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Abstract
This study utilized three univariate ARCH-type to empirically
examine persistence and asymmetry in volatility of prices of
international coffee produced in Indonesia, i.e. Robusta and
Arabica Other Milds. The third objective of this study is to analyze
the influence of frost season in Brazil toward international coffee
prices. By conducting GARCH, TARCH and EGARCH models, this
study has demonstrated empirically that time varying volatility
appears to exist but leverage effect do not exist in volatility of
prices of international coffee movement. At any models, frost
season in Brazil since June to August as a cause of its coffee
production fall is empirically significance influence international

coffee prices and the volatility.
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@7{0;i merupakan salah

satu komoditi ekspor pertanian dan
perkebunanyang penting bagi Indonesia
di pasardunia, di samping produk Udang
dan Biji Coklat. Sampai tahun 2004
Indonesia termasuk ke datam lima besar
negara pengekspor kopi dunia, selain
Brazil, Kolombia, india dan Vietnam.

Besar kecil pendapatan devisa
yang berasal dari ekspor kopi sangat
tergantung dari pergerakan harga kopi
di pasar dunia. Pengaruh dari perubahan
harga di pasar kopi internasional sangat
mempengaruhi keputlusan harga di
tingkat eksportir, pedagang sampai
petani produsen, dan juga berdampak
pada penentuan harga domestik secara
keseluruhan, Ditambah dengan semakin
terbukanya pasar kopi di masing-masing
negara tujuan ekspor, sehingga harga-
hargayang dihadapieksportir relatif sama
i setiap negara tujuan ekspor.
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Pergerakan harga kopi di pasar
internasional sangat dipengaruhi oleh
kondisi supply dan demand kopi dunia.
Jatuhnya harga di pasar internasional
disebabkan oleh berlebihnya penawaran
kopi duniadibandingkan permintaannya.
Peningkatanharga kopitentamadidorong
oleh menurunnya kapasitas produksi
kopi dari negara-negara produsen kopi,
khususnya negara pengekspor besar.
Jumlah produksi dan penawaran kopi
di negara-negara pengekspor kopi
dipengaruhi siklus musiman panen,
sehingga faktor siklus musim panen
secara signifikan berpengaruh terhadap
volatilitas harga kopi dunia. Sebagai
conteh, siklus panen kopidinegara Brazil.
Ketika Brazil gangguan musim dingin
padabulan.Juni Agustus setiap tahunnya,
tingkat produksi kopi negara tersebut
menurun cukup berarti, dan kejadian
ini sangat mempengaruhi pergerakan
harga kopi dunia. Hal ini disebabkan oleh
dominannya jumlah ekspor kopi Brazil di
pasar dunia, dan di samping itu, kualitas
kopi Brazil yang cukup tinggi.
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Naik turunnya harga kopi di pasar
internasional memiliki pengaruh yang
signifikan terhadapkeputusanparapelaku
bisnis kopi. Peningkatan atau penurunan
harga komoditi tersebut mungkin tidak
terlalu menjadi masalah, asalkan tidak
terlalu besar gejolaknya. Namun apabila
terjadi volatilitas dalam perubahan harga,
perencanaan dan kepulusan finansial
perusahaan menjadilebih sulit. Volatilitas
dari suatlu dataitu sendiri dapat dikatakan
sehagai ketidakteraturan ayunan data
tersebut, seperli data perubahan harga
yang misalnya memiliki ayunan relatif
pelan (tingkal perubahan harga kecil
selama beberapa periode wakiu) diikuli
oleh ayunan yang kuat atau besar pada
beberapa pericde berikutnya (tingkat
perubahan harga menjadi besar) dan lalu
diikuti olehayunan pelandan seterusnya.
Oleh karena itu, pengetahuan mengenai
volatilitas ini sangat penting bagi pelaku
bisnis kopi.

Bagi eksportir, variabilitas harga
kopi di pasar dunia sangat menenlukan
tingkat harga yang ditetapkannya,
dan tentu saja terkait dengan lingkat
keuntungan yang menjadi tidak pasti,
sehingga mempersulit dalam penentuan
kebijakan atau menjemen penjualannya.
Bagi importir {misalnya pengelah kopi),
volatilitas harga terkadang rmembuat
sulitnya mengontro! biaya produksi.
Bagi para pedagang dan pemegang
stok, kekurangtahuanterhadapinformasi
volatilitas harga dapat menyebabkan
kerugian, misainya menyangkul perkiraan
harga, kapan saat melepas dan berapa
lama menahan stok sampai kepada
penyusunan kontrak-kontrak penjualan/
pembelian ke depan.

Lebih jauh, berbicara mengenai
kesejahteraan petani, pengetahuan
akan variabilitas harga kopi internasional
penting bagi perkiraan harga yang
diterima petani, sebagai pangkal mata
rantai produksi kopi. Ketergantungan



harga di tingkat petani yang tinggi pada
hargainternasicnal disebabkan sebagian
besar(sampai 75 persen} praduksikopidi
Indonesia adalah untuk ekspor. Namun,
perubahan harga kopi dunia tersebut
tidak dapat dengan segera ditanggapi
oleh petani dengan penyesuaian produksi
kopi dalam jangka pendek sebagaimana
yang mungkin dilakukan di tingkat
pedagang. Siklus produksi memerlukan
waktu yang lebih lama, sehingga petani
cenderunghanyabisapasrahmenghadapi
gonjang-ganjingrnya harga. Namun,
dengan memiliki pengetahuan mengenai
volatilitas dan pergerakan musiman,
petani dapat mempertimbangkan jangka
waktu penyimpanan (menahan stok) atau
bahkan sampai kepada penyesuaian
pola tanam.

Hal tersebut menunjukkan bahwa
volatilitas harga kopi dunia membawa
dampak ketidakpastian harga, dantingkat
keuntungan serta risike, selain di tingkat
pedagang, eksportir, danimportir, jugadi
tingkat petani. Volatilitas harga kopiyang
terjadi di pasar dunia akan menjadikan
keputusan-keputusan manajemen risiko
terutama pada tingkat eksportir kopi
menjadi dinamis. Dengan mengatahui
polapergerakan harga, atau kemampuan
memprediksi volitilitas harga kopi
tersebut, di samping para pelaku bisnis
dan petani produsen dapat melakukan
perencanaan manajemen yang lebih baik,
juga dapat menjadi arah bagi otoritas
kebijakan.

Tulisan ini bermaksud membahas
sebagian dari permasalahan yang
dijelaskan di atas, yaitu menganalisis
dan memodelkan volatilitas harga kopi
di pasar internasional yang dihadapi
oleh pelaku bisnis di Indonesia,
terutama pedagang dan eksportir.
Dengan berbagai keunggulan yang
dimiliki oleh model Autoregressive
Conditional Heterocedasticity
(ARCH)/Generalized Autoregressive
Conditional Heterocedasticity (GARCH)
dalam memprediksi data-data yang
memiliki volatilitas, maka model ini
dipergunakan dalam penelitian ini. Di
samping mengkhususkan untuk modeiing
dan forecast volatilitas dan untuk
menghasilkan penaksir (estimator) yang
baik, model! ini juga mampu menangani
permmasalahan heterokedastisitas pada
residual.

Secara khusus, penelitian ini
menggunakan tiga mode! “hybrid”
dari keluarga model ARCH - GARCH,
yaitu model GARCH standar untuk
mengetahui eksistensi time varying
volatility yang terdapat dalam data harga
kopiinternasional, dan model Exponential
GARCH (EGARCH)} dan Threshold
ARCH {TARCH) untuk mengakomodasi
“feverage effect”, yaitu efek asimetris
yang terjadi karena adanya perbedaan
tanggapan pasar—yang lebih besar
—terhadap isu negatif dibandingkan
tanggapan terhadap isu positif. Pada
tahap selanjutnya dipertimbangkan
pengaruh musim dingin yang terjadi di
Brazil terhadap volatilitas perubahan
harga kopi internasional.

Tinjauan Pustaka dan Hipotesis
Penelitian

Volatilitas dan Efek Asimetri pada
Harga Kopi internasional

Harga pasar ditentukan oleh
sejumiah faktor, dan pada dasarnya
faktor-faktor ini merupakan suatu
refleksi dari keseimbangan transaksi
fisik. Faktor-faktor fundamental yang
menentukan harga kopi antara lain
tingkat produksi, konsumsi dan stck.
Faktor-faktor fundamental ini berperan
dalam aktivitas perdagangan dan di
samping mempengaruhi perilaku harga
jugaberpengaruh terhadap volatilitasnya.
Volatilitas harga menjadi salah satu
perhatian utama pemain pasar komoditi
dunia, khusunya pada harga kopi.
Bagi eskportir, volatilitas merupakan
sumber dari ketidakpastian dalam
menghasilkan pendapatan ekspornya
dan menyulitkan penyusunan kebijakan
penjualan yang efektif. Sedangkan bagi
impaortir, khususnya produsen pengelah,
volatilitas harga terkadang membuat
sulitnya mengontrol biaya produksi.
Bagi pedagang dan pemegang stok,
volatilitas dapat berimbas kepada rmargin
keuntungan, menjadikan akfivitasnya
lebih spekulatif dan sering kurang menarik
{international Coffee Organization,
2005a).

Volatilitas adalah pengukuran stalistik
untuk fluktuasi harga selama pericde
tertentu. Ukuran tersebut menunjukkan
penurunan dan peningkatan harga dalam

pericdeyang pendek, dantidak mengukur
tingkat harga, namun derajat variasinya
darf satu periode ke periade berikutnya.
Pada kasus harga komoditas pertanian,
volatilitas terutama disebabkan dari
gangguan sisi supply, sementara pada
induslri bahan baku volatilitas terutama
berasal dart sisi demand (Swaray, 2002).
Pada kenyataannya, kedua faktor ini
bersama-sama berkontribusi dalam
fluktuasi harga. International Coffee
Organization {ICO) menegaskan bahwa
dalam kasus harga kopi, volatilitas
dipengaruhi secarasignifikan oleh kondisi
supply dan demand {ICO, 2005a).

1CO {2005a) dalam studi mengenai
volatilitas harga kopi, menyatakan
bahwa bagi para produsen, volatililas
mendapatkan perhatian yang besar
ketika terjadi penurunan harga atau
koreksi harga, sementara ketika terjadi
peningkatan harga, produsen hanya
akan memberikan sedikil perhatian.
Hal ini sejalan dengan Swaray (2002)
dalam studinya untuk preduk-produk
pertanian di negara Sub Sahara Afrika.
Efek semacam ini dikenal dengan efek
asimetris. :

Dampak Berkurangnya Supply Kopi
Brazil Akibat Musim Dingin Selama
Juni-Agustus

Gejolak harga kopi di pasar
internasional dikendalikan oleh dinamika
produksi kopi di Brasilia, Kolombia,
Vietnam, Indonesia dan India. Selama
kurun wakiu dua dasawarsa terakhir,
peningkatan jumlah pasokan kopi
dunia sejak tahun 1997 disebabkan
oleh booming produksi kopi di Vietnam
dan panen raya di Brazil, sementara
pasckan dari tiga negara lima-besar
lainnya tetap berjalan, meskipun dalam
jumlah yang hampir tidak berubah.
Menurut Perfecto dan Armbrecht dalam
Suyamto et al., (2004), peningkatan
jumlah pasckan tersebut tidak selaras
dengan peningkatan jumlah perrmintaan
yang relafif stabil, yang akhirmya membuat
harga kopi di pasar internasional
anjlok sampai ke titik yang tersndah.
Gejolak produksi kopi tersebut sangat
dipengaruhi oleh kondisi alam maupun
kondisi politis/ekonomis wilayah tanam
kopi, terutama dl negara-negara dengan
tingkat produksi dan ekspor yang besar
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seperti Brazil dan Vietnam. Di Brasilia,
kebekuan (frosf) yang terjadiselama Juni-
Agustus setiap tahunnya, merupakan
faldorutama yang mempengaruhi gejolak
produksi kopinya. Sedangkan boorming di
Vietnam dipicu oleh produksi kopi intensif
melalui proyek besar yang didanai cleh
Bank Duniadan DanaPembangunan Asia
(Suyamto et al., 2004).

Tinjauan Penelitian Sebelumnya

Ada beberapa studi terkait dengan
penentuan harga dan volatilitas. Paling
banyak studi-studiini mengenaivolatifitas
pasarsahamdannilaitukarmatauang.lCO
(2005a) mencatat penelitian yang cukup
penting dalam kaitannya dengan harga
komaditas antara lain adalah pensglitian
yang dilakukan oleh Gilbert dan Brunetti
padatahun 1995 dan Kuchikitahun 1990,
Dengan pengembangan konsep historical
volatility atau unconditional volatility dan
implied volatility, Gilbert dan Brunetti
mendefinisikan volatilitas sebagaivariasi
dalam hargasecara harian, mingguan dan
bulanan yang ditentukan oleh penurunan
tren jangka panjang. Penelitian yang
menganalisis keterkaitan kausal antara
volalitas harya untuk sejumlah komodilas
primer, termasuk kopi, denganinstrumen
keuangan, terutama harga sekuritas,
obligasidan mata uang tertentu dilakukan
aleh Kuchiki dengan basis analisis data
harga sejaklahun 1970. lamenyimpulkan
bahwa flukiuasi mulai muncul sejak tahun
1970an dibandingkan dengan tahun
1950an dan 1960an. Fulure contracis
telah memainkan peranan penting dalam
investasi portofolic dan harga, dan
volatilitas menjadi lebih tidak stabil dari
1970 ke 1986. Pengaruh utama volatilitas

ini berasal dari perubahan suku bunga,
perubahan harga produk perminyakan,
harga saham, dan investasi portofolio
pada komoditas primer dalam bentuk
fulure contract pada pasar komoditas.
Penelitian ini juga menekankan bahwa
aktivilas pendanaaninvestasi memainkan
peranan signifikan dalam volatilitas harga
jangka pendek.

Penelitian mengenai volatilitas harga
komoditas seperti dibahas dalam
studi ini dengan menggunakan model
ARCH-GARCH antara lain dilakukan
oleh Ramirez dan Fadiga (2003), Dehn
(2000) dan Swaray (2002). Ramirez dan
Fadiga menggunakan model asymietric-
error GARCH untuk mengevaluasi
perbandingan maodel kesalahan normal
dan model Student-t-GARCH dalam
aplikasi untuk meramal harga-harga
komoditas pertanian di Amerika Serikat,
yaitu soybean, sorghum dan wheat.
Aplikasi ini menunjukkan keunggulan
relatif spesilikasi model yang diusulkan
ketika faktor kesalahan (error term)
didistribusikan secara asimetris, dan
memberikan peramalan probabilistik
untuk harga-harga komoditas tersebut.
Dehn menganalisis ketidaktentuan
harga komoditas di 113 negara dengan
menggunakan set data indeks harga
komaditas agregat kuartalan dalam
cakupan periode 1957.1-1997.4.
Dengan menggunakan model GARCH,
iamengindikasikan bahwa terjadi variasi
wakiu dalam ketidakientuan data. Dehn
menemukan bahwa di mayoritas negara
sampel eksistensiketidaktentuan terjadi,
namuntidakjelas apa yang menyebabkan
terjadinya ketidaktentuan tersebut.
Sejalan dengan kedua penelitiantersebut,

Tabel 1. Jenis Kopi yang Diekspor dan Diproduksi oleh Masing-masing Negara

| Colombian Milds

Colombia, Kenya and Tanzania

Other Milds

Bolivia, Burundi, Costa Rica, Cuba, Dominican, Republic, Ecuador,
El Savador, Guatemala, Haili, Honduras, India, .Jamaica, Malawi,
Mexico, Nicaragua, Panama, Papua New Guinea, Peni, Rwanda,
Venezuela, Zambia and Zimbabwe

Brazilian Naturals

Brazil, Elhippia angd Paraguay

" Robustas

Uganda, and Vietnam

Angola, Congo (Dem. Aep.), Ghana, Guinea, Indonesia, Liberia,
Nigeria, Benin, Cameroon, Central African Republic, Congo (Rep.}
Cole d'vore, Equatorial Guinea, Gabon, Madagascar, Togo,
Philippines, Sierra Lecne, Sri Lanka, Thailand, Trinidad and Tobago,

Sumber: ICO {L7 Mei 2003)
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Swaray {(2002) meneliti mengenai
volatilitas dan asimetri harga komoditas
primersembilan produk pertaniannegara-
negara Sub Sahara Afrika {SSA). Dengan
menggunakan model GARCH standar,
TARCH dan EGARCH ia membuktikan
bahwa secara umum terdapat volatilitas
namun tidak terjadi efek asimelri pada
harga produk pertanian tersebut.

Hipotesis Penelitian
Berdasarkandiskusi di atas, hipotesis

penelitian yang digunakan dalam studi

ini adalah:

1. Perubahan harga kopi internasional
memiliki time varying volatility

2. Terjadi efek asimetri pada volatilitas
perubahan harga kopi internasional

3. Musim dingin di Brazil {Juni-Aguslus)
berpengaruh terhadap perubahan
harga kopi internasional dan
volatilitasnya.

Janis Kopi, Volume Produksi dan
KonsumsiKopiDunia,sertaPergerakan
Harga Kopi Internasional

Jenis Kapi yang Diekspor

Varietas kopi yang ada di dunia
sebenarnya mencapai lebih dari 40
jenis. Untuk keperluan perdagangan,
International Coffee Qrganization {ICO)
mengelompokkan jenis kopi menjadi
dua, yaitu Arabika dan Robusta. Jenis
Arabika terdiri dari Columbian Milds,
Brazilian Mild dan Other Milds, sedangkan
jenis Robusla terdiri dari Robusta saja.
Secaratradisional, [CO mengelompokkan
negera-negara pengekspor berdasarkan
jenis kopi yang diekspor masing-masing
negara, sebagaimanadiperlihalkan pada
Tabel 1.

Beberapa negara yang tidak hanya
mengeksporsatujenis kopi, sebagaimana
diperlinatkan pada Tabel 2.

Berdasarkan inforrnasi tersebut, jgnis
kopi utama yang diekspor indonesia
adalah robusta, dan jenis ekspor kedua
adalah jenis arabika other milds.

Volume Produksi dan Konsumsi
Kopi Dunia

Berdasarkan laporan 1ICO bulan
September 2005 {ICC, 2005b), volumea
produksi kopi dunia meningkat dari
tahun 1999 sampai dengan tahun 2002,
Pada tahun 2003, lingkat produksi kopi



dunia jatuh hingga 15 persen dari tahun
sebelumnya. Meskipun tahun 2004
meningkat kembali menjadi 116.428
karung, namun tingkat produksiini belum
setinggi tahun 2002. Secara lengkapdata
tingkat produksi kopi dunia dapat dilihat
pada Tabel 3.

Penurunan yang paling pesat pada
tahun 2003 teriadi di Brazil, disusul
kawasan Asia/Oceania. Sedangkanuntuk
wilayah Afrika dan Amerika tengah justru
sedikit mengalami peningkatan produksi.
Penurunan produksi yang cukup drastis
tersebut mengakibatkan perubahan

Tabel 2. Profil Responden Penelitian

pangsa produksi tiap wilayah, meskipun
tidakmerubah dominasi wilayah Amerika
Selatan dan urutan pangsa produksi
wilayah. Pangsa produksi wilayah
Amerika Selatantercatat sebesar43,54%
di susul wilayah Asia/Cceania 24,53%.,
wilayah Amerika Tengah 16,54% dan
wilayah Afrika 15,29% (ICO, 2004a;
2005b).

Berdasarkan jenisnya, komposisi
produksi kopi di seluruh negara-negara
anggota ICO adalah 68,85 parsen untuk
kelompok Arabika dan 31,15 persen
Robusta (Tabel 4).

Brazil Brazilian Naturals Robustas
Burundi Olher Milds Robustas B
Cameroon Robustas Other Milds
Dem. Rep. of Congo Robuslas Other Milds
_ Equador Other Milds Robustas -
Guatemala Other Milds Robustas
India Other Milds Robustas
Indonesia Robustlas Other Milds
Madagascar Robuslas Ohher Milds
Papua New Guinea Other Milds Robustas
Philippines Robustas Brazillian Naturals
Tanzania Colombian Milds Robuslas
Uganda Robustas Other Milds

Sumber: ICO (2003)

Tabel 3. Volume Produksi Kopi 10 Negara Utama (000 karung)

1 | Brazil 32.734 | 34,100 30.726| 48480 28.820| 39.272| 35.689
2 | Vietnam 11.631 | 14775| 13.133| 11.655( 15.230| 12.500| 13.137
3 | Colombia 9.399| 10.532| 11.899 11.889| 11.097| 11.500| 11.069
4 | Indonesia 5,772 6.978 6.833 6.785 6.571 7.538| 6.746
5 | India 5.508 4,516 4.970 4683| 4.495 4850| 4.837
6 | Mexlco 6.219 4.815 4.200 4.000| - 4,550 3.867| 4.609
7 | Guatemala 5.120 4.840 3.669 4.070( 3.610 3.450| 4.143
8 | Ethiopia 3,505 2.768 3.756 3.693| 3874 5.000) 3.766
g | Cote d'lvoire 6.321 4,846 3.585 3.145( 2.689 1.950] 3.758
10 | Uganda 3.097 3.205 a.166 2.800 2,510 2750 2.938
Negara Lain 26.217 | 23.210| 20.602| 20.724| 20426 | 22.217| 22.233
Total 115.523 | 114.685 | 106.648 | 121.924 | 103.872 | 114.894 | 112.925
Produksi Dunia | 116.165 | 115.643 | 107.689 [ 123.141 | 104.777 | 116.428 | 113.974

Keterangan: 1 karung = 60 kg
Sumber : 1IC0 (2005b)

ICO (2005b) mengestimasi konsumnsi
kopi dunia untuk tahun 2004 sebesar
115,1 juta karung. Dibandingkan dengan
111,8 juta karung di tahun 2003, tingkat
konsumsitahun 2004 meningkat sebesar
2,95 persen. Konsumsidomestik negara-
negara pengekspor untuk tahun panen
2004/2005 adalah 29,93 jutakarung, yang
merupakan 26,04 persen dari produksi
total dan 26 persen dari konsumsi
dunia. Konsumsi untuk seluruh negara
pengimpor diperkirakan mencapai 85,17
juta karung pada tahun 2004 dibanding
83,36 juta karung di tahun 2003.

Dari perkembangan data publikasi
ICO (2004b) sebagaimana ditunjukkan
pada Gambar 2, dapat diihat bahwa
tingkat supply dan stok kopi dunia jauh
melebihi permintaannya.

Perkembangan Harga Kapi

Perkembangan harga kopi di pasar
internasional pada tahun-tahun terakhir
terutama dipengaruhi coleh surplus
produksi dan dan keadaan persediaan
kopi dunta. ICO (2005a) mencatat bahwa
pergerakan harga kopi dunia dapat
dibedakan menjadiempatperiode utama.
Daritahun 1965 sampai 1974 harga-harga
relatif lemah. Dari tahun 1975 sampai
1987 harga-harga tinggi sebelum jatuh
hingga 1992. Dari tahun 1983 sampi 1997
tingkat hargatinggi kembali tetapi periode
1998 sampai 2005 memiliki karakteristik
krisis harga kopi yang serius. Gambar 3
menunjukkan perkembangan harga kopi
mulai tahun 1975 hingga 2005 menurut
jenisnya. (Gambar 3).

Produksi kopi dan stok kopi dunia
pada tahun-tahun terakhir, pericde
1993-2004, mengalami peningkatan
cukup signifikan dan melampaui tingkat
konsumsi dunia. Kondisi seperti ini
menyebabkan kelebihan pasckan
(over supply) dari kebutuhan pasar.
Beberapa faktor yang diperkirakan
sebagai penyebab diantaranya adalah
stabilitas produksi kopi Brazil pada
tingkat yangtinggi, peningkatan produksi
kopi yang tinggi di Vietnam, stabilnya
tingkat produksi kopi di Indonesia dan
Kolumbia serta peningkatan produksi
pada beberapa produsen utama seperti
Meksiko, India, Guatemala, Pantai Gading
dan Ethiopia.
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Tabel 4. Share Produksi Kopi Berdasarkan Jenisnya (%) Data dan Model Penelitian

00 00 00 04 Data
) - Data harga kopi internasional yang
Colombian Milde 12,56 10,97 | 1180 1138 digunakan dalam penelitian ini adalah
Other Milds 25,35 21,83 25,67 23,02 data rata-rata bulanan {monthly averages
Brazilian Milds 26,92 34,91 25,00 3447 of ICO indicator price / US cents per ib)
Robustas 35,17 32,28 37.53 3,15 yang diperoleh dari situs International
Arabicas 64,83 67,72 62,47 68,85 Coffee Organization {ICQO); www.ico.
Robuslas 35,17 32,72 37,53 31,15 org. Harga kopi yang secara khusus
Total 100 100 100 100 | dianalisis dalam studi ini adalah harga
Sumber + IGO 2005} kopi yang diproduksi oleh Indonesia, yaitu

jenis Robusta dan Arabika other milds.
Periode pengamatan adalah Januari
1976- September2005. Sedangkan data-
20000000 data pendukung lainnya juga berasal dari

o ICO, di samping dari BPS dan sumber-
sumber lain.

Gambar 1. Perkembangan Produksi Kopi 5 Negara Utama 1975-2004

25,000,000

Model Penelitian

Tahap pertamametodeanalisisstudiini
adalahmenentukan apakah pertumbuhan
indeks harga kopi bulanan memiliki time-
varying volalility dan apakah shock yang
terjadi pada volatilitas adalah asimetrik.

10.000000 .. & oSN . =1
\ﬁ Uniuk keperluan ini dikembangkan
000.000 | ... A ,..,,._r/;\‘\/\ fHA _ basis model-model estimasi yang akan
5,000.000 - ﬁj SR yang
-y

20,000,000

15.000.000

64 kilc bngs

R i A EAL digunakan, yaitu GARCH, EGARCH dan
eI i iy o o TARCH. Langkah sefanjutnya adafah
mengestimasi pengaruh variabel musim

" A
FLEFLIS LRSS dingin di Brazil terhadap pertumbuhan

YEAR

indeks harga kopi dan volatilitasnya
dengan basis model-model GARCH
lersebut.

Gambar 2. Perkembangan Produksi, Permintaan dan Stok Kopi Dunia (000 karung}

a. Model ARCH dan GARCH

Data keuangan time series, seperti
harga saham, exchange rates, inflasi dan
lain-lain sering menunjukkan fenomena
volatility clustering, yaitu, periode-periode
dimana harga-harga menunjukkan wide
swings untuk jangka walktu tertentu diikuti
oleh periode-periode di mana harga-
harga tersebut relatif calm.

Pemahaman mengenai volatilitas
adalah penting dalam berbagai bidang.
Sebagai contoh, beberapa penelitian
makroekcnometrika telah ditakukan
dalam mempelajari volatilitas inflasi dari
wakiu ke waktu. Bagi para pembuat
keputusan, inflasi ilu sendiri mungkin
tidakiah buruk, namun variabilitasnyalah
[ =1 World etocks — Waorld supply —i- Worid demand yangburuk karenamembuat perencanaan
keuangan menjadi sulit.

120 B0

118

=t
(=]

110

000 bags [supply/domanda
¥ 2 & B #
000 bogs (atocks]

=
o

a

year commancing

Sumber : ICO (2004b}
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Volatilitas menunjukkan bahwavarians
dari data-data keuangan time series
bervariasidari waktu kewaktu. Bagaimana
memaodelkan “varying variance” semacam
ini? Mode! Autoregressive Conditional
Heterocedasticity (ARCH) didesain
secara spesifik untuk memodelkan dan
memforecast varians kondisional.

Model ARCH pertama kali
dikembangkan oleh Engle pada tahun
1982 (Verbeek, 2003). Model tersebut
diformulasikan sebagai berikut:

Y,=0I + ¢, (1

(2)

o= W+ aE?,

The mean equalion pada persarmaan
1 ditulis sebagai suatu fungsi variabel-
variabel eksogen atau predetermined
variabel, (1), dan error term e. Untuk
persamaan kedua, o? adalah error
variance, = adalah error term, 1 adalah
waktu. Tentu saja, error varance tidak
hanyatergantung pada satufag term dari
error term kuadrat, tetapi dapat lebih dari
satu error term kuadrat.

Setelah pengembangannya pada
1982, permodelan ARCH tumbuh dengan
pesat, dengan berbagaijenis variasipada
model aslinya. Salah satu yang paling
terkenal adalah model GARCH, yang
mula-mula diajukan oleh Bollerslev pada
1986 (Verbeek, 2003). .

Model GARCHyang paling sederhana
yang sering digunakan adalah GARCH
(1.1}, yang diformulasikan sebagai:

Y,=0f +¢ €)]

C))

1= 2
wi=w+ae +002,

The mean equation yang diberikan
pada persarnaan 1 ditulis sebagai suatu
fungsi variabel-variabel eksogen atau
predetermined variable {1} dengan error
term. Persamaan 2 mengacu pada
variance forecast satu periode ke depan
¢2dan o? merupakan fungsidari variance
rata-rata (w), isu-isu (news) mengenai
volatilitas dari periode sebelumnya, yang
diukur sebagai the fag of the square
residual dari the mean equation, £, {the
ARCH term), danvariance masalalu o2, ,,
(the GARCH term).

Gambar 3. Perkembangan Harga Kopi Dunia (000 karung)

(a) Perkembangan Harge Kopi Arabica
Coloumbian Milds

(b) Perkembangen Harga Kopi Arabica
Other Milds

{

e B N R B e T

{c) Perkembangan Harga Kopi Argbica
Brazilian Natural

s Ew. wm L pm R A s ww o, W W e e

{d) Perkembangan Herga Kopi Rebusta

WY A E m R o oay B e oar e A W

L fh hy v . m me M Sy wr W M Mm m

Model standar GARCH (1,1) adalah
kansisten dengan volatility clusteringyang
diobservasi pada data-data keuangan,
di mana perubahan besar dalam data
cenderung diikuti oleh perubahan-
perubahan besar selanjutnya. Model ini
mungkin sesuai dengan data data yang
digunakan dalam penslitian, namun
mungkin sajaterjadishockterhadapdata
harga adalahtidak simetrik sebagaimana
diimplikasikan oleh persamaan 4.

Gambar 4.
Laverage Effek — Reaksi Volatilitas
terhadap Good News dan Bad News

.

.
.

Sumber: Gazda dan Virost {2003) : 18

b. Efek Asimetris: Mods! TARCH dan

EGARCH

Suatu keterbatasan dari spesifikasi
model ARCH dan GARCH adalah shock
atas volatilitas simetris. Seringkali
efek asimetris terjadi, yaitu ketika efek
terhadap volatilitas berbeda antara kasus
good news dan bad news terjadi.

Asimetri ini terjadi pada saat
pergerakan downward dalam pasar kopi
internasional diikuti oleh volatilitas yang
lebihtinggi dibanding pergerakanupward
dari arah yang sama. Dengan kata lain,
good news dan bad news tidalk memiliki
dampak yang sama pada volatilitas
pertumbuhan harga kopi. Efek yang
terjadi pada volatilitas yang berasat dari
bad news pada periode mendatang lebih
besar dari pada efek yang ditimbulkan
oleh good news padaperiodemendatang.
Ini disebut leverage effect. Ide ini
dillustrasikan pada Gambar 4.

Pada saat shock memiliki dampak
exponential asymmetric pada volatilitas,
persamaan untuk conditional variance
harus dilakukan dengan bentuk lain.
Model yang dikembangkan untuk
mengestimasi efek dari asimetri ini adatah
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model TARCH (Treshold ARCH) dan
EGARCH (Exponential GARCH).

Mode! TARCH dikemukakan secara
terpisah oleh Zakoian pada tahun 19390
{Garda dan Vyrost, 2003} dan Glosten,
Jaganathan dan Runkle pada tahun
1993 dikenal juga dengan nama model
Glosten, Jaganathan dan Runkle/GJR
model (Wang, 2003). Sedangkan model
EGARCH atau Exponential GARCH
dikembangkan oleh Nelson, pada tahun
1991 (Wang, 2003).

Spesifikasi model TARCH (1,1) untuk
varians kondisional adalah sebagai
berikut:

1—
o=w+ae? +de d

+pa?, 5)

dimana:

a) di = I, jike <0,
b o, =0,jika 5> 0.

Padamodelini,goodnews (e <0}, dan
bad news (g, > 0), memiliki memiliki efek
yang berbeda pada varians kondisional
good news memiliki dampak pada a,
sementara bad news memiliki dampak
pada a + 5. Jika & > 0 dapat dikatakan
bahwa feverage efect terjadi. Jika & = 0,
efelc news adalah asimetris.

Spesifikasi untuk kondisional varans
model EGARCH adalah:

hz(a.’)=~+ﬂloa{ﬂ.’..1+a[|g'—"|-ﬁ]+ port
Teqy x T

Sisi kanan dari persamaan 6 adalah
log dari conditional variance. Hal ini
mengimplikasikan bahwa pengaruh
feverage adalahexponential. Keberadaan
pengaruh feverage dapat divji dengan
hipotesis bahwa y>» 0. Dampaknyaadalah
asimetris Jikay = 0.

¢. Model GARCH Harga Kopi dengan
Variabel Musim Dingin Brazil
Langkah selanjutnya adalah
memformulasi model GARCH dengan
variabel musim dingin Brazil yang
diperkirakan berpengaruhterhadap harga
kopi internasional dan volatilitasnya.
Dengan menggunakan spesifikasi
GARCH untuk memodelkan conditicnal

variance dari harga kopi internasional
sebagai suatu fungsi past squared
forecast errors, past stock returns, dan
dummy variabel musim dingin Brazil,
mode! estimasi tersebut menjadi:

¥, =¢DB, +¢,

ol =e+asl, + fo?, + yDB,

)
(8

di mana DB merupakan variabel
dummy untuk musim dingin di Brazil
selama Juni-Agustus.

Jika ada bukti asymmetric volatility,
spesifikasi pada persamaan 8 diganti
dengan model spasifikasi kondisional
varians yang tepat yang diberikan oleh
TARCH (1,1) dan EGARCH (1,1) atau
persamaan 5 dan 6.

Estimasi dan Analisis Hasil

a. Time Varying Volatility dan Asymetric

Effect

(HST) Tahap pertama yang dilakukan
acdalah memilih model yang tepat untuk
harga kopi internasional. Berdasarkan
lingkup data sebagaimana tujuan
penellitian yang yang ingin dicapai, harga
kop! intemaslonal yang dianalisls adalah
harga kopi berdasarkan pengelompokan
International Coffee Organization, yaitu
kopi robusta (yang merupakan jenis
kopi ekspor Indonasia yang utama) dan
arabikajenis other milds (jenis kopiekspor
kedua Indonesia).

Gambar § menunjukkan pola
pergerakan harga kopi robusta dan
arabika other milds (dalam persen). Dan
gambar tersebut, secara umum dapat
dilihat bahwa perubahan harga kedua
jenis kopi tersebut memiliki fenomena
volatilitas. Volatilitas tersebut dibuktikan
secara empiris dengan hasil estimasi
model GARCH. Tabel 2 menunjukkan
hasil koefisien estimasi untuk model
GARCH (1.1) standar sebagaimana
diberikan oleh persamaan 3 dan 4,
yaitu dengan menerapkan persamaan
regresi yang paling sederhana dengan
konstanta pada rnmean equation. Hasil
estimasi menunjukkan bahwa secara
signifikan terdapat time-varying volatility
dalam pertumbuhan harga kopi robusta
dan arabika other mifds bulanan selama
periode 1976.1 sampai 2005.9. Dengan
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menggunakan pengujian correlogram-Q—
slatistics, correlogram squared residuals
dan ARCH LM test, dapat diketahui
bahwa model GARCH (1,1} sudah
dispesifikasikan dengan benar atau fit.

Dari hasil regresi terlihat bahwa
koefisien baik koefisien ¢, maupun f
signifikan dan positif, dan o+f mendekati
satu baik padajenis kopirobusta maupun
arabika other milds. Hal ini menujukkan
bahwa fenomena volatilitas terjadi pada
pergerakan harga kopi tersebut dan
“persistence” atau terus menerus terjadi
sepanjang pericde (Wang, 2003).

Dari koefisien y pada hasil regresi
model asimetri TARCH sebagaimana
ditunjukkan di Tabel 6, diketahui bahwa
baik harga kopi jenis rmbusta maupun
harga kopi jenis arabika other milds
menolak eksistensi leverage effect
pada volatilitas harga kedua jenis
kopi tersebut. Estimasi dengan mods!
EGARCH menunjukkankesimpulanyang
sama, sebagaimana yang ditunjukkan
pada Tabel 7. Hasil ini konsisten dengan
penelitian Swaray (2002) untuk kasus
komoditi pertanian di negara-negara
Sub Sahara Afrika. Koefisien b pada
model TARCH dan EGARCH memiliki
tanda positif dan signifikan, menunjukkan
bahwa komponen GARCH dalam kedua
model ni konsisten dengan hipotesis
time varying volatility. Dari hasil pengujian
menggunakan correlogram—Q-statistics,
correlogram squared residuals dan ARCH
LM tesf, dibuktikan bahwa modei TARCH
{1,1)dan EGARCH (1,1) merupakanmodel
yanag fit.

b. PengaruhMusim Dingin di Brazil Juni-

Agustus

Sesuai dengan tujuan studi inj,
langkah berikut adalah melakukan
estimasi untuk melihat pengaruh musim
dingin yang terjadi di Brazil selama Juni-
Agustusterhadap hamgakopiintermasional
dan volatilitasnya. Meskipun dari hasil
estimasi menggunakan model TARCH
dan EGARCH standar menunjukkan
bahwa tidak terjadi leverage effect pada
volatilitas harga kopiinternasional, namun
padabagianini pengarnuh variabel musim
diBrazil tersebut selaindiestimasidengan
model GARCH standar, juga diestimasi
dengan kedua model asimetrik untuk
melihat konsistensi parameter yang



diamati. Hasil estimasi dengan ketiga
modeltersebut ditunjukkan berturut-turut
dalarn Tabel 7, Tabel 8 dan Tabel 9.

Dengan menggunakan pengujian
correlogram Q siatistics, correlogram
squared residuals dan ARCH LM test,
disimpulkan bahwa semua madel ini
merupakan model yang fit. Dari Tabel 7
dapatdilihat bahwa untuk mean equation
baik pada kopi jenis robusta maupun
arabikaother milds, variabel musim dingin
Brazil berpengarun signifikan secara
negatif terhadap pertumbuhan harga
kopiinternasional. Artinyarata-rataharga
pasar internasional kedua jenis kopi,
yaitu robusta dan arabika other mifds,
lebih rendah pada saat terjadi musim
dingin di Brazil selama Juni-Agustus
(vang menyebabkan turunnya produksi
kopiBrazil) dibandingkan September-Mel
(tidak terjadinya musim dingin) di Brazil.
Hasil yang konsisten ditunjukkan dari
estimasi mean equation model TARCH
dan GARCH.

Berdasarkan variance equation untuk
masing-masing jenis kopi, ketiga model
membuktikan bahwa time varying volatility
terjadidi dalam model, kensisten dengan
ketigamode! standar. Begitu puladengan
faverage effact, yang dibuktikan secara
empiris tidak eksis pada model TARCH
dan EGARCH, konsisten dengan modet
standarnya. Dari hasil estimasi (Tabel
7, Tabel! 8 dan Tabel 9) masing-masing
modeldiketahuibahwa pengaruh variabel
musim dingin Brazil signifikan terhadap
volatilitas pertumbuhan harga kopi
robusta, kecuali pada modse! EGARCH
(1,1). Sedangkan pada jenis arabika other
milds diketahui bahwa variabel musim
dingin di Brazil tidak memilili pengaruh
yang berarti terhadap volatilitas harga
untuk ketiga model estimasi.

Kesimpulan

Studi ini menggunakan keluarga
model ARCH-GARCH untukmenganalisis
volatilitas harga kopi dunia, dan leverage
effect dalam pela pergarakan volatilitas
harga kopi internasional khususnya
komoditi kopl ekspor Indonesia (jenis
robusta dan arabika other milds). Secara
khusus dalarn studi ini juga dianalisis
pengaruh dari musim dingin di Brazil yang
terjadi pada bulan Juni-Agustus setiap
tahun terhadap pergerakan harga kopi
dan volatilitasnya.

Gambar 5.
Pola Pelanggaran Harga Kopl Internasional Jenls Robusta 1976.2-2005.9 (persen)
s
40
a ]
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Sumber: Intermnalionsl Coffee Crganzation, diotah

Gambar 6.

Pola Pelanggaran Harga Kopi Intemaslonal Jenis Arablka Other Milds
1976.2-2005.9 (persen}
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Sumber: Inlemationat Caffess Ongantzation, diolah

Tabel 5. Estimasi Model GARGH (1.1} Standard

Aobusta -0.632532 14.64258

0.223339"

0.549269"

Gther Milds -0.369756 12.56698

0.356578"

0.517591°

Sumber : Print out hasil pengolahan data
HKeterangan: “algnifikan pada kevel 0,01

Tabel 8. Estimasi Mode! TARCH (1.1} Standard

Mean Equation

" Varjance Eauation

Konstanta Konstanta 1! £
Robusta -0.590562 19.54982 0440869 | 0.450913" | 0.460669"
Other Milds -0.208445 15.B6567 0421177 | 0.487353" | 0.225697"
Surnber : Print out hasil pengolahan datg
Keterangan: *algnifikan paca. level 0,01
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Tabel 7. Estimasi Model EGARCH (1.1) Standar

U310

Robusia -0.466048 0.992580 | 0.207186° | 0.710129° | 0.238541"
Other Milds -0.155795 0291989 | 0.511020" | 0.833327* | 0.102574"

Sumber : Print oul hasil pengolohan data
Keterangan: "signifikan pada level 0,01

. MpanEqualion -~
.. . Konstanta . & .-

Tabel 8, Estimasi Model GARCH [1.1) dengan Variabel Musim Dingin Brazil

‘Konstanla © . a0

" Variance Eauation

Robusta -0.951383 -2.370838" 10.65456 0.261480° 0.538887" 11.30930™
Onher Mitds 0.316026 -2,815536* 14.72621 0.344304* 0.469255* 3.665540
Sumber : Print out hasll pengotahan dota ’
¥alerangan: “elgnifikan pada level 0,01
“*slgriflan pada level 0,05
Tabel 9. Estimasi Model TARCH (1.1} dengan Variabel Musim Dingin Brazll
Robusia -0.16884 =2.01260" | 15,1213 0.47849° 0.45043° | -0.51208" | 13.66826"
Other Milds| 0.56803 -3.27117" | 20.8888 0.45553" 0.38833" | -0.36407* | 7.22345

Sumbser : Print out hasll pengolahan doela
Keterengen: “elgniiikan pada level 0,01

Tabel 10. Estimasi Model EGARCH (1.1) dengan Variabel Musim Dingin Brazil

Robusta 0.026405 -2.21703*

0.94182

0.24383° 070255 | D.23831" 0.16768

Onher Milds| 0.717244 -2.68358° | 0.40193

0.45743° 0.80514* | 0.15387° 0.16285

Sumber : Print out hasl! pengolahan data
Hotermngan: “elgnifikan pada level 0,01

Hasil studi ini memberikan suatu
inferensi tentang pergerakan harga pasar
internasionalkopi, khususnya harga kopi
jenis robustadan jenis arabikaothermilds.
Tiga temuan penting dari studi ini secara
umum dapat disimpulkan: Pertama,
volatilitas harga kopi internasional, baik
jenis robusta maupun arabika other
rnifds menunjukkan variasi antar waktu
(time varying volatifity). Variasi tersebut
dapat disebabkan beberapa hal seperti
aktivitas spekulatif, kegagalan panen,
perubahan iklim, penyakit tanaman,
dampak kebijakan manajemen risiko
yang tradisional dan lain-lain. Kedua,

tidak terjadi leverage effect pada pola
pergerakan bulanan kedua harga kopi
tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa
perkembangan informasi bulanan tidak
memiliki dampak yang berarti pada
volatilitas harga. Ketiga, musim dingin di
Brazil memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap harga kedua jenis kopi vang
diteliti, dan pengaruhnya terhadap
volatilitas harga, hanya terjadi pada kopi
jenis robusta.

Gambaran hasil studi terhadap
harga internasional kedua jenis kopi
robusta dan arabika other mifds ini,
dapat menjadi salah satu informasi yang
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penting terutama bagi pelaku bisnis
kopi. Di samping itu juga bagi para
petani kopi serta bagi otoritas kebijakan
di bidang perkopian di Indonesia.
Bagi para eksportir, dapat menjadi
pertimbangan bagi formulasi kebijakan
baik dalam perencanaan Keuangan
maupun penyimpanan/stok. Bagi para
produsen yang sekaligus eksportir
produk kopi, kecenderungan demand
internasional yang tetap dapat disiasati
dengan mendiversifikasi produk ekspor
menjadi selain berbentuk biji atau bubuk
kopi, misalnya kopi instan dengan jenis
yang lebih beragam, untuk meningkatkan
nilai tambah produk eksporini. Kebijakan
pemerintah juga dapat berperan dalam
mendukung hal tersebut. Bagi para
petani kopi, volatilitas harga kopidipasar
internaisonal berpengaruh signifikan
terhadaptingkat harga yang diterimanya,
karena pedagang dan eksportir yang
sangat berperan menentukan harga di
tingkat petani akan menyesuaikan pada
harga internaisonal. Oleh karenanya,
mata rantai perdagangan kopi dari
petani hingga eksportir sedapatnya
lebih dipersingkat, di samping itu petani
dapat malakukan penyimpanan/stok.
Hal ini.dalam kenyataannya lebih rurmit,
dan membutuhkan penslitian tersendiri
yvang lebih mendalam. Dukungan
pemerintah terhadap food securily pelani,
terutama selama proses menunggu
datangnya panen, misalnya dalam
bentuk skema bantuan modal dan
fasilitas. Di samping itu pemerintah juga
dapat memberikan dukungan terhadap
peningkatan pengetahuan dan keahlian
petani. Sebagaimana pemikiran menurut
Internasional Coffee Organization, salah
satu cara untuk menghindari krisis
harga kopi pada tingkat petani, adalah
bagaimana agar rantaialiran kopi menjadi
petani — konsumen dari yang semula
petani — eksportir.
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