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ABSTRAK 

Nama : Hillda Marhusor 

Program Studi: llmu Ekonomi 

Judul : Uji Empiris Model Dombusch Untuk Nilai Tukar Rupiah Terhadap 

Dollar Amerika Serikat 

Sejak pertengahan tahun 1998, Indonesia mengalami perubahan mendasar dalam 

sistem nilai tukar mata uangnya. Dengan sistem nilai tukar mata uangjloating, Rupiah 

'dibiarkan' bergerak bebas menurut pasar. Nilai kurs yang tidak tetap mempengaruhi 

Indonesia. Dalam sistem nilai tukar mata uang ini, Dornbusch menawarkan sebuah 

model keseimbangan nilai tukar dan model nilai tukar overshooling. Dengan model 

keseimbangan ici akan dilihat dampak perubahan kebijakan moneter dalarn jangka 

panjang dan jangka pendeknya. Karena harga pas3f yang tidak cepat melakukan 

penyesuaian dalam jangka pendek. adanya shock da!am kebijakan moneter akan 

berdampak kepada nilai tukar yang me1ambung tinggi atau overshooting dari nilai 

keseimbangan jangka panjangnya. Dalam karya tulis ini, fenomena tersebut dibahas 

deogan rneJihat periJaku nilai tukar Rupiah terhadap DoH.!r . .bunerika Serikat. 

Kata kunci; l. Sistem nBai tukar 3. Harga Pasar 

2. Model overshooting 4. Kebijakan moneter 
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ABSTRACT 

Name : Hillda Marhusor 

Study Program; llmu Ekonomi 

Title : Emph!rical Study of Dornbusch •s ModeJ for Exchange Rates 

between the Rupiah and The US Dollar 

Since middle year 1998. Indonesia had a basic change in exchange tate regime. Using 

floating exchange rate, Rupiah was permissively moving based on market. This 

dynamic exchange price influenced Indonesia economic performance. For the flooiing 

ex.change rate regime., Dornbusch offered an equilibrium model for exchange rate and 

defined an overshooting exchange rate model. This equilibrium model would explain 

effects of monetary policy changes in long term and short tenn. Because of price 

rigidity in short term and the existence of monetary shock. they cause the price of the 

exchange rate boost up or overshooting from its equilibrium price in long term. This 

paper describes the phenomenon mentioned above for the exchange rate between 

Rupiah and U.S. Dollar. 

Keywords: l. Exchange Rate Regimes 3. Market Price 

2. Overshooting Model 4. Monetary Policy 
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I.l. Latar Belakang 

BAB I 

PENDAIIULUAN 

Sejak pertumbuhan ekonomi dunia semakin pesat dalam beberapa abad 

terakhir, pasar banmg maupun pasar uang di lndouesia pun mengalami perkembangan 

dalarn volume dan jumlah nilai ttansaksi. Pasar tidak lagi hanya sebatss dalam negeri. 

permintaan dan penawaran dari Iuar negeri memperluas pasar dan transaksi. Hat ini 

ditunjukkan melalui perkembangan perda.gangan intemasional atau pertumbuhan 

ekspor dan impor. Dalam sektor keuangan, investasi dapat dilakukan dimana dan 

kapan saja. Demikian untuk investasl asing yang diperbolehkan masuk ke Indonesia, 

investasi jni turut mendorong perkembangan kegiatan ekonomi di Indonesia 

khususnya industri sektor riil dan finansial. Jumtab peredamn uang di dalam negcri 

pun semakin bertambah dari waJctu ke waktu. 

Perkembangan tekno!ogi dlllam kegiatan bertnmsaksi menjadi fakror penting 

yang mempengaruhi volume dan jumlahnya transaksi yang ada di daJam masyarakal 

Transaksi sudah dapat diiakukan antar negara. da!am waktu kurang dati sebulan 

dengan dukungan tdmologi komputerisasi serta berbagai ~n.tuk kernudahan transaksi 

lainnya. Di sektor riil, perkcrnbangan teknologi mempengaruhi jumlah produksi dan 

k:ualitas barang,~barang produksi. Kemampuan penyediaan barang dapat mendoroog 

perkembang1:1n pasar barang. Hal ini ditunjukk:an dengan adanya peningkatan ekspor. 

Perkembangan teknologi mendorong peningkatan permintaan ua:ng dalam sektor rlil 

mauptm keuangan. 

Posisi Indonesia yang berada da1am komunitas internasional dan berskala 

kecil membuat kebijakan ekonomi dari tuar Indonesia mempengaruhi kondisi 

ekonomi domestik Indonesia. Kebijakan internasional dala.'Il hal perdagangan seperti 

penetapan tarif dan kuota mernberikan dampak yang mendunia. tentunya termasuk 

Indonesia sendiri. Peningkatan harga minyak bumi atau bahan bakar lainnya, adanya 

inflasi, akumulasi utang pemerintah maupun sekt.or swasta, dan adanya persaingan 

intemasional dalam kualitas dan kuantitas produk mempengaruhl kondisi ekonomi 

domestik secara umum. Tingkat suku bunga intemasional mempcngaruhi arus keluar 

Unlwtrsltas Indonesia 
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masuknya modal dalam maupun Juar negeri Dalam kondisi ekonomi yang terbuka, 

ekonomi domestik dipengaruhi oleh kebijakan inlemasional. sehingga kebljakan 

ekonomi domesti.k bcrtujuan agar keterbukaan ekonomi tidak mengganggu kestabilan 

korn:Hsi makro ekonomi domestik. 

Transaksi perdagangan intemasional atau ekspor impor memerlukan suatu 

satuan untuk mcngkonversikan harga domcstik ke dalam harga internasional dengan 

ukuran yang sama. Satuan harga ini dikenal dengan istilah kurs mata uang atau nilai 

M::ar. Indonesia banyak menggunakan satnan kurs Dollar Amerika Serikat sebagai 

alat tukat transaksi ekspor impor. 

Peningkatan jum1a11 uang yang beredar, pengaruh kebijakan internasional ke 

dalam ekonomi domestik, dan kurs mata uang y.ng menjadi konversi harga barang 

domestik ke nUai intemasional, ketiganya mempengarubi kestabilan makro ekonomi 

dalam negeri, Pergerukan niJai tukar yBl1g volatilltas atau fluktuasi tidak besar 

menjadi bagian un.tuk rnemenuhi kondisi ekonomi yang stabil. Bank Indonesia adalah 

lembaga di lndonesia selaku pemegang otoritas moneter untuk menjaga kestabilan 

ekonomi dengan memelihara kestabilan dari mala uang Rupiah. Kebijakan moneter 

dilakukan dengan pengendalia.n jwnlab uang bereclar dan penentuan tiogkat zuku 

bunga yang dapat mendukung pent'apaian kestabilar.. nilai uang. Jika terjndi 

ketiJakstabilan nilai tukar meta uang domestik terbadap mata uang luar negeri, maka 

hal ini akan memicu reaksi-reaksi negatif di pasar uang, krisis kepereayasn untuk 

memegang mata uang domestik, hingga krisis kepercayaan terhadap instansi 

pemerintab yang berwenang sebingga menghasilkan aksi atau tindakan negatif, seperti 

penarikan dana besar--besaran (rush). Hal ini tergambarkan jelas ketika krisls 

keuang.an yang tetjadi pada tahurc 1997, nUai tukar Rupiah terdepresiasi hingga 

bergerak di sekllar Rp. 14.000,- dan diperburuk lagi dengan harga ballan bakar dau 

minyak tanah mulai melonjak tinggi Y'tllg tidak diimbangi dengan daya beli 

masyarakat. Kondisi ekonomi yang tidak stabil akan mempengaruhi keadaan sosia1 

politik negarn. 

Nilai tukar diatur daiam slstem yang telah dfsepakati. Bentuk aturan dari 

sistem nilai tukar berbagai macam. Dalam suatu negara yang menganut sistern n11ai 

tukar fleksibJe, niiai tukar yang didasark:an dari keseimbangan suatu hubungan 

pennintaan dan penawaran uang. Sistem nilai tukar yang dianut oleh suatu negara 

menjadi topik diskusi yang terus menerus hangat, k:arena tidak ada satupuu sistem 

niiai tokar, dari sistem nilai tukar tetap. sistem nita! tukar crawling peg, sistern nilai 

2 
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tukar managed floaling hingga nilai tukar bebas mengambang atau nilai tukar free 

floating, dapat secara umum cocok digunakan untuk semua stroktur ekonomi suatu 

ncgara atau untuk setiap waktu. Hat ini disarnpaikan dalam !!!ebuah kesimpulan studi 

lembaga IMF tahun 2000 yang menyebutkan bahwa dalam konteks ekonorni global 

yang semak.in lerintegrasinya ekonomi nasionaJ ke daJam ekonomi dunia serta 

iingginya mobilitas kapicaf alau modal. tidal< ada satu sistem nilal tukar yang tepat 

untuk semua negara [KCM, 18 September 2000]. Penerapan sistem nilat tukar sangat 

tergantung dari kondisi, karakteristik, dan stnlktur ekonomi suatu negara. serta 

kondisi ekonomi global [ICCM, 20 !uli 2003]. 

Satu dekade sistem nilai tukar Rupiah terbadap Dollar Amerika Serikat 

menganut sistem nilai tuk.Mfloating. S~jak: 14 Agustns 1997, langkah kebijakan ini 

diarnbil sebagai bentuk penye1arnatan dari krisis keuangan yang te!jadi saat itu, 

Menurot Lukita D Tuwo (2003). untuk menciptakan stabiJitas ekonomi di Indonesia 

pada masa krisis tersebut. sistem nilai tukar mengambang atau jloaling sebagai 

altematif penerapan sistem nilai tukar di Indonesia. Sistem ini dibuwhkan agar 

kebijakan lll()neter bisa dilakukan secam independen dan terfokus untuk menjaga 

kondisi permintaan domestik. Nilai tukar dibiarkan berfluktuasi sebagai peredam 

m~.;;nghadapi gejolak dari tuar ekonomi domestik. 

Sistem nilai tukar yang diterapkan oleh Bank Indonesia, Bank Indonesia, 

rnengalam.i perubahan sejak tahun 1960-an. Diawali dengan sistem nilai tukar 

Multiple Exchange Rate ~stem yang terdiri berbagai konversi satuan nilai tukar 

unt:uk ttaru;:aksi perdagangan yang betbcda, kemudian dilanjutkan dengan sistOO'l nilai 

tukar tetap atau Fixed Exchange Rote dati Agustus 1971 bingga November 1978. 

Pada bulan November 1978, Indonesia muiai menerapkan sistem nilai tukar Managed 

Floating hingga September i 992. Sistem nilai tukar Crawling Peg diterapkan sejak: 

September 1992 dan berakhir pada Agustus 1997 di saat rnulai diberlakukannya 

sistem nilai tukar mengambang atau Floating Exchange Rate hingga sekarang. Sistem 

nilai tukar yang diterapkan Indonesia bergantung dengan kondisi ekonomi domestik: 

yang sedang dialami. 

Dalam sistem nilai tukar mengambang atatljloaling exchange rate, nilai tukar 

ditcntukan sebagai titik keseimbangan antata perrointaan dan penawa.ran mata uang 

domestik. Hal inl mencerminkan jumlah uang yang beredar di dalam masyarakat. 

Pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Arnerika Serikat disajikan dalam 

Gambar 1.1, saat sistem nilai tukM yang diterapkan adalah sistem nilai tukar 
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mengambang. Dalam pcrsamaa.n kuantitus atau quality equation, fungsi jumJah uang 

beredar dengan kecepatan peredllrannya sama dengan fungsi harga dengan besarnya 

tnmsaksL Jumlah mmg yang bcrcdar dipcngaruhi faktor kcmampuan bcrtransaksi 

yang semakin mudah. kredit yang diterima masyarakat dari lembaga keuangan untuk 

kegiatan produksi, inveslasi asing baik lembaga keuangan alau perorangan ke dalam 

negeri, kenaikan harga dari faktor-faktor produksi, tennasuk besar kecilnya 

peningkatan pcndapatan rumah tangga. Kecepatan pembayaran dipcngaruhi oleh 

sistem pembayamn yang sudah ditetapkan oleh bank sentral dan keberadaan lembaga 

lreuangan yang berfimgsi sebagai penyalur dana 1re masyacakat. Kebijakan pengaturan 

sistem parnbayaran, peredanm uang antarpihak, serta pengat1.1mll dan pengawasan 

jalannya sistem perbankan dB lam hal mobilisasi uang ke masyarakat berbentuk: kredit 

atau pembiayaan lainnya mempengarubi kecepatan te!jadinya ll:!lnsaksi. Kecepatan 

t:ransaksi pun kemudian mempengaruhijumlah uang yang beredar. 

Gombar 1.1 

I Rpi$US Pergernkan NUai Tukar Rupiab/Ilollar AS 

· >eooor----------------------------------------. 
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-+- Rup.iahJDollar AS 
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Perkcmbangan kegiatan ekonoml mendorong pcningkatan jumlah uang 

beredar dan peningkatan produk barang. Perkembangan eknnomi bergantung pula 

dengan intcraksi yang terjalin antara kegiatan ckonomi dalam dan luar negeri. Saiah 

satu interaksi di dalam negeri adalah konsumsi swasta atau pengeluaran pemerintah. 

Salah satu inleraksi dari luar negeri adalah suku bunga internasional yang 

mempengarubi keluar masuknya modal untu.k investasi dalam negeri. Sebagai akibat 
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hubungan dalam ckonomi tcrbuka tcrscbot, fluktuasi nilni tuknr dan pcningkatan 

permintaan uan,g dalam negeri akibat investasi asing, menjadi bagian menjaga 

kcscimbangan dan kcstabilan ckonomi dalam negeri. Kcbij<Jkan pengcndalian 

kelebiban likuiditas ditempuh bank sentral Indonesia dengan menaikkan suk:u bunga 

sebagai upaya menjaga kestabilan rupiah. K.estabilan nHai iukar Rupiah terhadap 

Dollar Amerika Serikat menjadi saJah satu tujuan dari kebijak.an moneter agar secarn 

kestabilan ekonomi makro dapat terpelihara. 

Gombar 1.2 

IRp (Milliar) PerubahanMo11ey Supply-Ml Di lndonesia 
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Bcbcrapa studi literatur mengenai nilai tukar mengambang saat ini, studi 

tersebut meounjuk.kan money supply seba.gai dasar penentu dari nilai tukar dan harga 

relatif. Pen!ngkatan permintaan uang (money demcmd) dan money supply 

mempengamlri ni!ai kurs dalam sistem. nilai tukar mengambang seperti dijelaskan 

dalam paragrnf awa1. Dalam literatur Jain, studi tcrsebut mcnjclaskan bahwa 

hubungan jangka panjang dati uang atau money dengan nilai tukar dan tingkat barga 

mcmpunyai dampak yang berbeda dalam jangka waktu yang lebih pcndek, Studi 

tersebut menggunakan model Dornbusch untuk: menjelaslwn bahwa penyesuaian 

harga yang bertahap sebagai Jatar bclakang pcrgerakan nilai tukar dalam jangka waktu 

pendek. Nila.i tukar yang dapet overshoot dalam jangka pendek sebagai bentuk respon 

dari perubahan money supply, dan nilai tukar bcrgerak ke nHai yang lebih tlnggi dari 

nilai tukar saat keseimbangan jangka panjangnya rnerupakan hul yang menarik dati 
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model Dornbusch. Setelah mengalami nilai tukar overs/root, nilai tukar aka.n bcrgerak 

menuju ke nilai tukar keseimbangan jangka panjangnya. Kedua proses ini teijadi 

datam kondisi ekonomi dimana harga komoditas mengalam.i penyesuaian seeara 

lambat dan adanya pertukaran dan mobihtas modal atau kapital yang sempuma. 

Fen{)mena ini terjadi dimana da!am ckonomi terbuka, kebijakan dari iuar negeri 

ruemberikan dampak ke dalam a tau berlaku prinsip small open economy. 

Sejak 14 Agustus 1991, Indonesia menerapkan sistem nUai tukar floating. 

Da!am kondis[ ekonomi yang terbuka dimana modal asing maupun dalam negerl 

dapat berpindah dan Indonesia merupakan small open economy dalam dunia 

intemasiona:l, fluktuasi ni1ai tukar Rupiah yang sangat besar dapat diterangk.an oleh 

teori exchange rale overshooting (Dornbusch, 1976}. Teori yang menjelaskan 

peoittgkatan jumlah uang beredat dalamjangk:a pendek akan ntenyebabkan nilai tukar 

terdepresiasi melebihi nilai depresiasi jangka panJangnya. Fenomena ini didasari pada 

kenyataan bahwa batga berSifat sticky atau harga lidak langsung berubah sebagai 

akibat peningkatau money supply. Demikian dalam ekonomi Indonesia, dalam 

Gambar 1.1 peningkatan money supply terjadi dslam rentang waktu 2-4 bul~ 

sedangkan dalam rentang w:llctu !ersebu! harga banmg di pasar !idak banyak 

menga!ami pembaban harga yang dramatis. Bertitik tolak dati karakteristik 

makroekonomi Indonesia pasca penerapan kebijakan free floating exchange rate, 

pertanyaan yang muncut adalah apakah faktor-faktor agregat ekonomi yang diwaldli 

oleh jumlah uang beredar, pendapatan nasional, pengeluaran pemerintah dan tingkat 

suku bunga lua!' negeri mempunyai pengaruh yang signiftkan terhadap nHai tukar 

dalam negeri dan apakah nilai tukar Indonesia mengalami overshooting seperti yang 

dijelaskan Dornbusch. 

1.2. Perumusan Masalah 

Kebijakan moneter ditempuh pemerintah Indonesia uutuk menjaga kestabilan 

ekonomi agar jumlab uang yang beredar terkendati. Peningkatan jumlah uang beredar 

mempunyai kaitan dengan tingkat produksi (output) dan harga. Peningkalan jumlah 

uang beredar yang berlebihan dapat mendorong peningkatan harga dalam jangka 

panjang. Seperti dijelaskan dalam subbab sebelurnnya, peningkatan jumJah uang 

beredar mempengaruhi harga kurs mata uang domestik terhadap mata uang asing 

da1am sis tern nilai tukar floating. Pergerakan nilai tukar mata uang domestik terhadap 
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mata uang luar negeri mernpengaruhi aktivitas kegiatan ekonomi domestik. Secara 

khusus, mata uang Dollar Amerika banyak dipakai oleh pelaku ekpor dan pe!aku 

impor, juga para penanam mO<lal yang berasal dari luar negeri atau investor :asing. 

Transaksi perdagangan Indonesia terhadap Juar negeri banyak menggunakan nilai 

mata uang Dollar Amerika sebingga tluktuasi niiai tukar Rupiah terhadap Dollar 

Amerika Serikat besar pengaruhnya terhadap aktivitas perdagangan intemasiona!. 

Bertitik tolak dad brakterlstik makroekonomi Indonesia, fluktuasi nilai tukar Rupiah 

dapat diterangkan. oleh teori exchange rate overshooting baik dengan model nilai 

tukar keseimbangan jangka panjang maupun oilai tukar dinamis jangka pendek 

Dornbusch. Model nilai tukar Dornbusch mendefinisilcan nilai tukar da1am keadaan 

keseimbaogan sebagai fungsi dari jumlah uang bercdar, pendapatan nasional, 

peugeluaran pemerintah dalam anggaran pemerintah, dan tingkat bunga luar negeri 

mempengaruhi secara signifikan nilai tukar dalam negeri. Dalam jangka pendek. 

apakah ni!ai tukar Indonesia mengalami fenornena overshooting seperli yang 

didefinisikan oleh Dornbusch? Dengan pengetahuan nilai tukar mengalami 

overshooting atau tidak, hal ini dapat membantu pemerinta.'l untuk meresponi dengan 

kebijak2n yang sesuai. 

1.3. Tujuan Penelitian 

PeneJitian ini bertujuan untuk : 

I. Mengetahui variabcl yang secara signifikan memberikan pengaruh terhadap 

pcrgerakan nUai tukar Rupiah lethadop Dollar Amerika Serika~ 

2. Mengetabui hubungan kes::imbangan nilai tukar terhadap jumlah uang 

betedar, pendapatan nasional, pengeluaran pemerintah dan suku bunga 

intemasional dalamjangka panjang. 

3. Menunjukkan baltwa nilai tukar Rupiah lerbad:ap Dollar Amerika Se:rikat 

mengaiami nilai tukar yang overshooting. 

4. Memeriksa secara empiris kualitas prediksi dari model dinamis nilai tukar 

Dornbusch dengan menggunakan rnata uang Rupiah terhadap Dollar US 

dengan ada atau tidaknya kebemdaan dari short ron overshooting. 
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1.4. Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian adalah me1engkapi pcneHtian mengenai perekonornian 

Indonesia khus.usnya berkaitan dengan perilal-u nilai tukar Rupiah terhadap Dollar 

A.'llerika Serikat di masa sistem nilai tukar floating. Dengan penelitian ini diharapkan 

pula dapat menjadi penambah infonnasi untuk pemahaman perilaku nilai tukar. 

Kajian ini juga diharapkan dapat dipakai sebagai proses pernbelaj.aran Wltuk masa~ 

masa selanjutnya ketika dalam peneHtian d!temukan kekurangan dalam teori~toori 

ekonominya. 

1.5. Sistematika Peoulisan 

Sistematika penulisan dari penelitian ini adalah : 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini rnenjabarkan kepada pembaca tentang iatar belakang masalab, perumusan 

masafah, tujuan penelitian, dan manfaat studi. 

BAB II TINJAUAN LITERATUR 

Tinjauan literatur membahas teori-teori yang berkaitan dengan masalah penelitian ini. 

Teori-teori ini kemudian menjadi dasar model yang akan diamati. 

BAB III DATA DAN METODOLOOI P!lNELITIAN 

Bab ini m,.Yelaskankan hipotesis penelitian beserta data yang digunakan dalam 

penelitian, penjabamn konsep-konrep ilmu ckonomi tentang masalah~ma.sa1ah yang 

dapa.t diteliti, serta alat yang digunakan untuk menganalisa konsep ekonomi tersebut 

A!at analisa ini berupa model-model atau persamaan-persamaan ekonometrika yang 

akan diestimasi. 

BAB IV HASrL DAN PEMBAHASAN 

Bagian ini berisi basil pengolahan data dari model regresi yang digunakan. Dari basil 

regresi tersebut akan dibahas penafsimn ekonominya. 

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ioi menjabarkan kesimpulan dari hasil dan pembahasan penelitian yang dilakukan 

dan memberikan saran kebijakan berdasarkan basil penelitian. 
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BAB II 

T!NJAUAN LITERATUR 

II.l. Ekonomi Terbuka 

Nilai tukar merupakan basil dari perkembangan usaha bisnis internasionaL 

Nilai tukar banyak dipakai oleh pelaku ekpor dan pelaku impor. juga para penanam 

modal yang bernsa1 dari 1uar negeri ntau investor nsing. Kebutuban akan nitai tukar ini 

mendorong adanya interaksi pennintaan dan penawanm nilai tukar mata uang 

domesti.k. terhadap mata uang Iuar negeri. Seperti pasar U!ll\llnnya, harga nilai tukar 

ditentukan oleh interaksl pennintaan dan penawa.ran roata uang sehingga nilai tukar 

mata uang dalam pasar uang dapat bergerak naik atau turun. Neraca pembayaran 

memberikan gambaran perkembangan permintaan nihU tukar para pelaku ekonomi. 

Perilaku nilai tu.kar mata uang domestik terbadap mata uang asing menggamba.~ 

perkemb41tgan usaha intell'.asional dari sisi neganl domestik. 

Nilai tukar adalah sebuah harga dari satu ni1ai rnata uang asing terhadap mata 

uang domestik. Sebagai respon permintaan dan penawaran mata uang, harga dari nilai 

tukar dornestik terhadap luar negeri dapat mengalami kenaikan atau penuruna.n nilai. 

Peningk:atan nilai tukar dia:rtikan sebagai penurunan kekuatan (depreciatfon) nilai 

tukar domestik. Sedangkan, penurunan nilai tukar seeara implisit menjelaskan 

berkurangnya volume mam uang domestik terhadap volume mata uang asing. 

Penuronan nilai tukar domestik terhadap mata uang luar negeri disebut seba~i 

apresiasi mata uang domestik atau teljadinya penguatan nilai rclatif dar! mata uang 

dornestik terhadap mata uang dalam ncgeri. 

Perekonomian yang terbuka mengguna!-..an niiai tukar sebagai alat pengbubung 

dua ekonomi yang berbeda karakteristik. Keterbukaan ekonomi menghasilkan 

hubungan yang saling mempengaruhi bagi ekonomi domestik maupun bag! ekonomi 

luar domestik. Bagi Indonesia, kebijakan intemasional, seperti penetapan tarif, 

peningkatan harga rninyak bumi internaslonal dan adanya kuota, memberikan 

pengaroh ke dalam elronomi Indonesia, Demikian dalam ha~ perubahan tingkat s.uku 

bunga intemasional mempengaruhi aros keluar masuknya modal bagi ekonorni 

Indonesia. Berbeda balnya dengan perubahan kebijakan secara internal di Indonesia, 
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kebijakan dalam negcri akan kembali mempengaru.hi ekonomi Indonesia sendir1. 

Sepertl perubahan harga barang ekspor akan mempengaruhi permintaan barang dari 

Indonesia. Hal ini te!jadi karena Indonesia sehagai bagian kecil dad ekonorni 

internasional. Dalam kondisi ekonomi yang terbuka, Indonesia sebagai small open 

economy. 

Sistem nilai tukar yang digunakan dalam dunia intemasional ada.lah nilai tukar 

tetap (fiXed exchange rate). nilai tukar mengambang (floating exchange rate). dan 

nilai tukar mengambang terbatas (managed floating exchange rate). Diawali sistem 

nilai tukar Bretton Woods yaitu sistem nilai tukar yang menu.karkan mata uang Dollar 

dengan emas. Sistem nilai tukar ini dikenal sebagaf standar tukar emas. Sistem nilai 

tukar yang berkembang selanjutnya adalah nilai tukar tetap. Adanya perkembangan 

perdagangan intemasiona1, hal ini memuncuikan berbagai sistem nilai rukar dengan 

tujuan agar keadaan ekonoml tetap stabil dalam pertumbuhan. 

Nilai tukar mata uang antar dua negara diyakini sebagai satuan yang tbpat 

mengkonversikan suatu nilai barang yang sama di dalam dua perekonomlan yang 

berbeda. Kondisi seperti ini dikena1 dengan istilah 'the law of one price'. Hokum ini 

menjelaskan bahwa jika dua barang sama maka kcdua barang ini terjual dengan harga 

yang sama. Oalam pasar yang melibatkan dua negara, the law of one price berlaku 

dengan mempergunakan nilai tukar mata uang. S. Harga dua barang yang sama teJjual 

dengan harga yang sama di dalam masing-masing negara didefinisikan sebagai 

pD = S.Pw + C, ·dim.ana pD sebagai harga barang di dalam negeri, pLN sebagai harga 

barang di luar negeri yang kemudian ditransformasikan satuannya ke daiam satuan 

mata uang domestik dengan faktor nilai tukar, S dan ditambahkan dengan biaya 

transaksi, C. Tanpa mempertimbangkan biaya transaksi C maka diperoleh definisi 

hipotesa Purchasing Power Parity atau PPP. 

Teori PPP memprediksikan bahwa kesamaan harga dua barang yang sama 

dalam dua negara yang berbeda diterjemahkan meialui nilai tukar S sebagai satuan 

unit. Satuan ini seba.gai pcrbandingan antara mala uang dalam negeri dan mata uang 

luar negeri atau dituliskan secara matematis P=SP' dimana P sebagai ha.rga 

nominal ba.rang di daiam negeri, p• sebagai harga nominal barang yang sama di luar 

negeri, danS satuan perbadingan nilai tuk.ar mata uang luar negeri terhadap mata uang 

domestik. Nilai tukar mata uang da1am negeri terhadap luar negeri mempengaruhi 
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harga nominal barang di dalam negeri. Dengan tcori PPP, berJaku the law of one 

price dalam ringkat agregat. Teori PPP efek1if dalam sistem nilai tukar mengambang. 

Da!am suatu perekonomian yang terbuk:a. dengan sistem nilai tukar fleksible, 

kebijakar.. mone!cr ditransmisikan melalui perubahan dalam suku bunga dan nilai 

tukar dalam jangka pendek serta melalui perubahan harga dalam jangka panjang. 

Pengaruh kebijakan moneter dalam pcrekonomian terbuka pertama kali dikemukabn 

oleh Mundell (!963) dan Fleming (l96Z). Se=a mendasar, model ini 

mengasumsikan tingkat harga tetap dalam jangk:a pendek MadeJ ini dikenal juga 

dengan open eeonomy Keynesian model. Hal mendasar model MundeU~Fieming 

adalah small open economy dengan sumber elronomi yang unemployed, pc-rgerakan 

suplai agregat yang elastis. ekspektasi nilai tukar yang statis, dan mobilitas kapital 

yang sempurna (perfocl capital mobility). Daiam model ini, dengan asumsi nilai tukar 

rnengambang, peningkatan money supply menyebabkan depresiasi nHai tukar 

domestik, peningkatan pendapatan nasional, penurunan suku bunga karena modal 

tidak dapat bergerak mudah, dan perbaikan dalam neraca be:IjaJan pada BOP, 

Sedangkan, ekspansi fiskal, dalam sistem nilai tukar mengamban& dapat 

menyebabkan apresiasi mata l!ang dnmesti~ peningkatan pendapatan, dan 

peningkatan suku bunga. Model Mundeii~Fieming menggur.akan kcmsep k:urva 

persediaan agregat yang mendatar karena asumsi harga yang konstan, sedangka.n 

hipotcsis PPP tidak digunakan dalam mod!ll ini. Dengan sistern niiai tukar 

mengambang, keseimbangan dapat terjadi antara pasar uang domestik dan pasar 

barang domestik. Dengan nilai tukar mcngambang, ekpansi kebijakan moneter 

menyebabkan depresiasi nilai tukar dan penu.runan suku bunga~ sedangkan ekspansi 

kehijakan fiskat memberlkan dampak yang berlawanan. Model Mundell~Fleming 

mengal.&mi pengembangan teori dan dikenal dengan model Oorubuch. 

11.2. Model Dornbusch 

Ekonomi dalarn model Dornbusch adalah small open economy dtmana 

ekonomi domestik diperhadapkan pada tingkat harga tertentu dan tingkat suku bunga 

te:tentu dari luar ekonomi domestik. Berbeda dengan model MundelJ~Fleming. output 

dalam model Dornbusch delam l<ondisifo/1 employment. Asumsi lain yang diguoakan 

model Dornbusch adaiah barga yang tidak mudah berubah atau sticky price. 
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Hubungan nilai tukar mata uang domestik, pengcluaran pemcrintah dan kebijakan 

moneter dapar dijelaskan dengan mekanisme model Dombuseh secara sederhana 

dalam Gam bar 2.1 sebagai beril..ut; 

Gambar 2.1 

Mekanisme model Dornbusch 

A. SEKTOR RliL B. SEKTOR MONETER 

1. Pasar barang 2. Pasar uang 
i> ~ 1r(y"- y) ~ ~r[8(e- p) -(I- r).v 1 m=p+(!t-Ai 

3. Pasar aset internasionaJ 

p=O(y=y") 
1 = i*+E{<) 
E(e)=B(i-e) 

Pasar barang dalam 
Sektor moneter dalam keseimbangan dalam 

jangl<a panjang keseimbangan 

p~e-(l-r)Y p = m-fo/+:U*+.:!B(e -e) 
0 

/ ~~ 
Dengan e = emaka 

p=m-¢y+Ai* 

e = m-¢y+.U*+{!-y)Y 
8 

Sumber: Mae~nomiC$ Under Flexible Exchange R.ai<=S. Manfred Glltt.tler, 1993, haiaman 62, 

Pengendalian peredaran uang dalam masyarakat untuk menjaga kestabilan 

nilai tukar Rupiah terhadap mata uang asing merupakan salah satu komponen dalam 

kebijakan ekonomi untuk menjaga kestabilan ekoMmi negara. Hubungan ni[ai tukar 

dengan perubahan k:ebijakan moneter terkait dengan peredaran uang (monetary shock} 

dapat ditinjau dengan menggunakan model Dornbusch. Dalam model Dornbusch 

digunakan asumsi harga tidak mudah berubah atau !ebih bersifat tetap dan kondisi 

elmnorni yang terbuk.a. kcdua asumsi ini menggambarkan kondisi perekonomian yang 
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ada di Indonesia. Harga produk di Indonesia dapat dikategorikan tidak mudah berubah 

naik at.olU turun dalam k.urun wakttt yang singkat, seperti dalam jangka waktu satu 

bulan, Demikian dengan perdagangan intemasionat yang dilakukan Indonesia 

merupakan bentuk dari keterbukaan ekonomi Indonesia terhadap ekonomi dur4ia. 

Sistem nihti tukar yang digunnkan pemerintab dan badan otoritas mooeter di 

fudonesla a.datah sistem nllai tukar managed floating, Dengan keadaan di atas. model 

Dornbusch dapat digunakan sebagai acuan untuk menganalisa dampak kehijakan 

peredaran uang terbadap pergerakan r.ilai tukar yang dinamis. Dl sisi model 

Dornbusch. modet ini sangatlah mudah dalam mendeskripsikan hubungan antar 

peredaran uang dengan niJai tukar mata uang domestik: terhadap mata uang asing, 

Seperti yang disampaikan Kenneth Rogoff dalam konferensi penelitian pada langgal 

30 November 200!, bahwa model Dornbusch merupakan langkah kerja untuk 

membahas kebijakan moneter internasional dan model yang baik untuk menjelaskan 

fenomena nilai tukar. Dengan model Dornbusch. nilai tukar Rupiah yang ada di pasar 

uang akan diapproksimasi. 

Ekonomi yang terbuka mengindikasikan bahwa dalam ke:giatan ekonomi 

tetjadi saling keterkaitan antara pasar barang dan pasar modal intemasional. Model 

Dornbusch didcfinisikan oleh persamaan struktural sebagai berikut: 

L Pasar barang 

P = 1r(y' - y) Kurva Phillips (2.1) 

(2.2) y' =8(e- p)+ r y-ul+ g PermintaanAgregat 

2. Pasar uang 

m' =p+¢y-A.i 

m' =m 4 =m 

3, Pasar aset internasional 

l=i*+E(e) 

E(e)=B(i-e) 

Pemtintaan Uang (2.3) 

Keseimbangan Pasat Uang (2.4) 

Keseimbangan Pasar Aset (2.5} 

Pembentuk Ekspektasi (2.6) 

Semua variabel yang dijabarkan merupakan nilai 1ogaritma natural dari nilai dasar 

varibeinya kecuali variabel i dan i* dalam bentuk nilai sesungguhnya. Dari persamaan 

struktural di atas, inflasi domestik dinotasikan dalam P 1 dim ana inflasi domestik 

didefini.sikan .sebagai kenaikan harg.a rata-rata ekonomi domestik. Notasi Y
4 

sebagai 

pengeluaran atau pennintaan agregat untuk barang-barang domestik, untuk variabel 
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eksogen Y merupakan Mtasi pcrscdiaan agregat untuk barang-barang domestik. 

Persediaan agregat ini sebagai total produksi barang dan jasa yang mampu dihasilkan 

dengan asumsi semua produksi barnng dan jasa terkonsumsi scmua. Variabel nilai 

tukar Rupiah terhadap Dollar dinotasikan dalam e, sedangkan notasi P sebagai 

tingkat harga domestik. Notasi g sebagai pengelumn pemerintah, notasi i sebagai 

suku bunga domestik, untuk jumlab uang beredar dornestik dinotasikan sebagai m . 

Variabel eksogen suku bunga intemasional dinotasikan sebagai ( j seOangkan notasi 

6-merupakan tingkat depresiasi nilai tukar Rupiah. Ni!ai tukar pada saat 

keseimbangan dinotasika.n dalan e, untuk: m' sebagai notasi money supply domestik:, 

sedangka.n m11 ada1ah notasi dari penn.intaan money supply. 

Kurva Phillips dalam model Dornbusch menjelaskan bahwa di dalam ekonomi 

terjadi penyesuaia.o harga saat output atau perminta.an agregat menyimpang dart 

output atau suplai agregat yang full employment. Dalam pasar barang, perminta:an 

agregat dari banmg Y11 diperhadapkan variabel eksogen pernediaan barang Y yang[u/l 

employment dari sisi perus.aha.an. Dengan kondisi demikian, apabita tetjadi 

keridakseimbangan pennintaan persediaan da!am pasar barang, maka koefisien tr 

yang bcreaksi. Koefisien 1: sebagai ukuran .respon tingkat inflasi terhadap gap 

permintaan dan persedia.an barang strta jasa. Dalam model Dornbusch, harga ba.rang 

diasumsikan tidak rr.udah berubab atau sticky sehlngga dengan reaksi harga yang 

tidak cepat berubah, koefisien 11 menyerap ketidakseimbangan yang tetjadi. 

Persamaan (2.2) menjelaskan varial:.le1·variabel yang menentukan pcrmintaan 

agregat Y
4

• Suku pe.rtama dari pen:amaa.n (2.2) menjelaskan export nella yang 

bergantung kepada ru!ai tukar riilnya yaitu (e- P). Sul'll kedua persamaM (2.2), r Y 

dimana diasumslkan koostan men\liUt konteks foll~emplcyment, merepresentasikan 

pendapatan dari banmg~barang domestik, ~ecarn khusus konsumsi swasta. Suk:u ketiga 

dati persamaan (2.2), -a i menunju.kkan hubungan antara pasar barang dengan 

sektor monel.er, Untuk variabel g, jni merupakan variabel fiskal, terdiri dati 

pengeluaran dan pennintaan yang akibat kebijakan pajak dari sisi pemerintah. 

Berdasarkan persa:maan (2A), kondisi pasar uang diasumsikan seimbang. 

Oangguan atau shock dati sisi permintaan atau penawaran secara 1angsung direspon 

pergerakan suk:u bunga yang fleksibe1. Bentuk togaritma natural dari fungsi 

permintaan uang berbentuk M' I P ~ Y' exp(-.:U)dituliskan dalllm persarnaan (2.3). 
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Kondisi kcseimbangan untuk pasar aset intemasional bcrdasarkan asumsi bahwa asct 

domestik dengan aset luar negeri dap.at saling substitusi secara scmpuma. Dua aset ini 

dapat saling bersubstitusi secara sempuma jika kondisi ekonomi yang terjadi adalah 

mobilitas modal yang sempuma atau perfect capital mobility. Nernca pembayaran 

(balance of payment) dalam keadaan seimbang jika asset retums dalam negeri sama 

dengan asset rehirns yang diperkirakan diterima di luar negerL Kondisi ini dije!askan 

dalam persamaan (2.5) yang dikenal dengan konctisi uncovered interesr parity. 

Ekspektasi penerimaan dalam negeri dari aset luar ncgeri sama dengan suku bunga 

luar uegeri, i*, dit.ambah dengan tingkat depresiasi E(e) mata uang domestik.. 

Persamaan (2.6} menjelaskan keyakinan pasar aset intemasional bahwa nilai tukar 

mata uang akan bergemk menuju nilai tukar keseimbangannya a!au e. 
Dalam kondisi uncovered interest parity dijelaskan bahwa suku bunga 

domestik pada surat utang negara atau bond, i, ha.ruslah sama dengan suku bunga di 

Juar negeri, i*, ditambah dengan nilai ekspclct.asi dari depresiasi nilai tukar mata uang, 

Et(Cttt ~ e,), di.tnaua ediuyatakan dalam bentuk nilai logaritbma dari nilai tukar mata 

uang domestik terbadap mata uang tuar negeri. Dan, E. menotasikan tkspektasi pasar 

berdasarkao: inf<ltmasi pada saat t. Jika diasumsikan bahwa surat Uta.'lg ata~ bond 

dalam negeri dan luar negeri dapat sating bersubstitusi atau substitusi sempurna. dan 

moda] dapat mengalir bebas, maka kedua bond ini dapat mernbn:yarkan perbedaan 

suku bunga dari perge.rakan nilai tukar. 

Falcta sederhana babwa ketidakseimbangan dal:un p~r barang mungkin 

tetjadi dikarenakan barga yang sifatnya tidak rnudah berubah atau sticky, menjadi 

alasan adanya reaksi daiam model di jang.'<a pendek ak<:n berbeda dengan reaksi 

datam model di jangka. panjang. Pada Gambar 2.2 ditampilkan kondisi pasar barang 

pada kuadran pert.ama. Keseirnbangan pasar banmg dinotasikan daJam kurva IS 

Kemiringan dari kurva ini adalah 1 sebagai cerminan Persamaan (2.1} dan Pern:maan 

(2.2). Dengan substitusi pen!amaan (2.2) ke pernarnaan (2.1) dan memberlakukan 

kondisi keseimbangan P = 0. secara implisit Ytt = Y serta asumsi babwa suku bunga 

dalam negeri sama dengan suku bunga luar negeri diperoleh bahwa, 

. .(1-r)Y g "1' 
p~e- +--~ (2.7) 

li li 0 

Keseimbangan dalam pasar bmmg dapat terjaga. jika pergerakan nilai tukar dan 

tingkat harga berjalan secara bersesuaian. Jika nila.i tukar naik S pernen. demik.iao.lah 
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tingkat harga naik 5 persen. Untuk permintaan pemerintah pada tingkat tcrtentu, 

1crdapal tepat satu nilai tukar riiJ dimamt pada titik tersebut pennintaan agrcgat sama 

dengan variabef eksogen penawaran agregat. 

Gambar2.2 

Grafik Model Nibi Tukar Dornbusch 

45' 
p JS 

Pasar barang 

p; 

• 

Pasaruang 

LM i 

Sumber. Maeroeeonom:es Under Flexible Exehange Rnles, Manfted Oartner, 1993, balaman 37. 

Jika peng:amatau grafik model Dornbusch pada Gambar 2.1 dimulai dari 

keadaan seimbang, peu.ingkatan harga p tetjadi sedangkan niiai tukar e k.onstan, maka 

barang-bamng dalll!ll negeri lebib mahal dibandingkan dengan bar.mg-barang dari 

Juar negeri. Hal ini menekan permintaan akan barang~barang dalam negeri dan 

berakibat persediaan yang berleb!b atau ex.cess·supply mendorong barga menjadi 

jatuh. Untuk daerah di bawah kurva 18 meropakan gambaran texjadinya kelebihan 

pennintaan atau e:reess demand, Kurva LM dijelaskan pada kuadran ketiga Gambar 

2.2 dan secara matematis hubungan antara p dan i yang berkaitan dengan persediaan 

uang r.ominal merupakan basil dari substitusi persamaan (2.4) ke (2.31 sehingga 

diperoleh, 

I 
: 1~ ?.(p-m-¢y). (2.8) 
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Jika tingkat harga naik, maka persediaan uang rill akan !urun. Dengan 

turunnya persediaan uang riil, untuk menjaga agar jumlah uang riil yang tcrsedia sarua 

dengan jumlah uang yang diminta maka suku bunga, f yang merupakrm opportunity 

ccst. baruslah naik. Karena suku bunga bersifat fleksibeL, maka dengan peranan s.uku 

bunga ini, perm!ntaan akan selalu sruna dengan penawaran, Hal inl menunjukkan 

bahwa pasar nang akan selalu scimbang, Jika mouey supply meningkat. maka kurva 

LM pada Gambar 2.2 akan bergerak nai.k ke atas dan atau bergerak ke kiri, dengan 

kata lain bergerak ke arah nilai suku bunga yang iebih kecit. Hal ini teljadi karena 

untuk tingkat suku bunga tertentu saat ini. peningkatan money supply nominal banya 

akan dibutuhkan jika te:Jjadi peningkatan harga barang sehiDgga persediaan uang rlil 

tetap sama dengan persediaan uang riil sebelumnya. 

KC$eimbangan pasar aset intemasional dijelaskan oleh persamaan (2.5} dan 

(2.6), dengan mensubstitusikan pernamaan (2.6) ke perSamaan (2.5) diperoleh, 

i .t::: i* +8(e ~e). (2.9) 

Persamaan (2.9) menunjuk.kan bahwa jik:a nilai variabel eksogen dari t• dan e 
tcrtentu, keseimbangan pasa.r aset intemns:iona.! ditentukan dari kombinasi antara suku 

bunga domestik dan nilai tukar mata uang domestik terhadap mata uang asing, 

Dengan kemiringan yang negatif teriladap aksis e pada kuadaran keempat di Gam bar 

2.1 dan garis lurus yang mengindi.kasikan suatu bubungan Hnier, maka pasar aset 

intemasional akatt terjaga keseimbangatmya jika terjadi kenaikan dari suku bunga 

dalam negeri diikuti dengan penurunan nilai tukar, demikian sebaliknya. Alasan 

ekonomis dari mckanisme ini ruialah keseimbangan pa<;:ar aset membutuhkan 

kesesuaian dari penerimaan dalam negeri (domestic returns) dengan ek.spektasi 

penerirnaan luar negeri (expected foreign returns). Jika suku bunga dalam negeri 

meningkat sehingga penerimaan aset dalarn negeri bertar.Jbah, ek:spektasi penerimaan 

dari aset lue.r negeri haruslah mcningkat pula. Menurut hipotesa pembentuk 

ekspektasi dari nilai tukar~ seperti ditulislaln da[arn pemmaan (2.6), mata uang dalam 

negeri banya diperkirakan mengalami depresiasi terhadap nilai tukar 

kt:seimbangannya, i, jika nilai tukar mengalami penurunan di bawah nilai tukar 

keseimbangan. Karena nilai tukar merupakan variabel yang dapat mudah berubah 

seperti suku bunga, maka perubaban pasru: aset dapat menangkap peristiwa tersebut 

ymg dijelask.an pada kw:va AM. 
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Perubahan nilai variabel ekonomi ada yang tcrjadi dnlam jangko. panjang dan 

ada pula yang terjadi dalarn jangka pendek. Nilai keseimbangan jangka panjang dati 

variabcl endogen seperti e.P~ dan l ditentukan dart data eksogen yang relevan, 

variabel~variabel kebijakan, parameler~parameter yang behavioural dan variabel

variabel yang ditentukan dari luar negeri. Berbeda dengan nilai yang sifatnya 

sementnra, niiai keseimbangan teijadi dengan memperhatikan kcseimbangan ketiga 

sektor pasar yaitu pasar uang, pasar ase1) dan pasar barang, 

DaJam jangka panjang, suku bunga: domestik sama dengan suku bunga tuar 

negerl t•, Karena penerimaan agregat tetap, dari prinsip keseimbangan pasar uang jika 

tetjadi kelebihan money supply, hal ini hanya dapat dihilangkan dengan eara 

peningkatan barga yang bersesuai. Dalam jangka panjang, keseimbangan pasar uang 

bergeser dari A ke A2- Karena uang dan harga telah bergerak betsesuaian, maka teori 

lruantitas uang dapat berlaku sebagai model jangka panjang. Pada pasar bar.lllg, 

keseimbangan dap.at terjadi jika nilai tukar riil, e-P, kembali ke rlilai awal dari 

i- 'fi. Karena tingkat harga telah bergerak ke posisi p1, maka nilai tukar pun bergerak 

secara proporsional ke nilai e;. Pasar bamng bergetak dari posisi B ke B1. Dengan 

nilai tukar yang baru yaitu nilai eh maka pasar aset dalamjangka panjang bergerak ke 

C2 sebagai keseimbangan yang baru. 

Da1am jangka pendek, peningkatan persediaan uang nominal, secara bertahap 

persediaan uang riil kembali ke nilai sebelumnya dengan peningkatan harga: secara 

benahap. Kenai !<an harga )'llll& bertahap ini oisebabkan persamaan (2. I) )'llllg 

rnengasumsikan hahwa harga tidak mudah berubah atau sifatnya yang sticfo/. l<arena 

pergerakan harga yang rigid, rnaka pergerakan secara horisontal di kuad."'B.n pasar 

uang dapat tcrjadi dalarn jangka waktu yang pendek. Jangk:a waktu yang pendek ini 

merupakan waktu yang dilalui sebehlm terjadi peningkatan harga selanjutnya. Selama 

tingkat harga tidak mengalami perubahan dan masib tetap dalam kondisi P, hanya 

dengan menurunan suku bunga da)aro negeri da.pat menstimulasi pennintaan uang 

menjadi naik sehingga teijadi peningkatan persediaan uang riil. Karena karakter suku 

bunga yaog ftekstbcl, maka suku bunga dapat turon ke i1 sebingga mendorong 

kescimbangan pasar uang menjadi A,. Dengan kondisi suku bunga dalam nege-ri 

r11asib di bawah suku bunga luar negeri. keseimbangan pasar uaug memerlukan 

kondisi ini untuk teljadinya ckspektasi apresiasi dari mata uang dalam negeri, Untuk 

ekspektasi yang demikian maka nilal tukat bergerak nalk melebihi nitai tukar 
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kcscimbangarutya daiam jangka panjang yaitu e,. Pcristiwa dimana ni\ai tukar pada 

masa jangka pendek bergerak melebihi nilai tukar kcseimbangan dalam jangka 

panjang inilah dikenal dengan istliah nilai tukar overshooting. 

Dengan analisis formal model Dornbusch, keseimbangan pasar barang terjadi 

ketika permintaan sama dengan penawaran Yd = Y sehingga diperoleh persamaan 

(2.7). Keseimbangan pasa.r barang hanya dipenuhi untuk nllai tukar riil tertentu. Sisi 

sektor moneter dibangun dari persamaan pasar uang dan pasar aset internasionat Agar 

tereapai keseimbangan dalam kedua pasar maka secara matematis persamaan (2.4) 

~isubstitus~ ke persamaan (2.3) dan menggabungkan dengan persamaan (2.$) dan 

(2.6) diperolehlah persamaan untuk kondisi keseimbangan sebagai berikut, 

m= p+¢y-1i*-Ail(li-e) (2.10) 

atau pe~maan {2.1 0) dapat dituliskan sebagai. 

p = m-\iv+1i*+.:!8(ii-e), (2.!1) 

Dari persamaau (2.11), kemiringan grafik hubungan linier an!ll!:1l p dan e adalah 

adalah - }UJ, dua parameter yaitu 0 kecepatan nUai tukar bergerak menuju ke nilai 

keseimbangannya dan -A elastisitas suku bung:a terha®p perr!lintaan 3)-,.ao. uang. 

Semakin kecil kedua parameter ini maka kurva MS semakin Jandai sehingga 

mempengaruhi e dan variabet eksogen M.y, dan t. 
Variabel eksogen di atas: dapat mempengarubi keseimbangan nilal tukar. 

Dcngan mengaswnsikan e =iF untuk pen~amaan {2.11) maka berlaku, 

p=m-\iv+.:ti' (2.12) 

menunjukkan bahwa tingkat harga ditentukan oleh faktor moneter dalam j@:lgka 

panjang. Dengan m<nsubstitusikan persama>n (2.!2) ke pernamaan (2.7) maka 

diperoteh persamaan keseimbangan nilai tukar Dombm:cb sebagai berik:ut. 

e=m-¢.1'+(1 ~1\-~++~}·· (2.13) 

Da!am jangka pendek. suku bunga domestik oma berbeda dibandingkan 

dengan suku bunga luar negeri. Kombinasi antara. nitai tukar riil dengan suku bunga 

ada untuk menyeimbangkan permintaan dan penawaran da!am pasar barang. Dalam 

keseimbanga.n pasar barang jangka pendek ini didapat dengan adanya suku bunga 

domestik yang berbeda terhadap suku bunga luar negeri. Perbedaan suku bunga 

domestik diperbolehkan teijadi sebagai bentuk kebijakan pengendalian peredaraan 

uang dalam negeri. 
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Dengan memperbatikan persamaan (2.l2) dan persamaan (2.[3) maka 

diperoieh bahwa., 

<(D~de~l< 
dm dm (2.15) 

Oa!am jangka panjang, nilai tukar riil merespon terhadap perubahan di sisi supply dan 

perubahan pada k.ebijakan fiskal, secara mattmatis dituliskan sebagal berikut, 

- - -g+(l-y)y 
e-P = 

0 
· (2.16) 

Datam jangka pendek. respon terhadap nUai tukar pada persamaan (2.11) dengau 

adanya keseimbangan dari sisi kebijak:m moneter adaiah sebagai berikut, - . - m-p-(iy ' ·e;;::e+ +-. 
: .:til B 

(2.17) 

Dari reaksi jangka pendek di persamaan (2.17) maka perubahan sisi kebijakan 

moneter yaitu mcney supply maka dampak kenaikan money supply adaiah, 

de dirT 1 
-=-+-=1+->1. (2.18) 
.dm dm .:tB .:tB 

Dalam jangke pendek, sebelum harga memerlukon rentang waktu yang culrup panjang 

untuk bereaksi atau melakuk:an penycsuaian keseimbangan di tahap berikutnya, maka 

nitai tukar akan meniugkat lebib dahulu lebih tinggi. Peningkatan tebih tinggi dalam 

jangkll pendek ditunjukkan dengan dampak perubahan dari mor.<y supply di jangka 

1 
pendek 1 + ).(1 lebib besar daripada dampak per>Jbaba!l dari money supply di jangka 

panjang yaitu 1. Keadaan ini dimaksudk:an untuk membawa nilai tukar kembali 

menuju nifai tukar keseimbangan dalam jangka pan jan g. Kecepatan keseimbangannya 

ditentukan oleh koefisien penyesuaian dalnm jangka pendelc Hnl ini menunjukkan 

ni!ai tukar yang !Jversl:;;otir.g dan setelah reaksi overshooting mak:a nllai tukat 

ekonomi akan kembali meJakukan penyesuaian kezeimbangan da1am jangka 

panjangnya. 

11.3. Hasil Studi Lainnya Tentang Model Dornbusch 

Dari belbagai hasil penelitian diperoleh bahwa perubahan dari money supply 

memberikan dampak terhadap fluktuasi nilai tukar yang lebih tinggi dari nilat 

keseimbangannya dalam periode jangka panjang. Menurut penelitian yang dilakukan 

20 

Universitas Indonesia 

Uji Empiris..., Hillda Marhusor, FEB UI, 2008



oleh Robert A Driskill {1981), nilai tukar mcngalarni peri\aku yang disebut dengan 

overshooting dalam period~ kuartalan. Hasil studi mcnyatakan bahwa selelah 

mengalami overshooting maka nilai tukar akan bergerak rnenuju nilai 

keseimbangannya dalam jangka panjang. dafam hal ini waktu yang didefinisikan 

dengan jangka panjang oleh Driskill adalab 2-3 tahun. Studi ini juga dibuktikan 

bahwa Purchasing Power Parity (PPP) dipenuhi dalam jangka panjang. Dalam 

studinya, Robert A. Drisld1l memberikan hubungan antara jwnlah uang yang beredar 

yaitu money supply (M') dengan tingkat harga (P) serta nilai tukar (e). Mndel yang 

digunakan Robert adalab model reducd form dari mndel nilai tukar dinamis 

Dornbusch. Model ini meregreai fuktor-faktor ekonomi makro yang mempengaruhi 

nilai tukar mata uang domestik tethadap mata uang Juar negeri. Model yang 

digunakan adalah model Dombusclt dan model aliran (sJockljlow model). Model 

stocldj!ow merupakan bentuk umum dari model Dornbusch yang menggunaka.n 

asurn.si aliran modal yang tidak sempuma dan menggunakan dummy veriabeJ harga 

mlnyak serta berlekonya embago mlnyak negaru Aiab. Nilai tukar mata uang yang 

digunakan dalam penelitian yang dilalrukan Robert A. Drisl<ill adalah mala uang 

Swiss Franc terhadap Dollar Arr..erika Serika.t. Penelitian Driskill menunjukkan 

adanya fenomena nilai tukar overshooting daJau1 masa pendek (short run) sebagai 

akibat adanya monetary shock. Dalam kondisi nilai tukar yang floating telah 

ditunjukkan ba!lwa money supply sebagai penenlu dasar dari nilai tukar dan tingkat 

harga. Driskill :membuktikan bahwa datam model Dombu.sch, ni1ai tukar Swiss Franc 

terhadap Dollar Anletika Serlkat mengalami over.rhao/ dalam rentang waktu yang 

relatif pendek. Money supply diasurnsikan sebagai variable eksogen yang ditentukan 

atau dikendalikan pemerintah, fenomena nilai tukar yang overshooting merupakan 

respon te.rhadap perubaha.n money supply. Nilai tukar yang overshooting kemudian 

akan bergerak ke nilai tukar seimbangnya. Fenomena int dikarenakan adanya 

penyesuaian yang lambat dari variable harga komoditas, sedangkan dalam pasar uang 

terdapat substitusi sempuma dari modal atau asset atau capital, dan mobilisasi 

modallassellcapital yang sempuma. Driskill dalam penelitiannya menyimpulkan 

model nilai tukar dinamis Dornbusch berlaku terhadap nilai tukar Swiss Ftanc 

terhadap Dnllar Alllatik:a Satikat yar,g mengalarni overshooting dala:n jangka pendek 

sebelum teijadi penye.suaian ha.rga dalam keseimbanga:njangka panjang. 

Studi Kenneth Rogoff (2001) menjelaskan dalam penelitiannya bahwa 

peningkatan tetap money supply yang tida.k terantisipasi sedangkan ha.rga lidak 
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meugalami perubahan untuk jangka waktu singkat akan berdampak pada peningkatan 

suplai riil. Pcoingkatan inipun hams diseimbangkan dengan peningkatan permintaan 

riil. Dalam jangka pendek, output diasumsikan tida.lc berubah sehingga peningkatan 

permintaan riil ditempuh dengan penurunan suku bunga domestik. Deng<m penunman 

suku bWlga domestik maka dalam jangka panjang. nilai rukar domestik akan 

mengalami apresiasi di masa tersebut, sedangkan dalam jangka pendek penuruna.n 

suku bunga beroampak pada depresiasi nilai tukar domestik. Dengan demikian model 

nilai tukar dinamis Dornbusch menjelaskau fenomena overshooting dalam jangka 

pendek dengan sistero ruW tukar mengambang, 1...-ga yang tidak mudah bmlbah 

dalam jangka pendel: dan mobifitas kapital yang sempuma. Data yang digunel:an 

dalam penelidan K<nneth Rogoff adalah niW tukar Mark Jerman terhadap Dollar 

Amerika Serika~ nilai tukar Yen Jepang terhadap ))QIIac Amerika Serika~ dan nilai 

tukar Pound Sterling terbadap Dollar Amerika Serikat. 

Penelitian Graham Hocohe dan John Townend (1981) mendeskripsikan 

perilel:u nilai tukar efel:tif dari mata uang pnund sterling. Perilel:u nilai tukar ini 

banyak dipengaruhi oleh lrebijel:an moneter. Dampel: peningkatan money :rnpply 

dalacn pesar tethel:u dobnn jangka pendek 'dikirimkan' melalui perubahan pada sural 

utang atau bond domestik yang pada akhlmya berdampak kepada depresiasi mata 

uang domestik :sebelum nilai tukar mencapai titik keseirnbangan jangka panjangnya, 

Dengan menggunakan data money supply, pendap2.tan nasional, dan suku bunga 

lnggris dan data money supply, pendapatan nasional, serta suku bu.,ga Amerika 

Serikat sebagai variabet bebas dan nilai tukar pound sterling dalam dollar sebagai 

variabel terikatnya. 

Penelitian v.ariabel~variabel makroekonomi y&ng menentukan nilai tukar 

dilakukan oleh Backus (l9!-J4) dan Frankei (l984). Backus meneliti pergerakan Dollar 

Kanada terhadap Dollar Ameri.ka Serikat, sedangkan Frankel mengamati perilaku 

nilai tukar Mark Jerman terhadap Doi!ar Amerika Serikat dengan menggunakan 

metode yang berbeda. Metode regresi yang digunakan dari masing-masing penc:liiian 

yaitu OLS dan A.R. Hasil menujukkan adanya bubungan dari money supply, 

pendapatan nasional dan suku bunga dengan tanda koefisien yang berbeda tergantung 

dari perilaku dasar kegiatan ekonomi masing~ma.sing negam. 

Penelitian Telisa Aulia Falianty (Z003) yaitu Exchange Rate Overshooting 

disimpulkan bahwa dengan menggunakan model ARDL (Autoregressive Ditributed 

Lag) dan data dari tahun 1997 bulan 9 sampai dengan tahun 2002 bulan 12, hipotesa 
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nilai tukar dinamis overshooting bcrlaku di Indonesia. BerJakunya hlpotesa ini 

mendeskripsikan peningkatan jum1ah uang beredar menyebabkan nilai tukar Rupiah 

terbadap OoU~r Arnetika Serikat terdepreslasi dalam jangka pendek mdebihi nih1i 

tukar k:eseimbangan jangka panjangnya. Volatilitas nilai tukar itu sendiri terjadi justru 

untuk kembali pada. keseimbangan perekonomian (tetap berada pada saddle pathl 

Harga di pasar barang relatif bersifat sticky dalam jangka pendek dibandingkan 

dengan pasar uang. PengendaUan uang beredar dilakukan terhadap komponen bose 

money. 

Menurut Gregorius Jrwan Suryanto (2003), fluktuasi nilai tukar Rupiah 

yang sangat besar dapat d.it~gkan oleh teori exchange rate overshooting 

(Dornbusch, 1976) dimana peniogkatan jumlah uang beredat daWn jangka pendek 

akan menyebabkan nilai tukar terdepresiasi melebihi nilai tukar dalam jangka 

panjangnya. Penelitian ini menjelaskan baln.va fttktor~faktor agregate ekonomi yang 

diwakHi olehjumlah uang beredar, pendapatan nasional dan tingkat suku bunga luar 

negeri mempunyai pet1garuh yang sign.ifikan terbadap nilai tukar dalam negeri. 

Dengan kondisi makroekonomi Indonesia pasca penernpan kebijakan free jlooling 

exchange rate, penelititm ini menjelaskan bahm nilai tukar Rupiah Indonesia 

mengalami overshooting dalam jangka pendek seperti yang dijelaskan model nUai 

tukar dinamis Dornbusch. 
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BAB III 

DATA DAN METODOLOGI PENELITIAN 

III.l. Hipotesis Penelitian 

Penelitian ini merujuk pada pe:nelitian model Dornbusch dari iembaga 

intemasionai IMF karya Kenneth Rogoff (2001). beJjudul Dornbusch's Overshoaling 

Model After Twenty-Five Years. Sebuah studi empiris nilai tukar dinamis karya 

Robert A. Driskill (1981) juga menjadi baban rujuk>n penelitian ini. Analisa 

makroekonomi bzya lMF mendeskripsikan tentang berlakunya nilai tukar domestik 

yang berfluktuasi lebih tinggi di janglca waktu yaog pendek dibandingk.an dengan 
-

nilai tukar keseimbangannya untuk jangka waktu panjang. Peristiwa.~i terjadi aldbat 

harga pada pasar barang yang cenderung sulit berubah atau sticky terhadap perubnban 

uang beredar atau shock dari kebijabn moneter. Penyesuaian di pasar batang sangat 

tambat dibaQdingkan penyesuaian dari pasar uang yang reiatif eepat. Demikian ha1nya 

dalam jurnal Robert A. Driskill, penelitiannya membahas model nilai tukar 

Dornbusch aptika:Uf untuk menjelaskan fenomena ni1ai tukar Swiss Franc terhadap 

Dollar US dalam kondisi penyesuaian ha:rga barang yang lebih Jambat dengan asumsi 

Purchasing Power Pan·ty. Model Dornbusch menjelaskan nitai tukar dinamis dalam 

keadaan seimbaog sebagai berikut: .. 
e1 =n0 +n1m:1 +1r2y, +K3g1 +n4 r, 

Dengan menggunaka.n definisi persrunaan mod.el Dornbusch ini, maka hipotesa awal 

penelitian yang dibentuk dalam kajian berikut adalah, 

' ln(S) ~ f((+)m,.f---)y,.(-)g,.(-)i;) 

Keterangan ; 

a. Ln(S)=<! adalah variabel endogen yang merupak.an nilai tukBr rnata uang 

Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat 

b. m ada!ah variabel eksogen yang merupak.an nilai logeritma natural dari 

besarnya uang yang beredar di Indonesia. 

c. y adalah variabel e!aogen yang merupakan ni!ai logaritma natural dari tiogk>t 

pendapatan nasional Indonesia. 
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d. g adalah variabel eksogen yang rnerupakan nilai logaritma natural dari 

pengeluaran pcmerintah Indonesia dari anggnran belanja negara. 

e. t• adaJah variabel eksogen yang merupakan tingkat suku bunga luar negeri, 

dimana pada penelitian kaii ini menggunakan tingkat bunga Amerika Serikat 

yaitu US Prime. 

HIPOTESIS 

l. !!! merupakan besar volume uang yang beredar atau besar volume uang yang 

ter:redia di Indonesia, yang menyatakan bahwa semakin besar volume mmg 

yang beredar maka semakin besar n.ilai tukar Rupiah terhadap mata uang asing 

yaltu Dollar Amerika Serikat apabila diasumsikan keadaan di luar volume 

Rupiah yang beredar si&tnya tetap. 

2. ,!! merupakan variabel output dari kegiatan produksi di lndonesiat sebut saja 

bahwa variabel sebagai pendapatan nasio110l Indonesia, Sernakin besar 

pendapata.n nasional di Indonesia maka terjadi peningkatan devisa negara 

sehingga nilai tukar Rupiah terbadap mata uang Dollar rnenjadi lebih kecU 

atau niW.i Rupi&b mengalami penguatan tedmdap Dollar. 

3. g merupakan varibel pengeluaran pemerintah Indonesia. Semakin besar 

pengeluaran pemerintah Indonesia maka mendorong peningkatan per.dapatan 

nasional sehingga nilai tuksr Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat 

mengalam:i apresiasi apabi1a faktor~faki:or tainnya diasumsikan tetap atau tidak: 

mcngalami perubahan. 

4. i* merupakan variabei dati tingkat bunga tuar negeri, pada karya tulis ini 

adalah suku bunga dari Amerika Serikat Semakin besar tingkat suk:u bunga 

mata uang luar negeri maka semakin kecil ni!ai tukar Rupiah terhade.p mata 

uang Dollar atau Rupiah rnengalami apresias:L Hipotesa awal dari variabel ini 

adalah adanya korelasi negatif terhadap nilai tukar Rupiah terhadap Dollar 

Amerika Seribt. 

IU.2. Data Moneter 

Dalam penelitian model Dornbusch, data yang digunakan adalah data time 

series. Data yang digunakan terdiri dari 5 variabel dengan 4 variabel bebas dan satu 
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Gambar3.1 

Grafik Data Variabel Bebas dan Variabel Terikat 
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111.3. Metodologi 
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Masalah-masalah yang dihadapi dalam melakukan regresi linier adalah 

multikolinieritas, heteroskedastisitas dan untuk data time series adalah otokorelasi. 

Maksud dari otokorelasi adalah korelasi yang terjadi antara observasi dalam satu 

variabeL Secara konseplual, data time series merupakan data satu individu yang 

diobservasi dalam rentang waktu tertentu. Data lime series dapat dikatak.an sebagal 

data yang menggambarkan sejarah suatu individu. Data time series dapat dikalakan 

mempunyai hubungan kondisi antara satu waklu dengan waktu lainnya. 

Dalam menduga parameter dari modet ekonomi yang diteriliti, penelitian ini 

menggunakan metode regresi model regresi Ordinary Le(PJI Square (OLS). Metode 

regresi Ordinary Least Square (OLS) mengasumsikan bahwa error rncrupakan 
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variabel terikat Keempat varlabel bcbas terdiri dari variabcl persediaan uang atau 

mOtrey supply (MJ), variabel pengeluaran pemcrintah (G), variabel suku bunga luar 

negeri (i•). dan variabeJ output atau GOP Indonesia (Y), Variabel terikatnya adalah 

nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat (S). Variabel yang diregresikan 

merupakan nilai logaritma natural seperti yang dijelaskan dalam persamaan Dornbush 

(bab II), kecuali variabel niiai suku bunga luar negeri (i*). Data time series beru:rutan 

da!am satuan bulamlfl, Data historis yang diregres rnerupakan data dari bu1au Agustus 

1997 sarnpai dengan data bulan Juni 2007. 

VARIASaL 

et 

m1 

gdp 

.. 
ffor 

Tabel3.l 

Data Deret Waklu 

DEFINISI SUMBEROATA 

~~a natural nUal tukar 
R hiDoGat AS SE!<l-BI 

Logarttm:e natural persedlaan SEKI-BI uang atau supply money (M 1 ) 

L.agad1ma natural pandapatan 
IFS atau output GOP Indonesia 

logaritma natura! pengeluaran 
SEKJ .. Bl dan 
APBN 2C07 dan 

pemerintah RAPI!N 2008 
Suku bunga lntemaslonal {US 
Prime) dalam satuan yang SEKI-81 
sebenamva 

PERIODE 
Bufanan: Agustus 
1997..Junl2007 
Buhman: Agustus 
1997..Juni 2007 
Kuartalan: kuartal 
keempal1996- kuartal 
kedua2007 

Tahunan:199~2008 

Bulanan: Agus!us 
1997-Junl :2007 

Dengan mengasumsikan bahwa mttta uang yang beredar rnerupakan bagian 

dari komponea uang atau mortey, maka segala aset yang dapat disubstitusikan secara 

sempuma dengan uang maka aset tersebut merupakan uang atau money. Notasi Ml 

mendefmisikan sebagai jum1ah mata uang yang beredar dalam rnasyarakat atau 

currency {C) dan transfer deposit (D). Aset ini tidak berisiko terbadap fluktuasi nilai. 

Keterbatasan data dalam studi ini, periode data pendapatan nasionai GOP dan 

pengeluaran pemerintah yang diaproksimasi menjadi data bulanan dari data kuartalan 

sehingga mempengarohi kualitas regresi sebagai akibat tidak digunakannya data 

aktual bulanan. Data pendapatan nasional GDP yang digunakan dalam regresi ada!ah 

data yang telah dilrurangi dari pengeluaran pemerintah. Plot data yang digunakan 

dalam regresi disajikan pada Gambar 3.1, 
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variabcl random yang independen atau tidak berkorclasi, dimana pcnduga bersifat 

BLUE, sccara matematis dapat dituliskan sebagai bcrikut, 

(3.1) 

Persamaan (3.l) menyatakan _!ldak adanya korelasi atau hubungan antara ui dan uJ 

untuk i ¢ j arau {E(u1,«1 )= O,i :F ifHal ini menunjukkan perbedaan nilai variabel 

terikat Y dapat berhubungan dengan nilai pada variabel bebas X. Dengan demikian 

otokorelasi dapat terjadi jika observasi yang berturut-turut sepanjang waktu 

mempunyai korelasi antara satu waldu dengan yang Jainnya. Dcngm memperhatikan 

persamaan r~i di bawah ini~ 

Y, =Pa+PJX, +u,. (3.2) 

Dan, dengan rnemperhatik.an pe:rsamaan ertY.>r di bawah ini, 

, u, :;; pu~>~ +vf (3.3) 

dimaria. 

u, 

p 

v, 

error pada waktu ke-t 

error pada walctu ko-(t-1) 

koefisien otokoretasi lag-1 (untu!< mengukur korelasi antara 

residual pada waktu ke-t dengan residual pada waktu (t-!)) 

error yang independen dan berdistribusi Nonnal dengan 

mean • 0 dan varian cr'J.. 

Persamaan (3.3) rnenunjukkan bahwa ettor pada suatu waktu yang lalu (t-1) s:ceara 

tangsung mempengaruhi etTor pada waktu ke-t. Koefuden otokorelasi P 

rnengindikasikan seberapa kuat pengatuh tersebut. yang besamya -1 <p<l, dimana 

P,. -1 menunjukkan korelasi oegatif yang sempuma, P = 1 menunjukkan korelasi 

positif yang sempuma, dan P = 0 menunjukkan tidak adanya korelasi. Pada 

persamaan (3.3) tetlihat jika P = 0, maka u, = vr, yaitu error yang independen 

berdistribusi Nonnal dengen mean = 0 dan varian D"
2 

• Kondisi inilah yang 

merupakan salah satu asumsi penggunaan teknik OLS. ditnana error tidak mempunyai 

korelasi dengan error lalnnya. Otokorelasi yang kuat dapat menyebabkan dua variabel 

yang tidak berhubll!lgun menjadi berhubungan, Bi!a metode OLS digunakan, maka 

a.kan terlihat koefisien signifikansl, atau Rt yang besar. Kondisi seperti lni disebut 

dengan Spurios Regression (regresi lancung atau palsu). 

28 

Universltaa Indonesia 

Uji Empiris..., Hillda Marhusor, FEB UI, 2008



Pendeteksian otokorelasi dapat dllakukan dengan metode grafik atau dcngan 

menggunakan uji Durbin-Watron juga dapat dilakukan <iengan The Breusch-Godfrey 

(BG) Test disebut juga sehagai ujl Lagrange Multiplier (LM), Pengujian yang 

dilakukan dengan metode grafik menimbulkan penilaian yang sifatnya subyektif. Uji 

Du:'bin-Watson didasari oleh model error yang mempunyai korelasi sebagaimana 

telah ditunjukkao di atas, yaitu perumaan (3.3). Jika P = 0. ma.ka dapat disirnpulkan 

tidak ada serial korelasi di dalam residual. 01eh karena itu, uji ini menggunaka.n 

bipotesis sebagai berikut: 

H,: p~o 

H 1 : p :oe 0 

Statistik Durbin-Watson didetiniskan sebagai berikut: 
' ' • 
l;CU, -UH)1 

DW ~ ,., • (3.4) 

l:U/ 
"" 

den~• u· - Y - ;; - i>x - Y. - Y. ~itu residual pada waktu ke-t dan o..._., 1- -r PD PI r- r :• ;r-

UH = Y,_1- Po - fttx ,_. = Yr-1-J!_.' yaitu residual pada waktu ke-(t-J). Untuk 

persama.a {3.2) dapat dituliskan ke dalam bentuk scbagai berikut 

of I;u,.u,.., I . 
DW=\_l·· I;u,' r2(1-p),dunana (35) 

Sebagaimana telalt disebutkan bahwa P adalah koefisien autokorelasi yang 

mempunyai nilai -lSp<a. Dengan demikian, berdasarkan persamaan (3.5) akan 

didapat nilai statistik DW, yaitu OS.d S:4 dan memberikan definisi bahwa, 

• Jika statistik DWbemilai 1, makaP akan bemilai 0, yang berarti tidak ada 

otokorelasi. 

• Jika statistik DW bemitni 0, makaP akan bemilai l, yang berarti ada 

otokorelasi positif. 

• Jika statistik DW bemi1ai 4, makaP akan bemilai -1, yang benuti ada 

otokorelasi negatif. 
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Dengan demik.ian. jika nitai statistik DW mendckati 2, maka kit.a dapat menduga 

bahwa residualtidak mempunyai korelasi, Uji DW juga diperJengkapi der.gan Tabel 

Durbin-Watson ~ng berrujuan untuk menentukan dengan tepat ada tidaknya 

otoko:relasi. 

Tidak tabu 

0 du 

Gambar3.2 

Tabel Durbin Watson 

Tidak ada irorc!asi 

Tidaktahu 

Swnber: EKONOMETIUKA, Nachtowi D Naeflrowi, 2006, halaman l91. 

4 

Tabel DWterdiri dari dua nilai, yaitJ balas bawah (dL) dan batas atas (du). Nilai-nilai 

ini dapat digunakan sebagai pembandir.g uji DW, dengan aturan sebagai berikut: 

1. Bila DW <tit; berarti ada korelasi yang positifatau kecenderungan P = 1. 

2. Bila dt 5DW$du; berarti tldakada kesimpulan. 

3. Bi1a du < DW < 4-du; berarti tidak ada korelasi. 

4. Bila 4-du :S DW $: 4-r./L; bettrti tidak ada kesimpulan. 

S. Bita DW> 4-dt; berarti ada korelasi yang negatif atau keoonderungan P = -1. 

Untuk uji keberadaan otoloorelasi dengan Lagrange Multiplitrr {LM) merujuk 

kepada persamaan (3.2), dimana pada uji ini untuk "~ mengikuti model autcregresif 

ordo p(AR(p)), dengan bentuk sebagai berikut: 

u, = PtUH + PzUr-"l + p,ut-1 + ... + p.,ul-p +el 

deni~m menggunakan asumsi1 

H 0 :p1 ,..p., = ... !::pJ =0 

H,~Pr~O 

Dari basil regresi aloin diberikan nilai koefisien determinann)'ll (R'). 

(3.6) 

Dalarn penulisan tesis ini, metodologi yang dipakai adaiah studi literatur, 

pengolahan data sekunder dari variabel kebijakan moneter, kebijakan fiSkal dan 

30 

Universitas Indonesia 

Uji Empiris..., Hillda Marhusor, FEB UI, 2008



anatisis hasii. Kajian selanjutnya menggtmakan model Dornbusch untuk 

mcndefiniskan nilai tukar Rupiah dan Dollar Amerika Serikat, 

Seperti disebutkan sebelumnya, penelitian ini menggunakan metode Ortfmary 

Least Square (OLS). OLS merupakan alat analisis regresi model ekonomi tinier 

dengan parameter yang diasumsikan memiliki error term terkecil, atau hampir 

mendekati data. OLS memltiki beberapa syarnt stalisHk yang digunakan agar model 

dapat mewakiH kondisi .akrual. sehingga estimasi tidak menyimpaog jauh, Syarat

S)'l!rat statistik yang harus dipenuhi dalam mengguaakan OLS adalah hahwa: 

I. Alat estimasi OLS diekspresikan secara sendiri dalam hentuk kuantitatif yang 

dapat diobservasi, se:hingga dapat dengan mudah diselesaikan secara statistik 

2. Setiap data mewakili satu nilai dalam. populasi parameter yang relevan. 

3. Esimasi OLS darl data dapat menggambarkan garls regresi denga.n mudab. 

Garis regresi memiliki karateri~;tik: sebagaj berikut : 

a, Garis melewati atau memotong rerata data sampe1. 

b. NUai rerat.a dari setiap variabel endogen yang telah diestimasi (Y basil 

estimasi) sama dengan nilai rerata variabel endogeo aktual. 

c. Nilai rerata variasi/residual sama dengan noL 

d. Nilai residual pada tiap titik hasil estimasi tidak berlrorelasi d~gan 

besar va.riabel en dog en basil estimasinya. 

e. Nilai residual pada titik basil estimasi tidak berkorelasi dengan besar 

variabel eksogennya. 

Hasil estimasi OLS dapat dikat.akan. baik dan dapat digunakan untuk 

menjelaskan teori yang ada jika hasil estimasi memenuhi kriteria~kriteria sebagai 

berikut: 

1. Tidak terdapat multikolinieritas; Multikoiinieritas adalah kondisi dimana 

dalam model yang terdiri lebih dari satu variabel penje1as memiliki 

keterkaitan antara satu dengan yang lainnya. 

2. Tidak ada otokorelasi; Otokorelasi adalah kondisi dimana daiam satu jenis 

variabel penjelas ada keterkaitan pada tiap observasi akibat adanya runutan 

waktu, atau satu observasi memiliki keterkaitan dengan besar observasi 

sebelumnya settingga menyebabkan error tenn observasi salingberka!tan. 

3, Tidak terdapat heteroskedastisitas; Heteroskedastisitas adalah kondisi 

dimana variasi dari error tidak tetap atau konstan. 
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Sistem OLS melewali bebcrapa tabap pengujian, yaito. uji stasioneritas data 

yang dllakukan dengan menggunakan Augmented Dickey-Fuller test (ADF) juga 

dengan menggunakan korelogr:am, uji multikolinieritas dengan matiks korelasi, uji 

otokorelasi dengan Aulocorrelacicm LM Test atau dengan rnenggunakan statistik 

Durbin-Watson, uji heteroskedastisitas dengan Heteroscedastfcfty Test ('Ito cross 

terms). Tiga pengujian terakhir dilakukan setelah basil estimasi parameter tiap 

variabel endogen telah didapat Setiap pengujian akan dianalisa dalam pembahasan 

basil. Semua proses anaiisa data dan modeJ difakubn dengan meoggunakan program 

Eviews. 

Tahapan yeng dilakukan dalam penelitian ini adalah sebagai berilrut: 

I. Konversi variabel data kuartalan menjadi bulanan untuk memperlengkapi 

penelitian. Hal ini dilakukan terlladap data pendapatan nasionaJ dan 

pengeluaran pemerintah. Konversi data kuartalan manjadi bu1anan 

menggunakan perangkat E-views yaitu Cubic-Match Last. 

2. Metakukan uji s[asioneritas pada setiap variabel dengan menggunakan 

metode Augmented Dickey-Fuller. Apabila seluruh data sudnh stasioner, 

maka penelitian ini dapat dilanjutkan ke tahap regresi. 

3. Melakuka.o regresi dengan metnde Ordinary L<us1 Square ( OLS) terhadap 

persamaaa pergerakan niJai tukar. Re~i OLS dilakuk:an dengan 

persyaratan bahwa selutUh variabe1 hams dalam kondisi yang stasio.ner 

dan tidal< melanggar asumsi-asumsi OLS, seperti multicolinearity, 

heteroscedasticity, dan autocorrelation. Dalam tahap ini dapat dikctahui 

hubungan antara variabel-variabel yang didefinisikan model Dornbusch 

mernpengarubi pergerakan nilai tukar RupiahJDoUar. 

4. Melakukan regresi dengan metode penyempurnaan dari OLS apabila 

ditemukan pelanggaran asumsi basil regresL 

Ill.3.1. Stasioneritas 

Suatu variabel dikatakan stasioner jib nilai rata-rata. varians, dan 

kovariansnya selalu konsta.n pads setiap titik waktu. Secara 1ebih lanjut, kondisi ini 

biasanya diikuti oleh nilai residuainya yang terdistn'busi normal dengan rata~rata d.i 

titik nol dan standar deviasi tertentu (white noise). Stasionerit.as dari sebuah variabel 

menjadi penting karena pengaruhnya pada hasil estirnasi regresL Regresi antara 
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variabcl-variabcl yang tidak stasioner akan rnenghasilkan fenomena regresi palsu 

(spudous regression), dimana nilai koefisicn yang dihasilkan dari estimasi menjadi 

tidak valid dan suiit untuk dijadlkan pedoman, Selain itu, t slatis.tik dan F statistik 

juga t!dak valid karena adanya standard error yang bias. 

Bentuk paling sederbana dari series yang tidak stasioner adalah bentuk 

random walk seperti Yt = Yt-1 + £t. Dimana &t merupakan gangguan random yang 

!)en;ifat stasioner. Series y memlliki konstanta yang niiainya cenderung berubah 

sesuai dengan perubaban waktu, sehingga tidak stasioner. Akan tetapi random walk 

disebut difference stationary series, karena tuntnan pedamanya berbeutuk stasioncr, 

Yt-Yt-t=ft.. 

Sebuah difference stasionary series dikatakan terintegrasi dan dilambangkan 

sebagai l(d), dimana d merupakan tingkat integrasinya. Tingkat integrasi merupakan 

banyaknya unit WJot yang dika!\dung di dalam sebualt series. atau bempa kali operasi 

diferensiasi harus dilakukan untuk merobuat series menjadi stasioner. Pada kasus 

random walk di alas, unit nnu~nya I, maka y merupakan series l(I}. Sebuah series 

yang stasioner akan memiliki I(O). 

Metode formal untuk mengetabui stasioneritas sebuah series dikenal sebagai 

unit root lest. Terdapa:t dua macam metode pengujian unit root. yang suclab. digunakan 

secara luas, penama, metode Dickey-Fuller (DF) dan Augmented Dickey-Fuller 

(ADF), y;mg kedua, metode Phlllips-Perron (PP). Dalam peneljijan ini, uji 

stasioneritas hanya dilak:ukan denpn metode Dickey-Fuller (DF) dan At~gmented 

Dickey-Fuller (ADF). 

MetodeAugmented Dickey-Fufler (ADF) 

Pengujian ADF dapat dilihat dcngan menggunakan proses AR(l) {Auto 

Regressive!) sebagai berikut: 

Yt""IJ.+PYH +~ 

dimana Jl dan p adalah parameter dan £1 diasumsikan white noise. Y akan stasinner 

jika -l<p< 1. Jika p = 1, maka y merupakan series stasioner dapat dievaluasi dengan 

menguji apakah nilai absolut p sama dengan 1, baik pengujian ADF maupun PP, 

denga:n menggunakan hipotesa not HO : p = I dan HI : p <I, sebagai hipotesis 

ahematifuya. Pengujian dilakukan mclalui estirna.si persamaan yang menghi!angkan 

faktor-faktor selang variabel dependen (Yt.l) di kedua sisi persamaan: 

6.y, = ll + 'YYt·l + Et 
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dima.na r = p~l, dengan hipotesa nol Ho ; y = 0, dan hipotesa altematifH 1 : y<O. Nilai 

Mest yang dihasilkan kemudi:m akan dibandingkan dengllll nilai kritis ADF yang 

dikembangkan oleh MaciGnnon (1991), yang selanjutnya dikenal dengan nil~i kritis 

Mackinnon bagi pengujian unit root. 

Pengujiau unit root sederhana di a1as valid jika series~nya mengikuti series 

AR( I). Jika series berkore.lasi pad a tingkal yang leblh tinggi maka asumsi residuaJ 

yang whilewncise akan dilanggar. Selanjutnya akan digunakan metode ADF atau PP 

untuk pengujiannya. Uji . ADF membuat koreksi parametris bagi HOC dengan 

n:.enga.sumsikan series y akan mengikuti proses AR(p). Pengujian unit root dengan 

pendekalrul ADF melakukan kantrol terbadap HOC dengan menambab variabel 

selang dependen (y) dalam bentuk difference di sisi kanan per.;ll!llll!lll regresi seperti 

beriknt: 

AYt ""ll +yyt·l + ~~Ay,.z + .. , + i>po1AYt1J+I + £1, 

Spesiflkasi ADF iniiah yang kemudian digunakan untuk menguji hipotesis noi Ho : y 

=01 dan hipotesa alternatifH1 : 1<0. Penggun%11 konstanta. konstanta linier dan trtnd 

dilibat dari kcndisi series variabel. Jika sebuah series terlihat seperti tidak memiliki 

sebuab trend namun toemilik.i rata-rata yang tidak 0 maka konstanta perlu 

dima.sukkan ke dalam pengujian. Sedangkan jika series berfluktuast di sekilar .rata

rata 0, maka konstanta dan tren tidak perlu dimasukk.aa ke dalam pengujian. 

Uji ADF melaknkon korekni llOC dengan menambab selang variabel 

dependen (y) dalam bentuk difference di sisi kanan persamaan regresi. S'!dangkan, 

pengnjian PP melaknkan koreksi lerbarlap t-statistik dari kaefisien regresi AR(p) 

untuk menghitung korelas! serial di dalam E.. Koreksi ini ix>,rsifat nonparamettik 

karena bentuk d!stribusi series tidak diketahui (bukan notmal) di dalatu proses 

estimasinya. 

Dengan menggunakan Newey~West Heteroskedaslicfty Autocorrelation 

consistent estimate berupa: 

w'=y+2})-(i)r; 
0 J-J q+l 1 

dengan, 

dimana q merupakan transaction lag. 
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PP~statistik kemudian dihituog sebagai: 

t ~ rJ t. _ (w' -rJr,. 
" w 2wU 

dimana ~. S1;. merupakan t~statistik dan standar error parameter P. sementara <i adalah 

standar error dari regresi. 

Distribusi asymptoJic PP t-statistik serupa dcngan ADF t-statislik1 sehingga 

proses pengambi!an keputusan tetap akan rnenggonskan nil11i krilis MacKinnon. 

Seperti pengujian ADF, pengujian PP juga memerlukan spesifikasi keberadaan trend 

deten:ninistik berupa konstanta saja. konstanta dan trend atau tanpa keduanya di 

dalam persamaan. Serupa dengan ADF. spesifikasi trend deterministik PP juga 

mengikuti proses yang diajukan Hamilton (I 994). 

Setelah mendeteksi ·masaJah stasioneritas data seperti pengujian di atas, 

la!lgkah seJanjulnya a-::ltilab penentuan model rcgresi dengan menggunakan atat 

koretogram yaitu autocorrelationfonction (ACF) dan partial autocorrelation function 

(PACF). Korelogram memberikan in:furmasi koefisien korelasi untuk deret. misalkan 

Y. pada be& atau Jag peri ode tertentu yaitu kdengan fungsi seb.sgai berikut: 
T 

L: (r, - rJr,_, -r) 
• -·~~··~1~---------•.t -- T 

L:(r. -rr 
dimana Y adalah rataan dari sampel deret Y. Jika r, tidak bemilai r~ol maka deret Y 

terkore1asi dajam unu.an yang pertama. Jilca rJ secara bertahap semakin rnengecil 

nilain,ta seiring bertambahnya lag maka hal ini mengindikasikan bahwa deJ:et terscbut 

mengik!Jti proses autorgresif pada p=k atau AR.(p). Untuk parlia/ autocorrelation 

fonction {PACF)~ koefisien regresinya ditu1iskan sebagai berikut: 

[r1 untukk=l 
1-1 

1'l-- L:;.t-l,JT.l"•j 
1•1 untukk>l' 

Korelogram akllll memberikan pola tertentu dan data yang diamati dan dan pola 

tersebut akan mengindikasikan suatu model tertentu. Model dan pola dijabarkan 

dalam tabet di bawah ini. 
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Tabel3.2 

Pola Model ACF Dan PACF 

Model Pola ACF PolaPACF 

AR(p) Menunm secara eksponensial Menurun d:rastis pada lag tenentu 

MA(q) Menurun drastis pada lag rertentu Menurun secara eksponensial 

ARMA(p,q) Menunm secara eksponensial Menurun secara eksponensial 

ID.3.2. Or4mary Least Squares (OLS) 

Metode ekonometrlb yang digunakan dalam penelitian ini adalab metode 

Ordinary Least Squares (OIS). Metode inl ditemukan oleh seorang ahli matematika 

berkebangsaan Jerman, yai!U Carl Friedrich Gauss. Metode OLS adaleb salah satu 

metode ekonometrika dimana terdapat variabel independen yang rnerupakan variabel 

penjelas dan variabel dependen yang merupakan vari:abel yang dijelaskan dalam suatu 

persamaan Jinear. 

Dalam metode OLS hanya terdapat satu variabei dependen, sedangkan jumlah 

variabet independen diperbolehkan lebih darl satu. 0! dalam m::tode inl, variabel 

dependett hersifat stokastik, yaitu suatu variabel yang merniliki suatu distribusi 

probabilitas. Sedangkan, variabel independen bersifat detenninistik, yaitu' variabel 

yang sifatnya sudab ditentukan. atau diketahui nilainya. Dalam konteks pendugaan 

koefisien regresi sampel~ secara umum, metode OLS sudah dlterima sebagai suatu 

kriterla yang baik. ~ehlngga tidak dibutuhkan asumsi-asumsi lebih lanjut. Akan tetapi, 

dalam konteks inferensi regresi, yaitu dalam pernbuatan pendugaan interval dan 

pengujian pa.T'3.rrteter .reg:resi populasi. dibutuhkan asumsi~a..lll11si sebagai berlkut: 

1. Model regresi ada1ah linier da1:rm parameter. 

2. Variabel bebas roemiJiki nilai yang tetap untuk sampe1 yang berulang (bersifat 

nonstokastik}. Jmplikasinya, vatiabel bebas tidak berbubungan dengan error 

term. Atau kovarian antara variabellrebas dan error term dinyatakan dengan 

. (u,,X,)=e [x,,-e (x,)Ju, -e(u,)]= 0 

3. Berkaita., dengan error term, ada beberapa persyaratan sebagai berikut: 

a) Error term memiliki rata~rata sruna dengm1 nol dan varian konstan 

(homoscedasticity) un!uk setiap nilai Xl sebingga dapat dinyatakan 

e (u,lx,J= 0dan Var fu,IXJ= 0', 
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b) Error term pada suatu observasi tidak berhubungan dengan error term 

pada observasi lain (no-a!Ilacorrefatfon). 

c) Error term (u) memiliki distribusi normal, sehingga implikasinya 

adalah Y dan distribusi sampling koefisien regresi mcmiliki distribusi 

normal. 

Hasil estimasi OLS sering disebut dengan istiJah BLUE (Best Linler Unbiafed 

Estimator). Seem sederhana, hasil estimasi yang bersifat BLUE antara lain: 

t) Efisien, artinya basi[ nilai estimasi memiliki varian yang 

minimum dan tidak bias. 

2) Tidak bias, artinya basil nilai estimast sesuai dengau nilai 

parameter. 

3) Konsisten,. artinya jika uku.ran sampel ditambah tanpa batas 

maka hasH ni1ai estimasi akan rnendekati parameter po!-mlasi 

yang sebenamya. 

Apabila asurnsi normalitas terpenuhi, dimana error terdistribusi secara normal 

dengan rata~rata sama dengan not dan standar deviasi konstan atau singkatnya 

dinyalakan dengan "- N (o.a'),111Aka, 
I. Intercept (a) akan memiliki disnibusi nonnal atau a-

N(A,d) 
2. Koefisien tegresi akan memiJiki distribusi nonnai atau 

h-A{e.dJ 
Dalam hal ini, asumsi normalitas sangat penting untuk penyederhanaan dalam 

melakukan pendugaan interval dan pengujian hipotesis secara statistik. 

ill.3.3. HasH Output OLS 

Dalam ana!isis OLS terdapat beberapa basil output regresi yang harus 

dipahaml dan dimengerti, antara lain: 

Probability 

Probability berfungsi untuk menentukan apakah variabci independen secara 

signifikan mernpengaruhi variabel independen. Probabilitas ini ditunjukkan dengan P~ 

value. Dengan memperhati~n P-value, kita dapat rnenentukao apakah menolak atau 
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menerima hipotcsis, Ho: parameter tcrscbut sama dengan no!. Apabila P~value lebih 

kecil dari nilai alpha (a.). bipotesis Ho ditolak dengan tingkat keyakinan (1-u). Nilai 

P~value dibitung berdasarkan tabcl distribusi t dengan degree.r offreedam (dj} sebesar 

T-k. 

R-squared(lb) 

R-squared (Rz) berfungsi untuk mengukur tingkat keberhasilan model regresi 

yang kita gunakan dalam memprediksi ntlai variabel dependen. Nilai ini merupakan 

fiaksi dari variasi yang mampu dijelaskan oieh model. Nilai R1 berada pada interval 

angka noJ dan satu. Suatu model regresi dikatakan baik apabHa nilai R:t meudekati 

satu. 

Adj!L'ited R-.squared 

Masalah yang sering dijumpat dalam menggunakan Rz untuk menilai baik atau 

bwuknya suatu model adalah nilainya terns naik seiring dengan penambahan variabel 

independen ke dalam model. AdJusted R1 bert\mgs.i untuk menguk!lf' seberapa besar 

tingkat keyakinan penambahan varia bel independen yang tepat untuk rueoambah daya 

prediksi model. 

' 1-~-R'k-1 
AI/LR T-k 

Nilai Adjusted R«Squared tidak akan pemah melebihi nilai RJ, bahkan dapat turon jika 

tetjadi penambahnn variabel independen yang tidak dipedukan. Untuk model yang 

memiliki kecocokan yang rendah (goodness of fit). Aqjusted Rz dapat memiliki ni!ai 

yang negatif. 

Standard E"oro/theRegression (S.E. of regression) 

. Standard Erroroflhe Regression (S.E. of regression) merupakan ikhtisar yang 

mengukur akar dari varian yang diukur berdasarkan niJai residual dari regresi yang 

kita lakukan dengan model yang ada. Semakin kecit nilai S.E. of regression ntaka 

model dinilai semakin baik. 
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Sum of Squared Residuals (SSR) 

Sum cf Squared Residuals tidak jauh berbeda dengan S.E. of regression. Sum 

of Squared Residuals merupakan jumlah kuadrat dari kesalaban (residual) dari model 

regresi yang kita gunakan. Semakin besar nilai SSR berarti model memiliki 

kecocol<an yang buruk. 

Log Likelihood 

Nilai dati leg likelihood rnerupakan evaluasi terhadap nilai _parameter yang 

kiia duga dalam regresi. Perhitungao nilai log likelihood mengguna.kan asum.si bahwa 

error terdistribusi seca.m normaL Likelihood ratio test merupakan pengujian yang 

mengukur perbedaan 81ltara nilai log likelihood untuk model restricted dan nilat leg 

likelihood untuk. mode) unrestricted dari persamaan semula yang diguna.kan. Semakin 

besar nilai log likelilwod, make. model yang digunakan sema.kin baik. 

Akai/ce Information Criterion (AIC) 

A1C sering digu.nakan untuk seJeksi terhadap nitai altemafif dari iUm-nested, 

dimana nilai AIC yang lebih kecil dianggap sebagai basil yang lebih baik. Apabila 

IDgin menggunakan lag dari variabel dalam modei, maka panjang distribusi Jag yang 

digunakan adalah yaug meminimuml<an nilai AIC. Nilai AIC dapat dihitung dengan 

fommia: 

AJC~2l_2k 
T T 

dimanaladalah nilai log li!relihood 

-T 
I=--,----::.._-;--;"' 

~l+log(2Jr)+lo~';:)) 

Schwarz CriteriDn (SC) 

Schwan Criterion (SC) IUel'Upakan altematif dari AlC. SC memberikan 

pertalty terbada_p penambaban va.riabel independen. SC dihitung dengan formula: 

SC = 21 + (k.logT) 
T T 
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Durbin Watson (DW) Statistics 

D-W Srat;stics berfungsi untuk menggambarkan secara umum ada atau 

tidaknya serial Cottelation dalam modeL Apabila nilai D-W Statistics kurang dari 2, 

maka ada suatu serial correlation yang posirif. Seballknya, jika nilai D-W Starislics 

leb-ih dari 2, rnaka ada suatu serial correlation yang negatif. 

F.Statistlcs dan Probability 

Pengujian F..Statistics merupakan uji ketepatan model atau pengujian yang 

menentukan apakah nilai slope dalam model berbeda dari nol, dengan hiporesis. Ho: 

semua parameter yang kita duga adalah nol {namun tidak melibatkan konstanta). 

Dalam metode OLS, nilai F-Statls~cs diJUtung dengar~ formula: 

·~· 
F= ~-RN-K.) I 

Nilai F akan mengik:uti distnousi F dengao degree of freedom (k-1) untuk pembilang 

dan (r-k) untuk penyebut Nilai F-statistlcs yang besar lebih baik dibandingkan 

dengan nilai F-st.:;tistics yang keciJ. Nilai probability F mer.1pakan tingkat 

signifikansi marginal dari F--statislics. Jika prohabilty F kurmg dari nilai alpha (a) 

rnaka keputusannya adalah tolak Ho yang bemrti seluruh paraemeter yang diduga 

(tidak termasuk konstanta) berbeda dengan nol atau secara keseluruhan model yang 

digueakan adalab model yang balk. 

ill.3.4. Pelanggaran Asumsl OLS 

Dalam melakukan regresi dengan OLS seringkali ditemukan adanya 

pelangga.ran aswnsi yang mengakibatkan hasil estimasi OLS tidak efisien, bias, serta 

tidak konsisten. · Maka dati itu perlu adanya pemhahasan mengenai pelanggaran 

asumsi yang terjadi milam basil regresi dengan OLS. 

flL3.4.1. Mul!ikollnlerltas (Multicolinearity) 

Multikolinieritas atau kolinieritas berganda merupakan satah satu 

pelangganm asumsi OLS dimana terdapat hubungan !inier yang signifikan 

antara beberapa atau semua variabel independen dalam model regresi. Untuk 

mendeteksi adanya masalah kolinieritas berganda digunakan program SPSS 
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dan Eviews, terhadap masing-masing persamaan perilaku dengan jum1ah 

independen variabel lebih dari satu. Dengan melakukan estirnasi dan untuk 

melihat adanya ma!';.alah kolinieritas berganda, maka hal-hal yartg perlu 

diperbatikan dari basil anaJisis ini adatah: 

"Be.<>arnya cQIU/itfon index dari proses colinierity index, di mana akan 

dipergunakan pedoman bahwa condition index 1ebih besar dari 30 

mengi.n<Hkasikan adanya masalah multikolinieritas. 

• Matriks koefisi(:n korelasi antam masing-masing variabel bebas, 

Kaidah yang biasa digunakan adalah apabita koefisien korelasi antara 

dua peubah bebas lebih besar dari 0,8 atau 0,9 maka kolinieritas 

be:rganda merupakan masalab yang serius. Namun demikian koreiasi 

pasangan ini. tidak memberikan informasi yang lebih dalam untuk 

hubungan yang [ebih rumit antar tiga atau lebih peubah Koefisien 

regresi berganda tida.lc dapat diestimasi apabila teijadi multikolinieritas 

secara sempuma. sedaagkan apabila teijadi multik:olinierltas secam 

tidak sempuma, koefisien regresi berganda dapat di..::ari, namun 

menim.bulka.n bebempa akibat : 

1. Varians menjadi besar(dari laksiran OLS). 

2. Interval kepercayaan menjadi Iebar (variansi besar~ standard error 

besar). 

3. Uji-t (t rasio) tidek signifikan. Suatu variabel bebas )'8llg 

stgniFlkan baik secara substansi, maupun secara statlstik jika 

diregresikan seca.ra sederbana, bisa tidak signifikan karena variansi 

besar akibat kolinieritas. 

4. R2 tinggi tet.api tidak banyak variabel yang signitikan dari uji t. 

5. Terkadang ~iran koefisien yang didapat akan rnempunyai nilai 

yang tidak sesuai dengan substansi, sehingga dapat menyesatkan 

interpretasi. 

Jtk.a tedadl koJinieritas, meskipun nilai R2 tinggi, cenderung tidak 

banyak regressor yang signiftkan. In.i berarti secara individual regressor 

tmebut tidak signlftkan, tetapi secara bersama-sama regressor tcrSebut dapat 

signiflkan. 

Salah satu earn paling mudah mendeteksi adanya multikolinearitas 

dalarn model adalah : 
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!. Ketika nila[ R2yang retatlftinggi diikuti oleh tidak signiftkannya 

sebagian besar varia bel independennya. 

2. Melihat nilai k(lrelasi antar variabel bebas. Variabe1 bebas yang 

memiliki hubungan dekat akan rnemiliki ni!ai kore1asj yang tmggi. 

Hal i.ni mengindikasikan adanya masalah multikolinearitas. 

3. Melihat besmn VJF (Variance lnflation Factor). Suatu model 

regresi menghadapi ma.salah multik.olinearitas jika angka VIF lebih 

besardari 10. 

Pada dasarnya masalah multikolinieritas termasuk masalah yang cukup 

sulit, mengingat tidak ada trealmmt khusus yaug dapat dilakukau untuk 

mengatasinya. Namun, ada bebcrnpa cara yang dapat dilakukan menurut 

Nachrowi dau Usman (2002), yaitu : 

... Melihat informasi sejenis yang ada dan menambahkan inf(lrmasi tersebut 

dalam model. 

• Menghilangkan salah satu variabel yang berl<orelasi. Menghilangkan salah 

satu variabel yang kollnier dapat menghilaugkan masalah kolinieritas. Namun 

terkadaug meng-.liminasi salah satu variabcl ak>c menimbulkan masalah baru 

yang disebut salah spesifJkasi jika yax;g dibuang adalah variabel yang penting. 

• Mentransfonnasikan variabel. 

• Mencari data tambahau. 

m.3.4.ii. Heteroskedastisitas (Hetuoscedasticity) 

Asumsi yang dipakai dalam pcnerapan model regresi tinier adalah 

varians dari setiap gangguan adalah konstan. Heteroskedastisitas adalah 

keadaan dinlana asumsi di atas tidak tercapai. Dampak adanya 

heteroskedastis.itas adalah tidak efisiennya proses estimasi~ sementara basil 

estimasinya sendirl tetap konsisten dan tidak bias. Dengan adanya masalah 

heteroskedastisitas akan mengakibatkan hasH uji t dan F dapat menjadi tidak 

berguna. 

Pada studi ini, uji heter(lskedastisitas diterapkan dengan menggunakan 

white heteroskedasticity-consistent standard errors and covariance yang 

tersedia pada program Eviews 3 dan 4. Uji ini diterapkan pada basil regresi 

dengan menggunak.an prosedur equations dan metode OLS untuk masing-
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masing persamaan peliJaku dalam persamaan slmuitan, HasH yang perlu 

diperbatikan dari uji iui adalah nitai F dan Ohs"'Rsquared, secara khusus 

adalah nilaiprobabiliry dati Obs*R-squared. Dengan Uji White, dibandingkan 

Obs*R-Squared dengan X (chi~squared) tabel. Jika nilai Obs*R-sqttt1red lebib 

kecil dari pada x; tabel, mak:a tidak ada heteroskedastisitas pada modeL 

ID.3.4.Ui. Autokore1asi (Aut®o"elation) 

Salah satu asumsi dasar dari metode regres:i dengan kuadrat terkecil 

adalah tidak adanya korelasi antar ga.ngguan. Adanya rnasalah autokorelasi ini 

akan menghasitkan basil estimasi koefisien yang konsisten dan tidak bias 

tetapi dengan varian yang be.sar, atau dengan perkat.aan lain hasH penafsiran 

tidal\. efisien. Varians estimasi parameter yang tjdak eftSien ini menye~bkan 

nilai t-hitung cenderung keci1 dan basil peugujian eenderung menerima 

bipotesis not 

Cara yang paling sering digunakan untuk mendeteksi adanya 

autokorclasi adalah dengan uji Durbin Watson. Uji ini dilakukan deng:an 

membandingkau nilai statistik DW yang dihitung dengan nilai batas atas 

(DWo) dan nilai batas bawah (DWt) dari tabel Durbin Watson. Jika DW hitung 

tedetak pada interval l atau 5 mak.a model menunjukkan adanya masalah 

autokorolasi. Sedangkan, apabila nilai DW hasil perbitungan terlctak pada 

interv~I 3, maka dalam model tlda.k terdapat masalah autokorelasi. Apabila 

hasii perhitungan st.atistik OW terleta.k pada interval 2 atau 4. trulka basil 

pengujian tidak dapat disimpullrn.n, apakah ada atau tidaknya masalah 

autakorelasi. 

Disamping itu, dapat pula dilihat Serial Correlation LM Test yang 

tersedia pada program £views 4. Dengan metihat nilai F dan abs*R-squared 

dapat diketahui ada atau tidaknya autokorelasi. Di mana jika niiai probability 

dari obs*R-squared melebihi tingkat keyakinan (tt) maka Ho diterima dan 

berarti tidak ada masalah serius dengan autokorelasi. 
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1!1.4. Estimasi Model Autoregressive Co11dito11al Heteroskedasticity 

Data time series, lerutama data di sektor keuangan atau finansial, sangat tinggi 

tingkat volatilflasnya. Volatilitas yang tinggi ini akan ditunjuk:kan oleh suatu fase 

dimana fluktuasiny:a relatif tinggi dan kemudian diikuti fluktuosi yang rcndall dan 

kembaH tinggi. Dengan kala lain data ini mempunyai rata-rata dan varian yang tidak 

konstan. Adanya volatilitas yang tinggi ini tentunya akan menyulitkan pada pencliti 

untuk membuat esrimasi dan prediksi pergerakan variabel terikat. Oleh karena itu, 

dalam .menganalisa perilaku data runtut waktu (lime series} untuk sektor fimulsial 

misalnya harga saham. nilai tukar Rupiah, inflasi.. suku bunga, serlng dit~ukan 

- bahwa kemampuan atau presisi peramalan berUbah-ubah dari waktu ke wa.ktu. 

Misalkan, pada satu periode. peramatan mengalami errcr yang kecil tetapi di waktu 

lain mengalami e"or yang cukup besar dan kemudian e.rrtJr kembali mengeciL 

Variabi!itas ini disebabkan oleh kenyataan bahwa vulatilitas di dalam pasar finansiai 

sangat sensitif' terlwlap perubahan..perubaban variabel ekonomi seperti kebijakan 

moneter dan fiskal, maupun variabel non ekonomi seperti ketidaks!abilan politik 

bahkan yang sifatnya sekedar romor. Dengan tingginya vola.tilitas data maka perlu 

dibuat suatu modtl pendekat!tl terteotu untuk mengukur masala.h volatilitas residual. 

Salah satu pendekatan nntuk memprediksi volatilitas varian residual adalah de11gan 

memasukkan variabel bebas yang mampu memprediksi. volati1itas residual tersebut 

Menurut Robert Englet varian residual yang berubah~ubah tetjadl karena varian 

residua! tidak hanya fimgsi dari varia.bei independen tetapi tergantung dari seberapa 

besar residual di masa Jalu. 

Salah satu asumsi yang dipenuhi agar has!t regresi bersifat BLUE adalah 

homoskedastisitas tetpenuhi. Untuk kondisi model regresi yang variansi erro,...nya 

tidak konstan atau dikenal dengan beteroskedastist diperlubn penanganan khusus 

terhadap model regresinya. Pemhahan variansi dari error dapat bergantung dari 

ve.rlahel bcbas di dalam model yang diregresikan atau variabel lain dl luar variabel 

yaJlg didefmisikan dalam model. Jika yang te!jadi variaru;i error bergantung dari salah 

satu va.riabel bebas dalam model. maka perumganan khusm::nya dapat dilakukan 

dengan mentransformasikan semua variabe[ model, termasuk variabel terikat. dengan 

mengalikan satu per variabe1 yang dlanggap mempengaruhi error tadi, dengan 

iiustmsi sebagai berikut: 

y, ""'b0 + brxu + hzx'l, + bJxY +et dengan var(e~) "= Ax,,2 --7 Heteroskedastis 
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dan transformasi yang dilakukan scbagai berikut 

Y b, h,x, J. x, , . e 
-' --+b +-'-'' +-"'-1 +e dengan e =-·L 

- I ' ' ' 
X\t Xu Xlt Xu X1, 

sebingga akan diperoleh st:buah variansi error yang konstan yaitu 

. kx% var(e,) = 11 x?. = k · Penggunaan transfonnasi lain seperi membagi semua variabei 
" 

model regresi dengan akar kuadrat varlabel yang dianggap mempengaruhi variansi 

error. Untuk kasus dimana variansi error 1idak bergantung dengan variabel-variabel 

dalam model regresi maka aKan dilihat dengan pergerak.an variansi en-or terbadap 

variansi error . di periode sebelumnya. Pada umumnya. data deret waktu yang 

mempunyai karakter sepertl ini ada!ah inflasi atau SU1cu bunga. Dengan demikian 

perlu model khusus untuk menangani perlakuan variabel baru yaitu variabel variansi 

error. 

Model yang mendefmisikan perubahan error dari model .regresi OLS 

berhubungan error di masa sebelumnya adalah model Autoregressive Condttional 

Heteroskedasticity (ARCH). Model regresi majemuk sebagai berikut, 

y, = b0 + b1x~r+bzxu + e, 1 

memill'<i variansi e1 yang mcmenuhi persarnaan berikut, 

o} ::::; a0 +a1e'!1; CT1
1 

;;; vat(e
1
), 

(3.1) 

(3.2) 

dimana ao adalah komponen konstanta dan kornponen ai!t sebagai komponen 

ARCH. Dati definisi persamaan variansi error di atas, hal ini menunjukkan bahwa 

variansi error pada saat ini dipengaruhi oleh volatilitas error pada periode (t-1) atau 

satu periode di belnkang. Oengan rnenambahbn infonnasi 'conditional' yaitu 

persamaan variansi error di alas~ persamaan regresi yang hendak diestimasi atau 

estimator dati bo, b,, dan b2 menjadi lebih efiSien. Model yang mendefutisikan 

varianst errorMnya banya berganrung dengan volatilitas satu periode sebelumnya 

disebut sebllgai model ARCH(!). Untult model yang mendefinisikan variansi error

nya bergantung deagan volatilitas p perio<le sebelumnya disebut sebagai ARCH(p). 

Secara matematis dituliskan sebapi berikut, 

a; :::::: a 0 + a 1c?_1 +a1e?_2 + ... +a Pe~-r = a 0 + tcr1e,_1 . 
••• 

(3.3) 

Pada model ARCH(/), agar variansi bernilai positif maka harus diberikan pembatasan 

yaitu komponen konstanta ao >0 dan O<a; <1, Selain mendefinisikan persamaan 
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conditional variansi seperti yang dijabarkan di pcrsamaan (3.3), juga definisi variansi 

error dapat dijumpai pada persamaan berikut, 

(3.4) 

Pendefinisian perSamaan variansi condi!ional seperti di atas menunjukkan b.ahwa 

perubahan variansi error bcrgantung dengan tiga kotnpone~ 1;1tama ya.itu, 

1. Komponen konstanta atau mean: a4 

2. Informasi tentang volatilitas terhadap merufdari deret.p periode sebelumnya M : 

3. Ramalan dari variansi error pada deret q sebetumnya.: 

. .. 

Model regresi dengan tmmrlefil'lisika.n persamaan variansi conditional seperti ·.' ,,::~ 

persamaan (3.4) disebut .sebagai model OARCH(p,q). Model ini dieslimasi dengan 

menggunakan teknik Maximum Likelihood. 

Model TARCH merupaka.n modeJ yang menggunakan definisi persamaan ,. -.,no. 

varianst conditional se:perti:detinisi persamaan vaciansi d';-.GARCH, hanya saja,.lidZ :. ;?-;; 

komponen tambahan yaitu variabel news. Persamaan ~ dari model TAR<;i:i _in! ... ~ .. 
; . 

adalah sebagai berikut, 

(3.5) 

{
-1 jikae, <0 . , 

dimana d
1 

__ -

0 
. . · Dalam persamaan iV;J, error yang lebih kecil dati· QoJ 
Jika Jamnya · . . ; 

memberik.an dampak yang berbeda deogan error yang lebih besar atau sama dengan 

nol. Dalam derltlisi ini, untuk kondi.~i e: > 0 ekpresi tetjadinya berita balk atau good 

news sedangkan wttuk kondisi e, < 0 ekspresi tetjadinya berita burok atau bad tzeWs 

sehingga variabel e1•1 memberikan dampak 'perubahan terh.adap cr; sebesar' (a,;-+r). . . 
Jika r > 0 maka berita bucuk memberikan 'peniogkatan terhadap volatili~. Model. 

pezsamaan (3.1) sampai (3.5) hanya bisa rliestimasi' dengan menggunakan metode 

maximum likelihood. 

Untuk mendeteksi {«ia tidaknya unsur beteroskedastisitas di dalarn data time 

series tersedia dua uji di dalam model reg(esi yaitu dengan ruengetahui pola residual 

lruadrat dari korelogmm den yang kedua sda!ah dengan menggunakan uji ARCH-LM. 

Secara informal ada tidaknya unsur ARCH di dalam model regresi dapat dilihat 

dellgliil korelogmm dari residual lruarlrat. Jika tidak ada unsur ARCH di dalam 

residual kuadrat maka autocorrelation function (ACF) dan partial autocorrelation 
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[unctian (PACF) seharusnya adalah nol pada semua kelamhanan a1au secara statistik 

tidak signifikan, Sebaliknyajika ACF dan PACF tid.ak sama dengan not maka model 

mengandung unsur Autoregressive Condiri'onal Heteroskedasticity (ARCH}. Qji ada 

tidaknya unsur ARCH dalam residual kuadrat melalui ACF maupun PACF dapat juga 

dianallsis melalui uji slatistik dari Ljung-Box. Uji slalislika dari Ljung-Box sebagai 

berilrut: 

LB=n(n+2}'f( Pi ) - x' m. 
,.1 n-k (3.6} 

Jika nUai statistik LB lebih kecil dari nilai krltis statistik dati label distnUusi 

chi squares (x-1
) maka residual menunjukkan tidak adanya unsur ARCH. Sebaliknya 

jika nilai statistik LB lebih besa:r dari nHai kritjs statistik dari tabel distribusi chi 

squares (t2
) maka residual mengandung unsur ARCH. Selain uji unsur ARCH 

dalam residual lruadret melalui korelognun, Engle telah mengemb&ngkan uji :rntuk 

mengetahui masalah heteroskedastisitas dalam data tl'me series, dikenal dengan uji 

Aut~Jreg~sive ConditioMl Heteroslred(!Stidty (ARCH). Ide dasar dari uji ini ada!ah 

bahwa varian residual (o-,1 ) bukan hanya merupakan fungsi variabel bebas tetapi 

' tergaotung dati residual kua:drat pada perlode sebelumnya o-1-1 atau dapat ditulis 

sebagai beriku~: 

(3.7) . -
Hipotesis nut tidak adanya unsur ARCH dalam persamaan (3.7) tersebut di atas dapat 

difurmulasilom sebagai berikut: 

(3.8) 

Dengan hipotesis nul tersebut maka varian re$idual u,1 akan konstan sebesar ao. Jika 

kita menerima hipOtesis nul maka model tidak mengandung m&Salah ARCH dan 

sebaliknya jika kita menotak hipotesis 1tut maka model mengandung unsur ARCH. 

Adapun prosedur uji ARCH sebagai berikut: 

1. Estimasi pcrsamaan yang diteliti dengan metade OLS dan dapatkan 

residual serta residual kuadratnya. 

2. Melakukan regresi residual lruadratnya dengan lag residual lruadrat 

sebagaimana persamaan (3.7). Persoatan krusial dalam uji ini adalah 

sampai seberapa panjang lag yang digunakan. Untuk i.tu bisa digunakan 
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kritetia yang dikembangkan Akaike melalui Akaike biformation Creterion 

(AIC} maupun dari Schwarz Jnjcrmarion Ctetericn (SIC). 

3. Jika sample adalab besar, menurut Robert Engle mode! dalam persamaan 

(3.7) akan mengikuti distribusi Chi~Squares dengan degree of freedom, df 

sebanyakp, 

(n- p)' R'- z; (3.9) 

Jika (n- p) R1 yang merupakan Chi-Squares (z) hltung lebih b<:sar dari 

nilai kritis Chi-Squares (z) pada derajat keperc.ayann tertentu (a), kita 

menotak hipotesa nul (H0). Hal ini berarti paling tidak ada satu a datam 

pe!'StUllaan (3.8) seeara statislik signifikan tidak sama dengan not. lni 

menunjuklran adanya unsur ARCH dalarn model. S.baliknya jika Chi

Squares (z) hitung lebih kecil darl nilai kritis Chi-Squares (z) pada 

derajat keperoayann tertentu {a), kita menerima hipotesis nul (Ho). 

Artinya varian residual adalah konstan sebesar ao sehingga model 

leibebas dari masalab ARCH. 

ll.S. Model Peogoreksl Kesalahan (Error Correction Mode[) 

Data yang tldak stasioner seringka!i memberikan indikast adanya; bubungan 

kctidakseimbangan dalam jangka pendek tetapi masih memilil<i kccende:rungan 

terjadinya bubungan keseimbangan datam jangka panjang, Dua variable data time 

series yang tidak st:asioner memiliki hubungan kombinasi linier. Hasil kombinasi 

linier dari dua variable ini dapat sating cancel out dalam jangka waktu tertentu. 

Tetjadinya bubungan ynng saling meniadakan atau cancel ollt ini menandakan 

tercapainya suatu keseimbangan. Jika dati dua variable yang tidak stasioner tadi 

dalntn jangka paujang dapat menghasilkan hubungan keseimbangan maka dua 

variabel ini terkointegrasi. 

Dornbusch dalam teorinya mengenai nilai tukar dinamis memberikan sebuah. 

hnbungan keseimbangan. Dari penurunan model Dornbusch diperoleh perilakn 

ke8imbangan dari nilai tukar yang akan ditelid sebagai berikot, 
·---~ ----

;=m-¢1'+ l-y y-.!.g+(A+ "}• 
0 /J 0 ' 

(3.6) 

Sumber. Macroeconomict Under Flexible Exchange Rates, Manfred Gartner, 1993, ba!aman 6S, 
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Dengan teori ini, variabel nHai tukar domestik terbadap variabel peredaran uang, 

output, {X'ngeluar:m pemerintah dan suku bunga intemasional memiliki hubungan 

keseimbangan dalam j;mgka panjang. Adanya hubungan keseimbangan ini diharnpkan 

data aktualnya menunjukkan bahwa keUma variabel ini terkointegrasi. Hubungan 

jangka penrlek yang menunjukkan adanya k:etidakseimbangan nilai tukar mala uang 

akan dilibat dengan menggunakan model koreksi kesalahatmya atau Error Correction 

Model. 

Untuk mengetahui keterkaitan dari masing~masing komponen variabel bebas 

peiSamaan (3.6}, periiaku nilai tukar d.i a~ diformulasib:n ke dalam persamaan 

tinier, yattu: 

(3.7) 

:dimana "o•Kw'f2,RpK.- koefisien varlabel bebas yang akan diestimasi dengan 
- " . 

regresi, Jika nilai tukar er a.l.au e1 berada pad a titik kQeimbangan terhadap m,y, g, dan 

i*, berarti persarnaan Jinier regresi di atas dipenuhi. Namun dalam sistem ekonomi 

pada umumnya nilai keseimbangan yang dilnginkari jamng teJjadi, sehingga bila e, 

mempunyai niiai yang berbeda dari nilai keseimbangannya maka terjadilah perbedaan 

nilai anlam sisi kanan dan sisi kiri persamaan di atas sebesar 

(3.3) 

Nilai perbedaan (DE) ioi dikenal sebagai kesa!aban ketidakseimbangan atau 

disequilibrium error (Thomas, 1997:383). Nilai ini yang kemudian akan 

diestimasikan sebagai modef pengoreksi kesaJahan (ECM). 

Perilaku nilai beda DE ini akan dilihat dengan menggunalam model koreksi 

kesalahan Domowitz-EI Badawi atau dikenal dengao sebutan model koreksi 

kesalahan biaya lruadrat. Model koreksi kesalahan ini mengasurnsikon bahwa para 

agen ekonomi akan selalu menemukan l>ahwa nilai yang dipredlksi akan tidak selalu 

t~pat mencapai nilai keseimbangaony.i. Hill ini terjadi karena adanya variabel 

goncangan ~hack variable). Misalkan terdapat hubungan dua variabel yang 

terk:ointegrasi dan terdefinisi da1am persarnaan keseimbangm sebagai berikut. 

'ada1ah DE! = r; -ao -atXJ. 'Adapun proses pembentukan variabel penyesuaian 

keseimbangan didasarkan fungsi biaya kuadrat tunggal dirumusl<an dcngan, 
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c, =d,[r; -d +d,[(r; -r,_,)- J.(z, -z,J]'. (3.9) 

Dengan meminimalkan blaya Ci•"'O terhadap Y1 maka diperoleh persatuaan bentuk 

standar ECM sebagai berikut. 

i>Y, = g, + g,llX, + g,X,_, + g,(X,., -Y,_,)+e,_ (3.10) 
. 

Dengan demikiao, persamaan regresi ECM untuk nilai tukar model Dorubusch 

sebagai berikut, 

: h.( e)= b0 + b1Am, + b2 Ay1 + b~Ag, + b,Aifor + b,,.rnt-l +b6 .y1_1+h1 .g,_t + b,Jfort-1 +b,.DEH 

(3.11) 

Koefisien pada pemunaan di atas yaitu q,b...b,.b., akan memberiklm gambaran 

penyesuaian YM& diiakukan dati masing~ing variabel bebasnya untuk rnenuju ke 

titik keseimbangan jangka panjang. 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

!V.I. Uji Stasioneritas 

Sebuah variabel bersifat sta.sioneritas atau tidak mempengaruh[ kualitas dari 

basil cstimasi regresi. Penggunaan variabel~variabel yang tidak stasioner dapat 

mengbasilkan fenomena regresi palsu (spurious regression). Pada penelitian ini, 

variabe(.variabel yang digunakan merupaktm data dari deret 'W3ktu atau time series. 

Data jeois ini pada umumnya memiliki perilaku yaog berubah dari jangka waktu 

tertentu atau <.fulam satuan wakt\.1 lertentu. Perubahannya bisa terjadi berulang atau 

seasonal, juga dapat terjadi pembahan yang nilal rataannya terns bergerak naik atau 

turun. Data jenis ini dikena! dengan perilakw::tya yang tidak stasioner. Sesuai pada 

ketentuan pengolahan data time serie.rt data dari setiap variabel yang dipergunak.an 

dalam peno;:.litian ini mengalami uji stasioneritas. Pada pene1itian ini, uji 

ketidakstasioneran data menggunaksr. a.Iat korelogmm. Darl basil korelognun ini, 

terbukU bahwa ke1ima variabel yang digunakan bersifat tidak stasioner. Keterangan 

korelogram dati kelima variabel ini tersedia pada LAMPIRAN A. 

PeritMru ketidakstasioneran sebuah variabel lime series dapat dilihat dengan 

menggunakan uji formal yaitu uji unit root. Pengujian uni! root dalam p®elitian ini 

menggunakart alat uji Augmented Dickey Fuller. Dari pengujian inipun diperoleh 

kesimpulan yang sama dengan aJat uji k()relogram yang menjetaskan bahwa kelima 

variabel yang digunakan da.lam pene1itian L,,i berperilaku tidak stasic.ner. Keterangan 

leogkap uji unit root dengan Augmented Dickey Fuller test (ADF tes) tersedia pada 

LAMP IRA-"! B. 

Tabel4~1 tJji Stasioneritas 

Nama Korelogram Nllal t .. Nlfal t-stat Nllal t..stat Nllai t--stat Ho: Unit Pem.trunan statADF pada ¢ritieal pada et1Uoal pada crttfcal 
Varlabe1 PAC Tes vaJuei% value 5% value 10% Root 

l U.g ke·1 -2~ -3.491 ·2.888 ·2.581 
I u.c ke- •.666 3.493 ·2.8139 -2.581 

!lao ke- .299 .~ :!+ ~ i !FOR l U.g ke-1 ·1.406 ·2.580 
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Hasil korelogram yang menunjukkan penuruoan nilai panial correlation yang 

teljadi pada lag ke-1, mengindikasikan adanya hubungan antar 2 periode wak:tu yaitu 

derct ke-t dan deret ke-(t-/) pada masing-masing variabelnya. Hal ini menunjukkan 

adanya autokorelasi antar suatu periode dengan periode sebe!umnya. Kebetadaan 

autokorelasi ini menyebabkan ketidakstasionernn data deret waktu dari masing

masing variabel. Dari uji unit root, kelima variabel yang dideskripsikan da1am model 

memUiki nilai A.DF test statistic yang lebih besar daripada nilai statistik pada titik 

kritis 1% dan 5%, sehingga kedua titik kritis ini menunjukkan bahwa tidak ada bukti 

yang cukup kuat untuk menolak bipotesis nol, variabel yang dites mengandung unit 

root, Uutuk titik. krlsti£; 10%, nilai ADF test sJIJtistic dari variabel ER lebih kecil 

daripada nilai statistik titik kritis, bal ini menuojukkan variabel ER tidak mengandWlg 

unit root pada titik kritis 10%. Karena titik kritis memberikan kepada kita informasi 

probabilltas bahwa H0 tidak ditolak, maka dengan probabilitas yang semak:in kecil 

menunjukkao bahwa variabel ER semakin tidak teibukti untuk menolak unit root 

maka disimpulakan bahwa variabel ER mengandung unit root. 

Kebotadaan perilaku dala deret waktu yang tidak stasioner diperlukan sebullh 

transfoillliiSi data agar data yang digunakan dalam regresi memberikan hasil regresi 

yang sebenamya, Teknik t.rartsfurmasi yang digunakan pada pene:litian kali ini adalah 

dcngan dilakukannya pernbedaan (difference). Pembedaan yang dilaknkan adalllh 

pembedaan satu periode dengan periode sebelunmya atau first difference. Dari 

transfomusi pembedaan satu periode at.au first difference maka data menunjukkan 

suatu perilaku yang stasioner. Hal inl dibuktikan dari uji Augmented Dickey FuUer 

pada first difference dari masing~masing data. Ketemngan lengkap pengujian first 

difference data deng.m menggunakan uji ADF ten:edla pada LAMPIRAN C. Hasil ini 

memberikan signal p.mggunaan model AR(p) pada saat melakukan regresL 

Tabel4..l Uji Stllsioneritas T~rbndap First Difference Deret 

Nama 
Variabet 

Ho: Unit 
Root 
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IV.2. Hasil Regrcsi Dan Pembahasan 

Setelah melalui proses pengujian stasioneritas dan hasil menunjukkan bahwa 

data sctiap variabet dl.nyatakan stasioner sete!ah dila.kukannya first difference maka 

tahap berikutnya perlakuan regresi terhadap data tersehut Prosedur dalam meregresi 

data terdiri da.ri beberapa tahapan sebagai berikut: 

I. Estimasi dan am\lisa model sekaligus melakukan uji pelanggaran asumsi 

temadap model yang digunakan. 

2. Pengujian kointegrasi dan melak.ukan Error Correction Model untuk menguji 

ada tidaknya bubungan jangka pendek antata varlabel~vadabel yang diamati. 

3. Analisa koefisien long run dari model yang digunakan, 

4. Analisa basil regresi dari Error Correction Model untulc mengetabui dinamika 

jangka pendek (slu»t ron). 

IV .2.1. Estimasl Model 

Berdasodkan model Dornbush, variabel logaritmll natural nilai tulru 

sebagai variabel yang terikat ak:an diestimasi dengan model hubungan linier 

dari varlabel logarit:ma natufaJ persediaan uang (money supply), logaritma 

natural ,eng:Iuaran pemerintah, logaritma natural output, dan niJai suku 

bunga intemasional. Estime.si dengan OLS. tanpa penggunaa.'l modei regresi 

tertentu, menghasilkan nilai Ji' yang kecil dan nilai Durbin Watson << 2 

(LAMP IRAN D-1 ). Baik tidaknya model sedcrhana ini okan dilihat dari uji 

diagnostiknya dengan menggunakan korelogram-Q Stat Dari koreiogram ini, 

basil plot gambar menunjukkan adanya residual dari model tidak white noise, 

Korelogmm ini tersedia pada LAMPIRAN D-2. Pengujian multikolineriatu 

terbadap variabel independen menggunakan matriks korelasi tidak dilakukan 

karena model yang diregresi adalah model perwnaan yang sudah dalam 

reduced form. 

Berdasarkan indikasi perilaku uji unit root pada subbab sebelumnya. 

basil tersebut memberikan tsignal' terhadap penggunaan mode! AR(p). He! ini 

dikarcnakan adanya bubungan antara deret periode tertentu dengan saru 

periode dengan sebelumnya. Dari plot PACF, terdapat perbedaan ni!ai PAC 

yang dratis menurun padalag Ire-! sedangkan dari plot ACF, nilai ACF 
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mengalami penurunan sccara eksponcnsial. Dengan demikian rcgresi 

dilakukan dengan menggunakan model AR(l). 

Eslimasi dengan menggunakan model AR(l) memberikan nilai R1 jauh 

lebih bail<, sebesar 80 dan nilai Durbin-Watson yang mendekati 2 yaitu 1.77 

(LAMP IRAN E-1), selain ilu untuk uji diagnostik dengan Korelogram Q-Stal, 

plot ACF dan PACF menunjukk.an bahwa residual bersifat white noise 

(LAMPIRAN E-3). 

Persamaan basil regresi juga melalui uji autokorelasi dan 

heteroskedastisitas. Pembuktian secara sederhana terhadap adanya tidalmya 

otokorelasi dengan melihat besar statistik Durbin-Watson. Hasil regresi model 

AR(l) menunjukkan besar statitistik. DW yaitu 1.77 dimana untuk. nilai yang 

mendekati 2, residual dari model regresi tersebut tidak mengandung 

otokorelasi. Namun, pengujian otokorelasi dilakukan lebih lanjut dengan 

melakukan Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test model regresi AR(I) 

dan basilnya menunjukkan bahwa probabilitas dari Obs•R-squared (0.056892) 

lebih besar dari criteria alpha 5%, mak:;. hipotesa not diterima yaitu tidak 

adanya otokorelzsi pada persamaan hasH regresi. Kcterangan uji ini tersedia 

pada LAMPIRAN E-2. Pengujian Heteroskedastisitas dilakukan melalui White 

Heteroscedasticity test (no cross terms). Pada LAMP.IR.AN E-4, besar 

probabilitas dari Obs•R-squared Jebih kecil dari besar criteria alpha 10%. 

Oleh karena itu, dapat dinyatakan bahwa pengujian tidak menolak hipotesis 

no! yaitu bahwa basil regresi dengan model AR(I) masih bersifat 

heteroskedastisitas walaupun dengan regresi AR( I) sudah menunjukkan 

residul yang white noise. 

Residual yang tidak white noise juga dapat terlihatjelas melalui grafik 

nilai tukar Rupiah terhadap Dollar datam Gambar 1.1. Dari gambar tersebut, 

hal menarik untuk membagi daerah grafik menjadi 3 bagian periode. Periode 

pertama adalah Agustus 1997 bingga Februari 1999 dimana pergerakan nilai 

tukar Rupiah terhadap DoUar mengalami fluktuasi yang sangat Iebar. Periode 

kedua adalah Februari 1999 hingga Februari 2002, pergerakan nilai tukar 

berfluktuasi lebih kecil daripada periode pertama. Periode terakhir adalah 

periode setelah Februari 2002 dimana fluk.tuasi yang dialamin nilai tukar 

Rupiah lebih kecil daripada periode kedua. Selain itu, di masa periode ketiga 

ini perubahan dari bulan satu ke bulan yang lainnya tidak bergerak jauh dari 

54 

Universitas Indonesia 

. 
~ 

Uji Empiris..., Hillda Marhusor, FEB UI, 2008



masa sebelumnya. Kondisi demikian menunjukkan adanya indikasi bahwa dari 

beberapa periode waktu, pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar tidak 

'seragarn· atau tidak rnengalami nuktuasi yang tetap. Nilai tukar dapat suatu 

saat menyimpang besar ataupun kecil dikarenakan faktor atau variabel lain 

yang bel urn terdefinisikan oleh model Dornbusch. Faktor a tau variabel di luar 

model Dornbusch ini dapat disebutkan sebagai error. Pembagian periode ini 

dapat terlihatjelas pada Gambar 4.1. 

Gambar4.1 

Pembagian Periode Fluktuasi Nilai Tukar Rupiab/DoUar A.S. 

Rpl SUS Pergerakan Nilai Tukar Rupiah/Dollar AS 
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Waktu 

Dengan model regresi AR(I) yang masih mengandung residual yang 

heteroskedastis maka akan dilakukan treatment untuk. menangani masalah 

tersebut. Dengan berbagai metode regresi untuk pcnanganan hctcroskedastik 

diperoleh basil estimasi d.i dalam tabel di bawah ini. 

Tabel4.3 Beberapa Metode Regresi Penanganan Heteroskedastisitas 

Model Regresl R-squared Durbin-Watson Stal Normalitas 
Weiahted Least SQuares 0.999483 1.555009 Prob. Jaraue-Bera - 0.000 
ARCH dengan AR(1) 0.686487 0.994633 Prob. Jarque-Bera - 0.000 
GARCH denaan AR 1) 0.755216 1.840760 Prob. Jaraue-Bera - 0.437 
EGARCH dengan AR(1) 0.758763 1.n4908 Prob. Jarque-Bera- 0.000 
TARCH denaan AR 1 0.750475 1.782253 Prob. Jaraue-Bera - 0.967 
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Dari tabel di atas, dengan ruemperhatikan R-squaretf dan statistik Durbin

Watson disertai uji kenormaian dari residua! regresinya maka dipilihlah model 

regresi TARCH dengan AR( I), 

Kondisi model AR(l) yang masih rnengandung residul yang 

heteroskedastis diperlakukan dengan menggunakan model Threshold ARCH 

(TARCH) dengan tetap menggum~kan AR{l) dengan ordo dari ARCH adalah l 

demilcian pula ordo untuk GARCH. Dari penggunaan model TARCH ini 

diperoleh bahwa residual yang heteroskedastis sebagai faktor kondisi, 

Kebaikan penggunaan model TARCH dengan AR{I) diuji dengan 

menggunakan korelogram, Korelogram te«edia pada LAMPIRAN F-2, Oleh 

karena itu, setelah melalu.i berbagai transfonnasi. permasalalnw yang 

rnengganggu BLUE ya.itu multikoHnieritas. otokorelasi1 dan 

heteroskedastisitas. tetpec.ahkan melatui penggunaan mode[ TARCH dengan 

AR(l), Dari LAMPIRAN F-1, R' sebesar 0,75 merepresentasikan perilaku 

hubungan nilai tukar dengan money supply, output. pengeluarut pemerintili 

dan suku bunga internasional. Koefisien ymg diestimasi menunjukkan 

signiflkansi pada level o. = S%, Statistik DW sebesar 1.782 menunjukkan 

bahwa basil regresi tersebut tidak terdapat olokorelasi dan dengan uji 

kenormalan Iarque-llera didapat probabilita sebesar 0.967 (LAMPIRAN F-4), 

maka model iui lebih baik untuk menje!askan fenomena persamaan yang 

diestimasi. 

Penggunaan metode regresi dengan model TARCH telah mer.angani 

dengan balk beberapa perilaku yang dimiliki data deret wak:tu dari variabel 

terikat nilai tllkar Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat (ER). persedlaan 

uang atau money S'kpply (M2)~ pengelua.ran pemerintah (GE}, pedapatau. atau 

output (GOP) dan suku bunga inlemasional (!FOR). Perilaku yang ditangani 

mencakup k.eberadaan ketidakstasion¢ran, otokorelasi, dan heteroskedastisitas" 

Dari hasil regresi dengan menggunalom metode TARCH <!iperoleh persarnaan 

regresi untuk benruk reduced form persamaan nilai tukar ada1ah sebagai 

berikut, 

ER ~ 0.2S5674*Ml + 0.2!5713*GDP- 0,082223*GE 

(0,()000) (0.0095) (0.0005) 

- 0.039879•IFOR + 4.347159 + [AR(I)=0.9l9305) 

(0,0007) (0,()000) (0.0000) 
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Dari presentasi basil di atas, scmua koeftSien dari rnasing-masing variabel 

bcbas berlaku signifikan pada a = l%. Hasil regresi ini juga menunjukkan 

tingkat alrurasi model sebesar 72.97% (Adjusted R~squared: 0.729681)~ 

sehingga tingkat Jreyakinan model untuk menjelaskan fenomenaJkondisi aktu.al 

yang ada hanya sebesar 72.97%, 

Bentuk persamaan yang diestimasi secara teori dituliskan sebagai 

mode) nUai ~ dinamis dari Dornbusch yaitu: 

(4.1) 

Dengan adan)'ll persamaan (4.1) dan h0sil regresi yang diperoleh, maka nilai 

koeftsien ma.sinj!·masing variable bebas dalam persamaan (4.1) adalah 

"• = 4.3472 +0.9193, "• = 0.2557, :r, = 0.2157, "' = -lJ.0822, dan 

"• = -ll.03988. Dengan probahilitas dari F-statistilw)'ll sebesar 0.0000 atau 

nilai p--value lebih kecil dari a= 1%, maka hasil regresi dengan metode 

TARCH memberikan tingkat keyakinan 99% bahwa secara bersama-sama 

menolak lUpotesis nol yang mendefmiskan bahwa koefJ.Sien va.riabel bebas 

sama dengan not Dalam metode ini, perubahan dati masing-mossing variabel 

bebasnya atom memberikan perubahan terhadap pergenlkan vnriahel nilai 

tukar ER. Berdasarkan koefisien regresi di atas maka dapat dlperoleh beberapa 

hal berikut: 

a. Perubahan 1 satuan dart variabel regresi m1 dimana variabel bebas lainnya 

tidak meogalami peruhahanl maka perubaban variabel regresi nUai tukar er 

adalab 0.2557 satuan. Karena variabel yang diregresi merupalom vnriahel 

fungsi logaritma natunll dari nilai aktualnya, maka besar pengarah 0.2557 

dalam nilai sesunggnhn)'ll adalah sebesar fungsi ekponen dati 

koefisie!lJlya, ••p{0.2557) = 1.2914 atau 129.14%. Sahagai catatan, untuk 

e><p(1) = 2.7!828 atau 271.83%. Dengan demikian dalam nilai alctualnya, 

peningkatan ms menjadi 271.&3% dari sebelumnya aka.n mendepresiasi 

nilai tuknr nominal Rupiah terhadap Dollar menjadi 129.14% 

diba.ndingka.n dengan niiai sebe1umnya di bawah asurnsi bahwa variabeJ 

Eainnya tidak berubab tetmasuk variabel error. 

b. Perubahan l satuan dari variabet regresi gdp dimana variabel bebas 

lainnya tidak mengalami perubahan, maka perubahan variabel regresi nilai 

tukar er ada1ah 0.215713 satuan. Besar pengaruh 0.215713 dalam nilai 
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sesungguhnya adalah exp(0.215713) ~ 1.24075 a!au 124.075%. Dengan 

demtkian dalam nilai aktualnya, peningkatan pendapatan nega:ra atau 

output gtlp menjadi 271.83% dati sebelumnya akan mcningkatlam nilai 

tukar nominal Rupiah menjadi 124.075% dihandingkan dengan nilai 

sebelurnnya di bawab asumsi bahwa vanabel lainnya tidak berubah 

lem:tasuk variabel error. 

c. Perubaban I satuan drui variabel regresi ge dimana variabel bebas Iainnya 

tidak mengalami perubaban. maka perubaban variabet regresi nifai tukar er 

adalah -li.082223 satuan. Besar pengaruh 0.082223 dalam nilai 

sesungguhnya adalah sebesar fungsi ekponen dari koefisiennya, 

exp(0.082223) = 1.085698 a!au 108.570%. Dengan demikian dalam nilai 

aktualnya, peningkatan pengeluara.n pemerintah ge menjadi 271.83% dari 

se:betwnnya akan memberikan dampak apresiasi nilai tuka:r nominal 

Rupiah yaitu penurunan sebe.sar H>8.S70% nilai sebelumnya dibandingkan 

dengan nilai saat ini di bawah asumsi bahwa variabe1 lainnya tidak 

berubah termasuk variabel error. 

d. Perubahao 1 satuan dari varia~ regresi ifor dimana variabel bebas 

iainnya tidak mengalami perubahan, maka perubahan variabel regresi nilai 

tukar er ad•lah ·0.039879 satuan. Besar pengaruh 0.039879 dalam nilai 

sesungguhnya adalah sebesar 1\mgsi ekponen dari koefisiennya, 

exp(Q.039879) = 1.040685 all!u 104.0685%. Dengan demikian dalam nilai 

aktualnya. peningk!!.tan J% suku bunga intemasional ifor dari sebelumnya 

akan memberikan dampak apresiasi nilai tukar nominal Rupiah terhadap 

Dollar sebe::;ar H:l4.0685% nilai sebelumnya dibandingkan dengan ntlai 

saal ini, dengan a.sumsi bahwa variabeJ Jainnya tidak berubah termasuk 

''ariabel e/TOr. 

e. Dari hasH regresi diatas, konstanta yang digunakan merupakan nilai 

(4.347159+0.919305) sehingga untuk seOap nilai dari persediaan uang, 

pendapatan negara, dan pengeluaran pemerintah sebesal' l diserta.i nilai 

suku bunga internasional sebesar nol maka nilai tukar Rupiah terhadap 

Dollarsebesar exp(5.266464) ~ 193.7297. 

Dari besaran koefisien masing-masing variabel di atas, secara jelas dije.barkan 

variabel apa saja yang sec~ua signifikan rnemberikan pengaruh peningkatan 

nilai tukar Rupialt terhadap Dollar yaitu variabel persediaan uang m, dan 
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variabel pendapatan ncgara atau output gdp domcstik. Untuk variabcl 

pengeluaran pemerintah ge dan variabel suku bunga luar negeri ifor secara 

signifikan memberikan pengaruh penuranan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar 

dibandingkan dengan nilai tukar sebelumnya. 

Selain empat variabel bebas yang didefinisikan model Dornbusch 

mempengaruhi secara signifikan pergerakan nilai tuk.ar RupiabJDollar, 

terdapat variabel error yang juga mempengaruhi pergerakan nilai tukar ini. 

Hanya saja, variabel error yang mempengaruhi nilai tukar dari waktu ke 

waktu tidak memHiki karc!kter yang sama atau bersifat heteroskeclastis. Secara 

khusus, persam.aan terbaik di atas menggunakan defmisi pergerakan volatilitas 

variabel error seperti pada persamaan (3.5). Bentuk persamaan (3.5) yang 

digunakan dalam metode penelitian ini adalah sebagai berikut: 

(4.2) 

Hubungan koefisien yang dimiliki dari persamaan variansi error ini adalah 

sebagai ~rikut: 

:u,
2 = (321 E- 05)- 0.02965e~1 + 1.0026a?_1 - 0.0718e;_1d,_1 (4.3) 

Dari koefisien yang diperoleh di alas, koetisien ARCH(l) dan 

GARCH(l) signifikan pacia level a= I%. Untuk variabel news tidak: 

signiflkan pada level a=l(P/o. Dengan demikian hal yang mempengaruhi 

volatilitas e"or persamaan nilai tukar adalah mean dari volatilitas error-nya 

dan variansi error satu periode sebelumnya. Dengan regresi model nilai tukar 

dinamis Dornbusch maka nilai tukar mata uang Rupiah/Dollar AS dipengaruhi 

secara signifikan dari variabel persediaan uang m2, output GDP Indonesia gdp, 

pengelu.sran pemerintah ge, sulru bunga intemasional ifor dan faktor lain yang 

dijelaskan dalam variabel error-nya. 

Regresi persamaan nilai tukar dinamis Dornbusch pada saat 

keseimbangan memberikan gambaran babwa perilaku nilai tukar Rupiah 

terhadap Dollar memenuhi teori yang disampaikan oleh Dornbusch. Dengan 

berlak:unya hasil regresi yang sesuai dengan model Domb1:15ch maka 

pergerakan nilai tukar dipengaruhi oleb keempat variabel bebas di atas. Secara 

khusus, persediaan uang memberikan pengatuh besar terhadap kenaikan nilai 

tukar Rupiah terhadap Dollar. Dengan berlakunya teori nilai keseimbangan 

model Dornbusch ini maka terpenuhi pula asumsi-asumsi yang mendasari 
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teori ini, yaitu bahw.a hipotesis PPP tidak ditolak. dun pcrgerakan harga di 

pasar barang Indonesia cenderung lambal melakukan penyesuaian apabila 

terjadi gangguan di sisi money supply. 

Dalam teori Dornbusch, adanya shock terhadap mr.mey supply 

meuyebabkan niiai tukar 'jump' atau bernilai lebih tinggi dibandingkan niiai 

keseimbangan dalam jangka panjangnya. Fenomena pergerakan 'jump' dalam 

jangka pendek ini akan diamati dengan menggunakan alat model koreksi 

kesalahan (£CM). 

IV.2.2. Kolotegrasi Dan Error Correction Model 

Data deret waktu yang digunakau dalam penelitian ini meropakan data 

yang tidak stasioner. Perilaku ketidakstosioneran ini akan dilihat ada tidak:nya 

hubungan deret yang terkointegrasi. Pengujian kointegrasi inj menggunakan 

uji kointegrasi Durbin-Watson dim.ana hipotesis nol adalah nUai ltitung 

statistik Durbin.Wotson (d) bemilai nol deu,gan nilai d-tabel = 0.511 dimana 

a= l%. d..fabel = 0.386 dimana a;;; 5%, d-tabel = 0.322 dimana a== l<P/o, 

Dari hasil pengtljian kointegr.asi terhadap error persamaan regresinya 

diperoleh nilai d = 2.24 ~hingga hal ini menunjukkan terkointegrasinya 

variabel bebas terhadap variabel terikat. K.eteranga lengkapnya tersedia pada 

LAMPlRANG. 

Adanya hubungan yang terlrointegrasi dan hubungan keseimbangan 

jangka panjang ~da subbab sebelumnya. rnenunjukkan adanya kemungklnan 

untuk tidak tercapain.ya keseimbangan dalam jangka peodek. 

Ketidakseimbangan inilah yang ditemui pada variabel 1erik.at nilai tukar 

Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat. Sebelum mencapai nilai 

keseimbangan!tya., nil.ai tukar 'melompat' melebihi nilai keseimbangannya. 

Adanya peibedaan ini memerlukan penyesualan terhadap keddakreimbangan 

tersebut. Dengan menggunakan mode! koreksi kesalahan ini akan rlilihat 

penyesuaian yang dilakukan variabel·variabel bebas untuk rnt!akukan koreksi 

bagi ketidakseimbangan tersebut. 

.Berdasaran bentuk persamaan ECM seperti dijabarkan persarnaan 

(3.ll), dengan dilakukan regTesi OLS sederhana dari hnbungan persamaan 

tersebut, diperoleh basil sebagai berikut: 
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A( e)= 1.10 + L 13Am, + 1.126y, + O.llAg, -0.06h.ifor ~ 0.07m,~1 

(4.4) 

Dari antara koefisien penyesuaian ketidakseimbangan tersebut koefisien hecla 

pengeluaran pemerintah dan koefisicn persediaan uang pa;ja periode 

sebelumnya tidak signifikan dl a=lCP/o. Hasil regresi ECM dengan 

menggunakan regresi OLS sederhana ini tersedia pada LAMPIRAN H, Dari 

basil uji heteroskedastis persamaan ECM ini menunjukkan masih ada:nya sifat 

e"or yang tidak seragam, Hat ini ditunju'kkan dengan nitai probabilitas dari 

Obs•R·squared nya lebih kecil dari I% artinya tidnk menolak hipotesis nol, 

dimana hipatesis ini menunjukkan adanya sifat heteroskedastis. Dengan 

demikian perlu dilakukannya metode baru untuk menangani model OLS 

dengan error yang bervariasi. 

~gan menggunakan metode regresi TARCH untuk mengestirnasi 

persamaan ECM ketidakseimbangan nilai tukar, diperolehlah basil regresi 

sebagal berilru~ 

A(e)=Q.97 +0.90ilm, +2.31Ay1 + 0.16Ag,- 0.09.6..£fo.r -0.05m'"" 

-0.24y,~1 -0.27g,~1 -0.2lif~-l + 0.204DE,_1• (4.5) 

Darl basil regresi di atas, koefisien variabei mQr.ey supply periode sebelumnya 

tidak signtfdcan pada a = 10%. Penggunaan metode regres:i TARCH 

mengindik.asikan bahwa error term dati ketidakseimbangan nilai tukar Rupiah 

terhadap Dollar rnasih bervariatif. 

IV.2.3.Perllaku Keseimbangan Nilai Tokar Jangka Panjang 

Keseimbangan nHai tukar dapat direpresentasikan de:ngan baik dengan 

me:nggunakan model T ARCH dirnana nilai tukar bergerak berfluktuasi, Huktuasi dari 

nilai tukar nominal ini bergantung terhadap suatu variabel lain yang diwakili oJeh 

varlabef et1'0r. Varlabel error memberikan dampak penyimpangan pergerakan nilai 

tukar dlkarenakan volatilitas yang berubah. Berikut hasil estimasi regresi untuk nilai 

tukar keseimbangan Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat bahwa, 

ER=0.255674•MI +0.215713•GDP • 0.082223•GE 

(0.0000) (0.0095) (O.OOOS) 

- 0.039879•1FOR + 4.347159 + [AR(I)=0.919305] 

(0.0007) (0.0000) (0.0000) 
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sedangkan persamaan model kescimbangan nilai tukar Dornbusch adalah 

- l-r 1 ( ") e;;;;;nr-¢f+Ty- og+ A-+8 t•. 

Dari persamaan basil estimasi di at.as. koeftsien positif dari m1 bersesuaian dcngan 

koefisien yang dJdefinisikan model keseimbangan nilai 1ukar dinamis Dornbusch 

yaitu bemilai positif. Sehingga dalam jangka panjang, peningkatan mcney supply akan 

menyebabkan depresiasi nilai tukar nominal Rupiah terbadap Dollar Amerika Serikat, 

Peniogkatan m:.mey supply akan mengganggu kescimbangan pasar uang,. seperti pada 

persamaan (2.4). Untuk menjaga keseimbangan ini, pelaku otoritas moneter akan 

mengambil langkah kcbijakan menurunkan suku bunga dalam negeri, seperti 

pemmaan (2.3}, agar tetpenuhi persamaan (2.4). Langkah ini diambil karena suku 

bunga dalam negeri merupakan salah satu varlabe1 yang flekstbel dan efektif dalam 

pasar uang. Den~ penurunan suku bunga dalam negeri sedar.gkan suku bunga luar 

negeri diasumsikan 6dak mengalami perubaban, maka perlu oilai pembentuk 

ekspektasi j'llllg negati[ Akibat nilai pembentuk ekspd;tasi yang negatif, maka nilai 

E(e) = IJ(i -e)< 0 dapat terpenuhi jika if< e. Arlinya, nil:U tukar nominal Rupiah 

terhadap Dollar mengelami depresiasi. 

Untuk koefisien dari GOP atau y bemi1ai posiHf dalam persamaan nilai tukar 

keseimbangan Dornbusch menunjuk:kan nilai koefislen ¢-<{,? J). Karena 1/ adalah 

koefisien pendapatan nas!onal dari sisi keseimbangan pasar uang dan aset 

intemasional yaitu, 

p ~m-¢y+A.i*+J.(e -e) (4.6) 

sedangkan koefisien ( 
1

; r) adalah koeflSien pendapatan nasion a! dati sisi 

keseimbangan pasar bar.mg yaitu, 

P =e-(l~y)y +g- ¢• 
8 4 4 (4.7) 

maka sisi keseimbangan pasar barang lebih be.sar mempcngaruhi pergerakan nilai 

tukar Rupiah dalam kondisi seimbang, 

Untuk koefisien pengeluann pemerintah pada model Dornbush yaitu 
I 
8 

bemilai ·0.082223 dari hasil model estimasi regresinya, sehingga diperoleh nilai 

8 sebesar 12.16205. Nilai ini adalah respon yang diberikan dari beda anlara nilai 
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tukar terhadap harga domestik tcrhadap peningkatan pennintaan agregat Hal ini 

dituliskan secara mattmatis dalam pcrsamaan (2.2). Jika harga intcmasional atau niiai 

tukar nominal lebih besar daripada nilai harga dornestik, hal ini berdampak pada 

perubahan permintaan agregat Oengan kondisi dimana persed!aan agregat tidak 

mudah berubah. maka dampak <lari beda harga sebesar 0 dapat diserap dengan 

penurunan pengeluaran pemerintah supaya perminraan agregat 1idak mengalami 

perubabtm yang slgnifikan. Dengan demikian~ untuk kondisi dirnana harga tidak 

rnudah berubah atau sticky, P = n(y1 
- y) = 0, ,pC!lurunan pengeiuafml pemerintah 

memberikan dampak pada depresiasi nilai tukM nominal Rupiah ted!adap Dollar 

Amerib Serikat. 

Untuk koefisien suku bunga internasional dati basil estimasi y.mg bernilai 

negatif yait• - 0.039879 menunjukl-..m besar keoilnya k""fl8ien dari (.H ~) seoara 

khusus dengan 0 bemilai positif maka A atau u bemtlai negalif. Dari persamaan 

keseianbangan pasar barang, persarnaan (4.7) dan keseimbangan pasar oaog dan aset 

intemastonal, persamaan (4.6) terlihat bahwa koefisien A. bemllai positif dan koefisicn 

d<tri ct bemilai negatif. Dengan koefisien suku bunga hasil estimasi yang bemilai 

negatif mecunjukkan bahwa koefisien dalam keseimbangan pasar barang untuk suku 

bunga 1ntctnasionallebib bcsar memberikan pengaruh dalam ja.'lgk:a pan jan g. Hal ini 

menunjukkan $Uku bunga internasional mempengaruhi tingkat harga barang relatif 

naik a~u turon dalamjangka panjang. 

Selain dipe:ngaruili oleh variabel bebas yang didefinisikan oldt Dornbusch 

juga ada faktor iaio cialam pasar yang memberikan pengaruh terhadap pergerakan 

nHai tlkar dati r.ilai keseimbanganr.ya melalui perubahan volatilitas errt:~r. Dengan 

demikian da(am sistem nifai tukar floating niiai tukar rupiah dapat mengalami 

fluktuatif menja.uh dari kesehnbangannya karena faktor ekslemal yang tidak 

didefioisikan Dornbusch. 

IV.2.4.Perllaku Jangka Peodek Menurut Error Correction Model 

Ketidakseimbangan error terjadi apabila DE bemiiai lebih besar dari not 

Perubaban dati setiap variabel bebas yaitu money supply, output GDP, dan 

pengeluarao pemerintah dapat sating offset sehingga diperoleb DE bemilai no!. Hal ini 
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yang dijelaskan dalam hubunga:n kointegra5i vatiabtl bebas dan va)Hbet terikiat. 

Hubungan jangka pendek dapat dilihat dari hasil estim:asi model pe:ngoreksi kc:s:alahan 

nilai tukar Rupiah sebagai·ben'lrul; 

A( e) =0.97 + 0.90Am. + 2.31Ay1 + 0.16l!.g, - 0.09.6.ifor- 0.05mH 

- 0.24y1_1~0.27 gH - 0.2liforr-r + 0.204DEt~l. 

Bed a posilif a tau kontmk.si dari persediaan uang akari. memberikan reaksi penyesuaian 

yang positif dari ketidakseimboogannya DE untuk meauju titik keseimbangan jangka 

panjang. Dengan koefisien DE yang signifikan, hal ini menunjukbn udanya 

hubungao ketidalcseimbangao dalam jangka waktu peadek seperti yang didefinisikan 

Dornbusch bahwa sebelum mencapa:i. suatu titik keseimbangan untuk jangka panjang, 

ni!ai tuk.ar nominal mengalami Buktuasi jangka pendek. 

Dari reaksi jangka pendek model Dornbusch, persamaa.n (2.18), maka 

perubahan sisf kebijakan moneter yaitu money supply maka dampak kenaikan money 

supply adalah, .. 
·dedJl l 
-=-+-=1+->l. 
dm dm ;w MJ 

Dalam jaogka pendek, sehulum !ereapai keseimbangao penjang, maka nilai tukar akan 

meningkat tebih dahulu lebih tinggi untuk membawa nilai tukar kembali menuju nilai 

tukar keseimbangannya. Dari rlefinisi inf terl\hat bahwa kecepatan penyesuaian oilai 

tukar nominal akib11.t perubahan money supply bemilai positif dan tebih besar dari 

koefisien niJai keseimbangannya. 

Hasil estimasi bubungan jangka pendek menunjukkan bahwa koefisien beda 

persediaan uang Am1 > 0 yaitu sebesar 0.90 atau dapat dituliskan Ac(e) = 0.90 ~ Dalam 
illn, 

jangka pendek. peningkatan persediaan uang nominal m mengakibatkan depresiasi 

nilai tuk.ar nominal Rupiah terltadap Dollar sebagai lll<ibat perubahun keseimbangan 

pada pasar uang sedangkan pergerakan harga barang yang rigid. Dengan diperolehnya 

koef:sien yang positif dan tebih besar dari koefisien respon money supply terhadap 

nilai tuk.ar di perSamaan keseimbangan yaitu sebesar 0.256 maka seperti model 

Dornbusch definisikan bahwa nilai tukar nominal Rupiah terhadap Dollar mengalami 

overshooting. 

Adanya peningkatan persediaan uang atau money supply dan rigiditas dari 

harga barang. maka suku bunga dapat turon untuk mendorong keseimbangan pasar 

uang. Hal ini ditunjukkan dengan koefisien dari persamaan ketidakseimbangan nilai 
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tukar money .supply yang bcmila! positif. Dcngan kondisi suku bunga datam negeri 

masih di bawah suku bunga luar negeri. keseimbangan pasar uaog dapai lerpenuhL. 

Untuk pembcntuk ekspektasi dimana suku bunga dalam negeri mengatami penunman 

disaat suku bunga luar negeri tetap rr.aka nilai tukar bergerak naik melebilii ni!ai tukar 

keseimbangannya dalam jangka panjang. Sedangkan adanya penurunan suku bunga 

dalam negeri menunjukkan perkiraan dalam jangka panjang bahwa nilai tuk.ar 

nominal Rupiah terhadap Dollar Atnerika Serikat mengalami apresiasi. Hal ini 

memberikan bentuk pergerakan nilai tukar yang melambung a.tau depresiasi 

sementara waktu sampai kembali terapresiasl di titik keseimbangannya. Peristiwa 

dimana nilai tukar pada masa jangka pendek bergerak mclebihi nilai tukar 

keseimbangllll dalam janglta panjang inilah disebut Dornbusch densan istilah nilai 

tukar overshooting. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN STUDI 

V.l. Kesimpulan 

Pertumbuhan ekonomi dunia berdampak kepada penjngkalan jumlah uang 

yang beredar. Hubungan penjagangan yang berlrembaeg membawa Indonesia ke 

dalam perekonomian yang mendunia dan terbuka. Wthd tukar nominal Rupiah 

temadap Dollar Amerika Serikat menjadi alat tnmsaksi dalam perdagangan 

intemasional di Indonesia. Kestabilan nilai lukar. nominal ini mempengaruhi aktivitas 

perdagangan intemasional dan kemudian mempengaruhi stabiHtas ekonomi dalam 

negerl. Kestabilan nilai tukar ini terganggu sejak adanya krisis di sektor keuangan. 

Krisis nilai tukar tetjadi sejak tahun 1997 di Indonesia. Di saat yang bersarnaan, pada 

tanggal 14 Agustus 1997, Indonesia menggunakan sistem nilai tukar floating. dimana 

nilai tuka.r nomill3.1 Rupiah terhadap Dollar diteotukan oleb pwr. Dengan sistem ni!ai 

tuka..:jloo.ting, nilai tukar nominal mengalami fluktuasi sepanjang waktu. Dari kondisi 

ekonomi Indonesia yang terbuka dan dapat dikategorikan sebagai smafl open 

economy, harga di dalam pasar barang yang tidak muda.lt berubah dalam kurun vtaktu 

satu bulan, serta sistem nUai tukar floating, model Dornbusch dapat menjelaskan 

fenomena pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika Seribt. Model 

Dombuscll menjelaskan dua hubungan yaitu dalarn jangka panjang, nilai tul<ar 

ditentukan oleh persediaan uang atau mon11:y .supply, pendapatan nasionat, pengeluaran 

pemcri."'itah, dan sul..'U bunga luar nege.rl. Sedangka.n hubungan yang kedua, bahw.a 

dalarn jangka pendek nilai tukar mengalami overshooting sebagai akibat adanya 

penlngkatan moneY supply. Basil penellttan menunjukkan bahwa dalam jangka 

panjang, variabe! persediaan uang atau money supply, pendapatan nasi011al, 

penge1uaran pemerintah. dan suku bunga Juar negeri secara signifikan mempengaruhi 

nilai tukar nominal Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat, disamping terdapat 

variabet lain yang mernpengaruhi volatilita.o; nilai tukar tersebut. Dalam penelitian, 

pergerakan nilai tukar dipengaruhi secara positif dari variabel money supply dan 

variabel pendapatan nasional atau output GDP. Variabel pengeluaran pemerintab dan 

suku bunga intemasional mempengarohi negatif variabel nilai tukar nominal Rupiah 
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terhadap Dollar. variabel en-or, sedangk.an pergerakan nilai tukar dipengaruhi secara 

negatif dari sUd variabel pengeluaran pemerintah dan sisi variabel suku bunga 

intemasiona1. Pengaruh koefisien tetbesar diberikan oleh variabel money supply, m1, 

yaitu peningkatan 271.83% jumlah uang beredar dibandingkan dengan perinde 

sebelumnya akan berdampak tcrdepresiasinya nilai tukar Rupiah ruenjadi 129.14% 

dibandingkan dengan nilai sebelumnya dengan asumsi bahwa variabel lainnya tidak 

berubah. Hasil ostimasi jangka pendek meJlWljukkan bahwa perubahan money supply 

secant signifikan mempengaruhi naik turunnya nilai tukar. Dari hasit penelitian 

jangka pendek juga diperoleh koef!Sien J!.m bemilai penitif dan koefisien ini Iebih 

besar da:ipada koefisieo m dalam pernamaan jaogka panjaog. Hal ini menuojukkan 

behwa nilai tukar noOJinal Rupiah terbadap Dollar Amerika Serikot mengalarni 

overshooting dalam jangka pendek. Demikian pula dengan tingkat suku bunga 

intemasional pada petiode sebelumnya ruempengaruhi naik turtm."lya nilai fukar 

Repiah terhadap Dollar Amerika Serikat Pengaruh yang signi(tl<an dati variabel 

perubahan money supply dan suku bunga intemasional dalam jangka pendek memberi 

implikasi pertunya penerapan kebijakan yang sifatnya kontinu uotuk menjaga agar 

nilai tukar ti<lrut bergeralc oaik pada nilai keseimbangan jr.ngka panjang yang bam. 

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model Dombu.sch dapat menjelaskan 

dengan baik perlleku nilai tukar nomine! Rupieh terhadap Dollar Amerika Serikat 

baik dalarn jangka panjaog maupun jaogka pendek dengan rulartya overslwoting, 

V.2. Saran 

Dengan terujinya bahwa model Dornbusch her:aku di dalam perekonomian 

Indonesia, maka pemerlntab dapat menganttsipasi depresiasi niiai tukar Rupiah 

terhadap DolJar Amerika Serikat sebagai akibat peningkatan mon~ supply. 

Keberadaan variabel error menjadi bagian yang penting untuk: diteliti dan diantisipasi. 

Volatilitas error dapat menjadi banan pene!itian [ebih lanjut untuk menyempurnakan 

variabel penentu nilai tuknr nominal Rupiah terhadap Dollar Am erika Serikat 
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LAMP IRAN 

A. Uji Stasionelitas 
i. Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar Amerika Serikat 

Date: 11127/07 Tlme: 23:55 
Sample: 1997:06 2007:06 
Included observations: 119 

Autocorrelation Partial Correlation 

·1-1 ·1-1 
.1·- I 'I· I 
-1""1 .1 I 
.1 .. I 1. I 
.1· I ·I· I 
t I ~ I 
.1. I .. ,. I 
'I· I .1 I 
'I. I .. 1. I 
.. ,. I .1 .. I 
'I· I ·1.. I 
.1. I 1. I 
.J. I .1. I 
·I· I t I 
·I· I ·I· I 
1- I ·I· I 
'I· I 'I I 
·I· ·I' I 
·I· ·I· I 
.1. ·I· I 
.1. .J. I 
·I' -1· 
·I· ·I· 
-1· ·I· 
·I· ·I· 
·I' ·I· 
·I' ·I· 
·I' .J. 
.J' ·I· 
·I· ·I· 
·I· ·I· 
.). ·I· 
I I. 

.J. I 

.j. .). + .J 

AC PAC Q·Sfat Prall 
1 0.762 0.792 74.636 0.000 
2 0.551 -il.157 111.96 0.000 
3 0.369 -(1.019 128.89 0.000 
4 0.204 -il.100 134.10 0.000 
5 0.069 -il.053 134.70 0.000 
6· 0.047 0.159 134.96 0.000 
7 -il.015 -0.190 135.01 0.000 
8 -il.080 -il.033 135.85 0.000 
9 -il.186 ·0.223 140.39 0.000 

10 -il.191 0.200 145.20 0.000 
11 -il.1 01 0.211 146.56 0.000 
12 -Q.C35 -il.119 146.72 0.000 
13 -0.005 -0.034 14tt72 0.000 
14 0.039 .(1.042 146.93 0.000 
15 0.005 .0.027 146.93 0.000 
16 -0.043 0.018 147.20 O,(JDO 
17 ·0.067 -il.OS1 147.82 o.ooo 
1S -il.036 0.076 148.01 0.000 
19 0.005 0.031 146.02 0.000 
20 0.037 0.063 146.21 0.000 
21 0.043 0.011 14849 0.000 
22 0.069 0.006 149.20 0.000 
23 0.054 ·0.028 149.63 0.000 
24 OJJ.\8 0.017 149.99 0.000 
25 0.065 0.001 150.63 0.000 
26 0.092 0.031 151.94 0.000 
27 0.086 0.000 153.11 0.000 
28 0.090 0.061 154.40 0.000 
29 O.o70 .0.010 155.18 0.000 
30 0.050 ·0.009 155.59 0.000 
31 0.036 0.043 155.81 0.000 
32 0.040 .0.004 156.08 0.000 
33 0.052 0.027 156.53 0.000 
34 0.050 .0.057 156.95 OJlOO 
35 0.030 0.016 157.10 0.000 
36 0.010 .0.003 157.12 0.000 
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ii. Money Supply 
Date: 11128/07 Time: 00:22 
Sample: 1997:08 2007:06 
Included observation': 119 

Autocorrelation Partial Corre!alion .,-, 
-1--l 
·I-I ., . ......., 
-t· ... -1 
.1-'-' I 
-1-*"1 
·I-I 
·I-I 
.1-1 
I"_ I 
.1-1 .,-, 
·I_. •• I 
1- I 
·1- I 
.J- I 
·1·- I 
.1- I 
·1- I _,...... I 
r 1 r 1 
r 1 
r 1 
r 1 
r1 
.,... l 
.t•· I 
·I·· I 
.1~ I 
·~ ., .,. 
·I" 
·I" 
r 

-I--I 
·I· I 
. I· I 
·I· I 
. I· I 
.J· I 
.J. I 
I I 
·I· I 
.1. I 
.J. I 
. I· I 
·I· I 
·I· I 
·I· I 
.J. I 
-1 I 
·I· I 
·I· I 
.1. I 
1· I 
.1. I 
!. I 
.1. I 
·I· I 
·I· I 
·I· I 
, I· I 
, I· I 
I I 
·I· I 
·I· I 
·I· I 
·I· I 
.1. I 
.!. I 

AC PAC 0-Stat Prob 

1 0.960 0.960 112.56 0.000 
2 0.924 0.019 217.61 0.000 
3 O.SBS .0.032 315.10 0.000 
4 0.651 0.005 405.69 0.000 
5 0.818 0.023 490.24 0.000 
a o. 793 o.oao 570.39 o.ooo 
7 0.765 .0.051 045.58 0.000 
8 0.741 0.037 716.75 0.000 
9 0.714 .0.033 763.57 0.000 

10 0.693 0.055 847.07 0.000 
11 M74 0.027 907.69 0.000 
12 0.655 .0.014 965.50 0.000 
13 0.633 .0.048 1019.9 0.000 
14 0.610 -0.017 1071.0 0.000 
15 0.588 0.013 1118.9 0.000 
10 0.567 .().Q10 1163.6 0.000 
17 0.545 .().018 1205.8 0.000 
18 0.523 .().022 1244.7 0.000 
19 0.500 .0.018 1280.7 0.000 
20 0.478 0.001 1314.0 0.000 
21 0.452 -0.063 1344.1 0.000 
22 0.428 ·Ct007 1371.2 0.000 
23 0.404 ·0 011 1395.6 0.000 
24 0.380 ·0.030 1417.6 0.000 
25 0 354 .0.021 1436.6 0.000 
26 0.334 0.037 1454.1 0.000 
27 0.314 .(1.006 1469.5 0.000 
28 0.293 .().041 1483.1 0.000 
29 0.274 0.020 1495.1 0.000 
30 0.254 .(1,028 1505.6 0.000 
31 0.232 -0.040 1514.4 0.000 
32 0.210 .Q.015 1521.7 0.000 
33 0190 0.013 1527.8 0.000 
34 0.171 -0.007 1532.7 0.000 
35 0.153 -0.003 1536.7 0.000 
36 0.133 -0.034 1539.8 0.000 
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iii. Pendapat.an Nasionat (Tidak Termasuk Pengeluaran Pemerintah) 
Date: 01/22/08 Time: 08:42 
Sampte: 1997:08 2007:06 
Included observations: 119 

Aulororrelation Partial Correlation AC PAC Q..Stat Prob 

-1-1 -1-1 1 0.966 0.966 113.77 0.000 
-1-1 .1. I 2 0.929 -0.046 220-01 o.ooo 
.1-1 1· 1 3 o.aso -0.058 318.34 o.ooo 
-1-'1 ·I· 1 4 o.654 0.024 409.oo o.ooo 
.1--1 .1. 1 5 0.020 0.011 494.55 o.ooo 
.1--1 .1. 1 6 o.792 0.055 574.42 o.ooo 
.1-1 .1. 1 1 0.765 -0.001 649.61 o.ooo 
.1-1 .1. 1 a 0.736 .Q.011 720.35 o.ooo 
.1-- I ·I· 1 9 0.110 .Q.039 786.36 o.ooo 
-1-- I .1. I 10 0.663 0.005 847.95 o.ooG 
.1- I -1· 1 11 0.657 0.016 905.51 o.ooo 
-I- I ·I· 1 12 0.635 0.043 959.64 o.ooo 
.1•- I .1. 1 13 0.614 .().019 1011.0 o.ooo 
.1-- I .1. 1 14 o.591 .Q.024 1059.o o.ooo 
r- I .1. I 15 0.567 .Q.045 1103.4 o.ooo 
.1- I .1. I 16 0.543 0.003 1144.6 o.ooo 
.1- I .1. 1 11 0.519 0.002 1182.6 o.ooo 
.1-- I .1. I 16 0.497 0.003 1217.8 o.ooo 
.1.- 1 .1. I 19 0.474 -0.029 1250.1 o.ooo 
.1- I .J. 1 20 0.450 .Q.028 1279.8 o.ooo 
.1·- I .1. l 21 0.426 -o.028 1308.3 o.ooo 
-1- I .1. 1 22 0.402 o.003 1330.3 o.ooo 
.f- I .1. 1 23 o.379 -o.oo7 1351.9 o.ooo 
-1- I -1- 1 24 o.356 -0.014 1371.1 o.ooo 
.1- I -1· 1 25 o.332 -o.048 1387.9 o.ooo 
.f" 1 .1. 1 26 0.306 -o.035 1402.5 o.ooo 
.1•• I .1. t 27 0.279 ·tl039 1414.6 o.ooo 
-!"" I .J. I 28 0.254 0.011 1424.8 tlOOO 
.1" I .1. 1 29 o.23o 0.012 1433.3 o.ooo 
.J- I .1. 1 ao 0.211 0.033 144o.5 o.ooo 
-1' I .f. 1 31 0.193 -o.004 1446.6 o.ooo 
.f• I .f. 1 32 0.177 .Q014 1451.8 o.ooo 
.1• I .f. 1 33 0.159 -0.020 1456.0 o.ooo 
.1· I -1· I 34 0.141 .Q.004 1459.3 o.ooo 
.1• I .1. I 35 0.124 MOB 1462.0 o.ooo 
-1' I -!. I 36 0.106 o.002 1464.0 o.ooo 
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iv. Pengeluaran Pemerintah 
Date: 01122106 Time: 08:43 
Sample: 1997:00 2007:06 
lncliJded observatioJls: 119 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q·Siat Prob 

·1*"'"-*1 -1"-1 1 0.956 0.956 111.54 0.000 
_, ......... 1 ·I· I 2 0.910 .0.053 213.35 0.000 
.[ .. _"1 -1- I 3 0.867 0.020 308.60 0.000 ., ...... _., 

·I" I 4 0.835 0.099 393.81 0.000 _, .......... r ·I· I 5 0.608 0.037 476.18 0.000 
., ......... t ·I· I 6 0.780 ·0.014 553.75 0.000 
.1-1 "I· I 7 0.742 .0.120 624.60 0.000 
.r-1 .I. I B 0. 705 0.005 669.11 0.000 -1·-· J ·I· I 9 0.674 0.040 748.51 0.000 
-1-1 ·I" I 10 0.653 0.091 804.92 0.000 
·1-"1 ·I· I 11 0.635 .0.009 856.61 0.000 
-1-1 .J. I 12 0.611 .Q053 908.79 0.000 
-1"-. I "I I 13 0.577 .0.083 954.08 0.000 
·1·- I ·I· I 14 0.542 .0.032 994.31 0.000 
-1-1 .1. I 15 0.510 0.003 1030.3 0.000 
·1- I ·I" I 16 0.491 0.005 1064.0 0.000 
.J"- I ·I· I 17 0.477 0.032 1096.1 0.000 
.j••"'* I ·I· I 16 0.461 0.000 1126.3 0.000 
.j•-" I "I· I 19 0.433 .0.093 1153.4 0.000 
.I- I ·I· I 20 0.406 0.005 1177.4 0.000 
·I"*"' I ·I· I 21 0.386 0.043 1199.4 0.000 
.I- I .). I 22 0.377 0.059 122o.5 0.000 
·I"""' I ·I· I 23 0.369 0.000 1240.9 0.000 
·I- I -1· I 24 0.356 ·0.045 1260.1 0.000 
.I- I -1· I 25 0.335 .0.021 1277.3 0.000 
.j ... I -1· I 26 0.312 .0.025 1292.3 0.000 
r I ·I· I 27 0.290 .0.033 1305.5 0.000 
r I ·I· I 28 0.276 .0.002 1317.6 0.000 
·I- I ·I· I 29 0.263 0.003 1328.6 0.000 
r I .I. I 30 0.250 0.029 1338.8 0.000 
·I- I ·I· I 31 0.229 .0.056 1347.3 0.000 
r I I I 32 0.207 ·O.o11 1354.5 0.000 
·I" I ·I· I 33 0.189 .0.004 1360.4 0.000 
·I" I ·I· I 34 0.180 0.037 1365.9 0.000 
·I" I ·I· I 35 0.172 .0.006 1371.0 0.000 

·I* I ·I· I 36 0.160 ·0.028 1375.4 0.000 

IV 
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v. Suku Bunga tntemasionaJ 
Date: 11128/07 Tim&: 00:17 
Sampte: 1997:08 2007:06 
Included observations: 119 

Aut~Uon Partial Correlation AC PAC a-stat Prob ., ... -... -1· ...... - 1 0.988 0.988 119.17 0.000 .,--, "1. I 2 0.970 -0.279 234.96 0.000 .,-, ,. I 3 0.947 -0.176 346.11 0.000 .,--, ,. I 4 0.918 -0.125 451.79 0.000 
r-1 '1. I 5 0.867 ·0.073 551.13 0,000 ,-., 'I· I 6 0.652 -0.094 643.55 0.000 , .. _, 
. ' 'I· I 7 0.612 ·0.125 728.34 0.000 
r-1 1. I 8 0.769 -0.097 805.01 0.000 
-I"""'_ I .,. I 9 0.722 -0,076 873.23 0.000 .,--, .f. I 10 0.674 0.005 933.16 0.000 
.f-1 .f. I 11 0.624 -0.015 985.05 0.000 
-1-1 l I 12 0.574 0.020 1029.4 0.000 
-1- I .f. I 13 0.524 0.013 1066.7 0.000 ~ .,.- --

r-1 .f. I 14 0.476 0.059 1097.7 0.000 
r I .f. I 15 0.428 0.013 1123.1 0.000 
t·- I I· I 16 0.363 0.049 1143.7 0.000 
r I -I· I 17 0.340 -0.009 1159.9 0.000 
·I" I ·I· I 18 0.207 .().048 1172.5 0.000 _, .. I ·I· I 19 0.257 0.009 1162.0 0.000 
r I -!· I 20 0.218 -0.012 1188.9 0.000 
·I' I .f. I 21 0.181 -0.048 1193.7 0.000 
-1' I 'I· I 22 0.145 -0.061 1196.9 0.000 
-1' I .,. I 23 0.109 -0.093 1198.7 0.000 
·I' I 'I· I 24 0.074 -0.072 1199.5 0.000 
.f. I , I 25 0.037 -0.085 1199.7 0.000 
·I· I -1· I 26 0.003 0.032 1199.7 0.000 
I I -I· I 27 -0.031 ·0.022 1199.9 0.000 

'1. I 'f. I 28 -0.066 ·0.116 1200.5 0.000 
'f. I .j. I 29 ·0.100 0.016 1202.1 0.000 .,. I .f. I 30 ·0.134 -0.016 1205.0 0.000 
'f. I 'f. I 31 ·0.170 -0.072 1209.8 0.000 

*'"l I .f. I 32 .().205 -0.033 1216.7 0.000 .,. I .f. I 33 .().240 0.051 1226.4 0.000 
uj. I 'I· I 34 ·0.275 -0.098 1239.1 0.000 
-1. I ·I· I 35 ·0.308 0.032 1255.5 0.000 
::I· I + I 36 -0.341 -0.001 1275.6 0.000 

v 

Uji Empiris..., Hillda Marhusor, FEB UI, 2008



B. Uji Unit Root-Augmented Dickey Fuller Test 
i. Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar Amerika Serikat 

Nun Hypothesis: ER has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length.: 9 (Automatic based on AIC, MAXLAG::::.12) 

Augmented Oickey~Fuller test statistic 
Test Cfitical values: 1% level 

5% level 
10% level 

"MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

ii. Maney Supply 

Null Hypothesis: M1 has a unit root 
Exogenous: Constant 

t..Slalislic 

-2.708962 
-3.491345 
-2.866157 
-2.581041 

lag length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

Prob .... 

0.0757 

t-Siatislic Prob.• 
~~~~~~~----~~~~~ 
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.665760 0.9909 
Testoritlcalvalues: 1% level -3.493129 
- 5% level -2.888932 

10% level -2.:5$1453 

"Mad<innon (1996) one-sided p--V<Jiues. 

iii. Pendepatan Nasional (Tidak Termasak Pengeluarnn Pemerinlah) 

Null Hypothesis: GOP has a unit root 
Exogenous: Constant 
J.ag length: 10 (Automatic based on SIC, MAXLAG-12} 

AUgmented ~~Fulfer test statistic 
Test cri!.k:al vartMS: 1% level 

5% level 
10% revel 

•MacKinnon (1996) one~slded p~values. 

.0.645635 0.8547 
-3.491926 
-2.888411 
-2.581176 

Vl 
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iv. Penge!uaran Pemerintah 

Null Hypothesls: GC has a unit roof 
Exogenous: Constant 
Lag tengtn: 10 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12) 

Augmented O!d<ey..f"uller test statistic 
Tast critical values: 1% level 

.5% level 
10% level 

"'MacKinnon (1996} one-sided p-values. 

v. Suku Bunga Internasional 

NtJII Hypothesis: I FOR has a unit root 
· CQnstant 

5% tevet 
10% level 

•MacKinnon (1996) one..sided p-values. 

t·Statistic Prob ... 

1.299169 0.9986 
-3.491928 
~2.866411 

·2.561176 

·2.886509 
~2.56{)163 

C. Uji flnlt RMt~Augmented Dickey Fuller Test Untuk First Differenu Masing
masing Variable Penelitian 
i. Nilai 1ilkar Rupiah Temadap Dollar Amerika Serikat 

Nun Hypothesis: D(ER) has a unit root 
Exogencus: Cons!:an~ 
L§.L~: 6 {Automatic based on AIC. MAXl.AG-12) 

Augmented OtckeY:Fuller test statistic 
Test Ctibl vah..te$: 1% level 

5%l!avef 
10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

t-statisflc Prob." 

-6.831997 0.0000 
-3.491345 
-2.688157 
-2.581041 

VJJ 
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ii. Money Supply 

Null Hypothesis: O(M 1) has a unit root 
Exogenous:Co~nt 
lap length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

Augmented Olckey~Fuller test statistic 
Test critical values: 1% level 

S%leve! 
10% level 

*MacKinnon (1996} one-sided p-values. 

t-Statistic 
-4.270518 
-3.493129 
-2.888932 
-2.581453 

Prob.• 

0.0008 

iii. Pendapall!n Nasional (fidak Termasuk PengeluMan Pemerintah) 

Null Hypoth~~s: D(GD?) has a unit root 
Exogenous: Constant 
lag length: 2 (Automatic based on SIC, MAX1AG=2} 

t-Sialistlc Prob." 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.15055 0.0000 
Test C!itieal values: 1% level 

5% level 
10% level 

'"'MacKinnon (1996} one-sided p-vatues. 

iv. Pe:ngell)aran Pe:merintah 

Null Hypothesis: D(GE} has a unit roo! 
Exogenous: Constant 

-3.488053 
-2.886732 
-2.580281 

lag length: 3 (AUtomatic based on SIC. MAXLAG•4) 

levei 
10%1evel 

'*MacKinnon (1996) one-s!ded p-values. 

v. Suku Bunga Internasiona! 

Null Hypothesis: D{IFOR) has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag length: 1 (6ulomatlc based on AIC, MAXLAG-12) 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
Test critical values: 1% lever 

5%1evel 
10% level 

"'MacKinnon (1996) one-sidecl p-values. 

1-Siatisllc 

-3.997683 
-3.487550 
-2.886509 
-2.580163 

0.0020 

Vlll 
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D. Hasil Regresi OLS Sederhana 

n.J Statistlk regresi OLS sederhana 

Dependent Variable: ER 
Method: Least Squares 
Date: 01122108 Time; 09:39 
Sample: 1997:08 2007:06 
lnefUded obsefvatlons: 119 

Variable Coefficient 

c 0.931176 
M1 1.034092 

GOP 0.145274 
GE -0.655544 

I FOR 0.008496 

R·squared 0.402450 
Adjl~Sted R·squared 0.381483 
S.E. of regression 0.173401 
Sum squared resid 3.427724 
Log likelihOod 42.20632 
Otttbln-Walson stat 0.356127 -

Std. Error I·SIOUsllc Prob. 

1.064454 0.974793 0.3835 
0.309399 3.342284 0.0011 
8.241872 0.600623 0.5493 
0.112263 -5.63931l<l 0.0000 
0.009279 0.700007 0.4653 

Mean dependent var 9.073414 
S.O. dependent var 0.220463 
Akaike info ¢dtelion -0.625316 
Schwarz cnlerion ·0.506546 
f'.slaUstic 19.19476 
Prob(F-$1aUstic) 0.000000 

D-2 Korelogram- Q Stat dengan regresi OLS sederhana 

Date: 01/2.2108 Time: 09:41 
1997:08 2007:06 

I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

1 0.758 70.200 0.000 
2 0.481 -0.221 98.714 0.000 
3 0.299 0.051 109.78 0.000 
4 0,132 -0.143 111.95 0.000 
5 0.005 -0.020 111.96 0.000 
6 -0.031 0.065 112.08 0.000 
; -o.oaa -o.ooo 112.59 o.coo 
8 -0.096 -0.026 113.115 0.000 
9 -0.144 -'l.109 116.55 0.000 

10 -'lJl85 0.213 117.49 0.000 
11 0.050 0.147 117.82 0.000 
12 0.088 -0.145 11a.55 0.000 
13 0.033 -0.136 119.00 0.000 
14 -0.006 ..0.010 119.00 0.000 
15 -0.093 -0.111 120.21 0.000 
16 -0.161 -0.017 124.60 0.000 
17 ~-224 -0.093 131.91 0.000 
18 -0.216 0.002 138.55 0.000 
19 -0.185 0.043 143.50 0.000 

-0.151 
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1!. Hasil Regresi Model AR(I) 
E-l Statistik Model AR(l) 

DependentVariab~:ER 
Method: least Squares 
Date: 01/22/0B Time: 09:43 
Sample{adjusted}: 1997:09 2007:06 
Included observations: 118 after adjusting endpoints 
Conversence achieved after 7 Iterations 

Variable Coefficient Std. Error i..SiaUstlc 
c 3.907!)40 1.326339 2.946412 

M1 0.9472Bil 0.255296 3.710544 
GOP -0.225562 0.213182 -1.058073 
GE -0.3Bil997 0.098340 -3.955842 

!FOR 0.007585 0.018776 0.403979 
AR!1! 0.768021 0.048711 15.76884 

R-squared 0.799564 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.790637 S.D. dependent var 
S.E. of regress[on 0.090854 AkEJike Info criterion 
Sum squared resld 0.924498 Schwarz criterion 
log likelihood 118.6674 F-statistic 
Ourbin-Watsoo stat 1.771415 Prob(F-staUstic) 

a 

Inverted AR Roots .77 

E-2 Uji Otokorelasi 

Bn:nrsch..Godtrey Serial Correlation LM Test: 

F-stalistlc 2.606720 Probability 
Obs*R-squ-!red 5,733201 Probability 

Test Equation: 
Dependent Variabi!X RESID 
Method: Least Squares 
Date: 01/22108 Time: 09:46 
Presample missing value lajii:Qed residuals set to zero, 

Variable Coefficient Std. Error t..Statistlc 

c 0.050982 1.317567 0.038694 
M1 -0.005061 0.251558 -0.020118 

GOP 0.007054 0.211742 0.033312 
GE -0.008946 0.096664 -0.092354 

IFOR 0.001667 0.018636 0.101226 
AR(1) 0.016493 0.062868 0.294160 

RES!0(-1) 0.109952 0.109939 1.000117 
RES!0(-2) -0.207275 0.105858 -1.958052 

R·squared 0.04858e Mean dependent var 
Adjusted R·squared 4l011958 S.D. dependent var 
S.E. of regression 0.089421 Akaike Info criterion 
Sum squared rastd 0.879580 Schwar:z criterion 
log likelihood 121.6060 F-statislic 
Durbin-Watson stat 2.006369 Prob(F-stat!stio) 

Prob. 

0.0039 
0.0003 
0.2923 
0.0001 
0.6870 
0.0000 

9.002359 
0.198561 

-1.909617 
-1.768735 
89.36736 
0.000000 

0.064612 
0.056892 

Prob. 

0.9692 
0.9840 
0.9735 
0.9266 
0.9196 
0.7692 
0.3194 
0.0528 • 

4.82E-12 
0.088891 

-1,925525 
·1.737682 
0.802492 
0.586925 

X 
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E-3 Korelogram- Q Stat 

Date: 01/ZWJ6 Time: 09:46 
Sample: 'l f197:09 2007:06 
Included observatiOns: 118 

Q..stalistic 
probabilities 

adjusted for 1 
ARMA term(s) 

Autocorrelation Partial Correlation 

,f' I 
1· I 
1 I 
.f. I 
. f' I 
l I 
l I 
·I' I 
'f, I 
.f. I 
. f' I 
.f' I 
.f, I 
.f. I 
l I 
•j. I 
.,, I 
•I I 
.f. I 
.f. I 
., I 
.f. I 
1· I 
. f. I 
.1• I 
.1. I 
-1· I 
.f. I 
.f. I 
'I· I 
·1. I 
.f I 
-1· I 
-1' I . 
l I 

E-4 Uji Heteroskedaslisitas 

_,. 
"1· 
,f. ,, ,, . ,, 
.f. 
,j• 

"1· 
.f . 
.r _,. ,, ,,. ,, ,, ,, ,, ,, 
·I
. I
,f, 
'I . 
-I' 
I 
1 
,f 
-I' 
.f .,, 
-I 
,f, 
.f' 
,f, 

+ 

wnite Heteroskedasticity Test: 

F-statistlc 

Obs"R~squared 

I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
' ' I 
I 
I 
I 

AC PAC Q-Stat Prob 

1 0.106 0.106 1.3721 
2 -0.178 -0.191 5.2364 0.022 
3 -0.088 -0.047 6.1801 0.(146 
4 ..0.041 -0.062 6.3886 0.094 
5 0.127 0.120 8.4051 0.078 
6 ..0.052 ..0.111 il.7533 0.119 
7 -0.050 0.010 9.0749 0.169 
a o.o94 ctoas 1o..219 o.11s 
9 -0.173 -0.217 14.115 0.079 

10 -0.020 0.046 14.167 0.117 
11 0.135 0.102 16.575 0.084 
12 0.114 0.081 18.306 tl075 
13 -0.053 -0.106 18.680 0.097 
14 0.022 0.183 18.748 0.131 
15 ..0.004 -0.067 18.750 0.175 
16 -0.073 -0.114 19.490 0.192 
17 ..0.170 ..0.129 23.554 0.100 
18 ...(1119 -0.098 25.567 0.083 
19 -0.008 ..0.121 25.577 0.110 
20 0.019 -0.008 25.629 0.141 
21 -0.064 -0.024 26.234 0.156 
22 0.053 0.005 26.642 0.163 
23 •. (}.067 -0.109 27.314 0.200 
24 0.029 0.085 27.443 0.23B 
25 0.072 0.010 28.241 0.250 
26 --0.018 -(1085 28.291 0.295 
27 -0.025 -0,004 28.368 0.340 
28 0.042 0.135 28.670 0.377 
29 0.010 0.009 28.687 0.429 
30 ..{).069 ...().116 29.456 0.442 
31 -0.107 0.033 31.334 0.399 
32 0,016 -0,028 31.375 0.447 
33 0.153 0.075 35.284 0.316 
34 0.083 0.025 36.424 0.312 
35 ·0.037 0.011 36,664 0.346 

6.194667 Probability 

36.88108 Probabifity 

0.000001 

0.000012 
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E-5 Beberapa Metode Regresi Untuk Penanganan Heteroskedastisitas 

i. Weighted Least Squares 

Dependent Variable: ER 
Method: least Squares 
Date: 01/24/08 Time: 00:53 
Sample(adjusted): 1997:09 2007:06 
tncluded.observations: 118 after adjusting endpoints 
Weighting series: RESID_OlS 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

c -3.262522 1.302409 -2.504990 
M1 2.887296 0.300534 9.607225 

GOP -0.861532 0.378707 -2.274930 
GE -1.295266 0.205456 -6.304351 

I FOR -0.034463 0.027656 -1.246108 

Welshted Statistics 

R-squared 0.999483 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.999464 S.D.dependentvar 
S.E. of regression 4.81E+09 Akalke info criterion 
Sum squared resld 2.62E+21 Schwarz criterion 
log likelihood -2795.653 F-stallstlc 
Durbin-Watson stat 1.555009 Prob(F-slatistic) 

Unweishted Statistics 

R-squarecl -0.642694 Mean dependent var 
Adjusted R-squared -0.700843 S.D. dependent var 
S.E. of regression 0.258956 Sum squared resid 
Durbin-Watson stat 0.381277 

Prob. 

0.0137 
0.0000 
0.0248 
0.0000 
0.2153 

2.07E+09 
2.08E+11 
47.46870 
47.58610 
38.69504 
0.000000 

9.082359 
0.198561 
7.577564 

Uji Kenormalan: 

12 

• 
' 

Series: Stanrianlized Residuals 
Sample 1997:09 2007:06 
ObseMiions 118 

Moao 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Oev. 
SkeYiness 
Kurtosis 

Jarque--Bera 
Probability 

1.91E+09 
6.54E+OB 
2.27E+10 

-1.20E+10 
4.32E+09 
2.031933 
10.15752 

333.0801 
0.000000 

X !I 
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ii. ARCH dengan AR(I) 

Dependent Variable: ER 
Method; Ml • ARCH (Marquardt} 
Date; 01123108 Time: 06:17 
SampJe{adjusted): 1997:09 2007:06 
Included observations: 118 after adjusting endpoints 
Convergence aChieved after 15 iterations 
Variance backcast ON 

c 
M1 

GOP 
GE 

IF OR 
Q!!!1l 

- c 
' 

ARCH{1j 
R"'5quared 
Adjusted R·squared 
s.e. of regression 
Sum squared res:id 
log likelihood 
Durbin-Watson stat 

Inverted AR Roots 

Uji Kenormalan: 

Coefficient Stet Error Z·Statistlc Prob. 

6.165655 0.199503 30.90501 0.0000 
0.202150 0.006563 30.80333 0.0000 
0.147549 0.039033 3.780131 0Jl002 

.0.130749 0.041905 -3.120108 0.0016 

.0.014502 0.004457 -3.253714 0.0011 
0.4611044 0.039563 12.33561 0.0000 

Variance E9uatron 

0.001120 
1.614807 

O.Sa6487 
0.666537 
0.114661 
1.446196 
141.5959 
0.994633 

.49 

0.000376 2.978320 0.0029 
0.572719 2.619545 0.0048 

Mean dependant var 9.082359 
S,O.dependentvar 0.196561 
Aka!ke Info erilerion -2.264337 
Schwarz criterion -2.076494 
F..statistic 34.40903 
Prob,F-$ta!ist!cl 0.000000 

S&lle.s: $1M!dlll'tl!uw;l Rasll:hJII19 
Sampia 1{197;0{1 2007:0& 
~a118 

..,, 
Medlar! .....,.., 
'""""""' S1cl. ow. 
Skewness 
l<urtosli 

ll.i:1~ 

0.14J10B 
4.660416 
-2.1G4824 ··-1.117219 
7.009267 

10:).57{11 
(t(IQOOOO-

X Ill 
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iii. GARCH dengan AR(I) 

Dependent Variable: ER 
Method: ML ·ARCH (Marquardt) 
Date: 01123108 Time: 06:20 
Sample(adjusted): 1997:09 2007:06 
Included observations: 118 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 23 iterations 
Variance backcast: ON 

c 
M1 

GOP 
GE 

I FOR 
AR(1! 

c 
ARCH(1) 

GARCHPI 
R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

Inverted AR Roots 

Uji Kenormalan: 

Coefficient Std. Error z-Statislic Prob. 

7.492670 0.827987 9.049263 0.0000 
0.122694 0.075456 1.626020 0.1039 
0.021057 0.115620 0.182125 0.8555 

-0.007430 0.024464 -41.303698 0.7614 
-0.014056 0.012086 -1.163046 0.2448 
0.872108 0.038675 22.54ff82 0.0000 

Variance Eguation 

6.08E-416 
-0.039696 
1.001283 

0.755216 
0.737250 
0.101780 
1.129160 
199.3549 
1.640760 

.87 

5.25E-06 1.157788 0.2470 
0.000466 -85.21760 0.0000 
0.000193 5190.991 0.0000 

Mean dependent var 9.082359 
S.D. dependent var 0.198561 
Akaike info cnterion -3.226355 
Schwarz criterion -3.015031 
F-statlslic 42.03637 
Prob~F-statislic~ 0.000000 

Series: Standardized Reslclua!s 
Sample 1997:09 2007:06 
Observations 118 

Moao 0.055482 
Median 0.038993 
Maximum 3.474757 
Minimum -2.884769 
Std. Oev. 1.110644 

s """""" 0.078178 
Kurtosis 3.558645 

Jarque-Bera 1.654611 
ProbabBity 0.437226 
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iv. EGARCH dengan AR{I) 

Dependent Variable: ER 
Method: Ml • AACH (Mar.::juardt) 
Date: 01/23/06 Tlme: 06:21 
Sample{adjusted}: 1997:09 2007:06 
Included observations: 118 after adjusting endpoints 
Failure to Improve Like!lllood after 13 iteratlons 
Variance backcast ON 

c 
M1 

GOP 
GE 

!FOR 
AR!1! 

c 
IRESj/SQR(GARCH)(1) 
RESISQR(GARCH)(1) 

EGARCH!1! 

R*squared 
Adju$ted R-squared 
S.E. of regressiOn 
Sum squared resid 
tog Hkelibood 
Ourbin~Watson stat 

Inverted AR Roots 

lJji Kenormalan: 

Coefficient Std. Error :z~Statistic: Pro b. 
8.285367 0.116303 71.23958 0.0000 
0.053299 0.003122 17.06972 0.0000 

-0.014172 M13584 ·1.043320 0.2968 
0.023729 0.007749 3.082363 0.0022 
0.010385 0.004724 2.198071 0.0279 
0.791749 0.044977 17.60341 0.0000 

Variance E~uat:iOn 
-0.276966 
0.261083 
0.095866 
1.002321 

0.756763 
0.7aes60 
0.101507 
1.112800 
177.1932 
1.774908 

.79 

0.196325 -1.410754 0.1583 
0.214325 1.218163 0.2232 
0.081333 1.190989 0.2337 
0.027974 35.63040 0.0000 

Mean dependent var 9.082359 
S.O. dependent '1a1 0.198561 
Akaike info criterion ·2.833783 
Schwarz criterion ·2.598980 
F-statlsltc 37.74356 
Prob(F-s!atlsllc! 0.000000 

Sef1es: Standardized Residuals 
Sampl61S97:o920i.l7:06 
()bser'va{foos 118 

Mean 0.313981 
Median 0.274136 
Maximum 5.261645 
Minimum ~2,416199 

std. Oev. 1.120733 
Skewness 0.616001 
Kurtosis 6.760673 

Jarque-Bera 62:.69422 
Probability 0.000000 
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F. Hasil Regresi Model TARCH dengan AR(l) 

F-1 StaHstik Model TARCH dengan AR(l) 

Dependent Variable: ER 
MethOfJ: Ml • ARCH (flltarquardt} 
Date: 01123108 Time.: 06:23 
Sample(ad)usted): 1997:09 2007:1lll 
Included: observations: 118 alter adjusting endpoints 
Convergence achieved after 24 iterations: 
Variance backcast.: ON 

Coefficient Std. Error z-Sta:Ustic Prob. 
c 4.347159 0.948231 4.584491 0.0000 

M1 0.25S674 0.007514 34.02461 0.0000 
GOP 0.215713 0.083158 2.594015 0.0095 
GE -0.082223 0.023697 -3.459828 0.0005 

!FOR -0.039679 0.011736 -3.397854 0.0007 
AR'1~ 0.919305 0.026478 34.71949 0.0000 

Variance Esuatton 
c 3.27E-OS 1.9SE-05 1.671574 0.0946 

ARCH(1) ~ .. 029645 0.008438 -3.5134'!8 0.0004 
(RESlO<O)•ARCH(1) -0.071774 0.049924 -1.470039 0.1416 

GARCH!l! 1.002622 0.014191 70.70174 0.0000 

R-$QUared 0.750475 Mean depende'rit var 9.092359 
Adjusted R-squarei'f 0.729681 S.O.dependentvar 0.198561 
S.E. of regression 0.103236 Akailm info criterion -3.147798 
Sum squ3red resid 1.151032 SchWarz crilerion -2.912994 
Log likelihood 195.7201 F~statistlc 36.09134 
Durbin-WatsM stat 1.762.253 Prob,F..statistic} 0.000000 

Inverted AR Roots .92 
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F-2 Korelogram Residual dari Model"fARCH dengan AR(I) 

Date: 01/23108 Time: 06:24 
Sample; 1997:09 2007:06 
Included observatiCHls: 118 

a~statistic 
probabilttles 

adjusted for 1 
ARMA term(s) 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Pmb 

-1' I 
'1- I 
.!- I 
-1- I 
-1- I 
-1' I 
-1- I 
-1- I 
-1· I 
-1' I 
.J. I 
-1' I 
-1- I 
-1· I 
-1- I 
-1- I 
1- I 
-1- I 
'1- I 
-1- I 
'1- I 
-1- I 
'1- I 
-1- I 
-1- I 
'1- I 
1- I 
-1 I 
-1- I 
-1· I 
'1- I 
-1- I 
-1- I 
-1' I 

1- I 

-1' I 
'I· I 
-1- I 
-1- I 
-1- I 
-1' I 
-1- I 
-1' I 
-1· I 
-1' I 
-1- I 
-1' I 
'1- I 
-1· I 
-1- I 
-1- I 
-1- I 
1- I 
1 I 
-1- I 
'1- I 
-1· I 
'1- I 

1- I 
-1- I 
1- I 

1- I 
-1 I 
-1' I 
-1· I 
1- I 

-1' I 
-1 I 
-1' I 
-1- I 

1 0.109 0.109 1.4505 
2 .0.122 -0.135 32590 0.071 
3 -0.043 .0.013 3.4844 0.175 
4 0.022 0.013 3.5451 0.315 
5 0.045 0.035 3.9014 0.434 
6 0.115 0.113 5.4693 Q.3fi1 
1 -o.oos -tt026 5."4784 OAB4 
8 0.049 0.067 5.7897 0.585 
9 .0.013 .0.031 5.8118 0.668 

10 0.068 0.087 6.4131 0.698 
11 .0.007 ..0.037 6.4204 0. 779 
12 0.088 0.104 7.4832 0.760 
13 .0.034 .0.064 7.6152 0.814 
14 0.037 0.063 7.8059 0..58 
15 0.047 0.030 8.1131 O.tl83 
16 -0.012 -0.03G 8.1332 0.916 
17 -0.070 .0.045 8.8178 0.921 
18 -o.042 -o.on s.o73o o.93a 
19 .0.085 .0.075 10.108 0.928 
20 ..0.007 -0.045 10.115 0.950 
2.1 ..0,084 -0.101 11.155 0.942 
22 0.021. 0.02.2 11.219 0.958 
23 ..0.137 -0.163 14.004 0.901 
24 .0.023 0.022 14.082 0.924 
25 0.050 0.037 14.464 0.935 
26 .0.061 -M81 15.038 0.940 
27.0.118 -0.056 17.191 0.903 
28 0.027 0.045 17.302 0.923 
29 0.057 0.094 17.817 0.931 
30 .0.001 .0.024 17.817 0.948 
31 -a.oao o.oo4 1s.aao 0.943 
32 0.036 0.077 19.079 0.954 
33 .0.003 O.D36 19.081 0.985 
34 0.080 0.093 20.152 0.961 
35 0.045 0.066 20.498 0.967 

J?-3 Ujl residual Model T ARCH dengan AR(I) 

ARCH Test: 

F-statlsllc 
Obs~R~uared 

0.104996 Probability 0.746503 
0.106725 Probability 0.743904 
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F~4 Uji Kenorma1an 

G. Uji KolntegrasiDurbln-Watson 

Series: $tartl,1iilltfiled Residuals 
Samp(e1S9U19 2007;00 
Obstwat>ons 11 e ..., 0Jl54248 

''"""' 0.110141 
Mwdmum 3.389448 
Minimum ·2.415594 
Std. Oev. 1.08144,8 -- .0.037179 
Kurtosis 3.09oll68 

.Jarque-Bm 1101!7425 ·- 0.9661349 

Null Hypothesis: RESID_TARCH has a unil toot 
Exogenous: Constant 
laa Len~th: 8 !Automatic based on SIC, MAXLAG=1aJ; 

t-StatlsUc Prob." 

5% tevel -2.888157 
10% level ~2.561041 

·MacKinnon (1996) one-sided ~values. 

Augmented Dickey·Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RES!D_TARCH) 
MethQd; Least Squares 
Date: 01124/0S Trme: 01:12 
SampJe{adjusted): 1998:06 2007:06 
InclUded observations: 109 after adjustlni em:Jeoints 

Variable Coeffil:::ient Std. Etror t.Statistie Pro b. 

RESID_TARCH(-1) -1.080749 0.187963 .£.749612 0.0000 
D(RESIO_ TARCH(-1)) 0.285970 0.178296 1.603900 0.1119 
D(RESID_TARCH(-2)) 0.132985 0.164876 0.806572 0.4218 
D(RESIO_ TARCH(-3)) 0.050566 0.152965 0.330574 0.741.7 
D(RESID _ TARCH(-4)) ·0.091331 0.133822 .0.682480 0.4tl65 
D(RESID_ TARCH(-5)) 0.031516 0.120480 0.261589 0.7942 
D(RESIO_TARCH(-6)) 0.039050 0.101570 0.364463 0.7015 
D(RESID_TARCH(-7)) -0.001551 0.060357 .0.019303 0.9846 
D(RESID_ TARCH(-ll)) 0.220561 0.060211 3.663116 0.0004 

c 0.004605 0.005912 0.779005 0.4378 

R~squared 0.619940 Mean dependent var .0.002532 
Adjusted R-squared 0.565389 S.O.dependentvar 0,090338 
S.E. Qf regression 0.056169 Akaike Info ctiterion -2.763680 
Sum squared resid 0.334976 SchwaJZ cliterloo -2.510707 
log likelihood 160.6205 F-stalistic 17.94262 
Durbin-Walson stal 2.244271 Prob{F--stalisUc) 0.000000 -

, ___ 
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H. Hasil Regresi ECM Dengan Metode OLS 

Dependent Variabre: D(ER) 
MethocJ: Least Squares 
Oate: 01/24/01:1 Time: 01:50 
Sample(adjusted): 1997:09 2007:06 
Included observations: 118 after adjusting endPQints 

Variable CoeffiCient Std. Error t~Statlslic 

c 1.104417 0.451276 2.447323 
D(M1) 1.131678 0.219227 5.162121 

O(GOP) 1.727727 !1345395 5.002176 
O(GE) 0.113182 0.091873 1.231947 

D(IFOR) .0.084420 0.038776 ·1.001318 
M1(·1) .0.073915 0.145245 .0.508696 

GDP(-1) .0.231372 0.125060 ·1.849799 
GE(·1) .0.226762 0.093552 ·2.423909 

IFOR(-1) ·0.194762 0.042710 -4.560115 
DE 0.191503 0.041928 4.567446 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
S:.~m squa!'£d :esld 
log-hood 
O!.irbin-watson stat 

0.510742 
0.469970 
0.076910 
!1.672494 
137.4446 
2.121013 

I. Hasil Uji Heteroskedasti.s:itas 

White Heteroskedasticlty Test 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
AAaike info Cfiterioo 
SchwaJZ criterion 
F~bstic 
Prob(f-<latisllc) _ 

Pro b. 

0.0160 
0.0000 
0.0000 
0.2205 
0.0995 
0.6119 
0.0571 
0.0170 
0.0000 
0.0000 

0.009263 
0.108386 
-2.160078 
-1.925275 
12.52692 
0.000000 

F-statistic 
Obs*R-squared 

10.0409B 
76.23943 

Probability 
Probability 

0.000000 
0.000000 
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J. Hasil Regresi OLS ECM Dengan Metode T ARCH 

Dependent Variable: O(ER} 
Method: Ml ~ARCH (Marquardt) 
Date: 01124/08 T!mo: 01:56 
Sample(adjusted): 1997:09 2007:06 
Included observations: 118 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 24 iterations 
Variance backcast ON 

Coefficient Stcr. Error z-Statislic 

c 0.976432 0.157783 6.188451 
D(M1) 0.899588 0.138701 6.485811 

O(GOP) 2.310089 0.228998 10.17935 
O(GE) 0.158969 0.046379 3.427637 

D(IFOR) .0.091792 0.021362 -4.2969S9 
M1(·1) .0.046458 0.050290 .0.923804 

GOP(·1J .0.242624 0.044746 -5.422311 
GE(·1) .0.266387 0.024653 -10.$1545 

JFOR(·1) .0.208087 0.014181 ·14.67371 
OE 0.203942 0.014172 14.39006 

Variance esuatlon 
c 0.001135 0.000326 3.482527 

ARCH(1) 2,064834 0.987821 2.090089 
JRESID<Oj"ARCH{1! -1.427455 1.059829 -1.347127 

R--squar.;d 0.485471 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.426667 S.D. dependentvar 
S.E. of regression 0.082070 Aka!ke lnfo criterion 
Sum sqoarell fesfd 0.7072.29 Schwarz a!telioo 
log ikellllO<ld 162.0639 F-statisfie 
Ourbln-Watson: stat 2.omgo Prob(F-stattstk:) • ··-

K. Uji residual dari Model Koreksi Kesalahao 

ARCH Test: 

F-statistic 

Obs*R-squarad 

1.092899 Probability 

13.10060 Probability 

Prob. 

0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0006 
0.0000 
0.3556 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 

0.0005 
O.OZ66 
0.1779 

0.009263 
0.108389 
·2.5~508 
-2.221263 
6.255833 
0.000000 

0.375376 

0.361771 
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L. Korelogram Hasif Regresi Model Koreksi Kesalaban 

Date: 01124108 Time: 02:01 
Sample: 1997:09 2007:06 
Included observationS' 118 

Autocorrelation Partial Correlation 

.!. I 
*'I" I 

<I< I 
-1- I 
<I< I 
<I< I 
"I" I 
"I' I 
"I" I 
'I" I 
-1' I 
-1' I 
'1. I 
.r 1 
'I I 
·I· I 
'"i· I 
< 1- I 
-1' I 
'I· I 
'I" I 
·I' I 
·I" I 
·I· I 
-1' I 

"'" I -1· I 
<1. I 
.f. I 
I I 

.j I 
.. ,. I 
.j. I 
1- I 
<I· I 
<I· I 
.j. I 
.j. I 
'1. I 
'I· I 
-1' I 
-1' I 
-1· I 
-1' I 
1- I 
-1· I 
'I· I 
-1· I 
-1· I 
'I· I 
< 1- I 
< 1- I 
-1· I 
-1· I 
-1' I 
1 I 
-1· I 
-1< I 
-1' I 
l I 

AC PAC ().Slat Prob 

1 MOB o.ooa 0.0075 0.931 
2 4)<205 4),205 5.1403 0.077 
s -0.052 ·4l051 5.4734 0.140 
4 -0.050 -0.096 5.7793 0.216 
5 -0.013 -0,037 5.8020 0.326 
a .o.ooa -o.o41 s.sosa 0.445 
7 0.053 0.047 6<3206 0.503 
a 0.057 o.o52 5.8937 o.54a 
9 -0.189 -0.100 11.546 0.240 

10 -0.119 -11.102 13.415 0.201 
11 0.195 0:142 18.473 0.071 
12 0.113 0.070 20,176 0.064 
13 -0.076 -11.051 20.990 0.073 
14 0.123 0.170 23.039 0.060 
15 4),079 -11.094 23.696 0.067 
16 -0.043 0<035 24.150 0.01!6 
17 ~0.136 -o.143 26.735 0.062 
16 0.057 0.053 27.199 0.075 
19 0.125 0.000 29.424 0.060 
20 -<l.166 -<l.146 33.476 0"030 
21 -<J.103 -<J.041 35.026 o.oza 
22 0.072 -0.015 35.800 0.032 
23 -0.003 -0<036 35.602 0.043 
24 0.025 0.034 35.6~6 0.056 
25 0.126 0.090 36.331 0.043 
26 -0.035 -0.105 36.527 0.054 
27 -0<047 0.031 36.866 0.065 
26 -1).045 -0.002 39.181 0.076 
29 0.058 0.103 39.720 0.089 
30 0.053 -0<066 40.168 0.102 

M. Uji KenC~rmatan Hasil Regresi Model Koreksi Kesalaban 

Series: SlilndardWKI Relduals 
SM\ple 1997:69 2007;{)6 
OblileMI!OriS 11& -""""" """"'"m Mlnknum 
Std. Dev. ........ 
Kurtosls 

0.00095'2 
..0.077508 
3.31!92711 

-2.648473 
U)Q'f559 
0.120701 
3.76&251 

3.17:!293 
0204611 
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Data Uji Empiris Model Dornbusch Untuk Nilai Tukar Rupiah Terbadap Dollar Arnerika Serikat 

I;= m - 1/>Y + 1 ~ r Y - T g + ( ,t + ~ } ·I 
tlmo- t 

Exchange Rats Money Supply Out t (GOP)' Government I'= foreign e =exchange m=money y =output g;;;:; govern. 
(Rp!USD$) (M2) pu expd.• Interest rata supply GOP exp. 

Aug-~997 3035 65235 51013.17284 3495.65 8.5 8.0,1?967 41.085751 10.839839 8.159276 
Sep-1997 3275 06258 51888.351102 3576.28 8.5 8.094073 11.\0131 t 10.656650 8.182639 
Oct-1997 3670 67351 50153.23926 3602.75 8.5 8.207947 11.117673 10.822639 8.243481 
NOV-1997 3646 69855.75 52096.48148 3672.60 8.5 8.201934 11.154188 10.850653 8.261683 
Dec-1997 4650 76342.86 55431.259126 3695.64 8.5 8.444622 11.261!850 1Q.922899 8.267614 
Jan-1998 10375 92800 63693.59259 3864.11 8.5 9.247154 11.438202 11.061639 8.206341 
Feb-199S 6750 92508.59 67159.48148 3749.33 8.5 9.076809 11.435058 11.114825 6,229333 
Mar-1998 8325 98270.29 59364.92593 3943.56 6.5 9.027018 11.495477 11.147137 8.27$8:38 
Apr-1998 7970 95368.25 65972.19753 4556.90 8.5 6.963440 11.465501 11.112033 8.424398 
May-1998 10525 103940.75 69160.04936 4736.53 8.5 9.261509 11.551576 11.144179 8.463060 

Jun-1998 14900 109479.77 72590.75309 4792.57 8.5 9.609116 11.603495 11.1912593 8,474822 
Jul-1998 13000 105821.74 81451.66667 4430.54 8.5 9.472705 11.569511 11.307765 8.396277 
Aug-1998 11075 104582.74 64227.55556 4450.25 8.5 9.312"46 11.557734 ~1.341277 8.1102959 
Sep-1998 10700 102563 85105.77778 4587.2\ 6.5 9.277&99 11.538233 11.351650 8.431027 
Oct-1998 7550 99603.46 80439.96296 5006.54 8.15 8.929303 11.508952 11.295266 8,518501 

Nov-1998 7300 100971 80257.62963 5181.69 7.9 8.895630 11.522689 11.292997 8.552887 
Dec-1998 8025 101197.33 60912.40741 5307.77 7.75 8.990317 11.524628 11.301122 8.576926 
Jan-1999 8950 101952.55 i.l44n.1358 5041.65 7.75 9.099409 11.532263 11.344236 8.525490 
Feb-1999 8730 103458 85251.50617 5326.91 7.75 9.074521 11.546921 11.353$G1 8.5<l0527 
Mar-1999 8885 10$705.11 85300.35802 5820,43 7.75 9.069353 11.568409 11.354028 6.669130 

Apf-1999 8250 100708 82622.7037 73912.04 7.75 9.019180 11.519981 11.32445<) 8.908159 
May-1999 8105 103301 82913.25928 7649.70 7.75 9.000236 11.545402 11.324343 8.942422 

Jun-1999 6726 105964 83455.03704 7463.26 7.75 8.813736 11.570855 11.332063 8.917747 

Jul~1999 6875 106075 a6313.65667 6946.58 8 8.835647 11.571902 11.365743 6.690572 

Aug-1999 7565 109564 87083.66667 5536.51 8.25 6.931286 11.604264 11.374625 6.619119 

Sep-1999 8:lli6 118124 81330.66667 5346.91 8.25 9.034319 11.67~490 11.377457 6.584275 

Oct-1999 6900 116315 83974.0642 5532.27 6.25 6.839277 11.664057 11.338263 8.618354 

Nov~1999 7425 117~92 85465.51605 6667.79 6.5 8.912608 ' 11.672422 11.356102 3.64.2555 

Dec-1999 7100 124633 66764.41975 5907.94 8.5 8.867850 11.733129 11.393006 8.684052 

Jan·2000 7425 122417 98132.62716 6330.84 8.5 8.912608 11.715189 11.494075 8.753188 

• Generated! 
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Data Uji Empiris Model Dornbusch Untuk Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar Amerika Scrikat 

E: ~ m - ? :. + l ~ r y - t g + L:. + ~ } ~ I 
time-t Exchange Rate Money Supply 0111 t (GDP)' Government I"'= foreign e= exchange m= money v~output g =govern. 

(F!p!USD$) (M2) pu expd.• Interest rate supply GOP exp. 

Feb-2000 7505 122160 101810.0467 6721.65 8.75 8.923325 11.713087 11.530864 8.613090 
Mar-2000 7590 124663 104078.5272 7158.51 9 8.!?34587 11.733369 11.552901 8.876057 
Apr-2000 7945 127367 102104.4568 8046.10 9 8.980298 11.754828 11.533752 8.91l2942 
May-2000 8620 130225 103680.2753 8271.50 9.5 9.061840 11.777019 11.649057 9.020571 
Jun-2000 8735 133832 105972.3679 8239.41 9.5 9.075093 11.804341 11.570934 9.0Hl684 
Jul-2000 9003 135738.75 11091l8.9222 7373.58 9.6 9.105313 11.818487 11.617278 6.905659 
Aug-2000 8290 136530 113200.9222 7258.70 9.6 9.022005 11.824300 11.636999 8 889958 
Sep-2000 8780 135430 114623.5556 7318.52 9.5 9JlB0232 11.818210 11.649409 8.898163 
Ocl-2000 9395 136888 112963.6642 7919.49 9.5 9.147933 11.841409 11.634821 8.977082 
Nov-2000 9530 141204 114489.6827 6053.65 9.5 9.162200 11.857961 11.1348240 S.993906 
Dec-2000 9595 162186 116325.4531 8008.00 9.5 9.16BP97 11.99a499 11.669292 8.91l8144 
Jan-2001 9450 145345 121673.6667 7006.65 9 9.1sano 11.866886 11.710740 8.944622 
Feb-2001 9835 149879 124926.9222 7767.13 8.5 9.193703 11.917584 11.735494 .S.957656 
Mar-2001 10400 146375 127687.9111 8034.22 8 9.249561 11.907498 11.757344 8.991465 
Apr-2001 11675 154297 130496.5543 8764.95 7.5 9.365205 11.946635 11.779102 {;).078504 

May-2001 11058 165791 132418.0691 9142.21 7 9.310909 11.958271 11.793719 9.120658 
Jun-2001 11440 160142 133792.3765 9463.34 6.75 9.344871 11.983816 11.804044 9.155160 
Jul-2001 9525 162154 134863.7627 9619.38 6.75 9.161675 11.996302 11.810685 9.171535 
Aug-2001 6885 168651 134915.4457 9909.64 6.75 9.009856 12.024656 11.812404 9.201263 

Sep-2001 9675 164237 134551.6716 10225.26 6 9.177301 12.000066 11.509704 9.232618 
Oct-2001 10435 169963 130094.6975 10942.63 5.5 9.252921 12.043338 11.782148 9.300422 

Nov-2001 10430 171383 131363.3716 11028.79 5 9.252442 12.051656 11.785723 9.306083 

Dec-2001 10400 177731 13.'3259.9309 10854.08 4.75 9.249561 12.088028 11.600057 9.292296 

Jar1»2002 10320 166769 139419.5506 9816.67 4.75 9.241~39 ... •.12.024365 11.845243 9.102041 

Feb·:iW02 10189 166643 142045.4988 9586.60 4.75 9.229064 12.035539 11.863903 9.168121 

Mar-2002 9855 166173 1439?2.9508 9552.03 4.75 9.175231 12.020766 11.877361 9.184509 

Apr-2002 9316 169002 143805.264 9871.73 4.75 9.139489 12.037666 11.876215 9.197431 

May-2002 8785 168257 145363.2099 10114.62 4.75 9.080801 12.033248 11.887129 9.221737 

Jun-2002 8730 174017 147310.1082 10437.45 4.75 9.074621 12.066908 11.900295 9.253155 

Jul-2002 9108 173524 151572.3037 10891.72 4.75 9.116908 12.064071 11.928818 9.295758 
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Data Uji Empiris Model Dombu.<ch Untuk Nilai Tukar Rupiah Terbadap Dollar Amerika Serikat 

I;_ m _ ~ y + 1 ; r y _ ! g+ ( ,1. + ~ } •I 
tfme M t Exchange Rate Money Supply Out ut (GOP)' Government I" ::::.foreign e = e:>echanga m=money y::: output g =govern. 

(RpiUSD$) (M2) P expd," Interest ,..,. supply GDP exp. 

Aug-2002 6867 175966 152707.3926 113$5.60 4.75 9.090092 12.076046 11.936279 9.335721 
Sep-2002 9015 161791 152701.7037 11621.19 4.75 9.106645 " 'i2.1i0613 11.936242 9.377649 
Ocl-2002 9233 181667 146167.6642 12922.70 4.7!:.\ 9.130639 12.109931 11.906101 9.465741 
Nov-2002 8976 196537 146421.1494 13059.60 4.25 9.102310 12.166606 11.907609 9.477279 
Dac-2002 8940 191939 150074.1664 12606.70 4.25 9.096291 12.164933 11.918865 9.457724 
Jan-2003 8676 160112 156693.9264 11126.81 4.25 9.091106 12.101334 11.962050 9.317113 
Fob-2003 8905 181530 158471.2643 10672.20 4.25 9.094368 12.109176 11.913328 9.293985 
Mar-2003 6908 161239 158973.1173 11005.69 4.25 9.094705 12.107572 11.976490 9.306167 
Apr-2003 8675 162963 155597.655e 12024.07 4.25 9.068201 12.117039 11.955029 9.394665 
May-2003 8279 191707 155499.9889 12561.14 4.25 9.021477 12.163723 11.954401 9.438363 
Jun~200S 8285 194678 156075.2556 13113.70 4.25 9.022202 12.180129 11.956113 9.481413 
Jul-2003 6505 196589 159585.6654 13590.68 4 9.048410 12.188871 11.960336 9.517140 
Aug-2003 8535 201659 159625.6914 14242.53 4 9.051931 12.215325 11.981840 9.563986 
Sep-2003 8389 207587 159052.1432 14978.18 4 9.034677 12.243306 11.976987 9.614350 
Oct·2003 8495 212614 153853.3 16621.36 4 9.047233 12.267234 11.943755 9.718444 

Nov-2003 8537 224318 163609.9444 16906.80 4 9.052165 12.320820 11.942172 9.735471 
Oac~~.W03 8465 223799 164910.9556 16658.24 4 9.043695 12.318504 11.950606 9.720660 
Jan-.2004 8441 216343 159888.3926 14595.07 4 9.04085e 12.284620 11.982231 9.588439 
Feb-2004 8447 219053 162679.0920 14238.95 4 9.041667 12.296978 11.Q99535 9.S63736 
Mar-2004 8587 219088 165415.1148 14309.28 4 0.058305 12:297220 12.016213 9.566664 
Apr~2004 8681 216447 1671322.6272 15690.18 4 9.066585 12.280470 12.029470 9.660790 
May-2004 9210 223890 170604.6679 15950.31 4 9.128045 12.318016 12.047104 9.677234 
Jun-2004 9415 23$726 173887.4049 15973.80 ' 4 9.150059 12,361905 12.066163 9.678705 
Jul·2004 9166 238059 179797.3765 14910.57 4.25 9.12B474 12,360274 12.099666 9.609826 

Aug-2004 9326 238959 191936.6025 16098.33 4.5 9.140776 12.384047 12.111414 9.622339 

Sap-2004 9170 240911 182631.621 15687.CO 4.75 9.123893 12.392~83 12.115226 9.660588 

Oct-2004 9090 247803 178918.2669 18239.10 4.75 9.114930 12.419562 12.083443 9.811323 

Nov~2004 9016 250221 176448 18457.72 5 9.106978 12.430100 12.092053 9.823238 

O.c-2004 9290 253818 162256.6111 17905.37 5.25 9.136594 12.444373 12.113171 9.792856 

Jan·2005 9165 248175 192370.0235 14773.29 5.25 9.123147 12.421889 12.167176 9.600576 
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Data Uji Empiris Model Dornbusch Untuk Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar Amerika Serikat 

I•; m - ¢y+ 1 ~ r Y - ! g + ( ~ + ~ } ·I 
time-t 

Exchange Rate Money Supply 0 t ut (GOP)'" Government I"= foreign e =exchange m:=money Y= output g =govern. 
(Rp/USD$) (M2) u P expd.' interest rate supply GOP oxp. 

Feb·2005 9280 250433 197717.0086 140:35,57 5.5 9.133459 12.430947 12.194592 9.549350 
Mar-2005 9480 250492 202323.4679 13883.44 1!.75 9.158940 12.431182 12.217623 9.538452 
Apr-2005 9570 246296 205370.5963 14726,24 5.75 9.186368 12.414269 12.232571 9.597386 
May-2005 9495 252500 200110.1074 15438.30 6 9.156521 12.439167 12.250616 9.644607 
Jun-2005 9713 267635 212723.1963 16428.96 6.25 9.181220 12.497379 12.257747 9.706601 
Jul-2005 9819 266870 216445.3591 17662.87 6.25 9.192075 12.494517 12.285093 9.779220 
Aug-2005 10240 274941 219628.984 19237.23 6.5 9.234057 12.523948 12.299695 9.954603 
Sep-2005 10310 273954 222509.5469 21116.70 6.5 9.240670 12.620715 12.312725 9.957820 
Oct·2005 10090 286715 223500.7914 25842.26 6.75 9.219300 12.586244 12.317170 10.159766 
Nov~2005 10035 276729 226964.9506 26426.21 7 9.213834 12,530794 12.332551 10.182112 

Dec·2005 9830 281905 231315.758 25400.63 7.25 9.193194 12.549325 12.351539 10,142BBO 
Jan-2006: 9395 281412 2393e.e.4235 18701.57 7.5 9.147933 12.547575 12.365834 9.936363 
Feb-2006 9230 277265 243385.6198 17551.64 7.5 9.130214 12.532729 12.402402 9.772903 
Mar-2006 9075 277293 246146.5568 17869.08 7.5 9.113279 12.532930 12.413662 9.790827 

Apr·2006 6775 282400 245164.7852 21157.19 7.75 9.079662 12.551080 12.409668 9.959764 
May-2006 9220 304663 247327.5407 23282.05 7,75 9.129130 12.626962 12.418469 10.05$4311 

Jun-2006 9300 313153 250130.3741 25745.76 8.25 9.137770 12.654447 12.42973ll 10.156025 

Ju1·2006 9070 311822 257341.2951 28650.59 9.25 9.112728 12.650198 12.458156 10.262929 

Au9·2006 9100 329372 258598.2765 31716.94 8.25 9.116030 12.704943 12.493031 10,364606 

Sep·2006 9235 333905 257669.3284 35046.48 9.25 9.100756 12.719612 12.459~ 10.464430 

Oc~2006 9110 346414 246236.9198 42499.97 8.25 9.117128 12.755390 12.414058 10.657259 

Nov-2008 9165 342645 247174 7606 43460.32 8.25 9.123147 12.744450 12'.417851 10.679604 

Dec-2006 9020 361073 252161.3199 41788.31 8.25 9.107200 12.796835 12.437824 10.640372 

Jan-2007 9090 344840 269620.3457 30756.45 8.?.5 9.114930 12.750836 12.504770 10.333655 

Feb·2007 9180 346573 278392.0309 26865.29 8.25 9.1:12601 .. ''12.755849 12.529576 10.270395 

Mar~2007 9118 341833 280698.1235 29:l1l7.35 9.25 9.118006 12.742079 12.545747 10.268320 

Apr·2007 9083 351259 293138.6235 3.2322.64 8.25 9.114160 12.769279 12.553892 10.383523 

May·2007 8828 352529 293113.5309 37671.16 8.2S 9.0B5884 12.773172 12.553603 10.538650 

Jun~2007 9054 381376 280922.8457 45432.90 8.25 9.110962 12.851541 12.545479 10.723992 
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