalah volatilitas nilai tukar, dan periode sebelum
Juli 1997 tidak ditandai dengan volatilitas nilai tukar, maka penelitian ini hanya akan
mencakup periode Juli 1997 sampai dengan Agustus 2002°.

? Libat Enders (2004) untuk penjelasan lebih lanjul dari arti proses ARCH dan GARCH
? Korena keterbatasan beberapa data ekspor dan sampai pada waktu penulisan penelitian ini dilakukan.
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IV.2. Hasil Pengujian Kointegrasi

Seperli lelah dijelaskan, pengujian kointegrasi akan dilakukan dengan metode JJ (Johansen
& Juselius). Untuk itu hal pertama yang harus difakukan adalah dengan melakukan uji
stasioner (unit root test) dari data dengan menggunakan Augmented Dickey-Fuller (ADF)
dan Phillips-Peron {PP} test, sedangkan Schwariz Infermation Citerion (SIC) digunakan
untuk menghitung panjang lag dari tiap variabel. Hasil uji stasioner menunjukkan bahwa
seluruh variabel ekspor adalah stasioner pada level yang artinya seluruh variabel tersebut
ber-order integrasi sama dengan nol [I(0}]), sedangkan variabel-variabel lainnya, yaitu
variabel indeks produksi barang industri, harga relatif, dan indcks volatilitas adalah
stasioner pada first difference yang artinya variabel-variabel tersebul berorder integrasi
sama dengan 1 [I{1)] sebagaimana terlihat pada Tabel 4.1. Terlihat variabel-variabel yang
akan diuji tidak ber-order inlegrasi yang sama. Oleh karena itu uji koinlegrasi dengan
metode EG dan metode JJ tidak dapat dilakukan®.

Gambar 1. Indeks Volalllitas Nilal Tukar
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* Wanlaupun Enders (1994, hal 411) menyataken bahwa koinlegrasi mungkin saja terjadi bila variabel
berbeda tingkat oder integrmsi alch korenn biln ada 3 variabel atau lebih, beberapa subscl mungkin saja
berkointcgrasi. Tetapi hel ini tidaklah berarti bahwa uji kointegrosi dengan metade EG dan JJ dapat
dilokukan mengingor uji kointegrasi yang mereka bual mengasumsikan bahwa order kointegrasi dari
variabel-variabel yang diteliti haruslah sama. Oleh karena itulah kemudian Pesaran & Pesaran (1997) sera
Pesaran & Shin (1999) memberikar alicrnatif penguijian kointegrasi dengan melade ARDL.
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Schagai alternatif maka uji kointegrasi akan dilakukan dengan menggunakan metode
kointegrasi ARDL yang dikembangkan oleh Pesaran dan Shin (1999). Olch karena
penelitian ini menggunakan data bulanan, maka maksimum order yang dipilih untuk lag
ARDL-nya adalah 12 dan estimasi dilekukan untuk periode Juli 1997 sampai dengan
Agustus 2002,

Versi koreksi ermor dari ARDL (12,12,12,12) untuk varniabel X; (volume ekspor dari
beberapa kelompok komoditi), Y, PR, dan V adalah sebagai berikut:

12 12 12 12
Xi=ag+ D, BXut ). &Yt ) @PRut+ ), fVy

f=l =l ial ial
+5 Xinm +8 Y t&PRLG+& VLT
4.1

Hipotesa null untuk tes ini adalah “lidak ada hubungan jangka panjang di anlara variabel”
dan didefinisikan sebagai berikut:

Ho=56,=8=8;=§,=0
dan altermatif ~ H,=8,#0,8,#0,5,#0,5,#0. '

Tabel 3. Hasil Uji Stasioner dengan Uji ADF and Phillips-Peron untuk Variabel Velume Ekspor Beberapa
Kelompok Komaditi Indonesia, Variabet Tingkat Pendapatan Negara Pengimpor, Harga Relatif dan Indeks
Volatilitas 1997:07 —2002:8

LEVEL Ist DIFFERENCE
Order of
ADF Prob. | Lasg | P-P Prob. | ADF Protr, | Lag F-P Prob, | faregraton
AGRFS C 23307 | 0.019 0 1298 | 0.019 827 oooe | o -14,127 0000 | I (D)
C+T [ 4242 | 0.007 0 4233 | 0007 | -9.189 oooc | o -13.929 0.000
MINING C 7265 | 0.000 0 7275 | o000 | -1L,739 | 0.000 l -25.357 00t | 1{0)
C+T | -8007 [0000 [0 8048 [ 0000 [ -1L701 0.000 1 -25.676 0.000
LBINT c -5.184 | 0.000 0 5,184 | 0.000 | -7.054 0.000 10 -12.580 0000 | (D)
C+T | -6477 | 0.000 5 5139 | 0.001 1207 0.000 10 -12.444 0.000
RBASE [§) -4.397 [ o.00l 0 4,367 | 0.001 -1.510 0000 |3 -21.269 0.000 [(0)
c+T | 4360 | 0.005 0 4333 | 0006 | -7.550 0000 |3 -27.453 0.000

1° Prosedumya adalah sebagai berikut: pertama, hitung denpan QLS persamaan 4.1, tetapi dengan tidak
mengikutkan nilai sckarang dari variabel X\, YU, PR,.; , and ¥,.;; kemudien dilakukan Hy tes dengan
menambahkan nilai lag pada level untuk variabel yang aken diperkiraken
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HTECH C -1.981 0.003 0 -4.061 0.002 -11.071 0.000 5 -11.088 0.000 1(0)
C+T -4.024 0.013 1] -4.107 0.010 -10.971 0.000 0 -10.987 0.000

TOTMNF c -4.286 0.001 0 -4.286 0.001 -7.703 0.000 3 -17.832 0.000 1{8)
C+T | 4.240 0.007 0 -4.240 0.007 770 0.000 3 -20.766 0.000

TOTXPT C -4,184 0.002 0 -4.084 0,002 -1.876 0.000 I 16818 0.000 1{0)
C+T -4.496 0.003 0 -4.403 0.005 -7.804 0.000 1 -17.568 0.000

Y c -1.594 0479 2 -1.556 0.498 -3246 0.022 1 -7.559 0.000 I{1)
C+T -3.021 0.135 4 -1.224 0,896 -3.152 0.095 1 -1.637 0.600

PR Cc -2.745 0173 0 2,602 0.098 -8.746 0.060 0 -9.498 0.000 {1}
C+T -2.796 0.205 1] -2.698 0.241 -B.65B 0.000 0 -9.429 0.000

A C -2.277 D.183 0 -2.228 0167 6,626 0.000 1 -6.8R0 0,000 {1}
C+T -2.968 0.15¢ 0 -2.967 0.150 -5.646 0.000 1 -6.915 0.000

Note: Scmua variabel, kecuali indeks volatilitas, adalah delam log natural

Hypotesa Nol: Variabel mempunyai unit roor
Probabilitas: MacKinon (19%6} one-sided p-vafues

Tabel statistik F untuk signifikansi gebungan 8,, &, &; dan 8, digunakan disini. Dalam
penerapannya icrhadap data, katakanlah untuk volume ekspor barang-barang pertanian dan
perikanan {AGRFS) dengan k=3, maka diperoleh F-slatistik untuk Hy adalah 3,1003"".
Seperti telah disebutkan, statistik F disini distribusinya adalah non-standard yaitu tanpa
memperhatikan apakah variabelnya slationer atau tidak {I(0) atau I{1)}. Cakupan nilai
kritis untuk tes ini telah dihitung oleh Pesaran et.al. (1996) dan cakupan nilai kritis untuk
hitungan ini pada tingkat keyakinan 5% adalah 3,219 dan 4,378, Karena F(MINING]||CP
PW ER) = 3,1003 adalah lebih kecil dari pada batas bawah cakupan nilai kritis, maka kita
dapat menoclak hipotesa null yang menyatakan bahwa tidak ada hubungan jangka panjang
di anlara variabel-variabel AGRFS, Y, PR, dan V lanpa memperhatikan order intcgrasi
dari variabel terscbul. Karena dalam model ARDL, kila mempunyai tingkat cross
sectional dan temporal aggregarion yang linggi, maka tidaklah mungkin bagi kila secara a

" Disini dituliskan scbagai F(AGRFS |Y PR V); valume ekspor barang-barang hasil pertanian dan
perikanan adalah fungsi dari Tndeks Produksi sektor Industri di negara maju, harga relatif, dan velatilitas
nilai tukar.,
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priori menyatakan apakah Y, PR, dan V adalah the long-run forcing'’ variabel untuk
volume ekspor dari barang-barang hasil perianian dan perikanan. Oleh karcnanya kite
harus memeriksa lagi F-stalistik dari kombinasi hubungan antara ke empat variabel yang
digunakan pada penelitian ini. Hasil dari tes tersebut diperlihatkan pada tabel di bawah ini:

Tabel 4, F test dari Variahle Addition Test untuk Volume Ekspor Kelompok Barang Hasil Pertanian dan

Perikanan.
F{AGRFS|Y FR V)= 31003
F(Y | AGRFS PR V) = 1.5620
F(PR | AGRFS Y V)= 1.6745
F (V] AGRFS Y PR} = 36273

Pesaran test untuk k (regressor) = 3 pada tingkat 95% adalah 3,219 sampai 4,378
** Hasil ini terletak pada nifai kritis untuk k = 3 pada tingkat 95%

Oleh karena salah satu hasil uji F-stalistik dari kombinasi hubungan antara variabel yang
diteliti terletak pada cakupan nilai kritis 3,219 dan 4,378 scperti yang terlihat pada tabel 4,
pengujian di atas membuktikan bahwa tidak ada hubungan jangka panjang di antara
variabel AGRFS, Y, PR, dan V. Jadi variabel Y, PR, dan V lidak dapal dianggap sebagai
the long-run forcing variabel untuk menjelaskan volume ekspor dari kelompok barang
hasil perianian dan perikanan. Dengan perkataan lain tidak terbuktikan adanya koinlegrasi
di antara variabel-variabel Y, PR, dan V terhadap variabel AGRFS. Kemudian dilakukan
prosedur yang sama uniuk menguji ada tidaknya koinlegrasi dar variabel volume akspor
lainnya terhadap variabel Y, PR dan V dan hasilnya terlihat pada Tabel 5. berikut.

Tebel 5. F test dari Variable Addition Test untuk Volume Ekspor Menurut Kelompak Komoditi

FOG[Y,PR,V) FY[XiPR.V) F(ERIX,, Y, V) F(V|X,,PR,Y)
AGRFS 3.100 1,674 1,562 3.627%*
MINING 1.251 1.677 3.228"* 1.456
LBINT 1.372 2.005 1.707 1.456
HTECH 2.696 1.844 1.016 3.943%
RBASE 6.447 1.546 9.516 2.085
TOTMNF 4.516 2.07) 5.123 1.748
TOTXPT 2.300 2.749 3.429%* L.594

Pesaran test untuk k (regressor) = 3 pada tingkat 95% odalah 3,219 sampai 4,378
** Hasil ini terletak pada nilai kritis untuk k = 3 pada tingkat 95%

Hasil dari tahap pertama metode kointegasi PS di anlara variabel volume ekspor dengan
variabel lingkal pendapatan negara pengimpor (Y}, harga relatif (PR), dan volatilitas nilai
tukar (V) menunjukkan bahwa kointegrasi hanya lejadi untuk variabel volume ekspor
volume ekspor kelompok komoditi hasil manufaktur padat karya {(LBINT), volume ekspor
kelompok komoditi hasil manufaktur padat sumber daya alam (RBASE) dan volume
ekspor kelompok komodili lotal hasil sektor manufaktur (TOTMNF). Arlinya, variabel Y,
PR dan V merupakan the long run jforcing vanabel untuk varabel-variabel LBINT,
RBASE dan TOTMNF. Sebaliknya Y, PR dan V bukan merupakan rhe long run forcing
variabel untuk variabel-variabel AGRFS, MINING, HTECH dan TOTXPT.

Oleh karena dapat dibuktikan bahwa terdapat hubungan jangka panjang di anlara variabel
volume ekspor LBINT, RBASE dan TOTMNF dengan regresomya, maka pada iahap
berikutnya dari metode keintegrasi ARDL dari PS, pendckatan ARDL digunakan untuk
memperoleh kocfisien jangka panjangnya dan juga koefisien error correction-nya. Penling

"? artinya adalah variabel-variabe! yang dalam jangka panjang akan mempengaruhi variabel tidak bebasnya,
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untuk diketahui bahwa dengan menggunakan pendekatan ARDL, kita terkait dengan
sejumlah (m+1)*' ARDL model, dimana m = maksimum jumlah lag dan k = jumlah
regressor. Jadi akan diperoleh sejumlah (12+1)**! = 13? =28.561 ARDL model yang harus
dihitung. Untuk mendapatkan ARDL model yang terbaik, Schwarz Bayesian Criterion
(8BC) dan Akaike Information Criterion (AIC) akan digunakan disini. Hasil penghitungan
koefisien jangka panjang dengan menggunakan metode ARDL disajikan pada Tabel 6.
Disini (erlihat bahwa untuk variabel volume ekspor kelompok komoditi LBINT, tidak
ditemukan satu parameterpun yang statistically significant baik dengen kriteria seleksi
SBC ataupun AIC. Ini berarti bahwa walaupun dibuktikan bahwa terdapat hubungen
jangka panjang di antara variabel volume ckspor kelompok komoditi hasil meannfaktur
padat karya (LBINT) dengan regresornya, tetapi parameternya sccara slatitik tidak
significant. Hasil perkiraan koefisien jangka panjang untuk variabel volume ekspor
kelompok komoditi hasil manufaktur padal sumber daya alam (RBASE) memperlihatkan
bahwa semua parameler regresormya statistically significant pada tingket 1%, baik dengan
kriteria seleksi SBC ataupun AIC, Sedangkan hasil perkirean koefisien jangka panjang
untuk variabel volume ekspor kelompok komoditi hasil totel sekior manufaktur
(TOTMNF) memperlihatkan bahwa semua parameter regresomya statistically significant
pada tingkat 1% atau 5%.

Dari segi arah variabel (posilil’ atau negatif}, pengaruh dan variabel tingkat pendapatan
negara pengimpor ~ Y- menunjukkan arah yeng diharapkan yaitu positif. Artinya bila
tingkat pendapatan nepgara pengimpor meningkat, maka volume ekspor Indonesia untuk
volume ekspor RBASE dan TOTMNF juga meningkat. Arah yang sama dengan hipolesa
Jjuga terihat untuk variable bebas harga relatif — PR — yang menunjukkan arah negatif. Ini
berarti bila tingkat harga relaiif barang eksper Indonesia meningkat, maka volume ekspor
Indonesia untuk volume ekspor RBASE dan TOTMNF akan mepurun,

Tabel 6. Perkiraan Kocfisien Jangka Panjang berdnsarkan model ARDL dengan krileria SBC dan AIC

Variobel LBINT Konstanta Y FR Y

SBC Koelsicn 2267 0,209 0,142 -0,086
ARDL Std, Error 2,580 0,563 0,117 0.13B
{12,1,0,0 Probabilitas 0.384 0,712 0,231 0,534
AIC Koefisien 1R8O 0,707 0,326 0,483
ARDL S1d. Error 3,154 0.537 0,317 0,333
{12,1212,12) Probaobilitas 0,564 0217 0,328 0,178
Variabe| RBASE Konatania Y PR v

SBC Koefisien -5,505 3,893 -1,314 0,682
ARDL Sid. Error 4,657 1,01% 0,163 0230
{1,0,0,0) Probabilitas 0,242 0,000° 0,000%* 0,000***
AIC Kaefizsien 4,261 3,401 -1,071 0,859
ARDL Std. Errer 0,743 0,153 0,075 0,067
(12,12,11,11) Probabililas 0,000 ""* 0,000 *** 0,000%** 0,000% ¢
Yoriabe) TOTMNE Konslania Y PR hd

SBC Koefisien -3,794 3,330 -1,032 4,508
ARDL Sid. Error 4,426 0,967 0,156 a217
(1,0,0,0) Probabilitas 0,395 0,001*** 0.000"** 0,023%¢
AIC Koelsicn 0,264 2,428 -(3,992 0.705
ARDL Std. Errar ,249 0,047 0,031 0,038
{(12,12,11,11) Probabilitas 0,313 0.000%" 0.000%"" 0,000%**

*** parameter signifikan pade tingkat 1%
** parameter signifikan pada tingkat 5%

Sedangkan untuk variabel volatilitas nilai tukar — V - ditemuken arah yang positif, Ini

berarti bila tingkal volatilitas nilai tukar meningkal, maka volume ekspor Indonesia untuk
volume ekspor RBASE dan TOTMNF juga akan meningkat. Dengan demikian, walaupun

N
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hanya 3 dari 7 persamaan yang diuji untuk melibat pengaruh dari volatilitas nilai tukar
terhadap volume ekspor beberapa kelompok komodili Indonesia menunjukkan adanya
kointegrasi di anlara variabel-variabelnya dan hanya 2 dari 3 persamaan tersebut yang
parameter-parametemya secara statistik significans, hasil dari penelitian ini menunjukkan
bahwa pengaruh dari volatilitas nilai {ukar lerhadap volume ckspor beberapa kelompok
komeoditi Indonesia edalah positf.

Gejala positifoya bubungan antara volatilitas dengan volume ckspor di Indonesia menarik
untuk diteliti lebih dalam. Mengacu pada studi pustaka yang ada, baik yang dialakukan
oleh McKenzie (1999) ataupun hasil tclashan studi pusiaka pada penelitian ini, hasil
penelitian ini berbeda dengan kebanyakan hasil penelilian yang pemah dilakukan yang
memperoleh hasil yang negalif pada hubungan antara volatilitas nilai tukar dengan volume
ekspor. Dari Gambar 1 terlihal bahwa indcks volatilitas cenderung menurun selama
periode penelilian. Hal ini menunjukkan bahwa, volatilitas yang cenderung menurun
selama periode penelitian lemyala lelah diikut dengan menurunnya volume eskpor
RBASE dan TOTMNF. Labih lanjul, hal ini dapat diarikan bahwa sektor manuflaktur
lersebut (RBASE dan TOTMNF) tidak mampu unfuk menyesuaikan dirinya dengan
keadaan perekonomian yang membaik ',

Akhimya penulis menggunakan metode Error Correction Model (ECM) uniuk
mengetahui perilaku persamaan 3.1 dalam jangka pendek. Koefisien error correction
mengukur respon regressand dalam seliap periode yang menyimpang dan keseimbangan,
Sehingga dapat dikalakan bahwa ECM mencerminkan bagaimana sistem menyatu kembali
dalam keseimbangan jangka panjang yang dinyatakan pada persaman 3.1. Oleh karcna
hanya ada 2 dari 7 persaman yang leruji berkointegrasi dan secara statistik significant,
kocfisien error corection yang dihitung hanyalah untuk variabel volume ekspor RBASE
dan TOTMNF dan hasilnya terlihal pada Tabel 7.

Tabel 7. Koefisien Error Correction untuk Vanable Ekspor RBASE, dan MNFFOT berdasarken SBC

Coefllclenis Std. Error Probahillty
RBASE SBC -0.7990 0.0913 0.000
ARDL(1,0,8,0)
TOTMNF SBC -0,7462 00064 0.000
ARDL{1,0,0,0)

*** Parameler signifikan pada tingkat 1%

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kedua koefisien error correction menghasilkan {anda
yang diharapkan, yailu berlanda negalif dan juga secara slatistik parameter terscbut
significamt dan masing-masing besarannya -0,799 dan -0,7462 untuk variabel volume
ekspor RBASE dan variabel volume ekspor TOTMNF. Ini berarli bahwa konvergensi dari
variabel volume ckspor RBASE dan TOTMNF untuk menuju keseimbangan terjadi relatif
cepat jika tejadi guncangan {shock) dalam perckonomian'.

V. KESIMPULAN, KETERBATASAN PENELITIAN DAN SARAN

¥.1 Kesimpulan

® Volatilitas yang cenderung menunun yang tejadi selama periode penclitien dapat diadikan schagai
suatu keadean perckonomian yang membaik

" Makin besar kocfTisicn error correction (dalam nilai absolut), maka akan makin cepat pula
perckonomian akan kembali ke keseimbangannya bila terjads guncangan (shock) datam perekonomian.
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Hasil penelitian pengaruh volalilitas nilai tukar terhadap volume ekspor beberapa komoditi
perdagangan Indonesia memperlihatkan beberapa hal-hal berikut:

a. Hasil penghitungan indeks volalilitas nilei tukar Indonesia yang dihitung dengan metode
GARCH menunjukkan bahwa relatif tidak ade volalilitas nilai tukar untuk periode Fanuari
1992 — Juli 1997 oleh karena pada saat itu sistem nilai tukar mata vang yang dianut adalah
sistem nilai tukar yang mengambang tapi lerkendali dengan ketat (highly managed floating
exchange rate system), sedangkan sesudeh Juli 1997 dilemukan adanya volatilitas nilai
tukar. Hal ini tidaklah mengherankan oleh karcna sejak Juli 1997 (sejak tegadinya krisis
ekonomi keuangan tahun 1997) Indoncsta menganul sisiem nilai tukar yang bebas (free
exchange rate system)., Walaupun demikian pada penclitian ini juga terlihat bahwa
kecenderungan volalilitas nilai tukar yang terjadi makin lama makin kecil.

b. Dari 7 persamaan yeng diuji untuk tujuh variabel volume ekspor beberapa kelompok
komoditi Indonesia, yaitu AGRFS, MINING, LBINT, RBASE, HTECH, TOTMNF, dan
TOTXPT, dengan menggunakan metode keinlegrasi ARDL Pesaran dan Shin, hanya
diketemukan 3 persamaan saja yang merupakan persamaan jangka panjang (variabel-
variabel terkointegrasi dengan regressor-nya), yaitu variabel volume ckspor LBINT,
RBASE, dan TOTMNF. Dari ke 3 persaman tersebut, hanya diketemukan 2 persamaan
saja yang parameler-parameternya sccara slalistik sigmificant, yaitu varabel volume
ekspor RBASE dan TOTMNF.

¢. Arah dari parameler-parameter variabel bebas untuk persamaan volume ekspor RBASE
dan TOTMNF adalah scsuai dengan hipotesa, yaitu uniuk variabel tingkat pendapatan
negara pengimpor- Y — yang dibarapkan positif dan untuk variable bebas harga relatif —
PR - yang menunjukkan arah negatif. Sedangkan untuk variabel volatilitas nilai tukar — V
— ditemukan arah yang positif. Mcngacu pada stedi pusiaka yang ada, baik yang
dialakukan oleh McKenzie (1999) ataupun hasil telaahan studi pustaka pada penelitian ini,
hasil penelifian ini berbeda dengan kebanyakan hasil penelilian yang pernah dilakukan
yang memperoleh hasil yang nepgatif pada hubungan aniara volatilitas nilai tukar dengan
volume ekspor. Dari Gambar 1 terliha! bahwa indeks volatilitas cenderung menurun
selama periode penelitian. Hal ini menunjukkan bahwa, volatilitas yang cenderung
mepurun sclama periode penelilian temyata telah diikuti dengan menurunnya volume
eskpor RBASE dan TOTMNF. Labih lanjut, hal ini dapat diartikan bahwa scktor
manufaktur tersebut (RBASE dan TOTMNF) tidak mampu untuk menyesuaikan dirinya
dengan keadaan perekonomian yang membaik.

d. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kedua koefisien error correction untuk persamaan
volume ckspor RBASE dan TOTMNF menghasilkan landa yang diharapkan, yaitu
bertanda negatif dan juga secara slalislik parameter tersebut significant dan masing-
masing besarannya -0,799 dan -0,7462. Ini bererti bahwa konvergensi dari variabel
volume ekspor RBASE dan TOTMNF untuk menuju keseimbangan terjadi relatif cepat
jika terjadi guncangan (shock} dalam perekonomian,

V.2. Keterbatasan Penelitian

Beberapa keterbatasen dari studi ini adalah: i) Periode penelilian yang relatif singkat, yaitu
sejak bulan Juli 1997 sampai dengan bulan Agustus 2002. Seperli telah disebutkan hanya
62 observasi yang diperolch selama periode tersebut., ii) Walaupun data volatililas nilai
tukar sudah dapat dikatakan sangal baik, data lain yang dipergunaken untuk penelitian ini
masih merupakan data aggregate, baik untuk variabel volume ekspomya yang merupakan
variabel tidak bebas maupun variabel bebasnya yaitu untuk variabel tingkat pendapatan
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negara pengimpor — Y — dan untuk variable bebas harga relatif barang ekspor Indeonesia —
PR.

¥.3. Saran

Dari segi kebijakan ckonomi dan perdagangan, hasil penelitian ini — secara logika ilmu
ekonemi — membukiikan bahwa pada dasarmya volatilitas nilai tukar tidaklah
mempengaruhi performa ckspor beberapa kelompok komoditi Indonesia. Hal ini terlihat
dan hanya 2 dari 7 persamaan yang diuji mempelibatkan adanya kointegrasi di antara
varigbel-variabelnya, dan penjelasan hubungan yang positif di anlara variabel volume
ekspor RBASE dan TOTMNF dengan volatilitas nilai tukar juga memperkuat dugaan tadi.
Olch karcna itu pengetahuan untuk meningkatkan performa ekspor Indonesia harus dikaji
lebih dalam khususnya dari segi permintaan, misalnya dengan lerus berupaya mencari
pasar yang baru.

Dan scgi akedemik, penulis menyarankan agar penelilian ini dapat diperbaiki dengan
menambah cakupan waktu sampai data terkini sehingga dengan tambahan cakupan waktu
tersebul, penelilian tidak saja akan mencakup pada saal performa ekspor yang menurun
seperti yang legadi pada perode 1997 — 2002, tapi juga mencakup pada saat performa
ekspor yang mcningkat scperti yang lerjadi pada 3 tahun tcrakhir ini. Demikian pula
dengan variabel yang dipergunakan, baik wntuk variabel performa volume ekspornya,
maupun untuk variabel confroi-nya. Dengan menggunakan variabel yang lebih rinei, data
ditingkat komodilas misalnya, diharapkan hasil penelitian juga akan dapat lebih
menjelaskan pengarvh dar volatilitas nilai ukar lerhadap performa ekspor, khususnya
untuk kasus di Indonesia.
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LAMPIRAN

Lampiran 1. Rangkuman studi pustaka darl pengaruh ERYV terhadap perdagangan

internasionnl

Adubi &
Okunmadewa Arislotelous Arize  Arize
Arize
(1999) (2001) (1990} (1995)
{1996)
Teknik estimasi ARIMA OLS 28LS  Cointegration
Cointegration
yang digunakan &ECM &
ECM
Ukuran volatilitas Tidak jelas MASD N.A ARCH
MASD
Variabel yang Ag. Export Export Vol. Export Vol Export real
Export real |
digunakan Exch. Rale Price ratio Price ratio Adjusted
Foreign
Export Price Importer's Imporier's Exch. Rate
income
Weather income income  Volatility
Relative
Volarility price
Dummy for
Volatility
WwWid& Wwir
Fokus penelitian Export & Export Expors  Export Export
Import
Cakupan penclitian Export Perdagangan Export dari ExportUS
Eexport Korea
Pertanian bilateral beberapa ke ROW ke
ROW
Nigeria Usd - Uk negara
Ke ROW Asia
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Tipe data Aggregaie Aggregate Aggregate  Aggregate
Aggregate
Frekuensi data Kuartalan Tahunan Kuartalan Kuartalan
Kuartalan
Periode penelitian 1986-1993 1889-1999 1973-1985 1973:2 -
1973:1-
1991:3
1993:2
Hasil penelitian
Jumlah persamaan 4 2 NA 1 1 i
yang diteliti
Kocf. volatilitas positif 2 0 NA 0 i
0 g
Statistically significant 2 0 NA 00 '
Koef. volatilitas negetif 2 2 NA 1 :
1 !i
Statistically significant 2 2 NA 11

Lampiran 1. Rangkuman stud! pustaka darl pengaruh ERV terhadap perdagangan
internasional (lan]utan b)

Arize Bah & Baum  Bredin
Chou
etal. Amusa etal et al
(2000) (2002) (2002) (2002)
(2000)
Teknik eslimasi Cointegration Cointegration Poissan lag
Cointegration Cointegration yang digunakan & ECM &
ECM specification & ECM & ECM
Ukuran volatililas MASD GARCH GARCH MASD
ARCH
Variable yang Expori (real) Export (real) Expart Vol. Export Vol
Export (real)
digunakan Foreign income  For. income For, income  For.
income For. income
Relative price Rel. price Rel. price Rel price
Rel. price
Volatility Volatility Volatility Volatility

Volarility

- N R -
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Fokus penelitian Export Export Expori  Export
Export
Cakupan penelilian Export dari Bilateral export  Bilateral Export  dari
Export dari
I3 LDCs RSA-US di antara 13 Rep.of Rep.
of
negara maju Jfreland
China
Tipe data Agpgrepate Apprepale Aggregate SITC 04 z
SITC 0-1
SITC 5-8 SITC 2&4 !
SITC 3 -
SITC 5-9 ;
SITC 0-9
Frekuensi data Kuartalan Kuartalan Bulanan Kuartalan :
Kuarialan
Periode penelitian 1973:2 - 1990:1 - 1980:1 — 1979:1 — 1981:1 —
1596:1 2001:4 1998:12 1992:4
1996:4
Hasil penelilian
Jumlah persamaan 13 1 NA 3
5 -
yang dilteliti
Koel. volatilitas positif 0 0 NA 3
0
Statistically significant 0 0 NA 3 0
Koef. volalilitas negatif 13 1 NA 0
1
Statistically significant 13 1 NA 0 0

* Hanya | dari 5 persamaan yang dileliti menggunakan variable volatilitas
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Lampiran 1. Rangkuman studi pustaka darl pengaruh ERY terhadap perdagangan

internasional (lanjutan c)

Hook &
Del’Ariceia DoganlarFabiosa Grobar  Boon
(1959) (2002) (2002) (1993)
(1999)
Teknik estimasi OLS Cointegration OLS Pooled data
VAR
yang digunakan Panel data & ECM
& ECM
Gravity Model
Ukuran volatilitas Beberapa sid. MASD GARCH Beberapa std.
ARCH
deviasi deviasi
& ARCH
Variahel yang cDr Export (real) Export Vol Export Vol.
Export (real)
digunakan Population Foreign income  Price Real  Exch.
For. income
Distance Rel. price Expecied Rate.  Rel.
price
Common Border Exch. Rate Black market
Comman Langriage Premium,
Dummy EU Level of
membership
Indusirialization
Volatility Volasility Volatility Uncertainty Volatility

Export & Import Expotl

Fokus penelitian
Expori
Cakupan penelitian Perdagangan
Export dan
Bilateral dari
Malaysia ke
USA& U.S., Japan,
& S’pore
Tipe Data Aggregate
Aggregate
Frekuensi data Tahunan

Kuartofan

Export dari

5 negara
negara EUJ

Aggregate

Kuartalan

e e ——

Export Export

Exporl Export dar

Pork &Swine 10 LDCs
Asia ke

Canada

Komeditas SITC 3-8

babi

Bulanan Tahunan
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Periode penelitian 1975-1994

Hasil pnelilian

Jumlah persamaan 25
NA

yang diteliti

Koefl volatilitas posttif
NA

Statistically significant

Koef. volatilitas negatif
NA
Statistically significant

1980:1-
5

0

0

25

25

1996:4

171
1994:10- 1963- 1985 -
2001:11 1985 1997
5 16
0 0
0 0 NA
5 16
0 9 NA

Lampiran 1. Rangkuman studl pustaka dari pengarub ERYV terhadap perdagangan

internasional (lanjutan d}

Pick & Siregar &
Rahmaisyah
Thomas Rajan et al.
(1994) {2002)
{2002)
Teknik Estimasi OLS Cointegration
Cointegration test
vang digunakan fest
ARDL
Ukuran volalilitas Real Exch.Rate/ MASD & GARCH
MASD & GARCH
Calculate Eq. ER
Variabel yang Export Export & Import
Export Volune
digunakan Export price Term of irade

Impori Volume

Foreign Income
Volatility

Indonesian GDP

Prod Variable

Volatility

Foreign Incame
Misalignment

Indonesian GDP
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Fokus penelitian Export Export & Import

Export & Impori
Cakupan penelitan Beberapa komoditas Perdapangan Indonesia Perdagangan
Thailand

pertanian dari ke Jepang dan ROW ke
AS and Jepang
beberapes NSB

Tipe Data Komodilas perlanian Aggregate

Aggregate
Frekuensi data Tahunan Kuartalan

Kuartalan
Periode penelitian 1975-1988 1080:2 - 1970s -

1997:2

1997:2
Hasil penelitian
Jumlah persamaan 14 12 16
yang diteliti
Koef. volatilitas positil’ 0 0 3
Statistically significant 0 0 1
Koef, volatilitas negatif t4 12 12
Statistically significant 0 8 12

Note:  MASD =Moving Average Standard Deviation
ARIMA = Auto Regressive Integrated Moving Average
OLS = Ordinary Least Square
28LS = Two Stage Least Square
{G)ARCH = (General) Autoregressive Conditional Heleroscedasticity
ARDL = Autoregressive Distributive Lag
ROW = Rest of the world



Pengaruh Voladlitas Nilai Tukar lerbadap Yelume Ekspor

Beberapa Kelompok Komaodili Perdagangan Indonesia

Lampiran 2.
Data Statistik Deskriptif dari Seluruh Variabel yang Digunakan
1997:07 — 2002:08, 62 Ohservasi.

Variahel l Mean | Median | Max, | Min. | Std Dev. | Skewness | Kuriosls
Volume ¢kspor

AGRFS 6.445 | 6475 6.929 ) 5.787 | 0.263 -0.357 2.424
MINING | 6.382 | 6.383 7.096 | 5.746 | 0.261 0.217 3.127
LBINT 3.852 | 3.891 4443 I 3.296 | 0.200 -0.197 4,056
HTECH 5.852 | 5.893 6.579 | 5.220 ] 0.242 -0.180 3.869
RBASE 7.213 | 7.243 7.899 | 6.620 ) 0.246 -0.031 3.360
TOTMNFE | 7.478 | 7.480 7976 | 6.971 | 0.202 -0.069 3.401
TOTXPT | 8.018 | B.036 8316 | 7.670 ) 0.148 -0.248 2407
Variabel lainnya

ER 9.015 | 9.089 9.544 | 7.831 | 0.342 -1.930 6.809
Y 4.711 | 4.702 4.768 | 4.678 | 0.027 0.596 -0.197
PR 4.341 | 4.353 4.667 | 3.647 | 0.169 -1.152 6.338
v 0.123 | 0.076 0.644 | 0.003 | 0.126 2.128 7.736

Note: Semua variabel dalam log natural, kecuali variabel volaiiliras
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