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Pengujian Empiris Uncovered Interest Rate Parity di Indonesia

Mela Yunita

Jurusan Ilmu Ekonomi dan Studi Pembangunan, Fakultas Ekonomi,

Universitas Jember

ABSTRAK

Teori Uncovered Interest Rate Parity (UIP) merupakan suatu teori yang
menggambarkan adanya hubungan antara tingkat suku bunga dan nilai tukar. Teori
ini menyatakan bahwa adanya kenaikan tingkat suku bunga suatu negara akan
mendepresiasikan mata uangnya relatif terhadap negara lain yang mempunyai tingkat
suku bunga lebih rendah. Kondisi tersebut akan mendorong adanya pasar valuta asing
yang efisien dengan menghilangkan kemungkinan adanya arbitrase. Pengujian UIP
selama ini dilakukan pada banyak negara maju. Namun seiring dengan
berkembangnya pasar keungan internasional, UIP mulai diuji pada beberapa kasus
negara berkembang seperti Malaysia, India, dan Turki. Oleh karena itu terdapat
tantangan baru bagi peneliti untuk mengembangkan pengujian UIP pada kelompok
negara berbeda. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh perubahan
tingkat suku bunga terhadap pergerakan nilai tukar  berdasarkan teori UIP di
Indonesia dengan negara ASEAN-3. Penelitian ini fokus pada dua analisis yaitu
analisis deskriptif dan analisis kausalitas dengan menggunakan metode Ordinary
Least Square (OLS) dan General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
(GARCH). Estimasi OLS menunjukan bahwa variabel independen tingkat suku
bunga tidak berpengaruh terhadap variabel dependen pada jangka pendek. Pada posisi
lain estimasi GARCH bertujuan untuk menganalisis volatilitas pada penyimpangan
UIP untuk ketiga kasus. Hasilnya menunjukan bahwa efek GARCH (1,1) terdeteksi
pada kasus Indonesia-Malaysia sedangkan untuk Indonesia-Thailand dan Indonesia-
Filipina tidak terdapat efek GARCH (1,1).

Kata Kunci: Uncovered Interest Rate Parity, Diferensi suku bunga, Nilai tukar, OLS,
ARCH/GARCH
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Empirical Testing on Uncovered Interest Rate Parity in Indonesia

Mela Yunita

Department of Economics and Development Studies, Faculty of Economics,

University of Jember

ABSTRACT

Theory Uncovered Interest Rate Parity (UIP) is a theory to describe a relationship
interest rate and exchange rate. This theory states that an increase in interest rate at
a country’s currency will depreciated relative to other countries that have a lower
interest rate. This condition will encourage efficiency in foreign exchange market by
eliminating arbitrage. Testing UIP in the past time in many developed countries. But
a long with developed international financial market, UIP start to testing in some
developing countries like as Malaysia, india, and Turkey. Therefore there is a new
challenge for researchers to develop a test UIP in different groups of countries. The
purpose of this study was to determine the effest of interest rate change on exchange
rate movements based on the theory of UIP in Indonesia with ASEAN-3. This study
focuses on two analyzes are descriptive analysis and causality analysis using
Ordinary Least Square (OLS) and General Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (GARCH). OLS estimates that the independent variable interest
rate has no effect on the dependent variable in the short term. At other positions
GARCH estimation aims to analyze the volatility in UIP deviations for all three
cases. The results showed that the effect GARCH (1,1) was detected in the case of
Indonesia-Malaysia, while for Indonesia and Indonesia-Philippines no effect GARCH
(1,1).

Keywords: Uncovered Interest Rate Parity, Different interest Rate, Exchange Rate

movement, OLS, GARCH



xi

RINGKASAN

Pengujian Empiris Uncovered Interest Rate Parity Di Indonesia; Mela Yunita;

110810101021; 2015: Jurusan Ilmu Ekonomi dan Studi Pembangunan Fakultas

Ekonomi Universitas Jember.

Konsepsi Uncovered Interest Rate Parity (UIP) disdeskripsikan sebagai suatu

kondisi dimana adanya peningkatan suku bunga diterjemahkan dengan depresiasi

mata uang negara bersangkutan relatif terhadap mata uang negara lain yang

mempunyai tingkat suku bunga lebih rendah. Paparan tersebut mendorong suatu

kondisi dimana eksistensi UIP pada pasar valuta asing suatu negara menjamin

tercapainya iklim efisien pada pasar yang bersangkutan. UIP juga terdeteksi sebagai

suatu kunci dari setiap hubungan keuangan internasional pada suatu perekonomian

terbuka. Konsep terebut menggunakan asumsi ceteris paribus untuk menyatakan

bahwa suku bunga lebih tinggi pada suatu negara dibandingkan dengan negara lain

mata uangnya akan terdepresiasi untuk menghilangkan kemungkinan arbitrase.

Ketika suatu negara terdeteksi memiliki suku bunga lebih tinggi dari suku bunga

asing maka idealnya mata uang domestik akan terdepresiasi pada waktu yang

bersamaan. Namun dalam kasus tertentu, negara dengan suku bunga lebih tinggi

justru mata uangnya terapresiasi. Justifikasi tersebut lebih dikenal sebagai forward

puzzle.

Justifikasi UIP mencatat adanya pengembalian aset pada tingkat kematangan

tertentu sepadan untuk seluruh negara pada  posisi pergerakan nilai tukar tertentu.

Realitanya dalam kurun waktu 25 tahun terakhir pengujian UIP pada ranah empiris

tidak mampu untuk menunjukan eksistensinya. Seiring dengan perkembanganya UIP

diuji pada banyak kelompok negara baik negara maju dan berkembang. namun pada

berbagai kasus pengujian baik pada negara maju dan berkembang serempak

menunjukan adanya penolakan pada pengujian empiris UIP yang dilakukan.
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Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui perilaku nilai tukar dan

perbedaan tingkat suku bunga membuktikan berlakunya Uncovered Interest Rate

Parity di Indonesia dan tujuan selanjutnya adalah untuk mengetahui volatilitas

kondisi pasar valuta asing di Indonesia terkait paritas uncover interest rate.

Gambaran perilaku tersebut dihitung dengan menggunaan dua analisis yaitu analisis

deskriptif dan analisis kausalitas yang terdiri dari Ordinary Least Square (OLS) dan

General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH). Hasil estimasi

analisis deskriptif menunjukan bahwa pada kasus Indonesia diduga menolak adanya

teori UIP karena hasil pergerakan antara tingkat suku bunga dengan nilai tukar

bergerak tidak searah dan mendorong timbulnya forward Puzzle.

Berdasarkan analisis kausalitas dapat diketahui bahwa dalam jangka pendek

yang dilakukan dengan menggunakan analisis regresi OLS. Hasil estimasinya

menunjukan bahwa variabel independen tingkat suku bunga tidak berpengaruh

signifikan terhadap nilai tukar. Hasil tersebut dapat di diagnosa bahwa bahwa pada

ketiga kasus pengujian baik Indonesia-Thailand, Indonesia-Filipina, dan Indonesia-

Malaysian bahwa hubungan tersebut tidak menunjukan hubungan ketidakpengaruhan

antar variabel model penelitian dalam jangka pendek.

Pada pengujian lain, hasil estimasi volatilitas pada penyimpangan UIP

menunjukan bahwa pada kasus Indonesia-Malaysia merupakan satu-satuya kasus

pengujian UIP yang menunjukan adanya efek GARCH. Namun volatilitas yang

terjadi tidak bersifat persisten dalam jangka panjang. Sedangkan pada kasus

Indonesia-Thailand dan Indonesia-Filipina volatilitas penyimpangan UIP tidak ada.

Hal ini dapat dilihat dari penolakan efek GARCH pada kasus tersebut.
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