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ABSTRAK

Nama : Sanjoyo
Program Studi : Ilmu Ekonomi
Judul : Pengembangan dan Estimasi Model New Keynesian Small

Macroeconomic untuk Kebijakan Moneter di Indonesia.

Disertasi ini mencoba untuk mengembangkan dan mengestimasi Model New
Keynesian Small Macroeconomic (NKSM) untuk kebijakan moneter di Indonesia.
Model ini berlandaskan pada simple dynamic stochastic general equilibrium yang
memfokuskan pada suku bunga nominal sebagal instrumen kebijakan moneter
untuk stabilisasi harga. Aspek pengembangan model ini adalah dengan
memperhatikan defisit fiskal yang diwakili oleh rasio hutang pemerintah terhadap
GDP. Parameterisasi model yang digunakan yaitu dengan Generalized Method of
Moments dan teknik kalibrasi (algoritma Gausse-Siegel) untuk peramalan tiga
tahun ke depan. Hasil pengujian koefisien model adalah sangat signifikan yang
menunjukkan bahwa model NKSM valid untuk Indonesia. Dari hasil simulasi
model yaitu kenaikan rasio hutang pemerintah terhadap GDP sebesar 3% pada
tahun 2009 akan meningkatkan oufpuf gap secara sementara selama 3-4 kuartal
dan secara bersamaan menimbulkan crowding out. Dampak crowding out
menimbulkan inflasi yang lebih kecil dari baseline, sehingga respon suku bunga
nominal lebih kecil dari baseline.

Kata Kunei :
New Keynesian Small Macroeconomic, Dynanmic Stochastic General Equilibrium, Rasio

hutang pemerintah thd GDP, Generalized Method of Moments.
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ABSTRACT

Name : Sanjoyo
Study Program: Economics
Title : Development and Estimation New Keynesian Small

Macroeconomic Model for Monetary Policy in Indonesia.

This dissertation attempts to develop and estimate New Keynesian Small
Macroeconomic (NKSM) Model for monetary policy in Indonesia. This model
based on the simple dynamic stochastic general eguilibrium that focuses on the
nominal interest rate as a monetary policy instrument for price stabilization. An
aspect of the development of this model is to consider the fiscal deficit
represented by the ratio of government debt to GDP. Parameterizes of the model
is used the Generalized Method of Moments and calibration techniques
(algorithms Gausse-Siegel) to forecast next three years. Results testing hypotesis
of model’s coefficients is very significant that indicates that the model NKSM
valid for Indonesia. The results of the simulation model, namely the increasing
debt to GDP ratio of 3% in the year 2009 will increase the cutput gap during the
3-4 quarter and while at the same time cause crowding out. The impact of
crowding out cause inflation lower than baseline, so the response of nominal
interest rate is smaller than baseline.

Keywords:
New Keynesian Small Macroeconomic, Dynamic Stochastic General Equilibrium,
debt to GDP ratio, Generalized Method of Moments.
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BABI
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pada akhir-akhir ini para akademisi banyak mengkaji model New Keynesian Small
Macroeconomic yang dikembangkan pada pertengahan tahun 90-an sebagai
respon dari Lucas Critique atas model makroekonomi Keynesian (IS-LM) pada
pertengahan tahun 70-an. Perbaikan yang dilakukan atas model Keynesian, yaitu
dengan membangun model berdasarkan basis mikroekonomi (optimasi household
dan firm) serta memasukan aspek rational expectation.

Pada awalnya model New Keynesian Small Macroeconomic ini dibangun
untuk model perekonomian tertutup untuk small country (dalam pengertian bahwa
pengaruh suatu negara kecil terhadap perekonomian dunia). Kemudian pada
sekitar awal tahun 2000-an model tersebut berkembang untuk ekonomi terbuka.
Inti utama (model standar) model New Keynesian Small Macroeconomic ini
adalah mengandung tiga persamaan, yaitu persamaan aggregafe demarnd (yang
dibentuk dari optimasi intertemporal consumption dari household); persamaan
aggregaie supply (yang dibentuk dari maksimalisasi discounted ficure profit
perusahaan); serta persamaan monetary rule (Taylor Rule).

Pada saat ini, para peneliti masih terus mengembangkan model standar
tersebut dengan melakuan spesifikasi khusus, antara lain: pada persamaan
aggregate supply; menambahkan faktor kapital, menambahkan faktor harga
minyak. Demikian pula, model tersebut telah banyak digunakan oleh Bank Sentral
di beberapa negara dan digunakan oleh IMF sebagai forecasting and policy
analysis sistem Model (FPAS) untuk mengevaluasi makroekonomi bagi nepara-
negara anggotanya.

Dalam Disertasi ini akan membangun model New Keyrmesian Small
Macroekonomic (model standar) untuk open economy dan khususnya untuk
digunakan sebagai analisa kebijakan moneter di Indonesia. Kemudian, Disertasi
ini juga akan mengembangkan model New Keynesian Small Macroeconomic

(NKSM) dengan memperhitungkan kebijakan fiskal khususnya perilaku
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pemerintah untuk kebijakan defisit anggaran yang dibiayai oleh hutang
pemerintah (debt fo GDP ratio). Oleh karena itu, pertanyaannya adalah apakah
model NKSM ini dapat digunakan untuk Indonesia? dalam pengertian bahwa
apakah karakteristik perilaku para pelaku ekonomi di Indonesia sesuai atau
mendekati asumsi kerangka New Keynesian?

Justifikasi penggunaan model NKSM untuk Indonesia yang akan dijabarkan
dalam subbab ini menyangkut tiga isu pokok yang menjadi landasan pemilihan
model ini. Perfama, mengka)i secara ringkas tentang perkemnbangan
perekonomian Indonesia sejak Orde Baru dan mencoba untuk menganalisa aliran
pemikiran ekonomi yang melatarbelakanginya untuk memutuskan suatu
kebijakan; tedua, mendiskusikan perkembangan aliran pemikiran ekonomi, baik
Classical, maupun Keynesian, khususaya dalam pembentukan model
makroekonomi; dan keriga memberikan justifikasi pengunaan model NKSM

untuk Indonesia.

1.1.1 Perckonomian Indomesia dam Aliran Pemikiran (School of
Thought)

Pembangunan ekonomi Indonesia sejak Orde Baru menghadapi banyak gejolak

ekonomi dunia dan berhasil dilalui, misalnya yang terpenting ketika terjadi

penurunan harga minyak dipertengahan tahun 1980-an, disusul dengan resesi

dunia. Waktu demi waktu telah dilalui dengan pokok permasalahan dan tantangan

yang berbeda-beda.

Para pembuat kebijakan ekonomi dalam pemerintahan kala itu dipimpin oleh
sejumlah menteri di bidang ekonomi (teknokrat) dan keberhasilan pembangunan
ekonomi Orde Baru diindentifikasikan dengamn keberhasilan kerja para teknokrat.
Sekelompok ahli ekonomi tersebut dipilih oleh kepemimpinan militer yang baru
di Indonesia, dan diberi kepercayaan menciptakan perekonomian baru melalui
perencanaan lima tahunan (Repelita) secara bertahap.

Konsep, perencanaan, dan pelaksanaan pembangunan adalah merupakan tiga
hal yang berbeda. Ketika ide-ide pembangunan itu dilaksanakan, pada kenyataan
di lapangan, bukan lagi semata kebijakan ekonomi, melainkan merupakan
keseluruhan aspek sosial politik kehidupan bernegara. Namun demikian, masih
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tetap ada dasar pemikiran ekonomi yang menjadi pegangan para perencana ketika
itu.

Apakah dasar pemikiran ekonomi para ahli ekonomi zaman Orde Baru
ketika rezim memulai mempersiapkan pembangunan jangka panjang pertama
yang di mulai pada tahun 1969? Aliran pemikiran manakah yang mengusai para
pemikir ekonomi zaman Orde Baru? Apakah mengikuti prinsip-prinsip Neoklasik’
ataukah Keynesian®? Aliran pemikiran dan situasi perekonomian saat itulah yang
mendasari kebijakan fiskal dan moneter yang dilaksanakan pada saat itu.

Dalam pembicaraan tentang aspek yang mempengaruhi atau menentukan
pemikiran ekonomi zaman Orde Baru, paling tidak perlu melihat latar belakang
keilmuan yang dipelajari oleh para ekonomi zaman Orde Baru. Latar belakang
keilmuan yang dipelajari oleh para ekonomi Orde Baru, yaitu para ekonom yang
segenerasi dengan Prof. Widjoyo Nitisastro—yang belajar ilmu ekonomi di tahun
50-an’ dan awal tahun 60-an--di Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia dan
Amerika Serikat (dan Eropa).

Ilmu yang dipelajari para ekonom ketika itu, baik ketika belajar di
Indonesia, maupun ketika belajar di Amerika Serikat, dihadapkan pada situasi
Indonesia dengan segala permasalahannya, sehingga segala hal yang berkaitan
dengan pembangunan ekonomi menarik perhatian para ekonom untuk dikaji

' Imu Ekonomi yang diajarkan dan diterapkan sejak Perang Dunia IT yang diawali oleh buku
Economics An Iniroductory Analysis (Paul Samuelson, MIT,1946) dikenal sebagai teori ekonomi
Neokiasik. Isi ajaran ekonomi Neok!asik merupakan sintesa teori ekonomi pasar persaingan bebas
Klasik (Homo ekonomikus dan invisible hgnd Adam Smith), dan ajaran marginal utility dan
keseimbangan umum Neoklastk. Tekanan ajaran ekomomi Neoklasik ialah bahwa mekanisme
pasar persaingan bebas, dengan asumsi-asumsi tertentu, selalu menuju keseimbangan dan efisiensi
optimal yang baik bagi semua orang. Artinya jika pasar dibiarkan bebas, tidak diganggu oleh
aturan-aturan pemerintah yang bertujuan baik sekalipun, masyarakat secara keseluruhan akan
mencapai kesejahteraan bersama yang optimal (Pareto Optimal).

* Keynesion mengangap bahwa pada labor market tidak selalu terjadi ekuilibrium atau tejadinya
ekuilibrium secara perlahan-lahan karena adanyaz sficky wage. Oleh karena adanya kegagalan
!J&SB.I’, maka diperlukan peran pemerintah untuk melakukan intervensi.

Perkembangan iimu ekonomi di FE Ul tidak terlepas dari para latar belakang para pengajar yang
berasal dari pendidikan [anjut di Amerika Serikat. Jalan tersebut telah dirintis pada akhir tahun 50-
an melalui kerjasama dengan University of California, Berkeley, Amerika Serikat. Dalam rangka
kerja sama ini, guru besar Fakultas Ekonomi University of California mengirim suatu tim tenaga
pengajar ke Jakarta, Sebaliknya, FE UI mengirimkan pula tenagas pengajar muda untuk
melanjutkan pendidikan ke Berkeley, diantaranya Widjoyo Nitisastro, Emil Salam dan sebagainya
{Hendra Esmara: 1987).
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secara mendalam. Pemikiran intelektualitas mereka dapat diikuti pada tulisan
waktu itu’.

Pada periode tersebut, perkembangan ilmu ekonomi memasuki masa Keynes
dan Post-Keynes. Ilmu ekonomi saat itu memasuki tahap baru setelah kurang lebih
seabad berada dibawah naungan pemikiran klasik.

Unsur penting dalam pendekatan ekonomi Keynes yang membedakannya
dari pemikiran ekonomi sebelumnya (Neoklasik) ialah bahwa peran negara dalam
perekonomian mendapat tempat penting, yaitu melalui kebijakan fiskal Sejarah
mencatat keberhasilan program recovery dari depresi di Amerika Serikat melalui
program-program pembangunan oleh pemerintah (pengeluaran pemerintah
melalui pembangunan prasarana jalan raya dan jembatam) serta program
pemulihan ekonomi Eropa sesudah perang dumia melalui rencana Marshall.
Dengan tindakan pengeluaran pemerintah ini, akan terdoronglah permintaan
efektif.

Modelling Perekonomian Indonesia

Model dan teknik perencanaan ekomomi pun berkembang dengan adanya
teknik dan model matematis dan ekonometri, baik perencanaan makro maupun
perencanaan mikro. Bentuk perencanaan itu hanya melibatkan peran pemerintah
sebatas melalui perencanaan dengan rinci cetak biru bentuk struktur ekonomi
yang dituju, alokasi anggaran dan pelaksanaan, serta pengelolaan sektor nmum.
Perencanaan itu sendiri perlu dilakukan dengan alasan bahwa hukum pasar belum
bisa berjalan sebagaimana mestinya karena masih banyaknya keadaan-keadaan
dalam masyarakat yang tidak memungkinkan tergeraknya seluruh sumber daya
secara Optimai.

Perencanaan makro pembangunan ekonomi Indonesia pada awal zaman

Orde Baru mengunakan model Harrod-Domar®. Model tersebut dapat digunakan

4 Widjoyo Nitisastro (1966): "Menyusun Kembali Sendi-sendi Ekonomi Indonesia dengan
prinsip prinsip Ekonomi”. Kebijakan ekonomi Orde L.ama felah mengabaikan prinsip rasionalitas
ekonomi antara lain azas keseimbangan antara penerimaan dan pengeluaran, antara impor dan
ekspor, antara arus vang dan arus barang; azas efisiensi dalam mengunakan sumber-sumber
ekonomi, dan azas perlunya investasi bagi pertumbuhan. Kemerosotan ekonomi hanya dapat
diatasi apabila soal-soal ekonomi benar-benar memperoleh prioritas utama di antara soal-soal
nasional dan dilaksanakan benar-benar berdasarkan prinsip-prinsip ekonomi.

* Harrod and Domar mempunyai pandangan bahwa, Ketidakstabilan dalam pertumbuhan
ekononomi disebabkan karena hasil dari kegagalan untuk menyamakan a warranted and a natural
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untuk intervensi kebijakan pemerintah dalam rangka peningkatan saving dan
mendorong investasi khususnya pada ekonomi transisi. Dengan Model H-D ini,
bagi central planning economies mempunyai kelebihan untuk melakukan
intervensi dalam rangka meningkatkan saving rate dan mengalokasikan investasi
ke sektor produktif. Model Harrod-Domar tersebut merupakan pemikiran aliran
Keynesian untuk teori pertumbuhan ekonomi dalam jangka menengah yang
disesuaikan pembangunan lima tahunan (Repelita).

Perencanaan makroekonomi lainnya dengan menggunakan Model
Ekonometri Bappenas (Bappenas, 1993) yang melakukan estimasi antarsektor
GDP, Export-Import, Qil-Gas, Balance of Payment, Budget, Labor dan Monetary.
Penentuan model berdasarkan transmisi antar sektor (flow chart of model)
diterjemahkan dalam persamaan ekonometrik. Selanjutnya, pada tahun 2001,
model perencanaan makro mengunakan frndonesia Quarterly Macroeconometric
Model yang berbasis traditional Keynesian model (IS-LM). Model tersebut
meliputi lima sektor; aggregafe demand, foreign, state government, price and
monetary. Model tersebut belum memasukan aspek rational expectation
- (Bappenas-JICA, 2001).

Untuk kebijakan moneter Baok Central telah membangun model GEMBI
(General Equilibrium of Bank Indonesia) sejak tahun 2000. Model GEMBI tahun
2004 merupakan model yang berbasis DSGE (Dymamic Stochastic General
Equilibrium) dengan mengakomodasi price rigidifies serta mengimplementasikan
Jramework New Keynesian economy (GEMBI 2004).

Respon Kebijakan Fiskal dan Moneter terhadap Fluktuasi Perekonomian
Studi tentang sejarah perekonomian Indonesia sangat penting untuk
memahami bagaimana kebijakan makro ekonomi Indonesia dirancang untuk

menpghadapi perubahan tantangan pada zamannya. Sebagaimana yang telah

rate of growth. Warranted rate of growth bergantung pada savings rate dan kebutuhan capital
per unit of output tertentu. Natural rate adalah maksimum rate of growth jangka panjang yang
sustainable dan bergantung pada rate of growth of the labor force serla output per worker. Model
Harrod-Domar mengasumsikan bahwa investment akan menciptakan kapasitas produksi dan
meningkatkan income. Pada model H-D terjadinya pefumbuhan ekonomi yang terjamin
(warranted rate of growth) karena faktor campur tangan pemerintzh. Model H-D tidak stabil,
sekali terganggu jalurnya karena faklor shock menyebabkan pertumbuhan ekonomi tidak terjamin.
Untok kembali ke frack semula harus ada campur langan pemerintah yang berusaha mengubah
saving, yaitu hasrat menabung
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diuraikan sebelumnya, pemikiran aliran ekonomi tidak terlepas dari ilmu yang
telah dipelajari oleh para ekonom (teknokrat) dan sesuai dengan perkembangan
ilmu ekonomi di waktu itu. Perkembangan ekonomi Indonesia khususnya
kebijakan fiskal dan moneter akan didentifikasi secara umum mengenai pemikiran
aliran ekonomi yang melandasi kebijakan tersebut.

Awal peran langsung para ekonom scbagai Tim Ahli Presidium® adalah
melakukan stabilisasi dan rehabilitasi yang dilakukan sejak Oktober 1966
sampai 1968, secbagai persiapan pelaksanaan pembangunan jangka panjang. Pada
tahun 1969, dimulailah pelaksanaan Pembangunan Lima Tahun Pertama dengan
tujuan menaikan taraf hidup rakyat banyak dan sekaligus meletakan dasar-dasar
yang kuat bagi Pembangunan Nasional dalam tahap-tahap berikutnya
(Departemen Penerangan, 1969).

Tiga tahun pertama sejak tahun 1966 merupakan masa yang sangat sulit bagi
perekonomian Indonesia. Kondisi tersebut ditandai dengan tingginya inflasi yang
melaju lebih dari 650 persen setahun, menurunnya pendapatan nasional 3,7 persen
antara tahun 1961 dan 1965, defisit anggaran pemerintah yang besar yang dibiayai
oleh pencetakan uang, serta kelangkaan barang (beras). Untuk mengatasi
persoalan tersebut, pemerintah meluncurkan Program Stabilisasi’ antara lain, (a)
kebijakan fiskal dengan menghilangkan defisit anggaran melalui anggaran
berimbang, menghentikan proyek yang tidak produktif, perbaikan sistem
perpajakan, serta penjadwalan utang luar negeri; dan (b) kebijakan moneter
dengan memperlambat money supply, namun tetap memberikan kredit selektif di
bidang produksi pangan, indusiti ekspor serta sekior-setor yang dapat
mengembalikkan kredit dalam waktu singkat. Kebijakan tersebut berhasil
menurunkan inflasi menjadi 2,5 persen pada tahun 1971, perdagangan meningkat
dan produk domestik bruto tumbuh dengan laju 5,8 persen. Tahun 1971 menandai

akhir dari periode stabilisasi. Bersamaan dengan itu, cadangan devisa negara

“Setelah Soeharto secara resmi dilantik oleh MPR sebagai Presiden pada tahun 1968, disebut Tim
Ahli Ekonomi Presiden dengan Prof. Widjoyo Nitisastro(ketua), Prof. Dr. Subroto, Dr. Emii
Salim, Drs. Radius Prawiro, Prof. Dr. Moh. Sadli, kemudian para ekonom tersebut diangkat
menjadi Menteri.

! Malcom Gilis (1984), mengatakan bahwa kebijakan stabilisasi yang dipilih tidak berdasarkan
kajian empiris untuk meramaikan keberhasilan atau kegagalan atau hasil simulasi model
ekonometrik, melainkan berdasarkan pelatihan dan pengalaman para anggota Tim ekonomi.
Mereka mengharapkan para pelaku ekonomi akhimya akan memberikan tanggapan terhadap
kebijakan liberal dengan cara yang bermanfaat untuk perekonomian.
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meningkat dari minus US$ 98,8 juta (1966) menjadi US$ 22,6 juta (1971) dan
pada Agustus 1971 berlaku sistem nilai tukar tetap (fixed) sebesar Rp 415/US$.
Pada waktu itu juga Indonesia berhasil menyakinkan para kreditor atas
penjadwalan kembali (waktu 30 tahun) pembayaran hutang peninggalan Orde
Lama sebesar US$ 3,1 milyar serta mendapatkan komitmen hutang baru sebesar
US$ 600 juta. Posisi hutang tersebut dianggap sebagai penerimaan pembangunan
sehingga menjadikan anggaran pembangunan yang sebenarnya defisit menjadi
seimbang (balance budger).

Dekade 1970-an  merupakan periode boom bagi perekonomian
Indonesia. Hal itu disebabkan oleh kenaikan pendapatan pemerintah dari
kenaikan harga minyak pada tahun 1973 dan 1979®, Kenaikan harga® minyak
mempunyai pengaruh positif terhadap perekonomian Indonesia. Para Menteri
ekonomi mengelola keuangan negara secara hati-hati dan sistematis untuk
mencegah inflasi dan mengalokasikan dana bagi pertumbuhan jangka panjang.
Hasil minyak dimanfaatkan untuk pembangunan di scktor pertanian, sektor
industri yang mendukung pertanian serta pembangunan prasarana sosial dan
infrastuktur (jembatan dan jalan). Dampak terhadap pendapatan perkapita
mengalami peningkatan dari US$ 80 menjadi US$ 490 (1970-1980).

Peran aktif pemerintah dengan kebijakan fiskal telah memungkinkan
peningkatan aktifitas ekonomi riil. Namun, di sisi lain, peningkatan devisa hasil
minyak dan pengeluaran pemerintah menyebabkan peningkatan morney supply
sehingga meningkatkan inflasi, Pada tahun 1971, inflasi sebesar 2,5 persen dan
meningkat mencapai 9,7 persen pada tahun 1982 serta mencapai nilai tertinggi
pada tahun 1974 sebesar 33,3 persen. Cara mengatasi inflasi pada periode ini
dengan melakukan memperketat pertumbuban money supply dengan memperketat
kredit selektif dan suku bunga konstan sekitar 6-9 persen. Pertumbuhan money
supply diturunkan dari 41 persen pada tahun 1973 menjadi 9,8 persen pada tahun
1982. Namun, pada tahun 1979 terjadi kenaikan pertambahan money supply

® Indonesia mengalami tiga shock harga minyak, yaitu perlama, harga meroket (1973) karena
embargo beberapa negara Arab terhadap Amerika Serikat; kedua, harga melejit lagi {1979 karena
perang Iran dan Irak; ketiga, harga anjlok (1984-1986).

¥ Pada tahun 1970 harga minyak hanya US$ 1,67 per barel dengan produksi 0,89 juta barrel per
hari merupakan 29 persen dari pendapatan pemerintah, sedangkan pada tahun 1981 harga minyak
USS 35 per barrel dengan produksi 1,6 jula barrel per hari merupakan 70 persen dari pendapatan
pemeriniah.
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sebesar 47 persen akibat kenaikan harga minyak pada tahun 1978. Cara lain
mengatasi inflasi dapat pula dapat dilakukan dengan sterilisasi pendapatan hasil
minyak dengan melakukan pembayaran hutang luar negeri lebih cepat dari jatuh
temponya, namun hal tersebut tidak dilakukan karena dikuatirkan akan mengubah
padangan donor internasional mengkategorikan Indonesia sebagai negara yang
mampu dalam pembiayaan anggaran pembangunannya. Hutang luar negeri baru
Indonesia pada tahun Rp 2.741,8 milyar atau 16,5 persen dari APBN.

Inflasi yang cukup tinggi pada periode ini mengakibatkan nilai rupiah
mengalami overvalued, karena inflasi dalam negeri lebih tinggi dibandingkan
dengan inflasi di negara mitra dagang utama sehingga mengakibatkan
melemahnya daya saing produksi dalam negeri. Untuk memperkuat daya saing
produksi dalam negeri, pada bulan November 1978, pemerintah melakukan
devaluasi menjadi Rp 702/USS.

Pada tahun 1982, perekonomian global mulai mengalami stagnasi dan
memasuki masa resesi. Kondisi itu berpengaruh terhadap perekonomian
Indonesia yang disebabkan turunnya permintaan minyak Indonesia akibat dari
penwrunan konsumsi energi global serta menurunnya pasar dunia bagi komodoti
nonmigasnya. Hal tersebut mengakibatkan penurunan ekspor Indonesia, namun
impor masih tetap kuat sechingga mengalami defisit necara perdagangan. Bila pada
tahun 70-an pertumbuhan GDP sebesar 7 persen, maka pada tahun 1982 tiba-tiba
menurun menjadi 2,2 persen. Selanjutnya, barga minyak dunia pun mengalami
penurunan menjadi US$ 29 per barrel pada bulan Maret 1983 dan cadangan
devisa terbatas sebesar US$ 3,3 miliar. Oleh karena ftu, unfuk meningkatkan
ekspor memperkuat transaksi berjalan pada bulan Maret 1983 rupiah didevaluasi
menjadi Rp 970/ US$ dan Sejak itu, sistem nilai tukar menganut Crowling peg,
vaitu nilai mengambang terhadap dollar AS dengan rentang fluktuasi yang
diredam untuk memelihara nilai tukar yang stabil.

Aliran uang minyak bagi Indonesia sudah makin tersendat. Tim ekonomi
menyadari keterbatasan pemerintah sebagai pendorong utama perckonomian
Indonesia. Dominasi Pemerintah dalam menopang peningkatan kegiatan kegiatan
ekonomi tidak dapat dipertahankan lagi dan akibatnya, kelangsungan

pembangunan npasional terancam. Oleh karena itu, Pemerintah melakukan
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serangkaian kebijakan deregulasi dan liberalisasi di bidang ekonomi untuk
mengatasi persoalan tersebut.

Pada bulan Juni 1983, Pemerintah melakukan deregulasi perbankan
(Prawiro, 2004)"°. Dengan dihapuskannya penentuan pagu kredit,
pengendalian jumiah vang beredar oleh BI tidak lagi dilaksanakan secara
langsung, namun dengan cara tidak langsung, seperti operasi pasar terbuka,
penetapan cadangan wajib, dan fasilitas diskonto''. Paket kebijakan Juni
1983 tersebut membawa dampak kenaikan suku bunga deposito, kenaikan
saving (giro, deposito, tabungan) dan kredit yang signifikan'? pada
perbankan. Pada periode 1983-1986, suku bunga deposito perbankan
(Pemerintah dan Swasta) berkisar antara 13-18 persen. Bank Indonesia
berupaya untuk menurunkan suku bunga pasar dengan intrumen SBI dari 16
persen sampai dengan 14 persen dan dengan menambahkan pasokan uang
beredar dari 6,3 persen pada tahun 1983 menjadi 15,6 persen pada tahun
1986. Inflasi pun dapat dipertabankan dibawah 10 persen, sedangkan produk
domestik bruto meningkat dari 4,2 persen (1983) menjadi 7 persen (1984)
dan kemudian menurun menjadi 2,5 persen (1985).

Pada bulan Agustus 1986, harga minyak merosot dratis sampai US$ 9
per barrel den mengakibatkan penurunan pendapatan pemerintah. Namun
demikian, di sisi lain, pendapatan pemerintah dari nonmigas mengalami
peningkatan dari 34,2 persen pada tahun 1982/83 menjadi 60,7 persen pada tahun
1986/87 yang merupakan dampak perbaikan system perpajakan pada tahun 1983
(Lampiran Pidato Pertanggungjawaban Presiden, 1988). Kondisi transaksi
berjalan pun mengalami defisit sebesar US$ 1,96 miliar (1984), US$ 1,83 miliar

1 Deregulasi Perbankan Juni 1983 berintikan: (a) penghapusan pemberian pagu kredit semua
bank; (b) Bank diberikan olorilas untuk menentukan suku bunga simpanan dan pinjaman; (¢:
penghapusan pajak bumga, dividen, royalti untuk deposit valas bank pemerintah; dan (d)
Penghapusa.n sistem pembedaan suku bunga antar sektor.

' Utuk operasi pasar terbuka, Bank Indonesia pada bulan Februari 1984 menerbitkan
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan pada bulan Pebruari 1985 memperkenalkan ketentuan
penggunaan sarana Surat Berharga Pasar Uang (SBPU). Semeniara ilu, fasilitas diskonto
yang diperkenalkan pada Pebruari 1984 merupakan suatu sumber likuiditas dari Bank
Indonesia dalam fungsi wtamanya secbagai "lender of the last resort”, sebagai jalan
terakhir bagi bank-bank untuk mengatasi kesulitan dana yang bersifat sementara.

12 Kenaikan dana yang dihimpun perbankan (saving=giro, deposito, tabungan) dari Rp. 13,3
trilyun pada tahun 1983/1984 menjadi Rp 39,5 trilyun pada tahun 1988/89. Kenaikan kredit
perbankan dari Rp 16,1 tahun 1983/1984 menjadi Rp 46,5 trilyun pada tahun 1988/89 (Lampiran
Pidato Presiden tahun 1993).
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(1985) dan melonjak US$ 4,05 miliar (1986) (Laporan Tahunan Bank
Indonesia, 1984-1986). Oleh karena itu, untuk menghindari memburuknya neraca
pembayaran, maka pada bulan September 1986 Pemerintah melakukan devaluasi
rupiah terhadap dollar AS menjadi Rp. 1.644/ US$ dan Sejak itu Indonesia
menganut nilai tukar managed floating (mengambang terkendali) terhadap
sekeranjang valuta asing (Prawire, 2004).

Deregulasi perbankan“ masih terus berlanjut, pada bulan Oktober 1988,
Pemerintah melakukan deregulasi sistem perbankan'* yang merupakan
penyempurnaan di bidang keuangan, moneter, dan perbankan. Kemudian,
Pemerintah juga menetapkan paket kebijakan Desember 1988 untuk memberikan
keleluasaan di bidang pasar modal"’. Deregulasi sektor finansial tersebut
membawa dampak: (a) meningkatnya jumlab bank umum dari 112 buah pada
tahun 1987 menjadi 201 buah pada 1992 dengan pertambahan jumlah kantor
sebanyak 2.733 buah; (b) meningkatnya jumiah perusahaan yang menecbitkan
emisi (go public) di Bursa Efek Jakarta menjadi 180 perusahaan (1992) dari
jumlah perusahaan sebesar 27 perusahaan (1987)'®. Dalam kurun waktu tersebut
juga, dana masyarakat yang dihimpun perbankan (giro, deposito, dan tabungan)
juga meningkat 3 kali'’ dan kredit yang disalurkan juga mengatami peningkatan 3
kali'®.

1! Regulasi di bidang perdagangan domestik dan internasional juga telah dilakukan antara lain:
Paket Kebijakan Mei 1986, Paket Kebijakan Oktober 1986, Paket Kebijakan Januari 1987; Pakes
Kebijakan Desember 1987; dan Paket Kebijakan November 1988 (Zulkarnain Djamin, 1989).

'* Kebijakan Okiober 1988 mencakup: (a) memperlunak persyeratan pendirian bank dan
penurunan reserve reguirement deri 15% menjadi 2%; (b) Bank asing diizinkan membuka cabang
diluar Jakarta dengan syarat 50 portfolio pinjaman untuk usaha berorientasi ekspor; (c) diterapkan
pajak atas penghasilan bunga 15%; dan (d) BUMN dibebaskan kewajiban untuk mendepositokan
di Bank Pemerintah, namun hanya 50% saja di bank milik pemerintah selebihnya boleh di bank
komersial (maksimum 20%) (Radius Prawiro, 2004).

"> Kebijakan Desember 1988 antara [ain: (a) menghapus balas fluktuasi harga saham 4%; (b)
melarang insider trading; dan (c) mengizinkan mendirikan bursa saham baru yang dikelola oleh
swasla.

'® Sumber data: Lampiran Pidato Pertangungjawaban Presiden tahun 1993.

‘" Dana masyarakat yang dihimpun perbankan (giro, deposito, dan tabungan) juga meningkat dari
Rp. 30,9 trilyun pada tahun 1987/88 menjadi Rp 1094 trilyun pada tahun 1992 (Sumber data;
Lampiran Pidato Pertangungjawaban Presiden tahun 1993).

'® Kredit yang disalurkan oleh perbankan meningkat dari dari Rp 35,0 triliun (1987/88) menjadi
Rp 122,7 triliun (pertengahan 1992/93) (Sumber data: Lampiran Pidato Pertangungjawaban
Presiden tahun 1993).
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Serangkaian kebijakan tersebut berdampak pada peningkatan pertumbuhan
jumlah vang beredar'® dari 4,8 persen pada tahun 1987 menjadi 18,9 persen pada
tahun 1988/89 dan meningkat terus menjadi 47,9 persen pada tahun 1989/90.
Peningkatan jumlah uang beredar tersebut pada gilirannya meningkat inflasi pada
tahun-tahun berikutnya, yaitu dari 5,5 persen pada tahun 1989/90 menjadi 10
persen pada tahun 1992/93. Bank Indonesia pun mengluarkan kebijakan uang
ketat dengan menaikan suku bunga SBI dari 13,9 persen (April 1990) menjadi
24,7 persen (April 1991) dan disertai dengan pemindahan deposito berjangka
milik BUMN ke SBI sehingga pertumbuhan vang beredar mengalami penurunan
menjadi 6,4 persen pada tahun 1990/91.

Untuk menghidari penurunan aktivitas dunia usaha di sektor riil yang
disebabkan suku bunga yaug tinggi, pengetatan uang beredar dikurangi secara
bertahap dengan menurunkan suku bunga SBI dari 19 persen pada tahun 1991/92
menjadi 11,9 persen pada tahun 1996/97. Pada kurun waktu tersebut pun,
pertumbuhan uang beredar disekitar 12-23 persen dan inflasi disekitar 5,2-9,8.
Dampak deregulasi ini terhadap owfpus adalah petumbuhan produk domestik bruto
disekitar 4,9-8,2 persen pada kurun waktu 1987-1997. Sedangkan hutang luar
negert negeri baru pada tahun 1996/1997 sebesar Rp 12.327,9 milyar atau 14,3
persen dari APBN.

Sejak pertengahan tahun 1997, Indonesia menghadapi krisis moneter
yang akhirnya berkembang menjadi krisis ekonomi dan krisis sosial. Krisis yang
bermula dari devaluasi mata uang bath Thailand (Juli 2007) yang kemudian
berdampak menjalar (contagion effect) ke mata uang rupiah Indonesia
Melemahnya rupiah telah mendorong investor luar negeri menarik dananya®® pada
waktu bersamaan dari Indonesia. Permintaan valuta asing pun sangat besar
terutama karena perusabaan dan bank-bank di dalam negeri ingin memborong
devisa untuk membayar kewajiban luar negerinya atau untuk melindungi dari

resiko nilai tukar. Kondisi tersebut mengakibatkan nilai rupiah semakin meroso:

1% Aliran dana masuk yang besar dari pinjaman {uvar negeri (offshore borrowing) telah ikut pula
menjadi faktor penycbab pesatoya pertumbuhan uang beredar. Pinjaman luar negeri meningkat
pesat setelah pagu pinjaman luar negeri perbankan dihapuskan pada bulan Maret 1989.

* Pada umumnya dalam bentuk surat berharga yang diterbitkan oleh perusahaan Indonesia yang

diperjualbelikan kepada inverstor Iuar negeri dalam bentuk: commercial paper (jangka waktu |
tahun), prommissery note (1-3 tahun) dan medium-term notes (3-5 tahun) (Bank Indonesia, 2004).
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sehingga pernah mencapai sekitar Rp 15.000,0 per doilar AS pada awal tahun
1998. Sementara itu, perusahaan-perusahaan juga memiliki pinjaman dalam
jumlah yang besar terhadap perbankan nasional sehingga goncangan nilai
tukar rupiah dan tersendatnya kelancaran usaha mereka berdampak
membengkaknya kredit macet yang pada gilirannya memperburuk kinerja
perbankan.

Kondisi perbankan seperti itu telah memperburuk Ilagi keadaan
perekonomian nasional. Berbagai indikator mencerminkan keadaan tersebut.
Pertumbuhan ekonomi pada tahun 1997 tercatat hanya 4,7 persen, bahkan di
tahun 1998 perturnbuhan ekonomi mengalami kontraksi sebesar 13,2 persen.
Inflasi membumbung tinggl, tercatat 11,05 persen pada tahun 1997 dan mencapai
77,63 persen pada tahun 1998.

Bank Indonesia melakukan intervensi valas terhadap melemahnya nilai
tukar pada kisaran yang telah ditetapkan (sesuai dengan sistem manage
floating). Namun demikian, tekanan yang begitu kuat dan cepat terhadap
melemahnya rupiah serta penurunan cadangan devisa, akhirnya pada Agustus
1997, Pemerintah mengubah sistem nilai tukar menjadi free floating.
Selanjutnya, Pemerintah Indonesia meminta bantuan pendanazn dengan
mengikuti Program IMF?'.

Kebijakan yang ditempuh Pemerintah dalam upaya pemulihan ekonomi
nasional sebagaimana yang tercantum Lefter of Intent antara lain penataan
kelembagaan di moneter. Kebijakan moneter lebih ditekan pada pengendalian
jumlah vang beredar (monetary agragate targer) melalui sasaran operasional
uang primer sesuai dengan Program IMF (sampai dengan Oktober 2003).
Namun, dengan adanya UU No. 23 Tahun 1999 tentang Bank Indonesia
menyatakan bahwa Bl mempunyai tujuan untuk mencapai dan memelihara

kestabilan inflasi, maka Sejak tahun 2000 Bank Indonesia pada dasarnya

2! pada akhir Oktober 1997, disusun kebijaksanaan dan program ekonomi dan keuangan untuk
meningkatkan efisiensi nasional, meningkatkan daya tahan ekonomi serla memperbaiki daya saing
perekonomian. Dalam kerangka ini, Indonesia bekerjasama dengan badan-badan internasional
seperti Dana Moneter Internasional (IMF), Bank Dunia, dan Bank Pembangunan Asia (ADB).
Kemudian, pada pertengahan Januari 1998, berbagai langkah kebijaksanaan dirumuskan datam
sgjumlah program dan rencana aksi yang tertuang dalam 50 bulir kesepakatan dengan Dana
Moneter Internasional (IMF) (Lampiran Pidato Pertangungjawaban Presiden, 1998)
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telah mulai menerapkan inflation targeting framework (inflation targeting
lite) (Goeltom, 2007).

Langkah kebijakan tersebut secara bertahap mampu menstabilkan nilai
tukar rupiah dan mengendalikan tekanan inflasi. Nilai rupiah mulai stabil dan
menguat dari rata-rata Rp 9.316 per dollar AS pada tahun 2002 menjadi Rp
8.572 per dollar pada tahun 2003. Pada kurun waktu yang sama, inflasi pun
menurun dari 10,03 persen menjadi 5,06 persen. Bank Indonesia pun mulai
menurunkan suku bunga SBI dari 13,02 persen pada Desember 2002 menurun
menjadi 7,34 persen pada Juni 2004. Penurunan suku bunga SBI tersebut
akan mendorong pertumbuhan sektor riil dan pemulihan ekonomi nasional.

Akibat adanya krisis moneter tersebut, hutang pemerintah meningkat
dratis terutama hutang dalam negeri dengan adanya penerbitan obligasi
rekapitalisasi perbankan. Jumlah utang luar negeri pemerintah pada tahun
1999 mencapai 52,9 persen PDB. Secara keseluruban, stok utang pemerintah
mencapai 97,6 persen PDB yang didorong oleh membengkaknya pinjaman
dalam negeri untuk restrukturisasi perbankan yang meningkat dari 16,6
persen PDB di tabun 1998 menjadi 44,7 persen PDB di tahun 1999.

Hal yang penting setelah masa krisis 1997/98 adalah kebijakan moneter
mengalami perubahan yanpg cukup mendasar sejalan dengan perubahan
tantangan yang dihadapi. Dengan berlakunya UU No: 23 tahun 1999, Bank
Indonesia selaku otoritas moneter menjadi lembaga yang independen dan
fungsinya berfokus pada stabilitas nilai rupiah, yaitu inflasi. Perubahan
lainnya juga adalah perubahan nilai tukar dari sistem mengambang terkendal
(managed floating) ke sistemm mengambang penuh (free floating system).
Dengan sistem free floating ini, pergerakan nilai tukar rupiah diserahkan
pada mekanisme pasar. Bank sentral melakukan intervensi hanya untuk
smoothing jika ada tekanan yang berlebihan pada nilai tukar (Bank
Indonesia, 2004).

Selain itu, pada awal krisis, kebijakan moneter menggunakan monetary
rule (monetary aggregate target), yaitu pengendalian uang primer untuk

melakukan stabilisasi perekonomian dan menggunakan inferest rate target,
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yaitu pengendalian suku bunga untuk mencapai target inflasi yang sudah
ditetapkan.

Namun demikian, pengalaman yang panjang ekonomi Indonesia adanya
inflasi yang cukup tinggi (persisren inflation) sehingga pada gilirannya
membentuk ekspektasi agen ekonomi tentang inflasi baik forward maupun
backward looking. Oleh karena itu, rational expectation juga menjadi
pertimbangan dalam keputusan yang optimal agen ekonomi.

Kesimpulan yang dapat diambil dari pengalaman fluktuasi
perekonomian Indonesia sejak zaman Orde Baru adalah sebagai berikut: (a)
prinsip-prinsip pemikiran aliran Keynesian digunakan oleh pengambil
kebijakan untuk mengatasi fluktuasi perekonomian; (b) koordinasi kebijakan
fiskal dan moneter digunakan saling mendukung dengan penckanan-
penckanan tertentu, yaitu: (b.i) melakukan fiskal disiplin (balance budger*)
pada tahun 1969--1971 dan pengendalian uang beredar melalui kredit
selektif; (b.ii} melakukan fiskal ekspansif pada tahun 1970-an akibat adanya
boom minyak serta pengendalian uang beredar melalui kredit selektif yang
lebih ketat; (b.iii) melakukan ekspansi moneter pada tahun 1980-an dengan
adanya deregulasi dan debirokratis lembaga perbankan dan pasar modal
karena di sisi lain, kemampuan fiskal yang terbatas; (b.iv) setelah krisis
moneter tahun 1997/98 kebijakan fiskal adalah dengan menurunkan defisit
anggaran serta kebijakan moueter dengan pengendalian uang primer serta
suku bunga yang tinggi; (c) untuk melakukan pembiayaan fiskal
kecenderungan pemerintah adalah dengan pembiayaan melalui hutang luar
negeri untuk menutupi pengeluaran yang bebih besar dari pendapatan pajak
dan nonpajak. Namun demikian, sejak tahun 2000 pembiayaan dala.m bentuk
hutang dalam negeri (penerbitan obligasi negara) mulai menjadi alternatif
pembiayaan fiskal; (d) adanya perubahan strategi kebijakan moneter untuk
pengendalian inflasi dan peningkatan ouput, yaitu pengendalian uang beredar
secara langsung melalui kredit selektif (sebelum tahun 80-an--deregulasi dan

debirokratisasi) berubah menjadi pengendalian tak langsung melaiui SBI.

22 Balance budget adalah penerimaan pemerintah sama dengan pengeluaran pemerintah, namun
demikian, sebelum reformasi pada tahun 1998 hutang luar negeri dianggap sebagai penerimaan
dalam negeri dalan APBN.
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Demikian pula operasional target berubah dari monetary aggregate menjadi
inflation targeting framework (melalui pengendalian suku bunga). Sedangkan
rezim nilai tukar yang dianut pun mengalami perubahan dari fixed exchange
rate menjadi free floating exchange rate; serta (e) terjadinya pembentukan

ekspektasi akibat adanya pengalaman persistensi inflasi di Indonesia.

1.1.2 Perkembangan Aliran Pemikiran Ekonomi

Pepgaruh kebijakan moneter terhadap oufput dan harga merupakan perdebatan
yang panjang baik berkaitan segi teoritis maupun empiris. Hal itu tidak terlepas
dari perkembangan aliran pemikiran ekonomi dari mulai Classical, Neoclassical,
Neoclassical Synthesis, New Classical, dan New Keynesian.

Dalam pandangan Klasik bahwa uang hanya berpengaruh terhadap harga
dan tidak terhadap output. Dengan mengunakan analisis general ekuilibrium yang
memasukan uang ke dalam model menghasilkan money neutrality yang
menunjukkan uang tidek berpengaruh terhadap keseimbangan pasar. Di sisi lain,
pandangan Keynesian bahwa uang berpengaruh terhadap harga dan oufput karena
adanya rigiditas harga dan penganguran terpaksa (involuntary unemployment).
Pandangan tersebut dimodelkan dengan IS-LM untuk keseimbangan pasar uang
dan pasar barang (aggregate demand) serta dan adanya disekuilibrium pasar
tenaga kerja pada sektor perusahaan (aggregate supply).

Pada tahun 1960-an, terjadi konsensus pandangan bahwa uang dapat
mempengaruhi oufput dan harga dalam jangka pendek yang disebut sebagai
Neoclassical Synthesis. Pada kurun waktu tersebut, struktur labor market
digantikan dengan Phillips curve untuk mengekspresikan aggregate supply.
Dalam model Neoclassical Synthesis menjelaskan terjadinya rigiditas harga dan
upah dikarenakan adanya asumsi perilaku perusahaan dalam menentukan harga,
yaitu secara mark-up dari upah. Oleh karema itu, walaupun real wage adalah
fleksibel, oleh karena pricing behaviour dilakukan secara mark-up, maka
terjadilah rigiditas harga dan upah sehingga money supply berpengaruh terhadap
real output dan harga.

Nilai ekspektasi agen ekonomi untuk menyikapi ketidakpastian yang akan
datang sangat mempengarvhi dalam makroekonomi. Dua hipotesis ekspektasi
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yang penting dalam ekonomi adalah adapfive expectation dan rational
expectation. Milton Friedman (1957) memperkenalkan adaptive expectation,
yaitu bahwa ekspektasi agen ekonomi dibentuk oleh observasi inflasi masa lalu.
Fenomena Phillips curve ditantang oleh Friedman yang mengemukakan argumen
bahwa hauya wunanticipated inflation saja yang berpengaruh terhadap
unemployment. Ekonom ini menekankan pentingnya ekspektasi pada aggregate
supply sehingga memperbaiki Phillips curve menjadi expectation-augmented
Phillips curve.

Pada tahun 70-an merupakan periode yang sulit bagi Keynesian. Lucas
(1976) dan Sargent-Wallace (1975) memperkenalkan rational expectation yang
mengasumsikan agen ekonomi mengunakan semua informasi yang relevan untuk
membentuk ekspektasi atau memperkirakan variabel ekonomi yang akan datang.
Oleh karena kebijakan moneter dan kebijakan fiskal mempengaruhi inflasi,
ekspektasi inflasi juga bergantung pada efek kebijakan tersebut. Oleh sebab itu,
perubahan dalam kebijakan moneter dan fiskal akan mempengaruhi perubahan
ekspektasi agen ekonomi, sehingga evaluasi kebijakan tersebut harus
mempertimbangkan efek dari ekspektasi agen ekonomi.

Lucas (1976) mengkritik bahwa hasil estimasi parameter dari model
ekonometrik tidak stabil karena jika terjadi perubahan perilaku policy maker maka
ekspektasi private agent juga akan berubah sehingga mempengaruhi parameter
model ekonometrik tersebut. Kritik ini mempengaruhi dua aspek, yaitu merevisi
model makroekonomi dengan memasukkan unsur rafional expectation serta
memperkuat model makroekonomi dengan landasan mikroekonomi.

Pada tahun 80-an, pemikiran Classical sangat dominan. Dalam paradigma
New Classical, Kydland-Prescott (1982) memperkenalkan real business cycle
theory (RBC) yang diawali dengan asumsi mikroekonomi preferensi konsumsi
rumah tangga, fungsi produksi perusahaan dan struktur pasar. Dengan optimalisasi
intertemporal konsumsi rumah tangga dan perusahaan serta pasar adalah
kompetitif, maka diperoleh solusi dyrnamic general equilibrium model. Mereka
berhasil membuat replikasi data USA. Model RBC mengasumsikan bahwa output
selalu dalam narural level dan semua fluktuasi oufput adalah pergerakan dari
natural level dari output itu sendiri. Penyebab fluktuasi output tersebut menurut
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Prescott adalah adanya perubahan atau shock dalam teknologi. Demikian pula,
dalam model RBC perubahan money supply tidak berdampak pada output.

Setelah dekade 80-an, penelitian tentang RBC berkembang dengan
berbagai model. Debat tentang fechnology shock memberikan inspirasi peneliti
untuk mengembangkan berbagai model dengan memasukan berbagai aspek antara
lain; oil shock, fiscal shock, monetary model, serta multiple equilibrium model
(Rebelo, 2005).

Penelitian terkini tentang model RBC berkaitan dengan kebijakan moneter,
yaitu dengan memasukian unsur nominal rigidity wage dan price pada model
sehingga perubahan dalam money supply dapat mempengaruhi oufput. Model ini
dikenal sebagai model Dynamic Stochastics General Equilibrium (DSGE).
Beberapa peneliti Christiane, Eichenbaum and Evans (2003), Woodford
(2003), Smets and Wouters (2004) and Laxton and Pesenti (2003) membangun
dan mengestimasi model DSGE yang berbasis RBC dengan nominal rigidities
pada upah dan harga termasuk asumsi imperfect competition pada pasar labor
marke! dan product market.

Arus utama lainnya adalah New Keynmesian merupakan perbaikan dari
Neoclassical Synthesis dengan memasukan aspek rational expectation serta
memperkuat iandasan mikroekonomi. Namun demikian, ekonom Keynesian masih
tetap mempercayai adanya imperfect market dan rominal rigidity dapat
mengakibatkan fluktuasi (deviasi) oufput dari natural output. Fischer (1977) dan
Taylor (1980) berpendapat bahwa terjadinya rnominal rigity disebabkan adanya
staggering of wage dan price decisions oleh perusahaan-perusahaan. Adanya
staggering dalam upah dan harga tersebut mengakibatkan penyesuaian price level
secara perlahan-lahan sehingga perubahan dalam aggregare demand berdampak
pada fluktuasi output.

Dalam sintesa New Keynesian, para ekonom Gali dan Gertler (1999);
Gali et al. (2001); Roberts (2001); Fuhrer (1997); dan Linde (2005) telah
mempelajari bagaimana membangun model yang sederhana, saling terkait, dan
struktural yang dapat menjelaskan mekanisme transmisi moneter khususnya
transmisi melalui inferest rate dan pengaruhnya terhadap inflasi dan output.

Model tersebut dikenal sebagai model New Keynesian Small Macroeconomics
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(NKSM) dengan pendekatan dynamic stochastic general equilibrium yang
mengandung aspek ekspektasi dan juga solid dengan landasan mikroekonomi.
Model sederhana tersebut mengandung aggregate demand, price-setting (Phillips)
curve, dan fungsi reaksi dari suatu kebijakan suku bunga terhadap oufpur dan
inflasi. Model ini mewujudkan prinsip dasar dari peran kebijakan moneter melalui
instrumen suku bunga nominal untuk stabilisasi inflasi. Secara umum,
disimpulkan bahwa perbedaan model Dynamic Stochastics General Equilibrium
(DSGE) dan model New Keynesian Small Macroeconomics (NKSM) seperti yang
dijelaskan dalam Tabel 1.1.

Tabel 1.1: Kekuatan dan Kelemahan Model DSGE dan NKSM

Model DSGE Model NKSM
Integrasi aggregate demand Menciptakan model dinamis yang
Kekuatan dan aggregate supply yang lebih realistis dalam memberikan
berlandaskan teori gambaran tentang oufpuf gap akibat
mikroekonomi adanya gangguan pasar.
Model masih dalam tahap Semi Strong (kurang begitu kuat)
Kelemahan | perkembangan dan sulit untuk | landasan teori mikroekonomi.
dibangun dan dijalankan.
» Christiano, Eichenbaum and  |» Gali dan Gertler (1999)
Evans (2003) ¢ Gali, Gertler dan Lo” pez-
. . {® Woodford (2003) Salido(2001)
I;‘:;Z’;’::‘ » Smets and Wouters (2004)  |s Roberts (2001)
ot ¢ Laxton and Pesenti (2003) o Fuhrer (1997)
Peneliti e Linde (2005)
¢ Berg, Karam dan Laxton (2006)

Di samping itu, secara teknis model DSGE mempunyai kelemahan dalam
hal teknik calibration yang sulit untuk menciptakan replikasi data yang sesuai
dengan data aktual, namun, keunggulannya bahwa parameter model DSGE
merupakan “deep parameter” (parameter untuk variabel yang lebih mikro).
Sedangkan NKSM mempunyai keunggulan dapat menjelaskan kondisi
perekonomian yang lebih sederhana, namun, kelemahannya adalah sulit untuk
mendapatkan hubungan antar variabel yang signifikan karena adanya unobserved
variable atau korelasi serial.

Pendekatan model NKSM ini lebih mementingkan model struktural
dibanding semata-mata mencocokan data (goodness fit). Namun demikian, pada
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kenyataannya, banyak bank sentral melakukan penaksiran parameter model
tersebut. Dengan pendekatan ekonometrik, suatu set persamaan regresi dicocokan
dengan data yang ada, namun, boleh jadi hasil set persamaan regresi tersebut tidak
signifikan atau tidak sesuai dengan model struktural yang berlandaskan teori
ekonomi. Karakteristik ekonomi ditandai dengan tingginya simultanitas antara
variabel dan perilaku forward-looking. Sementara itu, data series pada umumnya
pada waktu sesaat dan terjadi sfructural change, misalnya perubahan rezim
kebijakan moneter. Dalam konteks terjadinya perubahan struktuc (perubahan
rezim exchange rafe), sulit untuk menaksir parameter yang reliable serta
menyimpulkan sebab akibat dari set persamaan regresi. Lebih mendasar lagi,
bahwa model empiris tersebut sulit untuk menangkap perubahan suatu asumsi
bagaimana perekonomian bekerja. Naemun demikian, untuk tujuen analisis
kebijakan, langkah pertama adalah model harus dapat diidentifikasi bahwa setiap
persamaan mempunyai interpretasi ekonomi yang jelas. Kemudian, lebih baik
mendapatkan parameter struktural model makroekonomi dari sumber informasi
yang lebih luas daripada melakukan estimasi dari model reduced-form secara
empiris yang kadangkala mengandung arti yang meragukan (Berg, A., P.
Karam,. and D. Laxton., 2006).

1.1.3 Justifikasi Penggunaan Model NKSM
Sebagaimana yang telah dijelaskan sebelumnya bahwa model New Keyrnesian
Small Macroeconomic mengandung tiga persamaan, yaitu persamaan aggregate
demand, aggregate supply dan monetary rule. Model tersebut sudah memasukan
aspek rasional expectation dan dibangun dengan landasan mikroekonomi. Model
ini juga digunakan untuk small country, perekonomian terbuka, sistem nilai tukar
managed floating atau free floating, serta kebijakan moneter yang menggunakan
pengendalian suku bunga (inferest rate target). Model NKSM juga akan
dikembangkan dengan memasukan kebijakan fiskal khususnya hutang pemeritah
(debt to GDP ratio). Asumsi yang digunakan adalah adanya staggered nominal
price dan monopolistic competition market.

Justifikasi penggunaan model NKSM untuk kebijakan moneter di
Indonesia adalah sebagai berikut.
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(a) Perkembangan perekonomian Indonesia telah menunjukkan pentingnya
pengelolaan moneter baik untuk stabilisasi inflasi akibat adanya ekspansi
fiskal, maupun ekspansi moneter akibat deregulasi dan liberalisasi
perckonomian serta stabilisasi adanya krisis moneter. Dalam model NKSM
menawarkan kerangka teoritis dan analisis untuk kebijakan moneter yang
dapat menjelaskan transmisi moneter melalui suku bunga yang dapat
mempengaruhi inflasi dan outpur.

(b) Berdasarkan sejarah perekonomian Indonesia dalam beberapa periode, inflasi
menunjukkan relatif tinggi (adanya persistensi) schingga hal tfersebut
mengakibatkan pembentukan ekspektasi pelaku ekonomi. Perilaku forward-
looking agen ekonomi sangat mempengaruhi dalam pengambilan keputusan.
Berkaitan dengan analisa kebijakan, model NKSM mengandung aspek
Jorward-backward looking sehingga dapat menangkap perilaku ekonomi agen
tersebut.

(c) Demikian pula, berdasarkan perkembangan teori makroekonomi tentang
peatingnya microfoundation dalam pembentukan model serta aspek rational
ekpectation, maka model NKSM sudah dapat menjawab persoalan tersebut.

(d) Pengalaman perekonomian Indonesia menunjukkan adanya perubahan rezim
nilai tukar dari fixed, managed floting dan pada akhirnya menggunakan free
floating. Demikian pula, perubahan kebijakan moneter khususnya pada
operational target dari monetary aggregate (pengendalian uang beredar/
primer) beralih kepada inferest rate target (pengendalian suku bunga) untuk
stabilisasi harga. Oleh karena itu, model NKSM telah sesuai dengan
perubahan kebijakan moneter tersebut.

(e) Keterbatasan kemampuan fiskal sehagai stimulan dalam perckomian telah
terjadi pada saat periode dereguiasi dan liberalisasi perekonomian.
Selanjutnya, sejak krisis finansial, hutang pemerintah dalam negeri sangat
besar dan akhir-akhir ini, Pemerintah kecenderung lebih memprioritaskan
hutang dalam negeri daripada hutang luar negeri untuk pembiayaan defisit
fiskal.

(f) Kecenderungan fenomena staggered nominal price (sebagian peruszhaan

melakukan optimalisasi harga dan sebagian perusahaan lain harga tetap)
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terjadi di Indonesia misalnya adanya konirak kerja (dengan upah nominal
yang tetap selama 1 tahun), adanya upah minimum regional, adanya
perubahan harga (price lisf) dilakukan hanya per bulan, misalnya pada
penjualan kendaraan bermotor.

1.1.4 Pertanyaan Penclitian
Sebagaimana yang telah disebutkan di atas, model New Keynesian Small
Macroeconomics (NKSM) ini merupakan model struktural untuk menganalisis
proses aktivitas ekonomi serta keterkaitan antara variabel makroekonomi. Model
ini juga dapat menghasilkan forecasting endogen variable yang menggambarkan
secara eksplisit tentang respon suatu kebijakan moneter bila mana ada shock dan
resiko ekonomi. Demikian pula, penggunaan model NKSM ini dapat
menyediakan suatu metodologi untuk menaksir implikasi kebijakan dengan
ketidakpastian dengan melakukan simulasi berbagai resiko atau shock berdasarkan
proyeksi baseline model makroekonomi tersebut. Persoalan atau pertanyaan yang
timbul dalam membangunan model NKSM adalah sebagai berikut.

(a) Apakah model NKSM dapat menjelaskan fluktuasi perekonomian Indonesia
khususnya transmisi kebijakan moneter interest rafe dan transmisi nilai tukar
kepada inflasi dan oufpur?

(b) Apakah dalam model NKSM dapat menjelaskan pengaruh debs fo GDP ratio
(rasio hutang pemerintah terhadap GDP) terhadap suku bunga?

(c) Bila terjadi external shock (foreign interest rate dan owiput), bagaimana
respon suku bunga untuk pencapaian stabilisasi harga atau target inflasi yang
akan datang?

(d) Bilamana exchange rate pass-through terjadi depresiasi, bagaimana
dampaknya dan bagaimana respon suku bunga?

Untuk menjawab pertanyaan penelitian tersebut, disertasi ini akan melakukan
mengkaji empat isu utama penelitian (Gambar 1.1). Pada awalnya akan
menjelaskan karakteristik model NKSM untuk closed econmomy. Selanjutnya
pengembangan model NKSM adalah dengan open economy dan memperhatikan
debt to GDP ratio. Untuk menjelaskan pertanyaan penelitian pertama akan
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melakukan estimasi dan menguji hipotesis parameter model NKSM serta
melakukan bootstraping. Selanjutnya untuk menjawab pertanyaan penelitian
kedua akan membuat baseline forecasting out-sample sehingga diketahui respon
suku bunga dari eksternal shock.

Gambar !.1: Kerangka Pikir Penelitian

@ e | Karakteristik

g

Pengenmbangan e — | *Openeconomy X
NKSHM *Deht to GDP ratio

NKSM dpomenjelaskan Bila terjadi external Pengarih deli ratio to Dampak dapt esigs
Flukroosi porekonomian shock hagoinnena GDP terhadap suku exchange ratedan

indonesia? respon suky bungo? hunge respan sk bunga
*Estimasi modlel -Baseline forecasting L'Simula-.i Skenario 1 | I sSimulasi Skenarvio 2 |
spengujian model cutsample
‘Bootstraping

Simulasi skenario 1 dan simulasi skenario 2 dilakukan untuk menjawab
pertanyaan penelitan tentang pengaruh debt fo GDP ratio terhadap suku bunga
serta dampak perubahan exchange rate tethadap suku bunga.

1.2 Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk melakukan estimasi Model New Keynesian Small
Macroeconomics (NKSM) yang dapat digunakan dalam analisis kebijakan
moneter. Teknik parameterisasi model NKSM ini dapat dilakukan dengan metode
calibration atau ekonometrik. Dalam rencana penelitian Disretasi ini akan
melakukan parameterisasi model NKSM dengan pendekatan ekonometrik dengan
tetap mempertahankan persamaan strukturainya.

Selanjuinya, berdasarkan model NKSM ini akan mempertimbangkan
aspek government rule, yaitu rasio hutang pemerintah terhadap GDP. Dengan
memasukkan unsur kebijakan fiskal yang berkaitan dengan hutang pemerintah
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diharapkan dapat dilihat dampak kebijakan pemerintah tentang hutang terbadap
kebijakan moneter. Secara ringkas, penelitian ini bertujuan untuk:
(a) mengembangkan model NKSM dengan memasukan aspek government rule
(rasio hutang pemerintah tehadap GDP);
(b) melakukan estimasi persamaan struktural Model New Keynesian Smail
Macroeconomic (NKSM) dengan pendekatan ekonometrik,
(c¢) melakukan pengujian koefisien dalam model NKSM;
(d) membuat baseline forecasting nflasi, output, dan exchange rate
(e) melakukan risk assesment adanya shock nilai tukar, foreign inferest rate dan
output, exchange rate dau rasio hutang pemerintah-GDP.

1.3 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian tentang Model NKSM ini dapat menjadi alat yang penting bagi
otoritas moneter untuk membantu dalam analisis dan peramalan serta penentuan
kebijakan Pendekatan model NKSM ini dapat diaplikasikan untuk negara yang
menganut floating exchange rate regime atau manage floating serta kebijakan
moneter yang menganut pengendalian suku bunga (Taylor Rule) untuk stabilisasi
harga.

Hasil penelitian ini juga dapat membantu otoritas moneier dan government
Sfinancial institution dalam konteks koordinasi kebijakan moneter dan kebijakan
fiskal. Kebijakan fiskal defisit yang dibiayai oleh hutang dalam negeri dengan
mengeluarkan Surat Utang Negara akan mempengaruhi likuiditas pasar vang dan
pada gilirannya akan meningkatkan suku bunga pinjaman dan kredit. Di sisi lain,
kebijakan moneter juga berkaitan dengan mengontrol likuiditas pasar vang dengan
suku bunga (SBI) untuk menjaga stabilisasi inflasi. Koordinasi otoritas moneter
dan fiskal diperlukan untuk mensinergikan kebijakan moneter dan fiskal. Hasil
penelitian model NKSM diharapkan dapat membantu koordinasi kebijakan

tersebut,

1.4 Metode Penelitian
Dalam penelitian tentang model NKSM ini metode yang digunakan adalah model
struktural dengan pendekatan ekonometrik. Model NKSM ini terdiri dari 4
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persamaan yang saling terkait. Metode ekonometrik yang akan digunakan untuk
melakukan estimasi system regression equation adalah dengan metode Full
Information Maximum Likelihood (FIML). Namun demikian, akan dilakukan
exercise menggunakan metode estimasi lainnya untuk persamaan sistem regresi,
seperti Three Stage Least Square, GMM (Generalized Method of Moments). Data
yang digunakan adatah data kuartalan mulai dari tahun 2000 sampai dengan tahun
2008 kuartal 3. Untuk mengatasi problem small sample dilakukan Bootstraping
dengan simulasi tertentu. Secara rinci metode penelitian ini akan dijelaskan
dalam Bab 3.

1.5 Kontribusi Penelitian

Penelitian tentang model NKSM ini akan memberikan kontribusi kepada
akademisi, Otoritas Moneter, financial govermment institution, private sector,
serta masyarakat luas. Secara teoritis, penelitian dapat menjadi kontribusi dalam
beberapa hal, yaitu; (a) survey tentang perkembangan pemikiran Classical dan
Keynesian dari Neoclassical Synthesis sampai dengan adanya konvergensi antara
New Keynesian dan New Classical; (b) membangun model New Keynesian small
open macroeconomic yang sesuai dengan kasus Indonesia; dan (c)
mengembangkan model NKSM dengan memperhatikan perilaku hutang
pemerintah dalam pembiayaan government expenditure.

Sedangkan kontribusi pada aspek metodologi dapat dilibat dalam beberapa
hal, yaitu melakukan teknik parameterisasi dengan ekonometrik untuk model
NKSM yang pada umumnya dengan menggunakan calibrafion, dan melakukan
teknik estimasi dengan small sample mengunakan Boofstraping.
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BAB I1
LANDASAN TEORI

2.1. Pendahuluan

Pada periode tahun 60-an, pandangan para ekonom telah mencapai konsensus
(Neaclassical Synthesis) yang dapat menjelaskan fluktuasi output disebabkan oleh
fluktuasi aggregate demand (IS/LM). Sedangkan sebagai aggregate supply
digunakan Phillips curve yang mencerminkan frade o¢ff antara inflasi dan
unemployment. Dalam pandangan Neociassical Synthesis di labor marker tidak
terjadi market clearing sehingga bila terjadi rigiditas upah pada gilirannya terjadi
pula rigiditas harga (karena asumsi perilaku perusahaan dalam menentukan harga
secara mark-up dari upah). Oleh karena adanya rigiditas upah dan harga maka
perubahan dalam uang beredar akan mempengaruhi terhadap real ouiput.

Namun demikian, pada tahun 70-an konsensus tersebut pecah yang
disebabkan oleh dua persoalan: secara empiris maupun teoritis (Mankiw, 1990).
Secara empiris Phillips curve tidak dapat menjelaskan peristiwa pada tahun 70-an
yang ditandai tingginya inflasi dan tinggi pula unemployment. Hal tersebut sudah
diprediksi oleh Milton Friedman (1968) dan Edmund Phelps (1968) bahwa
hubungan empiris Phillips curve yakni rendahnya unemploymeni dapat dicapai
dengan memberikan toleransi pada tingkat inflasi yang tinggi akan break-down
jika otoritas kebijakan menggunakan Phillips curve untuk melakukan intervensi
dengan suatu kebijakan. Mereka beragumen bahwa ekuilibrium/ rnatural rate of
unemployment barus ditentukan oleh Ilabor supply, labor demand, dan
pertimbangan prinsip mikroekonomi lainnya dan bukan oleh rata-rata
pertumbuhan morey supply. Prediksi mereka benar, yaitu pada kondisi tahun 70-
an telah terjadi peningkatan inflasi tanpa diikuti penurunan unemployment.
Demikian pula, Robert Lucas (1976) mengkritik bahwa model
makroekonometrik tidak berlandaskan prinsip-prinsip mikroekonomi seperti
Phillips curve, dan perilaku agen ekonomi sangat dipengaruhi oleh ekspektasi

rasional terhadap kondisi ekonomi yang akan datang. Oleh karena itu, intervensi
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kebijakan akan merubah ekspektasi agen ekonomi sechingga model tersebut tidak
harus digunakan oleh otoritas kebijakan.

Revolusi rational expectation membawa perubahan yang besar dalam
model makroekonomi. Sacara garis besar dapat dibedakan dalam tiga kategori
Pertama, model ekspektasi dengan isu tentang policy irrelevance, rule versus
discretion policy, permanent income hipotesis;  kedua, New Classical
Macroeconomic dengan isu imperfect information of price, real business cycles;
dan ketiga, New Keynesian Macroeconomics dengan isu fixed prices and general
diseqiulibrium, labor contract and sticky wages, dan monopoly competition and
sticky price (Mankiw, 1990).

Selanjutnya, Bab 2 akan mendiskusikan perkembangan model ekonomi
dalam perpektif New Keynesian setelah terjadinya revolusi rational expectation.
Ekonom Keynesian percaya bahwa fluktuasi jangka pendek pada oufpur dan
employmen! menggambarkan adanya deviasi dari natural rate of economy.
Deviasi tersebut karena wages dan price menyesuaikan secara perlahan (slow fo
adjfust) dari perubahan kondisi ekonomi. Stickyness ini membuat kurva aggregate
supply lebih upward sloping dari pada vertical sehingga fluktuasi aggregate
demand akan menyebabkan fluktuasi jangka pendek pada oufput dan employment
{(Mankiw, 1997). New Keynesian mencoba untuk memperbaiki model AD-AS
dengan Jandasan mikroekonomi dan ekspektasi rasional.

Alasan bahwa harga tidak melakukan penyesuaian secara cepat dalam
jangka pendek, yaitu pertama, adanya biaya untuk melakukan penyesuaian harga
(menu cost) (Mankiw, 1985). Untuk mengubah harga, perusahaan memerlukan
katalog baru dan daftar harga baru untuk dikirimkan ke konsumen maupun staf
penjualan atau untuk kasus restoran memerlukan pencetakan daftar menu. Biaya
penyesuaian (menu cost) mengakibatkan harga adalah sticky. Mankiw berargumen
bahwa perusahaan akan mendapatkan eksternalitas bila melakukan price-cut (atau
tidak mengubah harga), yaitu mendapatkan penjualan dan keuntungan yang lebih
besar; dan kedua, adanya sfaggering upah dan harga, yaitu tidak semua perusahan
melakukan penyesuaian harga pada wakiu yang bersamaan, namun penyesuaian
dilakukan secara bertahap (Taylor, 1979).
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Perkembangan model makro ekonomi dengan perpektif New Keynesian
untuk menjawab tantangan Lucas Critique dan rational expectatioan adalah
dengan membangun persamaan aggregate demand (IS) yang diperoleh dari
memaksimalkan ekspektasi infertemporal utility rumah tangga dengan
intertemporal budget constraint dan kemudian diselesaikan dengan FEuler
equation. Sedangkan aggregate supply dibentuk dengan price selting dari
marginal cost perusahaan.

Clarida, Gali, Gertler (1999) memperkenalkan model dynamic general
equilibriurn dengan femporary nominal price rigidities untuk kebijakan moneter.
Berbeda dengan tradisi model Keynesian IS-LM framework, maka model New
Keynesian memberlakukan persamaan aggregate demand / supply yang dibangun
dari optimasi rumah tangga dan perusahaan serta ekspektasi rasional. Salah satu
implikasi yang penting dalam model ini adalah bahwa perilaku ekopomi saat ini
bergantung pada ekspektasi kebijakan moneter pada masa yang akan datang,
termasuk kebijakan saat ini. Adanya nominal price ridigity dalam mode! ini, maka
dalam jangka pendek, kebijakan moneter berdampak pada real ourpuf. Namun
demikian, model ini juga mengakomodasi perbedaan pandangan bilamana terjadi
perfect price flexibility schingga kebijakan moneter tidak mempengaruhi real
output. Mercka memperkenalkan variabel output gap, yaitu perbedaan nilai actual
output dengan natural level of output (potential output). Model ini merupakan
baseline model yang texrdiri dari dua persamaan, yaitu persamaan “IS” yang
menggambarkan hubungan output gap dengan real inferest rate (negative) dan
ekspektasi output gap yang akan datang, serta persamaan New Keynesian Phillips
curve yang merupakan hubungan inflasi dengan oufput gap dan ekspektasi inflasi
yang akan datang. Dengan model tersebut mereka meiakukan derivasi untuk
optimalisasi kebijakan moneter untuk kondisi dicretion policy atau rules policy.
Keterbatasan model ini adalah hanya digunakan untuk perekonomian tertutup
sehingga pengaruh exchange rafe shock tidak diketahui.

Clarida, Gali, Gertler (2000) melakukan analisis kebijakan moneter
Federal Reserve USA sebelum tahun 1979 (pre-Volcker) dan sesudah tahun 1979
(Voicker-Greenspan). Mereka menggunakan model dynamic general equilibrium

dengan nominal price rigidities yang mengandung figa persamaan, yaitu
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persamaan “IS” (Euler equation untuk konsumsi dengan market clearing sehingga
diperoleh hubungan fungsi output gap saat ini dengan expected future output gap
dan real interest rate), persamaan New Keynesian Phillips curve (yang diperoleh
dari optimalisasi price setting pada monopolistic compefition firms, serta
monetary policy rule (yang berasal dari Taylor reaction function). Parameter
model closed economy ini diperoleh dengan teknik kalibrasi. Hasil penelitiannya
adalah terdapat perbedaan kebijakan yang diambil pada masa sebelum dan
sesudah 1979, yaitu pada masa pre-Volcker, the Fed meningkatkan nominal
interest rate kurang dari peningkatan expected inflation, schingga real interest
rate jangka pendek menurun sebagai antisipasi peningkatan inflasi. Sedangkan
pada masa Volcker-Greenspan the Fed meningkatkan real dan juga nominal
interest rate untuk merespon tingginya expected inflation. Mereka berargumen
bahwa kebijakan monetary rule pre-Volcker mempunyai dampak pada instabilitas
makroekonomi, sedangkan kebijakan monetary rule pada masa Volcker-
Greenspan lebih mampu untuk melindungi perekonomian dari skhock.

Peneliti lainnya yang menggunakan model MNew Keynesian Closed
economy adalah Geodhart dan Hofmann (2005), melakukan penelitian empiris
dengan menggunakan model standar New Keymesian (persamaan IS, Phillips
curve, monetary rule) untuk data USA dan Eropa pada kurun waktu 1982-2001.
Metode estimasi yang digunakan ialah persamaan simultan dengan SUR.
Penelitian tersebut menunjukkan bahwa kadangkala model standar tersebut tidak
signifikan sehingga hubungan antara instrumen kebijakan moneter dengan inflasi
dan output belum establish. Mereka menduga bahwa insignificant persamaan IS
dan Phillips curve karena adanya faktor lain yang tidak masuk dalam persamaan
(omission variabel). Kemudian mereka menambahkan spesifikasi pada model
tersebut, yaitu dengan menambahkan commodity price index pada persamaan
Phillips curve dan real house price pada persamaan IS. Demikian pula, mereka
menambahkan perilaku ekonomi hybrid rational expectation (forward — backward
looking behaviour) pada model standar tersebut. Dengan menambahkan
spesifikasi tersebut, model New Keynesian menghasilkan adanya hubungan yang
signifikan instrumen kebijakan moneter dengan inflasi dan cusput.
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Cho dan Moreno (2005) melakukan studi model standar (tiga persamaan)
New Keynesian (closed economy) dan linear rational expectation (hybrid rational
expectation). Estimasi parameter model yang digunakan adalah VAR dan FIML
dengan sample yang berukuran kecil, yaitu data quarterly 1980-2000 di USA.
Koefisien model tersebut ternyata tidak signifikan yang disebabkan oleh adanya
korelasi serial. Namun, dengan melakukan perbaikan model dengan memodelkan
autoregressive error ferm, maka koefisien tersebut menjadi signifikan. Hasil studi
menyimpulkan bahwa reaksi the Fed yang sangat kuat (setelah tahun 1979)
terhadap deviasi inflasi dari target telah mengakibatkan pada penurunan inflasi
yang cepat menuju targetnya, namun pada sisi lain resesi ekonomi telah lebih
panjang dengan adanya aggregate supply shock.

Bekaert, Cho dan Moreno (2005) mengembangkan model standar New
Keynesian dengan memodelkan unobservable time-varying inflation target dan
natural rate of output. Data yang digunakan adalah tahun 1961-2003 di USA, dan
dengan mengunakan VAR dapat diperoleh hasil yang robust.

Dari penelitian-penelitian model New Keynesian untuk perekonomian
tertutup vang tersebut di atas dapat disimpulkan bahwa pertama, model tersebut
terdiri dari tiga persamaan “IS” (aggregate demand yang berasal dari
memaksimalkan ekspektasi interfemporal wutility rumah tangga dengan
intertemporal budget constraint) dan Phillips curve {(aggregate supply yang
berasal dari memaksimalkan expected discounted profir dengan asumsi staggered
price) serta monetary policy rule (Taylor Rule) melalui instrumen rominal
interest rate. Kedva, model standar tersebut kadangkala tidak signifikan yang
sebabkan oleh faktor omission variabel, korelasi serial, serta unobserve variabel,
sehingga model standar New Keynesian perlu dimodifikasi lebih lanjut untuk
mengatasi persoalan tersebut. Ketiga, model tersebut dapat menjelaskan transmisi
kebijakan moneter dengan intrumen rominal inferest rafe untuk melakukan
stabilisasi adanya fluktuasi dalam harga dan output. Keempat, model tersebut
belum memperhatikan pengaruh perubahan exchange rate karena mengasumsikan
perekonomian tertutup.

Untuk perekonomian terbuka, kebijakan moneter periu memperhatikan
dampak exchange rate terhadap inflasi dan aktivitas riil. Oleh karena itu, dalam
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penelitian ini akan menggunakan model New Keynesian open economy untuk
melibat pengaruh fluktuasi exchange rate terhadap fluktuasi harga dan owspur.
Namun demikian, model ini dapat dikembangkan dengan fokus tertentu, yaitu
dengan memasukan aspek kebijakan fiskal, khususnya rasio hutang pemerintah
terhadap GDP. Pada Bab ini akan menjelaskan tentang model NKSM, termasuk
mempertimbangkan aspek rasio hutang pemerintah terhadap GDP.

2.2. Model NKSM

Spesifiksi model NKSM untuk ckonomi terbuka sama dengan model dalam
perekonomian tertutup, namun dengan memperhatikan pengarth nilai tukar dan
asumsi kondisi covered interest rate parity. Sebagaimana model standar New
Keynesian ekonomi tertutup dengan tiga persamaan (IS, Phillips curve dan Taylor
rule), maka untuk perckonomian terbuka, exchange rate akan mempengaruhi
ketiga persamaan tersebut. Model NKSM untuk ekonomi terbuka juga
mengasurnsikan sticky price dengan staggered price adjustment, mengandung
aspek business cycle tradition dengan model dynamic stochastic general
equilibrium (DSGE) dan rational expectation. Model ini juga adalah gerneral
equilibrium karena persamaan IS dan Phillips curve dibentuk berdasarkan prinsip-
prinsip mikrockonomi general equilibrium. Stokastik di sini mengandung arti
bahwa random shock dapat mempengaruhi setiap endogerous variable dan
memungkinkan untuk mengukur wurncerfainty berdasarkan baseline forecasts.
Dalam model ini juga memasukan aspek rational expectation sebab ekspektasi
bergantung pada model forecast itu sendiri sehingga sesuai dengan ekspektasi
economic agent. Model ini juga akan memperkenalkan pendekatan Aybrid linear
rational expectation yang mengandung perilaku backward dan forward looking
dari agen ekonomi.

Model NKSM ini merupakan model struktural karena masing-masing
persamaan mempunyai arti secara ekonomi. Intervensi kebijakan moneter untuk
merespon adanya shock dapat mengacu pada parameter model ini dan
pengaruhnya dapat dianalisis melalui hasil dari oufput model tersebut. Secara
ringkas, model NKSM ini terdiri dari 4 persamaan, yaitu:
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(a) Aggregate demand atau IS curve merupakan hubungan level of GDP
dengan expected future dan past GDP, real interest rate, dan real
exchange rate.

(b) Price-setting atau Phillips curve merupakan hubungan inflasi dengan past
dan future expected inflasi, output gap, dan exchange rate

(c) Uncovered interest parity condition exchange rate dan backwark-looking
expectation

(d) Setting policy interest rate merupakan fungsi dari output gap dan expected

inflasi

2,2.1 Asumsi Sticky Price
Model NKSM mengasumsikan penentuan harga oleh perusahaan berlaku secara
sticky dengan proses penyesuaian harga secara sraggering (bertahap). Proses
staggering price adjustment dapat diilusirasikan sebagai berikut. Misalkan,
sebagian perusahaan menetapkan harga pada setiap awal bulan dan sebagian lagi
pada hari ke limabelas. Jika money supply dan aggregate demand meningkat pada
10 Mei, maka sebagian perusahaan-perusahaan dapat menaikkan harga pada 15
Mei dan sebagian perusahaan-perusahaan lainya tidak akan mengubah harga pada
hari ke limabelas namun akan menaikkan pada pada 1 Juni. Perbedaan harga
relatif ini, akan mengakibatkan sebagian perusahaan akan kehilangan customers.
Oleh sebab itu, sebagian perusahaan yang merubah harga mungkin dengan
menaikan harganya tidak banyak. Jika perusahaan yang merubah harga pada 15
Mei dengan penyesuaian harga sedikit, maka pada gilirannya perusahaan lain akan
melakukan penyesuaian sedikit juga pada 1 Juni, karena mereka juga ingin
menghindari perubahan harga relatif Tingkat harga akan meningkat secara
perlahan sebagai hasil dari kenaikan harga kecil pada hari pertama dan ke
limabelas setiap bulannya. Oleh karena itu, proses sfaggering membuat tingkat
harga berubah lambat, karena tidak ada perusahaan berkeinginan untuk menjadi
yang pertama dalam kenaikan harga yang besar.

Hasil survei Bank Indonesia pada 220 perusahaan di sektor manufaktur di
beberapa kota besar di Indonesia menunjukkan adanya rigiditas harga dan upah
(Solikin dan Sugema, 2004). Dari sisi produsen dan pedagang, 83 persen
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menyatakan bahwa mereka enggan untuk mengubah harga kalau biaya produksi
tidak berubah (cost based pricing). Prinsip cost based pricing menjelaskan bahwa
harga hanya akan berubah jika biaya upah, bahan baku, dan komponen biaya
lainnya telah berubah. System cost based pricing yang dikemukakan oleh Gordon
(1981) dan Blancard (1983) menunjukkan bagaimana dapat secara beruntun
menyebabkan timbulnya rigiditas harga di berbagai level sisi penawaran. Jika
harga output akhir bersifat kaku maka harga-harga bahan baku juga akan kaku.
Perusahaan-perusahaan yang mengadopsi cara penentuan harga berdasarkan biaya
produksi plus variable margin cenderung memiliki rigiditas harga ini.

Di samping itu, penelitian ini tersebut juga mengungkapkan batiwa baik di
tingkat produsen (79 persen), grosir (75,8 persen), maupun ritel (73,4 persen)
melakukan perubahan harga dua kali atau kurang dalam setahun. Temuan dalam
survey ini menunjukkan bahwa frekuensi perubahan harga secara aktual ternyata
jarang dilakukan. Hal ini konsisten dengan temuan bahwa penentuan harga yang
paling dominan adalah biaya prosuksi ditambah mark-up variable di tingkat
perusahaan dan harga pokok ditambah margin di tingkat pedagang.

2.2.2 Persamaan Aggregate Demand
Pada bagian ini, akan dijelaskan kerangka teoritis pembentukan persamaan “IS”
atau aggregate demand yang dinyatakan dalam bentuk oufput gap. Pembentukan
persamaan “IS™ diperoleh dari expectation intertemporal household consumption
dengan intertemporal budge! constraint dan selanjutnya diselesaikan Euler
equalion.

Optimal household (private) consumption C; diperoleh dengan
memaksimalkan ekspektasi interfemporal  wutility tumah tanggazj dan

b E_lZﬁ”[u,(C:)-—U,(N:)]J, diasumsikan rumah tangga ke-f dan memulal dar perieg: -

memaksimumkan expected utility consumption C' dan leisure (1-N'), dengan N adalah working
period rumah tangga domestik ke-i dengan upah rate of W . Dengan fungsi spesifik

UJQP%(MF%?—%- di mana O = inverse of intertemporal elasticity of substitution of
- +

consumplion, ¢ = inverse of intertemporal elasticity of work effort with respec! to real wage, €

dan e* adalah stachastic shock of households dan labor supply.

Pengembangan dan..., Sanjoyo, FE Uhizepsitas Indonesia



33

intertemporal budget constraint™. Persamaan tersebut dapat diselesaikan dengan
melakukan logaritma Euler equation® (Lampiran A), sehingga diperoleh:

1 .
¢ :Er (Cr+l)u;(Rr _Er (xr+1)_RR )* (2'1)
di mana ¢, = logaritma C, , R, =nominal interest rate, RR,=equilibrium real

interest rate, E,(c,,)= expected future consumption, dan E (x,, )= expected

Sfuture inflation.
Diasumsikan bahwa ekuilibrium aggregate demand untuk output adalah
Y =C, +G,, dengan C, adalah aggregate private consumption dan G, adalah

aggregate government consumption, atau C, =Y_.(1—%). Kemudian, dalam
t

bentuk logaritma: logC, =¢, =log¥, +log(1—%) = y, — &, , maka disimpulkan:

¢ =Y =& (2.2)

dengan g, z—log(l—%). Dengan mensubtitusikan persamaa (2.2) ke dalam

persamaan (2.1) dan memperhitungkan deviasi dari porensial ouiput
{didefinisikan oufput gap (ygap=y,—y,) adalah deviasi nilai aktual output

dengan potensial output (natural output)}, maka persamaannya menjadi:

ygap, = E,[ygap,. |- &(R, —E[7.]-RR)+E, [4g.., —Ay,’i] (2.3)

&

dengan R, adalah nominal interest rate; RR* adalah potential atau equilibrium
real interest rate; dan g, adalah demand shock yang merupakan fungsi dari
ekspektasi perubahan pengeluaran pemerintah relatif terhadap perubahan

potensial output serta dapat diinterpretasikan sebagai aufocorelated disturbance

M) G+ BC rE 2B B e o4V 2, -2
SHIN v o e V) B 4o 8 ~T) - D,

) = B, )-SR~ B 7,0 +og )
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term: g, =p. g, +& di mana 0$| pgl <1dan &f adalah white noise stochastic

error term dengan rata-rata 0 dan varians konstan o).

Pendekatan hybrid linear rational expectation berdasarkan perilaku
konsumsi yang cenderung menciptakan persistence in inflation dan ourpurzr’ ;
Pendekatan tersebut dikemukakan oleh Clarida, et al (1999) dengan

memperkenalkan parameter y (0 <y< l) di mana y mengukur pengaruh
expected future output gap dan (1- ) mengukur pengaruh lagged of output gap.
Dengan demikian persamaan (2.3) menjadi:

1 * ’
ygap, = 7 E | ygap,, |+ - ¥)ygap,, - = (R ~-E[m, |-RR)+g (2.4)

Dalam kerangka small open economy perlu memperhatikan exchange rate
channel dalam kebijakan moneter. Svensson (2000), Gali dan Monacelli (2002)
menunjukkan adanya hubungan langsung antara real exchange rate dengan output

gap, sehingga persamaan (2.4) menjadi:

ygap, = XE: [ygapnl ] +{- x)ygapr-l B é(Rr e Er [ﬂ'-n-l ] _RRI.) + g(zr - Z:) +u,
@.5)

di mana z, adalah real exchange rate (diukur dalam percentage point”’);

z, adalah ekuilibrium real exchange rate; Output gap (ygap;) diukur dengan

deviasi dalam percentage pointza; R, =nominal interest rate; RR, =ekuilibrium

% Justifikasi secara empiris(oleh Fuhrer dan Moore, 1995) dengan data US economy menunjukkan
bahwa adanya korelasi dinamis anlara oufput gap, shor-term interest rate dan inflasi (adanya
persistency). Beda pendapat, bahwa inflasi sangat fleksibel sehingga kebijakan moneter dapat
intervensi inflasi (positive rate sampai nol} lanpa kerugian pada output (Phelps, 1978 dan Taylor,
1980).

P L ) .
) z, =100 log[P#e,] yang merupakan percentage point (depresiasi bila z, mengalami kenaikan);

r

P’ = foreign price level; P.= domestic price level; e= nominal exchange rate.
W ygap, =100 Ieg(-;f;], Y level of real GDP, Y, = estimasi frend leve! of real GDP (trend

r

linear, kuadratik, Hodrict-Prescotte filtering).
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real interest rate; dan E,(x,, )= expected future inflation. Untuk lebih

memudahkan dan keseragaman simbol, persamaan (2.5} menjadi:

¥8ap, = BuE, [8aP, |+ B Y8, — Brngsy R — B, [Fi | - RR)) + B, (2, — 2, ) + 5]
(2.6)

Persamaan (2.6)* menunjukkan efek interest rate pass-through dan exchange

rate pass-through terhadap output gap. Koefisien BPrrgap

%ygap, merupakan perubahan owtput gap yang diakibatkan

oleh perubahan real interest rate gap atau bila nilai fzzes, = 0,1 mengandung
arti bahwa kenaikan 100-basis-point (1%) pada real interest rate gap akan

berakibat pada penurunan oufpuf gap sebesar 0,1%. Koefisien fg,,,=

dygap,
3=

perubahan real exchange rate gap atau bila nilai g, = 0,2 mengandung arti

merupakan perubahan owtput gap vyang diakibatkan oleh

bahwa kenaikan (depresiasi) 1% pada real exchange rate gap akan berakibat

) Berbeda dengan yang dimodelkan oleh Berg, Karam, and Laxton, (2006)- disingkat BKL
yaitu : ygap; = By ¥gap,,, +ﬂfagygapr—l _ﬁRRgap (RR,_, _RR.'.—I)"'ﬂzgap (24 _Z:—I)'l'gry ’
menunjukkan bahwa transmisi kebijakan moneter {inferest rate) dan exchange rale pass- through
mempunyai pengaruh terhadap oufput dengan lag. Parameterisasi model menggunakan calibration
untuk Canada, koefisien P, pada umumnya berkisar di antera 0,50 dan 0,90 dan koefisien Py
berkisar 0,05 dan 0,15. Pada umumnya nilai Bagge, dan P, adalah di antara 0,1 dan 0,25 (Coat,
W., D. Laxton, dan D. Rose, 2003). Jumlah Ppxgs, dan P, diperkirakan relatif lebih kecil dari
Prg. Untuk negara industri diperkirakan nilai f,,., lebih kecil dari Bpggs, dan bergantung pula pada
tingkat keterbukaan negara tersebut. Perbedrannya (BKL vs Disertasi): (a) menganggap pengaruh
forward looking sangat dominan sehingga melakukan  restriksi £, (7, )=7, dan

R —E, (x, )=RR vs tidak melakukan restriksi; (b) parameterisasi dengan calibration vs

economelric; (c) adanya pengaruh /ag interest rate dan exchange rate techadap output gap vs tidak
ade pengaruh lag.

Sedangkan Bank Indonesia menggunakan GEMBI 2004 untuk persamaan IS:
ygap, = oE, [ ygap,,, ]+ 0~ @)ygap, , —QG, - E,[7,,]~ri)+ £@ +7, —z) +u,.  Perbedaannya
(BI vs Disertasi): (a) ouput gap dipengaruh exchange rate pass-through dalam bentuk growth of
real exchange rate- merujuk pendapat Svensson (2000) vs real exchange rate gap- merujuk
pendapat Svensson (2000), Gali dan Monacelli (2002); (b) parameterisasi dengan calibration vs
economelric.
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dygap, J
@Jgap:-l

pada kenaikan output gap sebesar 0,2%. Koefisien g = [

merupakan perubahan outpur gap dipengaruhi oleh perubahan oufput gap

periode sebelumnya yang mencerminkan perilaku backward looking.

Sedangkan koefisien g,= [MJ merupakan perubzhan oufput gap
@gapﬂl
dipengaruhi oleh perubahan ekspektasi oufput gap periode yang akan datang

yang mencerminkan perilaku forward looking.

2.2.3 Persamaan Aggregate Supply (Phillips Curve)

Dalam standar Keynesian sticky-price model, persamaan aggregate supply
diperoleh dari Phillips curve untuk price-setting. Sedangkan, New Keynesian
Phillips curve diperoleh dengan optimalisasi perilaku perusahaan (maximize
current profif) dengan asumsi adanya monopolistically competition firm yang
menghadapi kendala penyesuaian harga serta adanya rational expectation.
Pendekatan yang digunakan untuk price setfing adalah staggered price setting
Calvo (1983) yang mengasumsikan bahwa setiap periode sebagian (1-8,)
perusahaan melakukan penyesuaian harga kembali secara optimal dan sebagian

(6,) yang lain tidak merubah harga, yaitu:

p=0p_+(1-6)p;, (2.7)
aggregate price level, p, adalah convex combination dari price level p,; dan
optimal price p, . Perusahaan memilih harga pada saat  untuk memaksimumkan

expected discounted profits dengan kendala time dependent price rule (persamaan

2.7) sehingga optimal price adalah (derivasi pada Lampiran B):
p, =(1-B6) Y (B6) E {megap’ } . 2.8)

megap; adalah nominal marginal cost pada saat ¢ yang merupakan deviasi dari
natural level dan f adalah subjective discount factor. Pada saat menetapkan
harga pada f, perusahaan akan mempertimbangkan expecfed future path dari

nominal marginal cost. Pada kasus tertentu, perfect flexibility price (6’=0)

Universitas Indonesia
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perusahaan akan menyesuaikan harga secara proporsional hanya berdasarkan
pergerakan marginal cost saat ini. Bilamana terjadi price rigidity (6 >0) maka

expected marginal cost yang akan datang menjadi relevan (Gali dan Gertler,
1999).
Selanjutaya dari persamaan (2.8), bila didefinisikan 7, = p, — p,_,*® adalah

tingkat inflasi pada saat ¢, maka dengan mengkombinasikan persamaan (2.7) dan
(2.8) maka diperoleh nilai tingkat inflasi:

x, = BE |7, |+ Amcgap, +v| 2.9)
f ! l !

di mana mcgap, adalah logaritma (real) marginal cost yang merupakan deviasi
dari natural level, dan v, mengikuti stochastic process v,=pyv,_ +& dengan
Oslp‘,lsl dan gf adalah white noise stochastic error ferm dengan rata-rata nol
dan varian o .

Koefisien A menunjukkan perubahan perubahan inflasi yang diakibatkan
perubahan real marginal cost gap. Nilai A bergantung pada banyaknya
perusahaan melakukan penyesuaian harga (6) dan subjective discount factor p
serta asumsi bentuk fungsi produksi Coob-Douglas atau Leontif*'.

®  Inflasi dihitung: (a) sebagai annualized quarterly change in CPL  yaitu
7, =4x100 [Iog(CPI,)-Iog(CPI,_, )], atau (b) sebagai four-quarter change in CPI as year-on-
year rate, yaitu 74, = lOO[lug(CPI,)Hlog(CPI,__, )]
31 Untuk fungsi produksi Cobb-Douglass, ¥,(z) = 4(N,(2))'™ dan rata-rata semua perusahaan
W
mempunyai teknologl 4, yang sama, maka real marginal cost adalah MC, =—L£—L,
(1 —a)a’l /N, r)
(1-6,)1- 6 Y(1-a)

8, [1+e(6-1]

Untuk fungsi produksi Leontif, ¥,(2) = A N,(z), marginal cost diperoleh dengan menyamakan

sedangkan parameter A pada persamaan (2.9) adalah: 1 =

W,
a =0, maka real margingl cost adalah MC, = E_l"!_jx\{;% sedangkan untuk parameter A adalah:
I t

_(-6,)1-58,)
S g

P

A
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Hubungan output gap dengan deviasi marginal cost dari natural level-nya
(Gali dan Monacelli, 2002) adalah:

mcgap, ={(o +¢)ygap, (2.10)

di mana ¢ adalah inverse of intertemporal elasticity of work effort terthadap real
wage pada utility function rumah tangga. Selanjutnya, bila persamaan (2.9)
digabungkan dengan persamaan (2.10) menjadi:

7z, = BE, |z, |+ x,ygap, +v, (2.11)

di mana x,=A(c +¢) dan persamaan tersebut dikenal sebagai New Keynesian

Phillips curve.

Pada persamaan (2.11) akan ditambahkan pendekatan hybrid linear
rational expectation dengan alasan bahwa perilaku konsumsi yang cenderung
menciptakan persistence in inflation dan output®. Pendekatan tersebut
dikemukakan oleh Clarida et al (1999) dengan memperkenalkan parameter ¢
(0<@<1) di mana ¢ mengukur pengaruh expected future inflation dan (1-p)
mengukur pengaruh lagged of inflation. Dengan demikian, persamaan (2.11)

menjadi:
7, = pBE |z, |+ Q-0)7,_, +xygap, +v, (2.12)

dengan memperhatikan persamaan (2.12) dan mempertimbangan kondisi
perekonomian terbuka dengan adanya hubungan langsung real exchange rate dan

inflasi (Gali dan Monacelli, 2002) dan (Caputo, 2003), maka persamaan

menjadi:

72-! = ax."d' Ef (xﬁl) + (l - axfd )?1'.,_1 +a)lgapygapl +a: [z.r - zl"l] + 8:r (2'13)

) justifikasi secara empiris oleh Fuhrer dan Moore, 1995
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Persamaan (2.13)”® menunjukkan bahwa inflasi bergantung pada expected
dan lagged inflasi, ouput gap dan growth of real exchange rate atau menunjukkan
transmisi real exchange rate pass-through mempunyai pengaruh terhadap inflasi.
Kebijakan moneter dapat mempengaruhi inflasi melalui oufpur dan exchange rate.
Oleh karena itu, kebijakan moneter mempunyai efek pada inflasi apabila koefisien
output dan koefisien growth of real exchange rate secara statistik signifikan
berbeda dengan nol.

Koefisien a,= (—aL-} merupakan perubazhan inflasi dipengaruhi

E‘?(zr —2Z )
oleh perubahan growth of real exchange rate atau bila nilai &, = 0,1 mengandung

arti kenaikan (depresiasi) real exchange rate 1% akan meningkatkan inflasi
sebesar 0,1%. Pada umumnya ¢ lebibh tinggi pada negara-negara yang sangat
terbuka. Bilamana exchamge rate pass-through lebih dominan, pada umumnya
akan mempengaruhi kredibilitas otoritas moneter.

Koefisien o= (——‘—
4 aEr (7[r+l)

J merupakan perubahan inflasi dipengaruhi

oleh ekspektasi inflasi. Perilaku ekonomi bergantung pada nilai oqqe ini. Jika

or,

———~——=1), maka
GE, (1)

ekspektasi inflasi adalah semata-mata forward looking (Oxa=

inflasi akan sama dengan jumlah furure inflation expectation, output gap dan
exchange rate gap. Perubahan kecil namun persisten pada interest rate akan
berdampak besar dan cepat pada current inflation. Jika ekspektasi inflasi adalah
backward looking (0s mendekati 0), maka current inflation merupakan nilai

*) Berbeda dengan yang dimodelkan oleh Berg, Karam, and Laxton, (2006)- disingkat BKL
yaitw : o, =a 7+ -ay ), o, veap,  +alz -z, ]+, Perbedaannya

(BKL vs Disertasi): (2} parameterisasi dengan calibration vs econometric; (b) adanya pengaruh
lag output gap terhadap inflasi vs tidak ada pengaruh /ag.
Sedangken Bank Indonesia menggunakan GEMBI 2004 untuk persamaan New Keynesian

Prillips curve: 7, = ¢k, (n‘m Y+(-@)x,_ +Oygap, + yexdmd, + o[, + 7, — 7, 1+v,.

Perbedaannya (BI vs Disertasi): (a) parameterisasi dengan calibration vs econometric; dan (b)

menambahkan excess demand vs tidak menambahkan.
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lagged dari inflasi, sehingga memerlukan akumulasi inferest rate adjustment
beberapa periode untuk dapat menggerakau current inflation pada nilai yang
diharapkan. Bilamana price-setting adalah flexible dan otoritas moneter sangat
kredibel, maka dimungkinkan nilai ¢ye cukup tinggi, namun pada umumnya
banyak negara nilai a,;zadalah di bawah 0,50 (Berg, Karam, and Laxton, 2006).

2.2.4 Persamaan Exchange Rate
Apabila diasumsikan kondisi Covered Interest Rate Parity (CIRP) terpenuhi,
maka perbedaan nominal interest rate dalam negeri (R;) dan rominal interest rate
luar negeri (R, ) adalah sama dengan nilai forward premium:

R-R=fnT4 (2.14)

el

di mana F;.; adalah nilai kontrak exchange rate untuk delivery waktu (1+1),
sedangkan e, adalah nilai exchange rate pada saat ini (¢) atau nilai spot. Apabila
diasumsikan pula bahwa perilaku pasar mempunyai ekspektasi exchange rafe satu
periode ke depan adalah sama dengan nilai forward-nya, maka E(e,)=F,,,

schingga persamaan menjadi:

R' _R"‘ — E(el‘ﬂ)ﬂef — e:+l —& (2-15)

é €

Bilamana nilai exchange rate dinyatakan dalam bentuk logaritma® dan kondisi

Purchasing Power Parity (PPP) terpenuhi’ serta nominal interest rate dinyatakan

dalam real interest rate®®, maka persamaan tersebut menjadi: RR, - RR, =z, -z,

€

34 (erﬂ —& } . logef+, “1083,

* PPP terpenuhi: P. = ¢ P maka dapat real exchange rate Z, = e P’ / P, dan dalam bentuk

P

logaritma : z, =100log [?j e,J , yang merupakan percenfage point depresiasi bila z,
r

mengalemi kenaikan.

* Real interest rate dalam negeri: RR, = R, — E,(7,, ) dan real interest rate luar negeri:

RR =R - E,(=,)
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atau z, =z, ~(RR, —RR,'). Kemudian, jika pelaku pasar adalah risk-averse

maka risk premium perlu diperhitungkan, sehingga persamaan menjadi:
z, =z, —[RR-RR” —p 1+¢& (2.16)

 “r4l

di mana RR,% adalah real interest rate luar negeri (US) dan p, adalah risk
premium. RR, adalah kebijakan real interest rate dan z; adalah real exchange rate.
Di sini diasumsikan bahwa koefisien dati inferest rate differential adalah satu,
sebagai implikasi dari terpenuhinya asumsi interest rate parity condition.
Kemudian, dengan memasukan aspek rafional expectation untuk exchange

rate dan dengan pendekatan hybrid rational expectation,

z;, =0,z +(1-3,)z,_, +£,, maka persamaan menjadi:

% = 5zz:+l +(1— 5: )zt-l - 5gap[RRr T R‘RIUS — b i+ 'Erz (2.17)

jika é=1, adalah overshooting dynamics (Dermbush, 1976). Dari segi praktis,
overshooting akan bergerak secara perlahan, dan nilai J; kurang dari 1 adalah
secara dinamis merupakan sesuatu yang realistis. Namun, diantara para ahli/
peneliti masih belum ada kesepakatan tentang nilai . yang rasional (Isard, P.,
and D. Laxton, 2000). Nilai d,,,=0 menunjukkan kondisi inferest rate parity

terpenubi.

2.2.5 Monetary Rules

Apabila diasumsikan bahwa instrumen kebijakan moneter berdasarkan kepada
short-term nominal interest rate (RS;), dan dengan instrumen ini Central Bank
ingin mencapai target inflasi, z* maka penentuan (RS,) tersebut dapat
menggunakan Tayior Rule. John Taylor (Tayler, 1993) telah memformulasikan
suatu rule untuk menentukan shori-term nomiral interest rate dan memberikan
petunjuk bahwa ketika terjadi positive (negative) output gap dan/atau bila terjadi
inflasi di atas (di bawah) target, maka (RS;) perlu dinaikan (diturunkan) agar target
inflasi tercapai. Taylor Rule diformulasikan berdasarkan sfudi empiris kebijakan
moneter Federal Reserve System selama periode 1987-1992, dan menghasilkan

formulasi;
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RS, =RR; +7,+7, (7~ 7" )+ 7,5, v80D, (2.18)

Persamaan (2.18) menunjukkan bahwa short-term nominal interest rate
(RS dipengaruhi oleh rata-rata short-term real interest rate (RR)), deviasi
inflasi dengan targetnya dan oufpuf gap. Dengan pendekatan hybrid rational
expectation; RS, = ypq, RS, | + (1— ;;q,mag)1"2.5‘,+l +&, . Jika persamaan Taylor Rule

diatas dickspektasikan, maka persamaan tersebut menjadi:
E [RS,, 1= R + 7, + 7, (B, (%) =7 )+ ¥ p YEAP1 + &, (2.19)
sehingga dengan pendekatan hybrid rational expectation, persamaan menjadi:

RS, = Vasieg RSt + (1~ Visieg ) * (RR, + 7, + 7,07, ~ 7011+ 7 VBAD,) + 8°
(2.20)

Struktur dan parameter persamaan ini mempunyai beberapa implikasi®’.
Kesimpulan penting yang diperoleh dari evaluasi kebijakan moneter pada tahun
1970-an ialah: bahwa inflasi yang stabil memeriukan nilai y, yang positif.
Restriksi ini diperlukan sebagai nilai anchor system, yang dikenal sebagai Taylor
Principle. John Taylor mempopulerkan ide penggunaan inferest rate reaction
function sebagai pegangan untuk mengevaluasi kebijakan moneter. Pada awainya,
Taylor Rule (1993) memberikan zero weight pada inferest rate smoothing
(Yrstag=0) berimplikasi pada y=0,5 dan y..,=0,5. Pada perkembangan sclanjutnya
ditambahkan loss function yang spesifik; kemudian dilakukan optimasi parameter
atau menghitung path of interest rate dengan optimal konirol (Laxton, D., and P.
Pesenti, 2003) dan (Svensson, L., and R. Tetlow, 2005).

Pada persamaan (2.20) bila kita menggunakan pendekatan yang terkait
pada suatu ekonomi yang sangat forward looking, maka reaksi expected inflation
cukup untuk menjaga inflasi mendekati target. Hal tersebut memungkinkan Bank
Sentral melakukan smoothing inferest rate dan penyesuaian secara perlahan-lahan

*7 Lihat Hunt dan Orr (1999) serta Taylor (1999)
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sesuai dengan besarnya deviasi inflasi dan output gap (Woedford, M., 2003).
Secara empiris fungsi reaksi nilai ypsi; menurun di antara 4,50 dan 1,0. Dengan
demikian, inflasi dan owfput merupakan fungsi reaksi sebagaimana dijelaskan
secara mendalam oleh (Hunt, Isard, and Laxton, 2003) serta (Elekdag and
Tchakarov, 2004).

Banyak paper yang menjelaskan bahwa bagaimana exchange rate
termasuk juga dalam fungsi reaksi tersebut. Pada umumnya, penambahan
exchange rafe pada fungsi reaksi akan memberikan perbedaan yang sedikit ketika
kondisi uncovered inferest rate parity terpenuhi, sebab pada kasus ini exchange
rate hanya merupakan fungsi dari expected future interest rate. Bilamana fluktuasi
exchange rafe merupakan masalah bagi policy maker atau jika exchange rate
expectation mengandung elemen adaptive expeciation, maka perlu dilakukan
penambahan peran kebijakan moneter untuk merespon secara langsung exchange

rate,

2.2.6 Asumsi Output Gap

Output dan real interest rate di semua persamaan adalah dalam bentuk gap, dalam
artian bahwa yang dimodelkan hanya deviasi dari ekuilibrium level untuk outpu!
dan real interest rafe. Variabel sisi supply diasumsikan mengikuti sfochastic
process, dalam arti perlu untuk asumsi pada nilai tersebut, yaitu outpur tersebut
bergantung pada oulput gap pada persamaan (2.21) dan output potensial, serta

persamaannya yaitu:
¥, =ygap,+y, 2.21)

Persamaan ini merupakan bentuk penyederhanaan. Implikasi model akan lebih
komplek bila ada posifive permanent supply shock pada output gap dan inflasi.
Peningkatan kapasitas mungkin menurunkan output gap dan price. Di sisi lain,
invesment boom akan menghasilkan penyesuaian stok kapital sehingga terjadi
peningkatan tingkat produktivitas ke yang lebih tinggi®®.

38 Banyak model yang menjelaskan pengaruh supply shock, dan IMF's GEM merupakan salah satu

pendekalan.
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2.3. Hutang Pemerintah (Government Debt) dalam Model NKSM
Monetary policy rules sebagaimana yang diperkenalkan oleh Taylor (1993)
berkaitan dengan pergerakan target nominal interest rate untuk merespon adanya
perubahan datam ekspektasi inflasi dan output gap. Model Taylor tersebut telah
digunakan di negara-negara industri, khususnya Amerika Serikat, Kanada,
Ingeris, Swedia, Australia, dan Selandia Baru. Di negara-negara tersebut, otoritas
moneter  independen dengan otoritas fiskal. Otoritas moneter sangat
memperhatikan besamnya hutang pemerintah. Sebagaimana perkataan dari
Bernanke, Miskin et all (1999) "In the Bank of Canada’s Annual Report, 1993,
..... [then the Governor] ..., called for reduction of government debt in order fo
take pressure off interest rates and exchange rates”. Petikan ini sebagai respon
terhadap tingginya hutang pemerintah Canada lebih besar 50% dari GDP.

Gambar 2.1: Debt to GDP Ratio

Debt to GDP Ratio (% of GDP) and Economic Growth (%)
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Source: Ministry of Finanice (Directorate General of Debt Management)

Demikian pula kondisi Indonesia dengan tingginya hutang pemerintah
yang melonjak sangat tinggi setelah krisis moneter pada tahun 1997 dengan
adanya obligasi rekapitalisasi perbankan. Rasio hutang pemerintah terhadap GDP
pada tshun 2000 adalah sebesar 88% dan upaya terus dilakukan untuk
menurunkan angka tersebut sehingga pertumbuhan rasio hutang tersebut lebih
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rendah dan pertumbuhan ekonomi. Pada tahun 2006 rasio hutang pemerintah
telah turun menjadi 39%.

Sedangkan sumber hutang pemeritah berasal dari dalam negeri dan luar
negeri. Dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2006, komposisi hutang dalam
negeri disekitar 54-50 persen terhadap total keseluruvhan hutang pemerintah.
Kebijakan pengelolaan utang pemerintah adalah menurunkan hutang luar negeri
sebagaimana penurunan frend yang terjadi selama kurun waktu tahun 2004
sampai dengan tahun 2006.

Gambar 2.2: Komposisi Hotang Pemerintah

Debt Composition
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Source: Ministry of Finance (Directorate General of Debr Management)

Hubungan langsung antara kebijakan fiskal dengan kebijakan moneter
adalah seigniorage, yaitu pengeluaran pemerintah dapat dibiayai oleh penciptaan
uang (Bank Sentral). Sargent dan Wallace (1981) dengan asumsi perekonomian
memenuhi asumsi moneterist (monetarist econony” ) berpendapat pada kondisi
tertentu otoritas moneter sangat terbatas untuk mengontrol inflasi. Bilamana
defisit fiskal dibiayai oleh govermment bond dan seignorage revenue serta
kebijakan monetemya adalah menurunkan inflasi dengan memuunkan
pertumbuhan uang beredar, maka seignorage revenue makin mengecil sehingga

* Moneterist economy mempunyai dua karakteristik: (a) uang primer (onetary base) mempunyai
hubungan yang kuat dengan price level; (b) otoritas moneter dapat melakukan seigriorage.
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Pemerintah meningkatkan government bond dan selanjutnya akan akan
meningkatkan debt to GDP rafic. Kondisi tersebut pada gilirannya akan
meningkatkan pembayaran atas bunga govermment bond (kupon) yang dapat
mengakibatkan peningkatan budget deficit pada waktu yang akan datang, dan
selanjutnya akan meningkatkan pertumbuban uang beredar dan meningkatkan
inflasi dalam jangka panjang.

Woodford (2001) berpendapat bahwa government bond (pembiayaan
untuk budget deficif) tidak akan meningkat secara explosive dengan syarat bahwa
real interest rate menurun ketika inflasi meningkat. Hal ini berlawanan prinsip
Taylor (1992) untuk stabilisasi inflasi yang mengharuskan peningkatan real
interest rate untuk merespon peningkatan inflasi Prinsip Taylor Rule yang
digunakan dalam standar model New Keynesian macroeconomic untuk kebijakan
moneter ini diasumsikan bahwa otoritas fiskal dalam kondisi balance budger.

Oleh karena itu, disertasi ini mencoba untuk melakukan penyesuaian
Model NKSM untuk kondisi kebijakan fiskal yang dominan dalam arti melakukan
budget defisit dengan pembiayaan obligasi negara.

Dalam bagian ini akan dimodiftkasi persamaan (2.6) output gap dengan
mempertimbangkan government debt. Sebagai hasil dari derivasi log-lincarization
of consumption Euler equation sebagaimana pada persamaaan (2.3) di mana error

term persamaan IS adalah:

g =E[rg. -ty 2.22)

dengan g, z—log(l—%). g, adalah demand shock yang muncul dari owfput

shock dan government consumption.
Hubungan pengeluaran pemerintah dengan hutang pemerintah
diasumsikan (Mitra, 2007):

[%]wo—ﬁ[(mm =38, ]+, (223)

t+l
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di mana 7, iid(0,02), b debt to GDP ratio, RR, real interest rate, y growth
rate of output (didekati dengan y, -y, ), dengan budget constraint pemerintah

adalah:

Ab,=(m—f)b-,+%-[’”‘;"] 224

!

di mana %rasio pengeluaran pemerintah terhadap GDP, ner tax {tax (fx)-
!
transfer(tr)}.
Dari persamaan (2.22), yaitu Ag,=g,-&., dan dengan

mensubstitusikan nilai g, =—-log(l— %) , maka;
!

A8, =[—Iog(1—%)]—[—loga—% ]

r+] r

G G
=~|log(l~—L) ~log(l—— 2.25
[Og( },m) og( Y,)} (2.25)
4
=—log é*‘
Y

I

Dengan mensubstitusikan nilai %pada persamazan (2.25) dengan persamaaan
{

(2.23) maka menjadi:

(2.26)

1—¢0+4[(RRH—5»‘)!J,]J
1"¢0 +¢1 [(RR'I -y)b.r—]]

’ 1-¢5D +¢| [(R|+1 _Er+17rr+2 —Ya +yf)b‘:|
-1
Agnl Og[ I—ﬁfb +¢l [(R{ _,_E';rm -¥, +yr—1)br—l:|

Ang = —log[

dengan pendekatan bahwa & dan y adalah kecil, maka 11+ J ~1+J —yr, sehingga
a4

Agul = —IOg [l _¢0 +¢1 (Rnl "Em’rnz - Ayr+l )b: +¢0 _¢l (R: - EJ”HI _Ayr)br—[]
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selanjutnya dengan pendekatan bahwa log(l+a)=~a untuk nilai g yang kecil,

maka persamaan di atas menjadi:
88 =~ (R~ B =89, )0,~ 4 (R - Ez ~b9)b, | 27)
dari persamaan (2.27) disubstitusikan pada persamaan (2.22), sehingga menjadi:
g =E[Ag,. -5y, |

g: = —Ex[¢| (R'HI _E:+l7r:+2 - ﬁym )b:] + E:[¢1 ('Rl - Efﬂ-.l'-l-l - AJ"'r)b:--l:l - Er(Ay:-rl)

substitusikan persamaan ini pada persamaan (2.3) menjadi:

ygap, = E, [ ygap,, ]-é(R, ~E [7,,]-RR)

~$E (R — B2 ] =9, ) 81+ S EL(R, - E [ 71— 9, ) b, ) E, (8,,)
ygap, = E, [ ygap..,| —%(RR. -RR")

=B E((RR oy — A0 )BT+ BE(RR, — 7,) b ]~ E (8.0

ygap, = E,[ygap..]- %(RR, —RR)-4b E(RR .} + A5 E, (Ay..1)
+b. B (RR )~ b, E,(&y,) - E(&y,.,)
(2.28)
dari persamaan (2.18) identitas y, = ygap, + y: , maka Ay, = Aygap,,, +Ay:+] dan

Ay, = Aygap, + Ay, sehingga persamaan (2.28) menjadi:

ygap, = Et [ygapul ] X 'ol_'(RRr - RR;) - ﬂEr [b: (RI{HI ) — ¢!bf—| (RRt)]
-$E, [Aygap,+lb, —Aygapb, ] iy (1 - ¢, ) E (&, )+ b E(Ay)
89, = E, 1980}~ (RR, ~RE) = E, [5,(RR )~ 40, (RR)]
- ¢1Er [6ygapr+lb: - Aygaprbr-l ] + g:
2.29)

Dengan pendekatan hybrid linear rational expectation Clarida et al

(1999) dengan memperkenalkan parameter y (0 <rs< 1) di mana y mengukur
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pengaruh expected future output gap dan (1- y) mengukur pengaruh lagged of
output gap. Schingga persamaan (2.29) menjadi:

yeap, = xE,[ygap,,, 1+ (- ¥)ygap,., —é(RR. -RR;)

_¢IE: [b.' (RRHI) _b—l (RRr)]_

$.E [({xtygap,,, + (1— ¥)Avgap, )b, —{ xhygap, + (1 - )Aygap, ,}b,_ |+ €/
(2.30)

diasumsikan bahwa persamaan (2.30) pada @& ({zAvgap,,, +{(1—- x)Aygap, )b,

—{xAygap, + (1 - y)Aygap,_,}b, ) =0, maka persamaan tersebut menjadi:

ygap, = ¥ [ ygap,,, 1+ (U~ x)ygap,_, - é(RR, ~RR))
I ¢1‘Er [br ('RRI'+I) - br-l (RRr)]+ .5':

(2.31)

Untuk small open economy perlu memperhatikan exchange rafe channel
dalam kebijakan moneter. Swensson (2000) dan Gali dan Monacelli (2002)
menunjukkan pengaruh real exchange rate terhadap outpuf gap, sehingpa
persamaan (2.31) menjadi:
1 -
Y8p, = XE,| y8ap. |+ (1~ 1098 ~— R ~E, |7,., |- RE7)

—¢|Er [br (RRHl) -br—l(RRI)]'!'g(zl — Z:) +u
2.32)

di mana z, adalah real exchange rate, z,' adalah ekuilibrium real exchange rate.

Kemudian dengan menyamakan simbol, maka persamaan (2.32) menjadi:

ygap, = B E, (yg@;n)"' Bre ¥8aD, | — Prags, (R~ E, [”m ] - RR))
—Brgap |6 (RR ) =B, (RR)]+ B, (2, — 2 ) + €]
2.33)

menunjukkan bahwa ouwtput gap bergantung pada aggregate demand dan real

inlerest rate, debt rasio 1o GDP, real exchange rate serta past dan future output.
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2.4, Model Akhir NKSM
Model akhir New Keyrnesian Small Macroeconomic terdiri dari empat

persamaan struktural yang saling terkait secara dinamis sebagai berikut.

(a) Aggregate Demand:
y8ap, = ByE, (Y81 )+ Bog Y8 — Brrgsy (R — E, [7,,, |- RR))
~Brgap |6 (RR) =~ b (RRYH B, (2, —2) + €]
(b) Aggregate Supply (Phillips Curve):
Ty = @y B, (7,0 )+ A= @),y + @, y80D, + A (2, — 2, ]+ €]

(¢) Monetary Rule:

R'Sr =yRSfagRSf—l +(I—yﬂsfag)*(RR1. +7I‘ +;y.-[?r(+l —:r:+|]+yygupygap,)+€fs

(d) Exchange rate:
2 = ‘szznl + (1 - 5: )zr—l —Jgap[RR! _R-RrUS =& ]+£::
{¢) Persamaan Identitas:

¥, =ygap,+y,

Persamaan aggregate demand menjelaskan bahwa fluktuasi output gap
dipengaruhi oleh nominal interest rate, ekspektasi inflasi periode yang akan
datang, debt fo GDP ratio, real effective exchange rate serta perilaku agen
ekonomi baik yang bersifat forward-backward looking. Demikian pula persamaan
aggregate supply mencerminkan perilaku inflasi dinamis yang dipengaruhi oleh
ekspektasi agen ekonomi (bersifat forward-backward looking), output gap dan
real effective exchange rate. Di sisi lain, Bank Sentral akan menentukan nominal
interest rate jangka pendek dengan melihat faktor gap ekspektasi inflasi dengan
target inflasi periode yang akan datang serta ousput gap. Perilaku real exchange
rate dipengaruhi oleh ekspektasinya baik bersifat forward looking maupun
backward looking, real interest rafe dalam negeri maupun USA serta risk
premium.

Selanjutnya berdasarkan data tahun 2000-2008 kuartalan, mode! tersebut
akan diestimasi dengan pendekatan eckonometrika yaitu dengan estimator
Generalized Method of Moments.
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1. Pendahuluan

Model bergantung pada pemilihan parameter. Parameter tersebut diperoleh dari
hasil studi untuk dapat mengambarkan secara rasional prinsip-prinsip ekonomi
dan memahami fingsi ekonomi serta sensitivitas parameter tersebut dalam model.
Selain itu, karakteristik model perlu dievaluasi melalui pengujian koefisien model
atau penyesuaian struktur model sampai dengan model tersebut cocok atau dapat
menjelaskan fenomena yang ada.

Fokus Mode! NKSM ini adalah model struktural yang berbasis pada
prinsip-prinsip ekonomi sehingga perlu digunakan metode estimasi parameter
yang sesual. Model NKSM ini juga mempunyai landasan teori yang
melatarbelakangi model struktural ini sebagaimana yang dijelaskan pada Bab 2.
Model ini sangat memperhatikan persamaan struktural dan juga pemilihan
parameter terbaik atau sejauhmana model in cocok dengan data sebenarnya.
Model ini juga diharapkan dapat menjelaskan secara baik aspek utama dalam
kebijakan moneter tentang mekanisme {ransmisi. Misainya, model mampu
menjelaskan pengaruh exchange rate shock terhadap price level; berapa nilai
oufput yang hilang apabila ada penurunan yang permanen pada tingkat inflasi;
dan bagaimana pengaruh inflasi terhadap oufput gap.

Pada umumnya, pendekatan untuk mengestimasi nilai parameter adalah
dengan ekonometrik atau calibration. Pendekatan ekonometrik wuntuk
mengestimasi suatu model dapat mengunakan estimafor ordinary least square,
maksimum likelihood atau gemeralized method of moments. Pendekatan lainnya
untuk mengestimasi nilai parameter adalah dengan melakukan calibration. Secara
tradisional, dalam melakukan calibrarion suatu model fokus pada fungsi eksplisit
microfoundation (mikroekonomi teori), misalnya dengan mengestimasi struktural
parameter seperti elasticify of subtitution antara beberapa fype of goods.

Penaksiran parameter dengan menggunakan single equation regression
telah dilakukan oleh Orphanides (Orphanides, A., 2003) yang melakukan
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estimasi pada Taylor Rule dalam penerapannya pada kebijakan moneter US
Federal Reserve. Dengan menggunakan ordinary least square estimator
menunjukkan bahwa adanya perilaku forward-looking.

Gali dan Gertler (1999) dan Gali et al. (2001) mengestimasi model New-
Keynesian Phillips curve yang mengandung aspek forward-looking dan
backward-looking dengan metode generalized method of moments (GMM).
Dengan menggunakan model New Keynesian Phillips curve, mereka menemukan
bahwa inflasi ditentukan oleh expected future inflation dan real marginal costs
saat ini. Model tersebut merupakan pendekatan yang baik untuk inflation
dynamics baik di Amerika dengan mengunakan data periode 1960-1997 maupun
Eropa dengan mengunakan data periode 1970-1998.

Namun demikian, Roberts (2001) dengan model New Keynesian Phillips
curve dan mengunakan GMM juga menemukan hasil yang berbeda bahwa hanya
aspek backward-looking yang mendominasi model tersebut dibandingkan dengan
aspek forward-looking. Oleh karena itu, dalam tulisan tersebut menyimpuikan
bahwa pada umumnya, agen ekonomi mempunyai perilaku akan melihat keadaan
inflasi sebelumnya untuk memperkirakan inflasi yang akan datang (adapfive
expectation) sehingga tidak berlaku raiional expectation.

Hasil yang berbeda juga dilakukan oleh Fuohrer (1997), yang
mengemukakan bahwa peperapan forward-looking pada model New Keynesian
Phillips curve secara empiris tidak begitu berarti untuk menjelaskan perilaku
inflasi. Namun, bilamana model tersebut mengadopsi aspek forward-looking dan
aspek backward looking maka model tersebut dapat menjelaskan perilaku inflasi.

Dengan adanya bukti empiris bahwa model New Keynesian Phillips curve
dengan estimator GMM, aspek forward-looking dan backward-looking dapat
menjelaskan perilaku agen ekonomi dalam menentukan inflasi yang akan datang.
Namun demikian, penggunaan estimator GMM untuk model New Keynesian
Phillips curve adalah single equation regression.

Linde (2005) melakukan estunasi system equation regression untuk tiga
persamaan, yaitu oufput gap, Phillips curve, dan monetary rule untuk kondisi
ckonomi tertutup. Tiga persamaan tersebut diestimasi secara single equation

regression dan menggunakan estimator GMM dan Non-Linear Least Square
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(NLS) menghasilkan koefisien yang bias baik dengan menggunakan NLS maupun
GMM. Kemudian, Linde melakukan estimasi system equation regression pada
tiga persamaan tersebut dengan metode Full Information Maximum Likelihood
(FIML) dan menghasitkan penaksir yang unbias dan adanya aspek forward-
looldng dan backward-looking dalam system equation tersebut.

Persamaan simultan atau persamaan sistem dengan ekonometrik dapat
dilakukan dengan metode fwo stage least square (2SLS), full information
maximum likelihood (FIML) atau generalized method of moments (GMM). Secara
teoritis perbédaan kedua pendekatan tersebut adalah sebagaimana dijelaskan pada
fable 3.1 (Intriligator, Bodkin, Hsio, 1996 dan Greene, 2003).

Tabel 3.1: Karakteristik Estimator Least Square, Maximum Likelihood dan
Generalized Methad of Moments.

Metode Estimasi
Least Square Maximum Likelihood GMM
Two Stage Least Square | Maximum Likelihood Generalized Method of
(28LS) (ML) Momenis (GMM)
Limited e Estimasi persamaan » Estimasi dengan « Estimasi dengan
Information tunggal dari suatu maxsimum likelihood untuk persamaan
persamaan sistem untuk persamaan tunggal.
tunggal.
Three Stage Least Full-Information Generalized Method of
Square (35LS) Maximum Likelihood Moments (GMM)
F » Estimasi semua (FIML) » Estimasi dengan
ull - .
. persamaan dari » Estimasi dengan untuk persamaan
Information persamaan system maxsimum likelihood system.
secara simultan. untuk persamaan
sistem
e Hasil estimasi 2SLS |» Hasil estimasi ML dan |» Hasil estimasi GMM
dan 3SLS unbigsed dan | FIML unbiased dan| dan FIML unbiased
consitent consitent dan consitent
» 3SLS lebih efisient dari |[» FIML lebih efisient dari
2SLS ML
e FIML lebih menguntungkan dari 3SLS karena teknik FIML memungkinkan
. untuk menggunakan prior information
Karakteristik » FIML lebih komplek/ costly dari 3SLS untuk perhitungan/ komputasi karena
memerlukan iterasi.
s Untuk persamaan non-linier FIML lebth baik dari 3SLS.
» Hasil estimasi GMM lebih stabil dibandingkan dengan 3SLS untuk kondisi
data yang mengandung outliers.
» Estimator FILM mengasumsi error berdistribusi normal sedangkan estimator
GMM tak mengasumsikan distribusi tertentu.
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Oleh karena itu, dalam disertasi ini, kami akan melakukan estimast Model
New Keynesian Small Macroeconomic (NKSM) dengan system equation
regression dan metode estimasi Generalized Method of Moments (GMM).

3.2. Generalized Method of Moments

Metode GMM mempunyai keunggulan dibandingkan metode 3SLS ialah
estimator GMM  sudah  mempertimbangkan  heteroscedasticity  dan
autocorrelation. Apabila suatu sistem model persamaan simultan adalah
homoscedastic, maka secara asymptotically estimator GMM dan 3SLS adalah
sama. Namun, apabila model tersebut mengandung heferoscedastic maka
estimator GMM lebih efisien daripada estimator 3SLS. Berbeda dengan estimator
FIML yang mengasumsikan error berdistribusi normal, maka estimator GMM
tidak perlu mengsumsikan distribusi tertentu (Greene, 2003).

Untuk mendapatkan penaksir GMM, misalkan ada persamaan ke-# dalam
suatu sysiem yang mengandung g, variabel endogen dan %, variabel eksogen
dapat dinyatakan sebagai berikut:

Ya
Y = ._}:{*. Y, +&,
al \ ax(gy-1) mu A g | 3.1)
= X, S, t&,, h=12...m

——
ax{gy =1+, )} (g,-1+k,)xl  prl

di mana J,adalah koefisien yang akan diestimasi dalam persamaan sistem

tersebut. Persamaan (3.1) diasumsikan semua persamaan adalah just identified

atau overidentified.

Persamaan (3.1} dapat diformulasikan dalam persamaan sistem adalah

sebagai berikut.

y=X8+¢

atau
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(y,\ "'X, 0 0\(51\ r"6‘,\
Yz 0 X, 0 )| & &
= + 3.2)
\Je) \ O 0 Xy \Ou ) "y

Persamaan (3.2) merupakan stacking vektor, di mana M adalah jumlah koefisien
yang akan diestimasi, yaitu M =) (g, —1+k,), sedangkan &, adalah semua
A=}

koefisien yang akan diestimasi Vektor slochastic error & untuk semua

persamaan diasumsikan bahwa:

E(g|X)=0
dan
Cov(g, IXJ,);t 0 untuk semua i dan.
Sedangkan
oy o, o,
Cov(e,x,)=E(ss'| X)= b5 W Ny =c'0=Y (3.3)
o od o4

di mana 2 adalah symetric dan positive definite. Error mungkin mengandung
heteroscedatic dan/atau autocorrelated. Misalkan, setiap observasi i terdapat

suatu vektor yang terdiri dari L variabel, z, yang tidak berkorelasi dengan &, .
Vektor z; adalah mtrumen variabel yang diasumsikan memenuhi orthogonalily
condition,

E(zg1%)=0,

yang mana bisa sufficient indentify (jika L= ky ) atau overidentify (jika L> k)

untuk parameter suatu model.

Pengembangan dan..., Sanjoyo, FE UnR@psitas Indonesia



56

Untuk lebih memudahkan, didefinisikan

e(X,ﬁ')=y,—Xﬁ, i=1, n,

dan
Z=nx L matrix dg baris ke-i z .

Dengan menggunakan GMM estimator akan diperoleh estimasi koefisien 5.
Sample momenis adalah

m,(8)= —:;iz;:z,.e (x;, 8)= %Z’e(X, B).

serta minimum distance estimator yang akan mendapatkan 4 dengan

meminimumkan
N [ A)_| 1 ~! W, (. -

g, () wa, (ﬂ)—[;[e(X, A) ZDW[;[Ze(M)]] (3.4
Kriteria persamaan (3.4) merupakan bentuk general yang mengakomodasikan
nonlinear instrument variabel estimator. Hansen (1982) mengupakan pilihan
optimal untuk W adalah

W=lZZCOv[zie,.,zjsj:| = lzz%z,.z} .

n n

i=1 j=I i=1 j=l n

Jika kita masukan hasil persamaan ini ke dalam persamaan (3.4), kita akan

memperoleh kriteria untuk GMM estimator:

== (tea)

dan GMM estimator mengandung

;I;Z'Z Z=%Zn:iz,.z}Cov [&}a}.] = -:;Zn‘lzn: zjzj.Cov[(y,. -x,0) (yj - x}.ﬂ)].

i=1 j=1 i=1 j=1

Dengan mengasumsikan kondisi persamaan tersebut adalah konvergen dan

positive definite, maka akan diperoleh estimasi koefisien f yang konsiten namun
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tidak efesien. Jika observasi berkorelasi dan cross observasi dapat diabaikan,

sehingga persamaan tersebut menjadi

%Z'z Z*iizfzi'var[(yf -x.8)]

Dengan menggunakan White (1980) estimator persamaan tersebut dapat
diestimasi dengan
l1& . 2
SU=;er‘z:‘ (y: “xiﬂ) . (3.5)
i=t
Apabila error berkorelasi namun stasioner, maka dapat kita gunakan Newey and
West (1987) estimator adalah

5= |:So +%ZF: w(l) z": €€ (Ziz;-}‘ +2,,Z; )] (3.6)

=1+t
di mana
I
HN=1-—
w() p+1

Nilai p menunjukkan seberapa jauh waktu kebelakang (Jag) yang dapat
menghilangkan aufocorrelation untuk mengestimasi (%) 77,

3.3. Prosedure Estimasi Parameter
Prosedur untuk melakukan estimasi parameter Model NKSM untuk analisis
kebijakan moneter adalah sebagai berikut:

3.3.1 Pengumpulan Data Historis

Pertama, analisis diawali dengan data historis, yaitu: oufpus (GDP), inflasi, suku
bunga dalam negeri (SBI), suku bunga luar negeri (FED US), exchange rate (Rp/$
US), risk premium, target inflasi serta debt rasio to GDP sesuai variabel yang
diper]ukan dalam model NKSM (Tabel 3.2). Di samping itu, sangat berguna bila
memperoleh data base tentang judmental forecast pada variabel yang sama untuk
membandingkan dengan hasil dari Model NKSM.
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Tabel 3.2: Jenis dan Sumber Data (Kuartalan 2000.q1 s.d 2008.3)

38

No Jenis Data Keterangan Frekuensi Sumber

1 Exchange rate Rp/$US, market | Kuartalan (end IFS
rate period}

2 Suku bunga nominal SBI Kuartalan IFS, BI

(Indonesia)
3 Indeks harga konsumen IHK, indeks Akhir kuartal IFS, BPS
(Indonesia) 2000=100

4 Qutput (Indonesia) PDE (Indonesia) | Knartalan IFS, BPS
harga berlaku

5 Deflator (Indonesia) Indeks 2000=100 | Kuarialan IFS

] Target inflasi Target inflasi Bl | Tahunan Bl

7 Risk premium Premi swap Akhir kuartal BI

8 Real effective exchange rate Indeks 2000=100 | Akhir kvartal BIS

9 Pinjaman Luar Negeri Dim US § Kuartalan BI
dikonversikan ke
Rupiah

10 | Surat Ulang Negara Obligasi Kuartalan BI
Pemerintah

11 | Output (US) GDP US harga Kuartalan IFS
berlakn

12 | Deflator (US) Indeks 2000=100 | Akhir kuartal IFS

13 | Suku bunga nominal (US) Discount rate. Akhir kuartal IFS

14 | Indeks harga konsumen (US) | CPI, indeks Akhir kuartal IFS
2000=0

Kedua, menciptakan forecasting ekuilibriom variabel utama yang

tercantum dalam medel, yaitu target inflasi, potensial outpur (ekuilibrium output),

dan ekuilibrium irterest rate dan exchange rate. Teknik forecasting yang
digunakan adalah trend linier, trend kuadratik atau Hodrick-Prescote.

3.3.2 Estimasi dan Model NKSM
Dalam melakukan estimasi model NKSM dengan metode Full Information
Maximum Likelihood akan dicoba dengan dua model, yaitu model NKSM tanpa
dan dengan rasio hutang pemerintah terhadap GDP (debr to GDP ratio):
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Model NKSM

ygap, = B, E, (ygapm ) + B ygap,., - ﬁRRga‘p (R -E, [ﬂm ]" RR:)
_ﬁbgup [bt (RR.HI) - br-l (RRt)] + ﬂ:gap (Z, - Z.:) + 3;}’

T = a:."n'E.l' (EHI ) + (l - a:r.i’d )ﬂf—l + a}gapygap.' +a: [zr - zr-l] + g:r
RS: = yRSfagRSI-I + (1 - 7RS.’ag) * (RR: + 7, +yx[?rt+l - zr.+l]+ y}gapygap:) + grm

Z, =0, Zi4l +(I_5z)zr—l _JM[RRr _RRrus — P ]+€f=

I

Y, = ygap, +,

di mana:

ygap, = oulput gap

b2 = actual output

v, = potential output

R, = nominal interest rate

Z, = inflasi

RR; = ekuilibrium real interest rate
b, = debt 1o GDP ratio

zZ, =REER

z, = REER pada tahun dasar 2000=100
RS, = shor{ run nominal interes! rate
z,,, = target inflasi yang akan datang
RR = real interest rate (Indonesia)
RRY” = real interest rate (US)

P = risk premium

3.3.3 Bootstraping Model NKSM

Dalam rencana penelitian ini akan menggunakan data historis tahun 2000 sampai
dengan tahun 2008. Penggunaan sample yang kecil dapat berakibat pada hasil
estimasi yang tidak konsisten. Untuk mengatasi hal tersebut, dilakukan
Bootsraping dengan menggunakan rolling regression. Dengan melakukan
Bootsraping akan menghasilkan koefisien estimasi yang konsisten/ robust.
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3.3.4 Simulasi Model NKSM
Setelah diperoleh koefisien Model NKSM yang unbias dan consitent, maka
selanjutnya dapat melakukan berbagai skenario apabila ada ekternal shock:
(a) Bagaimana respon model bila ada eksternal shock perubahan real interest
rate dan oufput di USA.
(b) Bagaimana respon model bila ada debr to GDP ratio shock Pemerintah
Indonesia.

{(c) Bagaimana implikasi exchange rate shock depresiasi REER

3.4 Kerangka Analisa Kebijakan Moneter

Dengan Model NKSM, dapat digunakan sebagai anmalisis kebijakan dan
Jforecasting oleh Otoritas Moneter. Pertama, model NKSM dapat menciptakan _
skenario baseline forecasting untuk variabel endogen seperti; inflasi, nominal
interest rate, oufpuf dan exchange rate untuk medium term lima tahun ke depan.
Kedua, model NKSM digunakan untuk risk assesment. Setelah diperoleh baseline
forecasting, Model NKSM akan mencoba menciptakan simulasi apabila terjadi
berbagai resiko adanya exfernal shock foreign inferest rate, exchange rate, dan
internal shock debt to GDP ratio. Ketiga, rekomendasi intervensi kebijakan

moneter serta koordinasi otoritas moneter dan financial government institution.
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BAB IV
ESTIMASI DAN FORECASTING MODEL

Dalam Bab ini akan menjelaskan hasil yang diperoleh dari estimasi Model New
Keynesian Small Macroeconomic (NKSM). Teknik ekonometrika yang digunakan
adalah metode GMM (Generalized Method of Moments). Estimasi NKSM
tersebut mengunakan data kuartalan pada kurun waktu tahun 2000 (kuartal 1)
sampai dengan tahun 2008 (kuartal 2). Adanya sample yang terbatas dan untuk
menjamin robustness NKSM dilakukan tekmik Bootstrap dengan metode Rolling
Regression. Selanjutnya akan dilakukan forecasting untuk 3 tahun ke depan
sampai dengan tahun 2011 kuartal 2.

4.1. Estimasi Modet
Aggregate Demand
Kebijakan moneter dalam jangka pendek mempunyai pengaruh terhadap

output. Hal tersebut ditunjukkan dari hasil penelitian bahwa koefisien ﬁm

adalah signifikan berbeda dengan nol (Tabel 4.1). Koefisen ﬁm adalah -0,154

yang mengandung arti bahwa kenaikan 1 persen expected real interest rate pada

nilai ekuilibriumnya (R - E, |z, ]-RR ) akan menurunkan outpur gap (ygap,)

r+1

sebesar 0,154 persen.

Tabel 4.1: Koefisien Estimasi dan Probabilitas Aggregate Demand

v8ap, = BE, (¥8aP,)+ By Y8P.s ~ Brnee (R — E/[7,]- RR))
~ Bugep [B(RR ) = b_(RR)] = By (2.~ 2,)
Koefisien Probabilitas
B, 0,761529 0,0000
 Brogn -0,15417 0,0000
-8, -0,00491 0,0000
-8, -0,01037 0,0000

Instrument variabel: ygap hp(0) inf(-1) rid(-1) reer(-1) ygap_hp(-4) b(-1)
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Demikian pula ekspektasi agen ekonomi terhadap output gap (aggregate
demand) mencerminkan forward looking yang ditunjukkan koefisien A, =0,76.
Dengan demikian perilaku forward looking perusahaan sangat dominan untuk
menentukan kuantitas produksi yang akan datang.

REER (Real Effective Exchange Rate)"® mempunyai pengaruh terhadap

output. Nilai koefisien £ o Sebesar -0,01 mengandung arti bahwa kenaikan 1

poin indeks (deviasi REER terhadap tahun dasamya-100) akan berdampak
penurunan oufput gap sebesar 0,01 persen.

Debt to GDP ratio (rasio hutang pemerintah terhadap GDP-5,) juga
mempunyai pengaruh terhadap output gap. Nilai koefisien ﬁw sebesar -0,005
mempunyai arti kenaikan perubahan 1 persen expected debt to GDP ratio (and
real interest rate) akan berdampak pada penurunan ouwfput gap sebesar 0,005
persen.

Kebijakan Bank Seniral untuk stabilisasi harga melalui suku bunga
nominal secara langsung mempengaruhi aggregaie demand. Penurunan suku
bunga nominal akan meningkatkan permintaan konsumsi masyarakat dan
selanjutnya akan meningkatkan oufput gap. Kebtjakan Fiskal dengan menurunkan
debt fo GDP ratio berdampak pada peningkatan ouput gap dengan asumsi suku
bunga riil tetap. Di sisi lain, dominasi perilaku forward looking perusahaan dalam
menentukan kuantitas produksi akan melibat informasi yang ada baik kebijakan
Bank Sentral, Fiskal, maupun perubahan real effective exchange rate.

Aggregate Supply (New Keynesian Phillips Curve).
Tabel 4.2 menunjukkan bahwa inflasi dipengaruhi oleh ekspektasi agen
ekonomi secara rasional dengan bobot forward looking (&, = 0,61) sedikit lebih

besar dari backward looking ((1-a_,) = 0,39). Hal tersebut mengindikasikan

“® REER (Real Effective Exchange Rate) merupakan indeks daya saing suatu mata uang dengan
basis angka 100 pada tahun dasar 2000. Indeks di atas 100 menunjukkan bahwa nilai tukar
dianggap overvalued (dihargai terlalu mahal/ terlalu kuat) dibandingkan tahun dasar dan
sehaliknya, di bawah 100 adalah undervalued (dihargai terlalu murah/ terlalu lemah). Nilai tukar
yang overvalued akan mengurangi daya saing sehingga tidak mendorong ekspor karena
pendapatan eksportir dalam rupiah kecil. Sebaliknya, nilai tukar yang undervalued meningkatkan
daya saing karena pendapatan dalam rupizh tinggi.
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adanya dominasi ekspektasi forward looking agen ekonomi dalam proses
terjadinya inflasi. Penelitian lainnya yang mendekati dengan hasil tersebut, yaitu
penelitian Alamsyah (2008) tentang persistensi inflasi di Indonesia®!.

Inflasi juga dipengaruhi oleh oufput gap dengan lag. Nilai & _, adalah
sebesar 0,42 mengandung arti bahwa kenaikan oufpur gap 1 persen akan
meningkatkan inflasi sebesar 0,42 persen pada kuartal selanjutnya. Penelitian
Solikin (2003) juga mengkonfirmasikan hasil selanjutnya®”.

Fakior lain yang mempengaruhi inflasi adalah first difference REER
dengan lag. Nilai & sebesar -0,39 mengandung arti bahwa kenaikan perubahan 1
point indeks REER (first difference) akan berdampak penurunan inflasi 0,39
persen pada kuartal selanjutnya. Hal ini berarti nilai tukar rupiah yang cenderung
overvalued (dihargai terlalu mahal/ terlalu kuat) akan mepurunkan inflasi dan
sebaliknya nilai tukar yang cenderung undervalued (dihargai terlalu murab/ terlalu
lemah) akan berakibat pada kenatkan inflasi.

Tabel 4.2: Koefisien Estimasi dan Probabilitas Aggregate Supply

72": = él.HEl (xr-tl) + (I ¥ ér.fd )ﬂr-l + émygapl—T F éz[zl-l n zf—2]
Koefisien Probabilitas
- 0,611285 0,0000
an 0.418726 0,0000
- &z -0,39193 0,0000

Koefisien-koefisien model New Keynesian Phillips curve menunjukkan

bahwa ekspektasi inflasi (forward looking) paling besar pengaruhnya terhadap

‘' Halim Alamsyah, 2008, Pesistensi Inflasi dan Dampaknya terhadap Kebijakan Moneter di
Indonesia, Diseriasi. Hasil penelitiannya menunjukan bahwa tingginya derajat persistensi inflasi
(CPI) di Indonesia yang diukur denga korelasi serial inflasi sebesar 0,95 pada kurun waktu tahun
2000 sampai dengan tahun 2007. Hasil estimasi single equation New Keynesian Phillips Curve
untuk &,,=0,51den & __ =0,4 (tanpa lag).

2 Solikin, 2003, Kurva Phillips dan Perubahan Struktural di Indonesia: Keberadaan, Pola,
Pembentukan Ekspektasi, dan Linierilas. Bank Indonesia. Hasil penelitiannya menunjukkan
adanya perubahan perilaku Kurva Philfips yang signifikan antara periode pre dan pasca krisis
ekonomi tahun 1997. Pengaruh output gap (dengan lag 2) terhadap inflasi mengalami perubahan
yang signifikan, yaitu sekitar 0,2-0,3 pada periode sebelum krisis menjadi sekitar $,4-0,6 pada
periode sesudah krisis.
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pembentukan inflasi. Selain itu, oufput gap hampir mempunyai pengaruh yang
sama besar dengan REER terhadap inflasi.

Hasil pengujian hipotesis model New Keynesian Phillips curve untuk
perekonomian terbuka bahwa koefisien mode] tersebut signifikan berbeda dengan
nol dan disimpulkan bahwa fenomena Kurva Phillips eksis dalam perekonomian

Indonesia.

Gambar 4.1
Karakteristik New Keynesian Phillips curve di Indonesia

0,42

22°

YEAD ;13

Sudut kemiringan dari New Keynesian Phillips curve adalah sebesar 22°
(Gambar 4.1) yang menunjukkan perubahan harga yang tidak fleksibel (kurva
vertikal) dan tidak juga fixed (kurva mendatar) namun bersifat staggered price
(perubahan harga secara perlahan-lahan). Kondisi ini mengindikasikan bahwa
perubahan permintaan tidak segera direspon dengan kenaikan harga oleh
pengusaha. Dengan demikian, kebijakan Bank Sentral dengan penurunan suku
bunga nominal akan meningkatkan real oufput melalui peningkatan konsumsi
masyarakat. Peningkatan permintaan konsumsi masyarakat akan direspon oleh
pengusaha dengan meningkatkan produksi dan bukan dengan kepaikan harga
karena harga bersifat sticky. Di samping itu, perusahaan juga memungkinkan
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untuk meningkatkan produksi atau ekspansi karena adanya penurunan suku bunga
nominal dari Bank Sentral.

Monetary Rule (Taylor Rule).
Taylor rule merupakan reaksi kebijakan moneter yang optimal yang
diambil oleh Bank Sentral untuk menjaga stabilitas harga. Reaksi Bank Sentral

bergantung pada target inflasi (z,,), ekspektasi inflasi agen ekonomi (=),

e+l

output gap ( ygap,) serta nominal interest rate sebelumnya ( RS, ).

Tabel 4.3: Kaefisien Estimasi dan Probabilitas Monetary Rule

RS, = Fraq RSy + (1= Frgp VYRR, + 7, 47, (7, — 7,1+ 7, ¥gap,.,)
Koefisien Probabilitas
7 st 0,674576 0,0000
i 0,276807 0,0001
e 0,266302 0,0000

Bank sentral dalam melaksanakan kebijakan moneter dapat melakukan
smoothing terhadap perubahan suku bunga yang menjadi instrumen pengendalian
moneter. Perilaku smoothing ini dapat diwakili oleh koefisien 7, yang bemilai
antara ( dan 1. Semakin tinggi nilai 7., maka bank sentral menjadi sangat
berhati-hati (backward looking) dan perubahan suku bunga menjadi sangat
lamban karena perubahan suku bunga pada periode f akan dipengaruhi oleh
besarnya suku bunga pada periode ¢, Sebaliknya jika nilai 7., mendekati nol
maka bank sentral semakin agresif (forward looking) dalam melaksanakan
kebijakan moneternya. Pada Tabel 4.3, secara rata-rata nilai 7, selama tahun
2000-2008 adalah sebesar 0,67 menunjukkan bahwa bank sentral cukup berhati-

hati dalam menentukan suku bunga. Di samping itu, perilaku bank sentral makin
Jorward looking dari tahun ke tahun yang ditunjukkan menurunnya koefisien
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backward looking (7, ) sebesar 0,71 pada tahun 2005; 0,50 pada tabun 2006;

0,26 pada tahun 2007%,
Nilai 7_merupakan dampak perubahan perbedaan ekspektasi inflasi

dengan target inflasi [z, - z,,] terhadap nominal interest rate (RS,). Nilai 7,
sebesar 0,28 mengandung arti bahwa apabila ekspektasi inflasi lebih tinggi 1
persen di atas target, maka kebijakan moneter yang optimal adalah dengan
menaikkan nominal interest rate sebesar 0,28 persen atau 28 basis poin. Demikian
pula nilai 7 __ adalah 0,27 mengandung arti bahwa apabila nilai oufput gap
meningkat 1 persen, maka reaksi Bank Sentral akan memingkatkan nominal
interest rate sebesar 0,27 persen atau 27 basis poin.

Nilai koefisien 7, dan y, _adalah masing-masing 0,28 dan 0,27

merupakan bobot antara expectation inflation gap dan oufput gap dalam
menentukan interest rate. Secara empiris bank sentral dalam menentukan interest

rate memperhatikan bobot lebih sedikit pada expectation inflation gap dari pada
oulput gap.

Real Effective Exchange Rate.

REER (Real Effective Exchange Rate) merupakan indeks daya saing suatu
mata uang dengan angka 100 pada tahun dasarnya. Indeks di atas 100
memunjukkan bahwa nilai tukar dianggap overvalued (dihargai terlalu mahal/
terlalu kuat) dibandingkan dengan tahun dasarnya dan sebaliknya, di bawah 100
adalah undervalued (dibargai terlalu mural/ terlalu lemah). Nilai tukar yang
overvalued akan mengurangi daya saing sehingga tidak mendorong ekspor karena
pendapatan eksportir dalam rupiah kecil. Sebaliknya, nilai tukar yang undervalued
meningkatkan daya saing karena pendapatan dalam rupiah tinggi.

Agen ekonomi mempunyai perilaku lebih forward looking untuk REER
yang ditunjukkan pada (tabel 4.4) bahwa nilai & adalah 0,75. Demikian pula,

nilai REER dipengaruhi oleh real interest rate-Indonesia ( RR ), real inferest rate-

USA ( RR”" ) dan forward premium ( p, ).

* General Equilibrium Model of Bank Indonesia (GEMBI) tahun 2005, tahun 2006, dan tahun
2007, Direktorat Riset Ekonomi dan Kebijakan Moneter, Bank Indonesia.
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Tabel 4.4: Koefisien Estimasi dan Probabilitas REER

=82 +(1-8)z +6w[RR; - RR:’S ~-p lteg

Koefisien Probabilitas
8, 0,75327 0,0000
6‘? 0,162933 0,0000

Nilai §_adalah 0,16 dan secara significant (5%) berbeda dengan nol,

sehingga interest rate parify condition tidak terpenuhi. Dengan demikian, real
interest rafe baik Indonesia maupun USA dapat mempengaruhi REER. Dengan
kondisi reql interest rate-Indonesia dan forward premium tetap maka, penurunan
1 persen real interest rate-USA dapat menaikkan REER sebesar 0,16 poin indeks

(atau dapat menurunkan daya saing ekspor Indonesia).

4.2, Bootstrap

Pada Subbab sebelumnya telah dijelaskan penggunaan GMM estimator
untuk model NKSM yang menghasiikan koefisien yang signifikan dengan tingkat
kesalahan 5 persen. Namun demikian, data yang digunakan sangat terbatas hanya
34 observasi (data kuartalan dari tahun 2000 kuvartal 1 sampai dengan tahun 2008
kuartal 3) sehingga dapat timbul persoalan robustness atau kestabilan dari
parameter tersebut.

Untuk mengatasi persoalan tersebut dilakukan teknik Bootstrap dengan
salah satu teknik Rolling Regression. Teknik ini sangat cocok untuk model yang
mengandung data series. Model lain antara lain, metode simulasi monte carlo atau
metode Jackknife tidak cocok digunakan untuk model yang mengandung data
series.

Metode simulasi monte carlo dengan menciptakan random error dan
menyimulasikan dalam model akan menciptakan kondisi yang tidak sesuai dengan
model aslinya yang mengandung otokorelasi. Demikian pula metode Jackknife,

justru akan memutuskan korelasi serial pada waktu tertentu.
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Tabel 4.5: Hasil Bootstrap

Koef Bootstrap

B, | 0,761529 0,759593

ﬂm -0,15417 -0,15362

ﬂow -0,00491 -0,00491

ﬁm -0,01037 -0,01022

o, | 0611285 0,610758

a 0.418726 0,41849

o, -0,39193 -0,39251

Ve | 0,674576 0,675024

7. | 0,276807 0,277567

0,266302 | 0,2674955

] 0,75327 0,752976

) 0,162933 0,162846

4.3. Forecasting in-sample

Pada Subbab sebelumnya telah dijelaskan nilai estimasi model NKSM
untuk Indonesia yang cukup robust (stabil) dengan yang ditunjukkan hasil
estimasi parameter bootsfrap yang mendekati dengan hasil estimasi GMM. Oleh
karena itun, selanjutnya akan dilakukan forecasting in-sample selama observasi
dari tahun 2000 kuartal ke 1 sampai tahun 2008 kuartal ke 3. Forecasting in-
sample dimaksudkan untuk melihat ketepatan prediksi model dibandingkan
dengan aktual data.

Empat persamaan hasil estimasi dengan GMM selanjutnya dapat
diselesaikan dengan algoritma Gausse-Siegel yang dapat menyelesaikan
persamaan yang mengandung rafional expectation. Hasil tersebut terlihat pada
Gambar 4.2-4.5 yang menunjukkan hasil forecasting hampir mendekati actual

data.
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4.4. Forecasting out-sample

Pada subbab sebelumnya telah dijelaskan jforecasting in-sample (2000
kuartal 1 s/d 2008 kuartal 3) telah menghasilkan prediksi variabel endogen (oufput
gap, inflasi, nominal interest rate dan REER) mendekati actual data. Oleh karena
itu, selanjutnya akan dilakukan forecasting out-sample (baseline forecasting)
untuk kurun waktu tiga tahun ke depan dari tahun 2008 kuartal ke 4 sampai
dengan tahun 2011 kuartal ke 2.

Untuk melakukan forecasting out-sample variabel endogen (Output gap,
Inflasi, nominal interest rate (Indonesia), dan REER) perlu diasumsikan

perkembangan variabel eksogen (ekuilibrium real interest rate-Indonesia, debt ro
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GDP ratio, target inflasi, nominal interest rate (US), inflasi (USA) dan forward

premium (premi swap).

4.4.1 Asumsi Variabel Eksogen
Untuk melakukan forecasting variabel endogen diperlukan berapa asumsi
perkembangan veriabel eksogen adalah sebagai berikut:

Asumsi Perkembangan Nominal Interest Rate dan Inflasi USA

Global financial crisis 2008 mulai terkuak pada bulan September 2008 akibat
kxisis subprime morigage USA. Kegagalan institusi finansial di Amerika Serikat
secara cepat berdampak pada global credit crisis, deflafion, penurunan global
trade, kegagalan sejumlah bank di Eropa, penurunan sfock indexes serta
penurunan market value of equities.

Krisis tersebut berdampak pada pertumbuhan ekonomi Amerika yang akan
melemah pada tahun 2009. Para ekonom* memperkirakan bahwa pada tahun
2009 pertumbuhan ekonomi 0,7 persen namun masih di bawah potensialnya,
inflasi sebesar 2 persen, unemployment rate 71,8 persen, one-year ifreasury rafe
1,95 persen. BMO Capital Market” memperkirakan pada tahun 2009 dan tahun
2010 inflasi diperkiraan masing-masing 0,9-1,8 persen dan 1,1-2,6 persen,
sedangkan Fed fund rate pada kurun waktu yang sama diperkirakan masing-
masing 0,13 persen pada tahun 2009 dan 0,33-1,75 pada tabun 2010.

Di samping itu, the Federal Reserve US telah mempublikasikan minutes of
the Federal Open Market Committee*® dan memproyeksikan pertumbuhan GDP
real selama tiga tahun ke depan berkisar -2,5 s/d 0,2 persen (2009), 1,5 s/d 4,5
persen (2010) dan 2,3 s/d 5,5 persen (2011) sedangkan inflasi diperkirakan
berkisar -0,5 s/d 1,5 persen (2009), 0,7 s/d 1,8 persen (2010) dan 0,2 s/d 2,1
persen (2011).

* The twenty-second annual Economic Outlook Symposium, 5 December 2008, Chicago FED,
dengan peseria dari beberapa kalangan industri, perbankan, akademisi, konsuitan, dan perusahaaa
jasa. Scbanyak 26 individu memberika forecasting indikator makroekonomi USA dan pada sesi
khusus mempresentasikan hasil konsensus economic outlook ini.

% BMO Capilal Market adalah perusahaan finansial menempati urutan ke- 9 berdasarkan asset di
USA.

* Minutes of the Federal Open Market Committee pada 27-28 Januari 2009 telah dipublikasikan
pada langgal 18 Februar 2009.
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Berdasarkan forecasting the Fed USA, penelitian ini mengasumsikan
nominal inferest rate USA diperkirakan 0,25% pada tahun 2009; dan meningkat
secara perlahan menjadi 1,75 persen pada tahun 2011 (Gambar 4.6). Demikian
pula inflasi mengunakan hasil forecasting the Fed US yang dan disesuaikan
dengan teknik forecasting TRAMO®'), maka nilai inflasi berfluktuasi dan rata-
rata sebesar -0,5 s/d 2,1 persen untuk tiga tahun ke depan (Gambar 4.7).

Gambar 4.6: Nominal Interest Rate USA Gambar 4.7: Inflation USA
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Asumsi Perkembangan Ekuilibrium Real Interest Rate dan Target Inflasi IND
Real interest rate berfluktuasi sesuai dengan fluktuasi rominal interest rate dan
inflasi. Nilai ekuilibrium real interest rate (baseline forecasting) diperoleh dengan
Hodrick-Prescote filtering (2000:Q1 s/d 2011:Q4) dan disesuatkan agar tidak
bernilai negatif (Gambar 4.8).

Target Inflasi tahun 2008 adalah 5% dan Bank Sentral (BI)
memperkirakan inflasi tahun 2009 adalah 4,5%. Diasumsikan inflasi tahun 2009,
2010 dan 2011 masing-masing adalah 4,5%, 4,5% dan 4% (Gambar 4.9)

Y7 TRAMO, Time Series Regression with ARIMA Noise, Missing Observations, and Outliers
dikembangkan oleh Victor Gomez and Agustin Maravall, 1997. TRAMO adalah Program untuk
mengestimasi dan forecasting mode]l regresi untuk data series yang mengaadung nonstasioner
(ARIMA) error dan data series yang tidak lengkap (missing value). Program TRAMO melakikan
interpolasi, identifikasi, dan koreksi owslier.
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Gambar 4.8: Real Interest Rate Gambar 4.9: Target Inflasi
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Asumsi Perkembangan Debt to GDP Ratio
Kondisi global financial memburuk Gambar 4.10: Debt to GDP ratio
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Asumsi Perkembangan Forward Premium
Premi Swap (BI) pada tahun 2008:Q2 Gambar 4.11: Forward Premium
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4.4.2 Baseline Forecasting Variabel Endogen

Berdasarkan asumsi perkembangan variabel eksogen (ekuilibrium real
interest rate-Indonesia, debt to GDP ratio, target inflasi, nominal interest rate
(US), inflasi (USA), dan forward premium (premi swap) sebagaimana yang telah
dijelaskan sebelumnya, maka dengan menggunakan parameter model NKSM
dapat dilakukan forecasting untuk variabel endogen Output gap, Inflasi, nominal
inferest rate (Indonesia), dan REER.

Gambar 4.12: Output Gap Gambar 4.13: Inflasi
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Output gap pada tahun 2009 akan mengalami penurunan dari sekitar 3
persen diatas potensial oufput menjadi di sekitar potensial ozzpue. Hal ini
disebabkan oleh penurunan pertumbuhan ekonomi USA menjadi 0,7 persen pada
tahun 2009. Sejalan dengan pertumbuban ekonomi USA meningkat menjadi 4,5
persen (2010) dan 5,5 persen (2011), maka ouiput gap Indonesia pada tahun
tersebut mengalami peningkatan secara perlahan-lahan di atas potensial oufput
(Gambar 4.12).

Inflasi juga mengalami penurunan pada tahun 2009 kuartal ke empat
diperkirakan sebesar 6 persen, namun, pada tahun 2010 kuartal 4 akan meningkat
kembali menjadi 7 persen seiring dengan kenaikan output gap (Gambar 4.13).
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Gambar 4.14: Nominal Interest Rate Gambar 4.15: REER
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Nominal interest rate juga mengalami penurunan sebagai reaksi dari
pemurunan oufput gap dan penurunan inflasi di sekitar 7,25 persen pada tahun
2009 kuartal 4. Seiring dengan peningkatan oufput gap dan inflasi pada tahun
2010 dan 2011, maka reaksi nominal interest rate juga mengalami kenaikan di
sekitar 8 persen pada tahun 2011 kuartal 2 (Gambar 4.14).

REER cenderung furun (terdepresiasi) sampai dengan tahun 2009 kuartal
1 akibat dari penurunan req! interest rate (Indonesia) dan negatif real interest rate
(USA), namun, selanjutnya, REER diperkiraan akan meningkat (terapresiasi)
sampai dengan tahun 2010 kuartal 1 seiring dengan peningkatan rea/ interest rate
(Indonesia). Sejak tahun 2010 kuartal 1, REER diperkirakan akan stabil yang
diakibatkan oleh kenaikan real interest rate baik Indonesia maupun USA
(Gambar 4.15).

4.5. Dampak Kenaikan Debt to GDP Ratio (Skenario 1)

Untuk menjawab pertanyaan penelitian bagaimana pengaruh debf to GDP
ratio terhadap suku bunga, perlu dilihat proses transmisi dari shock debt to GDP
ratio mempengaruhi output gap dan selanjutnya ditransmisikan ke 1mflasi.
Perubahan ourpur gap dan inflasi akan direspon oleh Bank Sentral dan para
pengusaha untuk menentukan suku bunga nominal. Selanjutnya suku bunga dan
inflasi secara bersama-sama akan mempengaruhi real effective exchange rate
{Gambar 4.16).
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Gambar 4.16; Transmisi Debt to GDP ratio Shock
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Defisit Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara 2009* sebesar 1 persen
dari GDP atau defisit Rp 51 trilyun. Pembiayaan defisit anggaran berasal dari
pembiayaan dalam regeri (termasuk surat berharga negara) dan pinjaman luar
negeri. Pembiayaan APBN 2009 untuk mengatasi defisit berasal dari surat
berharga negara (Rp 54,7 trilyun) dan pinjaman luar negeri (Rp 52,2 trilyun)
sehingga secara total sebesar Rp. [106,9 trilyun atau sekitar 2 persen dari GDP.
Sedangkan rencana revisi APBN 2009 untuk meningkatkan stimulus Pemerintah
dan DPR-RI” menyepakati defisit sebesar 2,5 persen dari GDP atau defisit
sebesar Rp 139,5 trilyun. Revisi tersebut akan meningkatkan pinjaman Pemerintah
menjadi Rp 156,8 trilyun®® atan sekitar 3 persen dari GDP. Kemampuan
Pemerintah untuk menarik dana melalui surat berharga Negara bergantung situasi
pemulihan ekonomi global dan kepercayaan investor akan perckonomian
Indonesia.

Kepercayaan investor tentang Surat Utang Negara makm baik terlihat dari
penilzian lembaga rating Standard & Poor’s yang memberikan rating BB-
(Foreign Currency Long Term Debts), BB+ (Local Currency Long Term Debts)
dan stable economy. Rating untuk foreign currency debt juga diperaruhi oleh

“® Penyampaian Menteri Keuangan tentang Stimulus Fiskal 2009 di depan Komisi IX DPR-RI
pada anggal 27 Januari 2009.

*? Rapat Kerja Panitia Anggaran DPR-RI dengan Pemerintah 23-24 Februari 2009 tentang program
stimulus Fiskal.

3% Pinjaman luar negeri Rp 57,6 trilyun, penerbitan Surat Berharga Negara Rp 54,7 trilyun dan
tambahan pembiayaan hutang Rp. 44,5 (dari penerbitan Surat Berharga Negara atau stanby loan)
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besarnya cadangan devisa untuk pembayaran hutang pokok maupun kupon. Posisi
cadangan devisa pada bulan Januari 2009 sebesar US$ 50.870 Juta (Tabel 4.6).

Gambar 4.17: Kenaikan Debt to GDP Ratio Tabel 4.6 : Posisi Cadangan Devisa
Persen Tahun Nilai*)
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Sumber: Bank Indonesia

Dalam skenario 1 diasumsikan ada-nya kenaikan 3 persen per tahun Debt
to GDP ratio (Variabel Eksogen) dari tahun 2008:Q4 sampai dengan 2011:Q2
(Gambar 4.17). Asumsi perkembangan variabel eksogen lainnya (ekuilibrinm rea!/
interest rate-Indonesia, target inflasi, inflation and interest rate-USA dan forward

premium) sesuai dengan baseline.

Oufput Gap yang lebih tingpi dalam Jangka Pendek

Kenaikan 3 persen debt to GDP ratio berdampak pada ouwfput gap
(skenario 1) yang lebih besar dari baseline (tanpa kenaikan debr fo GDP ratio)
pada jangka pendek (1 tahun). Pada tahun selanjutnya (jangka menengah), output
gap (skenario 1) akan lebih rendah dari oufput gap baseline. (Gambar 4.18).
Penurunan Oufput gap (skenario 1) pada jangka menengah (setelah 1 tahum)
dibandingkan dengan baseline dikarenakan terjadinya Crowding Out.
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Gambar 4.18: Skenario Qufput Gap Gambar 4.19: Skenario Inflasi
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Gambar 4.20: Skenario Friderest rate Gambar 4.21: Penorunan REER
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Inflast dan inferest rate yang lebih rendah serta REER yang lebih tinggi.
Selanjutnya, penunuman oufput gap akan ditransmisikan pada penurunan inflasi.
Inflasi (skenario 1) lebih rendah dari baseline (Gambar 4.19). Kemudian, dengan
adanya output gap {skenario 1) dan inflasi (skenario 1) lebih rendah dari baseline,
maka reaksi nominal interest rate (skenario 1) akan lebih rendah dari baseline
(Gambar 4.20). Pada skenario 1, inflasi dan inferest rate lebih rendah dari
baseline akan mempengaruhi real! effective exchange rate (skenatio 1) yang lebih
tinggi dari baseline (Gambar 4.21).

_ Universitas Indonesla
Pengembangan dan..., Sanjoyo, FE Ul, 2009



78

4.6. Dampak REER Shock (Skenario 2)
Selanjutnya, untuk menjawab pertanyaan penelitian tentang bagaimana dampak
terdepresiasinya exchange rate tethadap output gap, inflasi dan nominal interest
rate dilakukan simulasi adanya REER shock. Variabel REER merupakan variabel
endogen yang merupakan variabel yang bersifat stokastik. Oleh kerena itu, REER
shock dilakukan dengan random shock yang bersifat autoregressive.

Adanya shock pada REER akan ditransmisikan pada oufput gap dan
inflasi. Selanjutnya perubahan owfput dan inflasi akan ditransmisikan pada reaksi
Bank Sentral dan agen ekonomi untuk menentukan neminal inferest rate yang

optimal (Gambar 4.22).

Gambar 4.22; Transmisi REER Shock
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Diasumsikan random error shock bersifat autoregressive, AR(1),
g = ps., +e, di mana p=0,54 (stasioner), £ berdistribusi Normal (rata-
rata=0 dan standard deviasi= 4,595) serta simulasi shock (10.000 kali). Asumsi
perkembangan variabel eksogen lainnya (ekuilibrium real interest rate-Indonesia,
target inflasi, inflation and interest rate-USA dan forward premium) sesuai
dengan baseline.

Gambar 4.23 menunjukkan shock pada REER pada baseline (variabel
endogen) di sekitar indeks 117 dengan satu standard deviasi dari tahun 2008:Q4

sampai dengan 2011:Q2.
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Seianjutnya, akan dilihat dampak penurunan shock pada REER (lower
bound) satu standard deviasi atau sekitar 10 point (dari 117 menjadi 107) terhadap
output gap, inflasi dan nominal interest rate.

Gambar 4.23: REER Shock Gambar 4.24: Upper & Lower Bound Output
. Gap
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Gambar 4.25: Upper & Lower Bound Inflasi Gambar 4.26: Upper & Lower Bound
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Kenaikan Output Gap. Hubungan REER dengan owfput gap adalah
negatif sehingga penurunan REER (depresiasi) atau makin kompetitif akan
berdampak pada peningkatan output gap (Upper Bound). Penurunan REER
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sebesar 10 point dari baseline akan meningkatkan oufpur gap sekitar 0,3 persen
dari baseline (Gambar 4.24).

Kenaikan Inflasi. Hubungan REER terhadap inflasi juga negative.
Pepurunan REER (depresiasi) ditransmisikan secara langsung pada peningkatan
inflasi (Upper Bound). Penurunan REER sebesar 10 poin dari baseline akan
meningkatkan inflasi sekitar 2,5 persen dari baselfine (Gambar 4.25).

Kenaikan Nominal Interest Rafe. Dampak penurunan REER terhadap
nominal interest rate ditransmisikan secara tidak langsung (melalui output gap
dan inflasi). Inferest rate akan mengalami peningkatan sebagai reaksi dari
peningkatan oufpuf gap dan inflasi tehadap baseline. Dengan demikian,
penurunan REER sebesar 10 poin dari baseline akan meningkatkan nominal
interest rate 0,25 persen atau 25 basis poin dari baseline (Gambar 4.26).

4.7. Kebijakan Moneter dan Respon terhadap Defisit Fiskal

Dengan mengunakan model New Keynesian Small Macroeconomi (NKSM), data
tahun 2000 kuartal 1 sampai dengan 2008 kuartal 2 dan dengan teknik estimasi
ekonometrika (GMM) maka kebijakan moneter cenderung bersifat cukup berhati-
hati (backward looking, 7., = 0,67) dan juga melakukan antisipatif (forward

looking) sebesar (1_7m)= 0,33 mengingat adanya /ag (efek tunda) kebijakan
moneter (Gambar 4.27). Namun demikian selama tahun 2005-2007 kebijakan

moneter untuk menentukan nominal interest rate makin forward looking yaitu

ditunjukkan dengan mekin kecilnya koefisien backward looking y,, ., yaitu

sebesar 0,71, 0,50 dan 0,26 untuk masing-masing pada tahun 2005, 2006, dan
2007%.

Respon kebijakan moneter dalam menentukan nominal interest rafe juga

bergantung pada bobot ekspektasi inflation gap (7,) dan bobot ekspektasi output
gap ( ;?mp) . Nilai koefisien tersebut mencerminkan bobot preferensi Bank Sentral
apakah berpihak pada stabilisasi inflasi atau oufput. Nilai 7, = 0,28 dan 7, =
0.27 terlihat bahwa bobot inflasi lebih sedikit dibandingkan dengan output. Oleh

3 General Equilibrium Model of Bank Indonesia (GEMBI) tahun 2005, tahun 2006, dan tahun
2007, Direktorat Riset Ekonomi dan Kebijakan Moneter, Bank Indonesia.
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karena itu, secara umum bank sentral dalam menentukan inferest rate
memperhatikan inflasi dari pada output (inflation bias).

Gambar 4.27: Fungsi Reaksi Kebijakan Moneter
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Berkaitan dengan kebijakan fiskal khususnya berkaitan dengan
pembiayaan defisit APBN, salah satu upaya Pemerintah untuk mengatasi defisit
anggaran dengan pinjaman melalui Surat Utang Negara atau pinjaman luar negeri.
Posisi saat ini pinjaman luar negeri hanya diperuntukkan bagi pembayaran cicilan
pokok dan bunga pinjaman luar negeri. Oleh karena itu, pembiayaan melalui Surat
Utang Negara akan berdampak pada crowding ouf sehingga oufpui gap akan
mengalami penurunan dalam setelah satu tahun kemudian. Berdasarkan hasil
simulasi (skenario 1) penurunan oufput gap akan berakibat pada penurunan inflasi
dan selanjutnya akan direspon oleh Bank Sentral dengan penurunan nominal

inferest rafe.

4.8. Kontribusi Penclitian

Disertasi ini mencoba untuk mengembangkan model New Keynesian Small
Macroeconomic untuk kebijakan moneter di Indonesia. Pada umumnya model
NKSM mengasumsikan bahwa pengeluaran pemerintah dalam kondisi sfeady

state sehingga peran anggaran belanja pemerintah dapat diabaikan dalam
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mempengaruhi oufpur gap. Disertasi ini mencoba untuk mengembangkan model
NKSM dengan menghilangkan asumsi tersebut. Dengan melakukan formulasi
kembali budgef constrains pengeluaran pemerintah maka diperoleh hubungan
pengeluaran pemerintah dengan hutang pemerintah. Aspek hutang pemerintah
yang dalam hal ini adaiah debr fo GDP ratio sebagai faktor yang mempengaruhi
output gap. Debt to GDP ratio inilah yang menjadi perhatian bank sentral
berkaitan dengan kebijakan stabilisasi harga.

Dari sisi akademis, disertasi ini diharapkan memberikan kontribusi pada
permodelan di bidang ekonomi moneter khususnya untuk kebijakan momneter
berkaitan dengan defisit fiskal yang dibiayai oleh hutang pemerintah. Di samping
it, disertasi ini juga melakukan kajian tentang perkembangan pemikiran
Classical dan Keynesian dari Neoclassical Synthesis sampai dengan adanya
konvergensi antara New Keynesian dan New Classical sebagai kontribusi untuk
landasan penelitian lebih lanjut di bidang ekonomi makro dan moneter.

Dari aspek metodologi, peayusunan model NKSM ini merupakan
penelitian yang pertama di Indonesia dengan mengunakan teknik parameterisast
dengan ekonometrika untuk model NKSM, teknik estimasi dengan small sample
mengunakan Beotsfraping serta menggunakan teknik calibration untuk simulasi
adanya external shock.

Dari sisi perumusan kebijakan, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan sumbangan pemikiran yang penting untuk kebijakan moneter dalam
berkaitan dengan adanya defisit fiskal yang dibiayai oleh surat utang negara.

4.9, Limitation Model NKSM

Dari segi metodologi model NKSM ini mempunyai beberapa keterbatasan.
Pertama, model hanya digunakan untuk jforecasting dalam jangka pendek
{kuartalan) dan jangka menengah (2-3 tahun). Hal ini disebabkan keterbatasan
data observasi hanya 35 kuartal (2000 kuartal 1 sampai dengan 2008 kuartal 3)
dan telah dilakukan bootstraping yang menjamin kestabilan parameter model
untuk jangka waktu 2-3 tahun. Kedua, pendekatan estimasi untuk nilai
ekuilibrium misalnya oufput gap dan real interest rate dengan Hodrick-Precote

filtering sangat sensitif dalam estimasi model dengan menggunakan
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ekonometrika. Series yang sangat berfluktuasi dengan menggunakan Hodrick-
Prescote filtering akan menghasilkan nilai smoothing yang berbeda. Hal tersebut
akan berkaitan dengan signifikansi hasil estimasi dengan ekonometrika.

Dari segi teoritis model NKSM, masih periu dikembangkan berkaitan
dengan formulasi ekuilibrium owufpuf, interest rate dan inflasi. Sebagaimana
komentar salah satu ekonom New Classical, Lucas (2007) bahwa model tersebut
perlu diformulasikan pengukuran potensial oufput, ekuilibrium interest rate dan
inflasi yang terintegrasi. Di samping itu, salah satu ekonom New Keynesian,
Mankiw dan Reis (2007) juga menawarkan perbaikan untuk persamaan New
Keynesian Phillips curve dengan model sticky information.

Keterbatasan lainnya berkaitan dengan asymetric information. Level
informasi yang dimiliki pelaku ekonomi antar negara dapat berbeda. Misainya,
perilaku interest rate Fed (USA) dengan segala informasi faktor-faktor yang
mempengaruhinya akan lebih besar dimiliki oleh pembuat kebijakan the Fed
daripada oleh Bank Sentral negara lainnya. Dengan demikian, variabel eksogen
{foreign interest rate USA) dalam pengembangan model NKSM untuk Indonesia
akan menjadi terbatas berkaitan dengan forecasfing-nya. Demikian pula, adanya
jeda waktu publikasi indikator makroekonomi akan menimbulkan asymetric
information antara pembuat kebijakan dengan para akademisi. Bagi pembuat
kebijakan, informasi akan dapat diperoleh dengan cepat, namun, bagi para

akademisi informasi akan diperoleh dengan masa tenggang tertentu.
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BABYV
KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

5.1. Kesimpulan

Model New Keynesian Small Macroeconomic yang berkembang saat ini dapat
digunakan di Indonesia untuk kebijakan moneter (inflation targeting framework)
dan kebijakan fiskal khususnya berkaitan dengan hutang pemerintah. Pendekatan
yang digunakan dalam mengestimasi parameter model dengan menggunakan
ekonometrika, vaitu simultaneous equation dengan estimator GMM (Gereralized
Method of Moments). Parameter model NKSM cukup robust, sehingga dapat
digunakan untuk analisa kebijakan moneter dan fiskal. Model NKSM tersebut
juga dapat digunakan untuk forecasfing jangka menengah atau 3 (tiga) tahun ke
depam

Beberapa modifikasi model NKSM telah dilakukan untuk dapat
menjelaskan hubungan simultan antara variabel makro ekonomi. Pada umumnya
model standar NKSM untuk ekonomi terbuka tidak memasukan aspek fiskal (debt
fo GDP raftio), maka daiam disertasi ini telah dikembangkan model standar
NKSM dengan mempertimbangkan dampak hutang pemerintah dalam owutpu.
Demikian pula, pada umumnya standar model NKSM menjelaskan transmisi real
exchange rate terhadap oufput dan inflasi, maka disertasi ini telabh melakukan
pendekatan baru yaitu dengan menjelaskan transmisi real effective exchange rate
terhadap oufput dan inflasi. Pendekatan baru ini dapat lebih menjelaskan
hubungan perilaku nilai tukar dengan ouiput dan inflasi.

Hasil parameterisasi model NKSM dengan GMM menunjukkan bahwa
seluruh koefisien model yang signifikan serta tanda (positif atau negatif) yang
sesuai dengan teori. Hasil tersebut dapat disimpulkan sebagai berikut. Pertama,
pada persamaan aggregate demand menjelaskan bahwa inferest rate, debt to GDP
ratio, REER berdampak negatif terhadap oufput gap yang berarti bahwa makin
tinggi interest rate, makin tinggi debt fo GDP ratio dan makin overvalued REER
akan berdampak pada menurunnya oufput gap. Demikian pula, ekspektasi agen
ekonomi terhadap oufput bahwa perilaku forward looking lebih berpengaruh dari
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pada backward looking. Kedua, pada persamaan aggregate supply (New
Keynesian Phillips curve) menjelaskan bahwa ekspektasi agen ekonomi terhadap
inflasi sangat dominan bersifat forward looking. Selain itw, output gap
berdampak positif terhadap inflasi, sedangkan REER sebaliknya berdampak
negatif terbadap inflasi. Ketiga, persamaan monetary rule menunjukkan reaksi
nominal interest rate terhadap inflasi dan output gap. Apabila terjadi kenaikan
inflasi dan kenaikan oufput gap maka reaksi Bank Sentral akan meningkatkan
nominal interest rate. Kebijakan moneter bank sentral untuk menentukan suku
bunga jangka pendek melakukan smoothing dengan cukup berhati-hati (moderat)
dan tidak agresif. Keempat, pada persamaan REER menunjukkan bahwa perilaku
agen ekomomi lebih bersifat forward looking terhadap REER. Dalam hal ini,
interest rate parity condition tidak terpenuhi sehingga masih ada kesernpatan bagi
bank sentral untuk melaukan intervensi REER melalui inferest rate.

Hasil simulasi baseline forecasting untuk variabel endogen untuk tahun
2008:Q4 sampai dengan 2011:Q2 ialah bahwa (a) owiput gap mengalami
penurunan dan positif yang menunjukkan aktual GDP real di atas potensialnya;
(b) inflasi rata-rata disekitar 6% pada tahun 2009 dan tahun selanjutnya akan
meningkat; (c) reaksi nominal interest rate mengalami penurunan perlahan-iahan
menjadi 7,25% pada akhir 2009; (d) REER akan konstan di sekitar indeks 117.
Hasil forecasting tersebut berdasarkan asumsi perkembangan variabel eksogen
yang konstan sebagaimana yang telah dijelaskan pada subbab sebelumnnya.

Hasil simulasi skenario I, yaitu peningkatan debs to GDP ratio sebesar 3
persen dari GDP dalam jangka 1 tahun akan meningkatkan oufput gap dan tahun
selanjutnya akan menurunkan oufput karena terjadinya crowding out. Selanjutnya,
penurunan ouiput gap ditransmisikan pada penurunan inflasi. Respon kebijakan
Bank Sentral secara optimal akan melakukan penurunan neminal interest rate.

Hasil simulasi skenario 2 yaitu adanya random shock penurunan satu
standard deviasi REER (10 point) akan berakibat pada peningkatan output gap
sebesar {,3 persen dari baseline dan peningkatan inflasi sebesar 2,5 persen dari
baseline. Respon Bank Sentral secara optimal mengalami peningkatan sebesar 25

basis poin dari baseline.

Pengembangan dan..., Sanjoyo, FE ({Ynigersitas Indonesia



86

5.2. Rekomendasi Penelitian Lanjutan

Sebagaimana yang telah dijelaskan pada Bab II Landasan Teori, bahwa model
NKSM mengandung aspek business cycle sehingga untuk menjelaskan fluktuasi
perekonomian dibentuklah variabel gap yang menggambarkan fluktuasi nilai
aktual dengan nilai potensial atau nilai ekuilibrium. Persoalanya adalah nilai
potensial variabel makro ekonomi antara lain oufput, interest rate, dan exchange
rate adalah merupakan unobserved variabel, sehingga diperlukan melakukan
estimasi nilai tersebut. Pada umumnya pilai potensial diestimasi dari data
aktualnya dengan mengambil nilai trenmya dan menghilangkan pengaruh
siklusnya. Pada umumnya, metode filfering yang digunakan untuk mengestimasi
nilai potensial adalah Hodrick-Prescote filtering atau trend linier. Kelemahan
model tersebut adalah bilamana data series sangat berfluktuasi (misalnya
exchange rate) maka frend series data tersebut tidak bisa secara akurat mengikuti
pola series data tersebut. Apabila kita menggunakan eckonometrik untuk melihat
hubungan variabel gap akan diperoleh hasil yang tidak signifikan. Dengan
demikian penggunaan ekonometrika sangat sensitif terhadap model NKSM karena
persoalan adanya metode filfering tersebut (Hodrick-Prescote atau frend linier).
Oleh karena itu, tidak mengherankan beberapa peneliti”> Iebih cenderung
mengeunakan teknik Calibration yang tidak mempermasalahkan goodness fit
(atau signifikansi) model atau data series.

Salah satu ekopom New Classical, Lucas (2007) memberikan
rekomendasi pada model New Keynesian Small Macroeconomic ini bahwa model
tersebut perlu memformulasikan pengukuran trend (potensial output, equilibrium
interest rate dan exchange rate) dan menjadikan bagian yang terintegrasi dalam
model New Keynesian ini. Sedangkan, salah satu ekonomi New Keynesian,
Mankiw dan Reis (2007) berkonsentrasi pada perbaikan persamaan New
Keynesian Phillips curve dengan menawarkan model sticky information. Oleh
karena itu, penelitian strategis ke depan tentang model makroekonomi adalah

masih akan mengembangkan dengan dua paradigma tersebut.

*? Berg, Karam and Laxton (2006) menggunakan teknik calibration untuk parameterisasi model
New Keynesian Small Macroeconomic.
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LAMPIRAN A : Household’s Problem in Open Economies

Penjelasan tentang household's problem in open economies telah dijelaskan oleh
Bortolomeo, Merlevede, Plasmans, dan Aarle (2003). Diasumsikan bahwa
rumah tangga domestik ke-i memaksimumkan expected utility consumption C'
baik untuk barang domestik maupun barang luar negeri dan leisure (1-N), dengan
N adalah working period rumah tangga domestik ke-i dengan upah rate of W'
Sedangkan intertemporal utility function adalah:

E, [iﬂ"’ I4ER ]] (A1)

T=f

di mana periode utility function U(C.,N'!) diasumsikan concave, differentiable

dan strongly separable in consumption and leisure. Oleh karena itu, intertemporal
utility function rumah tangga ke-i adalah:

r=f

E, [i B[, (C:)—UZ(N:)]] (A2)

Untuk lebih menyederhanakan, persamaan (A.2) secara eksplisit yaitu:

e (c)T e (m)”
=0)  (1+¢)

(A3)

di mana o adalah parameter of relative risk aversion rumah tangga domestik
sama dengan inverse of intertemporal elasticity of substitution of consumption
goods, ¢ adalah inverse of intertemporal elasticity of work éffort with respect to
real wage, ¢ adalah preference shock yang mempengaruhi intertemporal
substitution of domestic household dan e° adalah stochastic shock to labor
supply.

Dengan asumsi bahwa setiap rumah tangga memulai dari periode 7

dengan klaim share portfolio perusahaan ! dari perkapita nilai suatu perusahaan.

Portfolio tersebut menciptakan current nominal dividend w.Z_dengan market
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value DIV =,

T

V., di mana V, diukur dengan pre-dividend basis. Kemudian,
setiap rumah tangpa ke-i diasumsikan pada periode awal ¢ mempunyai nominal
bond dengan nilai pasar B/ dan hutang dengan nilai nominal D!. Dengan
demikian, total kekayaan nominal rumah tangga ke-i pada periode = adalah
@V, + B -T'~ D}, di mana T/ adalah nominal lump-sum taxes ramah tangga ke-i
pada periode 7. Dengan nilai kekayaan nominal dan nominal wage income
W!N!, ramah tangga i dapat membeli goods, bonds, atau membeli lagi share pada
suatu perusahan dengan biaya (¥,-2Z,). Secara keseluruhan, sequence of

intertemporal budget constraint untuk rumah tangga ke-i untuk ekonomi terbuka
adalah:

ﬂ.rc;,r + Pf.rcj‘,r + Er [?r,rHB:H :l + Er I:‘p:”. er+lBr.:-l] +a):+l(Vr " Vr. - Zr - Z:)

SWIN! + 0}V, +e ¥, )+ Bl +e,B ~T' - D
(A-4)

di mana C; (k=F, ) adalah indek komposit konsumsi rumah tangga ke-i untuk
barang domestik dan luar negeri, yaitu C,  adalah indeks konsumsi rumah tangga

ke-i untuk barang yang diproduksi dalam negeri dan C7  adalah indeks konsumsi

rumah tangga ke-i untuk barang yang diproduksi luar negeri. Indeks tersebut
didefinisikan sebagai CES-baskets of consumption goods:

c, E[ﬁ ¢, (z)5 dz)”"’, (A5)

dimana 6, (lebih besar 1) adalah intertemporal elasticities of substitution antara
differentiated consumption goods. Sedangkan, P, (k=h,f) adaleh price

indexes, yaitu price indexes of consumption goods yang diproduksi dalam negeri

dan barang impor, didefiniskan sebagai:

% Jika 6, —> o, product market cenderung perfect competition dan demand function menjadi
perfectly elastic, maka differentiated consumption goods menjadi perfect substitute.
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=B ) &)™ B e (f(r ()7 &7, @

dengan e_ adalah nominal exchange rate (domestic currency for one unit of

foreign currency) periode z. Kemudian, ¢, ,,, (@' )adalah stochastic nominal

rral

discount factor merupakan current value of nominal domestic (foreign) bond

income pada saat 7+ untuk periode z>'. B! dan B’ adalah domestic one-period

bond dan foreign one-period bond yang diterbitkan dengan foreign currency.
Diasumsikan konsumen dapat melakukan diversifikasi poriffolic dengan baik
untuk menghindarkan resiko.

Memaksimumkan fungsi ity rumah tangga intertemporal (persamaan
A.3) dengan kendala intertemporal budget constraint (persamaan A.4), maka

diperoleh intertemporal first order condition:

il Cil aPr 1+r, : 1\ Hf‘;
o A @ s,

r+l

persamaan pertama pada (A.6) adalah Euler equation for consumption untuk
rumah tangga domestik ke-i dan didefinisikan sebagai aggregate consumption
basket of home dan foreign (import) goods yang diasumsikan CES:

R R £ P
C,={(l-a ) Cr +alC™ : (A.7)

dengan 77,adalah elasticity of substitution antara konsumsi barang domestic dan
foreign (nc > 0) dan a, adalah steady-state share of imported goods dari total

konsumsi. Aggregate composite index tersebut sebagai fungsi dari price index dari

poduk barang domestik dan impor dan dapat diturunkan dengan meminimumkan

* Sehingga, (1+rr )_l =E [‘;Dr_rﬂ :| adalah price of a riskless one-period domestic nominal

bond di mana [, adalah gross return atau domestic nominal interest rate.
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cost of purchasing one unil of aggregate composit comsumption bundle
(persamaan A.7), schingga alokasi optimal untuk pengeluaran konsumsi barang
(indeks) antara domestik dan luar negeri adalah:

P -
Chr :(1—a,,)[ ;] C, (A.8)
dan
.P =
Cf‘r=ac[ }J;J C, (A.9)

Dengan membagi persamaan (A.8) dengan persamaan {A.9), diperoleh:

1-a)(P. )"
g"-’ = (1-a.) [ e ] dan bila aggregate consumption basket dinormalisasikan
A . hr

(€. = 1), maka imported consumption goods (index) C,  dapat dieliminasi dari
persamaan (A.7) dan dengan memberlakukan £, dan P, sebagai fungsi CES,

maka diperoleh aggregate consumtion price:

1
P =[(1-a.) B +a B |7, (A.10)

Dengan melakukan log-linierisasi Kuler equation rumah tangga domestik
ke-i dalam persamaan (A.6) diperolah:

log 8 —cE, (C:+|) +ocl—E. (Apm) +r, =0,

dengan huruf kecil merupakan bentuk logaritma masing-masing variabel. Dengan
E.(4p.,) =E,(p..)-p. adalah expected CPl inflation sehingga optimal

aggregate consumption untuk rumab tangga ke-i:

¢, =E

(cen )

(.~ E.(8p.0) 108 B), (A.12)
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Alokasi optimal untuk setiap pengeluaran untuk setiap jenis barang juga
menghasilkan fungsi demand untuk indeks komposit barang domestik atau impor.
Dari hasil optimalisasi di atas dan persamaan {(A.4) dan (A.5) diperoleh:

Bl,f Pf_r

ch.f(z)=[l°"-f(")]“c,,.,; C()['P—“]c A1

Pada persamaan (A.12), bilamana didefinisikan E, (Ap,,}=E(~,,),

notasi 7 =¢dan, dan diasumsikan bahwa RR =-log 8= RR’ (steady-state real

interest rate) serta rumah tangpa identik, maka persamaan menjadi:

1 »
¢ =E¢ (C:+l)_E(RI_E:(7[r+I)_RRI)= (A-'14)
Diasumsikan bahwa ekuilibrium aggregate demand untuk outpus adalah
¥ =C,+G,, dengan C; adalah aggregate private consumption dan G, adalah

aggregate government consumption, atau C, =I‘:(l—§};'~). Kemudian, dalam
t

bentuk logaritma: logC, =c, =log¥, +log(1— %) = y,— g, , maka disimpulkan:

r

G=¥-5 (A.IS)

dengan g, E-—Iog(l—%). Selanjutnya, dengan mengsubstitusikan persamaan
t

(A.15) ke persamaan (A.14) , maka:
%= 8 =E, (Vr = 8un) = (R~ £, (mi) - RE)

1
o

1
o

% =E,(ya)-—(R ~E,(7,,)-RR)-E, (g, - &) (A.16)
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Jika deviasi dari steady-stafe diperhitungkan, maka didefinisikan oufput gap
(vgap=y,—y,) adalah deviasi nilai output dengan steady-state output tersebut.

Bila persamaan (A.16) ke dua sisinya dikurangkan y; , maka menjadi:

y:_yl'zEl(yH—\)_yf (Rr_E:(le)_RR:)_E:(gm—gt)s (A-17)

1
o

bila diketahui persamaan identitas E, ( Vi ) =y, +E, ( Vra—W ) atau

¥, =E(y.)- E(y.-»,) disubtitusikan pada persamaan (A.17), maka

menjadi:

Y _yl. =E:t(y:+l —y:+|)—£(& _Er (7[:+I)_RR‘)_EI (gl+| _gt)+Er (y:ﬂ _y:)

atau:

ygap, =E, (ygapm)—é—(R. ~E(7,,)-RR )+ E, (A2, - N},)  (A18)
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LAMPIRAN B : Optimal Price Setting in the Calvo Model.
Caive (1983) mengasumsikan bahwa setiap perusahaan melakukan

penyesuaian harga dengan peluang (1- 9) setiap periode secara independen antar
waktu. Sementara itu, sebagian perusahaan (@) tidak merubah harga. Misalkan
perusahaan j melakukan price-setting P, (j) pada periode 7. Dengan Calvo price-
setting, P, (j) =P, (j) dengan probabilitas ¢ untuk &=0, 1, 2,... Karena

setiap perusahaan melakukan penyesuaian harga pada waktu tertentu akan
memilih harga yang sama sehingga indek j dapat dihilangkan.

Perusahaan melakukan price-sefting yang baru pada periode ¢ berdasarkan
maksimalisasi profit yaitu:

MaxZ 0E{@un [T (Bl ®.1)

By k=

dengan kendala the sequence of demand constraint

N 5 %
I’r+.lc (] ) 5 [ P b ] (Ch,nk + It: C;:_del) = Y;fk (Hr.t) (B'z)
hi+k

1-z), »
di mana MC; =Qi adalah rominal marginal cost. Kemudian, P, harus

terpenuhi first order condition:

@ _ £ e
ZekEr {Qr.rﬂ-zﬂ- [‘P}r.r _;M 1k ]} =0 ) (B'3)
k=0

Seperti diketahui bahwa Q,,, = f* (C% J [Pr 4 J maka dapat ditulis

+k

kembali kondisi sebelumnya menjadi:

Z(ﬁg)k Er {P:;}rcr;iyuk [I_)b,f _ﬁM :Lk )} =0, (B'4)
k=0 -
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atau dalam ferm of stationary veriables,

st P P E
Bo) E{CaY,, 2l - = T! MC,,, |}=0, (B.5)
Z:"( ) ' oo R#: Ph.:—l g-1" [ ¢
: h R&Hk MC:L;- . ..
di mana I, ,,, =——, dan MC,,, =—=. Dengan melakukan log-linearizing
h -1 hi+k

kondisi tersebut disekitar steady state dengan zero inflation dan balanced trade,
maka diperoleh:

Pos= P+ 2 (00)' Eufma)+(1-50) 2(00) . frees}, )

di mana me; (mcgap,) = mc,—mc adalah log dari deviasi real marginal cost dari

nilai steady state-nya {(mc=-log Ll =-u). Kemudian ekspresi persamaan
8 -_—

tersebut dapat dibuat dalam bentuk lebih sederhana:

Phi— Py = POE, {1_7&,:4-1 3 p}r.t} + Ty (1 = ﬂE’)?;E; ’ (B.7)

Sebagai alternatif, dengan menggunakan hubungan me; =mc; —p,, + 4

untuk mensibtitusikan 7¢, untuk persamaan di atas, diperoleh price —setting rule

dalam bentuk nominal marginal cost:
By = 1+(1- $8)Y (B6) E, {mep,} (®B.8)
k=0

Dengan mengasumsikan price-setting Calvo, maka domestik price index

dapat dijabarkan dalam persamaan sebagai berikut:

B, 5[9(3,.,_1 ) +(1—9)(E,.,)"‘F, (B.9)
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dan dengan log-linearization disekitar steady-state pada zero inflation, maka

diperoleh:
Zpe = (1 - 9) (f_’h,r ~ Py ): (B.10)

Kemudian, dengan mengkombinasikan di atas dengan persamaan (B.8)
diperoleh hasil:

%y = BE, {7y 0} + Amc, ®.11)
1-8)(1- B8
di mana A= (1-9) ‘(9 £9) dan persamaan tersebut sesvai dengan persamaan
(2.9) pada Bab 2.
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LAMPIRAN C : Data Variabel Makro Ekonomi.
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LAMPIRAN D : Program Eviews.

'=====PROGRAM NKSM MODEL====

'change path to program path
%path = @runpath
cd %path

'=MEMBACA INPUT DATA
worlkdile MYDATA q 2000q1 2008q4
read(b2, s=quarterly, T=xis) datawork xls 21

'=PQTENSIAL OUTPUT & QUTPUT GAP

'—Menghitung ekulibrium/ potensial output:
series rgdp=gdp/({deflator/100)
series rgdpus=gdpus/(defius/100}

'—Hondrict-Prescote
do rgdp.hpf(lambda=1600) rgdp_hp
do rgdpus.hpf{lambda=1600} rgdpus_hp

—Trend linier
equation eq_rgdp.1s rgdp ¢ @trend
eq_rgdp.fit rgdp_In

—Moving Average method
do rgdp.seas(a) rgdp_sa

"—Hitung cutputgap
series rgdpgap_hp=rgdp-rgdp_hp
series rgdpgap_[n=rgdp-rgdp_In
series rgdpgap_sa=rgdp-rgdp_sa
*—sirnbol
Series YGAP_In=100"log(rgdpfrgdp_In)
Series YGAP_HP=100"log{rgdp/rgdp_hp)
Series YGAP_sa=100"og{rgdp/rgdp_sa)
Series YGAPus_HP=100"log{rgdpus/rgdpus_hp}

"=INFLASI

'—Menghitung inflasi INDONESIA antar kuartal (annualize)
Series INF=4*100"log{CPI/CPII{-1})

'—Menghifung inflasi US antar kuartal (annualize}
Series INF_US=4"100"og(CPIUSICPIUS({-1})

‘~Hitung Difference
series infegap=(INF{1)-INFT(1}}
=|[NTEREST RATE

'—Menghitung real inter rate INDONESIA
series rr=rid-inf

‘—Menghitung ekulibrium real interest rate INDONESIA
—Hondrict-Prescote method
do rr.hpf(lambda=1600) m_HP

'—Moving Average method
do rr.seas(a) Ir_sa
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‘—Trend linier
equation eq_rr.ls rm ¢ @trend
eq rrfitm_In

'‘—Menghitung rr gap
series mgap_sa=(rid-inf(1)-m_sa)
series wgap_hp=({rid-inf{1)-rr_hp)
series mgap_In=(rid-in{{1)-rr_In)

'--Menghitung real inter rate US
series rr_us=rus-inf_us

'—Hitung Difference
series riskprem=({RR-RR_US-PREMIUM)

'=REAL EXCHANGE RATE
‘~Menghitung Real Exchange Rate
series rer=er“cpius/cpii
series z=100"og(rer)

‘—~Menghitung ekulibrium RER
'—Hondrict-Prescote method
do rer.hpf{lambda=1600) rer_HP
do z.hpf(lambda=1600) z_HP

‘—Trend linier
equation eq_rer.ls rer c @trend
eq_rer.fit rer_In
equation eq_z.Is z ¢ @trend
eg zfitz_in

'—Moving Average method
do rer.seas(a) rer_sa
do z.seas(a) z_sa

"—Menghitung GAP RER
series rergap_hp=rer-rer_HP
series rergap_in=rer-rer_In
SEries rergap_sa=rer-rer_sa
'—Simbol dg dilog-kan dahulu {a}
series zgapa_hp=z-z_HP
series zgapa_in=z-z_[n
series zgapa_sa=z-z_sa
—Simbol dg akhir dilog-kan (b)
series zgapb_hp=10C"log(rer/rer_hp)
sefries zgapb_In=100"og(rer/rer_n)
series zgapb_sa=100log(rerfrer_sa)

'~Hitung difference
series dz=d(z)

'=REAL EFECTIVE EXCHANGE RATE
'—Menghitung Real Efective Exchange Rate
‘series rer=er*cpiusfcpii
series ze=100"og{reer)
'series ze_e=100"log(reer-100)

‘—Menghitung ekulibrium REER
*---Hondrict-Prescote method
do reer.hpf{lambda=1600) reer_HP
do ze hpf(lambda=1600) ze_HP
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—Trend linier
equation eq_reer.|s reer ¢ @frend
eq_reer.fit reer_In
equation eq_ze.Is ze ¢ @trend
eq ze.fitze_[n

'—Moving Average method
do reer.seas(a) reer_sa
do ze.seas{a) ze_sa

'~Menghitung GAP RER
series reergap_hp=reer-reer_HP
series reergap_ln=reer-reer_In
series reergap_sa=reer-reer_sa
"—Simbol dg dilog-kan dahulu {(a}
series zegapa_hp=z&-ze HP
series zegapa_In=ze-ze_In
sefnes zegapa_sa~ze-ze_53a
'—Simbaol dg akhir dilog-kan (b}
series zegapb_hp=100"log(reer/reer_hp)
series zegapb_In=100"og(reerfreer_fn)
series zegaph_sa=100"leg(reer/reer_sa)

'—Hitung difference
series dze=d(ze)
series dreer=d{reer)

'=DEBT TO GDP RATIO
'—Menghitung Debt ratio
series b=(bin+oblp)f{4*gdp)*100
‘—Menghitung Gap Debt ratio
series Debgap=r(1)*b-rr*b{-1)

'=PROYEKS| ESTIMASI UPAH
series uphre=uphr*210.05/100
"—Hondrict-Prescote method
do uphr.hpf{lambda=1600) uphr_hp
do uphrc.hpf{lambda=1600) uphrc_hp
do uphr{. hpf(lambda=1600) uphr0_hp
do uphr1.hpf(lambda=1600) uphri_hp
do uphr2.hpf(lambda=1600) upht2_hp
do uphr3.hpf{lambda=1600} uphr3_hp
do uphrd.hpf{lambda=1600) uphr4_hp
do uphr5.hpf{lambda=1600) uphrs_hp

series uphrgap=uphr-uphr_hp

sefies uphrcgap=uphrc-uphre_hp
seres uphrOgap=uphrQ-uphr0_hp
sefies uphrigap=uphri-uphri_hp
series uphr2zgap=uphr2-uphr2_hp
series uphr3gap=uphr3-uphr3_hp
series uphrdgap=uphrd-uphr4_hp
series uphrSgap=uphr5-uphrs_hp

‘~Hitung Difference
series duphrc=d{uphrc)
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'=ESTIMAS! MODEL NKSM WITH GMM

—NKSM dg GMM (Medel 1)

system macrogm1

macrogm1.append YGAP_HP=C(11)*YGAP_HP(1)+{1-C(11)}*YGAP_HP{-1)+C({13)*(RID-INF(1}-
RR_hp)+C{14y*((RID{1)-INF(1))*B-(RID-INF)*B(- 1))+ C(15)*(REER-100)

macrogm1.append INF=C(21)*INF(1}+{1-C(21)}*'INF(-1)+C{23)*ygap_hp(-1)+C(24)*d(reer{-1}}

macrogm1.append RID=C{31)*RID{-1)+(1-C(31)}*(RRm+inf_m+C(33}*(INF(1}-
INFT(1))+C(34)y" YGAP_HP{1))

macrogm1.append REER=C{41}*REER{1}+(1-C(41))*"REER({-1}+C(43)*{(RID-INF)-{RUS-
INF_US}-PREMIUM)

macrogmi.append INST RID{-1) INF({-1) B(0) REER{-1} YGAP_HP{-4) YGAP_HP{D)

macrogm1.gmm(b=19, showopts)

show macrogm1.results

macrogm1.makeresid res_ygap res_infres_rid res_reer

' BOOTSTRAP ROLLING REGRESSION

'Melakukan Bootstrap

' menyiapkan storage matrix
matrix(7,12) beta

' mulai looping k

for %1 %2 %3 200042 20083 1 2000g3 2008q3 2 2000g4 2008q3 3 2001q1 2008q3 4 200142
2008q3 5§ 2001q3 200893 6 200191 200892 7

smpl %1 %2

‘estimasi dengan GMM

param C(11) 0.62297 C{13) -0.02512 C(14) -0.00128 C(15) -0.00040
param C(21) 0.96648 C(23) 0.19446 C(24) -0.04199

param C(31) 0.82245 C(33) 0.29824 C(34) 0.77536

param C(41) 0.64022 C(43) 0.07164

system macrogm{{%3}

macrogmC{%3}.append YGAP_HP=C{11)}*YGAP_HP{1)+(1-C{11)}*YGAP_HP(-1)+C(13}*(RID-
INF(1)-RR_hp)+C{14)*((RID{1HNF(1))*BL{RID-INF)*B(-1)}+C(15)*(REER-100)

macrogmC{%3}.append INF=C(21}*INF{1)+{1-C{21))*INF(-1}*+C(23}*ygap_hp{-1)+C{24)*d{reer(-
m

macrogmC{%3}.append RID=C(31)*"RID{-1}+(1-C(31)}*(Rid_m+C(33)*{INF({1)-
INFT(IN+C(34)*YGAP_HP(1))

macrogmC{%3}.append REER=C{41)*REER(1)}+{1-C{41))*"REER{-1}+C({43)*({(RID-INF}-{RUS-
INF_US}-PREMIUM}

macrogmC{%3}.append INST RID{-1) INF(-1} B(0) REER{-1) YGAP_HP(-4) YGAP_HP{(D}

macrogmC{% 3}.gmm(b=19, showopts)

' simpan coefficient estimate dalam matrix

beta{{%3}, 1) = macroamC{%3}.@coefs(1)
beta{{%3}.2) = macrogmC{%3}.@coels(2}
beta({%3},3) = macrogmC{%3}.@coefs(3)
beta({%3},4) = macrogmC{%3}.@coefs{4)
beta{{%3},5) = macrogmC{%3}.@coefs(5)
beta({%3},6) = macrogmC{%3).@coefs(6)
beta({%3},7) = macrogmC{%3).@coefs(7)
beta({%3},8} = macrogmC{%3].@coefs(8)
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beta({%3},9) = macrogmC{%3}. @coels(9)

beta{{%3},10) = macrogmC{%3}.@coefs(10)
beta{{%3},11) = macrogmC{%3}.@coefs{11)
bela({%3},12) = macrogmC{%3}.@coefs(12}

next

* nilai statitik deskriptif koefisien
beta.stats

'SIMULASI SKENARIO 2: SHOCK REER

smpl @all

'membuat mode| dari parsamaan system hasil est GMM
macrogm1_us.makemadel(modelgmi_ske2}
madelgm_ske2.append @add(v} reer reer_a

‘membuat var shock random pada REER

‘repetisi dilakukan 10000
Irep=100000

menyiapkan storage matrix
matrix{11,'rep) ygap_hp_sm
matsix(11,Irep) inf_sm

matrix(11,!rep} rid_srm

matrix{11,!rep) reer_sm

'mulai looping

for lj=1 to Irep

'membuat random error AR(1)

smpl 2008q4 2008q4

series reer_a=0

smpl! 2009q1 2011g4

series reer_e=5.650978"nmd 'std=5.650978  10% dist t=0.126729613
reer_a=0.54*reer_a(-1}1+reer_e

‘Simulasi random shock REER (skenario 2)

smp! 2009q1 201194
modelgm1_ske2 solve(s=d, d=d, m=5000, o=m, n=t)

smpl 2008g4 2011g2

series RID_2 = macrogm1_us.@COEF{9) * RID_0(-1} + (1 - macrogm1_us.@COEF(9)) * (RID_M +
macrogmi_us.@COEF(10) * (INF_0(1) - INFT(1)} + macrogm1_us@COEF(11) * YGAFP_HP_0(1})

smpl 201192 2011q2
series fid_2 = rid_2{-1)

srpl 2008q4 2011q2

'series ygap_hp_s!j=ygap_hp 0
'series inf_slj=inf_0
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'series rid_slj=rd_0
'series reer_slj=reer_0

' simpan series hasil simulasi dalam vektor
vector ygap_hp_sv=@convert{ygap_hp_0}
vector inf_sv=@convert({inf_0)

'vector rid_sv=@converi(rid_0)

vector rid_sv=@convert(rid_2)

vector reer_sv=@converi{reer_0}

' simpan series hasil simulasi dalam matrik
colplace(ygap_hp_sm,ygap_hp_sv,lj)
colplace(inf_sm,inf_sv,lj)
colplace(rid_sm,rid_sv,li)
colplace(reer_sm,reer_sv.})

next
‘Menghitung rata2 series tiap waktu

'transpose matrik

matrix ygap_hp_sm_t=@transpose(ygap_hp_sm)
matrix inf_sm_t=@transpose(inf_sm)

matrix rid_sm_t=@transpose(rid_sm)

matrix reer_sm_t=@franspose(reer_sm)

‘definisikan matrik _mean
matix(@columns(ygap_hp_sm_1}} yaap_hp_sm_mean
matrix(@columns(inf_sm_t)} inf_sm_mean
matrix{@columns(rid_sm_1)) rid_sm_mean
matrix(@columns(reer_sm_t)) reer_sm_mean

‘definisikan vektor _mean
vector(@columns(ygap_hp_sm_1)) ygap_hp_sv_mean
vector{@columns({inf_sm_{}) inf_sv_mean
vector{@columns(rid_sm_{)) rid_sv_mean
vector{@columns(reer_sm_{)) reer_sv_mean

for li = 1 to @columns{ygap_hp_sm_t)

*hitung rata rata

ygap_hp_sv_mean = @mean{@colum nextraci{ygap_hp_sm_t.}i}}
inf_sv_mean = @mean{@columnextract(inf_sm_t,i})
rid_sv_mean = @mean(@columnextracl{rid_sm_,!))
reer_sv_mean = @mean{@columnextraci(reer_sm_t,})

‘gabungkan nilai rata2 dim matrik
rowplace(ygap_hp_sm_mean, ygap_hp_sv_mean,}i}
rowplace(inf_sm_mean, inf_sv_mean, li}
rowplace(rid_sm_mean, rid_sv_mean,li)
rowplace(reer_sm_mean, reer_sv_mean,i)

next

'konversi matrik ke series

vector ygap_hp_svt_ m ean=@columnextract{ygap_hp_sm_mean, 1}
vector inf_svt_mean=@columnextract(inf_sm_mean, 1)

vector rid_svt_mean=@columnextract(rid_sm_mean, 1)

vector reer_svt_mean=@columnexiract(reer_sm_mean, 1)

mtos{ygap_hp_svi_mean, ygap_hp_ske2_mean)

mtos(inf_svt_mean, inf_ske2_mean}
mtos{rid_svt_mean, rid_ske2_mean)
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mtos{reer_svt_mean, reer_ske2_mean)
'Menghitung rata2 standar deviasi tiap waktu

‘definisikan matrik standar deviasi
matrix{@columns{ygap_hp_sm_t)} ygap_hp_sm_std
matrix{@columns(int_sm_1)} inf_sm_std
matrix{(@columns(rid_sm_t)} rid_sm_std
matrix{@columns(reer_sm_t)) reer_sm_std

‘definisikan vektor standar deviasi
vector{@columns{ygap_hp_sm_1}} ygap_hp sv_std
vector{@columns(inf_sm_t)} inf_sv_std
vector(@columns(rid_sm_t)) rid_sv_sid
vector{@columns(reer_sm_{})) reer_sv_std

for li = 1 {0 @columns{ygap_hp_sm_t)

'hitung standar deviasi

ygap_hp_sv_sid = @stdev(@columnextract{ygap_hp_sm_t.1i})
inf_sv_std = @stdev(@columnextract{inf_sm_t,!i})

rid_sv_std = @stdev(@columnextract{rid_sm_£.!i))
reer_sv_std = @stdev(@columnextract{reer_sm_1.!i))

‘gabungkan dalam matrik
rowplace(ygap_hp_sm_std, ygap_hp_sv_std,!i)
rowplace(inf_sm_std, inf_sv_sld,li}
rowplace({rid_sm_std, rid_sv_std.li)
rowplace(reer_sm_std, reer_sv_std,!i}

next

‘konversi matrik ke series

vector ygap_hp_svt_std=@columnextraci(ygap_hp_sm_std, 1)
vector inf_svi_std=@columnextract(inf_sm_std, 1)

vector rid_svt_std=@columnextract(rid_sm_std,1)

vector reer_svt_std=@columnexiract{reer_sm_std,1)

mios{ygap_hp_svi_std, ygap_hp_ske2_std)
mitos(inf_svt_std, inf_ske2_sid)
mitos(rid_svt_std, rid_ske2_std)
mtos(reer_svt_std, reer_ske2_std)

'Lower Bound & upper Bound var endogen one std

series ygap_hp_ske2_up =ygap_hp_ske2_mean+ygap_hp_ske2_std
series inf_ske2_up =inf_ske2 mean+inf_ske2 std

series rid_ske2_up =rd_ske2_mean+rid_ske2_std

series reer_ske2_up =reer_ske2_mean+reer_ske2_std

series ygap_hp_ske2_lo =ygap_hp_ske2_mean-ygap_hp_ske2_std
series inf_ske2_lo =inf_ske2_mean-inf_ske2_std

series rid_ske2_[o =rd_skeZ_mean-rid_ske2_std

series reer_ske2_lo =reer_ske?Z_mean-reer_ske2_std
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