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Studi Empiris di Negara ASEAN'
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ABSTRAK

Pemberitukan suatu currency union adalah tahap terakhir dari langkah kebijakan menuju
integrasi regional. Currency union biasa didefinisikan sebagai suatu area di mana mata
uang tunggal beredar. Perdebaran mengenai adopsi dari common currency oleh negara-
negara anggola ASEAN mulai bermunculan terutama sejak terjadinya krisis Asia 1997
dan setelah Evuro menjadi kenyataan pada awal tahun 1999 dan tetap bertahan dengan
baik sampai sekarang. Keinginan untuk membentuk currency union di Asia Timur dan

ASEAN juga dipicu oleh semakin meningkatnya integrasi dalam perdagangan melalui
ASEAN Free Trade Area (AFTA).

Hal-hal tersebut melatarbelokangi penulis umtuk mengadakan penelitian mengenai
“kemungkinan pembentukan currency union di ASEAN. Penelitian mengenai currency
union pada umumnya dibagi menjadi tiga bagian besar, yaitu : kemungkinan
pembentukan dilihat dari beberapa prasyarat pembentukan currency union (praperii dari
Optimum Currency Area), penghitungan Indeks Optimum Currency Area (OCA Index),
dan endogeneitas dari indikator OCA. Paper ini akan memjokuskan pada studi empiris
mengenai OCA index dan endogeneitas dari prasyarat pembentukan currency union.

Indikator-indikator OCA dapat menjadi endogen terhadap variabel-variabel lain. Hal ini
disebut sebagai endogeneitas dari indikator-indikator proasyarat pembentukan currency
union, Asymmeiric shocks sebagai salah satu indikator OCA endogen terhadap variabel
perdagangan. Menurui Frankel dan Rose (1998), semakin linggi level bilateral trade
maka semakin besar korelasi sikius bisnis antar negara dan semakin kecil
ketidaksimetrisan antar negara dalam menghadapi guncangan {(shocks). Menurut
Fidrmuc (2001), konvergensi siklus bisnis terjadi melalui jalur intra indusiry frade.
Dengan menggunakan Structural VAR dan Kalman Filter akan diteliti mengenai
endogeneitas dari asymmetric shocks di ASEAN terhadap variabel perdagangan. Kalman
Filter akan digunakan untuk menghitung fime varying correlation coefficient ontara

negara-negara anggola ASEAN. Filter ini menggambarkan bagaimana time path dari
parameter model.

Kata Kunci : Optimum Currency, VAR, ASEAN

Klasifikasi JEL : F36, C32, C61

! Merupaken bagian dari disertasi penulis yang berjudul “Pembentukean Currency Union di ASEAN"
* Staf Pencliti dan Staf Pengajar Departernen limu Ekonomi FEUI
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I. PENDAHULUAN

1.1. Latar belakang

Krisis finansial di ASEAN pada tahun 1997 telah menimbulkan pertanyaan yang tajam
mengenai rejim nilai tukar yang tepat untuk suatu perekonomian dalam region. Setelah
terjadinya krisis, banyak negara di region Asia beralih ke sistem nilai tukar yang lebih
fleksibel, dengan pengecualian Malaysia Intervensi untuk melakukan stabilisasi terhadap
nilai tukar menjadi tidak biasa dan fenomena ini terjadi meskipun ada berbagai alasan
termasuk adanya “fear of floating”. Perdebatan terus berlanjut mengenai rejim nilai tukar
yang tepat untuk suafu negara.

Karena krisis di Asie, pandangan populer di antara para akademisi adalah bahwa negara
berkembang dengan pasar modal yang terbuka hanya memiliki dua pilihan untuk
menghadapi dilema nilai tukar, yaitu free floaring atau hard peg. Hal ini dikenal sebagai
impossible trinity.

Pembentukan silan currency union adalah tahap terakhir dari langkeh kebijakan menuju
integrasi regional. Currency union biasa didefinisiken sebagai suatu area di mana mata
uang tunggal beredar. Untuk negara Eropa, proses hingga tercapainya tahep currency
union menghabiskan waktu lebih dari empat dekade. Sedangkan untuk negara Asia Timur
dan ASEAN kemungkinan terbentuknya currency umion masih menjedi perdebatan.
Perdebatan mengenai adopsi dari common currency oleh negara-negara anggota ASEAN
mulai bermunculan terutama sejak terjadinya krisis Asia 1997 dan setelah euro menjadi
kenyataan pada awal tahun 1999 dan tetap bertahan dengan baik sampai sekarang.
Keinginan dari beberapa pihak untuk membentuk currency union di Asia Timur dan
ASEAN juga dipicu oleh semakin meningkatmya integrasi dalam perdagangan, misalkan
dengan penerepan ASEAN Free Trade .Area (AFTA), Asian Pacific Economic
Cooperation (APEC), dll. :

Berikut adalah Jatar belakang yang mendasari mulai muncuinya isu dan perdebatan
mengenai kemungkinan pembentukan currency union di Asia Timur dan ASEAN.

1.1.1. Krisis Finanslal dl Asia*

Sebelum krisis, hanya sedikit pihak di Asia Timur dan ASEAN yang memikirkan
kerjasama moneter. Adanya permusuhan, persaingan dan distribusi kekuasaan yang tidak
merata, di Asie Timur dan ASEAN, menyebabkan tidak adanya dorongan uniuk
melakukan integrasi regional lebih lanjut (pembentukan currency umion), walaupun
memang integrasi perdagangan telah mulai berlangsung sejak lama (tahun 1992) dengan
perjanjian kerjasama ASEAN Free Trade Area (AFTA). Tetapi terjadinya krisis mata

3 Dalem imposthle trinity, dengan kondisi rnodal memiliki mobilitas tinggi, suatu negara hanya

mempunyai dua pilihan apakeh membiarkan nilal rukamya benar-benar mengambang atau peg yang betul-
betu! ketat (hard peg). Tidek mungkin (impossible) bagi suatu negara jika macmiliki nilai tukar
mengambeng/hard peg memiliki aliran modal yeng dibatasi/tertutup.

Uraian delam begian ini merupakan rangkuman dari Sakakibara(2001), Hee (2002), dan Jong-Wha
dan Park (2002)
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vang di Asia dan ASEAN mengingatkan pentingnya stabilitas mata uang untuk menjaga
kelangsungan pertumbuhan ekonomi dan stabilitas sosial.

Telah terjadi begitu banyak pembaharuan sejak krisis. Pada bulan Mei tahun 2000,
persetujuan ditandatangani di ‘Chiang Mai, Thailand dimana ASEAN +3 (ASEAN,
Jepang, Cina dan Korea Selatan) menetapkan suatu jaringan kerjasama bagi perjanjian
tukar-menukar untuk membantu negara anggota ASEAN pada masa krisis. Perjanjian ini
secepatnya akan dijalankan. Dalam perjanjian tersebut negara ASEAN+3 seluju untuk
mengembangkan jaringan perjanjian swap yang sudah ada, untuk menghadapi krisis
keuangan di masa datang. Dalem Chiang Mai Initiatives (CMI) juga termasuk adanya
Bilateral Swap Arrangement (BSA) antara negara ASEAN dan 3 negara donor Jepang,
Cina, dan Korea Selatan. Rencana dari CMI, sekarang diterima sebagai langkah maju
untuk memperkuat kerjasama keuangan antar negara Asia Tirmur.

Perjanjian ini merupakan perjanjian dasar pertama dari negara ASEAN+3, walaupun
skala/cakupan dari perjanjian tukar-menukar ini tidak terlalu besar untuk secara efektif
melawan krisis selanjutnya dan persyeratan yang tercantum dalam perjanjian ini
sepertinya terlalu membatasi. Selain CMI, ada hasrat untuk membuat suatu kebijakan
alternatif terhadap resep IMF yang didukung oleh usulan untuk membentuk Asian
Monetary Fund (AMF). Para pemimpin ASEAN juga setuju dengen perlunya suatu
Roadmap for Integration af ASEAN (RIA) dengan tujuan integrasi ASEAN yang lebih

besar di tahun 2020. Hal ini termasuk integrasi yang lebih kuat pada sektor keuangan dan
moreter.

I.1.2. Perkembangan negara-negara anggota ASEAN yang semakin memiliki aliran
maodal yang terbuka {open capital account)

Saat ini hampir di semua nepara-negara anggota ASEAN aliran modal masuk dan keluar
menjadi semakin terbuka. Hal inj seiring dengan globalisasi di pasar uang dan modal
dunia. Berdasarkan impossible trinity, negara-negara dengan aliran modal yang ierbuka
hanya memiliki dua pilihan rejim nilai tukar, yaitu : benar-benar mengambang (free
Jloating) atau peg yang sangat restriktif (hard peg), ini disebut sebagai bipolar solution.

Dengan adanya krisis di Asia sejak tahun 1997, ada semacam ketakulan terhadap akibat
deri rejim nilai tukar mengambang. Banyak negara khawatir terhadap volatilitas dari nilai
tukar yang dapat mengakibatkan volatilitas dari variabel-variabel ril. Ini disebut sebagai
“fear of floating”. Jika negara-negara ini mengalami “fear of floating”, maka mereka
bisa memilih rejim nilai tukar yang bersifat hard peg, misalnya currency union.

1.1.3. Kesuksesan dari euro

Pada tanggal 1 Januari 1999 mulai beraku Economic and Monetary Union (EMU) dan
ditetapkan bahwa euro akan menjadi mata uang tegal. Buro sebagai mata uang tunggal

mulai diperkenalkan pada saat itu. Pada tanggal 1 Januari 2002, diperkenalkan euro dalam
bentuk kertas dan logam.
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Eurc telah berkembang menjadi sarana hubungan moneter internasional yang paling
signifikan pada dekade ini, sehingga berhasil menjadi mata ueng nomor dua di dunia dan
menjadi alternatif jika dolar menjadi tidak stabil. Ada kemungkinan euro akan bersaing
dengan dolar dalam hal peranannya sebagai unit of account dan kontrak dalam penentuan
harga dan pentingnya sebagai cadangan devisa internasional. Tingkat kurs dolar-euro
diprediksiken ekan menjadi nilei tuker yang paling penting dalam perekonomian dunia
Keberadaan euro diprediksikan juga akan mengubah konfigurasi kekuasaan dari sistem
moneter intemasional dengan mengurangi peran monopolistik dolar selama ini. Potensi

euro sebagai mata uang inlemasional didukung oleh kendisi berikut ini (De Grauwe,
2003).

e  Darj segi output dan perdagangan, negara-negara anggota euro memiliki porsi
yang besar dari total output dan perdagangan dunia (rata-rata output 30 persen
dari output dunia dan memiliki perdagangan sekitar 20 persen dari perdagengan
dunia).

s  Stabilitas moneter yang ditunjukkan oleh inflasi yang rendah dan stabilitas harga
di negara-negara anggota euro

e  Tingkat kedalaman dan likuiditas pasar uang yang cukup besar

Beberapa buktl menunjukkan bahwa euro banyak digunakan di luar anggotanya, misalkan
digunakan di Eropa Tengah dan Eropa Timur. Penggunean euro di luar negara anggota
akan menguntungkan bagi warga negara anggota euro (De Grauwe, 2003).

Rose (2000) menemukan bahwa sepasang negara yang menjadi bagian dari currency
union memiliki aliran perdaganpan di antara merekm seratus persen lebih tinggi
dibandingkan dengan negara yang tidak menjadi anggota currency union. Hasil penelitian
ini mendukung bahwa keberadean euro bisa menstimulasi perdangangan antar negara
anggota euro.

L1.4. Tindak lanjut dari AFTA

Seat ini, semua negara Asia Tenggara menjadi anggota dari kelompok regional yang
disebut ASEAN. Pada bulan Januari 1992, anggota ASEAN setuju untuk membentuk
kebijakan bersama yang lebih bersifat oniward looking dan market based, persetujuan itu
terealisasi dengen pembentukan AFTA. Tujuan akhimya adalah menciptakan suatu pasar
regional dengen tarif efektif yang rendah (0-5%) dan tidak ada non-tarrif barriers, melalu
skema Common Effective Preferential Tarif - (CEPT). Pembentukan dari kawasan
perdagangan bebas di ASEAN dapat merupakan langkah awal untuk proses pembentukan
suatu currency union di entara negara anggote. Adanya currency union dapat
menghapuskan fluktuasi nilai tukar di negara-negara anggota dan biaya transaksi yang
berkaitan dengan adanya fluktuasi tersebut. Hal ini dapat membantu mempromosikan
peningkatan perdagangan dan investasi di antara anggota union.

Berdasar Deklarasi Bangkok tahun 1987, ASEAN berusaha untuk mendorong suatu
kemejuan ckonomi dan perkembangan sosial budaya di wilayeh ini. Dengan adanya
perkembangan globalisasi, ASEAN semakin terfokus pade kerjasama ekonomi regional.
Tujuan dari pembentukan kerjasema regional AFTA adalah untuk menurunkan tarif bagi
perdagangan barang manufaktur antar negara ASEAN, sampai maksimum 5% per tahun
sampai tahun 2008. Di tahun 1994, jadwal AFTA diperpendek dari 15 tahun menjadi 10
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tahun, sehingga AFTA diberlakukan mulai 2003. Juga disetujui suatu percepatan jadwal

pengurangan tarif bagi 15 kelompok produk industri pada bulan Desember 1995. (AFTA
Reader, Vol.4, September 1996).

I.1.5. Meningkatnya Inira-ASEAN Trade dan Intra-Industry Trade dl ASEAN

Sejak tahun 1990, terjadi peningkatan share dari inira-regional trade terhadap total
ckspor di ASEAN. Share intra-regional trade ini semakin meningkat sejak pembentukan
AFTA. Hal ini bisa dilihat pada tabel di bawah ini :

Tabel 1, Share dari Intra-Regional Trade Sebagai Persentase dari Total Ekspor

Region 1980 1985 1950 1954 2001
ASEAN-6 16.9 18.4 187 212 21.6

Sumber : United Nations Conference on Trade and Development, Handbook of Infernational Trade
and Development Statistics, 1995 dan Direction of Trade Statistics, IMF

Menurut Tambunan (2000), ekspor dan impor untuk jenis produk yang sama di ASEAN
(imtra-industry trade) cukup besar, bahkan dalam industri barang modal. Tambunan
(2000) menunjukkan bahwa intra-industry frade menjadi semakin penting dibandingkan
inter-industry trade, khususnya dari kategori horisontal intra-industry trade. Pentingnya
intra-industry rade dibandingkan infer-industry trede akan berimplikasi pada
peningkatan harmonisasi siklus bisnis antara nepara-negara anggota ASEAN,
Peningkatan dalam harmonisasi siklus bisnis akan berimplikasi positif terhadap potensi
pembentukan currency union.

L.1.6. Trend yang stabil dari cross rafe antara negara anggota ASEAN

Yang dimeksud dengan cross-rare di sini adalah nilai tukar mata uang antara satu negara
anggota ASEAN dengan negara anggota ASEAN leinnya. Berdasarkan cross rafe dari
nilai tukar mata wvang wmasing-masing negara anggota ASEAN, tampak bahwa
pergerakannya cukup stabil, kecuali memang pada periode krisis. Pada pericde normal
tampak bahwa dengan menggunakan data tahunan dari tahun 1971 sampai dengan iahun
2003, pergerakan cross raie untuk nilai tukar mata uang masing-masing negara anggola
cukup stabil. Hal ini merupakan fakta yang akan dapat mendukung pembentukan

currency union di masa mendatang,
1.2. Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah :
a. Untuk meneliti polensi pembentukan currency union di ASEAN-5

b. Untuk meneliti endogeneitas dari indikator optimum currem:y area di ASEAN-5

L.3. Pertanyaan Penelitian

Pertanyaan yang disjukan delam penelitian ini adalah :
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a. Apakash pembentukan currency union di ASEAN-5 skan mungkin untuk
dilaksanakan ?

b. Apakeh terdapat endogeneitas dari indikator prasyarat currency union 7

I.4. Hipotesis Penelltian

Hipotesis yang ingin diuji dalam penelitian ini adalah :

a Rata-rata nilai OCA index antara negara anggota ASEAN-5 secara umum lebih
besar darj rata-rata nilai OCA index di negara-negara anggota EMU

b. Terdapat endogeneitas dari indikator prasyarat currency umion asymmelric
shocks

11. STUDI LITERATUR

Penelitian mengenai currency union pada umumnya dibagi menjadi tiga bagian besar,
yaitu : kemungkinan pembentukan dilihat dari beberapa prasyarat pembentukan currency
union (properti dari Opfimum Currency Area), penghitungan Indeks Optimum Currency
Area (OCA Index), dan endogeneitas dari indikator OCA. Paper ini akan memfokuskan

pade studi empiris mengenai CCA Index dan endogeneitas dari beberapa prasyamt
pembentukan currency union.

IL.1. Studi Literatur untuk Prasyarat Pembentukan Currency Union

Salah satu prasyarat pembentuken currency union yang utama adalah adenya korelasi
shock positif antara negara-negara anggota. Mundell (1961) menganggap bahwa korelasi
shock adalah satu kriteria bagi suatu negara untuk memutuskan bergabung dengan suatu
penyafuan mata vang atau tidek. fa berpendapat bahwa negara-negara yang menghadapi
puncangan ekonomi yang berkorelasi positif akan lebih sesuai untuk penyatuan mata uang
karena hal ini mempermudah penggunaan kebijakan bersama untuk mengoreksi
ketidakseimbanpan. Korelasi shock yang positif berarti jika negara-negara anggola
mengalami guncangan terhadap perekonomian mereke maka negara-negara tersebut
bereaksi dengan arah pergerakan yang sama, misalkan sama-sama mengalami kontraksi
atau sama-sama mengalami ekspansi. Jika shock ekonomi berkorelasi positif antar
anggota maka kebijjekan bersama depat digunakan untuk mengoreksi ketidakseimbangan

itu, sehingga kerugian dari kehilangan nilai tukar nominal dan kebijakan moneter sebagai
instrumen kebijakan dapat berkurang

11.2. Studi literatur untuk OCA Index

Untuk menghindari terjadinya kesulitan penyimpulan dari indikator-indikator prasyarat
currency union yang memberikan hasil yang mixed, maka akan disusun suatu indeks dari
Optimum Currency Area. Mengikuti Bayoumi dan Eichengreen (1997), OCA index
didefinisikan scbagai nilei prediksi dari variabilitas nilai tukar. Variabilitas dari nilai tukar
dinkur dengan standar deviasi dari perubahan dalam logaritma nilai tukar bilateral aniara
negara i dan negara j, disimbolkan dengan SD({e;). Semekin rendah OCA index, meka
semakin meningkat keuntungan untuk membentuk currency union dibandingken dengan
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bisyanya, dan semakin tinggi OCA index maka semakin rendah keuntungan dibanding
biaya untuk membentuk currency union. Alasarmys karema negare-negara dengan
symme;n'c shocks dan irade linkage yang tinggi akan cenderung memiliki nilai tuker yang
stabil.

I1.3. Studl Literatur untuk Endogeneltas darl Indikator OCA : Asymmetric Shocks
Sebagal Variabel Endogen

Studi literatur mengenai endogenecitas dar salah satu indikator OCA yang utama yaitu

asymmetric shocks dapat dilihat delam tabel 2 di bawah ini.

Tabel 2. Ringkasan Hasil Studi Literatur unink Endogeneitas dari Indikator OCA

Ahll yang mengemukakan

Riogkasan Pendapat/Teorl/Studi Empiris

Frankel dan Rose (1996)

Frankel dan Rose (1998}

Negara-negara yang lidak memenubi kriteria-kriteria OCA
sebelumnyr dapat mengatur sesudahnya setelah

currency unfon letbentuk. Indikator-indikator OCA dapat
menjadi endogen tethadap vadabel-variabel lain

Semakin tnggi level bifatera! trade maka sernakin
besar korelasi dari siklus bisnis entar negara
Kelompok negara yang menggumakan main uang tunggal

mungkin berkembang menjadi OCA ex posr walaupun
mereka tidak membentuk OCA ex anre

Fomagne dan Freudenberg (1999) Hilangnya vanabilitas nilai tukar meningksdcan T
IIT horisontal mendarong shock lebih simetri
Choe (2001} Di scpuluh negara Asin Timur, Tluktuasi perckonomian
lebih tersinkronisasi kelika saling ketergantungan dalm
perdagangan semakin dalam
Rose (2000) Adanya currency union meningkathkon bifateral trade
Lucas (1976) Reaksi pelaku tergantung pada kebijakan yang diambil
aleh otoritas yang berwenang
Krugman (1993) "Krugman Specialisation Hypothesis" muncul sebagai
kerugian dari integrasi moneter. Integrasi dalam guat
currency union dapal menyebabkan negara lebih
terspesialisasi dan rentan terhadap shock asimetris
Fidrmue (2001} Konvergensi siklus bisnis akibal intra industry trade ({FT)
Shin dan Wang (2004) TIT edalah jalur utama sinkronnya sikius bisnis di Asia

Roman Hovarth. *Optimum Cumrency Arca Indices : Evidence from The 1990s", paper of gmaduate

studenis of Department of Economics of Central European University, 2002, him. 4.




Telisa Aulia Felianty

Tabel 2. Ringkasan Hasil Studi Literatur untuk Endogeneitas dari Indiketor OCA (lanjutan)

Abl! yang mengemuliakan Ringkazan Pendapat/Teori/Stod] Empiris
Shin(2004} Meningkainya perdagangan belum tenty memperkuat
co-movemeni dari siklus bisnis
Imbs (2003) Gerakan dani siklus bisnis makin kuet hanya jike
ditemeni dengan peningkatan 1IT
Babetskii, Boone, den Maurel Adanya konvergensi dalam demand shock antam negara
(2002 , 2001) EU dengan negem anggota CEE.

Sedangkan supply shock cenderung divergen

I11. METODOLOGI PENELITIAN
II1.1. Data , Sumber Data, dan Periode Data yang Dibutuhkan

Data yang digunaken delam penelitian ini adalah data deri negara-nepara anggota
ASEAN-5. Negara ASEAN yang dimaksud dalam studi empiris ini adelah negara
ASEAN-5, yaitu Malaysia, Indonesia, Singapura, Filipine, dan Thailand. Alasan memilih
negara ASEAN-5 ini antara lain adalgh :

1. Negara ASEAN-5 adalah pelopor dari pendini negara ASEAN, sehingga
integrasinya diekspektasikan sudah lebih terbentuk.

2. Negare Brunei Darussalam belum memiliki data-data mekro dan keuangan yang
memadegi, sehingga sangat sulit mencari data-detanya. Dengan demikian, negara
ini tidak masuk dalam studi empiris di atas.

3. Data-deta untuk negara-negara anééol.a ASEAN yang baru relatif sulit.
Untuk keperluan perbandingan dan benchmark akan digunakan juga data-data
di lnar negara ASEAN-5, misalnya data Amerika Serikat dan EMU.

Sumber data dari penelitian ini adalah berasal dri berbagai lembaga internasional dan
publikasi di masing-masing negara anggota ASEAN-S. (Tabel 3)

Tahel 3. Sumber Data

No__ Judul Pobllkasl Lembaga yang Menerbitkan

1 International Financia) Stalistics Inlernational Maonetary Fund

2 Direction of Trade Stalistics Internatione) Monetary Fund

3 Key Indicalors Asien Development Bank

4 Trede Sintistics | Comirade United Naticns

5 Labor Statistics International Labor Organization

6 Indikmor Makroekonomi BPS di masing-masing negara ASEAN
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Da:a yang digunakan di dalam peneiitian ini adalah data tahunan. Pada umumnya sampel
data yang digunakan adalah tahun 1971-2003. Sedengken secara khusus untuk

kepentingan perbandingan dalam mengukur OCA Index digunakan sampel tahun 1983-
1992, :

111.2. Metode Ekonometrika
II1.2.1 Metode untnk Mengukur OCA Index

Untuk mendapatkan nilai OCA Index maka dilakukan estimasi terhadap persamaan
berikut :

SD(e); = Bo +B,SD(AY; —AY)) + B, TRADE + B,SIZE + 3 DISSIM §TE; (1
Keterangan :

SD(e); adalah standar deviasi dari perubahan dalam logaritma nilai tukar antara negara i
dan negara j

SD (AY-AY;) adaleh standar deviasi dari perbedaan antara loparitma output riil antara
negara i dan negara j

TRADE;; adalah rata-rata dari rasio ekspor bilateral terhadap GDP domestik antara negara
i dan negara j

SIZE j;adalah rata-rata dari logaritma rasio GDP antara negara i dan negara j yang diukur
dalam US Dollar

DISSIM;; adalah jumlah dari perbedaan absolut dalam porsi (share) sektor perianian,
mineral, dan manufaktur dalam perdagangan antara negara i dan negara j

Untuk menghitung DISSIMj; maka diperlukan pengklasifikasian sebagai berikut :

2. Definisi sektor pertanian
Kode SITC0,1,4
0 : Food and live animals chiefly for food
| : Beverages and tobacco
4 : Animal and vegetable oils, fats, and waxes

b. Definisi sektor mineral
Kode SITC 2,3
2 : Crude materials, inedible, except fuels
3 : Mineral fuels, lubricants, and related materials

c. Definisi sektor manufaktur
Kode SITC 5,6,7,8,9
5 : Chemicals and related products
6 : Manufactured goods classified chiefly by materials
7: Machinery and transport equipment
8: Miscellaneous manufactured articles
9: Commaodities and transactions not classified elsewhere in the SITC
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Metode estimasi yang digunakan adalah metode OLS (Ordinary Least Squares). OC4
index ini akan dihitung untuk negara-negara ASEAN-5 den kemudian ekan dibandingken
dengan OCA index untuk negara-negara EMU. Dengan membandingkan OCA index ini
kita akan dapat mengetahui perbandingan antara negara ASEAN dan EMU. Dengan
demikian dapat diuji hipotesis bahwa OCA index untuk ASEAN-5 secara umum lebih
tinggi dari OCA index untuk EMU. OCA index didefinisikan sebagai nilai prediksi
(predicted value) dari variabilitas nilai tukar [SD{e)y].

I11.2.2. Metode untuk Melihat Endogeneitas dari Asymmetric Shocks

I11.2.2.a.Tabap 1: Identifikasi demand shocks dan supply shocks dengan
menggunakan SYAR

Structural VAR (SVAR) merupaken pengembangan deri model Vector Autoregression
(VAR). Christoper Sims (1980), berpendapat, bahwa bila memang terdapat hubungan
yang simulten antar variabel yang diamati, variabel-variabel tersebut perlu diperlakukan
sama sehingga tidak ada lagi variabel endogen dan variabel eksogen. Dengan daser inilah
dia mengenalkan konsep VAR. Kelemahan dari model VAR yang utama adelah bahwa
model VAR dtidak banyak fergantung pada teori dalam penyusunen model. Oleh
karenanya, sering disebut model yang lidak struktural.

SVAR adalah pengembanpan analisis VAR tradisional. Perbedaannya antara SYAR dan
VAR adalah adanya usaha untuk mengidentifikasi suatu susunan gangguan independen
dengen alat resiriksi yang dilakukan teori ekonomi bukan oleh restriksi non-teoretis yang
digunakan VAR tradisional. Metodologi SVAR bisa menawarkan alternatif bagi peneliti
terhadep model ekonometrj struktural. Fokus SVAR bukan pada pendugaan persamaan

tetapi pada melakukan dekomposisi terhedap underlying disturbances ke dalam sumber
yang berbeda.

Prosedur untuk menggunekan SVAR mémiliki beberapa langkah. Pertama, pengguna
harus menentukan apakah variabel-variabel tergolong stasioner I(0) atau mon-stationer
I(1}. Hal ini akan menentukan apakah suatu perwakilan reduced form pada level (2) atau
pada turunan pertama (3) dibutuhken. Langkah berikutnya untuk menduga reduced form
VAR mengpunakan OLS, memestikan cukup lag yang digunakan untuk menjamin tidak
ada serial correlation deni residual. Perlu uji untuk memilih panjang lag yang tepat
berdasar analisis VAR, dalam usaha untuk menghindari exclusion restrictions, bisa

dengen cepat menjadi overparameterised menghilangkan degree of freedom yang penting
bagi tujuan pendugaan.

Dalam peper ini dilakukan dekomposisi terhadap fluktuasi dalam besaran makroekonomi
ke dalam shocks dan respon terhadap shock. Nantinya akan digunakan bivariate
structural VAR yang di-proposed cleh Blanchard dan Quah (1989). Hal ini didasarkan
pada teori ekonomi mekro mengenai permintaan dan penawaran agregat. Kurva
permintaan pgregat memiliki kemiringan negatif dalam jangka pendek dan jangka
panjang, sedangkan kurva penawaran agregat memiliki kemiringan positif datam jangka
pendek dan vertikal dalam jangka panjang.

Shocks dalam model yang sederhana menggambarkan pergeseran dalam kurva
permintaan dan penawaran agregat dari ekuilibrium. Supply shocks yang berkaitan
dengan pergeseran dalam kurva penawaran agregat memiliki dampak jangka pendek dan
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jangka panjang terhadap output dan harga. Demand shocks juga memiliki dampak jangka
pendek terhadap output dan harga. Namun, demand shocks tidak memiliki dampak
jangka panjang terhadap output dan harga karene dalam jangka panjang kurva penawaran
berbentuk vertikal. Dekomposisi dengan bivariate siructural VAR aken mengijinkan kita

untuk mengidentifikasi supply shocks dan demand shocks dari pergerakan output dan
harga yang dapat diobservasi.

Misalkan ada dua variebel stasioner yaitu y, den p,. Dimana :
yi = logGDP, — log GDP,_, (2)
= IOgPl - IOgPl-! (3)

Berikut ini adalah model VAR-nya :

K K
yi=bg + EbllYl-l + EbzPes +e|.v (4)
k=1 k=1
K K
pr=bg + Zbyy, , +Thy,p,, +e &)
k=1 k=1
e dan e adalah white noise disturbances.
bij,k adaleh koefisien

k adaish panjangnya lag yang dipilih sehingga ¢’ dan e tidak menjadi berkorelasi
¢ dan ef adalah sesuatu yang tidak bersifat struktural karena hanya menggambarkan
komponen yang tidak terjelaskan di dalam pertumbuhan output dan pergerakan infiasi.

Untuk memberikan nuansa struktural pada disturbances sehingga memiliki interpretasi

ekonomi dari supply shocks dan demand shocks maka diajukan dua hubungan sebagai
berikut :

¥ _ D 5
e| - c,,el + Clzsl

(6)

P _ D s
€, =CyE, TCxt,

N

di mana €° dan £ adalah demand dan supply disturbances. Persamaan ini menyatakan
bahwa komponen yang tidak terjelaskan dalam pergerakan pertumbuhan output dan

inflasi adalah kombinasi linier antara supply dan demand shocks. Dalam bentuk matriks
adalah

&= Ca (8
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Sehingga vektor dari structural disturbances adalah :

a=Cle, )

Dalam rangka menemukan empat koefisien pada matriks C maka 4 restriksi
ditetapkan. Pengetahuan mengenai matriks varians dan covarians dari estimated
disturbances £° dan &° cukup untuk menspesifikasikan tiga restriksi berikut ini :

(i) Restriksi pertama

e, +¢,;" = var(e’) (10)

(ii) Restriksi kedua
ca? +cn’ = var(e®) (n

(iii) Restriksi ketiga
€,,C;, +C;;C5, = cov(e’ e’} (12)

Tiga restriksi terhadap koefisien matriks C ini diturunkan langsung dari persamaan {6)
dan (7) dengan menggunekan kondisi yang dinormalisasi sebagai berikut :

a. Varians dari demand dan supply shocks edalah satu

var(e”) = var(g®) = 1
b. Demand dan supply shocks adalah ortogonal

cov(e”,e5) =0
(iv) Restriksi keempat

Demand shocks £ tidak memiliki dampak jangka panjang terhadap tingkat output.
Untuk membentuk restriksi ini secara matematis maka disubstitusikan persamaan {6}
dan persamaan (7} ke dalam persamaan VAR system, sampai akhimya y, dan p, akan
merupakan penjumlahan dari comfemporaneous den realisasi masa lalu dari
structural disturbances e dan€°.

[~s] [ra)
yt=co +Ee k" + T8’ : (13)
k=0 k=0
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@0 @
Pr = Coy + 2058, + 20,8 (14)
k=0 k=0

Sistem persamaan (13) dan (14) adalah representasi moving average dari VAR di
persamaan (4} dan (5). Koefisien cj disebut sebagai impulse response function,
yang mengkarekterisasi dampak dari structural disturbances terhadap variabel di sisi
kiri setelah k period.

Adanya rtestriksi bahwa dampak kumulatif dari demand disturbances terhadap

pertumbuhan output adalah nol untuk semua realisasi dani demand disiurbances
berarti bahwa :

a

Ze, =0 (15)
k

Restriksi ini juga berarti bahwa demand disturbances tidak memiliki dampak jengka
panjang terhadap tingkat output itu sendiri. Restriksi I ¢,,=0 dapat diterjemahkan
ke dalam perameter yang jadi fokus kita yaitu c; dan koefisien by(k) untuk
unrestricted VAR di persamean (4) dan (5).

K k
SL 1 - Zby, (k) + ¢, (Ebyy (K)] = 0 (16)
k=0 k=0

Jadi restriksi di persamaan (16) adalah restriksi keempat yang digunaken untuk
mengidentifikasi empat koefisien dar ¢; yang kemudian akan digunakan untuk

menemukan supply dan demand disturbances dari residual VAR dengan menginverskan
matriks C (Persamaan (9)).

Identifikesi supply dan demand disturbances akan dilakukan untuk masing-mesing negara

ASEAN-5. Kemudian setelah mendapatkan shocks untuk permintasn dan penawaran
dapat dilanjutkan pada tahap kedua.

TL.2.2.b. Tahap 2 : Membentuk korelasl shock yang bersifat time varying

Kalman Filter akan digunakan wntuk menghitung “fime-varying correlation coefficiens”
antara negara i dan negara j, dengan diberikan oleh b, :

X/ -XY=a" +b 2 (X -X )+, an

a™=a ™ +v, (18)
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bi*=b,_" +v] (19)

X adalah supply dan demand shocks dari hasil SVAR
p dan v adalah error ferm yang bersifat white noise

i adalah negara anggota ASEAN-5

j adalah negara anggola yang jadi benchmark ! leader di ASEAN-5 yaitu Singapura

k adalah negara Amerika Serikat sebagai benchmark bagi negara-negara anggota ASEAN
(pemilihan negara Amerika Serikat sebagai benchmark karena Amerika Serikat adalsh

pariner dagang ASEAN yang utama selain Jepang. Amerika Serikat dipilih sebagai
patokan di luar negara Asia).

Persamann (1‘7) dlscbut sebagai persamaan observesi atau persamaan pengukuran.
Koefisien a™ dan b™ dijjinkan untuk bervariasi terhadap waktu berdasarkan persamaan
{I8)dan (1 9), yang disebut sebagai persamean transisi atau stafe equation.

Dalam kondisi adanya kerelasi shocks yang sempuma antara negara i dan negara j maka
koefisien a dan b, akan mendekati nol. Dalam persamaan (17), jika & dan b, mendekati
nol berarti behwa X, dijelaskan sepenuhnya oleh X/, Jika b, berbeda dengan nol maka
negara Amerika Serikat memiliki efek yang lebih kuat terhadap guncengan di negara i

daripada negara j. Agar terjadi konvergensi maka diharapkan a, mendekati 0 dan nilai b,
menurun sepanjang waktu

Untuk menghitung fime-varying correlation coefficient digunakan metode Kalman Filter.
Kalman Filter adalah suatu algoritma untuk menghitung suatu forecasting terhadap
keadaan vektor et sebagai fungsi linier dari observasi yang lalu. Dalam beberapa kasus,
vektor et ini memiliki interpretasi struktural, Misalkan pada mode] sikius bisnis dari
Stock and Watson, Kalman Filter dapat membantu untuk mengetahui keadaan dari siklus
bisnis pada setiap tanggal bersejarah di waktu t. Tujuannya adalah untuk membentuk
inferensi mengenai nilai et berdasarkan pade sekumpulan dala yang dikoleksi. Misalkan

data GNP dari 1954 sampai tahun 1990 bisa digunakan untuk mengetahui nilai error pada
tahun 1960,

Sistem dinemis dapat disajikan dalam bentuk umum yang disebut sebagai bentuk stare
space. Banyak model-model time series dapat ditulis dan diestimasi sebagai kasus
khusus dari spesifikasi siate space. ARIMA dan model dekomposisi klasik adalah bentuk

khusus dari suatu bentuk umum model state space. Ada tiga keuntungan menggunakan
bentuk ini :

a. Mengijinkan unobserved variable (stare variable} dimasukkan dan diestimasi
dengan mode! yang dapat diobservasi.

b. Srate space model dapat diestimasi dengan mengpunakan suatu algoritma
rekursif yang sangat powerful, yaitu Kalman Filter. Kalman Filter dapat
digunakan untuk mengevaluasi likelihood function dan untuk meramalkan dan
melakukan smoothing terhadap state variables yang tidek terobservasi.



Endogencitas dari Indikator Optimum Currency Area! 15
Studi Empiris di Negara ASEAN

c. Rigiditas dari dekomposisi klasik dapat dihindari dengan membiarkan
komponen trend dan siklus dan musiman dapat berfluktuasi secara random
daripada deterministik.

Dalam kasus ini, secara teknis Kalmen Filter dapat menggambarkan suatu algoritma
rekursif untuk menghitung estimator yang optimal dan parameter a, dan b, yang tidak
diketahui. Hal ini dilakukan dengan memaksimumkan fikelihood funcrion dengan given
informasi yang tersedia pada waktu {.  Estimator ini optimal dengan kondisi
meminimumkan Mean Square Error (MSE). '

Keuntungan utama dari metode ini adalgh hal itu memberikan estimasi yang optimal
mengenai koefisien yang bersifat “time-varying” dalam kondisi terdapat perubahan
strektural. Filter ini secara sederhana hanya menggambarkan bagaimana fime path dari
parameter dalam model dan tidek menjelaskan mengapa koefisien bisa berubah sepanjang
waktu. Filter ini akan berguna untuk menjalankan tahap berikutnya.

IML.22.c.Tahap 3: Menghubungkan asymmetric shocks dengan indikator
perdagangan dan volatilitas dalam nilal tukar.

Seperti sudeh dijelasakan dalam studi teoritis mengenai endogeneitas, inlegrasi
perdagangan dapat mempengaruhi asymmerric shocks baik efek positif ataupun negatif.
Hal ini tergantung pada pandangan apakah pandangan European Commission (1990) atau
pandangan Krugman (1993).

Dyalam tahap tiga ini akan dihubungkan asymmetric shocks dengan indikator perdagangan.
Dengan menggunakan Kalman Filter pada tahap kedua, maka kita dapat menentukan
derajat asimetri dari shocks. Kita depst membuat suatu regresi antara time-varying
coefficient dari shocks asymmeiry (dilambangkan dengan b(ij) yang diestimasi dari
persamaan (17)) dengan indikator perdagangan. Ada dua indikator perdagangan yang
digunakan delam model ini, yaitu trade infensity (T1) dan intra-indusiry trade (11T).

Dalam tahap ketiga ini dilakukan regresi dengan model panel fixed effects sebagai
berikut:

b(j), =c;; + ¢, TI(), +¢sMT(), +c,D; + (i), (20)

Keterangan :

TI=Trade ntensity

NNT=intra Industry Trade Index
Di=dummy negara

Model panel ini adelah untuk negara yang dijadikan berchmark (negera j) dan negara
yang merupakan calon negara anggota ecwrrency union (negara i). Dengan model ini
diharapkan depat dikelahui apakah hubungan antara rrade infensity dan asymmetric
shocks dipengaruhi oleh country-specific effects (Di).
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Negara j disini adalah Singapura sebagai kandidat pemimpin di ASEAN-5. Sedangkan

negara i adalah negara ASEAN-5 selain Smgapura, yaitu : Indonesia, Malaysia, Filipina
dan Thailand.

Cara Mengukur Trade Intensity (TT)

TI, T = EX,, + IM,, /(EX, +EX, + M, +IM,) 1)

Keterangan :

EX i adalah ekspor dari negara i ke negara j
EX;, adalah total ekspor dari negara i

IM ;, adalah impor negara i dari negara j

IM ;, adalah total impor dari negara i

Cara Mengukur fnfra Industry Trade Index

Besar kecilnya 'atau volume intra-industry trade dapat divkur atau dihitung berdasarkan

Intra-Industry Trade Index, yang diberi simbol T. Adapun rumusnya adalah sebagai
berikut :

'r=1-E('—M| (22)

X+M

X dan M masing-masing melambangkan nilai ekspor dan impor dari suatu industri alay
kelompok komoditi tertentu. Indeks ini dihitung untuk tlap pasang pariner dagang dan
untuk tiap dua digit SITC. Nilai T bervariasi dari 0 sampai 1. T akan sama dengan nol
bila sebuah nepara hanya mengekspor atau hanya mengimpor suetu produk. Artinya,
negara yang bersangkutan tidak terlibat di datem intra-industry frade yeng bersifat dua
arah tersebut. Di lain pihak, jika T=1 berarti negara yang bersangkutan memiliki ekspor
dan impor yang sama besar sehingga perdagangan intra industri yang dilangsungkannya
mencapai tingkat maksimal,

Untuk analisis sensitivitas, maka akan ditambahkan variabel volatilitas nilai tukar, karena
menurut Ricci (1997), exchange rate pegs dapat mentransmisikan shocks deri satu negara

ke negara lain. Exchange rare volatifity ini digambarkan dengan perubahan dari logaritma
nilai tuker nominal negara i terhadap negara j.

B(Y, = ¢ + €, TH ) + SSTTT()g + Co D, +CERV(), +E(]), (23)

Keterangan :

TI=Trade Intensity

IT=Intra Indusitry Trade Index
Di=dummy negara
ERV=Exchange Rale Volatility



Endogeneitas dari Indikator Optimum Currency Area: 17
Studi Empinis di Negara ASEAN

IIl3 Software Yang Diganakan Dalam Studi Empiris

Dalam membantu studi empiris digunekan software ekonometrika E-Views 4. Kelebihan
dari E-Views-4 disini adalah untuk estimasi Structural VAR yang belum terdapat dalam
versi E-Views sebelumnya.

IV. ANALISIS HASIL

IV.1. Pengukuran OCA Index

Untuk perhitungan OCA index digunakan sampel data dan persamaan estimasi yang sama
dengan OCA index yang dihitung oleh Bayoumi dan Eichengreen (1997). Sampel data
yang digunakan oleh Bayoumi dan Eichengreen adalah tahun 1983-1992 untuk negara-
negara anggota EMU. Hal ini dilakukan untuk membandingkan OCA Index untuk negara
ASEAN-5 dengan OCA Index dari negara EMU.

Berikut ini hasil perhitungan OCA Index untuk negara ASEAN-5 :

Tabel 4, Nilai OCA Index untuk negara ASEAN-5

Pasangan Negara OCA Index
Indanesia Malaysia 0.105
Indonesia Singapurm 0.104
Indonesia Filipina 0.166
Indonesia Thailand 0.090
Malaysia Singapura 0.041
Malaysia Filipina o114
Malaysia Thailand 0.062
Singapura Filipina 0,126
Singapura Thailand 0.056
Filipina Thailand 0.108
Rez-raia 0.097
Nilai minimum 0.041
Nilai maksimum 0.166

Berdasarakan tabel di etas maka dapat disimpulkan bahwa pasangan negara yang
menduduki peringkat 3 terendah untuk nilai OCA index adalah :

1. Malaysia dengan Singapura
2. Singapura dengan Thailand
3. Malaysia dengan Thailand
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Hal ini berarti bahwa ketiga pasang negara tersebut memiliki keuntungan bersih yang
lebih besar untuk membentuk currency union dibendingkan dengan pasangan negara lain

di dalam kelompok ASEAN-5.

Berikut perbandingan OCA Index antara negara ASEAN-5 dengan negara angpota EMU:

Tabel 8. Nilai OCA Index untuk negara ASEAN-5

Pasangan Nepara QOCA Index Pesangen Negara OCA Index
Indonesia Melaysia 0.105 Perancis Jerman 0.074
Indonesin Singapura 0.104 Tuali Jermen 0.059
Indonesia Filipina 0.166 Tnggris Jerman 0.089
Indonesin Thailend 0.090 Austrin Jermen 0.008
Malaysia Singapuca 0.041 Belgia Jerman 0.013
Malaysia Filipina 0.114 Denmark Jerman 0.074
Malaysia Thailand 0.062 Finlandia Jerman 0.087
Singapura Filipina 0.126 Romawi Jerman 0.054
Singapura Thailand 0.056 Irlandia Jerman 0,021
Filipina Thailand 0.108 Belanda Jerman 0.007
Raein-rals 0.097 Norwegia Jerman 0.077
Nilai minimum 0.041 Parfugzl Jerman 0062
Nilai maksimum 0.166 Spanyal Jerman 0.073
Swedia Jerman 0,056
Swiss Jemnan 0.023
Rata-rata 0.052
Nilai minimum 0.007
Nilai maksimum 0.08%

Berdesarken tabel 4 dan 5 maka dapat dilihat bahwa :

Nilai minimum OCA index untuk ASEAN dicapai oleh pasengan negara

Malaysia dan Singapura.

Nilal maksimum OCA index untuk ASEAN dicapai oleh pasangan negara

Indonesia dan Filipina.

Nilai minimum OCA index untuk EMU dicapai oleh pasangan negara Belanda

dan Jerman,

Nilai maksimum OCA index untuk EMLU d:capm oleh pasangan negara Inggris

dan Jerman.

Secara umum dapat disimpulkan bahwa rata-rata nilai CCA Index untuk negara anggota
ASEAN-5 lebih tinggi dari rata-rata OCA Index untuk negara anggota EMU. Hal ini
berarti bahwa keuntungan bersih pembentukan currency unmion di ASEAN-5 belum
sebesar keuntungan bersih begi negara enggota EMU. Semakin kecil OCA Index berarti
semakin besar keuntungan pembentukan currency wnion dibandingken dengan
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kerugiannya. Sebaliknya, semakin besar QCA Index berarti semakin kecil keuntungan
pembentukan currency union dibandingkan dengan kerugiannya. Hasil ini sesuai dengan
hipotesis pada penelitian ini. Jadi hipotesis penelitian yang pertama tidak dapat ditolak.

1v2,  Endogeneitas dari Asymmetric Shocks
Berikut ini adalah hasil estimasi untuk periode sampel 1971-2003:

1V.2.1. Hasil estimasl tanpa Exchange Rate Volatillty
a. Untuk demand shocks

Dependent Variable: BT_DEM?
Method: Pooled Least Squares

Sample: 1 28

Included observations: 28

Number of cross-sections used: 4

Total panel (balanced) observations: 112

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
TI? 30.02757 7.738164 3.880451 0.0002
1T? -0.330036  0.201429 -1.638473 0.1043
Fixed Effects

INA-C 0.222315

MAL--C -0.039783

FIL-C 0.785001

THAI--C 0511126

R-squared 0.751937 Mean dependent var 0.387579
Adjusted R-squared 0.740236 S.D. dependent var 0.409811
S.E. of regression 0.208868 Sum squared resid 4.624353
Log likelihood 19.55998 F-statistic 3213111

Durbin-Watson stat 0.529661 Prob(F-statistic) 0.000000

Berdasarkan hasil di atas dapat dilihat bahwa frade infensity mempunyai dampak
meningkalkan asymmelric shock antar negara. Sedangkan sebaliknya peningkatan
dalam inira industry trade menurunkan asymmetric shocks, yaitu untuk shocks
permintaan (koefisien 1IT marginafly significant pada tingkat signifikansi 109%).
Hasil ini sesuai dengan hipotesis dari Frankel dan Rose (1998).

Frankel dan Rose {(1998) membuka perdebatan yang luas mengenai endogeneilas dari
kriteria OCA. Frankel dan Rose (1998) tmemiliki argumen bahwa linkage
perdagangan yang semakin erat dapat membawa pada sinkronisasi siklus bisnis atau
secara ekuivalen dapat meningkatkan kesimetrisan dari shock. Tetapi ade pandangan
lain yang berbeda yang menyatakan bahwa perdagangan intemasional meningkatkan
spesialisasi, membuat shock menjadi semakin asimetris (Krugman Specialisation
Hypothesis). Tampaknya model formal mengenai optimum currency area tidak
memberikan jawaban unik terhadap pro dan kontra tersebut. Frankel dan Rose
(1998) menckankan pentingnye analisis lebih lanjut mengenai peranan dari



20

Telisa Aulia Felianty

perdagangan intemasional dengan membedakan antara infer-industry trade den intra-
indusiry trade.

Inter-industry trade {perdagangan yang melibatkan ekspor dan impor dari barang
yang berbeda ) menggambarkan adanya spesialisasi yang daepet meningkatkan
asymmetric shocks. Intra-industry itrode (perdagangan yang secara simulten

melakukan ekspor dan impor dari barang yang sejenis) akan membawa gerakan
bersama dari siklus bisnis.

Dalam penelitian di negara ASEAN-5 ini terbukti bahwa meningkatnya trade
intensity belum (entu dapat menurunkan asymmetric shocks. Meningkatnya trade
infensity yang disertai oleh peningkatan dalam intra-indusiry trade-lah yang akan
menurunkan asymmelric shocks dan membawa gerakan bersama {co-movemen() dari
siklus bisnis.

b.Untuk supply shocks

Dependent Variable: BT_SUP?

Method: Pooled Least Squeres

Sample: 128

Included observations: 28

Number of cross-sections used: 4

Total panel (balanced) observations: 112

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
TI? -7.490068  6.430979 -1.155700 0.2504
IIT? 0.611622 0.168703 3.625426 0.0004
Fixed Effects

INA-C 0.211579

MAL--C 0.213536

FIL-C 0.176406

THAI-C 0.161391

R-squared 0.233715 Mean dependent var 0.377246
Adjusted R-squared 0.197569 8.D. dependent var 0.195286
S.E. of regression .174934 Sum squared resid 3.243818
Log likelihood 39.41677 F-stalistic 32.32971
Durbin-Watson stat 0318428~ Prob(F-statistic) _0.000000

Temnyata hasil untuk supply shocks berbeda dengan demand shocks. Peningkatan
dalam intra industry trade temyata meningkatkan asymmetric shocks (koefisien IIT
posilif dan signifikan pada tingkat signifikansi 5%). Hasil ini sepertinya bertentangan
dengan hipotesis Frankel dan Rose (1998). Penjélesan uwntuk perbedaan hasil ini
adalah berlangsungnya proses cafching up pada supply side. Supply shocks dapat
diartikan sebagai inovasi, dimana inovasi adalah penghesil kemajuan teknologi.
Peningkatan dalam infra industry dapat mendorong terjadinya inovasi dan lebih
lanjut menyebabkan technological shocks yang merupakan supply shocks.
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IV.2.2. Hasll estimasi dengan Exchange Rate Volatility

a Untuk demand shocks

Dependent Variable: BT _DEM?
Method: Pooled Least Squares

Sample: 1 28

Included observations: 28

Number of cross-sections used: 4

Total panel (balanced) observations: 112

Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.
TI? 30.31460 7.787990 3.892481 0.0002
IT? -0.343659  0.204049 -1.684197 0.0951
ERV? 0.082732  0.168507 0.490973 0.6245
Fixed Effects

INA-C 0212101

MAL--C -0.036740

FIL-C 0.795666

THAI--C 0.519258

R-squared 0.752505 Mean dependent var 0.387579
Adjusted R-squared 0.738363 8.D. dependent var 0.409811
8.E. of regression 0.209620 Sum squared resid 4.613761
Log likelihood 19.68840 F-statistic 159.6258
Durbin-Watson stat 0.530762 _ Prob{(F-slatistic} 10.000000

Untuk melekukan analisis sensitivitas maka ditambahkan variabel Exchange Rate
Volatility. Temyata penambahan variabel ERV tidak mengubah landa dari koefisien
TI dan IIT. Baik koefisien TI maupun [T tetap signifikan pada tingkat signifikansi

10% serta dengan tanda yang sesuai dengan hasil sebelumnya (negatif untuk IIT dan
positif untuk TI).

b.Untuk supply shocks

Seperti halnya demand shocks, maka hasil untuk supply shocks dari segi tanda
koefisien sama dengan hasil sebelumnya (model tanpa exchange rate volatility). 11T
berpengaruh positif terhadap asymmetric shocks dari sisi suplai sedangkan TI
berpengaruh negatif. Koefisien IIT signifikan pada o=5%, namun kocfisien TI justru
tidak signifikan. Hal ini berarti bahwa peningkatan dalam frade infensity belum tentu
mempengaruhi asymmetric shocks.
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Dependent Variable: BT SUP?

Method: Pooled Least Squares

Sample: 128

Included observations: 28

Number of cross-sections used: 4

Total panel (balanced) observations: 112

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
TI? -7.944311  6.503438 -1.221556 0.2246
1IT? 0.633181 0.170393 3.716000 0.0003
ERV? -0.130926  0.140713 -0.930443 0.3543
Fixed Effects

INA-C 0.227742

MAL--C 0.208719

FIL-C 0.159529

THAI-C 0.148523

R-squared * 0.239981 Mean dependent var 0.377246
Adjusted R-squared 0.196552 5.D. dependent var 0.195286
S.E. of regression 0.175045 Sum squared resid 3.217291
Log likelihood 39.87660 F-statistic 16.57724
Durbin-Watson stat 0333722 Prob(F-statistic) .0.000001

IV.2.3. Keslmpulan hasit dari endogeneltas asymmietric shocks

Berdasarkan hasil-hasil yang telah dikemukakan maka memang terbukti terdapat
endogeneitas dari asymmetric shocks di-negara ASEAN-5. Asymmetric shocks yang
rendah sebagai prasyarat currency pnion temyata dipengaruhi secara signifikan oleh pola
perdagengan antar negara anggola, yaitu terulama dipengaruhi oleh intra industry frade.
Peningkatan dalam rade infensity belum tentu mempengaruhi asymmetric shocks.

Peningkatan dalam intra-indusiry trade diharepkan dapat menurunken asymmetric shocks
terutema untuk sisi permintaan.

V. KESIMPULAN DAN KETERBATASAN STUDI

V.1. Kesimpulan dari basil penelitian

1. Rata-rata OCA Index untuk negara ASEAN-5 lebih besar daripada rata-rata
OCA Index untuk negara EMU. Hasil ini menunjukkan bahwa negara ASEAN-5
saat ini belum terlalu siap untuk membentuk currency union.

2. Dalam penelitian di negara ASEAN-5 ditemukan evidence bahwa terdapat
endogeneites dari asymmetric shocks sebagai prasyarat pembentuken currency

union. Peninghkatan dalam infrg-industry trade dapat menurunkan asymmetric
shocks di antara negara anggota.
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3. Dengan ditemukan evidence endogeneitas dari asymmetric shocks maka terdapat
harapan bagi pembentukan currency umion untuk negara ASEAN-5. Negara
ASEAN-5 perlu melakukan koordinasi dalam kebijakan ekonomi untuk lebih
nmeningkatkan konvergensi dari perekonomiannya agar tercipta siklus bisnis
yang lebih sinkron dan menurunnya asymmetric shocks. Salah satu dari
kebijakan tersebut adalah mendorong peningkatan infra-industry frade anlar
negara anggota ASEAN-S5.

V.2, Keterbatasan studi dari penelitian

L. Jumlah negara yang dijadiken sampel masih ierbatas kepada ASEAN-5. Untuk
studi mendatang diharapkan dapat diperluas untuk negara-negara Asia Timur,
dengan memasukkan peranan dari negara yang berpengaruh di Asia Timur
seperti Jepang, Cina, dan Korea.

2. Mode! yang digunakan masih model panel konvensional. Dalam studi

mendatang dapat dikembangkan dengan model penel dinamis seperti General
Meithod of Momment (GMM).

3. Periode sampel unfuk OCA Index masih terbatas karena untuk kepentingan

perbandingan dengan hasil perhitungan Bayoumi dam Eichengreen (1997) untuk
negara Eropa.
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