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ABSTRACT

This research analyses the link between economic findamentals and news with exchange
rates, We find that suck economic news in Asia Pasific in the period 2003-2006. The
exchange rate is shown to respond more strongly to news in last periods of large market
uncertainty.
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I. PENDAHULUAN

I.1. Latar Belakang

Perkembangan nilai tukar merupakan fenomena yang menjadi obyek pembahasan dalam
literatur ekonomi keuangan internasional, Meskipun sejumlah ieeri lelah diajukan dalam
literatur, berbagai pembuklian empiris menunjukkan sulitnya membuat kesimpulan
mengenai [aktor-faktor yang mempengaruhi nilai tukar.

Dari sisi leori, s¢jumlah model lelah diajukan di literatur untuk menjelaskan berbagai
faktor yang mempengaruhi pergerakan nilai tukar. Model yang paling sederhana
mengkaitkan pergerakan nilai tukar dengan perbedaan inflasi dari dua negara seperli yang
dijelaskan oleh Teori Purchasing Power Parity (PPP) atau perbedaan tingkat suku bunga
antar negara seperti yang dijelaskan oleh Teor Interest Rate Parity (IRP). Model-model
yang lain menjelaskan pergerakan nilai tukar darn sejumleh varabel ekonomi makro,
seperli nang beredar dan pertumbuhan ekonomi (Flexible Price Monetary Model),
rigiditas harga (Dornbusch Oversheoting Mopdel), perilaku substitusi uang (Currency
Substitution Model), atavpun perilaku porifolio investasi di pasar keuangan (Porifolio
Balance Model). Pergeraken nilai tukar menjadi issie empiris dan kebijakan yang penting
di Indonesia, khususnya setelah ditcrapkannya sistem mengambang terkendali (free
floating regime)
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Dalam banyak hal pergerakan nilai tukar tidak sclalu dapat dijelaskan olch perkembangan
variabel-variabel ekonomi yang terjadi. Sebagai contoh, pergerakan nilai tukar tidak
selalu mencerminkan perbedaan tingkal inflasi dalam negen dengan luer negeri seperti
yang dirsjuk oleh tcori PPP. Demikian juga, perubahan tingket suku bunga bank seniral
negra-negara Asia Pasifik staupun suku bunga Fed tidak selalu dapat menjelaskan
pergerakan nilai tukar seperti yang ingin dijetaskan oleh tcori IRP. Pergerakan nilai tukar
dipengaruhi pula oleh informasi yang dilerima oleh para pelaku pasar, baik informasi
ckonomi maupun nonekonomi seperii perkembangen sosial dan politik di Negara-negara
Asta Pasifik.

Menurut Fama (1960), pentingnya informasi dalam mempengaruhi pergerekan nilai tukar
mencerminkan bagaimana persepsi pasar terhadap perkembangan dan pengaruh berbagai
variabel ekonomi tersebut. Jika semua informasi yang dipergunakan oleh oloritas bank
sentral dimiliki pula oleh para pelaku pasar maka nilai tukar akan mencerminkan lingkat
fundamentalnya, dengan kata Iein nilai tukar mengikuli randon walk. Tetapi jika tidak,
devinsi nilai tuker dapat terjadi, dan nilai tukar dapat dipengaruhi oleh perbedaan
informasi antara otorilas dengan pelaku pasar(“news” sebagai unexpected information).
Rational expectation merupakan dasar dad efficient market hypothesis. Jika nilat tukar
tidak mencerminkan seluruh informasi yang ada, maka terdapal “unexploited profit
opportunities” yang menarik invesior menyimpan untuk mendapatkan profit sampai harga
mencapai keseimbangan.

Teori Rational Expectation ini kemudian dijelaskan dengan Efficient Market Hypothesis,
yang membedakan weak, senti-strong, dan strong form dar kandungan informasi yang
dimiliki ol¢h para pelaku pasar.

Tiga jenis EMH menurut Fama (1976):

1. Efisiensi bentuk lemah (weak form efficiency): Pasar dikatakan efisicn jika telah
mempertimbangkan semua informasi di masa lalu dalam penenluan nilai tukar.

2. Efisiensi bentuk semi kuat (semi strong fornr efficiency): Pasar dikatakan efisien
jika tclah memperlimbangkan sermua informasi yang lersedia kepada publik
dalam peneniuan nilai tukar.

3. Efisicnsi bentuk kuat (strong form efficiency): pasar dikatakan efisien jika telah
mempertimbangkan semua informasi, baik informasi publik maupun informasi
khusus (informasi privat), dalam penentuen nilat tukar.

Sejurnlah studi untuk meneliti pengaruh informasi terhadap nilai tukar dilakukan Galati
dan Ho (2003), mencmukan pasar merespon secara dominan informasi negalif di euro
area dan mengabaikan informasi posilif. Hasil menarik mengenai pengaruh informasi
terhadap nilai tukar ditunjukken oleh Andersen, Bollersley, Diebold dan Vega (2003).
Dengan menggunakan data interval 5 menit dan 20 menit, studi ini menemukan informasi
makro Amerika Serikat seperli pengumuman yang berhubungan dengan aklivitas bisnis
riil mempengaruhi nilai tukar secara signifikan. Selain itu, nilai tukar merespon secara
asimelris lerhadap fundamental, dimana nilai (ukar memberikan reaksi yang kuat lerhadap
informasi surprises dan informasi negatif,

Dalam penelitian lain, Faust, Rogers, Wang dan Wright (2003) membawa bukli bahwa
beberapa pengumuman riil lebih kuat dad yang dibayangkan memberikan apresiasi
terthadap dolar telapi juga depresiasi dolar di masa depan. Dalam konteks Indoncsia,
sejumlah penelitian telah dilakukan untuk menjelaskan pergerakan nilai iukar. Penelitian
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sebelumnya yang mengkailkan niai tukar dengan variabel-variabel ekonomi, yang
dilakukan oleh Kurmniati dan Hadiyanto (2002) menjelaskan bahwa pada sistem nilai tukar
bebas, lebih berfluktuasi baik secara nominal meupun riil. Fenomena ini menunjukkan
bahwa menjadi lebih sulit untuk memprediksikan pergerakan nilai tukar karena
pergerakan nilai tukar berdasarkan permintaan dan penawaran pasar uang yang
dipengaruhi oleh perubahan ekspekiasi pasar yang tergantung oleh aspek ckonomi dan
aspek non ekonomi.

Dalam penelitian ini difokuskan pada penclitian mengenai "news” merupakan hal yang
baru dan perlu untuk dilakukan penelilian-penelitian yang memfokuskan pada "news” itu
sendiri. Maka pada penclilian ini menggunakan varabel-variabel “mews” di dalam
persamaan di samping variabel-variabel makro itu sendiri. Molivasi penelitian ini
mengelahui bagaimana reaksi nilai tukar terhadap faktor-fakior fundamental ekonomi dan
naws serta variabel-variabel apa yang mempunyai pengaruh besar terhadap nilai tukar.

1.2, Perumusan Masalah

Dari hal-hal tersebut di atas, kajian mengenai reaksi pergerakan nilai tukar terhadap
variabel ekonomi dan persepsi pasar atas informasi sangat penting, khususnya bagi bank
sentral, untuk dapal mengarahkan kebijakan moneter dalam mencapai stabilitas nilai tuker
masing-masing negara-negara Asia Pasifik. Pergerakan nilaj tukar dipengaruhi tidak saja
oleh perkembangan berbagai variabel ekonomi, seperti inflasi, suku bunga, uang beredar,
periumbuhan ckonomi, cadangan devisa, dan lain-lain, {elapi juga oleh persepsi pasar atas
informasi-informasi yang dilerima. Deviasi nilai tukar dari pengaruh faktor-faktor
fundamental ekonomi dapal legjadi jika informasi yang diterima berbeda dengan
ekspeklasi para pelaku pasar(“rews"” sebagai “wnexpected information™).

Oleh karena itu dalam peneliian inj kami mencoba untuk mengidentifikasi variabel-
variabel apa saja yang berpengaruh terhadap nilai tukar melalui suatu persamaan, dimana
nanti dari hasil analisa data diharapkan akan dikctahui variabel-variabel yeng signifikan
berpengaruh lerhadap nilai tukar. Secara khusus, permasalahan yang akan diteliti adalah
sebagai berikut :

a) Bagaimana pengaruh informasi fundamental ckonomi terhadap perkembangan
nilai tukar di Negara-negara Asia Pasifik?

b) Bentuk efisicnsi pasar yang mana yang dapat menjelaskan kandungan informasi
yang dimiliki oleh para pelaku pasar dalam mempengaruhi pergerakan nilai
tukar tersebut?

¢) Bapaimena pengaruh “news” yang mencerminkan perbedaan kandungan
informasi fundamental yang terjadi dengan ckspcktasi para pelaku pasar dapat
menjelaskan deviasi nilai tukar dari pengaruh fakior-faktor fundamentalnya di
Negara-negara Asia Pasifik?

L.3. Tujuan dan Maninat Penelitian

Tujuan penelitian ini secara wmum adalah : mencliti dan menganalisis perkembangan nilai
tukar yang dijelaskan oleh faktor-faktor fiindamental ckonomi, dan deviasi nilai tukar dari
faktor-faktor fundamental tersebut yang dijelaskan dengan istilah *“news” di negara-
negara Asia Pasifik.
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Secara khusus, tujuan dari penelitian adalah :
a) Meneliti dan menganalisis pengaruh informasi fundamental ekonomi terhadap
perkembangan hilai tukar
b) Bentuk efisiensi pasar dapat menjelaskan kandungen informasi yang dimiliki
oleh para pelaku pasar dalem mempeagaruhi pergerakan nilai tukar tersebut di
di negara-negara Asia Pasifik
¢) Meneliti dan menganalisis pengaruh “#ews" terhadap nilai tukar

Pengertian "mews” dalam studi ini mencerminkan perbedaan kandungan informasi
fundamental yang terjedi dengan ekspektasinya di negare-negara Asia Pasifik.

Secara khusus, hasil studi ini memberikan kontribusi pada literatur mengenai temuan-
temuan empiris dan implikasi kebijakan scbagai berikul :

1. Pemodelan “news” untuk menentukan scjumlah indikator yeng paling relevan dapat
digunakan pelaku pasar dan respon kebijakan moneter bank sentral.

2. Pemodelan “news” kebijakan moncler dapat mempengaruhi volatilitas nilai tukar
negara-negara Asia Pasifik, baik untuk menilai kemampuan pembentukan ekspektasi
pasar maupun respon kebijakan moneter kebijakan moneter oleh bank sentral.

3. Dan pengujien “news” kita dapat menemukan indikator yang paling relevan dalam
pembentukan ekspekiasi nilai tukar oleh para pelaku pasar.

1.4. Spesifikasi Model

Di dalam menganalisis reaksi nilai tukar lerhadap informasi fundamental dan berita
(nevws), penulis menggunakan WLS (Weighted Least Squares) berdasarkan suatu model
ekonomi makro, Model ckonomi makro yang disusun dalam studi ini diilhami oleh model
yang kembangkan oleh Ehrmann dan Fratzscher (2004). Perbedaannya pokok pada tidak
dimasukkannya variabel real time data dan pemilihan variabel berila tidak menggunakan
data survey. Hal ini didasarkan pada pertimbangan bahwa fokus studi ini adalah untuk
menganalisis reaksi nilai tukar terhadap informasi fundamental dan berita. Di dalam
penelitian ini, model nilai tukar dipengaruhi secara simulian oleh beberapa variabel yang
tersusun di dalam satu moedel persamaan yaitu:

Berita yang dieslimasi dengan metode WLS
Adapun masing-masing persamaannya adalah sebagai berikut :

Model News Metode WLS

g = aO + al er-l + az (gr' gr *)+ aJ (i:" il‘)_‘— ad (id:' fd:‘)"' &, (”r'

T, "+ aG(le' M2‘,")+ a? (pt' p:‘)"' as (Cr' C,‘)‘i’ aﬂ (g:'
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ghy+r oy (iy- i)+ o) (m,-zfy+ a, (M2,- M27)+ o, (p,-

prp)'!'a’ld (Cr' ctp)

Persamaan di alas menjelaskan reaksi nilai tukar dipengaruhi oleh nilai tukar scbelumnya
(e.y), perbedaan perlumbuhan ekonomi dalam negeri dengan luar negeri (g - g*),
perbedaan suku bunga bank sentral dalam negeri dengan luar negeri (i, — i,*), perbedaan
suku bunga deposito dalam negeri dengan luar negeri (iy — {4*), perbedaan inflasi dalam
negeri dengan luar negeri (m — m*), perbedaan pertumbuhan uang beredar dalam negeri
dengan luar negen (M2, — A42,*), perbedaan tingkat harga dalam negeri dengan luar negen
{p, — p™), perbedaan pertumbuhan tingkat harga dalam negeri dengan luar negeri (¢, -
¢,*), berita pelumbuhan ekonomi {perdlumbuhan ckonomi akrual dikurangi pertumbuhan
ckonomi forecast (g, — gf)), berita suku bunga deposito (lingkat bunga aktual dikurangi
tingkat bunga forecast (iy — i), berita inflasi (inflasi aktual dikurangi inflasi forecasr (1,
- x7)), berita M2 (M2 aktual dikurangi M2 forecast (M2, - M2[)), berila tingkat harga
(ingkat harpa aktual dikurangi tingkat harga forecast (p, — pf)), berita pertumbuhan
tingkat harga (pertumbuhan tingkat harga aktual dikurangi pertumbuhan tingkat harga
Jorecast (¢, cf)).

L5. Sampel, Sumber Data dan Pengumpulan Data

Data yang dipergunakan untuk analisis penelitian ini adalah data sckunder yang tclah
diolah menjadi 1 variabel tidak bebas dan 14 variabel tidak bebas, dengan jumlah sampel
40 yang merupakan dala fime series bulanan dari Januan 2003 sampai dengan Desember
2006. Diambilnya periode wakm anara 2003- 2006, agar menjadi data letkini. Adapun
cara pengumpulan data didasarkan pada pencarian, pemilihan, pencatalan dan
pengkalegorian berdasarkan variabel endogen dan cksogen, dari dokumen statistik, yaitu
Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia, publikasi BPS, dan [miernational Financial
Statistic.

Tahbel 1. Sumber dan Pengumpulan Data

SIMBOL YARIABEL SATUAN | SUMBER PERIODE
DATA

Nilai Tukor Nominal IFS — | Perbulan

MARKET _RATE data
diolah

Nilai tuker satu periade | % IFS- data | Perbulan
EXCHANGE(EXCHANGEMDY) sebelumnya dialah

Perbedaen % IF5- dara | Per bulan

pertumbuhan uang diolah
GM2 bcred.:sr M2 dalam

negeri dengan

perurnbuhan M2 luar

negeri

Pecbedaan suku bunga | % IFS— data | Per bulan
GDEPOSIT deposito dalam negeri diolah

dengan luar negeri

Perbednnn suku bunga | % IFS— data | Per bulan
Gt bank scntral dalam dialah

neger dengan luar

negen
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GCPt

Perbedaan harga dolam
negeri{CPl) dengan
harga luar neger

%

IFS— dals
diolah

Damayanti

Per bulan

GCPIGROWTH

Perbedaan
pertumbuban harga
dalam negeri{CPI)
deagan pertumbubn
hargo lunr negeri

%

IFS— dala
diolsh

Per bulan

GINFLASI

Perbedoan inflasi
dalamn negeni dengan
luar negeri

%

Bl- data
diglah

Per bulan

GGROWTH

Perbedaan
penumbuhan ekanomi
dalum negeri dengan

buar negeri

%

BI- data
diolah

Per bulan

M2_GROWTHNEWS

Beria
M2{perturabuhan M2
akuual dikurangi
perumbuhan M2
forecastierror)

%

IFS— dala
diolah

Per bulan

DEPOSITNEWS

Berita suku bunge
deposito(tingkat bunga
deposito akiunl
dikurangi tingkat
bunga deposilo
forecast/errar),

%

IFS- data
diglah

Per bulan

CPINEWS

Berils lingkat
harga{lingkal harga
aktual dikurangi
lingkal harga
forecastferrar)

e

IFS- data
diolah

Per bulan

CPIGNEIVS

Berita perumbuhan
tingkat
harga(pertumbuhen
tingket harga aktuat
dikumngi periurmhuhan
tingkat herga
forecast/error)

%

IFS— dala
diolah

Per bulan

INFLASIWVEWS

Berila inflasi{infasi
aktual dikurangi inflasi
forecasi/error)

%

[FS- data
diolah

Per bulan

GROWTHNEWS

Berita pertumbuhan
ckonomi{perrumbuhan
ekonomi aktual
dikurangi pertumbuhan
ckonomi
forecasl/ermor)

%

IFS— dala
diolah

Per bulan

1.6. Hipotesa Penelitian

Berdasarkan pemahaman teoritis dan merujuk scjumlah temuan cmpiris sebelumnya,
berikut ini hipotesa yang akan diuji dan operasionalisasi pengujian dalam penelitian ini
dalam rangka menganalisis reaksi nilai tukar terhadap informasi fundamental ckonomi
makro dan berila di negara-negara Asia Pasifik.

Adapun hipotesa yang diajukan dalam penelitian ini adalah;

a. Pergerakan nilai tukar dipengaruhi olch perkembangan nilal tukar di masa lalu
dan informasi fundamental ekonomi:
(i) Perkembangan nilai tukar pada periode sebelumnya berpengaruh

positif dan signifikan terhadap pergerakan nilai tukar saat ini.

e — e —lpa =
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(i)

Perkembangan inflasi dalam negeri di atas inflasi luar neger
berpengaruh signifikan terhadap depresiasi nilai tukar.

(iii) Perbedaan suku bunga dalam neperi di atas suku bunga luar neper

berpengaruh signifikan terhadap apresiasi nilai tukar.

(iv) Perbedaan uang beredar di atas vang beredar lvar negeri berpengaruh

\2

signifikan terhadap depresiasi nilai tukar.
Perbedaan pertumbuhan ekonomi dalam negeri di alas pertumbuhan
Iuar negeri berpengaruh signifikan terhadap apresiasi nilai tukar.

b. Nilai tukar dipengaruhi oleh "“news" dari informasi fundamental ckonomi anlara

lain :

&)

(i)

Perkembangan inflasi yang lebih tnggi dar ekspeklasi pasar(“news™
dari inflasi) berpengarub negatif dan signifikan terhadap tingkat
depresiasi nilai tukar.

Perkembangan suku bunga yang lebih tinggi dari  ekspektasi
pasar("mews” dari suku bunga) berpengaruh posilif dan signifikan
terhadap tingkat apresiasi nilai tukar rupiah atau perkembangan suku
bunga yang lebih tinggi dari ekspeklasi pasar berpengaruh nepalif dan
signifikan terhadap tingkat depresiasi nilai tukar.

(iii) Perkembangan uang beredar yang lebih Unggi dari ekspekiasi

(iv) Perkembangan pertumbuhan ekonom: yang

pasar(“news™ dari uang beredar) berpengaruh nepatif dan signifikan
terhadap tingkat depresiasi nilai tukar.

lebih tinggi dari
ckspeklasi pasar (“mews" dari pertumbuhan ckonomi) berpengaruh
positif dan signifikan ferhadap tingkal apresiast nilai tukar alau
perkembangan pertumbuhan ckonomi yang lebih linggi dari ekspekiasi
pasar berpengaruh negalif dan signifikan terhadap tingkal depresiasi
nilai tukar negara-negara Asia Pasifik.

IL HASIT, ESTIMASI MODEL BERITA

Tabel 2. Hasil Regresi

Variabel Bangladesh China_hongkong China_mainland India Indonesia
MARKET_RATE MARKET _RATE MARKET_RATE MARKET_RATE MARKET_RATE | MARKET RATE
0.52 1.12 0.45 2.69 2,70
Konslanta (1.92%) (3.85) (2.23} (2.9} (3.14}
EXCHANGE 0.88 0.45 0.77 0.7 0.707
(EXCHANGEMIN) (14.05) (3.20} {7.93) (717} (7.17}
-0.024 -0.001 0.09 -0.06 -0.06
GM2 (-0.06) {(-023) {1.14) (-0.14) {(-0.14)
-0.001 0.t
GDEPOSIT (-0.375) (1.52)
-0,09 0.0003 -0.08 -0.04 -0.04
al (-2.70) (0.08) (-117) (-3.56) -3.56)
0.00016
GCPI (1.03)
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-0.24 -0.08 -0.002 -143 143
GCPIGROWTH (-0.53) (-0.13} (0.016) (-2.32) (-2.32)
-0.0005
GINFLASI (-2.52)
1.66X107
GGROWTH (0.04)
015 0.0015 -0.08 1.14 .14
M2_GROWTHNEWS (-0.41) (0.25) (-0.98) (2.29) 2.29)
0,01 -0.002 0.001 0.017 ¢.017
DEPOSITNEWS (0.17) (-1.002) 0.2) (1.43) {1.43)
-0.06 -0,0005 0.02 0.02
CPINEWS {-1.98) (-0.603) (2.09) (2.26)
0.38 0.49 309 3.09
CPIGNEWS (0.81) (1.82) (-1.58) (-1.58)
0.0002
INFLASLYEWS (0.72)
1.38x10”
GROWTHNERS (0.015}
R 95,80 % 65.12% 92.04 % 92.00 %
Adj. R
Tabel 3. Hasil Regresi
Variabe] Jepang Korea Filipina Malaysia Singapura
MARKET_RATE | MARKET_RATE | MARKET RATE | MARKET RATE | MARKET RATE | MARKET_RATE
227 1.98 0.84 0.84 0.03
Kooslanta 2.75) (2.03) (2.52) 2.52) (0.55)
EXCHANGE 0,51 0.71 0.78 074 0.87
(EXCHANGEMIN) (3.28) (5.08) (937 (937 (B.64)
GM2 0.51 -0.018 -0.22 0,22 0,21
(-0.62) (-028) (-0.67) (-0.67) (-0.76)
-0,02 -0.004 -0,004 0.014
GDEFRQSIT -1.79) {2.99) (2.99) (2.91)
0.017
Gl (2.16)
0.006 -0.003 -0,0058
Gl (L44) (-0.74) (212)
-0.91 -0.91
GCPIGROWTH (-1.875) (-1.875)
-0.01 -0.002
GINFLASI (208) {-1.99)
0.01 0,001 -0.004 -0.004
GGROWTH (2.44) (0.38) ¢1.72) 1.72)
0.45 0.4 0.4 931
M2_OROWTHNEWS (0.74) (1.15) 2.76) (0.92)
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0.01 -0.028 0.0 0,01 0.02
DEFOSITNEWS (0.19} (-072) (-217) (217 (047
0.0 0.0005 -0.0006
CPIVEWS (-0.76) (0.94) (-0.187)
2.13 2.13
CPIGNEWS @76) .15)
-0.0086 0.007
INFLASINEWS (-0.55) {-1.85)
-0.014 0.007 0.004 -0.004
GROWTHNEWS 132) (0.87) {0.87) (-0.87)
Adj. R 80.56 % 91,76 % B5.70 % 85.70 %, 91.96 %
Tabel 4. Hasil Regresi
Varinbel Srilanka Thailand Vieloam
MARKET_RATE MARKET RATE | MARKET RATE | MARKET RATE
Konstanta 0.70 0.1 0.51
(1.42) (-0.41) (1.01)
; 0.34 1.03 0.937
EXCHANGE(EXCHANGEMIN) 2.7 (14.17) (15.1)
0.047 042 0.11
GM2 0.21) {-1.086) (2.19)
-0.002
GDEFQSIT (-1.726)
oI 0,003 0.005
(-1.78) {0.39)
©.0007 -0.00026
GCPI 176 {-1.557
L5
GCPIGROWTH (2)
-0.0076
GGROWTH -191)
-0.28 0.06 0117
M2_GROWIHNEIFS (-122) {0.12) (-2.19)
-0.005 -0.032 0.001
DEPOSITNEWS 2.51) (-2.48) ©.97)
1.23x10°% -0.00023
CRIVEWS {0.019) (-0.83)
0.629
CPIGNEWS ©.34)
0.008
GROWTHNEWS (1.40)
Adj.R? %0.54 % 87.34 % 98.14 %
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I1.1. Hasil Estimasi Model Berita Nepara Bangladesh

e,= 052+088¢,_ - 009(i -i " -0024(M2,- M2,% -024(c,- ¢, %+
(1.929) (14.05) (-2.70) (-0.06) (-0.53)

0.01 (g - if) - 0.152(M2,- M27) +038(c,- ¢f)
(0.17) (-0.41) (0.81)

Dari persamaan di alas nilai tukar secara signifikan dipengaruhi oleh nilai tukar satu
pericde sebelumnya (e,.;} dan perbedaan suku bunga bank sentral dalam negeri dengan
luar negeri (i; — i,*). Variabel nilai tukar satu periode sebelumnya (e,.,) mempunyai arah
positil sesuai dengen hipotesa. Variabel perbedaan suku bunga bank sentral dalam negeri
dengan luar negeri (i, — /,*) mempunyai arah negatif yang tidak sesuai dengan hipotesa,

I1.2. Hasil Estimasi Model Berita Negara China_hongkong

e,= 1.12+045e,_, +1.66E-05(g,- g, *)+0.0003(F, - i,*) -0.001{(i,-7,*
(3.85) (3.20) (0.04) {0.08) (-0.375)

-0.0005 (7, - 7, %) -0.000 &g (M2,- M2, *)+0.00016(p,- p,*
-2.52) (-0.23) (1.03)

~008(c,-c,*) + L3BE-05(g,- gF)- 0.002(i,- if)+0.0002(7, - #")
-0.13) (0.015) (-1.002) (0.72)

+ 0.0015(M2,- M27)- 0.06(p,- pf) + 045(c,- ¢])
(0.25) (-1.98) (1.82)

Dari persamaan di alas nilai tukar secara signifikan dipengaruhi oleh nilai tukar satu
periode sebelumnya (e..;), perbedaan inflasi dalam negen dengan luer negeni {r, — m*),
dan berila tingkat harga (lingkat harga aktual dikurangi tingkat harga forecast (g, — g)).

*  Variabel nilai tukar satu periode scbelumnya (g..) mempunyai arsh positif
sesual dengan hipotesa.

«  Variabel perbedaan inflasi dalam negeri dengan luar negeri (m, — 1,*), dan berila
tingkat harga (lingkat harga aktual dikurangi tingkat harga forecast (g, — p{))
mempunyai arah negatif sesuai dengan hipotesa.
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IL3. Hasil Estimasi Model Berita Negara China_mainland

e,= 045+077¢, , -008(i,- i,*) +0.01(i ,-i,*% +009(M2,- M2 ¥

(2.23) (7.93) (-1.17) (1.52) (1.14}
-0.002{c, - ¢, *)+0.001 (i, - i) -0.08(M2,- M27) - 0.0005(p,- p})
(0.016) {0.2) (-0.98) (-0.603)

Dari persamaan di atas nilai tuker secara signifikan dipengaruhi oleh nilai tukar satu
periode sebelumnya (g,.,) mempunyai arah positif sesuai dengan hipotesa,

I1.4. Hasll Estimasi Made} Berita Negara India

e= 269+07e,_ -004(i, -7 % -006(M2,- M2,%)-143(c,- ¢, *)

f

(299} (7.17)  (-3.56) (-0.14) (-2.32)
+ 0.017(, - i5)+1.14(M2,- M2F )+ 002(p,- pf)-3.09(c,- )
(1.43) (2.29) (2.09) (-1.58)

Dari persamaan di atas milai tukar secara signifikan dipcogaruhi oleh nilai tukar satu
periode sebelumnya (e}, perbcdaan suku bunge bank sentral dalam negeri dengan luar
negeri (/, — i), berita M2 (M2 aktual dikurangi M2 forecast (M2, — M2[)), berila
pertumbuhan tingkat harga (pertumbuban tingkat harga aktual dikurangi perfumbuhan
tingkat harga forecast (¢, — ¢f)) dan perbedaan pertumbuhan tingkat barga dalam negeri
dengan luar negen (¢, — ¢,*).

Variabcel nilai tukar satu periode sebelumnya (e, ;) dan berita M2 (M2 aktual dikurangi
M2 forecast (M2, — M2/) dan is")), mempunysl arah positif sesuai dengan hipotesa.
Variabel perbedaan pertumbuhan tingkat harga dalam negeri dengan luar negeri (¢, — ¢,*)
mempunyai arab negatif sesuai dengan hipotesa. Variabel perbedaan suku bunga bank
sentral dalam negeri dengan luar neged (i, — #,*) mempunyai arah negatif yang tidak
sesuai dengan hipotesis. Variabel beria tingkat harga (tinpkat harga aktual dikurangi
tingkat harga forecast (p, — pf)), mempunyai arah positif yang tidak sesuai dengan
hipotesis.

11.5. Hasil Estimasi Model Berita Negara Indonesia

€= 2698+0.707¢,_, ~004(i -i* -006(M2,- M2, *-143(c,-c,®

1

(3.14) (7.17) {-3.56) (-0.14) (-2.32)
+0.017(, - i%y + 1.14(M2,- M2Py+ 002(p,- pF) - 3.09(c,- ¢
(1.43) (2.29) (2.26) (-1.58)

Dari persamaan di alas nilai tukar secara signifikan dipengaruhi oleh nilal tukar satu
periode scbelumnya (e..,), perbedaan suku bunga bank sentral dalam negeri dengan luar
negeri (#— £,*), ,perbedaan pertumbuhban tingkat harga dalam negeri dengan luar negeri (¢,

PERPUSTAKAAN @
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—¢;"%), berita M2{M2 akiual dikurangi M2 forecast (M2, — M2F)), dan berita tingkat harga
(tingkat harga akiual dikurangi lingkat harga forecast (g, — p/).

»  Variabel nilai tukar salu periode sebelumnya {e., dan berita M2(M2 akrual
dikurangi M2 forecast (M2, — M2F)) mempunyai arah positif sesuai dengan
hipotesa.

»  Variabel perbedaan pertumbuhan tingkat harga dalam negeri dengan luar negeri
(¢, — ¢,") mempunyai arah negatif sesuai dengan hipotesa.

»  Variabel perbedaan suku bunga bank sentral dalam negeri dengan luar negeri (J,
— i*) mempunyai arah negatif yang tidak sesnai dengan hipotesa.

* Variabel berita tingkat harga (tingkat harga aktual dikurangi tingkat harga
forecast (p, — pf)),mempunyai arah positif yang tidak sesuai dengan hipotesa.

IL.6, Hasil Estimasi Model Berita Negara Jepang

e, = 227 + 05le,_, +001(g,- g,*)-002{(i,-i,* -00i(x,- 7w *

(2.75)  (3.28) (2.44) (-1.79) (-2.08)
-051 (MZ." Mz.f *)+0.006 (pr - Pt 0'0|4(g: - grp }+ 0.01 (id.r' ]rf:l)
(-0.62) (1.44) (-1.32) (0.19)
-0.0086 (7, - w7y +045(M2,- M27) -001{p,- p/»
(-0.55) (0.74) (-0.76)

Dari persamaan di atas nilai tukar secara signifikan dipengaruhi oleh nilai tukar satlu
periode sebelumnya (e, ), perbedaan pertumbuhan ekonomi dalam negeri dengan luar
negeri (g,- g,*), dan variabel perbedaan inflasi dalam negeri dengan luar negeri (m, — m,*).

Variabel nilai tukar satu periode sebelumnya (e,;) dan perbedaan pertumbuhan ekonomi
dalam negeri dengan luar negeri (g, - g*) mempunyai arah positif sesuai dengan
hipotesa serta perbedaan inflasi dalam negeri dengan luar negeri (m, — ") mempunyai
arah negatif sesuai dengan hipotesa.

1.7, Hasil Estimasi Model Berita Negara Korea

e, = 198+07le,_, +0.001(g,- g *+0017(j,- i,*) -0.018(M2,- M2 *

(2.03) (5.08) (0.38) (2.16) (-0.28)
—0.003(p,- p,* + 0007(g,- g7) -0.028(i,- i5)+ 0.0005(p,- p’)
{-0.74) (0.87) (-0.72) (11,94}

Dari persamaan di atas nilai tukar secara signifikan dipengaruhi oleh nilai tukar satu
periode sebelumnya (e,.;} dan perbedaan suku bunga bank sentral dalam negeri dengan
luar negeri (i, — 7,*).

- - - - -
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Variabel nilai tukar satu periode sebelumnya (e,.;) dan perbedaan suku bunga bank sentral

dalam negeri dengen luar negen (i, — i*) mempunyai arah positif sesuai dengan
hipotesis.

11.3. Hasil Estimasi Model Berita Negara Malaysia

g,= 084+0.78¢,_, -0.004{g,- g, *)-0004 @, (i,-i,"

4

(2.52) (9.37) (-1.72) (2.99)
-0.22(M2,- M2 %-091(c,- c,*-0004(g,- glH)-001(G,-if)
{-0.67) (-1.875) (0.87) (-2.17)
+ 04(M2,- M2Py+2.13(c,- c])
(2.76) (1.15)

Dari persamaan di atas nilai tukar secara signifikan dipengaruhi oleh nilai tukar satu
periode sebelumnya (e,.,),perbedean suku bunga deposito dalam negeri dengan luar negeri
(is — ix"), berila suku bunga deposito (lingkat bunga aktual dikurangi tingkat bunga
Jorecast (iy — i), dan berita pertumbuhan tingkat harga (pertumbuhan tingkat harga
aktual dikurangi pertumbuhan tingkat harga forecast (¢, — c)).

s  Variabel nilai tukar satu periode sebelumnya (e.,) mempunyai arah positif
sesuai dengan hipotesa.

s  Variabel berita suku bunga deposito (lingkat bunga aktual dikurangi tingkat
bunga ferecast (iy — i,f)) dan perbedaan suku bunga deposito dalam negeri
dengan luar negeri (ix — iz*) mempunyai arah negatif yang tidak sesuai
dengan hipotesa,

*  Variabel berita pertumbuhan tingkat harga {pertumbuhan lingkat harga aktual
dikurangi pertumbuhan tingkat harga forecast (¢, — ¢/)) mempunyai arah positif
yang tidak sesnai dengan hipotesa.

I1.9. Hasil Estimasi Model Berita Negara Filipina

e,= 084+0.78¢,_, -0.004(g,- g,*) +0.004(i,- i, -022(M2,- M2, *

(252 (9.37) 172 (2.99) (-0.67)
~-091(c,- ¢, *)y + 0.004(g,- g+ 0408(M2,- M27y -0.01(i,- if)
(-1.87) (0.87) (1.15) -2.17)
+2.13(c,- ¢])

(2.76)

Dari persamaan di alas nilai tukar secara signifikan dipengaruhi oleh nilai tukar satu
periode sebelumnya (e,.,;), dan perbedaan suku bunga deposito dalam negeri dengan Iuar
negeri {ix — ix*), berila suku bunga deposito {lingkat bunga aktual dikurangi lingkal
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bunga forecast (ix — is)), dan berita pertumbuhan tingkat harga (pertumbuhan {ingkat
harga aktual dikurangi pertumbuhan tingkat harga forecast (¢, — ¢f)).

e  Variabe] nilai tukar secara signifikan dipengarvhi oleh nilai tukar satu periode
sebelumnya (e,.;) dan variabel perbedaan suku bunga deposito dalam negeri
dengan luar negeri (iy — iz*) mempunyai arah positif sesuai dengan hipotesa.

s Varabel berita suku bunga deposito (tingkat bunga aktual dikurangi tingkat
bunga forecast (iy — f4f)) mempunyai arah negatif yang tidak sesuai dengan
hipolesa.

s  Varabel berita pertumbuhan tingkat harga (pertumbuhan tingkat harpa aktual

dikurangi pertumbuhan tingkat harga forecast (¢, — ¢f)) mempunyai arsh positif
yang tidak sesuai dengan hipotesa.

11.10. Hasil Estimasi Model Berita Negara Singapura

e,= 003+087e,_ + 0.014(F,-7,% -0002(x, - 7,*-021(M2,- M2,%

r-1

(0.55) (8.64) (2.91) (-1.99) (-0.76)
-0.0058{p,- p,*)+ 0.02(i,- i5)-0007(7,- )+ 031{M2,- M2})
(-2.12) (0.47) (-1.849) (0.92)
- 0.0006(p,- p/)
(-0.187)

Dari persamaan di atas nilai tukar secara signifikan dipengaruhi olch nilai tukar satu
periode scbelumnya (ey;), perbedaan suku bunga deposilo dalam negeri dengan luar
negeri (iu — ix*), perbedaan inflasi dalam negeri dengan luar ncger (7, — m,*), dan
perbedaan tingkat harga dalam negern dengan luar negen (p, — p,*).

e  Variabel nilai tukar satu periode sebelumnya (e,.;) dan variabel perbedaan suku
bunga deposilo dalam negeri dengan luar negen (ix — i»*) mempunyai arah
positif sesual dengan hipotesa.

s  Variabel perbedaan inflasi dalam negen dengan luar negeri (7, — m*) dan
variabel perbedzan tingkat harga dalam negeri dengan luar negeri {p, — p*)
mempunyai arah negatif sesuai dengan hipotesa.

I1.11, Hasil Estimasi Modcl Berita Negara Srilanks

e,= 070+084e,_, —0003(i - i* +0.047(M2,- M2 *)+0.0007(p,- p,*
(1420 (7.77) (-1.78) (0.21) {-1.76}

-0.005(1, - if)-028(M2,- M2F) + 123E-05(p,- p7)
(-2.51) (-1.22) {0.019)
Dari persamaan di alas nilai tukar sccara signifikan dipengaruhi oleh nilat tukar satu

periode sebelumnya (g,.;) dan berita suku bunga deposite (tingkat bunga aktual dikurangi
tingkat bunga forecast (iy — iz7)).
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s Varabel nilai tukar satu pericde sebelumnya (e.,) mempunyai arah positil
sesuai dengan hipolesa.

»  Variabel berita suku bunga deposilo (lingkat bunga aktual dikurangi tingkat
bunga forecast (iyx — i47)) mempunyai arah ncgatif yang tidak sesuai dengan
hipotesa.

11.12. Hasil Estimasi Model Berita Negara Thailand

e,= -0.109+1.03¢,_, -0.0076(g,- g, *)+0.005(i - % -042(M2,- M2,%

I

-0.41) (14.17) (-1.91) 0.84) (-1.086}
+15(c,- ¢, % + 0.008(g,- gF) -0.032(i,- if)+006(M2,- M2})
(2.2) (1.40) {-2.48) (0.12)
- 0.629(c,- ¢7)
{0.34)

Dari persamaan di atas nilai tukar secara signifikan dipengaruhi oleh nilai tukar satu
periode sebelumnya (e ;), perbedaan pertumbuhan lingkat harga dalam negeri dengan fuar
negen (¢; — ¢,*), dan berita suku bunga deposito {tingkat bunga aktual dikurangi tingkat
bunga forecasi (igy ~ izf)).
e Variabel nilai tukar satu periode sebelumnya (e.;) mempunyai arah positif
sesuai dengan hipotesis.

s  Variabel perbedaan pertumbuhan tingkat harga dalam negeri dengan luar negeri
{(c(~ ¢,*) mempunyai arah positif yang tidak sesuai dengan hipolesa.

*  Variabel berita suku bunga deposile (tingkal bunga aktual dikurangi tingkat

bunga forecast (iy — i/5)) mempunyai arah negatif yang tidak sesuai dengan
hipotesa.

I1.13. Hasil Estimasi Model Berita Negara Vietnam

g,= 061 +0937¢e,, - 0.002(i,- i,*) +0.11(M2, - M2 * - 0.00026(p, -

b
(1.01) (15.1) {-1.726) (2.19) (-1.557)
+0.001 (i, - i5)-0.117(M2,- M2?) -0.00023(p,- p/)

(0.97) (-2.19) (-0.83)

Dari persamaan di atas nilai tukar secara signifikan dipengaruhi olch nilai tukar satu
periode sebelumnya (e,.;) , perbedaan pertumbuhan uang beredar dalam negeri dengan
luar negeri (M2, — M2,*), dan berita M2 (M2 aktual dikurangi M2 forecast (M2,— M2F)).
s Variabel nilai tukar satu periode sebelumnya (e.;) mempunyai arah positif
sesuai dengan hipotesa.

*  Variabel perbedaan pertumbuhan vang beredar dalam negeri dengan luar negeri
(42, - AM2/*) mempunyai arah positif yang tidak sesuai dengan hipotesa.
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e Variabel berita M2 (M2 aktual dikurangi M2 forecast (M2, — M2F)) mempunyai
arah negatif sesuai dengan hipotesa.

1IL. PEMBAHASAN

Dari hasit penelitian ini mengindikasikan bahwa, perkembangan nilai tukar pada periode
sebelumnya berpengaruh positif dan signifikan terhadap pergerakan nilai tukar di semua
negara Asia Pasifik yang termasuk dalam penelitian hal tersebut menunjukkan negar-
negara Asia Pasifik masih menganul efisiensi pasar bentuk lemah dimana masih kuatnya
kandungan informasi masa Palu yang dimiliki oleh para pelaku pasar dalam
mempengaruhi pergerakan nilaj tukar tersebut

Perbedaan inflasi dalam negeri dengan luar neperi berpengaruh signifikan terhadap
depresiasi nilai tukar terangkum di negara China Hongkong, Jepang, Singapura.

Perbedaan perfumbuhan ekonomi dalam negeri dengan luar negeri berpengaruh positif
dan signifikan terhadap pergerakan nilai tukar di Jepang.

Perbedaan suku bunga bank sentral dalam negeri dengen luar negeri berpengarub positif
dan signifikan terhadap pergerakan nilai tukar di Korea.

Perbedaan suku bunga deposito dalam negeri dengan luar negeri berpengaruh positif dan
signifikan terhadap pergerakan nilai tukar di Filipina dan Singapura.

Perbedaan tingkat harga dalam ncgeri dengan luar negeri berpengamh signifikan
terhadap depresiasi nilai tukar di Singapura

Perbedaan pertumbuhan lingkal harga dalam negeri dengan luar negeri berpengaruh
signifikan lerhadap depresiasi nilai fukar di Indonesia dan India.

Selain itu hasil penelitian ini juga mengindikasikan bahwa perkembangan tingkat harga
lebih tinggi dari ckspeklasi pasar berpengaruh positif’ dan signifikan terhadap tingkat
depesiasi nilai tukar meliputi China Hongkong.

Perkembangan vang beredar yang lebih tinggi dari ekspekiasi pasar berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap tingkat depresiasi nilai tukar, menunjukkan deviasi nilai tukar
dari fundamental kurang bisa menjelaskan perkembangan nilat hikar ditunjukkan oleh
Indonesia dan Vietnam.

Implikasi kebijakan atas temuan penelitian ini terkail dengan dominannya nilai tukar satu
periode scbelumnya maka perlu diperhatikan aspek-aspek berikut ini:

a. Kebijakan moneter perlu diarahkan pula pada upaya stabilisasi nilai tukar untuk
meminimalkan dampaknya,

b. Kredibiliias kebijakan moneler dalam pengendalian nilai tukar perlu ditingkatkan agar
pola pembentukan ekspeklasi nilai tukar yang hingga kini masih banyak dipengaruhi oleh
nilai tukar satu periode sebelumnya.

Hal ini dapal ditempuh melalui perluasan transparansi mengenai informasi-informasi
ekonomi yang berpengaruh terhadap nilai tukar seperti uang beredar, inflasi, suku bunga
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dan sebagainya. Seclain itu, pentingoya pengaruh “mews” (erhadap nilai fukar
mengharuskan kebijakan meneter dilakukan secara konsisten dan menghindari kejutan-
kejutan yang sulit diprediksi oleh pasar.

1V. KESIMPULAN

Berdasarkan perumusan masalah dan tujuan penelitian dalam penulisan penelitian ini,
maka hasil penelitian tenlang reaksi nilai tukar terhadap informasi fundamental dan berita
di pasar dapat disimpulkan sebagai berikut :

a. Nilai tukar salu perode sebelumnyaz merupakan faktor yang paling banyak
pengaruhnya {erhadap nilai tukar saat ini di ncgara-negara kawasan Asia Pasifik
maka negara-negara Asia Pasifik masih menganut efisiensi pasar bentuk lemah
dimana masih kualnya nilai tukar masa lalu yang dimiliki oleh para pelaku pasar
dalam mempenganuhi pergerakan nilai tukar tersebut,

b. Perbedaan inflasi dalam negeri dengan luar negeri mempunyai koefisien
elastisitas  scbesar  -0.0005(China Hongkong), -0.01(Jepang) dan -
0.002(Singapura). Artinya kepaikan perbedaan inflasi dalam negeri dengan luar
negeri sebesar | % maka mempengaruhi depresiasi nilai tukar China Hongkong
scbesar 0.0005%, Jepang sebesar 0.01% dan Singapura sebesar 0.002%.

¢. Perbedaan pertumbuban ekonomi dalam negeri dengan luar negerdd mempunyai
koefisien elastisitas sebesar 0.012(Jepang). Arlinya kenaikan perbedaan
pertumbuhan dalam negeri dengen luar negeri scbesar 1% mempengaruhi
apresiasi nilai tukar Jepang sebesar 0.012%.

d. Perbedaan suku bunga bank sentral dalam negeri dengan luar negeri mempunyai
koefisien elastisitas sebesar 0.017(Korea). Adinya kenaikan perbedaan suku
bunga bank seniral dalam negeri dengan luar negeri sebesar 1% mempengaruhi
apresiasi nilai tukar Jepang sebesar 0.017%.

e. Perbedaan suku bunga deposito dalam negeri dengan luar negeri mempunyat
kocfisien elastisitas sebesar 0.004(Filipina) dan 0.014(Singapura). Arinya
kenaikan perbedaan suku bunga deposito dalam negeri dengan luar megeri
scbesar 1% mempengaruhi aprestasi nilai tukar Filipina sebesar 0.004% dan
Singapura sebesar 0.014%.

f. Perbedaan lingkal harga dalam negeri dengan luar negeri mempunyai koefisien
elastisilas sebesar -0.05(Singapura). Artinya kenaikan perbedaan tingkat harga
dalam negeri dengan luar negeri sebesar 1% mempengaruhi depresiasi nilai
tukar Singapura scbesar 0.05%.

g. Perkembangan lingkat barga lebih tingpi dan ckspeklasi dengan kata lain
merupakan “news” dari tingkat harga mempunyai kocefisicn elastisilas sebesar -
0.006(China Hongkong). Artinya kenaikan “news™ dari tingkal harga sebesar
1% mempengaruhi depresiasi nilai tukar China Hongkong sebesar 0.006%.

h. Perkembangan uang beredar yang lebih tinggi dari ekspeklasi dengan kata lain
merupakan “rews” dari vang beredar mempunyai koefisien elastisitas sebesar -
0.117(Vielnam). Arinya kenaikan "news™ dari uang bercdar scbesar 1%
mempengaruhi depresiasi nilai tukar Vielnam sebesar 0.117%,

Secara kescluruhan dapal dikemukakan bahwa signifikansi pengarubh informasi
fundamental ckonomi makro terlihat pada nilai tukar satu periode sebelumnya, perbedaan
inflasi dalam negeri dengan luar negeri (China Hongkong, Jepang dan Singapura),
perbedaan periumbuban ckonomi dalam negeri deagan luar negeri (Jepang), perbedaan
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suku bunga bank sentral dalam negeri dengan luar negeri (Korea), perbedaan suku bunga
deposito dalam negeri dengan luar negeri (Filipina dan Singapura), serta perbedaan
tingkat harga dalam negeri dengan luar negeri (Singapura).

Dari sisi “news” vaitu perkembangan tingkal harga lebih tinggi dari ekspektasi (China
Hongkong) dan berita M2(Vietnam) menunjukkan signifikansi pengaruh berita terhadap
nilai tukar.

V. SARAN

Kepada Bank Sentral, penelitian ini menunjukkan pentingnya perumusan kebijakan
secara prudent, untuk pengelolaan nilai tukar karena persepsi pasar menunjukkan nilai
tukar satu periode sebelumnya yang paling kuat mempengaruhi nilai tukar. Selain itu
pengelolaan berita agar lebih dipahami pasar sehingee tidak timbul gejolak serta
diperlukan kehati-hatian dalam mencermati variabel fundamental ekonomi dan #ews. Hal
ini dilakukan dengan mengkomunikesikan secara hati-hali dan terbuka berbagai data dan
informasi ekonomi sehingga pasar dan masyarakat dapat memahami dan memprediksikan
secara tepat pergerakan nilai tukar.

Saran untuk penelitian selanjutnya antara lain :

a. Perlu adanya penelitian lebih lanjut mengenai lerjadinya pengaruh asimetris anlara
berila yang bagus (“good news™} dengan berita yang buruk (“bad news™).

b. Perlu diperpanjangnya periode waktu analisis serta dibuat data harian sehingpga dapat
lebih digunakan untuk analisa harian.

¢, Perlu dimasukkan variabel-variabel non ekonomi seperti waktu Bank Sentral
mengumumkan variabel-variabel fundamental ekonomi, hari-hari (ransaksi seperti hari
Senin dan Jumat, kejadian-kejadian penting misalnya meningkalnya harga minyak,
pemilu, ledakan bom dan lain-lainnya.
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