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Pengujian Teori Efek Fisher Internasional Terhadap Nilai Tukar:
Studi Kasus Indonesia-Jepang

Lailatul Maghfiroh

Jurusan IImu Ekonomi dan Studi Pembangunan, Fakultas Ekonomi,

Universitas Jember

ABSTRAK

Fluktuasi perdagangan internasional antara Indonesia dan Jepang sebagai negara
relasi yang dipengaruhi oleh dampak ekonomi domestik dan asing memberikan
daya tarik pemerintah memberikan perhatian ekstra sehingga direalisasikan
dengan melakukan perbaikan penerapan kebijakan melalui variabel moneter.
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui perilaku tingkat suku bunga,
inflasi, nilai tukar yen terhadap nilai tukar rupiah berdasarkan teori efek fisher
internasional. Penelitian ini fokus pada dua analisis, yaitu analisis deskriptif dan
analisis kuantitatif dengan menggunakan metode Dynamic Ordinary Least Square
(DOLS) dan Error Correction Model (ECM). Estimasi DOLS menunjukkan
bahwa variabel independen dapat berpengaruh terhadap variabel dependen pada
jangka pendek dan jangka panjang. Pada aras lain, estimasi ECM jangka pendek
menunjukkan bahwa terdapat kesenjangan aksi-reaksi sehingga determinasi nilai
tukar rupiah didominasi oleh variabel nilai tukar yen. Selanjutnya, hasil estimasi
ECM jangka panjang diketahui bila tingkat suku bunga tidak dapat berpengaruh
signifikan terhadap nilai tukar. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah dideterminasi oleh variabel
moneter yang terkait dekat dengan perdagangan internasional sesaui dengan teori
efek fisher internasional.

Kata Kunci: teori efek fisher internasional, nilai tukar, suku bunga, inflasi, analisis
dinamis



The Testing of International Fisher Effect Theory on Exchange Rate:
A Case Study of Indonesia-Japan

Lailatul Maghfiroh

Development Economics Department, Faculty of Economics, University of Jember

ABSTRACT

The fluctuations of international trade between Indonesia and Japan as the
relational country which is influenced by domestic and overseas economic effects
give an interest to government in providing an extra attention by undertaking
improvement on the policy implementation through monetary variable. This
research was intended to identify the behaviors of interest rate, inflation, Yen
exchange rate toward Rupiah exchange rate based on the theory of international
fisher effect. This research was focused on two analyses, namely descriptive
analysis and quantitative analysis applying Dynamic Ordinary Least Square
(IDOLS) and Error Correction Model (ECM). The estimation f DOLS showed that
the independent variables could affect the dependent variables in short-term and
long-term. On the other side, the estimation of short-term ECM indicated that
there were action-reaction gaps, so the determination Rupiah exchange rate was
dominated by the variable of Yen exchange rate. Furthermore, from the results of
long-term ECM estimation, it was found that the interest rate could not
significantly affect the exchange rate. Thus, it can be concluded that the research
result show the exchange rate of Rupiah is determined by monetary variable
related to international trade in line with international fisher effect theory.

Keywords: international fisher effect theory, exchange rate, interest rate,
inflation, dynamic analysis
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Penerapan sistem perekonomian terbuka di Indonesia memberikan suatu
gambaran bahwa terdapat hubungan ekonomi internasional yang dapat
mempengaruhi kondisi ekonomi ekonomi melalui variabel moneter terkait
kegiatan perdagangan internasional. Hubungan tersebut terealisasi melalui ekspor-
impor Indonesia yang cukup mengagumkan karena terdapat persaingan yang
cukup kuat antar negara relasi secara fluktuatif. Data pemerintah Indonesia yang
menunjukkan bahwa dari 10 negara teratas destinasi ekspor Indonesia dan 10
negara teratas Pengimpor Indonesia menunjukkan hanya terdapat satu negara yang
dapat menyeimbangkan harmonisasi hubungan ekspor-impor yaitu, Jepang.
Namun harmonisasi hubungan perdagangan internasional tersebut tidak begitu
saja berjalan dengan mudah dan lancar, berbagai gejolak ekonomi domestik dan
asing memberikan dampak yang cukup besar terdapat fluktuasi ekspor-impor
antara Indonesia dan Jepang.

Berbagai gejolak ekonomi tersebut seyogyanyalah direspon pemerintah dua
negara melakukan antisipasi agar tidak terjadi suatu hal yang dapat memberikan
signifikansi dampak negatif yang cukup besar. Kontrol ekonomi Indonesia dapat
dilakukan dengan memegang kendali melalui variabel moneter yang menempati
ujung tombak pada kegiatan perdagangan internasional, yakni tingkat suku bunga,
inflasi, dan nilai tukar rupiah. Akan tetapi faktanya, dengan beberapa alasan di
atas, Jepang merupakan negara relasi yang dapat memberikan sumbangsih
terdapat upaya kontrol ekonomi tersebut maka nilai tukar yen juga harus
dipertimbangkan sebagai variabel moneter yang digunakan. Secara sadar atau
tidak, upaya pemerintah tersebut sebenarnya telah mendasarkan pada satu teori
ekonomi internasional yang menggambarkan hubungan aksi-reaksi varaibel-
variabel moneter tersebut. Teori efek fisher internasional merupakan teori yang
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dikembangkan menggunakan kombinasi teori paritas terutama teori efek fosher
dan teori purchasing power parity. Berdasarkan teori ini, perekonomian Indonesia
dapat dikontrol melalui nilai tukar rupiah yang dideterminasi oleh sisi domestik
dan asing yaitu tingkat suku bunga, inflasi dan nilai tukar yen.

Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui apakah perilaku tingkat suku
bunga, inflasi, dan nilai tukar yen per dolar Amerika terhadap nilai tukar rupiah
terhada dolar Amerika telah berjalan sesuai teori efek fisher internasional dalam
upaya mengontrol stabilitas ekonomi Indonesia. Gambaran perilaku tersebut
diukur dengan menggunakan dua analisis yakni analisis deskriptif dan analisis
kuantitatif yang terdiri dari Ordinary Least Square (OLS), Dynamic OLS
(DOLS), dan Error Corection Model (ECM). Hasil estimasi analisis deskriptif
menunjukkan bahwa variabel inflasi lebih mendominasi berpengaruh terhadap
variabel nilai tukar rupiah daripada variabel nilai tukar yen sedangkan tingkat
suku bunga berpengaruh tetapi tidak signifikan.

Berdasarkan analisis kuantitatif dapat diketahui bahwa dalam jangka pendek
yang dilakukan dengan menggunakan perbandingan lag yang telah diuji coba
dengan menggunakan metode DOLS. Hasil estimasi menunjukkan bahwa variabel
model penelitian baik variabel independen maupun variabel dependen lebih
berfluktuatif pada lag 1 sehingga dapat didiagnosa terdapat saling keterkaitan
antar variabel dalam jangka pendek. Hubungan keterpengaruhan antar variabel
model penelitian dalam jangka pendek didukung oleh hasil estimasi ECM jangka
pendek yang memberikan hasil bahwa variabel independen mampu menjelaskan
variabel dependen dalam jangka pendek. Namun, hubungan tersebut didominasi
oleh nilai tukar yen terhadap dolar yang memiliki nilai probabilitasnya yang lebih
kecil daripada derajat kepekaannya.

Pada aras lain, hasil estimasi menunjukkan bahwa dalam ECM jangka
panjang tingkat suku bunga tidak dapat berpengaruh signifikan terhadap nilai
tukar rupiah dibandingkan inflasi dan nilai tukar yen. Akan tetapi, pada dasarnya
determinasi nilai tukar rupiah masih dilakukan oleh variabel moneter yang terkait
dekat dengan perdagangan internasional yang sesuai dengan teori efek fisher
internasional.
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