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JUDUL  : PEMBENTUKAN OPTIMUM CURRENCY AREA BAGI ASEAN5+3 

ISI: Pembentukan optimum currency area merupakan  langkah terakhir dalam 
mewujudkan integrasi ekonomi regional di bidang finansial. Krisis besar Asia 1997-
1998  menyebabkan penurunan pertumbuhan ekonomi dan penurunan nilai tukar 
yang sangat tajam pada negara-negara ASEAN5+3, sehingga ASEAN5+3 
membutuhkan  kerangka kerja baru untuk integrasi moneter. Chiang Mai Initiative 
(CMI) merupakan kerangka kerja ASEAN5+3 dalam membentuk kesatuan moneter. 
Untuk melihat pembentukan optimum currency area ASEAN5+3 penelitian ini 
menggunakan pendekatan indeks OCA dan sigma konvergensi, yang menunjukan 
apabila negara yang memiliki mata uang yang sama serta kondisi ekonomi yang 
konvergen dapat membentuk optimum currency. Penelitian mata uang jangkar 
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dalam membentuk optimum currency area karena kondisi nilai tukar yang belum 
konvergen dan kondisi ekonomi yang tidak stabil yang memberikan dampak tidak 
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apresiasi bagi mata uang kawasan. Implikasi dari penelitian ini menunjukan bahwa 
ASEAN5+3 memerlukan penyesuaian keadaan politik kawasan agar tercipta 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pembentukan optimum currency area (mata uang tunggal kawasan) 

merupakan langkah terakhir dalam mewujudkan integrasi ekonomi regional di 

bidang finansial (keuangan), setelah adanya integrasi perdagangan dan integrasi 

tenaga kerja. Pembentukan Integrasi ini diperkuat dengan pembentukan komunitas 

ekonomi kawasan (common union) dan perdagangan bebas kawasan (free trade 

area). Integrasi keuangan muncul sebagai hasil dari liberalisasi kesatuan pasar 

barang dan pasar modal (Kusuma dan Arief, 2010).  

Pembahasan awal tentang optimum currency area telah di bahas oleh 

Mundell (1961) yang menjelaskan bahwa krisis pada neraca pembayaran  akan 

mengingatkan fasilitas sistem ekonomi internasional sepanjang nilai tukar tetap, 

kekakuan upah dan tingkat harga untuk mencegah pemenuhan peran dari  term of 

trade dalam proses penyesuaian. Dalam penelitiannya, Mundell juga menunjukan 

pendapatnya atas fixed exchange rate dan flexible exchange rate, Mundell 

menyatakan flexible exchange rate akan tepat digunakan pada keadaan ekonomi 

modern karena beberapa hal yang dibangun melalui flexible exchange rate (sistem 

harga, tingkat nilai tukar, spekulasi, perlindungan kreditor dan debitor, dan upah), 

namun, Mundell juga menyatakan bahwa flexible exchange rate hanya berlaku 

pada mata uang regional yang merupakan bagian dari kedaulatan nasional. Oleh 

sebab itu, masalah stabilitas perpindahan tenaga kerja dan kapital dapat 
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diselesaikan dengan fixed exchange rate. McKinnon (1963) menjelaskan adanya 

keterbukaan ekonomi, rasio barang tradable (mudah diperdagangkan) dan non-

tradable (sulit diperdagangkan), mempengaruhi pembentukan optimum currency 

area yang mempertemukan masalah  keseimbangan eksternal dan internal serta 

untuk menekan tingkat harga. 

Negara yang memiliki pengalaman dalam membentuk optimum currency 

area ialah negara kawasan Eropa Union. Pada tahun 1979, Eropa Union 

menggagaskan untuk membentuk sistem kesatuan moneter Eropa (EMS) yang 

menjadi bagian dari integrasi moneter tertinggi diantara anggota Eropa Union. 

European Economic Comunnity telah diimplementasikan sejak 1 januari 1958, 

hingga memiliki 28 negara sebagai anggota, selanjutnya Eropa Union telah 

membentuk currency area dengan euro sebagai mata uang dan European Central 

Bank (ECB) sebagai bank sentral dari negara kawasan Eropa Union (Krugman, 

2000). Perkembangan euro sebagai currency area bertahan dengan baik dan 

menjadi mata uang nomor dua di dunia dan menjadi alternatif jika dollar tidak 

stabil (Falianty, 2006a). Keberhasilan negara kawasan Eropa Union dalam 

membentuk currency area menjadi dorongan bagi negara-negara kerjasama 

kawasan lainnya untuk membentuk currency area sebagai bagian dari integrasi 

ekonomi tertinggi di bidang moneter. Kerjasama dibidang integrasi moneter dan 

pembentukan currency area banyak dibahas dan dikaji oleh negara-negara 

kerjasama kawasan untuk mengikuti jejak Eropa Union dalam membentuk 

currency area, negara tersebut antara lain Bolivarian Alternative for the American 

(negara Amerika Latin), East Africa Community,West African Monetary 

ADLN-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA



NASTASZYA AYU FPEMBENTUKAN OPTIMUM CURRENCY...SKRIPSI

3 
 

 
 

Zone,Cooperation Council for the Arab State of the Gulf, SAARC (Asia Selatan), 

dan ASEAN+3 (ASEAN dan Asia Timur). 

Krisis keuangan Asia tahun 1997-1998  merupakan krisis nilai tukar dan 

krisis perbankan (twin crisis). Pada sisi nilai tukar terjadi penurunan nilai tukar 

yang sangat tajam sehingga menambah beban utang luar negeri yang didominasi 

oleh perusahaan swasta. Sementara pada krisis perbankan ditandai dengan tata 

kelola pemerintahan yang buruk sehingga menyebabkan bank runs, bank closuler, 

merger, takeover, bail out oleh pemerintah dalam jumlah besar untuk bank (Arifin 

et al, 2007). Peristiwa penurunan nilai tukar selama periode krisis mencerminkan 

kualitas nilai tukar di negara ASEAN dan bagaimana sensitifnya mata uang pada 

guncangan ekonomi (Kusuma dan Arief, 2010). Krisis mata uang tidak hanya 

berpengaruh buruk terhadap keadaan ekonomi, tetapi juga keadaan politik dan 

stabilitas sosial. Hal ini yang kemudian membuka keinginan dan peluang yang 

lebih besar bagi Asia melakukan integrasi secara moneter dalam pembentukan 

currency area untuk meningkatkan stabilitas nilai tukar kawasan (Kusuma, et al, 

2013).  

Gambar 1.1 menjelaskan keadaan pertumbuhan ekonomi pada tahun 1993-

2012, terlihat pada saat krisis Asia tahun 1997-1998 semua negara di kawasan 

ASEAN5+3 (Indonesia, Singapura, Malaysia, Thailand, Fliphina, Jepang, China 

dan Korea Selatan) mengalami penurunan pertumbuhan ekonomi, begitu pula 

tahun 2008 yang menunjukan adanya krisis Global juga menyebabkan penurunan 

pertumbuhan ekonomi kawasan ASEAN5+3. Hal ini membuktikan bahwa krisis 
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memiliki dampak yang buruk pada kinerja ekonomi dan menyebabkan gangguan 

pada pertumbuhan ekonomi. 

 

 

 

 

 

 

Sumber: World Development Index, 2016  

Gambar 1.1: 
Pertumbuhan Ekonomi Negara ASEAN5+3  (%) 

 
Terjadinya krisis Asia 1997-1998 menyentak banyak pihak, sebelum 

terjadinya krisis negara ASEAN memiliki kinerja ekonomi yang fantastis. 

Pertumbuhan GDP negara ASEAN5 (Indonesia, Malaysia, Filiphina, Singapura, 

dan Thailand) setiap tahunnya tumbuh rata-rata mencapai 8% dalam kurun waktu 

10 tahun (Siswanto,2007:156), hingga krisis terjadi dan menyebabkan 

pertumbuhan ekonomi di negara ASEAN5+3 hampir semua negara mengalami 

penurunan dan perlambatan pertumbuhan ekonomi. Indonesia, Thailand, dan 

Malaysia menjadi negara negara yang mengalamami penurunan hingga mencapai 

-13% untuk Indonesia dan masing-masing -10,51% dan -7,35% untuk Thailand 

dan Malaysia, sedangkan untuk negara maju seperti Singapura dan Asia Timur 

hampir semua mengalami penurunan, seperti Korea Selatan dan Singapura 

mengalami negatif pertumbuhan ekonomi walaupun tidak sebesar Indonesia, 
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Thailand, atau Malaysia. Hal tersebut mengindikasikan bahwa krisis tahun 1997-

1998 sangat mempengaruhi pertumbuhan dan menyebabkan perlambatan ekonomi 

di negara ASEAN5+3. Pada awal sebelum krisis hanya sebagian kecil yang 

menaruh perhatian pada pembentukan currency area ini, namun setelah krisis 

Asia 1997-1998 negara-negara di Asia membutuhkan kerangka kerja baru untuk 

kerja sama dalam integrasi moneter dan keuangan (Mohseni dan Azali, 2014). 

Perluasan ASEAN menjadi ASEAN+3 (ASEAN Plus Three), di mana 

negara ASEAN bersama dengan Asia Timur (Jepang, China, dan Korea Selatan) 

menjalin perluasan kerjasama dengan mempertimbangkan kekuatan Asia Timur 

(Mohseni dan Azali, 2014). Terciptanya kerjasama ASEAN dan Asia Timur di 

mulai dari kerjasama perdagangan bilateral menunjukan Asia Timur tsepakat 

melakukan kerjasama dengan ASEAN. Bentuk kerja sama ASEAN+3 bertujuan 

untuk memperkuat dialog kebijakan, koordinasi dan kerja sama dalam isu-isu 

bersama mengenai keuangan, moneter, dan fiskal. Kerja sama tersebut terdiri dari 

review perkembangan ekonomi terkini dan dialog kebijakan, Chiang Mai 

Initiative (CMI), Asian Bond Market Initiative (ABMI), dan ASEAN+3 research 

group. Melalui Chiang Mai Initiative (CMI) Mei 2000, para menteri keuangan 

ASEAN+3 membuat kesepakatan tentang pembentukan pembayaran regional, 

selain memfasilitasi pertukaran data dan informasi yang konsisten dan tepat waktu 

(Kusuma dan Arief, 2010). Adanya Chiang Mai Initiative juga melahirkan 

Bilateral Swap Agreement (BAS) antar negara Asia Timur sebagai pendonor dana 

bagi lima negara ASEAN (Singapura, Indonesia, Malaysia, Thailand, dan 

Filiphina). Di bawah Chiang Mai Initiative, perluasan skala cadangan mata uang 
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asing dari $80 milyar menjadi $120 milyar (Gupta, 2010), sedangkan ABMI 

bertujuan mendukung upaya mengatasi permasalahan ketidaksesuaian mata uang 

(currency mismatch) dan jatuh tempo pinjaman (maturity mismatch) (Arifin et al, 

2007). 

Kemungkinan pembentukan optimum currency area bergantung pada 

beberapa faktor ekonomi dan pemenuhan kriteria pembentukan optimum currency 

area untuk menjamin bahwa integrasi ekonomi keuangan akan memberikan 

manfaat ekonomi yang lebih besar daripada biaya yang ditanggung oleh negara 

kawasan maupun negara secara individual yang tergabung dalam integrasi 

ekonomi keuangan tersebut, serta menghindarkan negara kawasan tersebut dari 

dampak ekonomi yang terjadi setelah pembentukan currency area. Kriteria 

pembentukan tersebut adalah (i) interdependensi perdagangan, (ii) shock yang 

simetris (perbedaan tingkat pendapatan antar negara, perbedaan struktur dan 

karakter ekonomi, dan komposisi perdagangan, (iii), mobilitas faktor dan tenaga 

kerja (fleksibilitas harga, tingkat upah, mobilitas faktor, dan transfer fiskal; dan 

(iv) konvergensi kebijakan moneter (Arifin et al,2007).   Selain itu, juga di 

jelaskan bahwa pembentukan currency area tidak mudah dilakukan oleh negara 

kawasan karena adanya perbedaan, antara lain: 

a. Perbedaan level pembangunan dari negara anggota 

Meskipun terdapat perbedaan yang cukup signifikan antara negara 

kawasan ASEAN5+3, pendapatan perkapita Singapura 40 kali dari 

pendapatan perkapita Indonesia (Mudhur, 2002), ASEAN5+3 memiliki 

catatan tentang tingginya proses perdagangan sebagai tingginya kerjasama 
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keuangan termasuk pembangunan kerjasama kawasan untuk bekal 

likuiditas selama krisis mata uang asing (Mele, 2012). 

b. Lemahnya sektor keuangan pada beberapa negara 

c. Kurangnya mekanisme penghimpun sumberdaya pada tingkat kawasan 

dan lembaga yang dibutuhkan untuk pembentukan dan pengaturan 

currency area 

d. Kurangnya politik prakondisi dari kerjasama moneter dan currency area. 

Tabel 1.1 
Pola Perdagangan Intra-Kawasan di Berbagai Kawasan 

 

 
1995 2000 2004 

Kawasan Ekonomi Ekspor  Impor Ekspor Impor Ekspor Impor 
ASEAN             
     Intra Asean 24,6 18,4 22,9 22,0 23,2 22,3 
     Jepang 13,6 24,1 13,4 19,2 12,3 15,3 
     AS 18,6 14,1 18,9 13,9 15,6 11,3 
     Negara Industri 50,2 54,5 20,4 47,9 46,4 41,4 
     Negara Berkembang  49,4 42,3  48,9  50,5  47,7  57,5  
ASEAN+3             
    Intra ASEAN+3 33,9 38,9 33,6 41,5 37,3 45,0 
    Jepang 8,6 15,4 9,0 12,6 8,3 12,5 
    AS 22,2 18,0 23,7 32,6 19,5 11,1 
    Negara Industri 49,1 54,0 51,7 45,5 43,6 35,9 
    Negara Berkembang 50,1 44,4 47,8 53,3 50,8 58,8 
Euro Area             
    Intra Euro 42,4 42,1 50,9 48,7 51,1 48,8 
     AS 6,1 17,0 8,6 7,7 7,6 5,6 
    Jepang 2,0 3,9 1,7 3,5 1,5 2,8 
    Negara Industri 52,5 74,9 80,0 76,2 78,2   
    Negara Berkembang 21,8 21,3 21,3 25,0 23,7 28,0 

Sumber: Arifin et al (2007)  
*Persen terhadap total perdagangan 

Berdasarkan kriteria pembentukan optimum currency area, perdagangan 

intra-kawasan, pada Tabel 1.1 menunjukan total perdagangan intra-kawasan 

ASEAN+3  yang meningkat pada tahun 2004 sebesar 37,3% terhadap total ekspor 

kawasan dan 45% terhadap total impor kawasan. Intensitas perdagangan ini lebih 
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tinggi bila dibandingkan dengan perdagangan intra-kawasan ASEAN, hal tersebut 

menunjukan bahwa negara Asia Timur, khususnya China dan Jepang, telah 

berperan penting dalam meningkatan perdagangan intra-kawasan ASEAN+3 serta 

menunjukan bahwa derajat keterbukaan ekonomi negara kawasan ASEAN+3 juga 

meningkat.  Dengan melihat hal tersebut, pembentukan currency area akan 

memberi manfaat dibandingkan dengan menggunakan mata uang yang berbeda. 

Selain itu, currency area akan meningkatkan volume perdagangan kawasan. 

 

 

 

 

 

 

Sumber: World Development Index, 2016 

Gambar 1.2: 
Tingkat Inflasi Negara ASEAN5+3 (%) 

 

Sementara untuk shock yang simetris, perbedaan struktur dan karakteristik 

ekonomi, dapat dilakukan dengan melihat tingkat inflasi yang terjadi pada negara 

kawasan ASEAN5+3. Pada Gambar 1.2 menunjukan tingkat inflasi dari negara 

kawasan ASEAN5+3, di mana pada tahun 1997-1999 hampir sermua negara 

mengalami kenaikan laju inflasi, kecuali Singapura, China, dan Jepang,  kenaikan 

inflasi tertinggi tahun 1998 di alami oleh Indonesia hingga 58% sedangkan 
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Singapura, China, dan Jepang mengalami penurunan inflasi masing-masing 

hingga -0,27%, -0,84%, dan 0,66%. Hal ini mencerminkan laju inflasi pada negara 

ASEAN5+3 dalam keadaan tidak stabil. Krisis di Indonesia, Malaysia, Filiphina, 

Thailand, dan Korea Selatan, krisis menyebabkan kenaikan harga barang dengan 

ditunjukan oleh nilai inflasi yang semakin tinggi, sedangkan pada Singapura, 

China, dan Jepang krisis menyebabkan penurunan harga (deflasi) dengan 

ditunjukan oleh nilai inflasi yang turun saat krisis, hal ini dapat disebabkan oleh 

penurunan harga komoditas, memburuknya kelebihan kapasitas dalam industri 

hulu, dan pertumbuhan ekonomi yang masih lemah saat krisis (Allens,2015). 

 

Tabel 1.2: 
Sistem Nilai Tukar Negara ASEAN5+3 

Sumber: International Monetary Fund (IMF) Annual Report on Exchange Arrangement 
and  Exchange Restriction 2012 

 
 

Pembentukan currency area juga dipengaruhi oleh keadaan sektor 

moneter dari masing-masing negara anggota kawasan, semakin konvergen 

keadaan sektor moneter akan membantu keberhasilan pembentukan optimum 

currency area bagi kawasan kerja sama ASEAN5+3. Pada dari Tabel 1.2 yang 

Negara Sistem Nilai Tukar 

Singapura Other Managed Arrangement 
Malaysia Other Managed Arrangement 
Thailand Mengambang 
Indonesia Mengambang 
Filiphina Mengambang 
Jepang Mengambang Bebas 
China Crawl-like Arrangement 
Korea Selatan Mengambang 
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menunjukan keberagaman sistem nilai tukar yang dianut oleh negara anggota, 

dalam laporan tahunan IMF mengenai pengaturan pertukaran dan pembatasan 

pertukaran tahun 2012 membagi rezim nilai tukar dalam empat kelompok, 

yaitu hard peg (seperti exchange arrangement with no separate legal tender 

dan currency board), soft peg (seperti conventional pegged arrangement, 

pegged exchange rate within horizontal bands, crawling pegs, stabilized 

arrangement, dan crawl-like arrangement), floating regime (seperti floating 

dan free floating), dan a residual category (seperti other managed 

arrangement). Kategori hard pegs cenderung memiliki nilai tukar yang tetap 

dalam waktu yang lama, sehingga kepastian untuk transaksi internasional lebih 

tinggi, sedangkan soft pegs cenderung menjaga nilai tukar yang stabil terhadap 

mata uang jangkar dengan fluktuasi sebesar 1-30% tergantung pada tingkat 

inflasi. Untuk floating regime, nilai tukar secara dominan ditentukan oleh 

pasar dengan tidak adanya intervensi dari pemerintah. Rezim nilai tukar yang 

tidak termasuk dalam ketiga kategori pertama dikenal sebagai other managed 

arrangement (Vindayani et al, 2015). 

Pasca krisis Asia 1997-1998 yang melemahkan sektor ekonomi dan 

sektor keuangan membuat masing-masing negara yang ada di ASEAN5+3 

mengadopsi rezim nilai tukar fleksibel (mengambang). Singapura, Filiphina, 

Thailand, dan Indonesia merupakan negara-negara dengan kebijakan yang 

mengubah rezim nilai tukarnya menjadi rezim nilai tukar fleksibel 

(mengambang), begitu juga dengan Korea Selatan. Malaysia mengubah rezim 

nilai tukarnya langsung terhadap US Dollar, sedangakan China 
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memberlakukan rezim nilai tukar tetap terhadap US Dollar hingga tahun 2005 

yang selanjutnya memberlakukan rezin nilai tukar mengambang, dan pada 

tahun 2010 the People’s Bank of China (PBoC) memberlakukan rezim 

mengambang terkendali terhadap sekeranjang mata uang. 

Dalam proses pembentukan currency area terdapat solusi bipolar 

(bipolar solution) bagi negara-negara kerja sama kawasan  yang akan 

membentuk optimum currency area, yang terdiri dari free floating atau hard 

pegs. Dengan melihat adanya kemungkinan pembentukan currency area bagi 

negara kawasan ASEAN5+3, beberapa alternatif muncul sebagai mata uang 

jangkar (anchor currency) atau mata uang kawasan bagi negara kawasan 

ASEAN5+3. Studi terbaru yang dilakukan oleh Ito (2007) serta Kawai dan 

Pontines (2014) menawarkan kemungkian China Renminbi sebagai alternatif 

mata uang kawasan bersama dengan US Dollar, Eropa Euro, Inggris 

Poundsterling, dan Jepang Yen. Jika US Dollar, Eropa Euro, Inggris 

Poundsterling, dan Jepang Yen merupakan mata uang mayoritas yang 

digunakan untuk investasi internasional (Kawai dan Pontines, 2014), maka 

China Renminbi sebagai mata uang alternatif mata uang jangkar bagi 

ASEAN5+3 karena keinginan the People’s Republic of China (PRC) untuk 

menjadikan Renminbi sebagai mata uang internasional serta  kekuatan 

ekonomi dan perdagangan China dapat menjadikan China Renminbi sebagai 

salah satu mata uang yang kuat dan banyak diperdagangakan. Beberapa 

penelitian juga menawarkan Renminbi sebagai mata uang yang dapat 

dijadikan mata uang jangkar bagi ASEAN5+3, Renminbi setelah mengadopsi 
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kebijakan nilai tukar yang fleksibel (mengambang) sejak juli 2005 

menunjukan keadaan yang semakin baik dan mampu diandalkan saat krisis 

global. Menurut Shu et al (2014) Renminbi menunjukan respon yang cepat 

ketika ada tekanan yang kuat dari inflasi, namun tetap stabil ketika ekonomi 

China melemah.  

Perubahan dalam kebijakan moneter China mungkin mempengaruhui 

penyesuaian portofolio dan kemudian berdampak pada mata uang Asia (Shu et al, 

2014). Pertama, pembentukan moneter di China, salah satu ekonomi terbesar di 

dunia, mungkin akan menjadi ukuran yang penting untuk region, dan perubahan 

bisa ditandai dengan perubahan kebijakan yang sama di negara Asia lainnya. 

Sikronisasi kebijakan dapat dijadikan alasan untuk beralih nilai tukar dari floating 

exchange rate menjadi fixed exchange rate. Kedua, pengetatan moneter akibat 

tekanan inflasi yang telah diduga oleh negara Asia akibat krisis global membuat 

Asia antisipasi pada tingginya suku bunga, yang membuat mata uang Asia 

menjadi kuat melawan mata uang negara luar. 

Tabel 1.3 menunjukan nilai tukar nominal dari China Renminbi, Jepang 

Yen, Eropa Euro, US Dollar, dan Inggris Poundsterling terhadap New Zealand 

Dollar menunjukan masing-masing nilai tukar memiliki nilai yang cukup stabil 

terhadap New Zealand Dollar yang menganut sistem nilai tukar mengambang 

bebas terutama untuk US Dollar, Euro, dan Poundsterling. Pada periode krisis 

Asia 1997-1998 dan krisis global 2008 menunjukan semua nilai tukar menunjukan 

keadaan yang terapresiasi terhadap New Zealand Dollar (kecuali Pondsterling 

pada krisis Global 2008), hal ini menunjukan bahwa nilai tukar tersebut dapat 
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dipertimbangkan sebagai mata uang kawasan apabila kawasan ASEAN5+3 

membentuk kesatuan moneter atau optimum currency area. 

Tabel 1.3 

Nilai Tukar Nominal Renminbi, Yen, Euro, US Dollar dan 
Poundsterling terhadap New Zealand Dollar 

Tahun CHY JPY EURO USD GBP 
1994 5.11 60.60  - 0.59 0.39 
1995 5.48 61.72  - 0.66 0.42 
1996 5.71 74.77  - 0.69 0.44 
1997 5.48 80.00  - 0.66 0.40 
1998 4.43 70.07  - 0.54 0.32 
1999 4.38 60.28 0.50 0.53 0.33 
2000 3.76 48.96 0.49 0.45 0.30 
2001 3.48 51.09 0.47 0.42 0.29 
2002 3.83 57.99 0.49 0.46 0.31 
2003 4.81 67.32 0.51 0.58 0.36 
2004 5.49 71.71 0.53 0.66 0.36 
2005 5.77 77.60 0.57 0.70 0.39 
2006 5.17 75.42 0.52 0.65 0.35 
2007 5.59 86.54 0.54 0.73 0.37 
2008 4.88 72.65 0.48 0.70 0.38 
2009 4.27 58.45 0.45 0.62 0.40 
2010 4.88 63.25 0.54 0.72 0.47 
2011 5.10 63.05 0.57 0.79 0.49 
2012 5.11 64.65 0.63 0.81 0.51 
2013 5.08 80.03 0.61 0.82 0.52 
2014 5.09 87.89 0.62 0.69 0.52 
2013 4.34 84.40 0.62 0.69 0.45 

 

Keinginan the People’s Republic of China  (PRC) untuk menjadikan 

Renminbi sebagai mata uang internasional menambah alasan lain yang membuat 

Renminbi layak dipertimbangkan sebagai alternatif dari mata uang jangkar bagi 

ASEAN5+3. Dengan melihat keadaan ekonomi China dan peran Renminbi dalam 

perdagangan bilateral dengan menggunakan Renminbi yang kemudian akan 

menghilangkan resiko nilai tukar atas mata uang domestik yang digunakan selama 

Sumber: World Development Index, 2016 
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transaksi perdagangan (Ito, 2011). Hal ini menyebabkan Renminbi menjadi 

penting dalam kegiatan perdagangan internasional.   

International currency sering didefinisikan sebagai analog dari mata uang 

domestik: unit of account (untuk satuan pembayaran), medium of exchange (untuk 

penyelesaian nilai tukar), dan store of value (untuk tabungan). Hal ini juga 

berguna untuk membedakan bagaimana ini digunakan untuk sektor privat atau 

sektor publik (Ito,2011). Tabel 1.4 menunjukan kegunaan mata uang internasional 

dari mata uang domestik dalam sektor privat dan sektor publik. 

 

Sumber: Ito (2011) 

Terkait dengan Tabel 1.3 bahwa Renminbi terlihat stabil dalam  

pergerakan nilai tukar nominal terhadap New Zealand Dollar. Hal tersebut 

menunjukan Renminbi dapat di pertimbangkan sebagai currency area atau mata 

 Sektor Privat Sektor Publik 
Unit of account - Faktur Perdagangan 

- Satuan produk finansial 
- Di tetapkan pada mata uang negara 
lain 
- Menggunakan currency basket dari 
bank sentral asing 
- Komposisi mata uang SDR 
Satuan saham pemerintah 

Medium of exchange  - Transaksi perdagangan dan 
keuangan 

- Perputaran mata uang  
- Transaksi keuangan pemerintah 
(seperti ODA); penukaran bank 
sentral; campurtangan mata uang 

Store of value  - Simpanan lintas negara 
(cross-border deposite) 
- Surat berharga lintas 
negara (cross-border 
securities) 

- Cadangan devisa (untuk negara 
lain) 

Tabel 1.4 

Dimensi Mata Uang Internasional 
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uang kawasan  bagi ASEAN5+3. Fakta lain menunjukan bahwa China merupakan 

negara ekonomi terbesar kedua di dunia dan Renminbi sebagai mata uang yang 

paling banyak di perdagangakan dan Euro sebagai alternatif lain saat dollar 

sedang tidak stabil.  

Berdasarkan penelitian sebelumnya, pembentukan optimum currency area 

memiliki banyak pertimbangan serta pro-kontra yang terjadi terkait kriteria 

pembentukan serta cost-benefit yang ditanggung akibat pembentukan currency 

area tersebut. Berdasarkan penelitian Edward (2011) yang menyatakan 

penggunaan flexible exchange rate menghasilkan kinerja yang lebih baik, negara 

dengan flexible exchange rate memiliki pertumbuhan yang lebih cepat diatas rata-

rata dan memiliki kemampuan yang lebih untuk menyongkong exogenous shock. 

Selain itu, Edward juga menytakan bahwa point penting tentang pembentukan 

currency area adalah “one size does not fit all”, dan perbedaan rezim nilai tukar 

tepat diberlakukan pada tiap negara. Terakhir, Edward juga menytakan bahwa 

pendekatan rigid yang bertujuan untuk mempertahankan nilai spesifik mata uang 

akan berbahaya. Mohseni dan Azali (2014) menunjukan perbedaan kebijakan 

moneter juga mempengaruhi pembentukan optimum currency area. Singapura dan 

Thailand memiliki perbedaan dalam kebijakan moneter, bank sentral Singapura 

(MAS) melibatkan campur tangan dalam operasi pasar mata uang asing untuk 

menjaga stabilitas harga, sedangkan Thailand menggunakan kebijakan inflation 

targeting untuk mengatur dampak atas guncangan internal dan eksternal pada 

perekonomian Thailand. 

ADLN-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA



NASTASZYA AYU FPEMBENTUKAN OPTIMUM CURRENCY...SKRIPSI

16 
 

 
 

Dalam penelitian Ahn, et al (2005) menyatakan bahwa  delapan negara 

Asia (Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, Hongkong SAR, Jepang, Korea 

Selatan, dan Taiwan) dapat membentuk currency area sejak keadaan 

makroekonomi untuk pembentukan optimum currency area stabil. Menurut 

Salvatore (2014) pembentukan optimum currency area dapat mengurangi 

ketidakpastian saat rezim flexible exchange rate, kemudian dapat mendorong 

spesialisasi dalam produksi serta aliran perdagangan dan investasi diantara negara 

anggota. 

Berdasarkan penelitian dari Alvarado (2014), Rasheed dan Ahmed (2007), 

serta Kawai dan Pontines (2014) penelitian mengenai pembentukan mata uang 

tunggal kawasan dan menentukan  mata uang jangkar dilakukan dengan index 

optimum currency area atau indeks mata uang tunggal kawasan (Indeks OCA) 

dan sigma konvergensi, penelitian tersebut mampu memperlihatkan bahwa 

pembentukan optimum currency area tidak hanya pada respon atas guncangan, 

tapi juga melalui pergerakan nilai tukar yang sama dengan melihat pengaruh 

siklus bisnis dari perubahan output, hubungan perdagangan, komposisi ekspor, 

dan ukuran ekonomi suatu negara. Keadaan ekonomi yang konvergen dapat 

menambah keberhasilan suatu negara yang akan membentuk optimum currency 

area karena adanya kebijakan yang membuat ketimpangan antar negara kawasan 

berkurang dan akan menyebabkan respon yang sama atas guncangan. Indeks OCA 

menjelaskan tentang suatu negara yang mengalami guncangan simetris atau 

perdagangan yang tinggi akan memiliki tingkat nilai tukar yang stabil, indeks ini 

melihat dari perubahan tingkat nilai tukar bilateral dua negara. Selanjutnya, 
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dengan menggunakan konsep sigma convergence atau sigma konvergensi 

(evaluasi obyektif dari derajat konvergen atau divergen antar obyek penelitian 

dengan melihat koefisien atas variasi indikator ekonomi), yang menjelaskan jika 

ada konvergensi yang terjadi antara kelompok negara dengan pendapatan rendah 

dan kelompok negara pendapatan tinggi kemudian dapat diprediksi perbedaan atas 

variasi dalam indikator ekonomi akan berkurang. Analisis sigma konvergensi 

merupakan salah satu metode yang masih belum banyak digunakan pada 

penelitian pembentukan optimum currency area, ada kemungkinan akan 

menunjukkan  bahwa pendekatan menggunakan penyatuan indikator baik dari sisi 

ekonomi, perdagangan dan keuangan ini akan lebih baik untuk menjelaskan 

adanya kemungkinan pembentukan currency area untuk negara kawasan 

ASEAN5+3 dikarenakan setiap negara yang kurang berkembang akan cenderung 

mencapai tingkat pembangunan yang lebih tinggi dengan tujuan untuk keselarasan 

dengan meningkatkan kinerja ekonomi. Berdasarkan penjelasan dan pertimbangan 

latar belakang di atas, maka penelitian ini berjudul “Pembentukan Optimum 

Currency Area bagi ASEAN5+3 (Indonesia, Singapura, Malaysia, Thailand, 

Filiphina, Jepang, China, dan Korea Selatan)”, guna melihat adanya kemungkinan 

integrasi keuangan oleh negara-negara ASEAN5+3. 

 1.2 Rumusan Masalah 

1. Bagaimanakah hasil penerapan Index Optimum Currency Area terhadap 

pembentukan Optimum Currency Area di negara ASEAN5+3 dan prediksi 

perubahan nilai tukar bilateral dengan melihat kedekatan co-movement 

nilai tukar ASEAN5+3 tahun 1993-2012? 
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2. Apakah indeks harga konsumen, tingkat nilai tukar ril, pertumbuhan 

cadangan devisa, pertumbuhan volume riil perdagangan, pertumbuhan 

volume riil relatif perdagangan, dan pertumbuhan GDP perkapita negara 

ASEAN5+3 pada tahun 1990-2012 menunjukan keadaan yang konvergen 

dan mempengaruhi pembentukan Optimum Currency Area di negara 

ASEAN5+3? 

3. Manakah mata uang jangkar (anchor currency) yang memberikan 

pengaruh positif (apresiasi) di antara China Renminbi, Jepang Yen, US 

Dollar, Eropa Euro, dan Inggris Poundsterling terhadap mata uang lokal 

kawasan (Indonesia Rupiah, Singapura Dollar, Malaysia Ringgit, Thailand 

Bath, dan Korea Selatan Won)? 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui kedekatan mata uang atas perubahan nilai tukar 

bilateral sebagai pendukung dalam membentuk optimum currency area di 

Negara ASIAN-5+3. 

2. Untuk mengetahui apakah ASEAN5+3 dalam keadaan yang konvergen 

dan mampu kemungkinan pembentukan optimum currency area. 

3. Untuk menentukan mata uang jangkar (anchor currency) yang memiliki 

pengaruh positif (apresiasi) di antara China Renminbi, Jepang Yen, US 

Dollar, Eropa Euro, dan Inggris Poundsterling terhadap mata uang lokal 

kawasan (Indonesia Rupiah, Singapura Dollar, Malaysia Ringgit, Thailand 

Bath, dan Korea Selatan Won) untuk sebagai mata uang kawasan 

ASEAN5+3? 
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 1.4 Manfaat Penelitian 

1. Bagi Ilmu Pengetahuan: Dapat menambah pengetahuan tentang integrasi 

ekonomi dan pembentukan mata uang kawasan. 

2. Bagi Operasional Penelitian: Dapat dijadikan bekal dan tindak lanjut bagi 

penelitian pembentukan mata uang tunggal (currency area) selanjutnya. 

3. Bagi Perumus Kebijakan: Dapat dijadikan pertimbangan keputusan atau 

kebijkan baru bagi pemerintah, terutama dalam pengambilan keputusan 

menerima kebijakan pembentukan mata uang tunggal bagi kawasan 

ASEAN5+3. 

1.5  Sistematika Skripsi 

BAB I.  PENDAHULUAN  
 Bab ini berisi tentang latar belakang penelitian, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.  

BAB II. TINJAUAN PUSTAKA 

 Bab ini berisi tentang uraian teori-teori, konsep-konsep, dan penjelasan 

lain yang digunakan untuk mendukung penelitian dan memberikan pemahaman 

singkat melalui penjelasan umum yang berkaitan dengan penelitian ini.  

BAB III.  METODE PENELITIAN    

 Bab ini berisi tentang penjelasan mengenai langkah-langkah yang 

dilakukan dalam memperoleh data penelitian dan metode pengujian atau 

pengelolaan data yang diperlukan untuk penelitian ini.  
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BAB IV. HASIL DAN PEMBAHASAN    

 Bab ini berisi tentang hasil penelitian, analisis, dan pembahasan dari data 

yang sudah diuji dan diolah  sesuai dengan metodeogi penelitian. 

BAB V. SIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini berisikan kesimpulan logis berdasarkan analisis data, temuan, dan 

bukti yang sudah dijelaskan sebelumnya, serta menjadi dasar untuk menyusun 

saran  yang ditujukan untuk pihak-pihak yang terkait dengan penelitian ini. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Definisi 

2.1.1 Definisi Optimum Currency Area 

Dalam artikel Kundera (2012) menyebutkan definisi optimum currency 

area oleh Grubel, optimum currency area merupakan wilayah dengan satu atau 

beberapa mata uang yang nilainya relatif tetap secara permanen, tapi nilai 

eksternal ditentukan oleh pasar. Sedangkan Salvator (2014) menyatakan optimum 

currency area or bloc merupakan sekelompok kawasan nasional yang mata 

uangnya secara permanen pada tingkat mata uang tetap dan kondisi area yang 

optimal. Mata uang dari negara anggota dapat tetap diberlakukan secara floating 

exchange rate sehubungan dengan mata uang negara bukan anggota. Secara jelas, 

sekelompok negara yang sama, berbagi seperti mereka memiliki mata uang yang 

sama.  

 Secara ringkas, optimum currency area merupakan sekelompok negara 

yang menganut sistem mata uang secara tetap dan permanen terhadap negara 

kawasan, namun tetap dapat memberlakukan floating exchange rate dengan 

negara yang bukan anggota. Selanjutnya nilai tukar eksternal atas mata uang 

tunggal akan ditentukan oleh pasar. 
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2.2 Landasan Teori 

2.2.1 Teori Optimum Currency Area 

Teori Optimum Currency Area pertama kali dikemukakan oleh Mundell 

(1961), kemudian dikembangkan oleh McKinnon (1963), Kenen (1969), dan 

Grubel (1970) 

2.2.1.1 Teori Optimum Currency Area R. Mundell 

Mundell menyatakan krisis neraca pembayaran akan tetap menjadi fitur 

integral dari sistem ekonomi internasional selama nilai tukar tetap, kekakuan upah, 

dan tingkat harga mencegah perdagangan sebagai proses penyesuaian. Mata uang 

tunggal berdampak pada bank sentral tunggal. Tidak ada bank sentral yang dapat 

memperluas kewajibannya sendiri jauh lebih cepat dari bank sentral tanpa 

kehilangan cadangan dan merusak konvertabilitas. Hal ini berarti ada perbedaan 

penyesuaian dengan currency area yang memiliki mata uang tunggal dan 

currency area yang memiliki lebih dari satu mata uang.  

Teori Mundell juga fokus pada perpindahan tenaga kerja yang kemudian 

akan mempengaruhi pembentukan optimum currency area. Mundell menyatakan 

bahwa negara yang menggunakan mata uang fleksibel untuk menutupi kurangnya 

migrasi tenaga kerja dibanding kapital pada pasar mereka. Mundell juga meneliti 

efek dari mobilitas tenaga kerja, baik secara domestik maupun internasional. Jika 

tenaga kerja tidak berpindah secara internasional, kebijakan terbaik bagi negara 

tersebut adalah tetap memberlakukan mata uang fleksibel sebagai mata uangnya. 
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Kesimpulan teori optimum currency area Mundell dalam Alvarado (2014) 

menyatakan bahwa saat negara tersebut multiregional, argumen flexible exchange 

rate hanya dapat digunakan jika mata uang tersebut diatur kembali oleh wilayah 

mata uang tersebut (koreksi sistem nominal mata uang). Mundell juga 

menjelaskan bahwa komponen utama dari pembentukan optimum currency area 

adalah tingginya derajat mobilitas faktor ekonomi.  

2.2.1.2 Teori Optimum Currency Area R.I. McKinnon 

McKinnon (1963) mengembangkan pembentukan optimum currency area 

melalui keterbukaan ekonomi pada kegiatan perdagangan barang tradable dan 

non-tradable (volume total dari ekpor dan impor memberi pemahaman awal 

tentang keterbukaan ekonomi). McKinnon berpendapat perluasan keterbukaan 

ekonomi sebagai prakondisi pembentukan optimum currency area. Dalam 

pandanganya, negara dengan keterbukaan yang tinggi juga akan sesuai untuk 

membentuk single currency. Dalam artikel Kundera (2012) menjelaskan lebih 

jelas tentang teori McKinnon yang menyatakan keterbukaan ekonomi akan diikuti 

perluasan wilayah yang berdampak pada aliran internasional masuk, seperti 

capital migration, foreign direct investment, perdagangan jasa, dan perpindahan 

tenaga kerja. McKinnon berpendapat currency area tidak hanya dekat dalam 

kegiatan perdagangan, tatapi juga aliran investasi yang kemudian setuju bahwa 

stabilitas mata uang merupakan hal yang sangat penting. Keterbukaan 

perdagangan dan aliran investasi membuat mata uang fleksibel kehilangan 

kemampuannya sebagai kontrol untuk keseimbangan eksternal yang berdampak 

pada ketidakseimbangan harga pada barang tradable dan non-tradable. McKinnon 

ADLN-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA



NASTASZYA AYU FPEMBENTUKAN OPTIMUM CURRENCY...SKRIPSI

24 
 

 
 

juga berpendapat sebuah negara berubah dari closed economy ke open economy, 

kebijakan mata uang akan jadi tidak efektif sebagai kontroling untuk 

keseimbangan eksternal. Fixed exchange rate bisa menjadi pilihan optimal untuk 

alokasi sumberdaya dan mencegah ketidakstabilan harga internal. 

Perbedaan 

 

 

  

 Sumber: Kundera (2012) 

Gambar 2.1 

Integrasi Moneter 

 

Gambar 2.1, kurva integrasi moneter, menunjukan sumbu vertikal sebagai 

derajat perbedaan atas perpindahan output dan tenaga kerja antar negara anggota, 

sedangkan sumbu horizontal menunjukan derajat integrasi perdagangan. Proses 

integrasi dan perdagangan antar negara dibangun, guncangan asimetrik akan 

terjadi lebih sedikit. Pendapatan dan tenaga kerja akan menunjukan kecenderung 

yang lebih sedikit perbedaan antar negara anggota yang memiliki pembangunan 

mutual, hubungan intensif perdagangan. Ketika integrasi perdagangan berada 

pada titik X, penyatuan shock bisnis antar negara partner dapat membentuk 

currency area dan memberi keuntungan bagi negara anggota. Secara ringkas, 

Integrasi Perdagangan 

T 

X 

OCA 
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kenaikan keterbukaan ekonomi nasional akan memberi kesempatan keuntungan 

yang lebih besar dengan negara anggota. 

2.2.1.3 Teori Optimum Currency Area P.B Kenen 

Dalam Kundera (2012) menunjukan pandangan Kenen atas optimum 

currency area. Optimum currency menurut Kenen merupakan mata uang yang 

ditetapkan secara permanent atau diganti oleh common currency. Kenen 

berpendapat, elemen terpenting dari optimum currency area adalah keragaman 

produk dari negara anggota. Jumlah produk kawasan dalam optimum currency 

area mungkin lebih relevan dibandingkan mobilitas tenaga kerja. Keragaman 

produk dan pertukaran yang berfungsi merata-rata guncangan eksternal dan untuk 

stabilitas pembentukan modal domestik.  

Ketika negara memiliki perbedaan produk yang tinggi, guncangan 

spesifik-industri tidak akan menjadi guncangan spesifik-negara, secara ringkas, 

negara yang memiliki pola produksi dengan perbedaan yang tinggi dan memiliki 

kesamaan struktur ekspor dapat membentuk optimum currency area. Kenen 

menyimpulkan bahwa fixed exchange rate sesuai untuk mata uang dari negara 

yang memiliki perbedaan yang baik. Perbedaan struktur perdagangan antar negara 

anggota datang dari biaya keunggulan komparatif sebagai level pembangunan. 

Spesialisasi produksi suatu negara terhadap produknya tidak hanya berdampak 

pada output dari variasi faktor produksi, tetapi juga skala ekonomi, kompetisi 

monopolistik, dan pembangunan cabang spesialisasi antar negara anggota. 
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2.2.1.4 Teori Optimum Currency Area H. Grubel 

Grubel dalam Kundera (2012) menunjukan model dari optimum currency 

area. Pada model Grubel, hal ini juga mungkin terjadi bahwa dua wilayah dari 

satu negara yang berdaulat dipisahkan kedalam perbedaan currency area dan 

masing-masing dapat memberikan otoritas moneter yang independen. Grubel 

mendeskripsikan optimum currency area sebagai kesatuan moneter antar negara 

yang memperbaiki kesejahteraan populasi di atas level mereka ketika masing-

masing dari mereka memiliki mata uang sendiri. Kesejahteraan populasi dari 

negara yang membentuk currency area merupakan fungsi dari tiga elemen, yaitu 

pendapatan rill, stabilitas pendapatan rill, dan independen memilih target tingkat 

pengangguran dan pertumbuhan ekonomi. Pertama, kesatuan moneter antar 

negara akan mengeliminasi ketidakstabilan dan  ketidakpastian terkait dengan 

fungsi mata uang nasional. Kedua, ketidakseimbangan perdagangan eksternal 

menekan pemerintah sebagai pembuat kebijakan disetiap negara untuk bertindak 

dengan mengubah level upah domestik, pendapatan, harga, dan pajak. Menurut 

Grubel luasnya area currency terlihat lebih mampu mecapai keseimbangan 

pembayaran lebih mudah dan sedikit menyebabkan efek negatif untuk negara 

anggota. Ketiga, negara anggota tidak dapat mengejar perbedaan tingkat inflasi 

yang dapat diterima untuk seluruh kesatuan moneter. 

Common currency mungkin juga akan memberikan dampak pertumbuhan 

ekonomi pada negara anggota disebabkan lebih efisiennya alokasi sumberdaya 

ekonomi mereka. Jika flexible exchange rate dapat menyebabkan dampak secara 

negatif pada struktur ekonomi dengan meletakan perdagangan asing pada resiko 
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dan mengalihkan sumberdaya kedalam produksi non-tradable, kemudian common 

currency akan menyebabkan tingginya pertumbuhan ekonomi dari negara anggota 

melalui spesialisasi ekspor area keunggulan komparatif dan menaikan impor 

mereka dengan biaya yang rendah. Perdagangan dan spesialisasi yang lebih, 

tambahan aliran investasi, intensif kompetisi yang lebih, dan konsentrasi trans-

frontier dari perusahaan dapat meningkatkan produk nasional dari negara anggota 

terintegrasi dalam kesatuan moneter. 

2.3 Perkembangan Optimum Currency Area 

Pada penelitian Mongeli dalam Girsang (2011) menunjukan perkembangan 

teori optimum currency area menjadi empat fase, yaitu: 

1. Fase Awal (1960an – awal 1970) 

Fase ini ditandai dengan karakteristik dunia yang menganut nilai 

tukar tetap (Bretton Wood) dan pengawasan devisa. Dalam fase ini 

memunculkan ide yang berkaitan dengan manfaat dan biaya rezim nilai 

tukar tetap dan nilai tukar fleksibel. 

2. Fase Rekonsiliasi (1970an) 

Fase ini dikembangkan dengan kerangka berfikir manfaat dan 

biaya dari Mundell dan Corden yang menyatakan jika suatu wilayah atau 

sekelompok negara teridentifikasi dalam optimum currency area, maka 

dapat melakukan kesatuan moneter dan memberlakukan mata uang 

tunggal 
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3. Fase Reassement (1980-1990an) 

Fase ini dilatar belakangi oleh laporan “one market, one money report” 

(ditemukan beberapa aspek dari teori optimum currency area) untuk 

disesuaikan. Aspek-aspek tersebut antara lain: 

a. Tidak efektifnya kebijakan moneter terhadap output jangka 

panjang. Hal ini mengurangi biaya dari hilangnya kebijakan 

moneter yang independen 

b. Perlunya kredibilitas yang besar untuk mengurangi biaya dari 

pengendalian inflasi pada negara anggota 

c. Penyesuaian nilai tukar tidak efektif dalam mempengaruhi sektor 

rill akibat transmisi melalui capital account. 

d. Dampak mata uang tunggal semakin kecil terhadap pasar tenaga 

kerja yang disebabkan desentralisasi negosiasi kontrak perusahaan 

4. Fase Empiris (1990an) 

Upaya mengoperasikan optimum currency area semakin 

meningkat dengan adanya proyek Uni Eropa. Dalam fase ini, teori 

optimum currency area berkembang melalui uji empiris terhadap 

karakteristik dan model teoritis. 

2.4 Prakondisi Optimum Currency Area 

Frankel dan Rose (1996) mengemukakan paradigma optimum currency 

area, bahwa negara yang memiliki tingkat integrasi yang tinggi satu sama lain dan 

peduli pada perdagangan internasional atas barang dan jasa dapat membentuk 

optimum currency area. Keterbukaan merupakan salah satu kriteria (selain 
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besarnya korelasi siklus bisnis) untuk anggota mata uang tunggal kawasan sejak 

tingginya perdagangan yang membuat besarnya tabungan pada biaya transaksi dan 

resiko akibat perbedaan mata uang. Selanjutnya, tingginya kecenderungan pada 

impor dihubungkan dengan keterbukaan ekonomi mengurangi perubahan output 

dan membutuhkan kebijakan moneter domestik, sejak keterbukaan berperan 

sebagai stabilitas otomatis. 

 Melalui penelitian Frankel dan Rose (1996), Mongelli (2002), Falianty 

(2006b), dan Mohseni dan Azali (2014) menjelaskan bahwa ada beberapa 

komponen yang harus dipenuhi oleh negara anggota sebelum pembentukan mata 

uang tunggal kawasan (optimum currency area) sebagai kondisi awal 

(precondition) pembentukan mata uang tunggal kawasan, antara lain: 

1. Kesamaan shock dan business cycle, saat shock menunjukan nilai yang 

positif, negara kawasan tersebut dapat membentuk currency area karena 

memiliki kebijkan yang sama dalam menyelesaikan masalah 

ketedakseimbangan 

2. Tingkat mobilitas tenaga kerja, faktor produksi dan fleksibilitas harga dan 

upah diantara banyak negara merupakan bentuk penyesuaian terhadap 

pengangguran dan inflasi suatu negara. integrasi faktor produksi antar 

anggota kerjasama dapat mengurangi perubahan haraga dan tingkat nilai 

tukar, sedangkan tingakat mobilitas tenaga kerja dan fleksibilitas harga 

dan negara merupakan bagian yang penting untuk memfasilitasi proses 

penyesuaian dalam jangka pendek 
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3. Integrasi pasar keuangan dapat menurunkan keuangan eksternal yang tidak 

seimbang akibat shock yang terjadi, selain itu dapat mengurangi 

penyesuain terhadap nilai tukar. Rumah tangga dan perusahaan dengan 

mudah dapat meminjam pada pasar keuangan yang lebih luas 

4. Tingkat keterbukaan ekonomi dan adanya perdagangan antara negara 

anggota yang menunjukan tingginya mobilitas barang dan jasa yang 

diproduksi maupun yang dikonsumsi akibat integrasi perdagangan 

5. Kesamaan tingkat inflasi, ketidakseimbangan ekternal dapat meningkatkan 

perbedaan hasil dari inflasi. Ketika tingkat inflasi rendah dan sama pada 

beberapa waktu, term of trade akan stabil. Hal ini dapat membantu 

keseimbangan transaksi current account, perdagangan, dan mengurangi 

penyesuaian terhadap nilai tukar 

6. Diversifikasi pada kegiatan produksi dan konsumsi, tingginya tingkat 

diversifikasi antar negara kerjasama dapat menjadikan biaya yang 

ditanggung menjadi kecil dan mengakibatkan currency area lebih 

menguntungkan 

7. Integrasi fiskal, negara yang memberlakukan sistem transfer fiskal 

memungkinkan untuk melalukan transfer pada negara anggota yang 

terkena adverse shock yang kemudian dijadikan sebagai fasilitas untuk 

penyesuaian terhadap shock  dan nilai tukar. 

8. Integrasi Politik merupkan komponen yang penting selain pertumbuhan, 

inflasi dan tenaga kerja dalam pembentukan currency area, integrasi 

politik dapat mendukung integrasi ekonomi dan integrasi moneter. 
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Keadaan politik negara anggota dapat mempengaruhi keadaan awal 

(precondition) dari pembentukan currency area. Oleh karena itu, perlu 

adanya kerjasama politik antara negara anggota agar terciptanya currency 

area memberikan benefit yang besar. 

2.5 Biaya dan Keuntungan Optimum Currency Area 

2.5.1  Keuntungan Pembentukan Mata Uang Tunggal Kawasan 

 Penelitian Mongelli (2002), Madhur (2002) , Falianty (2006b), dan 

Alvarado (2014) menunjukan keuntungan yang dapat diperoleh oleh negara 

kawasan dalam pembentukan currency area sebagai mata uang kawasan. 

Mongelli (2002) menunjukan keuntungan pembentukan currency area terletak 

pada peningkatan kegunaan uang, hilangnya ketidakpastian mata uang intra-area 

yang akan mendorong perdangan dan mempromosikan investasi asing langsung 

lintas wilayah dan akses terhadap pasar uang lebih luas dan transparan. 

Pembentukan currency area juga memberikan perlindungan mata uang dari 

manipulasi mata uang maupun politik dari negara lain.  

Secara mikro dan makro, pembentukan currency area memberikan 

keuntungan terhadap tingkat upah dan harga yang lebih lentur bila dibandingkan 

dengan waktu sebelum pembentukan currency area bagi negara anggota, serta 

dapat memberi manfaat sebagai stabilitas ekonomi akibat inflasi, peningkatan 

pertumbuhan ekonomi, perdagangan antar negara menjadi besar, dan engurangi 

biaya transaksi. 
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Sumber: Krugman (2000) 

 

Gambar 2.2 

Kurva Efisiensi Moneter dan Derajat Integrasi Ekonomi (Kurva GG) 

 

Krugman (2000:619) menunjukan keuntungan dari fixed exchange rate 

melalui kurva GG, Gambar 2.2, yang terdiri atas manfaat efisiensi moneter dan 

derajat integrasi ekonomi, keuntungan efisiensi akan naik seiring tingginya derajat 

integrasi ekonomi untuk negara yang bergabung (upward sloping).  Hal ini 

menunjukan bahwa fixed exchange rate dapat mengurangi ketidakpastian dan 

menjadikan biaya transaksi menjadi lebih rendah. 

2.5.2 Kerugian Pembentukan Mata Uang Tunggal Kawasan 

Melalui penelitian Mongalli (2002) dan Falianty (2006b) menunjukan 

bahwa ada kerugian atau biaya (cost) yang harus ditanggung negara kawasan 

akibat pembentukan currency area. Hal tersebut antara lain ditunjukan dengan 

adanya biaya administrasi atas perpindahan dari mata uang lama ke currency area 

dan mengurangi intervesi pemerintah serta bank sentral dalam mengatur tingkat 

nilai tukar. 

 

GG 

Manfaat efisiensi moneter untuk 
negara yang bergabung 

Derajat integrasi ekonomi antara negara yang 
bergabung dan wilayah nilai tukar 
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Sumber: Krugman (2000) 

 

Gambar 2.3 
Kurva Hilangnya Stabilitas Ekonomi dan Derajat Integrasi Ekonomi 

(Kurva LL) 
 

Dalam bukunya, Krugman (2000:623) menunjukan kerugian (biaya yang 

ditanggung) akibat fixed exchange rate melalui kurva LL, Gambar 2.3, terhadap 

hilangnya stabilitas ekonomi dan derajat integrasi ekonomi ialah hilangnya 

kemampuan suatu negara menggunakan nilai tukar dan kebijakan moneter untuk 

mempengaruhi stabilitas output dan tenaga kerja, ketidakstabilan ditunjukan 

dengan tingkat inflasi yang berbeda. Kurva LL kita dapat melihat bahwa dengan 

hilangnya stablitas ekonomi akibat pembentukan fixed exchange rate akan 

berkurang seiring tingginya tingkat integrasi ekonomi. 

2.5.3 Keputusan Bergabung Membentuk Optimum Currency Area 

Krugman (2000:624) dalam bukunya memperlihatkan bagaimana suatu 

negara dapat memutuskan untuk bergabung membentuk optimum currency area 

melalui kurva GG dan kurva LL secara bersama-sama 

 

Hilangnya stabilitas ekonomi 
untuk negara yang bergabung 

LL 

Derajat integrasi ekonomi antara negara yang 
bergabung dan wilayah nilai tukar 
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Sumber: Krugman (2000) 

 

Gambar 2.4 

Keputusan untuk Menetapkan Nilai Tukar (Optimum Currency Area) 

 

Pada Gambar 2.4, titik 1 menunjukan keadaan keseimbangan antara 

keuntungan dan kerugian akibat bergabung membentuk optimum currency area. 

Ketika derajat integrasi θ1  atau lebih, efisiensi yang diukur melalui kurva GG 

akan lebih besar dibandingkan pengorbanan stabilitas yang ditunjukan oleh kurva 

LL, dan keputusan bergabung membentuk optimum currency area akan menjadi 

sebuah keuntungan. 

2.2.2 Teori Konvergensi Pertumbuhan 

Konvergensi pertumbuhan adalah kecenderungan perekonomian negara 

miskin tumbuh lebih cepat dibandingkan negara maju. Perekonomian negara 

miskin diharapkan dapat mengejar ketertinggalan atas negara maju sehingga 

ketimpangan ekonomi antar negara dapat berkurang. Apabila perekonomian 

negara miskin dapat mengejar keadaan perekonomian negara maju , maka hal 

tersebut menunjukan adanya pegerakan yang konvergen. Namun, apabila tidak 

GG 

Keuntungan dan Kerugian negara 
yang bergabung 

1 

LL 

Derajat integrasi ekonomi antara negara yang 
bergabung dan wilayah nilai tukar 
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terjadi pergerakan kearah konvergen maka tidak terjadi perubahan atas 

ketimpangan negara miskin dan negara maju.  

 Ada dua konsep konvergensi dalam perekonomian, yaitu konvergensi 

sigma (sigma convergence) dan konvergensi beta (beta convergence) 

a. Konvergensi sigma (sigma convergence) 

Helpman (2004) menjelaskan jika pendapatan perkapita yang 

didorong oleh akumulasi kapital dan tingkat percepatan teknologi akan 

menyebabkan tingkat petumbuhan antara negara kaya dan negara miskin 

akan konvergen. Hal ini menunjukan jika kapital lebih produktif pada 

negara yang memiliki sedikit kapital/ negara miskin, akan meningkatkan 

intensif untuk mempercepat akumulasi kapital sebagai bagian dari 

pembangunan dunia dan berdampak pada pendapatan perkapita yang naik 

secara cepat.  

Rasheed dan Ahmed (2007) menunjukan sigma konvergen dengan 

mengukur tingkat dispersi dari pertumbuhan dengan melihat penurunan 

atas dispersi pendapatan antara negara kaya dan miskin berjalannya waktu 

yang menimbulkan kemungkinan telah terjadi konvergensi pendapatan.  

b. Konvergensi Beta (beta convergence) 

Helpman (2004) menjelaskan akumulasi sumberdaya manusia 

sebagai faktor yang memberi respon atas gap diantara teori dan data. 

Akumulasi sumber daya manusia juga merupakan subyek untuk 

menurunkan produktivitas marginal. Negara dengan sumber daya manusia 

dan kapital fisik yang rendah, negara miskin, akan tumbuh lebih cepat dari 
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negara dengan sumber daya manusia yang berpendidikan tinggi dan 

kelimpahan kapital fisik, yang kemudian akan menyebabkan tingkat 

pertumbuhan perndapatan perkapita akan sama dengan percepatan 

teknologi. 

Rasheed dan Ahmed (2007) menjelasakan secara singkat bahwa 

konvergensi beta merupakan keadaan di mana perekonomian negara 

miskin tumbuh lebih tinggi dibandingkan perekonomian negara kaya dan 

melihat faktor-faktor yang kemungkinan mempengaruhi konvergensi. 

2.6 Integrasi Ekonomi 

Pengertian integrasi secara umum adalah penyatuan menjadi satu kesatuan 

yang utuh dan kuat. Integrasi ekonomi memiliki makna menghilangkan atau 

menghapus hambatan-hambatan perdagangan baik tarif dan non-tarif seperti 

diskriminasi kuota, dumping, dan administrasi perdagangan. 

Teori Integrasi ekonomi mengacu pada suatu kebijkan perdagangan yang 

secara diskriminatif menurunkan atau menghapuskan hambatan-hambatan 

perdagangan dengan negara anggota yang sepakat membentuk integrasi ekonomi 

(Salvator,1996) 

Dalam integrasi ekonomi, Salvator (1996) menjelaskan beberapa bentuk 

dari integrasi ekonomi, antara lain: 

1. Perjanjian Perdagangan Preferensial (preferential trade aggrement) 

yang dibentuk oleh negara-negara yang sepakat menurunkan hambatan 

perdagangan secara langsung antar negara yang sepakat dan 

membedakan perilaku terhadap negara luar yang bukan anggota. 
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Perjanjian perdagangan preferensial merupakan bentuk integrasi 

ekonomi yang paling longgar. 

2. Kawasan Perdagangan Bebas (free trade area) merupakan tingkatan 

integrasi yang lebih tinggi dari perjanjian perdagangan preferensial 

dengan menghapus semua hambatan perdagangan baik tarif maupun 

non-tarif diantara negara anggota, namun masing-masing negara 

anggota berhak untuk menentukan sendiri apakah mereka hendak 

mempertahankan atau menghilangkan hambatan-hambatan 

perdagangan yang diterapkan terhadap negara yang bukan anggota. 

3. Persekutuan Pabean (custom union) merupakan integrasi ekonomi 

yang mewajibkan semua anggota untuk tidak hanya menghilangkan 

semua bentuk hambatan perdagangan diantara mereka namun juga 

menyamakan kebijakan perdagangan mereka terhadap negara luar 

yang bukan anggota. 

4. Pasar Bersama (common market) bentuk integrasi ekonomi yang tidak 

hanya perdagangan barang saja yang dibebaskan, tapi juga faktor 

produksi seperti tenaga kerja dan modal. 

5. Uni Ekonomi (economic union) merupakan tingkat integrasi ekonomi 

tertinggi yang menyelaraskan kebijakan-kebijakan moneter dan fiskal 

dari masing-masing negara anggota. 

2.7 Sistem Nilai Tukar 

Sistem nilai tukar menurut pasal 1 angka 4 Undang-undang No. 24 Tahun 

1999 tentang lalulintas Devisa dan Sistem Nilai Tukar adalah sistem yang 
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digunakan untuk pembentukan harga mata uang domestik (rupiah) terhadap mata 

uang asing. Terdapat dua sistem nilai tukar yang dapat dipertimbangkan oleh 

pemerintah untuk ditetapkan sebagai sistem nilai tukar yang berlaku, yaitu: sistem 

nilai tukar mengambang (floating exchange rate system) dan sitem nilai tukar 

tetap (fixed exchange rate system) 

2.7.1 Sistem Nilai Tukar Mengambang 

Dalam sistem nilai tukar mengambang terbagi menjadi dua jenis, yaitu 

mengambang tekendali (managed floating) dan mengambang bebas (free floating). 

Sistem nilai tukar mengambang (floating exchange rate system) merupakan sistem 

yang menetapkan nilai tukar dari mata uang domestik sesuai dengan pergerakan 

pasar dimana terjadinya kurs mata uang berdasarkan pada permintaan dan 

penawaran mata uang asing. 

a. Sistem nilai tukar mengambang terkendali 

Sistem ini menjelaskan bahwa nilai tukar tetap diambangkan pada 

sekerajang mata uang asing negara mitra dagang dengan adanya intervensi 

pemerintah agar nilai tukar mata uang tetap stabil dan terkendali. 

b. Sistem nilai tukar mengambang bebas 

Sistem nilai tukar ini menyerahkan sepenuhnya kepada kekuatan pasar 

untuk menentukan kurs nilai tukar . 

2.7.2 Sistem Nilai Tukar Tetap 

Sistem nilai tukar tetap ini menetapkan mata uang terhadap mata uang 

negara lain (misal, US Dollar) atau terhadap sekeranjang mata uang negara mitra 
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dagang, atau terhadap suatu ukuran lain (misal, emas). Dalam sistem nilai tukar 

tetap dibedakan menjadi tiga, yaitu single currency peg, parallel currency, dan 

currency basket. 

a. Single Currency Peg 

Single currency peg merupakan sistem nilai tukar dengan 

mengaitkan masing-masing mata uang negara anggota kawasan dengan 

satu mata uang negara yang ditetapkan sebagai mata uang jangkar (anchor 

currency) pada nilai yang tetap. Dalam konteks kerja sama nilai tukar ini, 

negara kawasan sepakat dan memutuskan untuk menetapkan mata uang 

dunia (US Dollar dan Euro) atau mata uang salah satu dari anggota kerja 

sama kawasan (misal: Yen dan Renminbi). Penentuan mata uang ini 

tergantung pada dua kriteria, yaitu mata uang jangkar mendominasi 

aktivitas perdagangan dan investasi dikawasan kerja sama dan pesaing 

ekspor berlokasi di kawasan yang sama (Arifin et al,2007) 

Keunggulan single currency peg: 

a. Meningkatkan stabilitas pergerakan nilai tukar intra-kawasan; 

menjamin nilai tukar yang stabil secara langsung mata uang 

negara anggota terhadap mata uang jangkar, dan secara tidak 

langsung terhadap semua mata uang yang ada dalam anggota 

kawasan kerja sama. 

b. Bersifat transparan sehingga menghambat competitive 

depreciation pada anggota kawasan kerjasama 

ADLN-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA



NASTASZYA AYU FPEMBENTUKAN OPTIMUM CURRENCY...SKRIPSI

40 
 

 
 

c. Sistem ini sederhana dan mudah ditetapkan (mematok nilai 

tukar pada negara lain yang kuat dan memilikin inflasi yang 

lebih rendah agar tingkat inflasi negara kawasan menjadi 

konvergen dengan inflasi negara jangkar). 

Keterbatasan single currency peg: 

a. Rentan terhadap krisis; tekanan spekulasi dapat timbul jika 

terdapat keraguan terhadap keberlangsungan peg akibat 

ketidakkonsistenan kebijakan antar negara anggota 

b. Pola berdagangan dan struktur ekonomi yang bervariasi 

dari negara anggota kawasan kerja sama; dalam mengadaptasi 

mata uang jangkar pada negara kawasan kerja sama yang 

memiliki pola perdagangan dan struktur ekonomi yang 

bervariasi akan sangat beresiko, sebab saat terdapat perubahan 

kebijakan moneter pada negara jangkar akan direspon negara 

kawasan secara asimetrik. 

c. Perlu melakukan devaluasi atau revaluasi secara periodic 

untuk menghindari misalignment nilai tukar yang besar 

d. Cadangan devisa dapat bergejolak untuk mempertahankan 

paritas yang tetap. 

b. Parallel Currency (Mata Uang Paralel) 

Dalam mata uang parallel, terdapat penciptaan mata uang sintesis, di 

mana mata uang sintesis dibentuk dari sekeranjang mata uang yang terdiri dari 
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mata uang negara-negara kawasan yang berpartisipasi (mata uang 

tertimbang –wighted average of the currencies of the member nations)dalam 

pembentukan sistem tersebut yang kemudian akan digunakan bersamaan 

dengan mata uang domestik masing-masing negara anggota. Contoh: 

European Currency Unit (ECU) dan Special Drawing Rights (SDR) (Arifin et 

al, 2007). 

Keunggulan sistem mata uang paralel: 

a. Meningkat stabilitas nilai tukar dalam kawasan dan mendorong 

intensitas perdagangan dalam kawasan; dapat menghindari 

competitive depreciation antar negara anggota kawasan yang 

akhirnya mendorong intensitas perdagangan dalam kawasan 

b. Mengurangi resiko nilai tukar anatara pemberi jaminan dan 

peminjam dari negara kawasan yang memiliki sistem mata uang 

yang berbeda; saat negara pemberi pinjaman dan peminjam 

memiliki mata uang yang berbeda maka beban resiko sepenuhnya 

pada negara peminjam, namun, jika memiliki mata uang yang 

sama –ACU maka resiko akan terbagi antara pemberi pijaman dan 

peminjam 

c. Memperdalam pasar keuangan regional; penciptaan Asian 

Currency Unit (ACU) membantu menciptakan pasar keuangan 

yang lebih dalam dan likuid melalui penciptaan instrument 

keuangan yang berdominasi ACU. 
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d. Pendorong untuk mempercepat pencapaian tujuan atas tujuan 

penyatuan moneter kawasa; ACU sebagai alat satuan hitungan 

transaksi dikawasan berperan dalam kerja sama moneter regional. 

Keterbatasan sistem mata uang paralel: 

a. Tidak dapat menjaga stabilitas nilai tukar terhadap mata uang 

diluar negara anggota kawasan, terutama mata uang mitra dagang 

utama di luar anggota kawasan kerja sama; ketergantunagn 

perdagangan internasional negara-negara ASEAN+3 terhadap 

pasar di luar kawasan kerja sama dapat menimbulkan keraguan 

terhadap kredibilitas sistem nilai tukar paralel dengan ACU yang 

kemungkinan dapat mengundang serangan spekulasi 

b. Sistem nilai tukar dapat bersifat asimetris; keberagaman kebijakan 

dan track record dari bank sentral negara anggota kawasan akan 

cenderung konvergen pada negara yang dominan. 

c. Pemberlakuan sistem mata uang paralel menuntut adanya kesiapan 

infrastruktur dan kelembagaan untuk mendukung berfungsinya 

sistem secara efisien. 

c. Currency Basket  

Currency basket merupakan suatu sistem nilai tukar bersama di 

kawasan di mana masing-masing mata uang lokal negara anggota kawasan 

kerja sama dikaitkan dengan sekeranjang mata uang yang terdiri dari mata 

uang mitra dagang utama (Arifin et al, 2007). 
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Keuntungan currency basket: 

a. Dapat menjamin stabilitas nilai tukar denagn mitra dagang utama 

maupun antar negara angota kawasan kerja sama 

b. Sistem ini konsisten dengan kerangka inflation targeting. Mampu 

menjamin stabilitas milai tukar intra-kawasan sekaligus menjaga 

pencapaian target inflasi 

c. Sistemyang sederhana dan bersifat langsung, sehingga mudah 

untuk diimplementasikan 

d. Currency basket dapat diadopsi tanpa mengubah kebijakan bank 

sentral dalam operasinya. 

Keterbatasan currency basket: 

a. Kesulitan dalam mencapai kesepakatan untuk menentukan bobot 

yang optimal mengingat pola perdagangan ASEAN+3 yang 

beragam 

b. Pengaturan rezim nilai tukar dari setiap anggota kawasan 

kerjasama harus dikorbankan untuk mengdopsi mata uang ini 

c. Currency basket kurang transparan bila dibandingkan dengan 

single currency peg. 

d. Clusters Currency 

Clusters currency merupakan pembentukan kelompok-kelompok yang 

lebih kecil (clustering) yang memiliki karakteristik pengelompokan yang sama 

(menurut pendapatan perkapita, korelasi inflasi, guncangan simetris, rasio 
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investasi terhadap PDB, atau sektor jasa terhadap GDP) di dalam kawasan dan 

kelompok negara yang telah cukup terintegrasi dapat membentuk suatu 

currency area yang dapat diperluas keanggotaannya pada tahap-tahap 

berikutnya. Kelompok negara yang memiliki karakteristik yang sama dapat 

membentuk kerja sama membentuk suatu sistem nilai tukar tertentu, sehingga 

dengan sistem ini dimungkinkan terdapat sistem nilai tukar yang berbeda antar 

kelompok disuatu kawasan. Hal ini dapat mengatasi kebutuhan atas tingkat 

kesiapan yang berbeda pada negara-negara ASEAN+3 untuk membentuk 

pengaturan nilai tukar regional (Arifin et al, 2007). 

Keuntungan clusters currency: 

a. Sistem ini memungkinkan pendekatan multi-speed kearah 

pembentukan common currency; dengan demikian cluster yang 

berbeda dapat berjalan dengan kecepatan yang lebih sesuai dengan 

karakteristiknya dan pengaturan nilai tukar lebih kredibel 

b. Clusters currency dapat meningkatkan koordinasi kebijakan dan 

kepercayaan antar anggota kelompok. 

Keterbatasan clusters currency: 

a. Tidak ada mekanisme yang menjamin bahwa antar kelompok yang 

berbeda pada akhirnya akan konvergen kepada tujuan yang sama 

b. Keanggotaan kelompok-kelompok kecil dapat menjadi isu yang 

sensitive, tergantung pada faktor-faktor yang menentukan 

keanggotaan negara-negara dalam suatu cluster. 
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2.8 Hubungan Antar Variabel 

a. Indeks optimum currency area 

1. Hubungan perubahan output terhadap perubahan nilai tukar 

Perubahan output berkaitan dengan siklus bisnis. Nilai yang kecil 

pada gangguan output menunjukan adanya siklus bisnis yang simetris. 

Jika siklus bisnis dari suatu negara sama dengan negara kesatuan 

kawasan akan menimbulkan pembangunan siklus bisnis yang 

berkelanjutan di masa yang akan datang (Spanikova, 2006). Persamaan 

siklus bisnis akan mengurangi perbedaan nilai tukar dari kesatuan negara 

kawasan. Bayoumi dan Eichengreen (1997) menyatakan perubahan 

variabel ouput relatif akan berdampak pada ERM (exchange rate 

mechanism). 

2. Hubungan perbedaan perdagangan merchandise atau komposisi 

ekspor perdagangan terhadap perubahan nilai tukar 

Persamaan komposisi ekspor akan meningkatkan korelasi siklus 

bisnis yang akan berdampak pada kedekatan nilai tukar. Alvarado (2014) 

menyatakan negara dengan stuktur perdagangan yang asimetrik 

produknya tinggi memiliki korelasi siklus bisnis yang rendah. 

3. Hubungan perdagangan dan perubahan nilai tukar 

Menurut Frankel dan Rose dalam Spanikova (2006) memiliki 

hubungan positif, melalui “endogeneity of OCA” Frankel dan Rose 

menjelaskan bahwa hubungan perdagangan mampu menaikan derajat 

konvergen, asimetrik shock akan berkurang, dan siklus bisnis yang lebih 
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sinkron, sedangkan Krugman dalam Spanikova (2006) melalui “the 

Krugman specialization hypothesis” menjelaskan bahwa hubungan 

perdagangan akan menyebabkan menurunnya siklus bisnis nasional dan 

derajat konvergensi, menaikan biaya integrasi moneter dan menyebabkan 

negara lebih spesialisasi terhadap keunggulan komparatifnya. Spanikova 

(2006)  menjelaskan hubungan perdagangan yang besar akan mengurangi 

perbedaan nilai tukar, karena hubungan perdagangan merupakan faktor 

yang memiliki kecenderungan untuk menstabilkan nilai tukar nominal 

4. Hubungan ukuran ekonomi (economic size) dengan prubahan nilai 

tukar 

Economic size (ukuran ekonomi) yang bernilai positif dari 

menunjukan bahwa besarnya ukuran suatu negara akan menyebabkan 

perubahan mata uang yang lebih besar (Spanikova, 2006). 

b. Sigma Konvergensi 

1. Hubungan antara Inflasi dengan keadaan yang konvergen 

Apabila negara berkembang memiliki inflasi yang rendah atau 

pergerakan inflasi yang sama dengan negara maju akan menciptakan 

keadaan yang konvergen. Rasheed dan Ahmed (2007) pegerakan inflasi 

yang bernilai negative pada periode penelitian menunjukan adanya 

pergerakan yang sinkron  untuk mendukung pembentukan currency area. 

Bank Indonesia (2010) menyebutkan bahwa  konvergensi inflasi dapat 

diartikan bahwa dalam jangka panjang pergerakan inflasi antar daerah 

akan menjadi konvergen atau searah sehingga menunjukan apakah 
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kebijakan moneter yang diterapakan berperan dalam membawa inflasi 

menjadi konvergen. 

2. Hubungan nilai tukar rill dengan keadaan yang konvergen 

Keadaan nilai tukar yang konvergen menandakan bahwa pengaruh 

dari guncangan (shock) akan memudar atau menurun dan dengan 

bertambahnya waktu nilai tukar akan stabil (Damayanti, 2014) 

 

3. Hubungan antara pertumbuhan cadangan devisa dengan keadaan yang 

konvergen 

Cadangan devisa memiliki peran penting dalam menunjukan kuat 

lemahnya fundamental perekonomian suatu negara. Cadangan devisa 

juga dapat menghindarkan suatu negara dari krisis karena mampu 

merangsang perekonomian dan menstabilkan nilai tukar dan utang suatu 

negara (Utami dan Soebagiyo, 2013) sehingga dapat diperkirakan bahwa 

pertumbuhan cadangan devisa yang konvergen diantara negara-negara 

ASEAN5+3 dapat menyelamatkan dari krisis dan menstimulus 

pertumbuhan ekonomi. Keadaan prtumbuhan cadangan devisa 

menunjukan adanya harmonisasi ekonomi di antara negara anggota, 

keadaan yang konvergen akan membantu dalam pembentukan currency 

union (Rasheed dan Ahmed, 2007). 

4. Hubungan pertumbuhan volume rill perdagangan dan volume riil 

relatif perdagangan dengan keadaan yang konvergen 
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Adanya sinkronisasi pertumbuhan volume perdagangan pada negara 

kawasan dan perdagangan dunia akan menciptakan keadaan perdagangan 

yang konvergen yang terjadi pada negara kawasan maupun negara 

kawasan dengan dunia, sehingga dapat mejadi kekuatan dalam 

membentuk currency area. Rasheed dan Ahmed (2007) menjelaskan 

keadaan perdagangan yang sinkron akan menimbulkan keadaan yang 

konvergen dan menjadi kekuatan bagi pembentukan currency area. 

5. Hubungan pertumbuhan GDP perkapita dengan keadaan yang 

konvergen 

Pertumbuhan GDP perkapita yang menunjukan tingkat fleksibilitas 

pendapatan dan kenaikan tingkat pendapatan sebagai peningkatan intensif 

akumuliasi kapital antar negara apabila menunjukan keadaan yang 

konvergen akan mendukung kesuksesan currency area. Konvergensi 

pendapatan menggambarkan semakin berkurangnya kesenjangan 

pendapatan perkapita antara negara maju dan negara berkembang 

sepanjang waktu (Darsono, 2015). Sejalan dengan itu Fabia (2006) 

menjelaskan konvergensi pendapatan menunjukan tingkat kemapanan 

yang sama karena dipicu oleh kebijakan yang dibuat berpengaruh positif 

terhadap konvergensi pendapatan. 

c. Mata uang Jangkar 

1. Hubungan mata uang lokal kawasan dengan mata uang alternatif 

Apabila nilai mata uang alternatif pilihan (China Renminbi, Jepang 

Yen, US Dollar, Eropa Euro, dan Inggris Poundsterling) menunjukan 
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pengaruh yang kuat pada mata uang kawasan ( Indonesia Rupiah, 

Malaysia Ringgit, Thailand Bath, dan Korea Won) maka mata uang 

alternatif pilihan tersebut cocok dan berdampak pada mata uang lokal. 

Kawaii dan Pontines (2014) menunjukan bahwa nilai estimasi China 

Renminbi meningkat pada mata uang lokal namun tidak sebesar US 

Dollar, hal ini menunjukan US Dollar menggantikan mata uang kawasan 

sabagai currency basket. 

2.9 Penelitian Sebelumnya 

Berdasarkan studi literatur yang dilakukan guna mendukung penelitian 

optimum currency area dan penentuan mata uang jangkar (anchor currency) bagi 

ASEAN5+3, ditemukan beberapa penelitian yang sesuai dengan studi kasus yang 

dilakukan, antara lain: 

Penelitian yang berkaitan dengan pembentukan optimum currency area di 

Asia, antara lain: Alvarado (2014), Falianty (2006a), Eichengreen dan Bayoumi 

(1997), Ahn, et al (2006), Kusuma, et al (2013), Kusuma dan Putranto (2010), 

Rasheed dan Ahmed (2007), dan Islami (2010) melalui pendekatan yang 

bervariasi mulai dari Indeks optimum currency area, sigma konvergensi 

Structural VAR, dan ECM. 

Alvarado (2014) serta Eichengreen dan Bayoumi (1997), dan Bagumhe 

(2013) menggunakan pendekatan Indeks OCA sebagai nilai prediksi dari 

variabilitas nilai tukar negara yang mengalami guncanagan simetris atau 

perdagangan yang tinggi untuk memiliki tingkat nilai tukar yang stabil. Hasil 
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penelitian menunjukan bahwa terdapat penyatuan ekonomi dan memenuhi kriteria 

optimum currency area untuk mengadopsi kebijakan moneter bersama seperti 

Eropa. Keterbukaan ekonomi memberikan manfaat atas pengurangan 

ketidakpastian yang akan dihasilkan common peg. Perdagangan intra-Asia dan 

investasi telah menunjukan level yang relatif tinggi. Sejalan dengan Falianty 

(2006) yang juga menggunakan pendekatan Indeks OCA, namun, hasil yang 

diperoleh menunjukan bahwa ASEAN5 (Malaysia, Indonesia, Singapura, 

Filiphina, dan Thailand) tidak siap untuk membentuk optimum currecy area 

karena nilai Indeks OCA untuk negara kawasan ASEAN5 masih lebih tinggi di 

bandingkan negara kawasan Eropa (0,166 untuk ASEAN5 dan 0,089 untuk Eropa). 

Nilai Indeks OCA menunjukan keuntungan bersih atas pembentukan currency 

union, semakin kecil nilai Indeks OCA semakin besar keuntungan bersih atas 

pembentukan currency union.  Bagumhe (2013) melakukan penelitian terhadap 

Kumunitas Afrika Selatan (East Africa Community) menunjukan nilai GDP yang 

positif, menunjukan keadan divergen, hal ini mendukung kenaikan volatilitas dari 

nilai tukar bilateral dan menunjukan adanya peluang bagi EAC untuk membentuk 

optimum currency area karena nilai tukar yang stabil. Peneliti beragapan EAC 

secara kesuluhan tidak mungkin membentuk kesatuan moneter, namun jika tetap 

membentuk kesatuan moneter dapat dimulai dari Kenya, Tanzania, dan Uganda 

karena output nasional ketiga negara bergerak bersama serta perbedaan struktur 

ekspor EAC akan meningkatkan volatilitas nilai tukar. 

 Selanjutnya Nguyen (2007) dan Falianty (2006a) yang menggunakan 

pendekatan Struktural VAR untuk melihat respon guncangan atas shock yang 
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terjadi. Melalui pendekatan SVAR ini menunjukan bahwa pada negara penelitian 

yang berada pada Asia Timur, ASEAN5, dan tujuh negara Asia menunjukan 

terdapat respon atas guncanagan. Hasil penelitian menunjukan bahwa negara 

ASEAN5 memiliki endogenitas dari asymmetric shock dan menjadi peluang awal 

untuk membentuk common currency (Falianty, 2006a). Namun, sedikitnya respon 

terhadap guncangan akan mengakibatkan pembentukan common currency akan 

membutuhkan waktu yang lama dan biaya yang besar (more costly) (Nguyen, 

2007). Sedangkan melalui pendekatan G-PPP pada SVAR yang dilakukan Ahn, et 

al (2007) bahwa tujuh negara Asia (Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, 

Hongkong SAR, Korea Selatan, dan Taiwan) memenuhi syarat untuk menjadi 

anggota dan dapat membentuk optimum currency area. 

Sedangkan penelitian dengan menggunakan pendekatan sigma 

convergence pada negara SAARC (kerja sama kawasan Asia Selatan) dan 10 

negara ASEAN menunjukan bahwa SAARC tidak harus membentuk common 

currency karena indikator ekonomi, perbedaan politik, dan konflik politik yang 

terjadi di Pakistan dan India tidak mendukung untuk membentuk common 

currency (Rasheed dan Ahmed, 2007). Sedangkan, pada penelitian Islami (2010) 

menunjukan adanya peluang yang bagus untuk membentuk common currency 

area bagi 10 negara ASEAN meliputi Indonesia, Brunei Darussalam, Malaysia, 

Filiphina, Thailand, Singapura, Vietnam, Myanmar, Laos, dan Kamboja dengan 

menggunakan indikator ekonomi harga indeks konsumen (IHK), tingkat nilai 

tukar, pertumbuhan cadangan devisa, pertumbuhan volume rill perdagangan, 

pertumbuhan volume riil relatif perdagangan, dan GDP perkapita. 

ADLN-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA



NASTASZYA AYU FPEMBENTUKAN OPTIMUM CURRENCY...SKRIPSI

52 
 

 
 

Pada penelitian menggunakan pendekatan ECM yang dilakukan oleh 

Kusuma dan Putranto (2010) menunjukan bahwa ASEAN5+3 tidak benar-benar 

siap untuk membentuk common currency karena tidak adanya guncangan yang 

sama diseluruh negara serikat moneter yang berpartisipasi, hal ini disebabkan 

bahwa adanya perbedaan dalam struktur ekonomi dan kebijakan atas lingkunagn 

yang asing  menjadi beberapa hambatan dan menentang regional untuk melakukan 

sinkronisasi dalam waktu ndekat dan akan menyebabkan biaya nilai tukar sebagai 

guncangan yang mengganggu mekanisme pembentukan common currency. 

Selanjutnya untuk menentukan mata uang jangkar (anchor currency) bagi 

negara kawasan kerja sama ASEAN5+3 telah dikumpulkan beberapa penelitian 

yang meneliti tenatang  hal ini, antara lain: Kusuma, et al (2013), Chen, et al 

(2013), Kawai dan Pontines (2014), Ito (2010), dan Shu, et al (2014). 

Kusuma, et al (2013) menunjukan kesimpulan atas penelitiannya bahwa 

negara-negara ASEAN5 sebaiknya menetapkan AERU (ASEAN Exchange 

Currency Unit) yang dipatok pada mata uang Yuan untuk menjaga stabilitas mata 

uang mereka (setalah diukur dari tingkat volatilitas atas sekeranjang mata uang 

dengan indikator deviasi nominal), karena Yuan mampu menjaga pergerakan 

fluktuasi band.  Pembentukan serikat moneter ini perlu didukung dengan 

penyelesaian penyatuan pasar internal (AFTA) secepatnya dan memperkuat daya 

saing dalam perdagangan barang dan jasa, serta perluasan koordinasi dan 

pengawasan ekonomi, penyesuaian pendanaan, dan mempercepat terbentuknya 

ASEAN Monetary Institute (AMI). 
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Chen, et al (2014) menyatakan semenjak China mengadopsi kebijakan 

nilai tukar yang lebih fleksibel sejak juli 2005 dengan langkah yang cepat dalam 

liberalisasi capital account dan dorongan yang kuat untuk menggunakan 

Renminbi sejak krisis keuangan global peran Renminbi pada mata uang 

internasional menjadi kuat dan pada penelitiannya menunjukan bahwa Renminbi 

dapat menjadi mata uang jangkar pada ASEAN+3. 

Kawai dan Pontines (2014) menunjukan bahawa sejak keluar dari peg US 

Dollar pada juli 2005, Renminbi mengalami apresiasi dan lebih fleksibel. Dengan 

pertumbuhan ekonomi dan perdagangan rakyat China akan mengakibatkan 

peningkatan ekonomi untuk rakyat China, peran Renminbi dalam kebijakan nilai 

tukar di Asia Timur akan meningkat. Mengingat keadaan dan tren tersebut, 

Renminbi dapat menjadi yang paling dominan untuk mata uang jangkar di Asia 

timur dan menjadi mata uang global di masa depan. Namun, Kawai dan Ponties 

juga menyatakan bahwa pembentukan Renminbi untuk mata uang jangkar dan 

stabilitas tidak mudah, akan lebih sesuai memulainya dengan menggunakan rezim 

yang didasarkan pada SDR (Special Drawing Rights) dari IMF kemudian pindah 

ke ACU (Asian Currency Unit) basket. Selain itu, penelitian juga 

mempertimbangkan kemungkinan untuk Yen Jepang menjadi mata uang jangkar 

karena Yen Jepang dapat dikonversikan kedalam mata uang internasional. Jepang 

merupakan negara dengan ekonomi terbesar kedua di Asia dengan tingkat 

tabungan yang besar. Hal ini dapat membuka capital account secara luas, dalam, 

dan pasar keuangan  yang likuid (Tokyo menjadi salah satu dari lima sentral 

ADLN-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA



NASTASZYA AYU FPEMBENTUKAN OPTIMUM CURRENCY...SKRIPSI

54 
 

 
 

keuangan global). Namun, pada dua decade jepang mengalami ekonomi yang 

stagnan dan utang pemerintah yang besar. 

Ito (2010) menyatakan bahwa Yen beroperasi dibawa clean float diantara 

pengambangan terkenadali dari Dollar Singapura, Bath Thailand, Won Korea 

Selatan yang di kendalikan sebagai sekeranjang mata uang. Renminbi China juga 

menunjukan apabila China benar-benar mengontrol liberalisasi kapitalnya, dalam 

10 tahun Renminbi akan mempengaruhi kawasan ASEAN+3 dengan lebih besar. 

Secara bertahap Renminbi akan menajdi kunci mata uang regional. 

2.10 Hipotesis Penelitian dan Model Analisis 

a. Hipotesis Penelitian 

1. Ada pergerakan yang sama pada nilai tukar bilateral di antara negara-

negara ASEAN5+3 yang akan mendukung pembentukan optimum 

currency area. 

2. Adanya kondisi ekonomi yang konvergen pada negara ASEAN5+3, 

sehingga mampu membentuk optimum currency area. 

3. Diantara China Renminbi, Jepang Yen, US Dollar, Euro Dollar, dan 

Inggris Poundsterling dapat digunakan sebagai mata uang jangkar atau 

mata uang kawasan bagi ASEAN5+3. 

b. Model Analisis 

Penelitian kali ini bertujuan untuk melihat adanya peluang negara 

ASEAN5+3 bergabung untuk membentuk currency area bersama-sama. Mongelli 

(2002) menyatakan negara yang memiliki kesamaan dalam beberapa kondisi awal 
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(precondition) pembentukan optimum currency area dapat membetuk currency 

area yang kemudian memberi banyak keuntungan bagi negara anggota. 

Pendekatan penelitian kali ini menggunakan Index Optimum Currency Area 

(hubungan nilai tukar bilateral) untuk melihat hubungan nilai tukar bilateral antar 

dua negara membentuk currency area melalui peramalan nilai indeks dengan 

metode mean standard error, regresi OLS digunakan untuk menentuan mata uang 

jangkar yang dapat diadopsi oleh negara ASEAN5+3 dan Regresi Panel untuk 

melihat keseluruhan dari kemungkinan negara ASEAN5+3 membentuk currency 

area. 

1. Index Optimum Currency Area 

SD(eij) = α + β1SD(Δyi-Δyj) + β2DISSIMij + β3TRADEij + β4SIZEij       (2.1) 

Keterangan  : 

SD(eij)     : Standart Deviasi dari perubahan logaritma tingkat nilai tukar dari 

negara i dan j 

SD(Δyi-Δyj) : Standart deviasi dari real output (GDP rill) merupakan standart 

deviasi dari perbedaan logaritma akibat perubahan real output dari negara i 

dan negara j. 

DISSIMij  : Jumlah perbedaan absolute dalam perdagangan pangsa dari 

agrikultur, mineral, dan manifaktur pada total barang yang diperdagangkan 

antara negara i dan j. 

TRADEij  : Ekspor bilateral merupakan rasio jumlah bilateral ekspor dari 

negara i dan negara  j pada GDP domestik. 
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SIZEij   : Ukuran Rasio GDP merupakan rata-rata jumlah dari rasio GDP 

antara negara i dan negara j. 

i   : Negara i 

j   : Negara j 

α  dan β : Parameter regresi 

 

2. Optimum Currency Area 

σx =  α +  β
x
t + εx                                                                                          (2.2) 

Keterangan : 

σx  : Standart Deviasi dari negara anggota untuk x indikator 

α dan β : Parameter Regresi 

t    : waktu 

εx   : Error term 

x  : Enam indikator pembentuk currency area (Indeks Harga Konsumen, 

Nilai Tukar Rill, Pertumbuhan Cadangan Devisa, Pertumbuhan Riil Volume 

Perdagangan, Pertumbuhan Volume Real Relative perdagangan, dan 

Pertumbuhan GDP Perkapita pada factor cost ). 

 

3. Mata Uang Jangkar (Anchor Currency) 

∆log(
X

NZD
) =  α0 +  α1∆log(

USD

NZD
) +  α2∆log(

Euro

NZD
)  + α3∆ log  

GBP

NZD
 + α4∆ log  

Yen

NZD
  +  α5∆log(

RMB

NZD
)  (2.3) 

Keterangan: 

X  : Korean Won (KRW), Singapura Dollar (SGD), Indonesia Rupah (IDR),     

dan Thailand Bath (THB) 
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USD : US Dollar 

Euro : Eropa Union Euro 

GBP : Inggris Poundsterling 

Yen : Jepang Yen 

RMB : China Renminbi 

NZD : New Zealand Dollar 

∆e   : Log nilai tukar  

α   : Parameter regresi   

 

2.11 Kerangka Berfikir 

Pada Gambar 2.5 yang menunjukan kerangka berfikir penelitian 

menjelaskan bahwa negara ASEAN5+3 melakukan integrasi ekonomi yang di 

mulai dengan integrasi di bidang perdagangan yang ditandai dengan berkurangnya 

atau hilangnya hambatan perdagangan antar kawasan (Common Effetive 

Preferential Tariff) kemudian di lanjutkan dengan membentuk kawasan 

perdagangan bebas (Free Trade Area) yang berdampak pada kebebasan sumber 

daya ekonomi memasuki kawasan negara lainnya termasuk modal kapital dan 

tenaga kerja (integrasi di bidang tenaga kerja atau faktor ekonomi) selanjutnya, 

integrasi terakhir sebagai kelanjutan dari integrasi ekonomi ialah integrasi di 

bidang keuangan yang berdampak pada pembentukan kesatuan moneter dan 

optimum currency area. Apabila keadaan pada kawasan ASEAN5+3 memiliki 

pergerakan nilai tukar yang sama dan menunjukan keadaan ekonomi yang 

konvergen maka ASEAN5+3 dapat membentuk optimum currency area atau 
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kawasan mata uang optimal. Langkah selanjutnya setelah memebentuk kawasan 

mata uang optimal ialah memilih mata uang kawasan yang selanjutnya akan 

digunakan sebagai identitas mata uang kawasan (mata uang jangkar –anchor 

currency) di antara China Renminbi, Jepang Yen, US Dollar, Eropa Dollar, 

Inggris Poundsterling. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.5 

Kerangka Berfikir 

Negara ASEAN5+3 

Integrasi Ekonomi 

Keadaan Ekonomi yang Konvergen 

Optimum Currency Area 

 

Pergerakan Nilai Tukar yang Sama 

Bidang Perdagangan Bidang Tenaga Kerja Bidang Keuangan 

Menentukan Mata Uang 
Jangkar atau Mata uang 

Kawasan 

Mata Uang Alternatif 
Pilihan: 

 
1. China Renminbi 
2. Jepang Yen 
3. US Dollar 
4. Eropa Euro 
5. Inggris Poundsterling 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Pendekatan Penelitian 

Pendekatan penelitian untuk Optimum Currency Area ASEAN5+3 adalah 

pendekatan kuantitatif dengan melakukan perhitungan matematik untuk beberapa  

variabel dan peramalan (forecasting) untuk nilai indeks dari nilai tukar bilateral 

dua negara, serta uji secara ekonometrik (Ordinary Least Square (OLS) dan Data 

Panel) untuk melihat kondisi untuk ASEAN5+3 membentuk optimum currency 

area dan pemilihan mata uang jangkar, dilihat dari besaran indeks mata uang 

kawasan dan penyatuan indikator melalui sigma konvergensi. Pengujian ordinary 

least square merupakan salah satu pendekatan untuk melakukan estimasi 

parameter yang menentukan nilai variabel independen (Yappy dan Ihsanuddin, 

2014), sedangkan data panel merupakan kombinasi time series dan cross section 

yang dapat mengakomodasi informasi yang baik terkait variabel time series dan 

cross section (Gujarati, 2009). Melalui perhitungan secara matematik dan 

pengujian secara ekonometri, hasil yang didapat kemudian diintepretasikan 

sebagai penjelasan dan pendukung kesimpulan dari hasil penelitian ini.  

3.2  Identifikasi Variabel 

Dalam penelitian ini mengunakan dua model pendekatan penelitian dalam 

pembentukan optimum currency area, yaitu indeks mata uang tunggal  (Bayoumi 
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dan Eichengreen, 1997) dengan melihat hubungan bilateral negara ASEAN5+3 

dan sigma konvergensi (Pitchford dan Cox (1997) dalam Rasheed dan Ahmed, 

2007) untuk mengetahui kemungkinan negara ASEAN5+3 membentuk currency 

area. variabel yang digunakan pada perhitungan model pertama  ialah: real 

output, perbedaan komposisi perdagangan, perdagangan  bilateral, dan ukuran 

rasio GDP, untuk sigma konvergensi, variabel yang digunakan ialah: indeks 

harga konsumen, nilai tukar riil, pertumbuhan cadangan devisa, pertumbuhan 

volume riil perdagangan, pertumbuhan volume real relatif perdagangan, dan 

pertumbuhan GDP perkapita, dan untuk model ketiga menggunakan variabel 

nilai tukar China Renminbi, Jepang Yen, US Dollar, Eropa Union Euro, dan 

Inggris Poundsterling yang dibagi dengan New Zealand Dollar terhadap mata 

uang kawasan (Korean Won, Singapura Dollar, Indonesia Rupiah, dan Thailand 

Bath). 

3.2.1 Definisi Operasional 

Definisi operasional dari variabel yang digunakan dalam penelitian, antara 

lain: 

1. Standart Deviasi Real Output 

Standart deviasi dari real output (GDP rill) merupakan standart deviasi 

dari perbedaan logaritma akibat perubahan real output dari negara i dan 

negara j. 
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SD(Δyi-Δyj) = ‖     
    

 

    
         

    
 

    
   ‖              (3.1) 

2. Rasio Ekspor Bilateral 

Ekspor bilateral merupakan rasio jumlah bilateral ekspor dari negara i  

dan negara  j pada GDP domestik. 

TRADEij = (
    

   
      

   

     
 )                (3.2) 

3. Ukuran Rasio GDP 

Ukuran Rasio GDP merupakan rata-rata jumlah dari rasio GDP antara 

negara i dan negara j. 

SIZEij = Average(    
 

    
 )                                                                         (3.3) 

4. Perbedaan pada komposisi perdagangan merchandise 

Perbedaan komposisi ekspor dari dua negara menunjukan perbedaan 

absolut per sektor agrikultur, mineral, dan manufaktur dari perdagangan 

antara negara i dan negara j. 

5. Indek Harga Konsumsi 

Mengukur kenaikan hara rata-rata dari barang dan jasa yang dikonsumsi 

oleh rumah tangga yang dihitung dari perubahan pada harga tetap.. 

IHK =   

  
                                                                                             (3.4) 
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6. Tingkat Nilai Tukar Rill 

Tingkat nilai tukar rill merupakan perhitungan dari harga dengan US 

dollar yang mana kemudian disesuaikan dengan tingkat inflasi. 

RER = (     

   
)                                                                                          (3.5) 

7. Tingkat Pertumbuhan dari Cadangan Devisa 

Kenaikan jumlah deposit dalam mata uang asing dari negara lain 

sebagai asset yang digunakan pemerintah sebagai stabilitas mata uang dan 

mengurangi efek atas goncangan ekonomi 

8. Tingkat Pertumbuhan dari Volume Rill Perdagangan 

Kenaikan jumlah saham, obigasi, atau kontrak yang diperdagangkan 

selama periode yang berlaku. Untuk keamanan, nilai tukar telah 

disesuaikan dengan inflasi. 

GRVT = (             

   
)                 (3.6) 

9. Tingkat Pertumbuhan dari Volume Real Relative Perdagangan 

Peningkatan jumlah pengukuran investasi atau nilai instrument 

keuangan yang relative satu sama lain dari saham, obligasi, atau kontrak 

yang diperdagangkan selama periode berlaku. Untuk keamanan, nilai tukar 

telah di sesuaikan dengan inflasi. 

GRRVT = (                  ⁄

                
    

⁄
)               (3.7) 
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10. Tingkat Pertumbuhan Gross Domestic Product Percapita pada Factor Cost 

Peningkatan jumlah nilai barang yang diproduksi per orang dalam 

GDP dibagi dengan jumlah penduduk dalam suatu negara. 

GRYPC = (    

          
)                 (3.8) 

11. Nilai Tukar USD/NZD 

Perubagan dalam logaritma atas nilai tukar nominal US Dollar (USD) 

terhadap New Zaeland Dollar (NZD)  

ΔLogej = (        

   
 )                 (3.9) 

12. Nilai Tukar EURO/NZD 

Perubagan dalam logaritma atas nilai tukar nominal Eropa Union Euro 

(Euro) terhadap New Zaeland Dollar (NZD)  

ΔLogej = (     
    

   
 )                        (3.10) 

13. Nilai Tukar GBP/NZD 

Perubagan dalam logaritma atas nilai tukar nominal Inggris 

Poundsterling (GBP) terhadap New Zaeland Dollar (NZD)  

ΔLogej = (     
   

   
 )            (3.11) 

14.  Nilai Tukar YEN/NZD 

Perubagan dalam logaritma atas nilai tukar nominal Jepang Yen (YEN) 

terhadap New Zaeland Dollar (NZD)  

ΔLogej = (     
   

   
 )            (3.12) 
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15. Nilai Tukar RMB/NZD 

Perubagan dalam logaritma atas nilai tukar nominal China Renminbi 

(RMB) terhadap New Zaeland Dollar (NZD)  

ΔLogej = (     
   

   
 )            (3.13)

          

3.3 Jenis dan Sumber Data 

Penelitian Optimum Currency Area ASEAN5+3 ini menggunakan data sekunder 

tahunan dari World Bank, International Financial Statistic, International Monetary 

Fund (IMF) dimulai tahun 1993-2012 untuk Indeks OCA dan tahun 1990-2012 untuk 

Sigma konvergensi, dengan menggunakan sampel negara ASEAN5+3 (Singapura, 

Malaysia, Thailand, Indonesia, Philippina, China, Jepang, dan Korea Selatan).  

Sedangkan untuk mata uang jangkar atau mata uang alternatif pilihan kawasan (China 

Renminbi, Jepang Yen, US Dollar, Eropa Euro, dan Inggris Poundsterling) 

menggunakan data harian mulai 4 Maret 2002 – 28 Desember 2012 dengan melihat 

respon pada mata uang kawasan (Korea Won, Singapura Dollar, Indonesia Rupiah, 

dan Thailand Bath) 

3.4 Prosedur Pegumpulan Data  

Prosedur pengumpulan data dalam penelitian ini di lakukan melalui studi literatur 

dan pengumpulan data. Pengumpulan data yang berupa data sekunder yang diperoleh 
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dari World Bank, International Financial Statistic, International Monetary Fund 

(IMF), dan studi literatur berhubungan dengan pembahasan yang berkaitan dengan 

masalah yang diangkat dalam penelitian. Sedangkan data sekunder yang telah 

dikumpulkan diestimasi dan di intepretasikan yang kemudian dianalisis secara 

ekonomi. 

3.5  Teknik Analisis 

3.5.1 Peramalan dengan Metode Mean Standard Error 

Permalan merupakan proses perkiraan keadaan di masa depan dengan 

menggunakan data masa lalu dengan menganalisis pola data dan melakukan 

ekstrapolasi bagi nilai-nilai yang akan datang  (Awat, 1990 dalam Lea, 2011). 

Metode peramalan menurut Makridakis, 1999 dalam Yuliana et al (2012) 

terbagi menjadi dua bagian, yaitu merode peramalan subyektif dan peramalan 

obyektif. Peramalan subyektif memiliki metode kualitatif, sedangkan peramalan 

obyektif mempunyai dua model yaitu model time series dan model kausal. 

a. Peramalan Obyektif dengan Metode Time Series 

Data yang digunakan dalam metode runtut waktu (time series) merupakan 

data interval waktu yang panjang. Dengan mengamati data runtut waktu 

akan terlihat empat komponen yang mempengaruhi pola atau tren data 

masa lalu dan sekarang (Lind et al, 2008). Empat komponen tersebut 

adalah: 
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i. Tren, arah jangka panjang dari suatu deret waktu 

ii. Cyclical, naik turunnya suatu deret waktu selama periode yang 

lebih panjang dari satu tahun 

iii. Seasonal, pola-pola perubahan dalam suatu deret waktu di dalam 

periode satu tahun. Pola ini cenderung berulang setiap tahunnya 

iv. Variasi tidak tentu, merupakan variasi episodic yang tidak dapat 

diprediksi, tetapi dapat diketahui. 

b. Peramalan Obyektif dengan Metode Kausal 

Makridakis, 1999 dalam Yuliana et al (2012) menyebutkan bahwa metode 

kausal memasukkan dan menguji variabel-variabel yang diduga akan 

mempengaruhi variabel dependen untuk menentukan variabel yang 

signifikan mempengaruhi variabel dependen. 

 Tren Linier merupakan tren jangka panjang dari beberapa deret yang sering 

diperkirakan dalam sebuah garis. Persamaan tren linier adalah: 

        (3.14) 

di mana, 

 = Nilai yang diproyeksikan dari variabel Y untuk suatu nilai t yang dipilih 

a = nilai potong sumbu Y. Ini adalah nilai yang diperkirakan dari Y ketika t=0. 

b = kemiringan garis, atau perubahan rata-rata dalam   untuk setiap perubahan t 
sebanyak satu satuan 

t = nilai waktu 
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 Mean Standar Error (MSE) atau standart error of the estimation merupakan 

salah satu metode yang digunakan dalam menetukan metode mana yang paling baik 

untuk melakukan prediksi atau peramalan data. Persamaan mean standar eror adalah: 

MSE= √       

   
 ; n = banyaknya data waktu     (3.15) 

3.5.2 Regresi Ordinary Least Square (OLS) 

Penghitungan pembentukan mata uang jangkar (anchor currency)  

menggunakan regresi OLS untuk menentukan hasilnya. Regresi OLS merupakan 

salah satu regresi sederhana dalam pengujian ekonometri yang menghubungkan 

antarvariabel dengan memasukan hubungan kausalitas, misal jika terjadi suatu 

variabel berubah (variabel x) maka, apa yang terjadi pada variabel lainnya (variabel y) 

(Ariefianto, 2012). Model regresi OLS,  

Y = β0 + β1x + u             (3.16) 

Model Regresi mata uang anchor, 

      
 

   
               

   

   
           

    

   
         (

   

   
)         (

   

   
)            

   

   
  (3.17) 

Model yang diadaptasi dari Bayoumi dan Eichengreen (1997) memberi 

keputusan bahwa dua negara terdapat kesatuan (convergence) dari nilai indeks 

optimum currency area, semakin kecil nilai indeks kedua negara maka kedua negara 
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tersebut dapat membentuk optimum currency area karena manfaat yang diperoleh 

dari pembentukan mata uang tunggal lebih besar dari biaya yang di korbankan. 

3.5.3 Regresi Data Panel 

Metode data panel merupakan gabungan regresi data time series dan cross 

section (memiliki dimensi ruang dan waktu). Metode ini digunakan untuk meneliti 

persamaan indeks OCA kawasan dan karakteristik penyatuan (convergence) dari 

negara kawasan ASEAN5+3 dengan rentang waktu tahun 1993-2012.  Penggunaan 

regresi data panel menurut Gujarati (2009) terdapat beberapa keuntungan, yaitu dapat 

memperhitungkan heterogenitas individu secara eksplisit, lebih banyak informasi dan 

variasi, cocok untuk mempelajari dinamika perubahan, dan meminimumkan bias.  

Dalam regresi data panel terdapat tiga model estimasi yang menjadi teknik 

penelitian, yaitu pooled least square (PLS),  fixed effect model (FEM), dan random 

effect model (REM), 

Pertama, Pool Least Square (PLS) merupakan teknik yang menggabungkan 

(pooled) seluruh data time series dan cross section dan kemudian di estimasi dengan 

OLS (ordinary least square) tanpa mempedulikan sifat cross section dan time-series  

pada data kita (Gujarati, 2009).   

Pool Least Square (PLS) 

   β
   

  β
 
        β

  
       β

  
                        (3.18) 

ADLN-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA



NASTASZYA AYU FPEMBENTUKAN OPTIMUM CURRENCY...SKRIPSI

69 
 

Kedua, Fixed Effect Model (FEM) merupakan model data panel yang 

menambahkan variabel dummy untuk memungkinkan adanya perubahan intercept dan 

mengakibatkan adanya perbedaan intercept antar individu dan antar waktu (Gujarati, 

2009). Dalam Ariefianto (2012) model Fixed Effect memiliki beberanpa kelemahan, 

antara lain: mengurangi derajat kebebasan yang berdampak pada inefisiensi 

parameter dan multikolinieritas. 

Fixed Effect Model (FEM) 

   β
   

 β
 
    β

 
     β

 
        β

  
       β

 
                                  (3.19) 

Ketiga, Random Effect Model (REM) merupakan teknik yang memperbaiki 

efisiensi OLS dengan memperhitungkan eror dari data time series dan cross section. 

(Gujarati, 2009).   

Random Effect Model (REM) 

    β
   

  β
 
        β

  
       β

 
             

  
                                                         

3.5.4 Pemilihan Estimasi Data Panel 

 

 

 

 

Sumber: Suwardi (2011)  
Gambar 3.1 

        Memilih Model Panel 

PLS 

REM FEM 

 

LM Test 
H0: PLS 
H1: REM 

Chow Test 
H0: PLS 
H1: FEM 

Hausman Test 
H0: FEM 
H1: REM 

ADLN-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA



NASTASZYA AYU FPEMBENTUKAN OPTIMUM CURRENCY...SKRIPSI

70 
 

a. Chow Test 

Uji F Restricted atau Uji Chow merupakan uji pada panel data untuk 

menguji apakah model fixed effect lebih baik dibandingkan dengan model 

residual gabungan (Pooled OLS), apabila model fixed effect lebih baik dari 

Pooled OLS maka nilai koefisien determinasi (R2) model lebih tinggi. 

Formula F-Test adalah sebagai berikut: 

  
(    

    
      )

(      
        )

                                                                            (3.21) 

 Keterangan: 

    
    R2 model FEM 

   
    R2 model PLS 

 m :  Jumlah restricted variabel 

 n :  Jumlah sampel 

 k :  Jumlah variable penjelas, 

 

Dengan Hipotesis pada uji F sebagai penarik kesimpulan dari uji Chow 

Test, yaitu: 

H0: Model Pooled Least Square  

H1: Model Fixed Effect Model 
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b. Lagrangian Multiplier test 

Pooled least square merupakan panel data dengan intercept dan slope 

yang sama pada setiap unit dan waktu, sedangkan REM memiliki intercept 

yang berbeda dengan slope yang homogen. Untuk menentukan model terbaik 

yang digunakan dalam penelitian diantara model PLS dan REM, dapat 

menggunakan metode Lagrange-Multiplier (LM test). Jika nilai probabilitas 

chi-square lebih dari 1%, 5%, atau 10% tidak menolak hipotesis nol. 

Penarikan Kesimpulan dari uji LM test sebagai berikut 

H0: Model Pooled Least Square 

H1: Model Random Effect Model 

c. Hausman Test 

Apabila hasil perhitungan LM Test menunjukan hasil bahwa model yang 

baik digunakan adalah REM maka model tersebut diuji lagi untuk 

menentukan pilihan menggunakan model REM atau model FEM dengan 

menggunakan Uji Hausman. Untuk memutuskan model yang terbaik di antara 

keduanya adalah dengan melihat nilai probabilitas chi-square. Jika nilai 

probabilitas lebih dari 1%, 5%, atau 10% maka tidak menolak hipotesis nol. 

Penarikan kesimpulan dari uji hausman ini adalah: 

H0: Model Random  Effect Model 

H1: Model Fixed Effect Model 
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d. Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Multikolinieritas 

Untuk melihat adanya hubungan di antara variable penjelas 

dari model persamaan. Hal ini dapat dilakukan dengan melihat 

koefisien korelasi antar masing-masing variabel, apabila ada pasangan 

variabel yang menunjukan nilai lebih dari 0.8 maka terdapat masalah 

multikolinieritas dalam model regresi. Uji multikolineritas pada data 

panel perlu dilakukan pada saat regresi linier menggunakan lebih dari 

satu variabel bebas. Jika variabel bebas hanya satu, maka tidak 

mungkin terjadi multikoliniritas (Iqbal, 2015). 

2. Uji Heterokedastisitas 

Untuk melihat apakah model tersebut memiliki varians yang 

sama (homokedastisitas). Namun jika model yang digunakan dalam 

penelitian adalah REM, maka tidak perlu melakukan uji 

heterokedastisitas, karena REM merupakan variasi dari estimasi 

generalized least square (GLS) (Ajija et.al, 2011).  Untuk mengetahui 

adaatau tidaknya heteroskedasitas dari model regresi adalah dengan 

melihat nilai probabilitas dari uji white heteroskedasitas. Apabila nilai 

probabilitas menunjukan angka yang lebih besar dari alfa 1%, 5%, dan 

10% maka tidak menolak hipotesis nol. 

H0: Tidak ada Heteroskedasitas 

H1: Ada Heteroskedasitas 
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Pada regresi data panel uji heteroskedasitas perlu dilakukan karena 

data panel cenderung pada ciri cross section bila dibandingkan dengan 

time series yang merupakan ciri heteoskedasitas yang sering terjadi pada 

data cross section (Iqbal, 2015). 

3. Uji Autokolerasi 

Digunakan untuk melihat korelasi di antara anggota serangkaian 

observasi yang diurutkan menurut waktu atau ruang (Ajija et.al, 2011).  

Untuk mengetahui adanya masalah autokorelasi atau tidak, pada 

Eviews, melalui uji serial korelasi LM (serial correlation LM test). 

Apabila nilai probabilitas LM test lebih dari alfa 1%, 5%, atau 10%, 

maka tidak menolak hipotesis nol. 

H0: Tidak ada Autokorelasi 

H1: Ada Autokorelasi  

Autokorelasi hanya terjadi pada data time series. Pengujian 

autokolerasi pada data yang tidak besifat time series (cross section 

atau panel) akan sia-sia atau tidsk berarti (Iqbal, 2015). 

4. Uji Normalitas 

Digunakan untuk melihat apakah error term terdistribusi normal atau 

terdistribusi tidak normal. Untuk mengetahui keadaan ini diperlukan 

uji normalitas dan melihat nilai probabilitas Jarque-Bera, apabila nilai 
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probabilitas Jarque-Bera lebih dari 1%, 5%, dan 10% maka tidak 

menolak hipotesis nol. 

H0: Error term terdistribusi normal 

H1: Error term tidak terdistribusi normal 

3.5.5 Pengujian Statistik dan Pengukuran Ketepatan Model Regresi 

Pengujian statistik dalam penelitian ini terdiri dari uji signifikansi 

parameter melalui uji t dan uji F, sedangkan pengukuran ketepatan model 

regresi dengan menggunakan R2. 

a. Uji t 

Uji t digunakan untuk menentukan signifikansi variabel bebas seacara 

individu. Hipotesis yang digunakan dalam uji t, yaitu: 

H0:      ; yang menunjukan bahwa secara individu variabel independen 

tidak mempengaruhi variabel dependen 

H1:       ; yang menunjukan bahwa secara individual variabel independen 

mempengaruhi variabel dependen. 

Ketentuan pengambilan keputusan dalam uji t ini dengan melihat nilai 

t0, jika nilai t0 < ttabel maka hipotesis nol (H0) diterima dan hipotesis alternatif 

(H1) ditolak. Jika demikian menunjukan bahwa variabel independen tidak 

mempengaruhi variabel dependen dan menjukan bahwa model regresi kurang 

baik. Namun, jika nilai t0 > ttabel maka hipotesis alternatif diterima dan 

hipotesis nol ditolak, menunjukan bahwa variabel independen mempengaruhi 
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variabel dependen. Selain itu, secara langsung dapat melihat pengaruh 

variabel independen mempengaruhi variabel dependen dengan melihat              

P-Value dari masing-masing variabel, jika nilai probabilitas lebih kecil dari 

nilai alfa (α) 1%, 5%, atau 10%  maka variabel independen mempengaruhi 

variabel dependen secara variabel. 

b. Uji F 

Uji F dilakuakan secara bersama-sama pada seluruh variabel 

independen untuk melihat pengaruh terhadap variabel dependen. Hipotesis 

yang digunakan dalam uji F, yaitu: 

H0  :                  

H1 : tidak semua parameter bernilai 0 

Ketentuan pengambilan keputusan pada uji F  dengan melihat nilai F0, 

jika nilai F0 < Ftabel maka hipotesis nol (H0) diterima dan hipotesis alternatif 

(H1) ditolak. Jika demikian menunjukan bahwa secara bersama-sama variabel 

independen tidak mempengaruhi variabel dependen. Namun, jika nilai F0 > 

Ftabel maka hipotesis alternatif diterima dan hipotesis nol ditolak, menunjukan 

bahwa secara bersama-sama variabel independen mempengaruhi variabel 

dependen. Selain itu, secara langsung dapat melihat pengaruh variabel 

independen secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen dengan 

melihat Probabilitas nilai F, jika nilai probabilitas lebih kecil dari nilai alfa (α) 
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1%, 5%, atau 10%  maka variabel independen secara bersama-sama 

mempengaruhi variabel dependen secara variabel. 

c. Nilai R2 (Koefisien Determinasi) 

Nilai R2 menunjukan seberapa besar variasi dari variabel independen 

dapat menjelaskan variabel dependen. Nilai R2 ditunjukan dengan nilai 0-1. 

Jika nilai R2 menunjukan nilai 0, berarti variabel independen tidak mampu 

menjelaskan variabel dependen dengan baik dan menunjukan bahwa model 

yang digunakan kurang baik. Namun, jika nilai R2 menunjukan nilai 1 berarti 

variabel independen sepenuhnya dapat menjelaskan variabel dependen dan 

menunjukan bahwa model yang digunkan baik. 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Umum Subyek dan Obyek Penelitian 

4.1.1  Gambaran Umum Subyek Penelitian: ASEAN5+3 

Association of Southeast Asian Nation (ASEAN) merupakan perhimpunan 

bangsa-bangsa dari Asia Tenggara.  ASEAN dibentuk 8 Agustus 1967 dengan lima 

anggota awal, yaitu Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filiphina. Tujuan 

dibentuknya ASEAN bermula dari keinginan untuk menciptakan kawasan yang 

damai dan kerja sama dalam pencapaian pertumbuhan ekonomi, perkembangan 

sosial-budaya, serta perdamaian dan stabilitas kawasan ASEAN.  

Perkembangan ASEAN menjadi ASEAN5+3 (Indonesia, Singapura, Malaysia, 

Thailan, Filiphina, Jepang, China, dam Korea Selatan) di mulai dari kerja sama 

bilateral antar negara kawasan ASEAN dengan Asia Timur (China, Jepang, dan 

Korea Selatan). ASEAN5+3 memulai langkahnya dalam pertemuan Konferensi 

Tingkat Tinggi (KTT) pada tahun 1997 yang dibentuk karena adanya keinginan kerja 

sama yang lebih besar pasca krisis Asia 1997-1998 dan kegagalan Asia Pasific 

Economic Cooperation (APEC) dalam mengatasi krisis Asia 1997-1998. Agrippina 

(2015) Kerja sama ASEAN5+3 lebih menekankan pada integrasi bidang keuangan 

(Finansial dan Moneter). ASEAN5+3 memiliki kekuatan ekonomi melalui China dan 

Jepang yang menjadi pondasi kekuatan ekonomi kawasan selanjutnya, karena 
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perhitungan World Bank menunjukan bahwa Gross Domestic Product (GDP) China 

dan Jepang menempati urutan kedua dan ketiga setelah Amerika Serikat. 

Selain kekuatan yang dimiliki negara kawasan ASEAN5+3 dibidang ekonomi, 

tercatat beberapa kelemahan yang mampu menghambat proses integrasi ASEAN5+3, 

antara lain:  

a. Perbedaan kebijakan masing-masing negara 

Mohseni dan Azali (2014) menunjukan dengan adanya berbedaan 

kebijakan yang diterapkan dapat menimbulkan ketidakharmonisan 

keadaan ekonomi, seperti halnya Singapura, Thailand, Malaysia, dan 

China yang memiliki perbedaan kebijakan moneter. Singapura dengan 

kebijakan di mana bank sentral berperan penuh dan menggunakan operasi 

intervensi dalam pasar nilai tukar sebagai instrument untuk mencapai 

tujuan dan stabilitas harga, sedangkan Thailand menetapkan program 

inflation targeting sebagai kebijakan moneternya, sedangkan Malaysia 

dan China memiliki kebijakan moneter yang menetapkan nilai tukarnya 

terhadap mata uang asing, China melalukan kebijakan exchange rate peg 

terhadap US Dollar hingga awal tahun 2005 dan Malaysia yang 

sebelumnya melakukan kebijakn inflation targeting berubah menjadi 

exchange rate peg terhadap US Dollar di mulai saat krisis hingga tahun 

2004 (Morgan, 2013).  
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b. Perbedaan Pembangunan dan Pendapatan 

Dominasi negara berkembang dengan pendapatan pada tahap middle 

income yang akan menimbulkan gap yang besar antar negara kawasan 

yang akan memberi dampak yang berbeda respon atas shock  yang terjadi. 

Lima dari negara ASEAN5+3 masuk dalam kategori negara 

berpendapatan menengah (Indonesia, Filiphina, Malaysia, Thailand, dan 

China), sedangkan tiga diantaranya, yaitu Singapura, Jepang, dan Korea 

Selatan, masuk kedalam kategori negara berpendapatan tinggi (Worldbank, 

2016). Oleh karena itu, perlu penyesuaian dan kebijakan yang dapat 

diterima seluruh anggota negara agar tercipta keadaan yang konvergen, 

harmonis, dan stabil. 

c. Perbedaan rezim nilai tukar 

Adanya perbedaan rezim nilai tukar atau rezim nilai tukar yang beragam 

dan ditetapkan oleh masing-masing negara ASEAN5+3 akan 

menimbulkan dampak tersendiri, antara lain akan menyulitkan untuk 

membuat kebijakan dan pengambilan keputusan atas kebijakan  mengenai 

kesatuan moneter yang tepat dan sesuai dengan rezim nilai tukar yang 

dianut. Sebagai contoh Indonesia, Thailand, Filiphina, dan Korea Selatan 

menetapkan rezim nilai tukar mengambang, Jepang dengan rezim 

mengambang bebas, dan Brunei Darussalam yang menetapkan mata 

uangnya sebesar Dollar Singapura. 
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4.1.1.1  Perkembangan Integrasi ASEAN5+3 

4.1.1.1.1  Integrasi Perdagangan 

Kesepakatan pertama ASEAN terjadi pada tahun 1993, kerja sama bidang 

perdagangan yang berdampak pada penurunkan tarif, kenaikan perdagangan antar 

kawasan, dan penghapusan hambatan perdagangan merupakan langkah awal dalam 

membentuk kawasan perdagangan bebas, Common Effective Preferential Tariff 

(CEPT) aggrement. Seiring dengan perkembangan ekonomi global langkah awal 

ASEAN dalam meningkatkan integrasi ialah dengan membentuk ASEAN Free Trade 

Area (AFTA), kawasan perdagangan bebas ASEAN, yang berdampak pada 

pegurangan atau menghapus hambatan perdagangan serta bebasnya arus modal dan 

sumber daya manusia masuk pada kawasan dan melakukan mobilitas. Seseuai dengan 

tujuan dari AFTA yang bertujuan untuk meningkatkan masuknya investasi dari luar 

negara anggota ASEAN, menjadikan ASEAN sebagai salah satu basis produksi dunia, 

dan menciptakan pasar regional bagi 500 juta penduduk ASEAN. 

ASEAN juga melakukan kesepakatan perdagangan bilateral dengan Asia 

Timur yang bertujuan untuk memperluas integrasi perdagangan. ASEAN-China Free 

Trade Area (ACFTA) merupakan kerja sama bilateral antara ASEAN dan China yang 

terjadi pada tanggal 6 November 2001, yang mana menekankan pada kerja sama 

ekonomi, perdagangan, dan investasi yang bertujuan untuk meningkatkan 

kesejahteraan masyarakat dan berdampak pada terbukanya akses ekspor hingga 20% 
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pada tahun 2007 ASEAN ke China dan penurunan tarif 0-5%. Pada tanggal 5 

November 2002 ASEAN-Jepang Comperhensive Economic Partnership (AJCEP) 

dibentuk dengan tujuan pada kerja sama ekonomi, perdagangan, dan investasi yang 

berdampak pada meningkatnya investasi Jepang ke ASEAN dan terjadinya alih 

teknologi. Dan pada tanggal 13 Desember 2005 ASEAN melakukan kerja sama 

dengan negara Asia Timur lainnya, Korea Selatan, dengan membentuk ASEAN-

Korea Free Trade Area (AKFTA) yang juga melakukan kerja sama dibidang 

ekonomi, perdagangan, dan investasi, meliberalisasi dan meningkatkan perdagangan 

barang dan jasa dengan sistem yang transparan. Kerjasama AKFTA memberi manfaat 

terhadap akses pasar yang terbuka luas dan hilangnya tarif pada komoditas tertentu 

( minyak sawit, produk kimia, produk kertas, tekstil dan produk tekstil, serta kulit dan 

kayu). Kerja sama bilateral ini merupakan langkah awal ASEAN bersama Asia Timur 

untuk meningkatkan kerja sama kawasan yang betujung pada terbentuknya Chiang 

Mai Initiative Multilateralisation (CMII) dengan tujuan meningkatkan integrasi 

keuangan pada kawasan ASEAN5+3.  

4.1.1.1.2  Integrasi Keuangan 

Perwujudan integrasi keuangan merupakan perluasan dan langkah terakhir dalam 

proses integrasi ekonomi kawasan setelah terjadinya integrasi bidang perdagangan 

dan integrasi bidang tenaga kerja. Integrasi keuangan bertujuan untuk terciptanya 

stabilitas moneter di antara negara kawasan. 
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 Integrasi keuangan untuk ASEAN telah digagas dalam Roadmap for Monetary 

and Financial Integration of ASEAN (RIA-Fin) melalui inisiatif-inisiatif: 

a. Liberalisasi Jasa Keuangan  

Mengikat masing-masing anggota ASEAN untuk meliberalisasikan 

rezim jasa keuangan mereka. 

b. Liberalisasi Neraca Permodalan 

Penghapusan kontrol modal dan pembatasan untuk memfasilitasi 

aliran modal yang lebih bebas, termasuk penghapusan pembatasan transaksi 

giro dan arus FDI serta Portofolio 

c. Pengembangan pasar modal 

Membangun kapasitas dan meletakan infrastruktur jangka panjang 

untuk mengembangkan pasar modal ASEAN, dengan tujuan mewujudkan 

kolaborasi di antara pasar modal ASEAN. 

Langkah terbesar ASEAN dalam integrasi yang diduga dapat membentuk 

mata uang tunggal kawasan terdapat pada tujuan ASEAN Economic Community 

(AEC), yang ditargetkan tercapai tahun 2020. Roadmap AEC terfokus pada integrasi 

moneter: pembangunan pasar capital (capital market), liberalisasi neraca modal, 

liberalisasi jasa keuangan, dan kerja sama mata uang ASEAN (Loechel dan 

Baumann,2006). 
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Pada kawasan kerjasama ASEAN5+3, terdapat kesepakatan Chiang Mai 

Initiative Multilateralisation (CMIM) yang merupakan wujud perluasan kerja sama 

ASEAN dengan Asia Timur dari kerja sama bilateral menjadi kerja sama satu 

kesatuan dengan ketiga negara Asia Timur yang bertujuan untuk mewujudkan 

integrasi keuangan yang lebih besar melalui fasilitas pertukaran mata uang untuk 

mengatasi kesulitan likuiditas jangka pendek pada kawasan dan melengakapi 

pengaturan finansial internasional (Arifin et al, 2007). CMIM telah diterapkan sejak 

24 Maret 2010, selain itu ada perjanjian ASEAN5+3 sebelum CMIM dibentuk yang 

bertujuan untuk mengembangkan dan memperdalam pasar obligasi mata uang lokal 

di negara ASEAN5+3, Asian Bond Market Initiative (ABMI), berdasarkan roadmap 

ABMI , prioritas utama pada penguatan penerbitan obligasi, fasilitas demand, 

penguatan rezim peraturan, dan membangun infrastuktur obligasi. Dan pada bulan 

Mei 2010 the Credit Guarantee and Investment Facility (CGIF) dibuat untuk 

meningkatkan penerbitan obligasi korporasi di lingkungan ASEAN5+3 (Kementrian 

Perdagangan, 2011).  

4.1.1.2  Krisis dan Dampaknya terhadap ASEAN5+3 

 Krisis Asia 1997-1998 merupakan krisis generasi ketiga yang merupakan 

gabungan antara krisis keuangan dan krisis perbankan (twin crisis). Keadaan sebelum 

krisis menunjukan bahwa pertumbuhan GDP di negara ASEAN5 (Indonesia, 

Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filiphina) setiap tahunnya tumbuh 8% dalam 

kurun waktu 10 tahun. Sementara itu, selama 30 tahun sebelum terjadi krisis, 
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pendapatan perkapita Korea Selatan meningkat 10 kali lipat, Thailand  lima kali lipat, 

dan Malaysia empat kali lipat. Selain itu, modal asing yang masuk ke kawasan Asia 

merupakan separuh dari keseluruhan modal asing di dunia yang masuk ke negara-

negara berkembang, selain itu share ekspor di Asia meningkat dua kali lipat (Binhadi 

dan Firmansyah, 2007) 

 Krisis Asia 1997-1998 berawal dari krisis Thailand pada tahun 1996, yang 

mana disebabkan oleh pengelolaan makroekonomi yang hati-hati dan pada sisi fiskal 

selalu menghasilkan nilai surplus. Hal ini mengakibatkan ketertarikan modal asing 

untuk masuk ke Thailand, yang merupakan dana jangka pendek. Pembentukan 

Bangkok International Banking Facility (BFIF)  tahun 1993 merupakan program 

liberalisasi sektor keuangan, sesuai dengan keinginan pemerintah Thailand untuk 

menjadi pusat keuangan regional. Thailand pada era sebelum krisis menetapkan nilai 

tukar yang sejalan dengan US Dollar. Hingga pada saat terjadi penguatan US Dollar, 

modal asing yang merupakan hutang luar negeri, dengan nilai mata uang yang sejalan 

dengan US Dollar serta inflasi yang tinggi menyebabkan Bank of Thailand 

menegeluarkan dana besar untuk menyelamatkan lembaga keuangan yang lemah 

(Binhadi dan Firmansyah, 2007). Selain itu, ada yang berpendapat bahwa krisis Asia 

1997-1998 tejadi karena penarikan modal (capital flight) dari kawasan Asia secara 

besar-besaran dan dalam tempo yang singkat oleh kreditur dan investor asing (Jeffrey 

Sachs dalam Binhadi dan Firmansyah, 2007). 
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 Menurut Stanly Fischer dalam Binhadi dan Firmansyah (2007) tiga penyebab 

krisis Asia 1997-1998 ialah, kegagalan meredam inflasi Thailand, defisit sektor 

eksternal, dan melambungnya harga properti serta saham, selain itu penggunaan mata 

uang tetap yang terlalu lama, dan aturan sektor keuangan yang mengakibatkan 

buruknya kualitas kredit perbankan. 

Binhadi dan Firmansyah (2007) menyatakan krisis yang terjadi pada tahun 

1997-1998 memberikan dampak yang besar pada keadaan dan stabilitas ekonomi 

negara ASEAN5+3, terutama pada keadaan inflasi dan pertumbuhan ekonomi. Selain 

itu, krisis Asia 1997-1998 juga berdampak pada lemahnya nilai tukar ASEAN5+3 

terhadap US Dollar dan mengakibatkan perubahan rezim nilai tukar pada negara 

ASEAN5+3 sebagai upaya digunakan untuk perbaikan nilai tukar. Singapura, 

Indonesia, Thailand, Filiphina, dan Korea Selatan merubah kebijakan rezim mata 

uang menjadi rezim mata uang mengambang. Malaysia mengubah rezim mata uang 

secara langsung ditetapkan dengan US Dollar, sedangkan lainnya mengadopsi mata 

uang secara independen atau diatur (managed). 

4.1.2 Gambaran Umum Obyek Penelitian 

4.1.2.1    Keterbukaan Ekonomi 

Brammer (2006) menunjukan bahwa seperti yang disyaratkan dalam 

pembentukan optimum currency area bahwa perlu adanya keterbukaan ekonomi 

(openness) untuk memudahkan proses integrasi antar kawasan. Hal ini selaras dengan 
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pendapat McKinnon yang menyatakan bahwa perlu adanya keterbukaan ekonomi 

yang tinggi untuk membentuk optimum currency area. Keterbukaan ekonomi yang 

tinggi akan berdampak pada petumbuhan ekonomi yang lebih baik (stabilitas),  

semakin tinggi derajat keterbukaan suatu negara maka akan semakin tinggi tingkat 

stabilitas ekonominya dan akan mempengaruhi nilai tukar walaupun tidak sebesar 

inflasi (Depari, 2009). 

Dengan melihat Gambar 4.1 yang menunjukan derajat keterbukaan negara-

negara kawasan ASEAN5+3 pada tahun 1993-2012 bahwa negara kawasan 

ASEAN5+3 cenderung memiliki peningkatan keterbukaan ekonomi. Singapura dan 

Malaysia merupakan negara yang memiliki tingkat keterbukaan tertinggi di antara 

negara ASEAN5+3 dan melebihi rata-rata kawasan yang kemudian akan berdampak 

pada stabilitas ekonomi, sedangkan Jepang memiliki keterbukaan yang rendah bila 

dibandingkan dengan negara ASEAN5+3. Keterbukaan ekonomi berhubungan 

dengan perdagangan internasional yang lakukan masing-masing negara, keterbukaan 

ekonomi juga menunjukan bahwa negara tersebut mempunyai akses yang besar pada 

investasi asing dibidang industri dan ekonomi, selain itu tinggi rendahnya 

keterbukaan ekonomi dipengaruhi kemampuan negara dalam memenuhi barang dan 

jasa yang dibutuhkan oleh penduduknya melalui perdagangan internasional. 

Perbedaan keterbukaan dan stabilitas ekonomi dijelaskan oleh Bremmer (2006) 

yang menyatakan terdapat dua tipe keterbukaan dan stabilitas, yaitu negara yang 

stabil akibat keterbukaan ekonomi yang tinggi yang bergantung pada lembaga atau  
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institusi pemerintah, sedangkan negara yang stabil akibat keterbukaan yang rendah 

bergantung pada otoritas individual pemimpin dalam mengelola ekonomi negara.  

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: World Development Index, 2016 

Gambar 4.1 
Derajat Keterbukaan Ekonomi Negara ASEAN5+3 Tahun 1993-2014 

 

Peningkatan keterbukaan ekonomi pada kawasan ASEAN5+3 ini dapat 

dijadikan sebagai peluang bagi ASEAN5+3 dalam meningkatkan integrasi, baik 

integrasi bidang perdagangan maupun integrasi bidang keuangan karena ASEAN5+3 

memiliki tingkat keterbukaan yang tinggi. 
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4.1.2.2    Inflasi 

Inflasi menunjukan respon atas keadaan ekonomi yang berdampak pada 

stabilitas harga barang dan stabilitas nilai tukar. Keadaan inflasi yang tidak mampu 

bergerak stabil dan menunjukan peningkatan akibat adanya krisis besar Asia 1997-

1998 dan Krisis Global 2008 akan mengakibatkan kenaikan harga barang, keadaan 

ekonomi tidak stabil, dan depresiasi mata uang. Hal ini sebabakan oleh 

ketidakseimbangan eksternal.  

 

 

 

 

 

 

Sumber: World Development Index, 2016 

Gambar 4.2 

Tingkat Inflasi Negara ASEAN5+3  (%) 
 

ASEAN5+3, apabila memiliki pergerakan inflasi yang sama akan membantu 

keseimbangan transaksi current account, perdagangan, dan mengurangi penyesuaian 
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terhadap nilai tukar.  Hal serupa dikemukakan oleh Fleming, 1971 dalam Spanikova 

(2006) menyatakan jika ada inflasi yang rendah dan sama pada masing-masing negara, 

term of trade akan lebih stabil. Lalu, kepentingan untuk menyesuaikan nilai tukar 

akan berkurang dan menyebabkan keseimbangan pada neraca permbayaran dan 

perdagangan.Inflasi negara ASEAN5+3 menunjukan respon negatif terhadap 

penurunan pertumbuhan ekonomi di mana Inflasi melonjak menyebabkan penuruanan 

pertumbuhan ekonomi. Pada Gambar 4.2 menunjukan bahwa Inflasi Indonesia 

menjadi inflasi tertinggi di antara negara anggota lainnya pada tahun 1998, 58%, hal 

serupa juga terjadi di negara Malaysia, Filiphina, Thailand, dan Korea Selatan yang 

mengalami peningkatan inflasi saat krisis Asia maupun krisis global. Kenaikan inflasi 

tertinggi terjadi pada krisis Asia bukan krisis global. Hal ini menunjukan krisis Asia 

berdampak lebih besar pada keadaan dan  konvergensi ekonomi Asia. 

4.1.2.3  Nilai Tukar 

Keadaan nilai tukar nominal ASEAN5+3 pada Gambar 4.3 menunjukan 

selama periode krisis semua mengalami depresiasi (kecuali china). Hal ini 

menunjukan bahwa mata uang di negara ASEAN5+3 tidak cukup kuat untuk 

menghadapi tekanan krisis. Dapat dilihat pada Gambar 4.3 bahwa depresiasi terbesar 

dialami oleh Indonsia Rupiah dari 2900 menjadi 10000 (244%) sedangkan China 

mengalami apresiasi terhadap US Dollar sebesar 0,1% pada masa krisis Asia. Hal ini 

mencerminkan kestabilan nilai tukar sebagai awal pencapaian stabilitas moneter bagi 

kawasan ASEAN5+3 akan menjadi sulit.  
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Sumber: World Development Index, 2016 (dalam Log) 

Gambar 4.3 
Nilai Tukar Nominal Negara ASEAN5+3 Tahun 1993-2015 

 
4.2   Hasil dan Pembahasan  

4.2.1 Indeks Optimum Currency Area 

Indeks optimum currency area (Indeks OCA) menilai perubahan 

logaritma dari nilai tukar dua negara secara berpasangan (nilai tukar bilateral). 

Menurut Bangake (2007) perubahan mata uang (exchange rate volatility) di 

percayai dapat berdampak secara positif terhadap siklus bisnis dan perbedaan 

struktur ekspor. Hal ini sesuai dengan syarat pembentukan optimum currency 

area perlu adanya kesamaan siklus bisnis, jika negara kawasan tersebut 

memiliki kesamaan siklus bisnis, maka dapat membentuk currency area 
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karena memiliki kebijkan yang sama dalam menyelesaikan masalah 

ketedakseimbangan. 

Dengan model Bayoumi dan Eichengreen (1997) tentang pengujian 

pembentukan optimum currency area melalui nilai indeks. Nilai indeks 

kemudian ditentukan oleh perubahan nilai mata uang domestik dua negara, 

melalui metode peramalan (forecasting) apabila hasil menunjukan nilai 

minimum maka negara tersebut dapat membentuk atau siap membentuk 

currency area.  Nilai indeks selanjutnya dikelompokkan menjadi kedalam tiga 

tipe yaitu terkonvergensi (telah dalam keadaan yang konvergen), konvergensi 

(menuju tahap yang konvergen), dan tidak terkonvergensi (tidak memiliki 

kedekatan nilai tukar dan tidak siap membentuk optimum currency area). 

 

 

Sumber: Excel, 2016 
KeteranganCH –China, ID –Indonesia, JP –Japan, MLS –MalaysiaPH –Filiphina,  
SG –Singapura, SK –Korea Selatan, TH –Thailand 
Keputusan : Dihitung dengan peramalan mean standart error dari standart deviasi 
logaritma nilai tukar nominal bilateral (Bayoumi, 1997) 

           : Terkonvergensi 
           : Konvergen 

                      : Tidak Siap 

  CH ID JP ML PH SG SK TH 
CH                 
ID 0.298               
JP 0.039 0.306             
ML 0.077 0.231 0.083           
PH 0.138 0.170 0.150 0.070         
SG 0.156 0.293 0.027 0.022 0.129       
SK 0.089 0.224 0.095 0.033 0.073 0.079     
TH 0.076 0.231 0.075 0.017 0.068 0.064 0.038   

Tabel 4.1 
Hasil Indeks OCA ASEAN5+3 
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Tabel 4.1 menunjukan perhitungan indeks OCA melalui peramalan mean 

standart error (MSE) 0.08 dari standar eror estimasi, ditemukan ada dua negara 

dengan satu pasang negara yang tekonvergensi dengan nilai minimum dan siap 

membentuk optimum currency area pada negara ASEAN5+3 yaitu Malaysia dan 

Thailand. Penemuan ini sedikit berbeda bila dibandingkan dengan penelitian 

sebelumnya yang menyatakan negara yang terkonvergensi dan cocok membentuk 

currency area adalah Singapura – Malaysia (Alvarado,2014 dan Falianty,2006). Pada 

penelitiannya Alvarado (2014) menjelaskan bahwa pasangan yang siap membentuk 

currency area ialah negara yang memiliki kecenderungan pergerakan mata uang yang 

simetris  dengan negara lainnya. Kedekatan mata uang atau pergerakan mata uang 

yang simetris antara mata uang Malaysia dan Thailand bisa disebabkan oleh 

kebijakan Bank Sentral masing-masing negara. McCauley (2006)  menjelaskan 

bahwa Bank Sentral Malaysia dan Thailand memiliki kebijakan yang sama pada 

stabilitas nilai tukar melalui keadaan inflasi yang rendah dan stabil, baik secara 

langsung maupun tidak langsung melalui kerangka Inflation Targeting, serta adanya 

kesamaan struktur ekspor dari Malaysia dan Thailand. Indonesia tidak siap dalam 

membentuk kawasan mata uang tunggal karena tidak memiliki pergerakan mata uang 

yang simetris dengan kawasan lainnya karena tidak memiliki karakteristik atau 

memiliki perbedaan yang tinggi dengan mata uang yang lain (Achsani 

danPrastiwi,2010). Oleh karena itu apabila Indonesia ingin ikut dalam optimum 

currency area harus berusaha lebih keras. 
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Sedikit berbeda dengan perhitungan Indeks OCA oleh Alvarado (2014) yang 

menyatakan dalam periode penelitiannya, hanya 1% negara pasangan yang 

terkonvergensi di ASEAN+3, 49% negara pasangan konvergen, dan 50% negara 

pasangan yang tidak terkonvergensi dalam artian tidak siap membentuk optimum 

currency area karena tidak memiliki pergerakan mata uang yang simetris dengan 

negara yang menjadi pasangannya. Alvarado (2014) juga menyatakan bahwa negara 

yang tidak terkonvergensi ialah Filiphina, Vietnam, Myanmar, China diikuiti Jepang. 

Sedangkan dalam penelitian kali ini, pada tahun 1993-2012, ASEAN5+3 menunjukan 

ada 4% pasang negara yang terkonvergensi, 60% pasang negara konvergen, dan 36% 

pasang negara tidak terkonvergen akibat dengan negara yang tidak siap dalam 

membentuk currency area adalah Indonesia. Hal ini menunjukan pergerakan nilai 

mata uang Indonesia tidak bergerak secara simetris dengan negara yang menjadi 

pasangannya.  

Tabel 4.2 menunjukan hasil dari persamaan yang dibangun oleh Bayoumi dan 

Eichengreen (1997). Dalam persamaan ini menyebutkan jika suatu negara memiliki 

hubungan perdagangan internasional dapat bergabung dan membentuk optimum 

currency area dengan kesamaan struktur perdagangan (Alvarado, 2014).  Bagumhe 

(2013) menyelaskan model pendekatan dengan Indeks OCA sesuai dengan Teori 

OCA yang menjelaskan bahwa perbedaan dalam output disturbance dan 

ketidaksamaan dari komposisi ekspor akan memperlihatkan goncangan asimetris dan 

menjadi biaya dari kesatuan moneter (monery union). 
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Tabel 4.2 
Hasil Estimasi Persamaan Indeks OCA 

Jumlah Observasi 28 
Jumlah Periode 20 
Model Signifikan F0.05 
R-square 0.16 
S.E. Regresi 0.08 
Probabilitas F-Stat 0.0000 
Β0 -2.067 
P-Value 0.0000 
Β1 SD(ΔY1-ΔY2) 0.0282 
 P-Value 0.0868 
Efek Model Signifikan T0.1 
Β2 DISSIM -0.000944 
 P-Value 0.9598 
Efek Model Tidak Signifikan T0.1 
Β3 TRADE 0.0320 
 P-Value 0.0393 
Efek Model Signifikan T0.1 
Β4 Size 0.2394 
 P-Value 0.0000 
Efek Model Signifikan T0.1 

        Sumber: Eviews 6.0, 2016 

Hasil estimasi persamaan indeks OCA Bayoumi dan Eichengreen (1997) tabel 

4.2 menunjukan bahwa model Indeks OCA bagi ASEAN5+3 dapat di aplikasikan 

pada tingkat signifikansi F0.05 dengan variabel merespon perubahan sebesar 16%. 

Dalam penelitian hampir semua variabel berpengaruh secara signifikan pada , kecuali 

DISSIM (perbedaan struktur perdagangan), dan bernilai negatif. Nilai negatif dalam 

penelitian ini menunjukan adanya negara dengan struktur asimetrik produksi sehingga 

memiliki korelasi siklus bisnis yang kecil (Alvarado,2014) yang akan menghambat 

proses pembentukan optimum currency area bagi ASEAN5+3. Menurut Lee, Park, 
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dan Shin, 2003 dalam Alvarado (2014) menyatakan ada dua faktor yang penting agar 

siklus bisnis simetris, yaitu share perdagangan intra-regional dan kesamaan struktur 

perdagangan, sedangkan Spanikova (2006) menyebutkan bahwa hal yang penting 

dalam membentuk optimum currency area ialah perubahan output dan hubungan 

perdagangan. 

Nilai -2.067 pada hasil regresi menunjukan bahwa guncangan asimetrik pada 

kawasan ASEAN5+3 mulai menurun. Bayoumi dan Eichengreen (1996) menyatakan 

bahwa integrasi harus menaikan guncangan simetrisnya agar menjadi pendukung 

dalam pembentukan mata uang tunggal kawasan. 

Nilai positif pada gangguan output atau siklus bisnis (SD(ΔY1-ΔY2)), 

menunjukan bahwa ASEAN5+3 memiliki siklus bisnis yang sinkron hal ini dapat 

menjadi keuntungan bagi ASEAN5+3 dalam membentuk mata uang tunggal kawasan. 

Peluang mengenai siklus bisnis, apabila pergerakan siklus bisnis masing-masing 

negara sama dengan negara kawasan dan terus berkelanjutan hingga memiliki 

korelasi siklus bisnis yang besar hal tersebut akan menjadi pendukung dalam 

pembentukan integrasi keuangan. 

DISSIM, perbedaan komposisi perdagangan ekspor merchandise, memiliki 

nilai negatif yang menunjukan bahwa negara ASEAN5+3 memiliki struktur produksi 

yang berbeda dan memiliki korelasi siklus bisnis yang kecil. Perbedaan keunggulan 

komparatif antara ASEAN dan Asia Timur belum menunjukan peran penting dalam 

peningkatan perdagangan intra-kawasan yang kemudian berdampak pada siklus 

bisnis yang sinkron. Perbedaan perbedaan stuktur perdagangan memiliki nilai yang 

ADLN-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA



NASTASZYA AYU FPEMBENTUKAN OPTIMUM CURRENCY...SKRIPSI

96 

positif yang menunjukan adanya kesamaan struktur perdagangan  dan siklus bisnis 

yang tinggi (Spanikova, 2006)  

Nilai positif pada hubungan perdagangan (TRADE) pada ASEAN5+3 

menunjukan adanya spesialisasi produksi yang menimbulkan potensi terjadi 

guncangan asimetris dan perbedaan yang lebih besar dalam nilai tukar. Apabila 

hubungan perdagangan bernilai negatif, hal tersebut menunjukan adanya kenaikan 

perdagangan lebih homogen dan siklus bisnis dipastikan lebih harmonis (Spanikova, 

2006), sehingga nilai tukar nominal menjadi stabil. 

Ukuran Ekonomi, SIZE, menunjukan nilai positif menggambarkan bahwa 

tingginya ukuran ekonomi dari sebuah negara akan mengakibatkan perubahan nilai 

tukar. Hal ini menunjukan bahwa negara dengan ukuran ekonomi yang kecil (bernilai 

negatif) akan menerima keuntungan yang lebih besar dari sistem pembayaran dan 

sistem penyimpanan dari mata uang tunggal kawasan (Spanikova, 2006). 

Negara kawasan ASEAN5+3 melalui perhitungan indeks OCA Bayoumi dan 

Eichengreen (1997) memiliki langkah awal untuk membentuk optimum currency 

area ditandai dengan adanya kedekatan mata uang antar negara ASEAN5+3 yang 

mulai konvegen, sesuai dengan syarat pembentukan optimum currency area, apabila 

suatu negara memiliki kedekatan mata uang dan memiliki hubungan perdagangan 

internasional  maka dapat membentuk kawasan mata uang tunggal (Frankel dan Rose, 

1996) serta perubahan output yang menunjukan adanya siklus bisnis yang sinkron, 

Calderon, Chong, dan Stein 2002 dalam Alvarado (2014) yang menyatakan suatu 
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negara dapat bergabung dengan kawasan mata uang tunggal apabila memiliki 

kedekatan hubungan perdagangan dan siklus bisnis yang simetris. 

Melalui hubungan perdagangan, perbedaan struktur perdagangan, dan ukuran 

ekonomi masing-masing negara menunjukan ASEAN5+3 belum benar-benar siap 

dalam membentuk optimum currency area walaupun telah memiliki kedekatan mata 

uang dan siklus bisnis yang sinkron. Hal ini disebabkan karena tidak adanya 

kesamaan struktur produksi yang menyebabkan tingginya siklus bisnis, hubungan 

perdagangan ASEAN5+3 masih terjadi spesialisasi yang menyebabkan siklus bisnis 

menjadi kecil, dan ukuran ekonomi ASEAN5+3 memiliki nilai yang tinggi yang 

berdampak semakin besarnya perubahan mata uang yang terjadi. Sesuai dengan 

syarat pembentukan optimum currency area, apabila suatu negara memiliki 

kedekatan mata uang dan memiliki hubungan perdagangan internasional  maka dapat 

membentuk kawasan mata uang tunggal (Frankel dan Rose, 1996), hal serupa 

dikemukakan oleh Calderon, Chong, dan Stein 2002 dalam Alvarado (2014) yang 

menyatakan suatu negara dapat bergabung dengan kawasan mata uang tunggal 

apabila memiliki kedekatan hubungan perdagangan dan siklus bisnis yang simetris. 

4.2.1.1 Uji Asumsi Klasik dan Uji Statistik 

Tabel 4.3 
Uji Asumsi Klasik Indeks OCA ASEAN5+3 

 

 
Sumber: Eviews 6.0, 2016 

 

Uji Nilai Hasil 
Multikolinieritas     
Nilai Pada Correlasi Grup Statistik 0.52 Tidak Ada Multikol 
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Dengan berdasarkan Iqbal (2015) uji asumsi klasik pada data panel hanya ada 

dua, yaitu multikolinieritas dan heteroskedaitas, namun pada model estimasi Random 

Efek Model (REM) uji Heteroskedasitas tidak perlu dilakukan karena sudah 

menggunakan Generalized Least Square (GLS) dalam estimasinya.  

Melalui persamaan Indeks OCA Bayoumi dan Eichengreen (1997), penelitian 

tentang pembentukan Optimum Currency area bagi ASEAN5+3 bebas masalah 

asumsi klasik moltikol pada estimasi random efek model (REM). Tabel 4.3 

menunjukan bahwa nilai korelasi terbesar dalam regresi adalah 0,52. 

Tabel 4.4 
Uji Statistik Indeks OCA ASEAN5+3 

  Nilai Keterangan 
F- Statistik     
  0.00000 Signifikan terhadap model 
t-Statistik     
GDP 0.0868 Signifikan terhadap variabel dependen 
DISSIM 0.9598 Tidak signifikan terhadap variabel dependen 
TRADE 0.0393 Signifikan terhadap variabel dependen 
SIZE 0.0000 Signifikan terhadap variabel dependen 
R-square     
  0.16 16% dijelaskan oleh variabel model, 84% dijelaskan variabel lain 
Sumber: Eviews 6.0, 2016 

Tabel 4.4 menunjukan uji statistik dari persamaan indeks OCA Bayoumi dan 

Eichengreen (1996) yang meliputi Uji F, Uji t, dan R-square. Melalui uji F, semua 

variabel berpengaruh signifikan dalam regresi yang berarti variabel independen 

(Gangguan output, perbedaan struktur prroduksi, hubungan perdagangan, dan ukuran 

ekonomi) mempengaruhi variabel dependen (perubahan nilai tukar) dengan respon 

sebesar variabel sebesar 16% yang dilihat dari nilai R-square. Sedangkan, pada Uji t 
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atau uji secara parsial variabel independen terhadap variabel dependen, hanya 

perbedaan struktur produksi yang tidak berpengaruh signifikan.  

4.2.2 Pendekatan Sigma Konvergensi (Sigma Convergence Approach) 

Dalam penelitian sigma konvergensi pembentukan optimum currency area 

dilakukan melalui regresi data panel dengan memperhitungkan aspek ekonomi, 

perdagangan, dan keuangan. Regresi data panel merupakan regresi yang 

menggabungkan data cross section dan time series. Pada penelitian kali ini dilakukan 

pada delapan negara anggota ASEAN5+3 (Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, 

Filiphina, Jepang, China, dan Korea Selatan) dengan variabel yang menjadi obyek 

penelitian antara lain: indek harga konsumen, tingkat nilai tukar ril, pertumbuhan 

cadangan devisa, pertumbuhan volume perdagangan, pertumbuhan real relative 

volume perdagangan, dan pertumbuhan GDP perkapita pada factor cost.  Penelitian 

dilakukan selama periode 1990-2012 dengan pembagian waktu pada tiap variabel, 

time A pada tahun 1990-2007 dan time B  pada tahun 1995-2012. 

4.2.2.1 Pemilihan Model Estimasi Data Panel 

Dalam proses regresinya, data panel memiliki tiga metode pendekatan dalam 

mengestimasi antara lain: Pooled Least Square (PLS), Fixed Effect Model (FEM), 

dan Random Effect Model (REM) yang kemudian akan di tentukan melalui pengujian 

F-restricted dan uji Hausman. Uji F restricted  merupakan pengujian yang 

mempertimbangkan pemilihan antara model PLS dan FEM, kemudian uji Hausman 

merupakan pengujian yang mempertimbangkan antara model REM dan FEM yang 

kemudian akan dipilih untuk melakukan pengujian selanjutnya. Pada Tabel 4.5 
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menunjukan hasil estimasi model terbaik yang digunakan dalam regresi data panel 

untuk masing-masing variabel adalah model fixed effect model (FEM). 

Tabel 4.5 
Hasil Estimasi Model Data Panel Sigma Konvergensi 

Variabel Penelitian P-Value Model 
CPI A 0.0000 FEM 
CPI B 0.0000 FEM 
RER A 0.0005 FEM 
RER B 0.0000 FEM 
GFER A 0.0306 FEM 
GFER B 0.0076 FEM 
GRVT A 0.0005 FEM 
GRVT B 0.0042 FEM 
GRRVT A 0.0004 FEM 
GRRVT B 0.0016 FEM 
GRYPC A 0.0000 FEM 
GRYPC B 0.0000 FEM 

Sumber: Eviews 6.0, 2016 
Hasil Pengujian: Uji Hausman 
Keputusan: Jika Probabilitas P-Value < 0.05, H1 diterima (FEM) 
 
 

4.2.2.2   Hasil Regresi Data Panel 

Penelitian sigma konvergen Chowdhury, 2004 (dalam Rasheed dan Ahmad, 

2007) menjelaskan model sigma konvergensi merupakan penelitian dengan 

melihat nilai dari koefisien β, jika nilai koefisien β menunjukan nilai negatif 

maka mengindikasikan adanya konvergensi antar anggota ASEAN5+3, yang 

menunjukan bahwa negara-negara di ASEAN5+3 tumbuh dengan cepat dan 

dapat mengejar ekonomi negara maju lainnya atau perbedaan pendapatan dari 

negara berkembang dan negara maju semakin berkurang/ semakin kecil. 
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Namun, jika menunjukan nilai positif maka tidak ada konvergensi antar 

anggota ASEAN5+3. 

a. Costumer Price Index (CPI) 

Cosutumer Price Index atau Indeks Harga Konsumen (IHK) pada 

penelitian kali ini tercatat untuk delapan negara kawasan ASEAN5+3 

dengan rentan waktu 1990-2012 yang kemudian dibagi menjadi dua waktu 

yaitu CPIA pada tahun 1990-2007 dan CPIB pada tahun 1995-2012. 

Tabel 4.6 
Indeks Harga Konsumen 

CPI 
  Periode Observasi 1990-2007 1995-2012 

Coefficient β -0.105 -0.057 
P-Value 0.0258 0.2435 
R-Square 0.74 0.68 
Sumber: Eviews 6.0, 2016 
 

Pada Tabel 4.6 menunjukan bahwa CPI memiliki  nilai negatif pada 

kedua periode waktu penelitian dengan satu yang signifikan. Hal ini 

menjelaskan bahwa kondisi inflasi di negara-negara ASEAN5+3 masih 

dalam keadaan yang tidak stabil selama periode krisis Asia dan krisis 

global yang kemudian berdampak pada kestabilan harga (Islami, 2010). 

Bank Indonesia (2010) menyebutkan bahwa inflasi yang konvergen 

menunjukan kebijakan moneter yang diterapkan telah berperan dalam 

menjadikan inflasi menjadi konvergen. Keadaan inflasi yang konvergen 

dapat mendukung pembentukan optimum currency area bagi ASEAN5+3. 
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b. Real Exchange Rate (RER) 

Real Exchange Rate (RER) atau nilai tukar rill pada penelitian kali ini 

tercatat untuk delapan negara kawasan ASEAN5+3 dengan rentan waktu 

1990-2012 yang kemudian dibagi menjadi dua waktu yaitu RERA pada 

tahun 1990-2007 dan RERB pada tahun 1995-2012.        

Di lihat dari Tabel 4.7, fluktuasi nilai tukar rill antar negara 

ASEAN5+3 bergerak secara konsisten dengan nilai negatif pada dua 

periode penlitian yang menunjukan keadaan yang konvergen. Keadaan 

nilai tukar yang konvergen menandakan bahwa pengaruh dari guncangan 

(shock) akan memudar atau menurun dan dengan bertambahnya waktu  

nilai tukar akan stabil (Damayanti, 2014). 

Keadaan di mana RER tidak signifikan diakibatkan ketidaksesuaian 

sistem nilai tukar menggambang yang diterapkan oleh beberapa negara di 

ASEAN (Islami, 2010) . 

Tabel 4.7 
Nilai Tukar Riil 

RER 
  Periode Observasi 1990-2007 1995-2012 

Coefficient β -0.078 -0.092 
P-Value 0.2089 0.283 
R-Square 0.46 0.41 
Sumber: Eviews 6.0, 2016 
 

Peningkatan integrasi dan pembentukan optimum currency area perlu 

adanya fluktuasi nilai tukar yang stabil (Kawai dan Pontines, 2014), 
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sehingga pada saat proses pembentukan currency area tidak 

membutuhkan penyesuaian nilai tukar tersebut terhadap mata uang 

tunggal kawasan yang kemudian menjadikannya sebagai biaya (cost) dari 

pembentukan optimum currency area. 

c. Growth Rate Foreign Exchange Reserve (GFER) 

Growth Rate Foreign Exchange Reserve (GFER) atau pertumbuhan 

cadangan devisa pada penelitian kali ini tercatat untuk delapan negara 

kawasan ASEAN5+3 dengan rentan waktu 1990-2012 yang kemudian 

dibagi menjadi dua waktu yaitu GFERA pada tahun 1990-2007 dan 

GFERB pada tahun 1995-2012. 

Tabel 4.8 
Pertumbuhan Cadangan Devisa 

GFER 
  Periode Observasi 1990-2007 1995-2012 

Coefficient β -0.146 0.0036 
P-Value 0.097 0.921 
R-Square 0.17 0.30 
Sumber: Eviews 6.0, 2016 
 

Pertumbuhan cadangan devisa dari negara ASEAN5+3 pada Tabel 4.8 

menunjukan hanya ada satu periode yang menunjukan nilai negatif dan 

signifikan, menunjukan keadaan yang konvergen. Hal ini menunjukan 

bahwa adanya harmonisasi ekonomi pada kawasan dan pertumbuhan 

cadangan devisa di ASEAN5+3 dapat dijadikan sebagai pembiayaan 

pembangunan negara dan pendukung dalam pembentukan optimum 

currency area (Islami,2010). 
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Utami dan Subagiyo (2012) cadangan devisa dapat menghindarkan 

suatu negara dari krisis karena mampu merangsang perekonomian dan 

menstabilkan nilai tukar dan utang suatu negara, sehingga dapat 

diperkirakan bahwa pertumbuhan cadangan devisa yang konvergen 

diantara negara-negara ASEAN5+3 dapat menyelamatkan dari krisis dan 

menstimulus pertumbuhan ekonomi. 

d. Growth Rate of Real Volume of trade (GRVT) 

Growth Rate of Real Volume of Trade (GRVT) atau pertumbuhan 

volume rill perdagangan pada penelitian kali ini tercatat untuk delapan 

negara kawasan ASEAN5+3 dengan rentan waktu 1990-2012 yang 

kemudian dibagi menjadi dua waktu yaitu GRVTA pada tahun 1990-2007 

dan GRVTB pada tahun 1995-2012. 

Tabel 4.9 
Pertumbuhan Volume Riil Perdagangan 

GRVT 
  Periode Observasi 1990-2007 1995-2012 

Coefficient β -0.047 -0,071 
P-Value 0.0774 0.3566 
R-Square 0.11 0.07 
Sumber: Eviews 6.0, 2016 
 

Tabel 4.9 memperlihatkan pertumbuhan volume Rill perdagangan 

yang ditunjukan dengan kenaikan atas saham, obigasi, atau kontrak yang 

diperdagangkan pada negara ASEAN5+3 dalam keadaan konvergen, 

ditunjukan dengan nilai beta koefisien yang bernilai negatif dan 
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berdampak signifikan pada satu periode. Pertumbuhan volume rill 

perdagangan di kawasan ASEAN5+3 terlihat sinkron dan menunjukan 

dapat dijadikan pertimbangan dan pendukung dalam membentuk 

optimum currency area bagi ASEAN5+3. Rasheed dan Ahmed (2007) 

menjelaskan keadaan perdagangan yang sinkron akan menimbulkan 

keadaan yang konvergen dan menjadi kekuatan bagi pembentukan 

currency area. 

e. Growth Rate of Real Relative Volume of Trade (GRRVT)  

Growth Rate of Real Relative Volume of Trade (GRRVT) atau 

pertumbuhan volume real relative perdagangan pada penelitian kali ini 

tercatat untuk delapam negara kawasan ASEAN5+3 dengan rentan waktu 

1990-2012 yang kemudian dibagi menjadi dua waktu yaitu GRRVTA 

pada tahun 1990-2007 dan GRRVTB pada tahun 1995-2012. 

Tabel 4.10 
Pertumbuhan Volume Real Relative Perdagangan 

GRRVT 
  Periode Observasi 1990-2007 1995-2012 

Coefficient β -0.030 -0.056 
P-Value 0.6564 0.4154 
R-Square 0.08 0.07 
Sumber: Eviews 6.0, 2016 
 

Pada Tabel 4.10 menunjukan nilai beta dari pertumbuhan volume  real 

relative perdagangan ASEAN5+3 bernilai negatif  namun tidak signifikan.  
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Hal ini dapat disebabkan oleh perbedaan jumlah saham, obligasi, atau 

kontrak yang diperdagangkan oleh kawasan dan dunia. 

Keadaan yang konvergen menunjukan bahwa pertumbuhan real 

relative volume perdagangan yang merujuk pada peningkatan jumlah 

investasi atau nilai instrument keuangan yang relative satu sama lain dari 

saham, obligasi, atau kontrak yang diperdagangkan dalam keadaan 

konvergen (Rasheed dan Ahmad, 2007) dengan baik dan hal ini dapat 

dijadikan sebagai kekuatan (Islami, 2010) dan keberhasilan dalam 

membentuk optimum currency area. 

f. Growth Rate of GDP Percapita (GRYPC) 

Growth Rate of GDP Percapita (GRYPC) atau pertumbuhan GDP 

perkapita pada penelitian kali ini tercatat untuk delapan negara kawasan 

ASEAN5+3 dengan rentan waktu 1993-2012 yang kemudian dibagi 

menjadi dua waktu yaitu GRYPCA pada tahun 1990-2007 dan GRYPCB 

pada tahun 1995-2012. 

Tabel 4.11 
Pertumbuhan GDP Perkapita 

GRYPC 
  Periode Observasi 1990-2007 1995-2012 

Coefficient β -0.119 -0.165 
P-Value 0.026 0.0018 
R-Square 0.59 0.82 
Sumber: Eviews 6.0, 2016 
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Pertumbuhan GDP perkapita pada ASEAN5+3 yang ditunjukan oleh 

Tabel 4.11 menunjukan bahwa keadaan pertumbuhan GDP perkapita telah 

mencapai keadaan konvergen dengan melihat nilai dari beta koefisien 

kedua periode menunjukan nilai negatif dan signifikan. Hal ini menurut 

Darsono (2015) konvergensi pendapatan menggambarkan berkurangnya 

kesenjangan pendapatan perkapita antaa negara maju dan negara 

berkembang, sejalan dengan Darsono, Fabia (2006) menjelaskan 

konvergensi pendapatan menunjukan tingkat kemapanan yang sama 

karena kebijakan yang dibuat berpengaruh positif terhadap konvergensi 

pendapatan. Dengan demikian, pertumbuhan GDP perkapita  menunjukan 

kesuksesan dan salah satu faktor yang dipertimbangkan dalam membentuk 

optimum currency area bagi ASEAN5+3 (Islami, 2010). 

Melalui pendekatan sigma konvergensi yang berarti mengukur tingkat dispersi 

pendapatan, Barro dan Sala-I-Martin, 1992 dalam Malik (2014) menjelaskan jika 

dispersi pendapatan mengalami penurunan sepanjang, maka dapat dikatakan bahwa 

ketimpangan pendapatan antar negara akan cenderung mengecil. Dampak dari 

konvergensi ekonomi akibat dari intensif pada akumulasi kapital dan percepatan 

teknologi telah membuat keadaan ekonomi ASEAN5+3 pada keadaan yang 

konvergen. Dlihat dari indikator sigma konvergensi, hampir pada semua variabel dan 

semua periode waktu menunjukan keadaan yang konvergen. Hal tersebut menunjukan 

bahwa negara-negara ASEAN5+3 mampu mengurangi kesenjangan pendapatan yang 
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terjadi antara negara maju dengan negara berkembang. Namun, adanya keadaan yang 

tidak signifikan akibat keadaan ekonomi yang tidak stabil dan ketidaksesuaian 

kebijakan yang diterapkan akan menghambat konvergensi ekonomi bagi ASEAN5+3 

dalam membentuk optimum currency area sehingga menunjukan bahwa ASEAN5+3 

belum benar-benar siap untuk membentuk optimum currency area, walaupun ada 

peluang yang bagus bagi ASEAN5+3 dalam membentuk optimum currency area. 

4.2.2.3 Uji Asumsi Klasik dan Uji Statistik 

Tabel 4.12 
Uji Asumsi Klasik 

 

Sumber: Eviews 6.0, 2016 

 
Dengan berdasarkan Iqbal (2015) uji asumsi klasik pada data panel hanya ada 

dua, yaitu multikolinieritas dan heteroskedaitas. Uji multikolinieritas pada sigma 

konvergensi tidak dilakukan karena hanya memiliki satu vaiabel bebas dan tidak 

mungkin terjadi multikoliniritas. Hasil pengujian heteroskedasitas pada variabel 

Uji Nilai Hasil 
CPI 

  Nilai Prob Chi-Square Obs*R-Square 0.8924 Tidak ada Heteroskedasitas 
RER 

  Nilai Prob Chi-Square Obs*R-Square 0.9339 Tidak ada Heteroskedasitas 
GFER 

  Nilai Prob Chi-Square Obs*R-Square 0.2642 Tidak ada Heteroskedasitas 
GRVT 

  Nilai Prob Chi-Square Obs*R-Square 0.7316 Tidak ada Heteroskedasitas 
GRRVT 

  Nilai Prob Chi-Square Obs*R-Square 0.7472 Tidak ada Heteroskedasitas 
GRYPC 

  Nilai Prob Chi-Square Obs*R-Square 0.4187 Tidak ada Heteroskedasitas 
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sigma konvergen yang ditunjukan oleh  Tabel 4.12 menunjukan tidak ada masalah 

heteroskedasitas. 

Tabel 4.13 

Uji Statistik Variabel Sigma Konvergen 

Sumber: Eviews 6.0, 2016 
 

Tabel 4.13 menunjukan tentang uji statistik dari variabel sigma konvergensi 

yang meliputi Uji F, Uji t, dan R-square. Pada Uji F, terdapat satu variabel yang tidak 

signifikan terhadap model dengan hanya respon dari variabel 7%. Hal ini menunjukan 

bahwa masih banyak yang mempengaruhi pertumbuhan real relative volume 

perdagangan dalam model. Sedangkan pada uji parsial (uji t) terdapat dua variabel 

  Nilai Keterangan 
F-Statistik     
CPI 0.000000 Signifikan terhadap model 
RER 0.000000 Signifikan terhadap model 
GFER 0.000000 Signifikan terhadap model 
GRVT 0.030412 Signifikan terhadap model 
GRRVT 0.159989 Tidak signifikan terhadap model 
GRYPC 0.000000 Signifikan terhadap model 
t-Statistik     
CPI 0.0258 Signifikan terhadap variabel dependen 
RER 0.2089 Tidak signifikan terhadap variabel dependen 
GFER 0.0971 Signifikan terhadap variabel dependen 
GRVT 0.0774 Signifikan terhadap variabel dependen 
GRRVT 0.4154 Tidak signifikan terhadap variabel dependen 
GRYPC 0.0018 Signifikan terhadap variabel dependen 
R-Square     
CPI 0.74 74% dijelaskan oleh variabel model, 26% dijelaskan variabel lain 
RER 0.46 46% dijelaskan oleh variabel model, 54% dijelaskan variabel lain 
GFER 0.17 17% dijelaskan oleh variabel model, 83% dijelaskan variabel lain 
GRVT 0.11 11% dijelaskan oleh variabel model, 89% dijelaskan variabel lain 
GRRVT 0.07 7% dijelaskan oleh variabel model, 93% dijelaskan variabel lain 
GRYPC 0.82 82% dijelaskan oleh variabel model, 18% dijelaskan variabel lain 
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yang tidak signifikan, mengindikasi bahwa variabel tersebut tidak mampu 

mempengaruhi model akibat kondisi ekonomi yang tidak stabil. 

4.2.3 Mata Uang Jangkar (Anchor Currency) bagi ASEAN5+3 

Pemilihan atau pembentukan mata uang jangkar merupakan tindak lanjut 

setelah pembentukan currency area, dimana sebuah negara kawasan memilih atau 

membentuk atau mengadopsi mata uang lain untuk digunakan sebagai identitas dan 

mata uang kawasan. Krisis Asia 1997-1998 telah menurunkan kredibilitas sistem nilai 

tukar tetap unilateral di negara ASEAN dan membuka peluang yang lebih besar untuk 

integrasi moneter dengan tujuan meningkatkan stabilitas nilai tukar kawasan. 

Berkaitan dengan stabilitas nilai tukar, negara kawasan Eropa Union telah 

mengadopsi mekanisme nilai tukar (exchange rate Mechanism atau ERM) hingga 

membentuk Euro sebagai mata uang jangkar bagi kawasan Eropa Union (Kusuma et 

al, 2013). Euro telah memperlihatkan kemampuannya sebagai mata uang jangkar 

yang tahan terhadap hantaman krisis, dari mulai diluncurkan pada tahun 1999 hingga 

tahun 2012 pergerakan nilai tukar Euro terhadap dolar cenderung stabil. Hal ini 

menunjukan kesuksesan Euro sebagai mata uang yang tahan terhadap krisis dan 

mampu menjaga stabilitas ekonomi Eropa Union. 

Dalam studi yang dilakukan beberapa peneliti terdahulu menghadirkan 

beberapa alternatif yang dapat diadopsi dan digunakan oleh ASEAN5+3 sebagai mata 

uang jangkar, antara lain: US Dollar,Eropa Euro, Inggris Poundsterling, Jepang Yen, 

dan China Renminbi. Pertimbangan menggunakan Renminbi sebagai alternatif mata 

uang jangkar selain keadaan ekonomi China yang merupakan ekonomi terbesar kedua 
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di dunia juga kebijakan China yang menjadikan Renminbi sebagai mata uang 

internasional (Renminbi internasionalization). 

Melalui model yang dibangun oleh Frankel dan Wei dalam Kawai dan 

Pontines (2014) yang meregresi perubahan nilai dari mata uang kawasan terhadap US 

Dollar (USD), Eropa Euro (Euro), Inggris Poundsterling (GBP), Jepang Yen (Yen), 

dan China Renminbi (RMB) yang kemudian dibagi dengan New Zealand Dollar 

terhadap menggunakan mata uang kawasan Korea Won (KRW), Indonesia Rupiah 

(IDR), Singapura Dollar (SGD), Thailand Bath (THB), dan Malaysia Ringgit (MYR). 

Pertimbangan memilih New Zealand Dollar sebagai penyebut karena mata uang yang 

mengambang bebas dari ekonomi yang kecil dan terbuka tanpa kontrol kapital dan 

kontrol nilai tukar, hal ini dapat menjadi pertimbangan untuk mengukur mata uang 

asia yang diteliti pada penelitian kali ini (Kawai dan pointines, 2014).  

Penelitian kali ini Periode penelitian dimulai dari 4 Maret 2002 hingga 28 

Desember 2012 dengan pembagian tiga periode waktu, yaitu sebelum krisis global (4 

maret 2002 – 31 Desember 2007), krisis global (2 Januari 2008 – 30 Desember 2010), 

dan sesudah krisis global (3 Januari 2011 – 28 Desember 2012). Hasil dari regresi 

tersebut akan menunjukan mata uang mana yang tepat diadopsi atau digunakan 

sebagai mata uang jangkar untuk ASEAN5+3 dengan melihat respon mata uang lokal 

terhadap mata uang alternatif.  

ADLN-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA



NASTASZYA AYU FPEMBENTUKAN OPTIMUM CURRENCY...SKRIPSI

112 

Tabel 4.14 menunjukan hasil estimasi dari alternatif mata uang jangkar 

terhadap mata uang kawasan.  Terlihat bahwa USD diterima dengan baik oleh semua 

mata uang lokal pada seluruh periode waktu. Hal ini dapat mengindikasikan bahwa 

mata uang jangkar bagi ASEAN5+3 adalah US Dollar, karena US Dollar memiliki 

pengaruh yang positif dan signifikan. Membuktikan bahwa US Dollar tahan 

menghadapi krisis, stabilitas sebelum krisis dan sesudah krisis. Hal ini sama seperti 

temuan Kawai dan Pontines (2014) yang menyebutkan bahwa US Dollar terus 

menjadi mata uang jangkar yang dominan pada kawasan, ketika RMB mulai 

menaikan kepentinganya sebagai mata uang keranjang (currency basket) pada 

beberapa negara Asia Timur beberapa tahun ini. 

Nilai US Dollar terhadap Korea Won pada periode sebelum krisis sebesar 

0,473 menunjukan bahwa apabila US Dollar mengalami apresiasi terhadap New 

Zealand Dollar sebesar 1%, maka mata Korea Won juga mengalami apresiasi sebesar 

0,473%. Begitu pula pada Euro, Poundsterling, Yen, dan Renminbi apabila 

mengalami apresiasi terhadap New Zealand Dollar sebesar 1% akan berdampak pada 

apresiasi Korean Won masing-masing sebesar 0,109%, 0,111%, dan 0,075%.  Pada 

periode sebelum krisis dan sesudah krisis US Dollar memiliki dampak yang besar 

terhadap Korea Won, namun saat Krisis, Renminbi memeberi dampak yang lebih 

besar dari pada US Dollar sebesar 0,245%.  
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Tabel 4.14 
Hasil Estimasi Mata Uang Jangkar 

  USD EURO GBP  YEN RMB R-Square 
KRW             
Sebelum Krisis 0.473 0.109 0.111 0.049 0.075 0.33 
  0.0000 0.0099 0.0111 0.1207 0.0559   
Krisis Global 0.204 0.162 0.082 0.079 0.245 0.32 
  0.0047 0.0016 0.0602 0.0223 0.0000   
Setelah Krisis 0.361 0.142 0.157 0.031 0.129 0.45 
  0.0000 0.0083 0.0036 0.4499 0.0304   
IDR             
Sebelum Krisis 0.252 0.026 0.117 0.135 0.295 0.36 
  0.0000 0.5185 0.0054 0.0000 0.0000   
Krisis Global 0.709 0.056 0.000286 0.005063 0.102 0.41 
  0.0000 0.2682 0.9947 0.8831 0.0461   
Setelah Krisis 0.605 0.057 0.161 0.016 0.012 0.5 
  0.0000 0.2689 0.0026 0.6846 0.8226   
SGD             
Sebelum Krisis 0.659 0.096 -0.033 0.089 0.059 0.53 
  0.0000 0.0013 0.2784 0.0001 0.0345   
Krisis Global 0.694 0.071 -0.018 -0.0021 0.1614 0.51 
  0.0000 0.1001 0.6197 0.9445 0.0005   
Setelah Krisis 0.73 0.039 -0.065 0.004 0.104 0.55 
  0.0000 0.417 0.1779 0.9065 0.049   
THB             
Sebelum Krisis 0.681 0.089 0.019 0.063 0.006 0.34 
  0.0000 0.0437 0.6816 0.0577 0.8799   
Krisis Global 0.500 0.165 -0.016 0.044 0.158 0.34 
  0.0000 0.0019 0.7206 0.2256 0.0038   
Setelah Krisis 0.527 0.031 0.036 0.097 0.191 0.45 
  0.0000 0.612 0.5562 0.0389 0.0048   
MYR             
Sebelum Krisis 0.681 0.075 -0.005 0.039 0.08 0.37 
  0.0000 0.0142 0.8746 0.0842 0.0029   
Krisis Global 0.667 -0.022 0.03 -0.133 0.183 0.28 
  0.0000 0.6623 0.4764 0.0001 0.0003   
Setelah Krisis 0.471 -0.132 0.066 0.008 0.172 0.23 
  0.0000 0.0462 0.2975 0.8634 0.0099   

Sumber: Eviews 6.0, 2016 
Keterangan:    menunjukan pengaruh yang signifikan 
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Nilai US Dollar terhadap Korea Won pada periode sebelum krisis sebesar 

0,473 menunjukan bahwa apabila US Dollar mengalami apresiasi terhadap New 

Zealand Dollar sebesar 1%, maka mata Korea Won juga mengalami apresiasi sebesar 

0,473%. Begitu pula pada Euro, Poundsterling, Yen, dan Renminbi apabila 

mengalami apresiasi terhadap New Zealand Dollar sebesar 1% akan berdampak pada 

apresiasi Korean Won masing-masing sebesar 0,109%, 0,111%, dan 0,075%. Pada 

periode sebelum krisis dan sesudah krisis US Dollar memiliki dampak yang besar 

terhadap Korea Won, namun saat Krisis, Renminbi memeberi dampak yang lebih 

besar dari pada US Dollar sebesar 0,245%.  

Pada Indonesia Rupiah, Renminbi sebelum krisis memberi dampak apresiasi 

pada Indonesia Rupiah sebesar 0,295%. Namun, pada saat krisis dan sesudah krisis 

US Dollar menunjukan dampak apresiasi yang besar pada Indonesia Rupiah apabila 

US Dollar apresiasi terhadap New Zealand Dollar sebesar 0,709% dan 0,605% 

dibandingkan dengan mata uang lain. Euro Eropa tidak memberi dampak yang 

signifikan terhadap Indonesia Rupiah pada semua periode. 

Untuk Singapura Dollar yang memberi dampak tinggi terhadap apresiasi mata 

uang ialah US Dollar, pada masing-masing periode waktu akan berdampak pada 

Singapura Dollar sebesar 0,659%, 0,694%, dan 0,73% apabila US Dollar apresiasi 

terhadap New Zealand Dollar sebesar 1% . Selama periode waktu US Dollar memberi 

dampak yang meningkat pada apresiasi Singapura Dollar apabila mengadopsi US 
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Dollar sebagai mata uang kawasan ASEAN5+3. Berbeda dengan Poundsterling yang 

tidak mempengaruhi secara signifikan US Dollar pada semua periode waktu. 

Sedangkan Renminbi memberi dampak pada semua waktu dan dapat dijadikan 

alternatif mata uang kawasan apabila tidak menggunakan US Dollar 

US Dollar, pada Thailand Bath masih menunjukan kekuatan dalam menjadi 

alternatif mata uang kawasan. Selama tiga periode waktu dengan perbandingan empat 

mata uang lainnya US Dollar memberi dampak paling besar apabila US Dollar 

apresiasi terhadap New Zealand Dollar sebesar 1%. Pada periode sebelum krisis 

sebesar 0,681%, saat krisis sebesar 0,50%, dan sesudah krisis 0,527%. Bila 

dibandingkan dengan mata uang lainnya, Renminbi memiliki peluang untuk di 

jadikan mata uang kawasan karena Renminbi memberi dampak lebih besar pada 

apresiasi Thailand Bath bila dibandingkan dengan tiga mata uang alternatif yang lain 

sebesar 0,158% pada saat krisis dan 0,191% pada saat sesudah krisis apabila 

Renminbi mengalami apresiasi terhadap New Zealand Dollar sebesar 1%. 

Pada Malaysia Ringgit, US Dollar masih memberi dampak yang besar 

dibandingkan mata uang alternatif lainnya apabila US Dollar apresiasi terhadap New 

Zealand Dollar sebesar 1%. Sedangkan penggunaan Euro sesudah krisis dan Yen saat 

krisis justru membuat Malaysia Ringgit terdepresiasi sebesar 0,132% dan 0,133% 

apabila Euro dan Yen mengalami apresiasi terhadap New Zealand Dollar. Hal ini 

menunjukan bahwa penggunaan Euro dan Yen bagi mata uang kawasan ASEAN5+3 

tidak akan memberi keuntungan pada mata uang Malaysia.  
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  Nilai US Dollar pada setiap hasil estimasi terhadap mata uang kawasan 

memiliki dampak yang positif dan signifikan pada setiap periode waktu, menunjukan 

bahwa US Dollar masih berperan penting dan memberi dampak baik pada keadaan 

ekonomi dan stabilitas mata uang kawasan, hal tersebut didukung oleh kenyataan 

bahwa Korea Selatan, Indonesia, Thailand, Malaysia, dan Singapura merupakan 30 

besar trading patner tujuan impor Amerika Serikat (U.S. Departement of Commerce, 

2015). Ginting (2013) menyebutkan bahwa ada hubungan antara nilai tukar riil 

dengan neraca perdagangan. Dengan melihat hasil tersebut, mengindikasikan bahwa 

US Dollar dapat dijadikan sebagai mata uang kawasan ASEAN5+3. 

 Euro berpengaruh baik hanya pada Korea Won, Thailand Bath, Malaysia 

Ringgit, dan Singapura Dollar. Euro berdampak baik pada seluruh periode waktu 

untuk Korea Won dan Thailand Bath pada periode sebelum krisis global dan saat 

krisis global, sedangkan Euro tidak berpengaruh pada IDR. Hal ini mungkin saja 

dipengaruhi oleh perdagangan Eropa Union dengan Korea Selatan, Thailand, 

Malaysia dan Singapura. Melalui laporan Komisi Dewan Perdagangan Umum Eropa 

(2016) yang mencatat partner atau mitra dagang Eropa, menunjukan bahwa Korea 

Selatan, Thailand, Malaysia dan Singapura merupakan 20 negara besar tujuan impor 

Eropa Union, sedangkan Indonesia berada pada urutan 24. Dengan keadaan ini 

menunjukan bahwa adanya cadangan mata uang Euro dari kegiatan impor Eropa pada 

wilayah tersebut, dengan demikian perdagangan antar negara tersebut tetap stabil. 

Namun, apabila ASEAN5+3 memilih Euro sebagai mata uang kawasan tidak akan 
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memberi dampak yang signifikan terhadap Indonesia dan memberi dampak depresiasi 

terhadap Malaysia Ringgit. 

 GBP atau Inggris Poundsterling hanya berpengaruh pada Korean Won pada 

semua periode penelitian, namun pada Indonesia Rupiah dan Thailand tidak 

berpengaruh pada saat krisis, sedangkan pada Singapura Dollar dan Malaysia Ringgit 

Inggris Poundsterling tidak berpengaruh. Jika dilihat dari hubungan perdagangan, 

Korea Selatan merupakan tujuan impor utama Inggris, sedangkan bagi Indonesia, 

Inggris merupakan tujuan ekspor utama. Selain itu, untuk Singapura Dollar, Inggris 

Poundsterling tidak memberi dampak apresiasi dikarenakan Singapura Dollar telah 

terapresiasi terhadap Inggris Poundsterling (Conventry, 2015) meskipun hubungan 

perdagangan Inggris dengan Singapura merupakan 20 besar mitra dagang masing-

masing negara. Dengan demikian, menunjukan bahwa nilai tukar poundsterling tidak 

sesuai bagi ASEAN5+3 karena tidak memberi banyak dampak yang signifikan pada 

mata uang kawasan secara keseluruhan. 

Jepang Yen tidak menunjukan kekuatannya dalam menghadapi krisis pada 

semua mata uang kawasan, hanya pada Korea Won dan Malaysia Ringgit. Hal ini 

disebabkan oleh naiknya tingkat inflasi Jepang pada tahun 2008 dari 0,1% pada tahun 

2007 menjadi 1,4% pada tahun 2008 dan menjadi -1,3% pada tahun 2009. Pada tahun 

2008 Jepang juga mengalami penurunan pertumbuhan ekonomi hingga -1 dan -5,5 

pada tahun 2009. Keadaan ekonomi yang tidak stabil mendukung ketidakmampuan 

Jepang Yen untuk di jadikan mata uang jangkar ASEAN5+3. 
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Dan Renminbi menunjukan dampak yang baik terhadap menghadapi krisis 

pada semua mata uang kawasan melihat China merupakan mitra dagang ekspor utama 

lima negara kawasan. Hal ini sesuai dengan Langkah PRC (people’s republic of china) 

dalam menjadikan Renminbi sebagai mata uang internasional, salah satunya dengan 

memperbolehkan eksportir dan importir menggunakan Renminbi untuk perdagngan 

merchandise atau perdagangan bilateral dengan China (Ito, 2011). Dengan melihat 

tersebut, Renminbi dapat dijadikan pertimbangan bahwa penggunaan Renminbi 

sebagai mata uang jangkar selain US Dollar apabila menginginkan mengadopsi mata 

uang dalam kawasan dan tidak memilih untuk menggunakan mata uang diluar 

kawasan.  

Subraiman (2011) mengemukakan alasan lain mengapa RMB belum memiliki 

kinerja yang sama baiknya dengan US Dollar padahal RMB memulai untuk menjadi 

mata uang internasional ialah karena peran menonjol dari RMB sebagai cadangan 

mata uang mungkin belum maksimal, alasan utama karena RMB masih tidak dapat 

sepenuhnya terkonversi untuk beberapa transaksi internasional. Permasalahan lain 

dalam menggunakan Renminbi untuk transaksi ialah orang asing tidak dapat dengan 

mudah membeli asset China dan akses masyarakat China untuk asset luar negeri juga 

terbatas serta bank sentral asing tidak dapat menggunakan Renminbi untuk campur 

tangan dalam pasar nilai tukar luar negeri.  Selain permasalahan kekuatan Renminbi, 

strategi pertumbuhan China juga menjadi inti permasalahan yang mana bergantung 

pada pertumbuhan ekspor yang di awali oleh kompetitif bahkan dibawah nilai rata-
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rata tingkat pertukaran.  Eichengreen (2010) dalam Subraiman (2011) menyusun 

prasyarat untuk Renminbi digunakan sebagai cadangan mata uang internasional, yaitu: 

a. Pasar harus lebih transparan 

b. Bank harus lebih komersial 

c. Pengawasan dan peraturan harus lebih kuat 

d. Kebijakan-kebijkan fiskal dan moneter harus lebih stabil 

e. Tingkat nilai tukar harus dibuat lebih fleksibel. 
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Bab V 

Simpulan dan Saran 

5.1. Simpulan 

Berdasarkan pada hasil penelitian dan pembahasan tentang kemungkinan 

pembentukan optimum currency area di kawasan ASEAN5+3 dapat disimpulkan 

bahwa: 

1. Melalui pendekatan indeks optimum currency area yang melihat perubahan 

nilai tukar bilateral hanya Malaysia dan Thailand yang memiliki kedekatan 

nilai tukar satu sama lain yang disebabkan oleh Bank Sentral Malaysia dan 

Bank Sentral Thailand memiliki kebijakan menjaga stabilitas nilai tukar 

melalui inflasi yang rendah dan stabil, baik secara langsung maupun tidak 

langsung melalui kerangka Inflation Targeting, sedangkan negara China, 

Singapura, Jepang, dan Filiphina dalam keadaan yang konvergen, di mana ada 

peluang untuk membentuk kawasan mata uang tunggal. Dan untuk Indonesia 

tidak siap dalam membentuk kawasan mata uang tunggal karena tidak 

memiliki pergerakan mata uang yang sama dengan kawasan lainnya karena 

memiliki perbedaan yang tinggi dengan mata uang yang lain. Oleh karena itu 

apabila Indonesia ingin ikut dalam optimum currency area harus berusaha 

lebih keras. 
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2. Persamaan indeks OCA menunjukan bahwa ASEAN5+3 belum benar-benar 

siap dalam membentuk mata uang kawasan walaupun guncangan asimetrik 

telah berkurang dan terdapat sinkronisasi siklus bisnis. Namun, pada sisi 

perbedaan struktur produksi, hubungan perdagangan, dan ukuran ekonomi 

memiliki perbedaan yang dapat menyebabkan timbulnya guncangan asimetris 

dan keuntungan mata uang tunggal yang dilihat pada ukuran ekonomi yang 

besar tidak memberikan dampak yang besar. 

3. Pada pendekatan Sigma Konvergensi menunjukan ASEAN5+3 dalam 

keadaan yang konvergen yang berarti mampu mengejar ekonomi negara maju. 

Namun, keadaan ekonomi yang tidak stabil dan perbedaan kebijakan serta 

perbedaan rezim nilai tukar membuat dampak variabel menjadi tidak 

signifikan dan dapat mengurangi sinkronisasi siklus bisnis dan harmonisasi 

ekonomi kawasan. 

4. Melalui pemilihan mata uang tunggal kawasan dari mata uang alternatif US 

Dollar, Eropa Euro, Inggris Poundsterling, Jepang Yen, dan China Renminbi 

terhadap mata uang kawasan Korea Won, Indonesia Rupiah, Singapura Dollar, 

Thailand Bath, dan Malaysia Ringgit menunjukan bahwa US Dollar memberi 

dampak yang besar bagi seluruh mata uang kawasan bila dibandingkan 

dengan empat mata uang alternatif lainnya, selain US Dollar, China Renminbi 

juga memberi dampak yang besar bagi mata uang kawasan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa apabila kawasan ASEAN5+3 menggunakan US 

Dollar atau China Renminbi akan memberi dampak apresiasi dan stabilitas 
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selama periode sebelum krisis, saat krisis, dan sesudah krisis pada mata uang 

kawasan. 

5.2. Saran 

Berkaitan dengan penelitian ini, maka diperoleh beberapa saran, antara lain: 

1. Sama halnya dengan Uni Eropa yang memulai pembentukan optimum 

currency area melalui politik (penyelarasan kebijakan moneter dan kebijakan 

fiskal), negara anggota ASEAN5+3 juga perlu berusaha menyesuaikan diri 

dengan kebijakan moneter dan kebijakan fiskal  yang ada pada kawasan agar 

tercipta kebijakan yang sama dalam menghadapi guncangan sebagai respon 

tindak lanjut penyelesaian  melihat belum sepenuhnya ASEAN5+3 siap dalam 

membentuk optimum currency area. 

2. Renminbi, agar menjadi mata uang jangkar ASEAN5+3 perlu menunjukan 

eksistensinya dalam pasar keuangan internasional dengan kebijakan-kebijakan 

fiksal dan moneter yang lebih stabil agar dapat dikonversikan dengan mata 

uang lain dengan lebih mudah dan tidak adanya batasan atas kepemilikan 

Renminbi sebagai asset sehingga dapat digunakan sebagai mata uang 

cadangan yang kuat terhadap tekanan inflasi dan depresiasi nilai tukar. 

3. Dalam penelitian ini hanya terjadi pada periode 1993-2012 dengan tidak ada 

pembagian waktu dalam meneliti kemungkinan pembentukan optimum 

currency area sebelum krisis, saat krisis, dan sesudah krisis. Keterbatasan lain 
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ialah data yang ditemukan dalam penelitian tidak semua sesuai dengan 

periode waktu penelitian, berkurangnya satu variabel dalam persamaan sigma 

konvergensi yaitu call rate money karena data yang sulit dicari. Oleh karena 

itu, studi selanjutnya diharapkan mampu melakukan penelitian dengan 

pembagian periode waktu serta ketepatan data regresi agar penerapannya 

menjadi lebih efektif dan memberi manfaat lebih bagi pencapaian integrasi 

keuangan ASEAN5+3. Serta dalam pemilihan mata uang kawasan, dapat 

menyajikan lebih baik dari pilihan alternatif maupun pengaruhnya dalam mata 

uang kawasan. 
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