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ABSTRAK

Nama : Hillda Marhusor

Program Studi : limu Ekonomi

Judu! : Uji Empiris Model Dombusch Uatuk Nilai Tukar Rupizh Terhadap
Dollar Amerika Serikat

Sejak pertengahan tahun 1998, Indonesia mengalami perubahan mendasar dalam
sistem nilai tukar mata vangnya. Dengan sistem nilai tukar mata uang floating, Rupiah
‘dibiarkan’ bergerak bebas menurut pasar. Nilai kurs yang tidak tetap mempengaruhi
Indonesis. Dslam sistem nilai tukar mata vang ini, Dombusch menawarkan sebuah
model kessimbangan nilai tukar dan model nilai tukar overshooting. Dengan madel
keseimbangan iri akan dilthat dampak perubahan kebijakan moneter dalam jangka
panjang dan janpgka pendeknya. Karena harga pasar vang tidak cepat melakukan
penyesugian dalam jangka pendek, adanya shock dalam kebijakan moneter akan
berdanpak kepada nifai twkar yang melambung tinggi atau overshooting dari nilai
keseimbangan jangks panjangnya. Dalam karya tulis ini, fenomena tersebut dibabas
dengan melihat perilaku nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat.

Kata kamel 1. Sistem nilzi tukar 3. Harga Pasar
2. Muodel evershooting 4. Kebijakan moneter
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ABSTRACT

Name : Hillda Marhusor
Study Program: Iimu Ekonomi
Title : Emphirical Study of Dombusch’s Madel for Exchange Rates

between the Rupiah and The US Dollar

Since middle year 1998, Indonesia had a basiv change in exchange rate regime. Using

HAoating exchange rate, Rupiah was permissively moving based on market. This
dynamic exchange prive inflienced Indonesia economic performance, For the foating
sxchange rate regime, Dombusch offered an equilibrium model for exchange rate and
defined an overshooting exchange rate model. This equilibrium mode! would explain
effects of monetary policy changes in long term and short term. Because of price
rigidity in short term and the existence of monetary shock, they cause the price of the
exchange rate boost up or oversheeting from ils equitibrium price in long term. This
paper describes the phenomenon mentioned above for the exchange rate between
Rupiah and (LS. Doltar.

Keywords: 1. Exchange Rate Regimes 3. Market Price
2. Overshooting Model 4. Monstary Policy
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BAB 1
PENDAHULUAN

I.1. Latar Belakang

Sejak pertumbnhan ekonomi dunia semakin pesat dalam beberapa abad
terakhir, passr barang maupuxn pasar vang di Indonesia pun mengalami perkembangan
dalam volume dan jumiah nilai transaksi. Pasar tidak lagi hanya sebatas dalam neged,
permintasn dan penawaran dari Iuar negeri memperluas pasar dan transeksi, Hal ind
ditanjukkan melalsl perkembangan perdagangan Internasional atau pertumsbuhan
ekspor dan fmpor. Dalam sekior keuangan, investasi dapat dilekukan dimana dan
kapan saja. Demikian unbuk investasi asing yang diperbolehkan masuk ke Indonesia,
investasi ini furut mendorong perkembangan kegiatan ekonomi di Indonesia
khususnya industri sektor tiil dan finangial, Jumtah peredaran vang di dalam neged
pur sernakin bertambah dad wakiu ke wektu.

Perkembangan teknologi dalam kegiatan bertransaksi menjadi faktor penting
yang wempengaruhi volume dén jumishnys transeksi yang ada di dalam masyarakat.
Transaksi sudah dapat dilakukan antar negara dalam wakw korang darl scbulen
dengan dukungan teknologi komputerisasi serta berbagal beatuk kemudahan transaksi
lainnya, DU sektor niil, perkembangan teknologi mempengaruhi jumlah produksi dan
kualitas barang-barang produksi. Kemampuan penyediaan barang dapat mendorong
perkembangan pasar barang, Hal ini ditunjukkan dengan adanya peningkatan ckspor.
Perkembangan teknologi menderong peningkatan permintaan uang dalarn sektor riil
mauspus keuangan,

Posist Indonesia yang berada dalem komupites internasional dan berskala
keell membuat kebijakan ckonomi darl lvar Indonesia mempengaruhi kondisi
ekonomi domestik Indonesia. Kebijakan intemasional dalam hal perdagangan seperti
penetapan tanf dan kuota memberiken dampak yang mendunia, tentunya termiasuk
Indonesia sendiri, Peningkatan harga minyak bumi atau bahan bakar lainnya, adanya
inflasi, akumulasi utang pemerintah maupun sektor swasta, dan adanya persaingan
internasional dalam kualitas dan kuantitas produk mempengaruhi kondist ckonorai
demestik secara umum. Tingkat suku bunga internasional mempoengarubit arus keloar

i
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masuknya modal dalam raaupun luar negeri. Dalam kondisi ekonomi yang terbuka,
ekonomi domestik dipengaruhi oleh kebijakan internasional, schingga kebijskan
ekonomi domestik bertujuan agar keterbukazn ckonomt tidak mengganggy kestabilan
kondisi makro ekonomi domestik,

Transaksi perdagangan intemasional atau ekspor impor memerlukan suafu
satuan untuk mengkonversikan harga domestik ke dalam harga intemasional dengan
ukuren yang sama. Satuan harga ini dikenal dengen istilah kurs mats usng stz nilai
fukar. Indonesia banyak menggunakan satuan kurs Deollar Amerika Serikat schagai
alat wukar transaksi ekspor impor.

Peningkatan jumilal vang yang beredar, pengaruh kebijakan internasional ke
dalam ekonont domestik, dan aurs mata uang vang menjadi konversi harga barang
domestik ke nilai intemasions], ketiganya mempengarohi kestabilan makro ekonomi
dalam negen. Pergerakan nilai tukar yeng volatilitas atan fluktuasi tidak besar
menjadi bagian untuk memenuhi kondisi ekonomi yang stabil. Bank Indonesia adalah
lembaga di Indonesia selaku pemegang otoritas moneter untuk menjaga kestabilan
ekonomi dengan memelihara kestabilen dan mata uang Rupiah, Kebijakan moneter
Gilakukan dengan pengendalian jumlah uang beredar dan penentuan tingkat suk
bunga yang dapat mendukung pencapaian kestabilan nilai uang. Jika terjadi
ketidakstabilan nilai tukar mzta vang domestik terbadap mata uang luar negeri, maka
hal ini akan memicu reaksi-reaksi negatif di pasar wang, kxisis kepercayaan untuk
memegang mata vang domestik, hingpa krisis kepercayaan terhadap instansi
pemerintal vang berwenang schingpa menaghasillcan aksi atav tindakan negatif, seperti
penarikan dang besar-besaran (rush), Hal ini fergambarkan jelas ketika krisis
keuangan vang lerjadi pada tshun 1997, pilai tukar Rupish ferdepresiasi hingga
bergerak di sckitar Rp. 14.000,- dan diperburuk tagi dengan harga bahan bakar dau
minysk tansh mulai melonisk tingpi vang tidak diimbangi dengan daya beli
masyarakat., Kondist ekonomi yang tidak stebil akan mempengaruhi keadaan sosial
politik negara,

Nilai twkar diator dalam sistern yang telah disepakati. Bentuk aturan dari
sistem nilai tukar berbagai macam. Dalam suatu negam yang menganut sistemn nilai
tukar fleksible, nilai tokar yang didaserkan dard kescimbangan suatu hubungan
pestmntaan den ponswaran vang, Sistern uilal tukar yang dianut oleh suatu negara
memjadi topik diskusi yang terus menenis hangat, karena tidak ada satupun sistem

nilai tmkar, dari sistemn nilsi tukar tetap, sistem nilai tukar crawling peg, sistem nilai
' 2
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tukar managed flogting hingga nilsi tukar bebas mengambang atau nilai tukar free
fleating, dapat secara umum cocok digunakan untuk semua struktur ekonomi suatu
negara atau untuk setiap wakiv, Hal inf disaropaikan dalam sebuah kesimpulan studt
lembaga IMF tahun 2000 yang menyebutkan bahwaz dalam konteks ekonomi global
vang semakin ferintegrasinys ckonomi nasional ke dalam ckonomi dunis seria
tingginya mobilitas kapitat stau modal, tidak ada satu sistem nilai tukar yang tepat
untuk semua negara [KCM, 18 Septernber 2000]. Pencrapan sistern nilat tukar sangat
tergantung dari kondisi, karakteristik, dan struktur ekonomi suaty negars, serta
kondisi ekonomi global [KCM, 20 Juli 2003).

Satu dekade sistem nilai tukar Rupish terhadap Doflar Amerika Serikat
menganul sistem nilai tukar foating. Scjak 14 Agustus 1997, langkah kebijakan ini
diambil sebagai bentuk pemyelamatan dari krisis kevangan vaog terjadi smat it
Menurnt Lukita D Tuwe (2003}, untuk menciptakan stabilitas ekonomi i Indonesis
pada masa krisis tersebul, sistem gnilai twkar mengambang ateu floafing scbagai
alternatif penerapan sistem pilal tukar di Indonesia. Sistem ind dibwubkan agar
kebijakan moneter bisa dilakukan secars independen dan terfokus untuk menjaga
kondisi permintaan domestik. Nifai tukar dibiackan berflaktuasi schagal peredam
menghadapi gejolak dard luar ekonomi domestik.

Sistem nilai tukar yang diterapkan oleh Bank Indonesia, Bank Indonesia,
roengalard perubaban sejak tehun 1960-am. Diawali dengan sistem nilai tukar
Mudtiple Exchange Rate System yang terdiri berbagai konversl satuan nilai tukar
untuk transaksi perdagangas yang berbeds, kemudian dilanjutkan dengan sister nilal
fukar telap atau Fived Exchoange Rate dart Agustus 1971 hinggas November 1978.
Pada bulan November 1978, Indonesia mulai menerapkan sistom nilal tukar Managed
Floating hingga September 1992, Sistem nilai tukar Crawling Peg diteraphkan sejak
September 1992 dan berakhir pada Agustus 1997 di sast mulai diberlakukannya
sistem nilai tukar mengambang atau Floating Exchange Rare hingga sckarang. Sistent
nilal tukar yang diterapkan Indonesia bergantung dengan kondisi ekonomi domestik
yang sedang dialami.

Dalam sistem nilai tukar mengambang atau floating exchange rale, nilal tukar
ditentukan sebagal Uik keselmbangan antarz perrintaan dan penswaran mata uang
domestik. Hal ini mencerminkan jumiah vang vang beredar di dalam masyarskat.
Pergerskan milai tukar Rupish terhadap Dollar Amerika Serikat digajikan dalam

Gambay 1.1, saat sistem nilal wkar yang diterapkan adalsh sistem nilai tuker
3
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mengambang. Dalam persamaan kuantifes atau guatity equation, fungsi jumlah uang
beradar dengan kecepatan peredarannys sams dengan fungsi harga dengan besarnya
transaksi. Jumiah wang yang beredar dipengaruhi fakior kemampuan bertransaksi
yang semakin mudah, kredit yang dilerima masyarakat dari lembaga keuangas unfuk
kegiatan produksi, investasi asing baik lembaga keuangan alau perorangan ke dalam
negeri, kenalkan harga dari faktor-faktor produksi, termasuk besar kecilnya
peningkatan pendapatan rumah tangga. Kecepatan pembayaran dipengaruhi oleh
sistem pembayaran yang sudsh ditetapkan oleh bank sentral dan keberadnan lembaga
keuangan vang berfungsi sebagat penyatur dana ke masyarakst. Kebijakan pengaturan
sistern pembayaran, peredaran yang antarpihak, serta pengatwan dan pengawasan
jalannya sistern perbankan dalam hal mobilisasi vang ke masyarakat berbentuk kredit
atan pembiayean lainnya mempengarubi kecepatan tegjadinya transaksi. Kecepatan
transaksi pun kemudian mempengarubi jurnlah uang yang beredar,

Gambar 1.1
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- Rupiah/Dollar AS Waktu

Perkembangan  kegiatan ckonomi mendorong pepingkatan jumlah uang
beredar dun peningkatan produk barang, Perkembangan ekonomi berpantang pula
dengan intcraksi yang terjalin antara kegiatan ckonomi dalam dan luar negerd. Saiah
saty interaksi di dalam pegeri adalab konsumsi swasta atau pengeluaran pemerintah.
Salah satu inferaksi dan lwar negeri adalah suke bungs intermasional yang

mempengaruhi keluar masuknya modal untuk investast dalam pegerl, Sebagai akibat
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hubungan dalam ckonomi terbuka terscbul, fluktuasi nilai tukar dan peningketan
permintaan uang dalem negeri akibat investasi asing, menjadi bagian menjaga
kescimbangan dan kestabilan ckonomi dalam negeri.  Kebijakan  pengendalian
kelebihan likuiditas diternpuh bank sentral Indonesia dengan menaikkan suku bunga
sebagai upaya menjaga kestabilan rupiah. Keslabilan nilai tukar Rupiah terhadap
Dollar Amerika Serikat meniadi salab satu tujuan dad kebijakan moneter agar secam
kestabilan ekonomi makro dapat terpelibara.

Gambar 1.2
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Beberapa studi literatar mengenal nilai tukar mengambang saat ind, studi
tersebut menunjukkan meoney supply sebagai dasar penentu dard nilai tukar dan harga
refatif. Peningkatan permintaan uang (money demand) dan money supply
mempengarvhi nilal kurs dalem sistem nilai tukar mengambang seperti dijelaskan
dalam paragraf awal. Dalam literatur lain, studi tersebur menjelaskan bahwa
hubungan jangke panjang dar uang atau money dengan nilai tukar dan tingkat harga
mempunyai dampak vang berbeda dalam jangka waktu yang lebih pendek. Studi
tersebut menggunakan model Dombusch untuk menjelaskan babwa penyesuaian
harga yang bertabap sebagai latar belakang pergerakan nilai tukar dalam jangks waktu
pendek. Nilai tukar yang dapat overshoot dalam jangka pendek sehagai bentuk respon
dari perubahan money supply, dan nilai tukar bergerak ke nilal yang lebih tinggi dani
nilai tukar saat keseimbangan jangka panjangnya merupakan hal yang menark dan
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mode! Dombusch. Setelah mengalami nilal tukar overshoof, nilal tukar akan bergerak
menuju ke nilai tukar kescimbangan jangks panjangnya. Kedus proses ini terjadi
dalam kondisi ekoaorni dimana harga komoditas mengalami penyesuaian secara
lambat dao adanya pertukaran dan mobilitas modal atau kapital yang sempuma.
Feromena ini terjadi dimana dalam ckonomi terbuka, kebijakan dari luar negeri
memberikan dampak ke dalam ataw bertaku prinsip small open economy.

Sejak 14 Agustus 1997, Indonesia mencrapkan sistem nibai tukar floaring.
Dalam kondisi ekonomi yang terbuka dimans modal asing maupun dalam negerd
dapat berpindsh dan Indonmesiza merupsken small open economy dalam dunia
internasional, fluktuasi nilal wkar Rupish yang sangat besar dapat diterangkan oleh
teori exchange rate overshooting {Dornbusch, 1976). Teori yang menjelagian
peningkatan jumlsh uang beredar dalam jangks pendek akan menyebabkan nilai tukar
terdepresiasi melebihi nilai depresiasi jangka panjangnya. Fenomena ini didasari pada
kenyataan bahwa harga bersifat sticky atau harga tidak langsung berubash sebagai
akibat peningkatan money supply. Demikian dalam ekomomi Indonesis, dulam
Gambar 1.2 peninghkatan money supply terjadi delam rentang seaktu 24 bulan,
sedangkan dalam rentang waldu lersebut hargz berang di pasar tidak banyak
mengalami perubahan harga yang dramatis, Bestittk tolsk dari kewskieristik
mukrockonomi Indonesia pascs penerapan kebifakan free floating exchunge rafe,
pertanyaan vang muncul adalah apakah faktor-faktor agregat ckonomi yang diwakili
oleh jumlah vang beredar, pendapatan nasional, pengeluaran pemerintah dan tingkat
suku bunpa luar negeri mempunyai pengaroh yang signifikan terhadap nilai tukar
dalam negeri dan apakah nilai tukar Indonesia mengalami overshooting seperti yang

dijelaskan Dormbusch.

1.2, Perumusan Masalah

Kebijakan monster ditempuh pemeriniah Indonesia untuk menjaga kestabilan
ehonomi agar jumlah vang yang beredar terkendali. Peningkatan jumlah vang beredar
mempunyai kaitan dengan tingkat produksi (output) dan harga. Peningkatan jumiah
uang beredar yang berlebihan dapat mendorong peningkatan barga dalam jangka
panjang. Scperti dijelaskan dalam subbab sebeluranya, peningkatan jumlsh wang
beredar mempengaruhi harga kurs mata uang domestik tethadap mata uang asing

dalam sistern nilai tukar foating. Pergerakan nilai tukar mata nang domestik erhadap
&
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mata uang luar negeri merupengaruhi aktivitas kegiatan ekonomt domestik. Secara
khusus, mata vang Dollar Amerika banyak dipakai oleh pelaku ekpor dan pelaku
impor, juga para penanam modal yang berasal dari luar negeri atau investor asing.
Transaksi perdagangan Indonesia terhadap luar negeri banyak menggunakan nilal
mala vang Dollar Amerika selingga fluktuasi pilai tukar Rupiah terhadap Dollar
Amerika Serikat besar pesgarvhnys terhadap aktivitas perdagangan internasional
Bertitik tolak dari karukteristik makroekonomi Indonesia, fluktuasi nilai tukear Rupiah
dapat diterangkan oleh ool axchange rate overshooting baik dengan model nila
tukar kescimbangan jangka panizng wmaupun nilal tokar dinamis jangka pendek
Dombusch. Model nilai tukar Dombusch mendefinisikan nilai tukar dalam keadaan
keseimbangan scbagai fungsi dar jumlah uang beredar, pendapatan nasional,
pengeluaran pemerintah dalam anggaran pemerintah, dan tingkat bunga luar negeri
mempengaruhi secara signifikan nilai tukar dalam negeri. Dalam jangka pendek,
apakah nilai tukar Indonesia mengalami fenomena overshooting seperti vang
didefinistksn oleh Dormbusch? Dengan pengetshuan nilai tukar mengalami
overshooting atau tidak, hal ini dapa: membantu pemerintah untuk meresponi dengan
kebijakzn yang sesust,

1.3. Tujuan Penelitian
Penclitian ini bertujuan vatuk ¢

I. Mengelahut variabel yang secara signifikan memberikan pengarub: terhadap
pergerakan nilai tukar Rupish terbadap Dollar Amerika Serikat.

2. Menpetahui hubupgan kescimbangan rilai tukar terhadap jumiah uang
beredar, pendapatan nasional, pengeluaran pemerintah dan suku bunga
internasional dalam jangka panjang.

3. Menunjukkan bahwa niisi tukar Rupiah terhadap Doliar Amerika Serikat
mengalamti nilai tukar yang overshooting.

4. Memeriksa secara empiris kuslites prediksi dari model dinamis nilal tukar
Daombusch denpan menggunakan mats vang Rupiah terhadap Dollar US
dengan ada atau tidaknya keberadasm dari short rs overshooting.

7

Universitas Indonesla

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



1.4. Manfaat Penelitian

Manfaal penclitian adalah melengkapt penelitian mengenai perckonomian
Indonesia khususnya berkaitan dengan perilaku nilai tukar Rupiab terbadap Dollar
Amerika Scrikat di masa sistem nilaj tukar foating. Dengan penelitian ini diharapkan
pula dapat menjadi penambah informasi untuk pemahaman perilaku nilai tukar.
Kajian ini juga dsharspkan dapat dipakai schagsi proses pembelajaran untuk masa-
mass selanjutaya ketika dalam penclitian ditemukan kekurangan dalam teori-teori

ekonominys.

LS. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan dari penelitian ini adalah ¢
BAB I PENDAHULUAN
Bab inl meniabarkan kepada pembsca tentang iatar belakang masalah, perumusan
masafah, tupman peuclitten, dan manfaat seudi.
BAB Il TINJAUAN LITERATUR
Tinjauan literatur membahas teori-teori yang berkaitan dengan masalah penelitian ini.
Teori-teori ini kemudian menjadi dasar model vang akan diamati,
BAB HI DATA DANMETODOLOGI PENELITIAN
Bab ini menjelaskankan hipotesis penelitian besertz datz yang digunakan dalam
penelitian, penjabaran konsep-koneep il ckonomi tentang masalah-masalsh yang
dapat ditelity, serta alat yang digunakan untuk menganalisa konsep ekonomd tersebut,
Alat analisa ini berupa model-model atav persamaan-persamaan ekonometrika yang
akan diestirnasi.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN
Bagian ini berisi hasil pengolaban data darl model regresi yang digunakan. Dari hasil
regresi tersebut akan dibabas penafsiran ckonominya.
BAB V KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini menjabarkan kesimpulan dari hasil dan pembahasan penelitian yang dilakukan
dan memberiken saren kebijakan berdasarkan hasil penelitian,
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BAB 11
TINJAUAN LITERATUR

I1.1. Ekonami Terbuks

Nilal tukar merupakan hastl darl perkembangan usaha bisnis intemasional,
Nilal tukar banyak dipakai oleh pelaku ekpor dan pelaku impor, juga para penanam
modal yang berasal dari fuar negeri stau investor asing. Kebutuhan akan nily tukar ini
mendorong adarya interaksi permintaan dan penawamn nilai tkar mata uang
domestik terhadap msta vang luar negeri. Seperti pasar umumnya, harga nilai tukar
ditentukan oleh interaksi permintaan dan pepawaran mata vang schingpa nilsf tukar
mata uang dalam pasar vang dapat bergerak naik atau turun, Neraca pembayaran
memberikan gambaran perkembangan permintaan nilal tukar para pelaku ekonomi.
Pertlaku nilai tukar mats uang domestik torladap mata vang asing mengparbarkan
perkembangan usaha internasional dari sisi negara domestik.

Nilai tukar adalah sebuah harga dari satu nilai mata uang asing ferhadap mata
uang domestik, Schagai respon permintasn dan penawaran mata vang, harga dari nilai
tukar demesiik tethadap luar negeni dapat mengalami kenaiken atew penurunan sifa:.
Peningkatan nilai tukar diartikan zebagai penurunan kelustan (depreciation) nilai
tukar domestik. Sedangkan, penurusan nilal fukar sccma implisit menjelaskan
berikurangays volume mata usng domestik terhadap volume mata uang sasing,
Penuranan milsl tkar domestik terhadap mata vang luar negend disebut sehagai
apresiasi mata yang domestik atau terjadinya penguatan pilai relatif’ dari mata vang
domestik techadap mata vang dalam negeri.

Perckonomian yang terbuka menggunakan nilal rokar sebagai alat penghubung
dua ekonomi yang berbeda karakieristik, Keterbukasa ekonomi menghasilkan
hubungan vang saling mempengaruhi bagi ekonomi domestik meupun bagi ekonomi
luar domestik. Bagi Indonesia, kebijakan terpasional, seperti penetapan tarif,
peningkatan harga winyak bumi intemnasional dan adanya kuots, memberikan
pengarch ke dalam ekonomi Indonesia. Demikian dalam hal, perubahan tingkat suku
bunga internasional mempengarohi arus kelvar musuknyas modal bagi ekonori
Indonesia. Berbeda halnya dengan perubaban kebijakan secara internal di Indonesia,
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kebijakan dalam negeri akan kembali mempenganuhi ekonomi Indonesia sendiri.
Seperti perubahan harga barang ekspor akas mempengarubi permintaan barang dari
Indonesia. Hal ini fedadi karena Indonesia sebagal bagian kecil dari ckonomi
intermasional. Dalam kondisi ckonomi yang terbuka, Indonesia sebagai small apen
econonty.

Sistem nilai tukar yang digunakan dalam dunia intemasional adalah nilai tukar
tetap {fixed exchange rate}, nilal tukar mengambany (foating exchange rate}, dan
nilal tukar reengambang teshatas {managed floating exchange rate}. Diswali sistem
nilai tukar Bretton Woods vaito sistem nilai tekar yang menukarkan mata uang Dollar
dengan emas. Sistem nilal fukar ini dikensl sebagai standar tukar emas. Sistem nilai
fukar yang berkembang selanjutnya adalah nilai tukar tetep. Adanya perkembangan
perdegangan inlcrnasional, hal inl memuncutkan berbagar sistom nilai tukar dengan
tujuan agar keadaan ekonomi tetap stabil dalam pertumbuhan,

Nilai tokar mata uvang antar dua negara divakini sebagail satuan yang dapat
mengkonversikan suato nilal barang vang sama di dalam dua perckonomian yang
berbeda. Kondisi seperti ini dikenal dengan istilah ‘the law of vae price’, dukum ini
eenjelasken bahwa jika doa barang samas maka kedua barang ini terjual dengan harga
yang sama. Dalam pasar yang melibatkan dua negara, the law of one price berlaku
dengan mempergunakan nilai tukar mata vang, S. Hacgs dus barang yang sama tagual
dengan barga yvang sama di dalam masing-masing negars didefinisikan sehagai
PP =8P™ +C, dimana PP sebagai harga barang di dalam negesi, P sebagai harga
barang di luar negerd yang kemudian diransiormasikan satuannya ke dalam satuan
mata uang domestik dengan faktor nilai tukar, § dan ditambahkan dengun biaya
transaksi, C. Tanps mempertimbangkan biaya transakst C maka diperoleh definisi
hipotesa Purchasing Power Parity alau PPP,

Teort PPP memprediksikan bazhwa kesamaan harga duz barang yaog sama
dalam dua negara yang berbeda diterjemahkan melalui nilai tukar $ sebagai satuan
unit. Satuan ini sebagai perbandingan antara mata vang dalam negeri dan mata vang

luar negeri atau dituliskan secars matematiy P=SF dimana P sebagai harga
neminal barang di dalam aegeri, P schagai harga nominal barang yang sama ¢ luar
negeri, dan 3 satuan perbadingan nilai tukar mata vang luar negeri terhadap maia uang
domestik, Nilai tukar mata uang dalam neperi terhadap luer negen mempengaruhi
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harga nominal barang di dalam negert. Dengan teori PPP, berlaka the law of one
price dalam tingkat agregat. Teori FPP efektil dalam sistem zilai tukar mengambang.

Dalam suatn perekonomian yang terbuka dengan sistem nilai tukar fleksibile,
kebijakar moneter ditransmisikan melalui perubahan dalam suku bunga dan nilai
tukar dalam jangka pendek serta melalui perubahan harga dalam jangka panjang.
Pengatuh kebijakan moneter dalam perckonomian terbuka pertama kali dikemukakan
oleh Mundell (1963} dan Fleming {1962). Secara mendasar, model ini
mengasumsikan tingkat harga tetap dalam jangka pendek. Model ini dikenal jugs
dengan open economy Kepmasian wmodel. Hal mendasar model Mundell-Fleming
adalah smail open economy dengan surber ekonomi yang wnemployed, pergerskan
suplai agregat yang elastis, ekspektasi nilai tukar yang statis, dan mobilitas kapital
yang sempuma {perfect capital mobility). Dalam wodel inl, dengan asumsi nilsi tukar
mengambang, peningkatan money supply menycbabkan depresiasi nifai tukar
domestik, peningkatan pendapatan nasional, penurunan suku bunga karena modal
tidak dapat bergerak mmudsh, dan perbaikan dalam neraca berjalan pada BOP.
Sedangkan, ekspansi fiskal, dalam sistem nilai tukar mengambang, dapat
menyebabkan apresiasi mata vang domestik, peningkatan pendapatan, dan
peningkaian suku bunga. Model Mundell-Fleming menggucakan konsep kures
persediaan agregat yang mendatar karena asumsi harga yang konstan, sedangkan
hipotesis PPP ftidsk digunskan dalam model isl Dengan sistem nilal tukar
mengambang, keseimbangan dapat terjadi antara pasar uang domestik dan pasar
barang domestik. Dengan oilal fukar mongambang, ekpansi kebijakan monster
menyebabkan depresiast nilai fukar dan penvrunan suku bunga, sedanghkan elspansi
kebijakan fiskal memberiken dampak yang berlawanan. Model Mundell-Fleming
mengalemi pengembangan teori dan dikenal dengan model Dormbuch.

11.2. Model Dornbusch

Ekonomi dalam model Dombusch adalah small open economy dinmna
ekonomi domestik diperhadapkan pada tingkat harga terfentu dan tingkat suky bunga
tertenty dari luar ekonotai domestik. Berbeda dengan model Mundell-Fleming, output
dalam model Dornbusch dalam kondisi fulf employment. Asumsi lain yang digunakan
model Dombusch adalsh barga yang lidak mudah berubah atau sticky price.
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Hubungao nilai tukar mata vang domestik, pengeluaran pemerintah dan kebijakan

moneter dapat dijelaskan dengan mekanismie model Dombusch secara sederhana
dalam Gambar 2.1 sebagai berikut:

Gambar 3.1

Melianisme medel Dornbusch

A. SEKTOR RIIL B. SEXTOR MONETER
1. Pasar harang 2. Pasar yang
p=al(y’ = yye=nldle-p)~(1-y)y] m=p+gy— A
3. Pasar aset internasional
im i+ E{8)
" 0 — 4
p=0(y=yp") (&) = 00 - &)
' 1
by d
k;semﬁ %?m Sektor moneter dalam
Jangka panjang keseimbangan
pme—»iiw;')-g—' p=im—-fy+ At +35(E ~2)

=

.

Dengan & = emaks

D=m—-gp+ APt

Emmwéy-h}li’ﬂi-*y}%

Sumber: Matroeconomics Under Fiexilde Exchange Rates, Mosfied Gartner, 1952, hataman 62,

Pengendalian peredaran vang dalam masyarakat untuk menjaga kestabilen
nital tuker Rupiab terhadap mats vang asing merupakan salah satn komponen dalam
kebijakan ekonomi untuk meniaga kestabilan ekonomi negars. Hubungan milai takar
dengan perubahan kebijakan moneter terkait dengan peredaran vang (monetary shock)
dapat ditinjau dengan menggunakan model Dombusch. Dalam model Dorabusch
digunakan asurnsi harga tidak mudah berubah atau lebih bersifat tetap dan kondisi
ekonomi yeng terbuka, kedua asumsi ini menggambarkan kondisi perekonomian yang
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zda di Indonesia. Harga produk di Indonesia dapat dikategorikan tidak mudah berubah
naik atau twren dalam kuron wakle yang singkat, sepenti dalam angka waldtu satu
bulan. Demikian dengan perdagangam internasional yang dilakukan lndonesiz
merupakan bentuk dari keterbukaan ckenomi Indonesia terhadap ekonomi dunia,
Sistern nikd tukar yang digunskan pemerintah dan badan otoritas monewr di
fndonesia adalah sistern nilai whar menaged floating, Dengan keadasn di atas, model
Dombusch dapat digunskan sebagai acuan untek menganalisa dampak kebijakan
peredaran uang terbadap pergerskan nilai tkar vang dinamis. Di sist model
Pornbusch, model ini sangatlah mudah dalan mendeskripsikan hubuogan antar
peredaran uang dengan nilai fukar mata vang domestik terhadap mata vang asing.
Seperti yang disarmpaikan Kenneth Rogoff dalam konfercasi penclitian pada tangpal
30 Movember 2001, bahwa model Dombusch mempakan langhah kerja untuk
membahas kebijakan moneter internasional dan model yang bk uatuk menjelaskan
fenomena nilai takar. Dengan model Dorebusch, nilai tukar Rupiah yang ada di pasar
uang akan dispproksimasi,

Ekonomi vang terbukas mengindikasikan bahwa dalam kegiatan ckonomdi
terjadi saling keterkaitan antara pasar barang dan pasar modal internasional. Model
Dombusch didefinizikan oleh persamaan struktural sebagai berkut:

1. Pasar barang
p=a(’ - Kurva Phillips 2.1
y’' =8(e~p)tyy~oitg Pemintaan Agregal 2.2)
2. Pasar uang
m® m p+gy—Ai Permintaan Uang 2.3
m* =m® = Keseimbangan Pasar Uang  (2.4)

3. Pasar aset internasional

i=i*+E(@) Keseimbangan Pasar Aset (2.5}

E(&y=8(F ~¢} Pembentuk Ekspekiasi (2.6
Semua variabel yang dijabarkan merupakan nilai logaritma natural daci nilal dasar
va:ibéizzya kecuali variabel { dan i* dalarg bentuk nilai sesunggubnya, Dari persamaan
struktural di atas, inflasi domestik dinotasikan dalam P, dimena inflasi domestik
didefinisikan sebagal kenaikan harga rata-rata ekonomi domsstik, Notast ¥ sebagai
pengeluaran atau permintaan agregat untuk barang-barang domestik, untuk vanabel
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cksogen ¥ merupakan notasi persediaan agregat untuk barang-barang domestik.
Persediaan agregat ini sebagai total produksi barang dan jasa yang mampu dihasilkan
dengan asumsi semua produksi barang dan jasa terkonsumsi scrmua, Variabel nilai
tukar Rupiah terhadap Dollar dinotasikan dalam ¢, sedangkan notasi P sebagai
tingkat harga domestik. Notasi &€ sebagal pengeluaran pemerintah, notasi | sebogai
suku bunga domestik, untuk jumlah uang beredar domestik dinotasikan sebagai 7.
Variabel eksogen suku bunga infemasional dinolasikan sebagai i, sedangkan notasi
émerupakan lingkat depresiasi nilai tukar Rupiah. Nilai tukar pada sent
keseimbangan dinotasikan dalan . uatek m” sebagai notasi money supply domestik,
sedangkan m” adalah notasi dati permintaan money supply.

Kurva Philiips dalam model Dombusch menjelaskan bahwa di dalam ekenomi
terjadi penyesuaiap harga saat output atan permintaan agregal menylmpang dar
output atau cuplai agregat yang full employment. Dalam pasar barang, permintsan
agregat dari barang ¥ diperhadapkan variabel eksogen persediaan barang 7 yang fulf
employment dari sisi perusahasn, Dengan kondisi demikian, apabila terjadi
ketidakseimbangan perminiasn persediaan dalam pasar barang, maka koefisien #
vang boereaksi. Koefisien * sebagai ukuran respon tingkst inflasi terhadap gep
permintaan den persediaan barang sexts jesa. Dalam mode! Dombusch, harga barang
diasumsikan tidek mudah berubah atau siicky sehingga dengan reaksi harga yang
tidak cepat berubah, koefisien # menyerap ketidakseimbangan vang terjadi.

Persamaan (2.2) menjeiaskan varigbel-variabel vang menentukan permintean
agregal y*. Suku pertama dari pereamaan (2.2} menjelaskan export aslfe yang
bergantang kepada nilal tukar riflnya yaite (€= P), Sukn kedua persamaan (2.2), 7
dimeanz dissumsikan konstan meaunit konieks full-emplopment, merepresentasikan
peadapatan dari barangebarang domestik, secara Khusus kongwmsi swasta, Suku ketiga
dari persaﬁlaan (2.2}, =01 meounjukkan hubmngen antara pasar barang dengan
sektor moneter, Untuk variabel €, inf merupakan variabel fiskal, ferdiri dari
pengeluaran dad permintaan yang akibat kebijakan pajak dari sisi pemerintah,

Berdasarkan persamasan (24), kondisi pasar wang diasumsikan seimbang.
Gangguan atau shock dari sisi permintasn atau penawaran secara langsung direspon
pergerakan suku bunga vang fleksibel. Bentuk logaritma natural dari fungsi

permintasn vang herbentuk A4 ¢ ?i"zi’ Z ek;ﬁ(««,i fydituliskan dalam persamaan {Z.3).

i4

Univarsiias Indonesia

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



Fondisi keseimbangan untuk pasar aset internasional berdasarkan asumsi bahwa asel
domestik denpan asel luar negeri dapat saling substitusi secara sempurna. Dua aset ini
dapat saling bersubstitusi secara sempurmna jika kondisi ekonomi yang terjadi adalah
maobilitas modal yang sempuma atau perfect capitaf mebility. Neraen pembayarsn
(holance of paymenty dulam keadaan seimbang jika asses renorns dalam negeri sama
dengan asse! refurns yang diperkirakan diterima i Tuar negeri. Kondisi ini dijelaskan
dalam persamaan (2.5) yang dikenal dengan kondisi uncovered interest parity.
Ekspektasi penerimaan dalam neger dari aset luar negeri sama dengan suku bungs
luar pegeri, ¥, ditambah dengan tingkat depresiasi E(€)matz vang domestik.
Persamaan (2.6} menjelaskan keyakinan passr aset internasional bahwa nilai tukar
mats uang akan bergerak menuju nilai tukar keseimbangannya atau € .

Dalam kondisi wncovered interest parity dijelaskan bahwa suku bunga
domestik pada surat utahg negara atau bond, i, haruslah sama dengan sulku bunga di
Ivar negeri, /% ditambah dengan nilai ekspektasi dari depresiasi nilai tukar mata vang,
E {21 - &), dimaos e dinyatakan dalamn bentuk nilal Jogarithma deri nilal tuker mata
uang domestik ferhadap mata uang fvar negerl, Dan, E, menotasikan ckspektasi pasar
berdasarkan informasi pada saat ¢ Jike diasumsikan bahwa surat utang atav bond
dalam negeri dan Jvar negeri dapat saling bersubstitusi atau substitusi sempurna, dan
modal dapat mengalir bebas, maka kedva dond ini dapat membayarkan perbedaan
suku bunga darj pergerakan nilaj tukar,

Faita sederhana bahwa ketidskseimboangan dalam passr barang mungkin
terjadi gikarenakan harga yang sifatoya tidak mudah berubah atau sticky, menjadi
wlasan adanyz reaksi dalam model di janghka pendek aken berbeda dengan reaksi
dalam model di jangks panjang. Pada Gambar 2,2 ditampilkan kondisi pasar barang
pada kusdran perama. Keseimbangan pasar barang dinotasikan dafem kurva £S
Kemiringan dari kurva ini adalsh 1 sebagal cerminan Persamasn (2.1 dan Persamaan
{2.2). Dengan substitusi persamaan {2.2) ke persamean {2.1) dan memberlakukan

kondisi keseimbangan # =0 secars implisit ¥’ =y serta asumsi babwa suku bunga
dalam negeri sama dengan sukm bunga luar negeri diperoleh bahwa,

e Q) g T
= g o o S e e
p=e 5 s 8 2.7}
Keseimbangen dalam pasar barang dapst terjaga jika pergerskan nilai lukar dan

tingkat harga berjalan secara bersesuaian. Jika nilai tukar naik § persen, demikiaalah
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tingkat harga naik 3 persen. Untuk permintsan pemerintah pada lingkat tertenty,
terdapat tepat satu nilai tukar riil dimana pada titik tersebut permintaan agregat same

dengan variabe! eksogen penawaran agragat,

Gambar 2.2
Grafik Model Nila Tukar Dorobuscl
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Sumsker: Macroeconemies Under Flexibls Exchange Rates, Manfied Gartner, 1993, halaman 37,

Jiks pengamaton grafik model Dornbusch pada Gambar 2.2 dimulai dont
keadaan seimbang, peningkatan harga p terjadi sedangkan nilai tukar ¢ konstan, maka
barang-barang dalam negeri lebih mahal dibandingkan dengan barang-barang dari
Iuar negerl. Ha! ini menekan permintaan skan barang-barang dalarm negerd dan
berskibat persediaan yang berlebih atau excess-supply mendorong harpgs menjadi
jatuh, Untuk daerah di bawsh kurve IS meropaken gambaran tegadinva kelebiban
permintaan atau exesss demand, Kurva LA dijelaskan pada kuadran ketiga Gambar
2.2 dan secara matematis hubungan antara p dan | yang berkaitan dengan persediaan
wang rominal rmerupakan hasil dari substitusi persamaan (2.4) ke {2.3), schingga
diperoleh,

A= p-m=g). @8
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hka tingkat harga paik, maka persediaan uvasg riil akan turun. Dengan
nrunnys persediaan uang rifl, untuk menjaga agar jumbah uang nil yang tersedia sama
dengan jumizh vang vang diminta maka suku bunga, ¥ yang merupakan opporiunity
cost, harusiah natk, Karens suku bunga bersifat fleksibel, maks dengan peranan saku
bunga ini, permintaan akan selahe sama dengan penawaran, Hal ini menunjukkan
baliwa pasar nang akan selalu seimbang. lika morey supply meningkat, maka kurva
LY pada Gambar 2.2 akan bergerak naik ke atas dan atau bergerak ke kiri, dengan
kata iain berperak ke arals pilai suko bunga vang iebih kel Hal inl terjadi karena
untuk tingkat sukuw bunge tertentu saat ini, peningkatan money supply nominal hanyz
akan dibutubkan jiks terjadi peningkatan hargs barang sehingga persedinan vang 1l
tetap sama dengan persedisan nang il sebelumnya,

Kescimbangan pasar aset internasional dijelaskan oleh persamaan (2.5) dan
{2.6}, dengan mensubstitusikan persamaan (.63 ke persamaan {2.5) diperoieh,

=¥ 48{E &) {2.9)
Persaruzan (2.9} menunjukkan bahwa jika nilai varisbel eksoger dari i* dan ©
tertenty, keseimbangan pasar aset internasional ditentukan dad kombinasi aniara suku
bunga domestik dan nilai fwkar mate vang domestik terhadap mata vang #sing,
Dengan kemiringan yang negatif terhadap aksis e pada kuadaran keempat di Gambar
2.2 dan garts Jorus yang mengindikasikan suste hubungan linier, maka pasar aset
internasional akan teriaga keseimbangannya jika terjadi kenaikan dari suku bunga
dalam negeri difkuti dengan penurunan nilai tuker, demikion gebalilnya. Alasan
tkonomis dart mekanisme ini adalah keseimbangan pasar eset membutubkas
kesesuaian darl penerimaan dalam neged {domestic returns) dengan ekspektasy
penerimasn luar negeri {expecied foreign refurns). Jika suku bunga dalam negeri
meningkal seaingga pencrimaan aset dalam negeori bertambah, ckspektasi penerimaan
dari aset Iver megeri harusloh meaningkat pula, Menurut hipotesa pembentuk
ekspektasi dard nilad tukar, seperti dituliskan dalam persamaan (2.6), mata vang delam
negeri hanya dipeckirakan mengalami  depresiasi  ferhadap  nilal  tuker
keseimbangannya, €, jika nilai tukar mengalami penurunan di bawah nilai tukar
keseimbangan., Karena nilai tukar merupakan varisbel yang dapat mudah berubah
seperti sukm bunga, maka perubahan pasar aset dapat menangkap peristiwa ferscbut
yang dijelaskan pada kurva A3,
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Perubahan nilai variabel ekonomi ada yang tergadi dalam jangka panjang dan
ada pula yang terjadi dalam: jfangka pendek. Nilai keseimbangan jangka panjang dari
variabel endogen seperti 2,5, dan{  ditentukan dari data eksogen vang velevan,
variabel-varizbel kebijakan, parameter-parameter yang behaviowral dan varizbel-
variabel yang ditentukan dan lvar neperi. Berbeda dengan nilal vang sifatmya
sementers, nilai keseimbangan terjadi dengan memperhatikan keseimbangan ketiga
sektor pasar yaitu pasar vang, pasar aset, dan pasar barang,

Dalam jangks psnjang, suku bungs domestik seama dengan suku bunga luar
negeri #%, Karena penerimaan agregat tetap, davi prinsip kescimbangan pasar vang jika
terjadi kelebihan mém}r supply, hal ini hanya dapat dihilangkan dengan cara
pentingkatan harga yang bersesuai, Dalam jangks panjang, keseimbangan pasar vang
bergeser dari A ke 4;. Karena uang dan harga telah bergerak bersesuaian, maka teori
kuantitas uang dapat berlaku sebapai modet jangka panjang. Pada pasar barang,
kescimbangan dapat terjadi jika nilai tukar riil, €77, kembali ke nilai awal dasi
€~ B Karena tingkat harga telah bergerak ke posisi s, maka nilai tukar pun bergerak
secara proporsional ke nilai g;. Pasar barang bergerak dari posisi B ke By Dengan
nilai tukar yang baru yaitu nilai ¢;, maka pasar aset dalam jangka panjang bergerak ke
C; sehagal keseimbangan yang baru,

Dalani jangka pendek, peningkatan persediaan wang nominal, secara bertahap
persedizan vang riil kembali ke nilai sebelumnya dengan peningkatan harga secara
bertahap, Kenaikan harga yang bertahap ini disebabkan persampan (2.1} yang
mengasumsikan bahwa barga tidak mudah berubah atau sifatmya yaog sticky. Karena
pergerakan harga yang rigid, maka pergerakan secara horisomial di kusdran pasar
vang dapat terjadi dalam jangks wakiu yang pendek. Yangka wakts yang pendek ini
roerupnkan waktn yang dilalut scbelum terjadi peningkatas harga selaniutaya. Selama
tingkat harga tidak mengalami perubahan dan masib tetap dalam kondisi 2, hanya
dengan menurunan suku bunga dalem segeri dapat menstimulasi permintaan vang
menjadi nalk sehingpa tegadi peningkatan permediaan vang nil. Karena Rarakter suku
bunga yapg feksibel, make suke bunga dapat tupun ke iy schinggas mendorong
kescimbangan paser wang menjadi 4;. Dengan kondisi suku bunga dalam negeri
masih di bawah sulr bunga luar negeni, keseimbangan pasar vang memeriukan
kondisi ini unfuk terjadinya ckspektasi apresiasi dari meala vang dalam negeri, Untuk
ekspektasi yang demikian maka nilei tukar bergerak nalk melebibi pilai tukar
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keseunbangannya dalam fangka panjang ysitu e,. Peristiwa dimana nilai wkar pada
masa jangka pendek bergerak melebihi nilal tukar keseimbangan dalam jangka
panjang inilah dikenal dengan istitah nilai tulear svershooting,

Dengan analisis format model Dombusch, kesehmbangan pasar barang terjadi

ketika permintaan sama dengan penawaran ¥° = ¥ sehingga diperoleh persamaan
(2.7}. Keseimbangan pasar barang hanya dipenuhi untuk nilai tukar riil tertent, Sisi
sektor moncter dibangun darl persamaan pasar uang Jan pasar sset internasional. Agar
tercapai keselmbangan dalam kedua pasar maka secara matematis persamaan (2.4)
g‘iznbstimsi_k_an ke persamaan {2.3) dan menggebungkan dengas persamaan (2.5} dan
(2.6} diperolehish persarnaan untuk kondisi keseimbangan sebagai berikut,

m=pidy-Lit-30(E-e) {2.10
atau persamaan {2.10) dapat dituliskan sebagsai,
pum—gy+Ai*+AB(E ~e) . 1

Dart persagiaan {2.11), kemiringan grafik hubungan linier antara p dan e adalah
adalah ~A@ dua paramater yaltn & kecepatan nilal tukar bergerak menuju ke nilai
keszimbangennya dan — 4 elastisitas suku tunga terhadap permintaan akan veng.
Semakin kect] kedua parameter ini maka kurva MY semakin landai sehinggs
mermpengarubi € dan variabel eksogen 1, y, dan .

Variabel cksopen di alas dapat mempengaruhi keschmbangan nilat tukar.
Dengan mengasumsikan € = ¢ untuk persamaan {2.11) maka berlaku,

ﬁcm-_?i%lit' @15
menunjukkan babwa tingkat herga ditentukan oleh faktor moneter dalam jangka
panjang. Dengan mensubstitusikan persamasn (2,12} ke pemamaan {2.7) maka
diperoleh persamaay kessumbangan nilai fuker Dombosch sebagai berikut,

| §ﬂm“#+%ﬁy”f§+(«i+%}*-' (2.13)

Dalam jangka pendek, suku bunga domestik diza berbeda dibandingkan
dengan suku bunga luar nogerd. Kowhinasi antara nilat tukar riil dengan suku bunga
ada untuk menyeimbangkan permintaan dan penawaran daler pasar barang. Dalam
keseimbangan pasar barang jangka pendek ind didapat dengan adanya suku bunga
domestik yang berbeda terhadap suku bunga luar negen. Perbedaan suku bunga
domestik diperbolehkan terjadi sebagai bentuk kebijakan pengendalian peredaraan
uang dalam negeri.
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Dengan menmiperhatikan persamaan (2.12) dan persamaan (2.13) maka
diperolzh bahwa,

dp 42 _
};*@;*1 (2.15)

Datam jangka panjang, nilai tukar riil merespon terhadap perubahan di sisi supply dan
perubahan pada kebijakan fiskal, secara matematis dituliskan sebagai berikut,

o gyl
5 58 ES vy

Dalam jangka pendek, respon terhadap nilai tuker pada persamsan (2.11) dengan
adanya kescimbangan dari sisi kebijakarn moneter adalah sebagai berikut,

{2.16)

_ mep=gy
T e et s i it .
e g 17 5 2.1

Dari reaksi jangka pendek di persamean (2.17) maka perubshan sisi kebijakan
moneter yaitu money supply maka dampak kenaiiean moner supply adaigh,

ﬁmﬁ.;.iwhi;; .18
dm dm A8 A8 . g

Dalam jangka pendek, sebeluny harga :ﬁ%meﬂukaa rentang waktu yang cukup panjang
untuk beresksi atau melakukin penyesnaian keselmbangan di tabap berikutnya, maks
Dilai tukar akan meniugkat febih dshulu lebik tinggl. Peningkatan lebih tinggl dalam
jangka pendek ditunjukkan dengan dampak perubahan dari morey supply di jangka

pendek I+ "ég lebih besar daripada dampak perubahan dari money supply di jangka
paniang yattu 1. Keadesn ini dimaksudksn ustuk membawz nilal tukar kemball
menuju nilai tuker keseimbangan dalam fangka panjang. Kecepatan keseimbangannya
ditentukan oleh koefisien penyesuaian dalam jangka pendek. Hal ini mepunjukkan
nifai tukar yamg overshooting dan setelah reaksi avershooting maka nilai tuker
ekonomi akan kembali melakukan penyespaian keseimbangan dalam  jangka

pamjangnya.

113, Hasil Studi Lainnya Tentang Model Doinbusch

Dari berhagai hasil penclitian diperoleh bahwa perubshan dari money supply
memberikan dampak {erhadap fluktuasi nilasi tukar ysng lebik tinggi dan nilal
keseimbangannya dalam periods jangka panjang. Menurut penelitian yang dilakukan
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cich Robert A. Driskill {1981), nilar tukar mengalami perilaku yang disebut dengan
overshooting dalam periode kuartalan, Hasil studi mcnyatakanl bahwa setelah
mengalami  overshooting maka nilai wkar akan  bergerak menugju  nilai
keseimbangannya dalarn jangks paniang, dalam hal ini waki yang didefinisikan
dengan jangka panjang oleh Doskill edalah 2-3 tahun. Studi ini juga dibuktikan
bahwa Puwrchasing Power Perity {FPPP) dipenvhi dalama jangka panjang. Dalam
studinya, Robert A. Driskill memberikan hubungan antara jurnlah vang yang beredar
yaity money supply (M%) dengan tingkat harga (P) serta nilai tukar (). Model yang
digunakan Robert adalah model reduced form dard model nilal wkar dinamis
Dombusch. Model ini meregresi fakior-fakior ekonomi maloro yang mempengaruhi
nilai tukar mate uveng domestik ferhadsp mota wvang lear negeri. Model yang
digunakan adafah model Dombusch dan model alitan (stockflow model). Model
steckifflow merupakan bentuk umum dari model Dombusch yang menggunakan
asumsi aliran modal yang tidak sempurna dan menggunakan dumoy variabel harga
minysk serta berlskunyz embago minysk negara Areb. Nilal twkar mata uang yang
dignnakan dalam penclitian yang dilakukan Robert A, Driskill adalah maia uang
Swiss Franc terhadap Dollar Amerika Serikat. Penelitian Driskill menunjukkan
adanya fenomens nilai tukar overshooting dalarn masa pendek {(shor? run) sebagai
akibat adanyz monelary shock. Dalam kondisi nilal tukar yang floating tolah
ditunjuskkan bahiwa money supply schagai penentu dagar dasi nilai tuker dan fingkat
hargs. Driskill membukiikan bahwa dalam model Dornbusch, nilai tukar Swiss Franc
terhadap Dollar Amerika Serikat mengalami oversheof dalam rentang waktu yang
relatif pendek. Money supply diasumsikan sebagai variable eksogen yang ditentukan
atsu dikendalikan pemerintah, Fenomena nilai fukar yang overshooting mempakan
respon terhadap perubahan money supply. Wilai tukar yang overshooting kemudian
akan bergerak ke nilal tukar seimbangnva. Fenomena ini dikarenakan adanya
penyesuaian yang lambat dari variable harga komoditas, sedangkan dalam pasar uang
terdapat substitusi sempurna dad modal atau asser atau capitel, dan mobilisasi
modal/asset/capital yang sempuma, Driskill dalam penclitiannya menyimpulkan
model nilai fukar dinamis Dormbusck berigku terhadap nilal tukar Swiss Frame
terhadap Dollar Amerika Serikat vang mengalami overshooting dalam jangka pendek
sebelurn tegadi penyesusiag harga dalam keseimbangan jangka panjang.

Studi Kenneth Ropoff (2001} menjelaskan dalam penelitiannya bahwa

peningkatan tetap money supply yang tidak terantisipasi sedaugkan harga tidak
2}
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mengalami perubahan wntuk jangka waktu singkat akan berdampak pada peningkatan
suplai riil, Peningkatan inipun haris diseimbangkan dengan peningkatan permntaan
riil, Dalam jangka pendek, output diasumsikan tidak berubah sehingga pesinpkatan
permintaan riil ditempuh dengan penuranan suku bunga domestik. Dengan penuwrunan
suku bunga domestik maka dalam jangka panjang, nilai nkar domestik akan
mengalami apresiasi di masa tersebut, sedangkan dalam jangka pendek pemuruonan
sulcu bunga berdampak pada depresiast nilai tuker domestiic Dengan demikian model
nilai tukar dinamis Dorobusch menjeleskan fenomena overshooting dalam jangka
pendek dengan sistemn nilal nukar mengambang, harga yeng tidak mudah berubsh
datam jangka pendek dan mobilitas kapital yang sempuma. Data yang digunskan
dalam penelitian Kenneth Rogoff adalsh nilsi tukar Mark Jerman terhadap Dollar
Amerika Serikst, nilst tukar Yen Jepang terhadap Dollar Amerika Serikat, dan nilai
tukar Pound Sterling terhadap Dollar Amerika Serikat.

Penelitian Grahamn Hacche dan John Townend {1981} mendeskripsikan
perilaku nilal tukar efektif dari mata uang pound sterling. Perilaku nilai tukar ini
banyak dipengaruhi olch kebijekan moneler. Dampak peningkaian roney supply
dalam pasar tabuka dalam jangka pendek ‘dikirimien’ melalni perubahan pads surat
wlang stau bond domestik yang pada skhimva berdampak kepada depresiasi mata
uang domestik sebelom nilal fukar mencapai fitkk keseimbangan jangka panjangnya.
Dengan reenggunakan data monrey supply, pendapatan nasional, dan suku bunga
Inggris dan <data money supply, pendapatan nasional, serta suku bunga Ametika
Serikat sebagai variabel bebas dan nilat tukar pound sterling dalam dollar sebagai
variabel terikatuya,

Penelitian variabel-varigbel makroekonomi yang menentukan nilai twkar
dilakukan olek Backus (1984) dan Frankel (1984). Backus meneliti pergerakan Dotlar
Kanada terbadap Dollar Amerika Serikat, sedangkan Frankel mengamati perilaku
nilai tukar Mark Jerman techadap Dollar Amerika Serikat dengan menggunakan
metode yang berbeda, Metode regresi yang digunakan dari masing-masing penclitian
yvaitw OLS dan AR, Hasil menujukkan adanya bubungan dari money supply,
pendapatan nasional dan suku bunga dengan tanda koefisicn yang berbeda tergantung
dari peritaku dasar kegistan ckonomi reasing-masing negara,

Penclitian Telisa Aulia Falianty (2003} yaitu Exchange Rate Overshooting
disimpulkan bahwa dengan menggunakan model ARDL (dutoregressive Ditributed

Lag) dan data dari tabun 1997 bulan 9 sampai dengan tahun 2002 bulen {2, hipotesa
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nilat tukar dinamis overshooting berlaky &i Indonesia. Berlskunys hipotesa inid
mandeskripsikan peningkatan jumlah uasg beredar menyebabkan nilai tukar Rupiab
terhadap Doller Amerika Serikat terdepresiasi dalam jangka pendek melebihi nilai
tukar keseimbangan jangks panjangnya. Volatilitas nilai tukar it sendiri terjadi justru
untuk kerabali pada keseimbangan perckonomian (tetap berada pada saddle pah).
Harga di pasar barang rolatif bemsifat sticky dsfows jangka pendek dibandingkan
dengan pasar uvang. Pengendalian uang beredar dilakukan terhadap komponen fase
mongy. .
Menurt Gregorius Irwan Suryanto (2003), fluktuasi nilai tukar Rupiah
yang sangat besar dapat diterangkan oleh teori exchange rate overshooting
(Dombusch, 1976) dimana peningkatas jumlah vang beredar dalam jangks pendek
akan menyebabkan nilal tukar terdepresiasi melebihi nilai twkar dalam jangka
panjangnya. Penelitian ini menjelaskan bahwa faktor-faktor agregate ekonomi yang
diwakili oleh jumlah uang beredsr, pendapatan nasional dan tingkat suku bunga luar
negeri mempunyal pengerzh yang signifikan terbadap nilal tkaer dalam neges.
Dengan kondisi makroekonomi Indonesia pasca pencrapan Kebijakun free floating
exchonge rate, penglifian ini menjelaskan bahwe npilai tukar Rupiah Indosnesia
mengalami overshooting dalam jengka pendek seperti yang dijelaskan model nilai
tukar dinamis Dombusch,
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BAB Il
DATA DAN METODOLOGI PENELUITIAN

IT1.1. Hipotesis Penelitian
Pgmiitian ini mergjuk pada penelitian model Dombusch dari lembaga
internasional IMF karya Kenneth Rogoff (2001}, berjudul Dornbusch’s Overshooting
Model After Twenty-Five Years. Schush studi empiris nilal tukar dinemis karya
Robert A. Driskill (I981) juga menjadi bahan rojukan penslitian ini, Analiss
makroekonomi karya IMF mendeskripsikan tentang berialanya nilad fuksy domestik
yang berfluktuasi lebih tinggi di jangka wakin yang pendek dibandingkan dengan
nilai tukar kessimbangannya untuk jangks wakty panjang, Peristiwa jni terjadi akibat
harga pada pasar barang yang cenderung sulit berubah atsu sicky terhadap perubahan
uang beredar atau shook dart kebijakan moneter. Penyesnaian di pasar barang sangat
tambat dibandingkan penyesuaian dag pasar vang yang relatif cepat, Demikian halnya
dalam jurns! Robert A. Driskill, peneliiennys membahas model nilai tukar
Dombusch apliketif untuk menjelaskan fenomena nilai tukar Swiss Frane wrhadap
Doliar US dalam kondisi penyesuaian harga baraog yang lebih lunbat dengan asumsi
Purchasing Power Parity. Model Dombusch menjelaskan nilai tukar dinamis dalam
keadaan seimbang sebagai berikut:
e, m Wy M, LY, TG, AT
Dengan menggunzkan defnis pergéxzm model Dormbusch ini, maka hipotesa awal
penclitian yang dibentuk dalam kajian berikut adalah,
()= 1{m, O,,(0g, )
Keterangan : B :
8. Ln(Sy=e adalah variabel endogen yang merupskan nilai tukar mata vang
Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat.
b. m adalah variabel eksogen yang merupskan nilai fogaritma matural dar
besamya vang yang beredar di Indenesia.
¢. y aflalah variabel eksogen yang merupakan nilal logaritma natural dari tingkat

pendapatan nasional Indonesia.
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4.

£

g adalah vanabel eksogen yang merupakan nilai logaritma natural dar
pengeluaran pemerintah Indonesia dast anggaran belanja negara.

i* adalah variabel eksogen vang mempakan tingkat suku bunga luar negeri,
dimaga pada penelitian kali ini menggunakan tingkat bunga Amerika Serikat
yaita LS Prime,

HIPOTESIS

1.

#t menupakan besar volume uang yang beredar atau besar volume vang yang
tersedia di Indonesia, yang menyatakan babwa semakin besar volume nang
yang beredar maka semakin besar nilai tukar Ruplab terhadap mata pang asing
vaitu Dollar Amerika Serikat apebila diasumsikan keadaan di luar volume
Rupiah yang beredar sifainya tetap,

2.y merupakan variabel output dari kegiatan produksi di Indonesia, gebut saja

H1.2.

bahwa wvarisbel sebagal pendapatan nasional Indonesia. Semakin besar
peadapatan nasional di Indonesia maka terjadi peningkatan devisa pegara
sehingga nilai tukar Rupiah tethadap mats wang Dollar menjadi lebih kecil
atan pilei Rupich mengalami penguatan terhedap Dollar,

& merupakan vanbel pengeluaran pemerintah Indonesia, Semskin besar
pengeluaran pemerintah Indonesia maka mendorong peningkatan pendapatan
nasional schingga nilsi tuker Rupizh terhadap Dollar Amerika Serikat
mengalami apresinsi apabila faktor-faktor fainnys diasumsikan tetap atau tidak
mengalami perubahan.

{* merupakan variabel dari tingkat bunga luar negeri, pads karya tulis ini
adaiah suku bunga dari Amerika Serikal. Semakin besar tingkat suko bunga
mata vang luar pegeri maka serakin keeil nilai tukar Rupiah terhadap mata
vang Dollar atau Rupish mengalami epresiasi. Hipotesa awal dari variabel ind
adalah adanya korelasi nepaéif terhadap nilal tukar Rupiah terhadap Dollar
Amerika Serikat.

Data Moneter
Dalam penelitian model Dombusch, data yang digunekan adalah data time

series. Data yang digunakan ferdiri dari § variabel dengan 4 variabel bebas dan sate
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Gamibar 3.1
Grafik Data Variabel Bebas dan Variabel Terikat
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TH.3. Metodologt

Masalah-rnasalabh yang dibadapi dalam melakokan regresi linier adalah
multikelinieritas, heteroskedastisitas dun untuk data time series adalah otokorelasi.
Maksud dari otokorelasi adalah korelasi yang terjadi antara observasi dalam satu
variabel. Secara Konseplual, dala fime series merupakan data satu individu yang
diobservasi dalam rentang waktu tertentu. Data #ime series dapat dikatakan sebagai
data yang menggambarkan seisrah suafu individu. Data #ime zeries dapat dikatakan
mempunyai hubungan kondisi antara gate waktu dengan wakt lainnya,

Balarm menduga parameter darl model ekonomi yang diteriliti, penelitian ini
menggunakan metode regrest model regresi Ordinary Least Square (OLS). Metode

regresi Drdinary Least Square (OLS) mengasumsikan bahwa error merupakan
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variabel terikat. Keempat vanisbel bebas terdic dari variabel persediaan uang atau
money supply (M1, variabel pengeluaran pemcorintab {G), variabel suku bunga luar
negent (%3, dan variabel output atau GDP Indongsia (7). Vanabe! terikainys adalah
nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amenka Serikat {S). Vanabel yang diregresikan
merupakan nilai logaritma natural seperti yang dijelaskan dalam persamaan Dombush
{bab D), kecuali variabel nilal suky bunga luar egeri (i%). Data time series berurutan
dalam sgfuan bulanan. Data historis yang diregres merupakan data dari bulaa Agustus
1997 sampai dengan data bulan Juni 2007,

Tabel 3.1
Data Deret Wakin
VARIABEL DEFINISI SUMBER DATA PERICDE
o Logariima nalural nilal tukar SEK! - 8t Bularan; Agustus
Rupiah/Dokar AS 199 % Jund 2007
_— Logaritms natural porsediaan SEK] - BI Bulanan: Agustis
yang atau supply monsy (M1) 4087-Juni 2007
Ruarizalan: kuarial
fural pandapatae
adp Logartlma na IFS kesmpal 1996~ kuartsl
atay cutput GDI Indonssia kedua 2007
SEKI « Bl dan
ge **"ﬁfggg‘mm pengeluatan | 5oan 2007 dan | Tabunan: 1996-2008
pe RAPBN 2008
Suku bungs inforpasions] {8 .
ifar Primma} dalam satean yang LKt -8l ?gg%ﬁaﬁf%;%
sebanamya

Drengan mengasumsikan bahwa muta vang yang beredar merupakan bagian
dari komponen vang atay money, maka sepala aset yang dapat disubstitusikan secara
sempurna dengan uang maka aget tersebut merapakan uang ataw money. Notasi M1
mendefinisikan sebapal jumiah maty vang yang beredar dalam masyarakat atau
currency {(C) dan transfer deposit (D). Aset ini tidak berisike terhadap fluktuasi nilai.
Keterbatasan data dalam studi ind, pericde data pendapatan spasional GDP den
pengeluaran pemerintah yang dinproksimasi menjadi data bulanan dari data kuartalan
schingga mempengaruhi kuslites regresi sebagal akibat tidak digunakannya datz
aktual bulanan, Data pendapatan nesional GDP yang digunelan dalam regresi adalah
data yang telah dikurangi dart pengelusran pemerintuh. Plot data yang dipunakan
dalam regresi disajikan pada Gambar 3.1,
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variabel random yang independen atau tidak berkorclasi, dimans pendupa bersifa
BLUE, scoara matematis dapat dituliskan sebagai berikut,
Cﬁ’&'ﬁlf&ﬂ{!ﬂ;,uj)*ﬁ;f;‘-}, {31)

Persamaan (3.1) menyatakan tidak adanya korelasi atau hubungan antara ¥ dan ¥

untuk 7% J atay {E(ﬁnv;) =0,i# ] }‘;ﬁai ini menunjukkan perbedaan nilai variabel
terikat Y depat berhubungan dengan ﬁilai padu variabel bebas X. Dengan demikian
otkorelasi dapat terjadi jika observasi yang berturubduret sepanjang wakiu
mempittysi korelasi antars satu wakiu dengan yang lainnya. Dongan memperhatikan
persamaan regresi di bawah ini,

Y= By v X+ 32
Dan, dengan memperhatikan persamasn error ¢i bawah ini,

U = pu, ty, {3.3)
dimaria, -

% s error pada wakta ket

By = error pada wakiu ke-(t-1)

£ = koefisien otokorelasi lag-1 (untuk menguker korelasi antara

residual pada yakta ket dengan residual pada wakiu (&=1))
\£ = error yang independen dan berdistribusi Normal dengan
mean = 0 dan varian ¢,
Persamaan (3.3) menunjukian baliwa error pada suatu waktu yang lalu (1) sccars
langsung mempengarehi error padas waktu ke-r. Koefigien otokorelasi £
mengindikasikan seberapa kuat pengaruh tersebut, vang besamnya —1<2<1 dimana
#=~1 menunjukkan kerelasi negatif vang sempurna, # =1 menunjukkan korelsi
positif yang serapurna, dan #=0 menunjukkan tidak adanya korclasi. Pada
persamaan {3.3) tetlihat j’iic‘a £=0, maka % =%, yaitu error yang independen
berdistribusi Notmal dengan mean = 0 dan varian o?. Kondisi inilah yang
merupakean salah satu asumsi penggunaan teknik GLS, dimana error tidak mempunys
korelasi dengan error lainnya. Otokorelasi yang koat dapat menyebabkan dua variabel
yang tidak berhubungan menjadi berhmbungen, Bila metode (LS digunakan, maks
akan ferlihat koefisien signifikansi, atau R* yang besar. Kondisi seperti ini disebut
dengan Spurios Regression (regresi lancung atau palsu).
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Pendeteksian otokorelasi dapat dilakukan dengan metode grafik atau dengan
menggunakan wi Durbin-#atson juga dapat dilakukan dengan The Brevsch-Godfrey
{8G} Test disebut juga schagal wil Lagrange Multiplier {LM). Penguiian yang
dilakukan dengan metode grafik menimbulkan penilaian yang sifatnya subyektif. Uji
Duibin-Watson didasari oleh model error yang mempunyai korelasi sebagaimana
telah ditunjukkan di atas, yaite persamaan (3.3). Jika £ =0 maka dapat disimpulkan
tidek ada serial korelasi & dalam residual. Oleh karena itu, uji ini menpgunakan
hipotesis sebagal berikut

fi s p=0

H,. p=0
Statistik Durbin-Watson didefinisken sebagai berikut:

i

DY AU | S (3‘4)

dengan, &, =Y, w—_f},, wﬁ,}{, =F -«f;, yaite residual pada waktu ke dan
#,,=Y,, - By -ﬁrx s = ¥ "i;-: » yaitu residual pada waktu ke-{£-F), Uniuk
parsamaz (3.2) depat difuliskan ke dalam bentuk schagal berikut

Sk
)2

B = §_www§?w*)m2{{mp},dhﬁ&na (2.5)

&2,
ﬁ-‘*"zi“z;‘:;*
Schagaimana telah disebutkan babwa 7 adalah koefisien autokorelasi yang
mempunyai nilai —1SOSL Depgan demikian, berdasarkan persamaan (3.5) akan
didapat nilai statistik D, yaitu 054 <4 dan memberikan definisi behwa,
s Jika statistik DW bomilai 2, meka® skan bernilai 0, yang berarti tidak ads
ptokorelast.
+ Jika statdstk DW bemilai 0, maka” akan bemnilai 1, yang bersrti ada
ptokorelast positif,
s Jika statistik DW bernilal 4, maka” skan bernilai -1, yang berarti ada
otokorelasi negatif,
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Dengan demikian, jika nilai statistik DW mendckati 2, maka kita dapat menduga
batwa residual tidak mempunyai korelasi, Ui DW juga diperlengkapi dengan Tabe!
Durbin-Watson yang bermijuan untuk menentukan dengan tepat ada tidaknva

otokorelasi,
Gambar 3.2
Tabel Durbin Wiatson
Ticlak tahu Tidak tahu
Korelasi posiaf Tidek ada korelasi Korelasi negatif
Q dL du MU 4"{11. 4

Sumber: EKONOMETRIKA, Nachrow] D Nackrowi, 2006, halaman (91,

Tabel DI terdid dari dua nilal, yeity batas bawsh ;) dan batas atas (dy). Nilaj-nital
ini dapat digunakan sebagsi pembanding vji D#, dengan aturan sebagal berikut:

Bila DW < dy; berarti ada kozslasi yang positif atau kecenderungan 2~ 1

Bila d; < DV < dy; berarti tidak ads kesimpulan,

Bila dy < B < d-¢fy; berarti tidak ada korelast,

Bila 4y < DWW < 4-d; bormrtl tidak ada kesimpulan,

o odoWMo~

Bila DWW > 4-dy; berarti ada korelasi yang negatif ataw kecenderungan £ =1,
Untuk wji keberadaan otokorelasi dengan Lagrange Mudtiplicr {LM) merujuk
kepada persamaas (3.2), divana pada uii ini untuk % mengikutf model avipregrasif
ordo p{AR{p}}, denpan bentuk sebagai herikut:
U, = Pl Y O Ol bk P, TE, \ (3.6}
dengan mengpunakan asumsi,
Hyipgympy==p, =0
Hp,#0
Doari hasil regresi akan diberikan nilai koefisien determinanmya (&),
Dalam penulisan tesis ini, metodologi yang dipakai adalah studi literatur,
pengelahan data sekunder dari vadabel kebijskan moneter, kebijaken fiskal dan
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analisis hasit. Kajian selanjumnya menggunakan model Dormbusch  untuk
mendefiniskan nilal twkar Rupinh dan Dollar Ameriia Serikat,

Sepertt disebutkan sebelumnys, penelitian ini menggunakan metode Ordinary
Least Square {(OLN). OLS merupakan alat anslsgis regresi model ekonomi linjer
dengan parameter yang diasumsiksn memiliki error ferm terkecil, atau hampir
mendekati data, OLS memiliki bebempa syarat statistik yang digunakan ager model
dapat mewakill kondisi akwal, sehingga estimasi tidok menyimpang jauh. Syarat-
syarat statistik yang harus dipenuhi dalam mengpunakan OLS adaiah bahwa:

1. Alat estimasi OLS dickspresikan secara sendin dzlam bentuk kuantitatif yang
dapat diobservasi, sehingga dapat dengan mudah diselesaikan secara statistik.

2. Setiap data mewakili satu nilai dalam popualasi parameter yang relevan,

3. Esimasi OLS darl data dapat menggambarkan garis regresi dengan mudah,

Garis regresi memiliki karaterigtik sebagai berilaat :

a. Craris melewati aton memotong rerata data sampel.

b. Nilai rerata dari setiap variabel endogen yang telah dicstimasi (Y hasil
estitmast} sama dengan nilal revata vavisbel endopon aktual

¢. Nilai rerata variasi/residuzi sama dengan nol.

d. HMilai residual pada tiap titik hasil estimasi tidak berkorelasi dengan
besar variabel endogen hagil estimasinys.

€. Nilal residual pada tittk hasi estivnasi tidak berkorclasi dengan begar —
variabel eksogennya.

HasH estimasi OLS dapat dikatakan baik dan dapat digunakan untuk
menjelaskan teon yeng ada jika hasil estimasi memenubi kriteria-kriteria sebagai
berikut:

. Tidak terdapat muilikolinicritas, Multikoflinleritay adalah kondisi dinana
dalam model vang tediri lebih dad satu variabel penjelas memiliki
keterkaitan antaras sufu dengan vang lainnya,

2. Tidak ada otokerelasi; Otokorelasi adalah kondisi dimana dalam satu jenis
variabel penjelas ada keterkaitan pada tiap observasi skibat adanya runutan
waktu, atau sate observasi memiliki keterkaifan dengan beser observasi
scbelumnya sehingga menyehabken error ferm cbservasi salingberkaitan,

3. Tidak terdapat heteroskedastisitas; Heteroskedastisitag adalah kondist
dimana variasi dari error tidak tetap atau konstan.
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Sistemn OLS melewali beberaps tahup penguiian, yaitu uii sinsioneritas data
yang dilakukan dengan menggunakan Augmented Dickey-Fuller test (ADF) juga
dengan menggunakan korelogram, uji multikolinieritas dengan matiks korelasi, uji
otokorelasi dengan Awocorrelation LM Test atauw dengan menggunakan statistik
Durbin-Watson, wji heteroskedastisitas dengan Heteroscedasticlty Test (no cross
terms). Tiga pengujian terakhir dilakuken seielah hasil estimmasi parameter tisp
variabel endogen telah didapat. Setiap pengujian akan diasalisa dalam pembahasan
hasil. Semua proses analisa data dan mode! dilakukan dengan menggunakan program
Eviews.

Tahapan yang dilakukan dalzm penelitian ini adalah sebagai berikut:

I. Kouversi variabel data kuartalan menjadi bulanan untuk memperlengkapi
penclitian, Hal ini dilakukan terhadap data peadapatan nasional dan
pengeluaran  pomerintah, Konversi date kuartalan manisdi bulanan
menggmakan perangkat Eviews yaitu Cubic-Masch Last,

2. Melakukan uji stasionentas pada setiap variabel denpan menggunakan
metode Augmented Dickey-Fuller, Apabila seluruh data sudab stasioner,
maka penelitian int dapat dilanjutkan ke tabap regrest.

3. Melakukan regresi dengan metode Ordinary Least Square (OLS) terhadap
persamaant pergerakan pilal wikar Regresi OLS dilakukan dengan
persyaratan bahwa seluruli variabel barus dalam kondist yang stasioner
dan {idek melangpar asumsi-asumst OLS, seperti multicolinearity,
heteroscedasticity, dan autocorrelation. Dalam tahap ini dapat dikctahui
hubungan antara variabel-variabel yang didefinisikan model Dombusch
mempengaruhi pergerakas nilal tukar RupialvDollar,

4. Melakukan regresi dengan metode penyempurnaan dari OLS apsbila
ditemukan pelanggaran asumsi hasil regresi.

ITL3.1, Stasioneritas

Suatu variabel dikatakan stasioner jika nilai raterata, varians, dan
kovariansaya selalu konstan pada setiap titik waktu. Secara lebih lanjut, kondisi mi
biasanya ditkuti oleh nilai residusinya yang terdistribust normal dengan vata.rata di
titik nol dan standar deviasi tertentu (white noise), Stasioneritas dari sebuah variabel

menjadi penting karena pengaruhnya pada hasil estimasi regresi. Regresi antara
2

Univarsiias Indonesia

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



variabel-variabel vang tidak stssioner akan menghasilkan fenomena regresi palsu
{spurious regression), dimana nilai koefisien yang dihasilkan dari estimasi menjadi
tidak valid dan sufit untuk dijadikan pedoman, Selain ite, { statistik dan ¥ statistik
juga tidhak valid karena adanya standard error yang bias.

Bentuk paling sederhans dari serfes yang tidak stasioner adalah bemtuk
random walk sepsti v = Y + &, Dimana g merupekan gangguan random yang
bersifat stasioner, Series v memiliki konstants yang nilainys cenderung berubah
seshai dengan penibaban waktu, schingga Udak stasioner, Akan tetapi random walk
disehut difference stationary series, karena tunungn perfamanya berbentuk stasioner,
¥ Yer =8

Sebuah difference siasionary series dikatakan terintegrasi dan dilambangkan
sebagaj I{d}, dimana d merupakan tingkat integrasinya. Tingkat integrasi merupakan
banyaknya sunit root yang dikandung di dalam sebuah serdes, atau berapa kali operasi
diferensiasi harus dilakekan untuk membuat series menjadi stagioner. Pada kasus
random walk di alas, wnif rovt-nya 1, maka ¥ merupakan series {(1}. Scbush series
yang stasioner akan memiliki K0).

Metode formsl untuk mengetshui stasioneritas sebuah serfes dikenal sebagai
unit root test, Terdapat dua macam metode peagujian unif rool yang sudsh digunakan
secara luas, poracna, metode Dickey-Fuller (DF} dan Augmerted Dickey-Fuller
(ADF), yang kedua, metode Phillips-Perros (FP). Dalam peselition ini, uji
stagioneritas hanys dilsbukan dengan metode Dickew-Fuller (DF) dan Augmented
Dickey-Fuller (ADF}.

Metode dugmented Dickey-Fuller (ADF)

Pengujian ADF dapat ditihat dongan menggunokan proses AR(1) (Auto

Regressivel ) sebagai berikut:

Vi= ot pyig TE
dimana p dan p adalah parameter dan g diaswmnsikan white zoise. Y akan stasioner
jika -1<p< 1, Jika p = 1, maka y mermpakan series stastoner dapat dievaluasi dengan
menguil apakah nilai absolut p sama dengan 1, baik pengujian ADF waupun PP,
dengsn menggunakan hipotesa nol HO : p = 1 dan HI : p <1, schagai hipotesis
alternatifiya. Pengujian dilakuksn melalul estimasi persamaan yang menghilangkan
faktor-faktor selang variabel dependen (y..y) di kedua sisi persamaan:

Ay =R+ ¥yt i
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dimana ¥ = p-, dengan hipotesa nol Hy ; y =90, dan hipolesa alternatif H{, . y<0. Nila
ttevt yang dibasitkan kemudian askan dibandingkan dengan nilal knitis ADF yang
dikembangkan oleh MacKianon (1931), yvang selanjutya dikenal dengan nilai kritis
Mackinnon bagi pengujian unit root.

Pengujian ueit reot sederhana di atas valid jike serfes-nya mengikuli serfes
AR(1}). Jika series berkorelasi pada tingkai vang lebih tinggi maka asamsi residoal
yang white-nofse akan dilanggaer. Selanijutnya akan digunakan metode ADF atau PP
untuk pengujiannya, Ul ADF membuat koreksi parametris bagi HOC dengan
mengasumsikan series y aken mengikoti proses AR(p). Pengujian ! roof dengan
pendekatan ADF melakokan kontrol terhadap HOC dengan menambah varisbel
seleng dependen () dalam bentuk difference di sisi kanan persamaen regresi seperti
berikut

Ave=utyya + 5l b . OpAYegs i,

Spesifikasi ADF inilah vang kemudian digunakan untuk meoguji hipotesianol Ho ! y
={), dan hipotesa alternatif H; : p<0. Penggunaan konstanta, konstenta linier dan frend
dilihat dani kendisi series yariabel. Jike scbuah series terhihat sepertd tidak memsliki
schuab  frend pamun joemiliki refs-rata yang tfidek § maka konstanta perlu
dirnzsukkan ke dalam pesguiian, Sedangkan jika series berfluktosst di sekitar rata-
rata O, maka konstants dan tren tidak perle dimasokkan ke dalam pengufian,

Uji ADF melskuksn koreksi HOC dengan menambah sclang varisbel
dependen (¥} dalam bentuk difference di sisi kanan persamaan regrest. Sedangian,
pengujian PP melalukan koreksi terhadap t-statistik dari koefisien regresi AR(p)
untuk menghitung korelasi serial di dafsm £ Koreksi ini bersifot nonparametrik
karena bentuk distribusi serfes tidak diketahui (bukan noimal} di dslan proses
estimasinya. ‘

Dengan  menggunakan Newey-West  Heteroskedasticity Autocorrelation
vonsisient estimate berupa:

. i
wzmifﬁzi?“(“"’“]?’,

) g+

dengan,

| o o
Vo7 2.8 Ey

£ fel

dimana g merupakan fransaction lag.
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PP-statistik kernudian dihitung sebagat:

3 yit, W-rJra

W Zweo

Lo

dimana ty, S merupakan t-statistik dan standar esror parameter [, sementara & adaleh
standar error dari regresi.

Digtribust asympiotic PP t-statistik serupa dengan ADF -statisiik, sehingpgn
proses pengambilan keputusan tetap skan menggunakan nilai kritis MacKinpon.
Seperti penguiian ADF, penguiian PP juga memeriukan spesifikasi keberadaan frend
deterministik berupa konstarta saja, konstanta dan frend atau tanpa keduanya di
dalam perssmean. Serupa dengan ADF, spesifikasi grend deterministik PP jum
mengikuti proses yang diajiukan Hamilton (1894),

Setelah mendeteksi ‘masalab siesioneritas data seperti pengujian di atas,
langkah selanjutnya adalab pencotuan model represi dengan menggunakan slat
korelogram vaitu qutocorrelation function (ACF) dan partial astocorrelation furction
(PACE). Korelogram memberikan informassi koefisien korelasi untuk derct, misalkan
¥, pada beia atau Jag periode tertentu yaitu k dengan fungsi sebagai beriiet:

Nl - 7Yy, -F)

ik 4f

S -7y

=]

dimans ¥ adalah retaan dari sampel deret 7. Jika % tidak bemilai not maka deret ¥

terkorelast dajam erulon yang periama. Jika i $ecara bertabap semakin meagecil
nilainys seiring bertambabnya fag maka hal ini mengindikasikan babwa deset fersebut
mengikuti proses autospresif pada p=t atau AR(p) Untuk peetial gutocorrelotion
Junction (PACF), kecﬁsicg_mm_iz_zgg dituliskan sebagai berikut:

i unfuk k=1
o
_ Ty Zézwz, L
b= A untuk k> 1"
' 1~ Z@«»aﬂ;«;
)

Korelogram akan memberikan pola tertentu dart data yang diamati dan dan pola
tersebut akan mengiodikasikan suasty model tertentu. Model dan pola dijabarkan
dalam tabel di bawah inl.
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Tabel 3.7

Psla Medel ACF Dan PACF
Model Pola ACF Pola PACF
AR{) Menurun secara eksponensial Menuran drastis pada fag tenentu
MA(g} Menurmn drastis pada lag reteaty | Menurun secars cksponensisl
ARMA(p.¢) | Menurun secara eksponensial Menurum secara eksponensial
132, Ordnary Least Sguares (OLS)

Metode ekonometrika yang diginakan dalam penelitian ini adalah metode
Ordinary Least Squares (OLS). Metode ini ditemukan olel scorang ahlt matematiks
berkebangsaan Jerman, yaitu Carl Friedrich Gauss, Metode OLS adalah salah satu
metode skonometrika dimang terdapat variabel independen yang merupakan variabel
penjelas dan variabel dependen yang merupakan vartabel yang dijelaskan dalam suats
persamaan jinear.

Dalam metode OLS hanya tesdapat satu varigbe! dependen, sedangkan jumlah
variabel independen diperbolehkan lebik dari sate. Di dalam metode imi, varisbel
dependen hersifat stokastik, yaifu suatu varisbel yang memiliki suatu distribust
probabilitas. Sedangkan, variabel independen bersifat deterministik, yaind varizbel
yang sifatnya sudah ditentukan ateu diketahui nilainya, Dalam konteks pendugaan
koefisien regrosi sampel, secara umum, metode OLS sudah dilerima sebagal suatu
kriteria yang baik, sehingpa tidak dibutuhkan asumsi-asumsi lebih lanjut. Alan tetapi,
dalarm konteks inferensi represi, yaitu dalam pembuatan pendugass interval dan
penguiian paramcter regresi populasi, dibutubkan asumsi-asumsi sebagat berlut:

1. Model regrest adaiak linier dalem paramster,

2. Variabel bebas memiliki nilai yang tetap untuk sampel vaug berulang (bersifat
nonstokastik), Implikasinya, variabel bebas tidak berhubungan dengan error
term. Atau kovarian antara variabel bebas dan error term dinyatakan dengan

o x )=t e b - <=0

3. Berksitan dengar; error term, ada beberapa persyaratan sebagai bertkut:
a} Error term memiliki rata-rata sama dengan nol dan varian konstan
(homoscedasticity) untuk setiap nilai X sehingga dapat dinyatakan

€ (u,|X )= 0dan Var (u;]X ;)“ o
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B} Error term pada svalu observasi tidak berhubungan deagan ervor torm
pada observasi lain {(ne-autecorrelation}.

t) Errer ferm {(u) memiliki distribusi normal, sehingpa implikasinya
adalah Y dan distribusi sampling koefisien regrest memiliki distribusi
normal,

Hasil estimasi OLS sering disebut dengan isttleh 8LUE (Best Linder Unbiased
Estimator), Sexara sederhana, hasil estimasi yang bersifat ELUE antara lain:

1} Efisien, artinya hasil nilai estimasi memiliki varias yang
mintmurm dao tidek bias.

2) Tidak bias, artinya hasil nilai estimasi sesusi dengan nilai
parameter,

3} Kongisten, artinya fika ukuran sampel ditambak tanpa batag
maka hasil nilaf estimasi akan mendekati parameter populasi
yang sehenamya.

Apabila asumsi normalitas terpenuhi, dimana error terdistribugi secara nommal
denpan mataatlzs sama dengan nol dam standar deviasi konstan afaw singkatnya

dinyatskan dengan ¥~ N (ﬁ;o'z), maks,
1. Iniercept (o) akan memiliki distribusi nonpal atau 4~
Maof)

2. Kaefisien regresi akan mamiliki distribusi normal atau

b-M5.5)

Dalasm hal ind, asumsi normalitas sangal penting untuk penyederhanaan dalam
melakukan perdugaan interval dan peongujian hipotesis secara statistik,

111,33, Hasll Qutput OLS
Dalam analisis OLS terdapat beberapa hasi! cutput regresi yang harus
dipahami dan dimengerti, antars lain:

Frobability
Probability berfungsi untuk menentukan apakah variabel independen secara
signifikan mempengaruhi varisbel independen. Probabilitas int ditunjukkan dengas P-

value. Dengan memperhatikan P-value, kita dapat menentukan apakah menciak atau
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menerima bipotesis, Ho: parameter tersebut sama dengan nol. Apabila P-value lebih
kecii dari nilai zipha (o), hipotesis Ho ditelak dengan tingkat keyakinan (1-a}. Nilai
P-vaiue dihitung berdasarkan tabel distribust ¢ dengan degreay of freedam (df) sebesar
Tk

R-squared (K3}

R-squared (R3) berfungsi untuk mengukur tingkat keberhasitan model] regresi
yang kita gunakan dalam memprediksi nilai variabe! dependen. Nilai ini merupakan
fraksi dari variasi yang mampu dijefaskan oleh model. Milai Kz berada pada interval
angka nol dan safu. Suate model regzesi dikatakan baik apabila nilai R; mepdekati
satw.

Adjusted R-sguared

Masalah yang sering diiumpai dalam meaggunakan Rz untuk menilai baik atay
buruknya suatu model adaleh nilainya terus natk seiring dengun penambahan variabel
independen ke dalam model. Adiusred R berfungsi untuk mengukor seberaps besar
tingkat keyzkinan penambahsn variabel independen yang tepat untuk menambah dayas
prediksi model.

O

Nilai Adjusted R-squared tidak skan pernah melebihi nilai Rz, bahkan dapat turun jika
terjadi penambahan variabel independen yang tidak diperhikan. Untuk model yang
memiliki kecocokan yang rendah (goodness of fit), Adjusied Rz depat memiliki nilai
yang negatif,

Standard Error of the Regression (S.5. of regression

Standard Error of the Regression (S.E. of regression) menipakan ikhtisar yang
mengukur akar dari varian vang dukor berdasatkan nilai residual dani regresi yang
kita lakukan dengan model yang ada. Semakin kecil nilai S.E. of regression maka
madel dinilai serpakin baik.
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Sum of Squared Residuals (SSR)

Sum of Squared Residuals tidak jauh berbeda dengan S.E. of regression. Sum
of Squared Residuals merupskan jumlah knadrat dari kesalahan (residual) dan modsi
vegresi yang kita gunakan, Semakin besar nifai SSR berarti model memiliki
kecovokan yang buruk.

Log Likelihood

Nilai dari log Hkelihood merapakan evaluasi terhadap nilai parametzr yang
kita duga dalam regresi. Peshitungan nilai fog Hkelihood menggunakan asumst bahwa
errer terdistribusi secara normal. Likelfhood ratio fest merspakan pengujiac vang
mengukur perhedaan antara nilai fog fikelihood vntuk model restricted dan nilai log
Iikelihood untuk model unrestricted dori persamazn semula yang digunakan. Sernakin
besar nilal log likelihood, make model yang digunakan semakin baik,

Akatke Information Critevion (AlC)

AlC sering diguuakan untuk seleksi terhadap nilal altermalif dari zon-nested,
dimana nilai AIC yang iehib kecil dianggap sebagai hasil yang lebih baik, Apsbila
ingin menggunakan lag dani veriabel dalam model, maka panjang disiribusi Jag yang
digunakan adadah yaog meminimumkan silal AIC. Nilst AIC dapat dihitung dengan

Toromia:

2§ 2k
AIC =20 22
¢ T T
dimmana ] adalah nilai fog likelhood
I= -7 -
2[1 + log(%)%iﬁg(%,i))
Schwarz Criterion (8C)

Sehwarz Criterion (SC) merupakan alternatif dari AlC, 8C memberikan
penalty terhadap penambaban variabel independen, SC dibibwg dengan formula:

L2 (whogT

s¢ T T
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Durbin Watson (DW) Sttistics

LW Statistics berfungsi untuk menggambarkan secara umum ada atau
tidaknya seriaf correlation dalam model. Apabila witai D- W Statistics kurang dari 2,
maka ada sustu serial correlation yang positif. Sebaliknya, jika nilsi D-W Starisrics
lebib dari 2, maka ada svatu seriul correlation yang negatif.

F.Statistics dan Probability

Penguiian F.Statistics merypakan uji ketepatan model atau pengujian yang
menentukan apakah nilaf slope dalam model berbeda darl nol, dengan hipotesis, Hos
semua parameter yang kita duga adalazh pol (namun tidak melibatkan konstanta).
Dalern metode OLS, nilai F-Statistics dilitung dengan formula:

Nilai F aken mengikuti disteibusi F dengan degree of freedon (k-1} untuk pembileng
dan (T-k} untuk penyebut. Nilai Fusratistics yang besar lebih badk dibandingkan
dengan nilai Fstatistics yang kecil, WNilai prebabifity F merupakan tingkat
signiftkansi marginel dari Fustatistics, Jika prodabilty F kurang dari nilai elpha (a)
maka keputusannya adalah tolek Ho yang berurti seluruh parzemeter yang diduga
{tidak termasuk kenstanta) berbeda dengan nol atau secara keseluruban model yang
digunakan adalab mode! yang baik.

I13.4. Pelanggsran Asumsi OLS

Dalam melalukan regresi depgan OLS seringkali ditemukan adanya
pelanggaran asumsi yang mengakibatkan hasil estimasi OLS tidak efisien, bizs, sorta
tidak konsisten. Maka dari itu perlu adenva pembahasan mengenai pelanggaran
ssumsi yang terjadi dalam hasil regresi dengan OLS.

1L3.4.4, Multikolinleritas (Mulricolinvarity)

Multikolinieritas atau kolinjferitas berganda merupakan ssleh setu
pelanggaran asomsi OLS dimana terdapat hubungan linjer yang signifikan
antara beberapa atau semua variabe! independen dalam model regresi. Untuk
mendeteksi adanya masalah kolinferitas berganda digunaken program SPSY
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dan Eviews, terhadap masing-masing persamsan perilaku dengan jumiah
independen variabel febih dari satu Dengan melakukan estimasi dan untuk
melihat adanya masslah kolinierifas berganda, maka hal-hal yang peru
diperhatikan dari hasil analicis ini adalah:

+ Besamya coudition index dari proses colinierify index, di mana akan

dipergunakan pedoman bshwa condition index lebih bessr dari 30

mengindikasikan adanya masalah multikolinientas.

+ Matriks koefisien korelasi antara masing-maging varishel bebas.

Kaidah yang biasa digunakan adalah apabila koehisien korclasi antara

dua peubmh bebas lebih besar dari 0,8 atau 0,9 maks kolinieritas

berganda merupakan masalah yang serfus, Namun demikisn korelasi
pasangan ioi, fidak memberikan informasi yang lebih dalam untuk
hubungan yang lebih rumit antar tiga atan lebih peubah Koefisien
regresi berganda tidak dapat diestimasi apabila terjadi multikolinieritas
secara sempurna, sedangkan apabila tejadi multikolinieritas secara
tidak sempurna, koefisien regresi berganda dapat dicari, namun
menimbulkan beberapa akibat ;

1, Varians menjadi besar (dari taksiran OLS).

2. Interval kepercaynan menjadi lebar {vartansi besar, siondard error

besar).

3. Uji-t {t rasio) tidak signifikan. Swatu variabel bebas yang

gipnifikan batk secara subsiansi, maupun secars statistik jika

diregresikan secera sederhana, bisa tidak signifikan karena variansi

besar akibat kolinicritas.

4. Ratinggi (elapt tidak hanyek varisbel yang signifikan dari vii &,

5, Terkadang tsksivan koefisien yang didapat akan mempunyai nilai

vang tidak sesusi dengan substansi, sehingga dapat meayesatkan

interpretasi,

Jika tecadi kolinieritas, meskipun nilai Rz tinggi, cenderung tidek
banyak regressor yang sipnifikan, Ini berarti secara individual regressor
tersebut tidak sipnifikan, tetapi secara bersama-sama regressor tersebut dapat
signifikan,

Salah satu cars paling mudah mendeteksi adanya multikolinearitas

dalam model adalah
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—

. Ketika nilai Rz yang rebatif tinggi ditkuti oleh tidak signifikannya
sebagian besar variabel independennya.
2, Mehihat nilai korelas) antar variabel bebas. Variabel bebus yang
memiliki hubungan dekat akan memiliki nilai korelasi vang tinggi.
Hal ini mengindikasikan adanya masalah multikolioearitas.

3 Melihat bessran VIF {Variance Inflation Factor). Susty mgdel
regresi menghadapi masalah multikolinearitas jika angka VIF lebih
besar dari 10,

Pada dazarnys masalah multikoliniesitas termasuk masalah yang cukup
sulit, mengingat tidak ada sreatment khusus yang dapat dilakukan untuk
mengatasinya, Namun, ads beberapa cara yang dapat dilakukan menurut
Nachrowi dan Usman (2002), yaitu :

Melihat informasi sejenis yang ada dan menambahkan informasi tersebut
dalam model,

Menghilangkan saiah sata variabel vang berkorelasi. Menghilanpgkan salah
satyt variabel vang kolinier dapat menghilangkan masalah kolinieritas, Namun
terkadang menpeliminasi salah satu varishel akar wmenimbulkan masalah ban
vang disebut salah spegifikasi fika yvang dibueng sdalah variabel yaug penting.
Mentransformasikan variabel,

Mencari data tambahsn,

1113 4.5, Heteroskedastisitas (Heteroscedasticity)

Asumsi yang dipakai dalam penerapan model regresi linier adalah
varians dari setiap gangguan adalah konstan. Heteroskedastisitas adalah
keadaan dirmana asumsi  di  atas  tidak  tercapai. Dampak  adanya
heteroskedastisitas adalah tidak efisiennya proses estimasi, sementara hasil
estimaginya sendiri tetap konsisten dan fidak bias. Dengan sdanya masalah
heteroskedastisitas skan mengakibatkan hasil uji £ dan T dapat menjadi tidak
berguna.

Pada studi ind, uji heteroskedastisitas diterapkan dengan menggunakan
white heteroskedasticiiy-consistent stondard errors and covariance yang
fersedia pada program Eviews 3 dan 4, Uji ini diterapkan pada hasil regresi

dengan menggunskan prosedur eguations dan metode OLS untuk masing-
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masing persamsan perilaku delam persamaan siouitan, Hasil yang periu
diperhatikan dari uji ini adalah nilai F dan Obs*Reguared, secara khusus
adalah nilai probability dari Qbs*R-squared. Dengan Uji White, dibandingkan
Obs*R-Squared dengan i (chi-squared) tabel. Jika nilai Ohs*R-sguared lebik
kecil dari pada y tabel, raaka tidak ada heteroskedastisitas pada model.

1.3 4.1, Autokerelas (dutocorrelation)

Salah satu asumsi dasar dari metode regresi dengas kuadsat terkecil
adalah Gidak adanys korelasi antar gangguan. Adanya masalah autokorelasi ini
akan menghasifkan hasil estimasi koefisien yang konsisten dan tidak bias
tetapi dengan varian yang besar, afau dengan perkataan Iain hasil penafsiran
tidak efisien. Varians estimasi parameter yang tidak efisien int menyebabkan
nilzi thitung cenderung kecil dan hasil peogujien cenderung mencrion
hipotesis nol,

Cara yang paling sering digunakan untuk mendeteksi adanya
autokorelasi adalah dengan wji Dwrbin Watson. Uji ini dilakukan dengan
membandingksu nilai statistik DW yang dihitung dengan nilai batas atas
(D'W\u) dan pilai batas bawah (OWh) dari tabel Durbin Watsen, Jika DW hitung
terdetak pada interval 1 steu 5 meka model menunjukkan adanys masalzh
autokorglasi. Sedangkan, apabila nilai DW hasil perhitungan terletak pada
interval 3, maka dalam model Hdak terdapat masalah autokorelasi. Apabila
hasil perhitungan statistik DW terleisk pada interval 2 atau 4, maka hasil
pengujian tidak dapat disimpulkan, apakeh ada atau tidaknya masalah
autokorelasi.

Disamping itu, dapat pula dilihat Seria! Correlation LM Test yang
tersedia pada progmam Eviews 4. Dengan melihat nilat ¥ dan obs*R-squared
dapat diketabui ada atav tideknys sutckorelasi. Di muanm jika nilal probability
uant obs*R-squared melebini {ingkat keyakinan (¢} muska He dilenima dan
berarti tidak ada masalab serius dengan autokorelasi,
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I11.4. Estimasi Model Autoregressive Conditonal Heteroskedasticity

Data time series, terulama data di sekior kevangan stay finansial, sangat tinggl
tingkat volatilitasnya. Volatilitas yang tinggi ini akan ditunjukksn oleh suatn fase
dimana flukweasinys relatif tinggi dan kemudian diikuti Muktuesi vang rendah dan
kembali tinggi. Dengsn kata fain data ini mempunyai rate-rata dan varisn yong tidak
konstan. Adanya volatilitas yang tinggi ini tentunya akan menyulitkan pada penchiti
untuk membuat estimasi dan prediksi pergerakan variabel terikat, Oleh karena itu,
dalam menganalisa perilaku data runtt waktu (lime serfes) untuk sektor finensial
misalnya harga ssham, nilai takar Rupiah, inflagh, sukn bunga, sering ditemukan

~bahwa kemampuan atau presisi peramalan berubah-ubah dari waktu ke waktu,
Misalkan, pada sats perfode, peramalan mengalami error yang kecil tetapi di waktu
lain meagalami error yang cukup beser dan kemudian error kembali mengezil
Variabilifas ini dischabkan olch kenyataan bahwa eolatilitas di dalam pasar finansial
sangat sensilif terhadap perubahan-perubghan variabel ckonomi seperti kebijakan
moneter dan fiskal, maupun variabel non ekonomi seperti ketidakstabilan politk
bakkan yang sifatnya sekedar rumor. Dengan tingginya volatilitas dara maka perlu
dibuat suafu model pendekatan tertents untuk mengukar magalah volatilitag residual,
Salah satu pendekatan untuk memprediksi volatilitas varian residual adalab dengau
memasukkan variabel bebas vang msmpu memprediksi volatifites residual tersebut
Menurut Robert Engle, varian residual yang berubahe-ubsh terjadi karena varian
residus! tidak hanys fongsi dari varisbe! independen tetapi tergantung dard seberapa
besar residual di masa lalu,

Salah sate asumsi yang dipenuhi agar hesil vegresi bersifat ZLUE adalah
homoskedastisitas terpenuhi, Untuk kondisi model regrest yang variansi errernya
tidak konstan atau dikenal dengan heteroskedastis, diperlukan penanganan kbusus
terhadap model regresinya, Perubahan variansi dati error dapat bergantung dari
variabel bebas di dalam model yang diregresikan atau vasiabel lain di luar variabel
yang didefinisikan dalam medel. Jika yang tegadi variansi error bergantung dard salah
satu variabel bebas dalam model, maka penanganan khususnya dapat dilakukan
dengan mentransformasikan semuva variabel model, termasuk variabel terikat, dengan
mengalikan satu per wvariabel yang diengpap mempengaruhi error fadi, dengan
Hustrasi sebagat berikun:

¥, ® by +Bxy o byXy + 0%y ve, dengan var(e,} = k' > Heteraskedastis
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dan transformasi yang dilakukan schagai bertkut:

l’.{,b &ézzs b,
X

&,
L 4" dengan e, =-in,

¢ Fu Xy X, X

sehinggs akan diperolch  secbuah  wvarlansi  error  yang  konstan  vaitu

“ _ ki
var(e,) = % = X . Penggunaan traasformasi Tsin sepen membagi semua variabel

model regresi dengan akar kuadrat varfabel yang dianggap mempengaruhi varfanst
arror. Untuk kasus dimana variansi error tidak bergantung dengan variabel-variabel
daler mode! regresi maka akan dilihat deogan pergerakan variansi error terhadap
variansi error di periode sebelumnys. Pada umunmye, data deret wakiu yang
mempunyai karakler seperti ini edalah inflasi atav Suku bunga. Dengan demikian
periu model khnssus untak menangani perlakvan varisbel baru yaitu variabel veriansi
errar.

Model yang mendefinisikan perubahan error dari model sepresi OLS
berhubingan ¢rror di mass sebeluranys adalzh model duforegressive Conditional
Heteroskedasticity (ARCH), Model regresi majemuk sebagai berikut,

Yo =hy 4 bz thyx, v e, (3.1)
memiliki variansi e, yeng memenuhi persamaan beriicut,

ol = o +ae, o) = vale,), (3.2)

dimana %3 adalah komponen kongtanta dan komponen e, sebagai komponen
ARCH, Dari definisi persamaan variansi error di atas, bal ini menunjukkan bahws
vanansi error pada seat int dipengaruhi olek volatilitas error pada perdode -7} atau
saty periode di belakang, Dengan menambahken informasi ‘condittonal’ yaitu
persamaan varansi error di atas, persamaan regresi yang hendak diestimasi atay
gstimator dari &y, by, dan b menjadi lebih cfisien. Model yang mendefinisikan
variansi error-nya hanys bergantung deagan volatilitas sate periode gebcimya
disebut sebagai model ARCH{Z}. Untuk model yang mendefinisikan variansi error-
nya bergantung dengan volatilitas p periode sebelumnya disebul sebagai 4RCH{p).
Secara matematis dituliskan sebagai berikut,
o7 m oty 06 T el b El *g“’% . 3.3)

Pada model ARCH(I), egar variansi bemilai positif maka harus diberikan pembatasan

yaitu komponen konstants @ > ¥ dan 0< @ <1, Selain mendefinisikan persamaan
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conditional variansi seperti yang dijabarken &f persamaan {3.3), juga definist variansi
error dapal dijumgpat pada persamaan berikuy,

7 2 2 2 A0l,.
O E O T e By AT F A0 (3.4)
Pendefinisian persamaan variansi conditiona! seperti di atas menunjukkan bahwa

perubahan variansi error borgantung dengan tiga komponen utama yaity,
1. Komponen konstants atau meen: %

2. Informasi tentang volatilitas terbadap meas dani deyetip periode sebelurnnya’

3. Ramalan dars variansi error pada deret g sebelumnya,

Model regresi dengan mendefinisikan persamaan varianst conditional scpé;‘ti

persamaan (3.4} disebut sebagal model GARCH{(p.4). Model ini diesthmasi dengsn
menggunakan teknik Maximum Likelihood.

Model TARCH merupakan model yang menggwiekon definisi persamasn -
variensi condiffonal seperti: definisi persamaan variansi 4i:GARCH, hanye saja ddz .
komponen tambahun yaite variabel news. Persamaan umpm dari model TARCH inf .

adalah sebagai berikut,
ﬁ; = &y +f&}€f_; "‘}“i;l-‘;a?-j -}-}Qf;!d,_l 35
jui FL)
dim d ke el Dalam aun ini rm; np lebik kecit dari- oi '
. d HCrSAr i, & -pol
%8 8.0 jikelsinnya - " aeRaal N

memberikan dampak yang berbeda dengan error yang Jebil besar atau sama dengan
nol. Dalam definisi ini, untuk kondisi € >0 ckpresi tefjadinya berita baik atau good
news sedangkan untuk kondisi 2 <0 ekspresi terjadinya berita burk atay bad news
sehingga variabel ¢, memberikan dampak perubahan terhudap GF sobesar (@ +7).

Jika 7 > ¥ maka berita buruk memberikan peningkatan terhaday volatilitas. Model .

persamaan (3.1} sampail {3.5) hanya bisa diestimast dengan menggunakan metods
maximum likelihood.

Untuk mendefeksi ada tidaknya unsur heleroskedastisitas di dalam deta #ime
series tersedia dua uji di dalam meodel regresi yait: depgan mengetabui polla residual
kuadrat dari korelogram dan yang kedua adalsh dengan menggunaken uji ARCH-LM,
Secara informal ada tidaknyz unsur ARCH di dalam mode! regresi dapat dilibat
dengan korelogram dard residual kuadmat, Jika tidek ada unsur ARCH & dalam
residual kuadrat maka quiseorrelation funciion (ACF) dan partial autocorrelation
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Jinction (PACF) seharusnya adalah nol peda semua kelambanan atay secara statistik
tidak signifikan, S¢baliknya jika ACF dan PACF tidak sama dengan nol maka maode!
mengandung ansur Autoregressive Condirional Heteroskedasticity (ARCH). Ui ada
tidaknya unsur ARCH dalam residual kuadrat melalui ACF maupun PACF dapat jugs
dianalisis melalui uji statistik dari Ljung-Box. Uji statistika dari Liung-Box sebagai
berskut:
LB =rn *2}2[“&} -
A (3.8

(25

Jika nilai siatistik LB lebib kecil dari nilal keitis statistik dari tabel distribusi

ehi squares (¥*) malea residual menunjakkan tidak adanys unsur ARCH. Sebaliknya
Jjika oilai statistik LB lebih besar dad nilai kitis statistik dari tebel distribusi chi
sguares (Z}) maka residos! mengandung unser ARCH. Selain ujf unsur ARCH
dalam residual kuadrat melalui korelogram, Engle telah mengembangkan wji uotuk
mengetahui masalah heteroskedastisitas dalam data sime series, dikenal dengan vji
Autoregressive Conditional Heteroskedasticiy (ARCH), ¥e dasar dari uji ini adalah
bahwa varian residual (O'f ) buken hanya menipskan fungsi variabel bebas tefapi
tergantung dag residual kuadeat pada pericde sebelumnya oLy atay dapat ditulis
sebagai berikuts =5
8 =+ B8, + 8y 4 68 ok 8 3.1

Hipotesi; sl tidak agan;a unsur ARCH dalam persamaan {3.7) terscbut di atas dapat
diformulasikan scbagai berikut:

bfiﬁza;ma,=a3wmma,=0“ 6.5)

Dengan hipotesis nuj tersebut maka varian regidual @, { akan konstan sebesar @o- Jika

kita mencrima hipotesis nul maks model tidek mengandung masalah ARCH dan

sebaliknya jika kita menolak hipotesis nul maka model mengandung unsur ARCH,
Adapun prosedur uji ARCH sebagat berikut:

1. Estimssi persamasn yang ditelitf dengan metode OLS dan dapatkan
tesidusl serta residual kuadratnya,

2. Melakukan regresi residual kuadratnya dengen fag residual kuadrat

sebagaimana persamaan (3.7). Persoalan krusial dalam uji ini adalah

sampai seberapa panjang lag yang digunakan. Untuk ifu bisa digunsken

&7
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kriteria yang dikembangkan Akatke melalui gkaike Informatian Creterion
(AIC) maupun dari Schwarz Information Creteripn (SIC).

3. Jika sample adalah besar, menurut Robert Engle mode! dalam perssmaan
(3.7} akan mengikuti distribusi Chi-Squares dengan degree of freedom, Of
sebanyak n,

(= p)t R ~ 42 (3.9

Jika {n ~ p) &’ yang merupakan Cii-Squares (%) hitung lebih besar dari
pilai kritis Chi-Syuares (Z) pada derajat kepercaynan tertentu (“}g kita
menolak hipotesa nul (Ho). Hal ini becarti paling tidsk ada satu & dalam
persamaan {3.8) secara statistik signifikan tidak sama dengan nol. Ini
menunivkkan adanya unsur ARCH dalam model. Ssbaliknya jika Chi-

Squares (%) birang lebib kecil dari nilai kritis Chi-Squares (2} pada
dersjat kepercayaan terfentu (a}‘ kita menerima hipotesis nmd (Fy).

Artinya varian residual adalah konstan sebesar % schingga model
ferbebas dard masalah ARCH,

1.5, Model Pengoreksi Kesalahan (Error Correction Model)

Data yvang tidak stasioner seringRali memberikan indikasi adanys hubungan
kotidakseimbangan dalam janpks pendek tetapi masih memiliki kecendemmngan
terjadinys hubungan keseimbangap dalam jangks pasjang. Dua vanable data iime
series yang tidak stusioner memiliki hubusgan kembinasi linier. Hasil kombinasi
Iinjer dari dua variable ini dapat saling cancel owt dalam jangkas waktu tertentu.
Terjadinys hubungas yaog saling meniadakan atau concel ou! ini menandakan
tercapainys suatu keseimbangan, Jika dari dua variable yang lidak stasioner tadi
dalam jangka pagjang dapat menghasilkan hubungan keseimbangsn maka dua
varizbel ini terkointegrasi,

Dormbusch dalamn teorinya mengenai silai fukar dinamis memberikan sebuah
hubungan kescimbangan, Dari penuwrunan model Dombusch diperoleh perilaku
kc.éim%;angan dari nilei tuker yang akan _é_}zatitéﬁgebagai berikut,

- 1- | *
. 8=Iﬁw®’+—gg~yw§g+(l+§}*; (3.6)

Sumber: Mavroscononiics Uader Flexible Exchange Rates, Manfred Gartner, 1993, halaman 65,
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Dengan leori ini, variabel nilai tukar domestik terhadap variabel peredaran uang,
cutpnt, pengeluarsn pemerintah dan suku bunga intemnasional memiliki hubungan
keseimbangan dalam jengke panjang. Adanya hubungan keseimbangan ini diharapkan
data aktualnya menunjukkan bahwa kelima variabel ind terkointegrasi. Hubungan
fangks pendek yang menunjukkan adanya ketidakseimbangan nilai tukar mata vang
akan ditihat dengan menggunakan model koreks? kesalabannya atau Error Correction
Model.

Untuk mengetahul keterkaitan dasi moasing-masing komponen variabel bebag
persamasn (3.6), perilals nilai tukar i atas diformulasikan ke dalam persamaan
linier, yaits;

-
e‘ ’—"?fe “i"?f!ml "i" ﬂ'?'}" ’%538} +’r,‘1" ) (3.‘?)

dimana o7y 531 %, .»ff;koeﬁsim variabel bebas yang akan diestimasi dengan
regresi. Jika nilal tukar er atay ¢ berada pada titik keseimbangan tethadap m, y, g, dan
i*, beranti persamaan Huior regresi di atas dipenuhi. Namun dalam sistem ekonomi
pade umumnya nilai keseimbangan yang dilnginkan jamng feriadi, sehingga bHa ¢
mempunyai nilaf yeng berbeda dari nilaf keseimbangannya maka terjadilah perbedaan
nilai antara sisf kanan dan sist kiri persamaan di atas sebesar

DE =g, — x5, — %y, = &y ¥, — Ry, =gl (3.8)

Nijzi perbedaan (2}}'5) ini dikenal sebagal kesalahan ketidakseimbangan atau
disequilibrium error (Thomas, 1997:383), Nilai inl yang kemudian akan
diestimasikan sebagai mode! pengoreksi kesalaban (ECM),

Perilaku nilai beda DF i skan dilihat dengan menggunakan model koreksi
kesalahan Domowitz-El Bedawi atau dikensl dengan sebutan model koreksi
kesalahati biaya kuadrat, Model koreksi kesalaban i muengasumsikan bahwa para
agen ekonomi akan selalu menemukan bahwa nilai vang diprediksi akan tidak selalu
fepal mencapai nilai kescimbangannya. Hal ini texjadi karena adanya vesiabel
goncangan {shack variable). Misalkan terdapat hubungan duz variabel yang
terkointegrasi dan terdefinisi dalam persamaan keseimbangan sebagal berikut,
X =a, +&X, gimana %" adalah nilad kescimbangen. Besarmya ketidakseimbangan

et

adalah DE, =¥ —a,—a.X, -Adapun proses pembentukan variabel penyesusian
keseimbangan didasarkan fungsi biaya kuadrat tunggal dirumuskan dengan,
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C =dlt -¥ [ +aflr-1.)-£iz,- 2 ). (39)
Dengan meminimalkan blaya (=0 terhadap ¥, maka rii;zmiah persamaan bentuk
standar ECA sebagai berikat,

BY, =g, + g AX, + £, X, + 51X, - Y )vs, (3.10)
Dengan demikian, persamaén rcgrt;si ECM untuk nilai tukar model Dornbusch
sebagai berilmt,
 A(e) = by + bAm, +b,8y, +b,Ag, +bAlfor + b ri_, + by, +by 8,0 + byifore, + by DE,

{3.18)

Koefisien pada persamaan di atas yaitu 8.8.8,8, akan memberikan gambaren
penyasuaian yang dilakuken dari masing-maesing variabel bebasnya untuk menuju ke
titik keseimbengan jangka panjang.
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

IV.1. Uji Stasionerifas

Sebush varabel bersifat stasioneritas atau tidak mempengaruhi kualitas dad
hasil ostimasi regresi, Penggunsan variabel-varigbel yeng tidak stasioner dapat
menghasilkan fenomena regresi palsu (spurious regression). Pada penclitian ini,
variabel-variabel yang diganaken merupakan data dari deret waktu atau time serfes.
Data jenis ini pada umumnys memiliki perilaku yang Berubah dari jangka waktu
tertentu atau delaro satuan wakiu tertentu. Perubahannya bisza terjadi berulang atau
seasonal, juga dapat terjadi perubahan yang nilai rataannys terus bergerak naik atau
turun, Data jenis ind dikenal dengan perilakunys yang tidek stasioner. Seswai pada
ketentuan pengolabag date ime series, data darl setiap varisbel yaop dipergunakan
dalam penclitian ini mengalami uji stasioneritas, Pada penelitian ini, uji
ketidakstasioneran data menggunskse alav Korelograr, Dari hasil korelogram ini,
terbukti bahwa kelima variabel yang digunakan bersifat tidsk stasioner. Keterangan
korelogram dari kelima varisbel ini tersedis pada LAMPIRAN A,

Perilaky ketidakstasioneran sebuah vavisbel fime series dapat dilihat dengan
menggunakan uji formal vaitu uji wsit root, Pengujian unit root dalam penelitian ini
menggunakan alat uji Aag?#eated Dickey Fulier. Dan penguiisn inipun dipsroleh
kesimpulan yang sama dengan alat uil korelogram vang menjelaskan bahwa kelima
variabel yang digenskan dalam penelitian ini berperiiaku tidak stasioner. Ketorangan
lengkap uii unit root dengan Augmented Dickey Fuller test {ADF tes) tersedia pada
LAMPIRAN B.

Tebel 4.1 U}i Stasioneritas

Nama Korelogram Nital = Nifal tstat Hilal t-siat Nitaitstat o0
Varlsbet Fanurunan stat ADF | pada ¢ritical | pada exitical | pada oritiesal Fgoat
PAC Ies value 1% value 5% value 10%
ER Lag ke-1 2763 ~3.404 -2.8688 2,681 ¥
M1 Lag ke-1 0.6658 -3.493 ~2.889 -2.581 .
GDP Lag ke-1 -0.646 -3492 -2.828 -2 581 ¥
GE Lao ke-1 1.289 -3.482 =2 §u8 -2.581 +
IFOR__ | Lag ket <1406 3488 -2 887 -2.580 ¥
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Hasil korelogram yang mienunjukkan penarunan nilat pareial correlgtion yang
terjadi pada lag ke-1, mengindikasikan adanya hubungan antar 2 periode waktu yaitu
derct ket dan deret ke-(2-1) pada masing-masing variabelnya. Hal ini menumjukkan
adanys autokorelasi antar suatu periode dengan periode sebclumnys. Keberadaan
aviokorelasi ini menyetabkan ketidakstusioneran data deret wakiu dari rossing-
masing variabel. Dari Wi w? root, kelima varisbel yang dideskripsikan dalam model
memilikl nilat ADF fesr statistic yang lebih besar danpada nilal statistik pada ik
kritis 1% dan 5%, sehingpa keduna titik kritis ini menunjukian bahwa tidak ada bukti
yang cukup kuat untuk menclak hipotesis nol, variabel yang dites mengandung unif
rect. Untok Huk keistic 10%, nilsi ADF test statistic dari variabel ER lebih kecil
daripada nilaj statistik titik kritis, hal ini menunjukkan variabel ER tidak mengandung
unit root pada titik kritis 10%. Karena titik kritis memberikan kepada kita informasi
probabilitas bahwa Hp tidak ditolak, make dengan probabilitas vang semakin kesil
menunjukian bahwa varisbel BR semakin tidek terbukti untuk menolzsk unit root
minka distnpulakan bahwa variebel BER mengandung unif root,

Keberadaan perifaky data deret waktn yang tidek stesioner diperiukan scbush
transfornasi data agar data yang digunskan dalam regresi memberiken hasil regresi
vang sehenamya. Teknik transformasi vang digunakan pada penelitian kali ini adalah
dengan dilakukannya pembedaan (difference). Pembedaan yang dilakukan adalah
pembedasn satu periode dengan periode sebelumnya atau first difference. Dan
transformasi pembedzan satu periode ataw first difference maka data menunjukkan
suaty perilale yang stasioner. Hal ini dibokiikan dari wii Augmented Dickey Fuller
pada first difference dart masing-masing data, Keterangan lengkap pengnjlan firss
difference data dengan menggunakan uji ADF tersedia pada LAMPIRAN C, Hasil ind
meemberikan signal penggunsan model AR{p) pada saat melakukan regresi,

Tabel 4.2 Ui Stasioneritas Terhadap First Difference Deret

Univarsiias indonasta
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Nial t-stat Nilal t-stat Nilal t-stat )
V:‘;gﬁ NAHS:,{?::! pada critival | pada critical | pada critlcal "& oli;“t
value 1% value 5% vailue 10%
ER -65.832 ~3.491 -2.288 -2.581 X
M1 ~4.271 -3 443 ~2, 889 ~2,581 X
GoP ~12.150 3,488 «2.887 -2 580 X
GE -5.4758 ~3. 488 ~2.887 -2 581 X
FOR -3.808 ~3.488 ~2B87 <2 580 %
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IV.2. Hasil Regresi Dan Pembahasan
Setelal melalut proses penguijian stasioneritas dan hasil menunjukkan bahwa
data setiap variabel dinyatakan stasioner setelah dilakukannya first difference maka
lahap berikutnys perlakuan regresi terhadap data tersebut. Prosedur dalam meregresi
data terdiri dari beberapa tahapan schagai berikut:
I. Estirnasi dan analisa model sekaligus melakukan uji pelanggaran asumsi
terhadap mode! yang digunakan.
2. Penguiian kointegrasi dan melakukan Error Correction Model untuk menguji
ada tidalonya bubungan angke pendek antara vadabelovarisbel yang diamati,
3. Analisa koefisien long run dari madel yang diganakan,
4, Analisa hasil regresi davi Error Correction Model ustuk mengetshui dinamika
jengks pendek {skort rua,

IV.2.1. Estimasi Model

Berdasarkan model Dornbush, varabel logesitma natural ailai fukar
scbagai variabel yang tenkat akan diestimasi dengen mode! hubungan finier
dari variabel logaritms natural persedisan uang (money suppldy), logaditma
natural vengsiuatan pemerintah, loguritma natural output, dan ailel suku
bunga internagional, Estimasi dengan OLS, tanpz pengeunaan moedel regresi
tertenty, menghasilkan pilai & yang kecil dan nilai Dwbin Watson << 2
(LAMPIRAN D-1). Baik tidalnya model sederhans ini akan dilihat dari uji
diagnostiknya dengen mengguaakan korelogram-Q Stat. Dar korelogram ini,
hast! plot gambar menunjuldean adanya residual dan model tidak white noise,
Korelogramt iui tersediz pada LAMPIKAN D2, Pengujizn multikolineriatas
terhadap variabel independen menggunakan matriks korelasi tidak dilakukan
kavena mode] yang divegresi adalah model pessamasan yang sudsh dalam
reduced form.

Berdasarkan indikast perilako il weir roof pada subbab sebelumnys,
hasil tersebut memberikan *signel’ terhadap penggunaan mode! AR{p}. Hal ini
dikarenakan adanyes hubungan sntara deret periode fertentu demgan satu
periode dengan sebelumnya. Dani plot PACE, terdapat perbedaan nilai PAC
yang dratis menurun pada lag ke-1 sedangkan dari plot ACF, nilat ACF
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mengalami penurunan sccara eksponensial. Dengan demikian regresi
dilakukan dengan menggunakan model AR(1).

Estimasi dengan menggunakan model AR(1) memberikan nilai R jauh
lebih baik, sebesar 80 dan nilai Durbin-Watson yang mendekati 2 yaitu 1.77
(LAMPIRAN E-1), selain itu untuk vji diagnostik dengan Korelogram Q-Stat,
plot ACF dan PACF menunjukkan bahwa residual bersifat white noise
(LAMPIRAN E-3).

Persamaan hasii regresi juga melalui uji autokorelasi dan
heteroskedastisitas, Pembuktian secara sederhana terhadap adanya tidaknya
otokorelasi dengan melihat besar statistik Durbin-Watson. Hasil regresi model
AR(1)} 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 hasilnya menunjukkan bahwa probabilitas dart Obs*R-squared (0.056892)
lebih besar dari criteria alpha 5%, maka hipotesa nol diterima yaitu tidak
adanya otokorelasi pada persamaan hasil regresi. Kcterangan uji ini tersedia
pada LAMPIRAN E-2. Pengujian Heteroskedastisitas dilakukan melalui White
Heteroscedasticity test (no cross terms). Pada LAMPIRAN E-4, besar
probabilitas dari Obs*R-squared lebih kecil dari besar criteria alpha 10%.
Qleh karena itu, dapat dinyatakan bahwa pengujian tidak menolak hipotesis
nol yaitu bahwa hasil regresi dengan model AR(l} masih bersifat
heteroskedastisitas walaupun dengan regresi AR(]) sudah menunjukkan
residul yang white noise.

Residual yang tidak white noise juga dapat terlihat jelas melalui grafik
nilai tukar Rupiah terhadap Dollar dalam Gambar 1.1. Dari gambar tersebut,
hal menarik untuk membagi dacrah grafik menjadi 3 bagian periode. Periode
pertama adafah Agustus 1997 hingga Februari 1999 dimana pergerakan nilai
tukar Rupiah terhadap Dollar mengalami fluktuasi yang sangat lebar. 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 fluktuasi yang dialamin nilai tukar
Rupiah lebih kecil datipada periode kedua. Selain itu, di masa periode ketiga
ini perubahan dari bulan satu ke bulan yang lainnya tidak bergerak jauh dari
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masa sebelumnya. Kondisi demikian menunjukkan adanya indikasi bahwa dari

beberapa periode waktu, pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar tidak

*seragam’” atau lidak mengalami fuktuasi yang tetap. Nilai tukar dapal suatu
saat menyimpang besar ataupun kecil dikarenakan faktor atau variabel lain

yang belum terdefinisikan oleh model Dornbusch. Faktor atau variabel di luar

model Dombusch ini dapat disebutkan sebagai error. Pembagian periode ini

dapat terlihat jelas pada Gambar 4.1.

Gambar 4.1
Pembagian Periode Fluktuasi Nilai Tukar Rupiah/Dollar A.S.

Rp/ $US
16000 ]

Pergerakan Nilai Tukar Rupiah/Dollar AS
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Dengan model regresi AR(1) yang masih mengandung residual yang

heteroskedastis maka akan dilakukan freatment untuk menangani masalah

tersebut. Dengan berbagai metode regresi untuk pcnanganan hetcroskedastik

diperoleh hasil estimasi di dalam tabel di bawah ini.

Tabel 4.3 Beberapa Metode Regresi Penanganan Heteroskedastisitas

Model Regresi R-squared | Durbin-Watson Stat. Normalitas
Weighted Least Squares 0.95958483 1.555009 | Prob. Jarque-Bera = 0.000
ARCH dengan AR(1) 0.686487 0.994633 | Prob. Jarque-Bera = 0.000
GARCH dengan AR(1) 0.755216 1.840760 | Prob. Jarque-Bera = 0.437
EGARCH dengan AR(1) 0.7658763 1.774908 | Prob. Jargue-Bera = 0.000
TARCH dengan AR(1) 0.750475 1.782253 | Prob. Jarque-Bera = 0.967

Uji-Empiris..., Hillda Marhusor, FEB Ul, 2008
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Dani tabel di stas, dengan memperhatiban R-squared dan statistik Durbin-
Watson disertat uji kenormalan dart residual regresinya maka dipilihlah model
regresi TARCH dengan AR(IL

Kondisi model AR({1) yang wasih mengandung residul vang
beteroskedastis diperiakukan dengan menggunakan model Threshold ARCH
{TARCH) dengan tetap mengguaakan AR(!) dengan ordo dari ARCH adalah 1
demikian puls ordo untuk GARCH. Dari penggunaan model TARCH ini
diperoich bahwa residual yang heteroskedastis sebagai faktor kondisi.
Kebaikan penggunaan model TARCH dengan AR(1) dinji dengan
menggunakan korelogram, Korelogram temsedia pada LAMPIRAN F.2, Olels
katena ita, setelah melalui berbagai trausformasi, permasalahen yang
mengganggy  BLUE  yaity multikolinieritas,  otokerelasi,  dan
heteroskedastisitas, terpecahkan melalui penggunaan model TARCH dengan
AR(1). Dari LAMPIRAN F-f, R sebesar 0.75 merepresentasikan perilaku
hubungan nilai tukar dengan rmoney supply, ouiput, pengeluarsn pemerintsh
dan suku bunga infernasional, Koefigien vang diestimasi menunjukkan
signifikausi pada level o = 5%, Statistik DW sebesar 1.782 menunjukkan
babwa hasil regresi torsebut tidek terdapat otokorelasi dan dengan uji
kenormalan Jarque-Bern didapat probabilita sebesar 0.967 (LAMPIRAN F.4),
maka model im lebib baik untuk menjelaskan fenomena persamaan yang
diestimasi.

Penggunaan metode regresi dengan model TARCH telah menangani
dengan batk beberapa perilaku yang dimiliki data deret wakty dari variabel
tetikat nilai tuker Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat (ER), persediaan
vang atau money supply (M2}, pengeluaran pemerintah (GE}, pedapatan sty
output {GDF) dan suku bunga intemasional (IFOR). Perilaky yang ditangani
mencakup keberadaan ketidakstasioneran, otokorelasi, dan heteroskedastisitas,
Dari hasil regresi dengan menggunaian metode TARCH diperoleh persamaan
regresi untuk bentuk reduced form persamaan nilai tukar adaleh ssbaga
berikut,

ER =0.255674*M1 + 0.218713*GDP - 0.082223*CE

£0.0000} {0.0095) {04505
- 0039879 IFOR + 4347159 + JAR(1)=0.919305]
{0.0067) (00000} {0.0000)
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Dan preseotast hasi di atas, semua koefisien dard masing-masing variabe!
bebas berlaku signifikan pada @ = 1%, Hasil regresi ini juga menunjulkkan
tingkat akurasi model scbesar 72.97% (Adjusted R-squared. (.729681),
sehingga tingkat keyakinan model untuk menjelaskan fenomena/kondisi aktual
yang ada hanya ssbesar 72.97%.

Bentuk persamasn yang diestimesi secara teori dituliskan sebagai
mode] nilai rukar dinamis dari Dombusch yaitu:

g =HH AT Y, FIE, v, . @10
Dengan adanya persamaan (4.1) dan hasil regresi yang diperaleh, makea nilai
koefisicn masing-masing variable bgbas dalg{z_l persamaan (4.1} adaish
7o =43472409193, x, =02557, m,=02157, #,=-00822, gan

#, =~0.03988. Dengan probabilitas dari F-statistikuya sebesar 0.0000 atau
nilad p-value lebih kecil dai @ =1%, maka hasil regresi dengan metode
TARCH memberikan tingkat keyakinan 95% bahwa secars bersama-sama
menolak hipotesis nol yang mendefiniskan babwa koefisien variabe] bebas
sama dengan nol. Dalam metode ini, pernbahan dari masingmausing variabel
bebasnya skan memberikan perubshan terhadap pergeraken varigbel nilai
tukar ER. Berdasarkan Koefisien regresi di atas maks dapat diperoleh beberaps
ha! berikut.

2, Perubaban 1 satuan dard variabel regresi m, dimana variabe! bebas lainnya
tidak mengalami perubahan, maka perbahan variabel regresi nilai tukar er
adalah 0.2557 satuan. Kareny variabel yang diregresi merupakan vanahel
fungsi fogaritma natural dad offal skiualnya, maka besar pengaruh 02557
dalam  nilai  sesungguhnyes adalah  scbesar fungsi ekpomen dari
koefigiennya, exp{0.2557) = 1.2914 atau 125.14%., Sebagai catatan, untuk
exp{1} = 2. 71828 atau 271.83%. Dengan demikian dalam nilai aktualaya,
peningkatan my menjadi 271.83% dani sebelumnya akan mendepresiasi
nilai  tuksr nominal Rupiah tethadap Doller menjadi  129.14%
dibandingkan dengan nilai sebelumnya di bawsh asumsi bahwa variabel
fainnya tidak berubah termasuk variabel error.

b, Perubsban | satuan dari variabel regresi gdp dimana variabel bebas
Iainnya tidak mengalami perubahan, maka perubahan variabel regresi nila
tukar er adalah 0.215713 satuan. Besar pengarvh 0215713 dalam nilai
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sesungguhnya adalah exp(0.215713) = 124075 atau 124.075%. Dengan
demikian dalam nilal aktualnya, peningkatan pendapatan negara atau
output gdp menjadi 271.83% dari sebelumnya akan meningkatkan nilai
tukar nominal Rupiah menjadi 124.075% dibandingkan dengan nilai
sehelomnya di bawsh asumsi babwa variabel lunnya tidek berubsh
termasuk variabel error.

¢. Perubahan | satvan dari variabel regresi ge dimana variabel bebas lainnys
tidak mengalami perubahan, maka perubaban variabel regresi nifai tukar ¢
adalah 0082223 satuan. Besar pengaruh Q.082223 dalam  nilai
sesungguhnya adalah scbesar fuapst ekponen dari  koefisicnnya,
exp(0.082223) = | (35698 atau 108.570%. Dengan demikian dalam nilai
aktualnya, peningkatan pengeluaran pemerintah ge menjadi 271.83% dari
sehelumnys sken memberikan dampak apresiasi nilai tokar zominal
Rupiah yailu penurunan sebesar 108.570% nilai sebelumnya dibandingkan
dengan nilai saat ini di bawah asumsi bahwa variabel faipnya tidak
berubsh fermasuk variabel error,

d. Perubzhan | safuan dard varisbel regrosi  ffor dimana varabel bebas
fainnya {idak mengalami perubahan, maks perubahan variabel regresi nila
tukar er adalah -0.039879 satuan. Besar pengarah 0.039879 dalam nilai
sesungguhnya zdalah sebesar fungsi ckponen dari  koefisiennya,
exp(8.035879) = 1.040685 atau 104.0685%. Dengan demikian dalam nifsi
aktualnys, peningkatan 1% suku bunga internasional Jfor dari sebelumnya
akan memberikan dempak apresiasi nilai tukar nominal Rupigh terhadap
Dollar sebesar 104.0885% nilai sebelumnya dibandingkan dengan nila
saat ini, dengan asumsi behws variabel lainnya tidak berubah termasuk
variatel arror

e. Dari hasil regresi distas, konstanta vang digunakan merupakan nilai
(4.347159+0.919305) schingge unwk setiap nilai dari persediaan uang,
pendapatan negara, dan pengeluaran pemerintab sebesar 1 diserizi nilai
suku bunga internasional scbesar nol maka nilai tukar Rupiah terhadap
Dollar sebesar exp(5.266464) = 193.7297.

Dari besaran koefisien masing-masing variabel di stas, secara jolas dijabarkan

varisbel apa saja vang secara signifikan memberikan pengaruh peningkatan

nilai tukar Rupiah terhadap Dollar ysitn variabel persedisan wang mi; dan
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variabel pendapatan negara atau output gdp domestik. Untuk variabel
pengeluaran pemerintah ge dan variabél suku bunga luar negen ifor secara
signifikan memberikan pengaruh penuranan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar
dibandingkan dengan nilai tukar sebelumnya.

Selain empat variabel bebas yang didefinisikan model .Dombusch
mempengaruhi secara signifikan pergerakan milai tukar Rupiah/Dollar,
terdapat variabel error yang juga mempengaruhi pergerakan nilai tukar ini.
Hanya saja, variabe! error yang mempengaruhi nilai tukar dari waktu ke
waktu tidak memiliki karakter yang sama atau bersifat heteroskedastis. Secara
khusus, persamaan terbaik di atas menggunakan definisi pergerakan volatilitas
variabel error seperti pada persamaan (3.5). Bentuk persamaan (3.5) yang
digunakan dalam metode penelitian inj adalah sebagai berikut:

of =ay + el + ol +yerd (4.2)
Hubungan koefisien yang dimiliki dari persamaan variansi error ini adalah
sebagai berikut: : _

07 =(327E—05)-0.02965¢2, +1.00260%, ~0.0718¢2,d,., (43)

Dari koefisien yang diperol;ﬁ di ”alas,- l;coeﬁsien ARCI-f(f) dan
GARCH(1) signifikan pada level @=1%_ Untuk variabel news tidak
signifikan pada level @=10%, Dengan demikian hal yang mempengaruhi
volatilitas error persamaan nilai tukar adalah mean dari volatilitas error-nya
dan variansi error satu periode sebelumnya, Dengan regresi model nilai tukar
dinamis Dombusch maka nilai tukar mata uang Rupiah/Dollar AS dipengaruhi
secara signifikan dari variabel persediaan uang m;, output GDP Indonesia gdp,
pengeluaran pemerintah ge, suku bunga internasional {for dan faktor lain yang
dijelaskan dalam variabel error-nya.

Regresi persamaan nilai tukar dinamis Dombusch pada saat
keseimbangan memberikan gambaran bahwa perilaku nilai tukar Rupiah
terhadap Dollar memenuhi teori yang disampaikan oleh Dornbusch. Dengan
berlakunya hasil regresi yang sesuai demgan model Dombusch maka
pergerakan nilai tukar dipengaruhj oleh keempat variabel bebas di atas. Secara
khusus, persediaan uang memberikan pengaruh besar terhadap kenaikan nilai
tukar Rupiah terhadap Dollar. Dengan berlakunya teori nilai keseimbangan

model Dombusch ini maka terpenuhi pula asumsi-asumsi yang mendasari
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teeri ind, yaitu bahwa hipotesis PPF fidak ditolak dan pergerakan harga di
pasar barang Indonesia cenderung lambat melakukan penyesovatan apabila
terjadi gangguan di sisi money supply.

Delam teori Dombusch, adanye shock terhudap money supply
mienyebabkan pilai tukar “fump’ atau bemifal lebih tinggl dibandingkan nilai
keseimbangan dalam jangka panjongnya. Fenomena pergerskan ‘jump® dalam
jongks pendek ini akan diamati dengan menggunakan alat model koreksi
kesalahan (ECM).

IV.2.2. Kointegrasi Dan Error Correction Model

Data deret waktu yang digunakan dalam penelitian ini merupakas data
yang tidak stasioner. Perilaku ketidakstosioneran ini akan dilihet ada Hidaknys
hubungan deret yang ferkointegrasi, Penguiian kointegrasi Inl menggunakan
uji kointegrasi Duwrbin-Watson dimana hipolesis nol adslah nilsi hinng
statistik Durbin-Watson (d) bernilal nol dengan nilai d-tabel = 0,511 ditnana
a=1% d.tabel = 0.386 dimana @ =3%, d.tabel = 0,322 dimana =104,
Dari hasil pengujian kointegrasi terhadap error persamaan regresinya
diperoleh nilai 4 = 2.24 schingga hal inl menunjukkan terkuintezrasinys
variabel bebas terhadap variabel terikat. Keteranga lengkapnya tersedia pada
LAMPIRANG.

Adanya hubungan yang terkoinlegrasi dan hubungan keseimbangan
jangka paniang pada subbab sebelumnya, memnjukkan adanya kemungkinan
untek  Hdak  tercapainyz  keseimbangan  dalam  jangka  pendek.
Ketidakseimbangan inilah yang ditemni pada variabel ferikat nilai tukar
Rupialy terhadap Dollar Amerika Serikat. Sebejumt mencapal npilal
keseimbangannya, nilai tukac ‘melompat’ melebihi nilal keseimbangannya,
Adanya perbedaan inf memerlukan penyesusian terhadap ketidakseimbangan
tersebut, Dengan menggonakan model koreksi kesalahan ini skan dilihat
penyesuaian yang dilakukan varisbel-variabel bebas untuk melakukan koreksi
bagi ketidakseimbangan tersebut.

Berdasaran bentuk persamaan ECM seperti dyabarkan persamaan
(3.11), dengan dilakukan regresi OLS sederhana dag hubungan persamaan
tersebut, diperoleh hasil sebagai berikut:
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Ale)=1.10+ L134m, +1.724y, +0.114g, - 0.06a{for - 0.07m,

~0.23y, ~0.23g,., - 0.19ifor,, + 0.19DE, {4.4)

Dari antara koefisien penyesusian ketidakseimbangan tersebut koefisien beda
pengeluaran  pemerintah  dan koefisien persediaan wang pada periode
schelamnya tidak signifikan &i =10 Hasil regresi ECM dengan
menggunakan regresi OLS sederhana ini tersedia pada LAMPIRAN H, Dari
hasil nji heteroskedastis persamagn ECM ini menunjukkan masih adanya sifat
error yang fidak seragam. Hal ini ditunjuldkan dengan nilai probabilitas dari
CObs*R-squared nya lebih keeil dari 1% artinya tidak menolak hipotesis nol,
dimana hipatesis ini menunjukkan adenya sifat heteroskedastis. Dengan
demikian perlu dilakukennys metode bare unfuk menangani model OLS
dengan error yang bervariasi,

Dengan menggunaksn meiode regresi TARCH unfuk mengestimasi
persamaan ECM ketidakseimbangan nilal nukar, diperolehlsh hasil regresi
sebagai berikut,

A&} =0.57 + 0.90Am, + 2310y, + 0.16Ag, — 0.09Ar - 005, ,

~ 024y, ~027g, , -021ifor,

. +O204DE . {4.5)

Dari hasil regresi di atas, koefisien varisbel money supply pericde sebelumpya
tidak signifkan pada @ = 10%. Penggunaan metode regresi TARCH
mengindikasikan bahwa error term dari ketidakseimbangan nilal tukar Rupiah

terhadap Dollar masih bervariatif.

IV.2.3, Perilaku Keseimbangan Nilsi Tukar Jangks Panjang

Keseimbangan ntlai fukar dapat direpresentasikan dengan baik depgan
menggunakan model TARCH dimana nilal tukar bergerak berflukevasi, Fluktuast dani
nilsi tuker nomingl ini bergantung terhadap suatu variabel lain vang diwakili oleh
varisbel error. Variabel error memberikan dampak penyimpangan pergerakan nilai
tukar dikarenakan volatilitas yang berubah. Berikut hasil estirasi regresi untuk nilai
tukar kessimbangan Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat bahwa,

ER = §.2585674*M1 + 0.215713*GDP - 0,082223*GE

(0.0000) (0.0095) {0.0045)
- 0.039879*IFOR + 4.347139 + [AR{1)=0.919305]
{0.0007) {0.00003 (4.6000}
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sedangkan persamasn model kescimbangan nila fukar Dombusch sdalah

;:mw@wé—?ym—ég«-[i-ﬁ;—}f*,

Dari persamaan hasil estimasi di alas, koefisien positif dari m1; bersesuaian dengan
koefisien yang didefimisikan model keseimbangan nilai tukar dinamis Dombusch
yaita bemilai positif. Sehingga dalam jangka panjang, peningkatan money supply akan
menyebabkan depresiasi pifai tukar noming! Rupiah terbadap Dollar Amerika Serikat,
Peningkatan money supply akan mengganggn kescimbangan pasar vang, seperti pada
persamaan {2.4). Untak menjaga keseimbangan ini, pelaku otoritas moneter akan
wmengambil lanpkah kebijakan meourunken suku bunga dslam negeri, seperti
persamaan (2.3), agar terpenubl persamazn (2.4). Langkah ini diambii karena suku
bunga dalam negerl merupakan salah satu variabe! yang fleksibel dan efektif dalam
pasar vang, Dengan penvranan sukit bunga dalam negent sedangkan suka bunga luar
negeri diasumsikan fidak mcagalami perubshan, maka perlu pilai pembentuk
ekspektasi yang negafif Akibat nilai perabentuk ekspekiasi yang negatif, maka nilai
E(&) =88 —~¢) <0 gapat terpenuti jika & <€, Atinya, nilai tukar nominal Rupish
terhadap Dollar mengalami depresiagi,

Untuk koefisien dari GDP atau y bemilal positif dalam persamaan nilai tukar

2
keseimbangan Dornbusch menunjukkan nilai koefisien @ _‘g) Karena ¢ adalah

kocfisien pendapstan masiotnal darl sisi keseimbangan pasar uang dan asst
internasional yaity,
p=m—gy+ 2i*+ifg—e) (.6)

sedangkan  koefisien [“gl}adalah koefisien pendapstan  nasional dad  gisi

keseimbangan pasar barang yaity,

co -yl g @
p"'e 5 '!‘5 5 (47}

maka sisi kKeseimbangsn pasar barang lebih besar mempengaruhi pergerakan nilai
tukar Rupish dalam kondisi seimbang,.

1
Untuk koefisien pengeluaran pemerintah pada model Dombush yeitw ~7¢

bemilai «0.082223 dari hasil model estimasi regresinya, schingpa diperoleh nilai

& sebesar 12.16205. Nilai ini adalah respon vang diberikan dari beda anlara nilai
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tukar terhadap hargs domestik terhadap peningkatan pennuttaan agregat. Hal ind
diadliskan sceara matematis dalam persamaan {2.2). Jika harga intemasional atau nilai
tukar nomingl lebih besar daripada wilai harga domestik, bal ini berdampak pada
perubshan permintagn ggregat. Dengan kondisi dimana persedisan agregat tidak
mudzh berubah, maka dampak dari beda harga scbesar © dapat diserap dengan
peatrunen pengeluaran pemerintah supaya permintaan agregat tidak mengalami
perubahen vang signifiken. Dengan demikian, untuk kondisi dimana harga tidak

mudak berubsh atau sticky, p =z (p? - y)= 0, penurunan pengeluaren pemerintah
memberikan dampak pada depresiasi rilai tuker nominal Rupieh tmtiadap Dollar
Amerika Serikat. |

Uatuk koefisien suku bunga intermasional dard basil estimasi yang bernilai

: <
negatif yaits - 0.039879 menunjuikan besar kecilnya keefisien dari (M *5-) secara

Khusus dengan & bernilai positif maka Aatau @ bernilai negatif Dari persamaan
keseiinbangan pasar barang, persamaan {4.7) dan keseimbangen paser sang Gan aset
internasfonal, persamaan (4.6) terlihat buhwa koefisien 4 bernilai positif dan koefisien
duri @ bemilai negatif. Dengan koefisien suku bunga hasil estimasi yang bemilsi
negatif megunjukican bahwa koefisien dalam keseimbangan pasar barasg vntuk suky
bunga intemasional lebik bosar roemberikan pengaruh dalam jangka paniang. Hal ini
menunjukkan selu bunge internasional mempengaruhi tingkat harga barang relatif
naik atau torus dalam jangka panjang,

Selain dipengaruni oleh variabel behas vang didefinisikan oleh Dombusch
juga ada faktor fain dalam pasar yaog memberikan pengaruh terhadap pergeraken
nilai fukar dari pilai keseimbangannya melalui perubahan volatilites arer. Dengan
demikian dalam sistem milai twkar fosting nilai fukar rupiah dapat mengalami
fluktuatii menjauh darf keseimbzngaanya karena faktor eksternal yang tidak
didefinisikan Dombusch.

IV.2.4, Perllaku Janpks Peodek Menurut Error Correction Mode!
Ketid%imbangm error terjadi apabila DF bemilai lebih besar dari nol.

Perubahan dari sctiep varighel bebas yaltu momey supply, output GDP, dan

pengeluaran pemerintah dapat saling offses sehingga diperoleh DE bermilel nol. Hal ini
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ying diielaskan dalam hubungan kointegrasi variab#l Bebas dan varidhel. terilat
Hubungan jangka pendek dapat dilihat dari hasil estinasi model pengoreksi kesalahan
nilai tukar Rupizh scbagal berikut,

A{e)=0.97 + 0.50Am, +2.318y, +0.16Ag, = 0.094ifor — 0.05m, |

~0.24y,,-027g, , —0.21ifor, , + 0.204DE,.,.
Beda positif atau kontraksi dari persediaan uang akan memberikan reaksi penyesuaian
yang positf dari ketidakseimbangannya D untuk meonju titik keseimbangan jangka
paniang. Dengan koefisien DE wvang signifiken, hal ini menunjukken adanya
hobungan ketidakseimbangan dalam jangks waktu pesdek seperti vang didefinisikan
Dornbusch bahwa sebelum mencapal suatu titik keseimbangan untuk jengls panjang,
nifai tukar nominal mengalami fuktussi jangka pendek.

Dari reaksi jengka pendek model Dombusch, persamaan (2.18), maka
perubzhan sisi kebijakan moneter yaitu money supply maka dampak kenaikan money
supply adalah,

- de &2 % PR

dm dm A8 A8
Dalam jangka pendek, sebelum tereapai kesgimbangen panjang, maka nilai tukay akan
' meningkat lebiti dahuly Iebih tingpi untuk membaws nilai tukar kembali menuju nila;
tukar keseimbangannya. Dari definisi ini terlihat bahwa kecepatan penyesuaian oilat

»1.

tukar nominal akibat perubaban money supply bemilai positif dan lebih besar dari
kocfisien nifai keseimbangannya,
Hasil estimasi bubungan jangka pendek menunjukkan batowa koefisien beda

parsediaan vang A7 >0 vaity sebesar 0,50 stau dapat diruliskan %gz w890, Dalam

jangka peadek, peninghkatan pessediaan vang nominal # meagékiimﬁ(m depresiasi
nilai tukar nominal Rupiah terhadap Dollar sebagat akibat perubshan kagcimbangan
pada pasar vang sedangkan pergerakan harga barang yang rigid. Dengan diperolehaya
koefisien yang positif dan lebih besar dari koefisien respon smoney supply terhadap
nilai tukar di persamaan keseimbangan yaitu sebesar 0.256 maka seperti model
Dombusch definisikan bahwa nilai tukar nominal Rupiah terhadap Dollar mengalami
avershooting.

Adanya peningkatan persedigan uwang atau money supply dan rigiditas den
harga barang, maka suku bunga dapat twrun untuk mendorong kescimbangan pasar

uang, Hal ini ditunjukkan dengan kocfisien dari persemaan ketidakseimbangan nilai
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tukar money supply yang bemilai positif. Dengan kondist suku bunga dalam negeri
masik di bawah suku bunga Iuar negeri, keseimbangan pasar uang dapat lergenubi,
Untuk pembentuk ekspektasi dimana suke bunga dalam negeri mengafami penurinan
disant suku bunga luar negeri tetap maka nilai tukar bergerak naik melebibi nifai tukar
keseimbangannya dalam jangka panjang, Sedangkan adanya penurunan sukn bunga
dalam negeri menunjukkan perkiraan dalam jangka panjang bahwa nilai tukar
nomigal Rupiab terhadap Dollar Amerika Serikat mengalami apresiasi. Hal ini
memberikan bentuk pergerakan nifai tukar yang melambung atan depresiasi
sementara waktu sampai kembali terapresiasi di titik keseimbangannya. Peristiwa
dimana nflai tckar pada masa jangka pendek bergerak melebihi nilai tukar
kesctmbangan dalam jangka panjang inilah disebut Dombusch dengan istilah nila

tukar avershooting,
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BAB V
KESIMPULAN DAN KETERBATASAN STUDI

V.i. Kesimpulan

Pertumbuhan ekonomi dunia berdampak kepada peningkatan jumleh veng
yang beredar. Hubungan perdagangan yang betkembapg membawa Indonesia ke
dalam perekonomian yeng mendunia dan terbuka. Nilai tukar nominsl Rupiah
terhadap Dollar Amerks Serikat menjadi alat trapssksi dalam  perdagangan
internasional di Indonesin, Kestabilan nilsi tukar oominal ini mempengaruhi aktivitas
perdaganpan intemasional dan kemudian mempengarohi stabilitas ekosomi dalam
negeri. Kestabilan nilai tukar in ferganggu sefak adanya koisis di sektor kenanpan,
Krisis nilai fukar terjadi sejak tahun 1997 di Indonesia, Di saat yang bersamaan, pada
tangpal 14 Agustus 1997, Indonesia menggunakan sistem nilai tukar flgating, dimana
ttilai tukar pominal Rupish terhadap Doliar ditentukan oleh pasar, Dengan sistemn nilai
tukar floasing, nitai tukar nominal mengalami fluktuast sepanjang waktu, Dari kondist
ekonomi Indonesia yﬁng terbuka dan dapat dikstegovikan sebagai small open
economy, harga di dalam pasar barang yang idak mudah bervbah dalam kurun vakes
satu bulan, serta sistem pilai tukar floating, moedel Dombusch dapat menjelaskan
fenomena pergerakan nilai tukar Repish terhadap Dollar Amerika Serikst. Model
Dombusch menjelackan dua hubungan yaitu dalam jangka panjang, nifai tuker
ditentukan oleh persediaan vang atsu money supply, pendapatan nasicnal, pengeluaran
pemenintal, dan suku bunga luar negesi. Sedangkan bubungan yang kedua, bahwe
dalam jengka pendek nilai tukar mengalami overshoeting sebagai skibat adanya
peningkatan momey supply. Hasil penelitian menonjukkan bahwa dalam jangka
panjang, variabe! persediaan uang atau money 2upply, pendapatan nasional,
pengeluaran pomerintah, dan suku bunga luar negeri secars signifikan mempengaruhi
nilai tukar nominzl Rupiah terhadsp Dollar Amerika Serikat, disamping terdapat
variabel lain yang mempengaruhi volatilitas nilai tukar tersebut. Dalam penelitian,
pergerskan nilai tukar dipengarubi secars positif dari variabel money supply dan
variabel pendapatan nasional atau output GDP. Variabel pengeluaran pemerintah dan
sulka bunga internasional mempengaruhi negatif variabel nilai tukar nomisal Rupiagh
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terbadap Dollar, vanabe! error, sedangkan pergerakan nilal tukar dipengaruhi secara
negalif dary sisi vanabel pengeluaran pemerinteh dan sisi variabel suku bunga
intemasional. Pengaruh koefisien terbesar diberikan oleh variabel money supply, my,
yaitu peningkatan 271.83% jumlsh uang beredar dibandingkan dengan perinde
sebelumnya akan berdampak terdepresiasinya nilai tukar Rupiah menjadi 129.14%
dibandingkan dengan nilai sebelumnya dengan asumsi bahwa variabel lainnya tidak
berubah. Hasit estimasi jangka pendek menunjuklan bahwa perubahan money supply
secara signifikan mempengaruhi naik tuunnys nilal tekar, Dael hasi penelitian
jangks pendek juga diperoleh koefisien Am bernilai positif dan koefisien ini Iebih
besar daripeda koefisien m dalam persamaan jangka panjang. Hal ini menunjukkan
bshwa nilai {uker pominal Rupiah terbadap Dollar Amerika Serikat mengalami
overshooting dalam jangka pendek. Demikian pula dengen tingkat sukn bunga
internasional pada petiode sebelumnys memprogarubi nsik tunmnya nilai fukar
Rupiah terhadep Dollar Amerika Serikat, Pengaruh yang signifikan dari variabel
perubahan mengy supply dan suku bunga internasional dalam jangka pendek memberi
tmplikasi periunys penerapan kebijakan yang sifamya kontinu vptuk menjaga apar
nilai tuxar tidak bergerak maik pada nilai keseimbangan jangka panjang yang baru.
Dengan demikian dapat disimpuikan bahwa mode! Dombusch dapat menjslaskan
dengan baik perilaku nilai tukaer noraine! Rupiah terhadep Dollar Amerika Serikat
baik dalam jangke paniang maupun jangka pendek dengan adanya oversheoting.

V.2. Saran

Dengan terujinya babwa model Dombusch beriaku di dalam perckonomian
Indonesia, maka pemerinizh dapat mengantisipasi depresfasi pilai tukar Rupiah
tethadap Dollar Amenks Serikat sebepai akibat peningkelan money supply.
Keberadasn varisbel error menjadi bagian yang penting untuk diteliti dan diantisipasi.
Velatilitas error dapat roenjadi bahan penclitian febih lanjut untuk menyerapurnakan
variabel penentu nilai tukar nominal Rupish terhadap Dollar Amerika Serikat.
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A. Ujt Stasionevitas

.
L

LAMPIRAN

Date: 11RTAT  Time: 2358
Sample: 199708 200708
included observations: 119

Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar Amerika Serikat

Audocgrreiation
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Money Supply

{iate: 1420007 Time 8422
Sample: 199708 200708
Included chsanvations: 118

Autocorrelation

Partial Correiation
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Pendapatan Nasional (Tidak Termasuk Pengeluaran Pemerintah)
Date, D1/22/08  Time: 08:42
Sample: 1997:08 2007:056
included obsarvalions: 119

Aytocomeiation  Pastinl Correlntion AL  PALC 0O.8Blal Prob
R i B i 1 08668 0886 11377 0000
ey A 2 0025 0048 22001 0.000
K it 4 3 0.800 -0.088 31834 D.ODD
§ M’ (A 4 0854 0024 40880 0.000
e | I 5 0.820 0.017 494.55 0.000
A 3o 6 0.792 0055 57442 0.000
Jere | &l 7 0.785 0,001 648861 0.000
Jreee T B 0.738 -0.011 72035 0000
il b 9 0710 0030 78638 0060
- L 10 D683 0008 B47.85 0006
e i1 41 0857 8016 80551 0.000
i Y 12 0835 0.043 85084 0000
e + 13 0614 0019 1011.0 0.000
A7 {4 14 0.581 0024 1088.0 0.000
™ 1 ] i 15 0.567 -0.048 11034 0.000
. w4 16 0.543 0.003 1144.6 0.000
1 | ] 17 0.519 €.002 11826 0.000
" oo 18 0.497 0.003 4217.8 0.000
K b | 149 0.474 -00ZH 12501 000D
Kbl Lo 20 0450 008 12788 000D
e - 21 0426 0028 4806.3 0000
i = 22 D402 DODY 13303 0.000
il R | 23 0.379 5507 13518 Q000
Ji K 24 0.356 -0.014 13719 0.000
jrer— b 25 0332 -0.048 1367.2 0.000
b 4. 26 0.305 .0.035 1402.5 0.000
N i i, 27 0.279 0039 14146 0.000
™ f [l 28 0254 0.011 14248 0000
N | i 25 0230 0012 44333 0000
- A 30 D231 0.033 14405 0.000
Ty . W 31 0193 L0004 14466 DD00D
i et R 32 04977 4014 14518 0000
| L ¥ Ry 33 0.189 -0.020 14880 0.000
R ol A 34 B.141 -0.004 14892 0.00D
2L 4 T 35 0.124 0.006 1482.0 0,000
KW il 38 0108 0.002 1464.0 0.000
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Pengeluaran Pemerintah
Dale; 01/22/08 Time: 0843
Sample; 100708 2007:06
tnelided chservations: 119

Autooorrelation

Partial Corralation
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V.

Suku Bunga [nternasional
Date: 1H28/07F Time:; 0017
Sampls: 199708 2007.66
ingluded cbservations: 119

Aulororreiation

Pyriial Comelalion
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B. Ui Unit Root-Aupmented Dickey Fuller Test
i

Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar Amerika Serikat

Nuli Hypothesis: ER has a unit rood
Exegenous: Constant

Lag Length: 9 (Automalic based on AIC, MAXLAG=12)

{-Stalistic Pk~
Auvgmented Dickey-Fuller lest statistic -2.708982  0.6787
Test silical values: 1% level -3.491345
5% lavel -2.888157
—_ 10% level -2.581041
*MacKinnon {1896) one-sided p-values.
Monrey Supply
Kufl Mypothasis: M1 has a unit root
Exogenous: Constant
mi.gg Lenaoth: 12 fAutomatic basad on AIC, MAXLAG=12)
t-Stalisiic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller tost stalistic £.665760 0.9908
Tast crtical values: 1% level -3.483128
§% lavel -2.868432
10% level -2 581453

*MaciKinnon {1398} one-sided pvalues.

Pendspatan Nasional (Tidak Termasuk Pengeluaran Pemerintah)

Nul Mynothesis GDP has g un# root
Exogencus: Gonstant

Lag Lenglh 10 {Automalic based on SIC, MAXLAG=12)

-Siatistic Prok.”

Augmentad Dickey-Fufler test slatistic L0.848835 0.8347
Tast colical values, 1% iavel 34918328
§% level -2.888411
10% level -2.581178

“MacKianen {1986 one-sided p-values,
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iv,

Pengeluaran Pemerintah

Nuslf Hypothesis: GE has a urst rodd
Exoganous: Constant
Lag tengih: 10 {Automalic based on SIC, MAXLAG=12)

{-Statislic Prob.”
Augmenied Dickey-Tutler est statistic 1.299169  0.9986
et ofitlcal values; 1% level -3.491928
5% tavel =2 888411
: 0% level -2.581176
“Mackinnon {1988} one-sided p-values.
Suku Bunga Internasional
Hull Hypathesis: {IFOR has a unit root
Exagenous; Constant
Lag Langth: 2 (Automiatic baged on SIC, MAXLAG=12}
t-Stalfsfic  Prob.*
Augmentad Dickey-Fuller test statistic -1.406704  O.E773
Test eritical values: 1% fevel -3.487550
5% leyal -2.886508
10%% level -2 580163

‘MacKinnan {1896) ons-sided p-values.

C. Uji Unit Root-Augmented Dickey Frelfer Test Untuk First Difference Masing-
masing Variable Penelitian

L

Mifai Tukar Rupiah Terhadap Dollar Amerike Serikat

Nult Hypothesis: D(ER) has a unil root
Exonencus: Constant
Lag Length: 8 {Autonatic based on AlG, MAXLAG=12}

t-Statistic  Pron.*

Augmented Dickey-Fulisr tost statistic -£.8318¢7  0.0000
Test cntical valugs! 1% lgvel -3.481345
&% tavel -2.888157
10% level -2.581041

*MacKinnon (1566 one-sided pvaluss
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i,

.

Money Supply

Nuii Hypothesis: D(M1) has a unit root
Exocgenous: Constant
"{;g_g Leagth: 11 {Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Stalistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic ~4.270518  0.0008
Test coitical values: 1% lavel -3.493129
5% lavet -2.888832
10% lavel -2.5081453

*WacKinnon (1998} one-sidad p-values.

Pendapaten Nasional (Tidak Termasuk Pengelvaran Pemerintah)

Mul Hypothesls: B{GDP) has a unil root
Excgencus: Consiant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2}

{-Statistlc Prob "
Augmented Dickey-Fuller {est stafistic -12.15065  0.0000
Tost eritical vaiues; 1% level -3.488053
&% lavel 2.BEGTA?
10% level -2.580281
*MacKinnon {1996 one-sided pvalies,
Pengeluaran Pemerintah
Nufl Hypothesis: DIGE) has 5 unil root
Exonenous: Constant
é,@ Lazzgz?it 3 {Aulomatic based on SIC, MAXLAGS4)
+-Slatistic Prob,*
Auomented Dickey-Fullar lost statistic 5474706 Q0000
Tost erifloal values: 1% level ~3. 488585
5% lovei 2886568
10% lovel -2.580402
*tdacKinnan £1836] one-sided pvalues.
Suku Bunga Infernacional
Nud Hypothasis: BIFOR) has a unit root
Exegencus: Constant
Lg Length: 1 {Aulomatls based on AIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fulier test slatistic -3.897683 00020
Test critical vaiues: 1% leval -3.487550
5% level -2.886508
10% lgvel -2.5680153

*MacKinnon (1998) ong-sided p-values,
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D. Hasil Regresi OLS Sederhana

.| Statistik regresi OLS sederhana

Dependent Variable: ER
Method: Least Squares
[3ate: D1722/08 Time: 339

Sampie: 1897:08 2007:08
inciuded ohservationg: 114
Variable Coefficient  Std Emor  L3plistie Prob,
o 6.931178 1064454  0.874783 Q3835
M 1.034002 0309399 2342784 G601
G 01458274 6241872 0600823 (15493
GE 6558544 0112263 -H.H8389368  0.0000
JFOR DO06456 0009278 0700007  0.4653
Fesguared 0402480  Mean depandent var 9.073414
Adiusted R-sguared 0381483 8.0 dependent var (220483
8.£ of regrassion 0173401  ARkaike info ¢crilerion - BIEIE
Sum squared rosid 34Z7724  Schwarz crilerion -{1.508548
Loy tketihood 42.20632 Fslalistic 18.19478
DiuebinWalson stat 6.3568427  ProbiF-sialistic} 8.500000
-2 Korelogram — Q Stat dengan regresi OLS sederhans
Dote: DU2Z00 Time: 085:41
Bample: 1987.08 2007068
included ohservations: 119
Autacnereialion  Parligl Qorrelndion AC  PAC -5l Prob
B el | | gl ¢ 1 0758 G788 70.200 0008
el il 2 0481 6221 98714 0005
¥ ol | g 3 0289 0051 10278 G.600
" M| [l 4 0,132 0,143 111.88 0.000
| it 5 0.005 «0.020 111.96 0.000
Jood m 6 -0.031 0.065 112.08 0.000
15 R 7 -0.O83 0,088 11259 0000
1 41 8 -0.688 0026 11385 0000
e I Ty g -0.144 0108 11655 0000
i Sl 10 -0.085 4213 117.4% 0000
K A 11 0.050 0.147 117.82 0.000
i i 12 0.0B8 0145 11885 0000
Jo | b P 13 0.433 4138 11900 000
Lo N 14 -0.006 -0.010 119.0¢ 0€.006
. . 15 -0.083 -0111 12021 G000
o Jo 16 -0.181 -0.017 124,80 0.000
i S o 17 -0.224 -0.083 131.91 0.000
L 4 18 -0.218 (.002 138.85 0.000
o T K 18 -0.186 0.043 14350 0.000
1 g 20 -0.151 £.040 14882 0.000
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E. Hasil Regresi Model AR{1}
E-1 Statistil Model AR(1)

Dapendent Variabie: ER
Method: Least Squares
Date: 01/22/08 Time: 09:4%

Sample{adjusted): 1997:09 2007:06

Inciuded cbservations: 118 after adjusting endpoints
Convergence achisved alter 7 iterations

Varichle Confficient  Sid. Emor  H8igtistis Prob.
G 3007640  1.326338 1848412 00038
M1 5847288 0255288 3710544 50003
aoP ~JPZEEB2 0243182  LGBBO7E D223
GE -3 3868097 (0005340 -A8BREAR 00001
IFOR 0007888  0.018776 0403878 08870
AR{1) 0.766021 0048711 1515884  © 0800
R-squared 0.709584  Mean depandent var §.082358
Adjusted R-squared 0.780637 S5.D. depandent var 0.158551
S E. of regression 0.090854  Akaike info criterion ~1 809617
Sum souared resid 0,824498 Schwarz criterion -1, 768735
{ o likethoad 118.6674  F-statistic 89.36736
Durpin-Watson stat 1. 771415 Prob(F-atalistic) 0.000000
inveried AR Ruols 37
E-2 Uji Otckoralausi
Brausch-Godiray Sedal Comelation LM Test
F-statistic 2808720 Probabilily (1054612
Obs*R-squared §,733201  Probability (.a5e802
Test Equation:
Dependent Varable: RESID
Melhod: Least Squares
Date: 91/22/08 Time, 0846
Presample missing vaiie iagged reciduals sel o zem,
Variabie Coufficient  Sid. Emor tSlatisfie Proty,
C 26560482 1317557 Q038684 39892
rt 0Q08081 0251558 020118 09840
GDP G.OD7058 0211742 0.DA3312 08735
GE 8008846 0.006864 -0.092384 45286
FGR G.001887 0018638 0101228 091498
AR(1) 0.018483  0.062868  0.284160  0.7692
RESID{-1) 0108052 0105939  4.000117 0.3194
RESIDL-2) 207275 0105858 -1.958062  0.0528
R-squared 0048588 Mean dependentvar 4826412
Adjusted Resquared -0.011858 8.0 dependent var 0.088691
&.E of regression G.080421 Akeike Info oriterdan ~4.825528
Sum squered resid 0.879580 Schwarz enterion +4. 737682
Log Hkelihood 1218080 F-siolislic 9.802482
Durhin-Waison siat 2006358  ProbiF-sialistit §.586625
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£-3 Korelogram — () Stat

Dale: 01122108 Tino, 69:48
Sample; 1959700 200705
inciuded ohservahons: 1158
.statistic
probabilities
adiusted for 1
ARMA termis)

Austocomrelnlinn  Pardiai Somelation AC PAC Q-Sist Pmb

01 § of 1 0.106 8.10B 13721

% : il 2 -0.178 0191 52364 po22
3 -0088 -0.047 £.1801 0.048
4 0041 5,082 5.3886 0084
5 G.127 0420 B4D51 0.4078
§ 0852 -5 111 87533 0118
7 -0.650 6010 9.07480 0.160
& 8084 6008 10298 0176
8 0173 L.217 14148 0.079
10 0026 0046 14.167 D117
11 0.136 0102 16.578 C.084
12 0114 0.0BY 18306 6075
13 0052 0,108 18680 0.087
44 0022 6183 18.748 0131
15 0004 0067 18.750 0475
16 0073 0,114 19480 0192
17 0,170 0129 23.554 0.100
48 -0.118 -0.008 25887 0082
8 0008 D121 25577 0110
20 0.018 -0.008 25629 0.141
21 0084 -0.024 26234 0.158
22 0,083 0.005 25.642 0.183
23 0067 0109 27.314 D.200
24 0.029 0.085 27443 0.238
25 D072 0.010 28241 0.250
26 -0.018 -0.085 28.281 0.2095
&7 A025 0,004 28388 0.340
28 0042 0435 28670 0.377
28 0.010 0.009 28687 0.429
30 -0.069 D116 29.456 0.442
31 -0.167 ©0.033 31.334 0.399
32 0.016 9,028 31.375 0.447
33 0153 0.075 35264 0.3186
34 0.083 0.025 36.424 0.212
35 -0.037 0011 36.664 0.346
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E~4 Uji Heteroskedastisitas

White Heleroskedasticity Test

F-statistic 6.1846567  Probability
Chs*R-squared 36.88108 Probabifity

0.¢060M
0.00€012
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E-5 Beberapa Metode Regresi Untuk Penanganan Heteroskedastisitas

Weighted Least Squares

Dependent Yariable: ER

Method: Least Squares

Date: 01/24/08 Tirme: 00:53

Sample({adjusted): 1997:09 2007:06
Included.obsarvations: 118 after adjusting endpoints
Weighling series: RESE_OLS

Variable Coefficlent  Std. Emror  t-Stalistic Prob.

C -3.262522  1.302409 -2.504990 0.0137

M1 28687295 0.300534 9607225 0.0000

GDP -0.861532  0.378707 -2.274930 0.0248

GE -1.295266 0.205456 -6.304351  0.0000

e IFOR -0.034463  0.027656 -1.246108  0.2153

Welghted Slatistics

R-squared 0.999483 Mean dependentvar  2.07E+09

Adjusted R-squared 0999464 S.D. dependent var 2.08E+11

S.E. of regression 4 81E+03 Akaike info criterion 47.46870

Sum squared resld 2.62E+21 Schwarz criterion 47.58610

Log likelhood -2795.653  F-statlstic 38.68504

Durbin-Watson stat 1.555008  Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared -0.642694 Mean dependent var 9.082359

Adjusted R-squared -0.700843 S.D. dependent var 0.198561

S.E. of regression 0.258956 Sum squared resid 7.577564

Durbin-Watson stat 0.381277

Uji Kenormalan:

az
Series: Standardized Residuals
28+ Sample 1997:09 2007:06
Observalions 118
24 .
20 Mean 1.91E+09
] Median 6.54E408
164 Maximum 2.27E+10
Minimum -1.20E+10
424 Sld. Dev. 4 32E+09
Skewness 2.031933
84 Kurtosis 1015752
CE Jamque-Bera  333.0801
Probability 0.000000
0 = TTT H"

~1.0E+10 0.00000 1.0E+10 2.0E+10

X1
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i

2)

ARCH dengan AR(1)

Depandent Variabla: ER

Method: ML - ARGH {Marquard}
Date: 0142308 Time: 06:17

Sample(adjusted): 1987:88 2007.06

inciuded observations: 118 after adjusting endpoints
Convergengs schieved after 15 derations

Varignoe backoast ON

GCoofiicient  Sid. Error 2-Statistic Prob,
G 6.165655  §.199503 3680851  0.6000
M1 0202480  0.0065683 3080333 0.0080
&P 0547549  O03E%033  A4.780131  0.46002
GE £.130748 00418056 3120108 (L0018
IFOR ,014502  0.004457  -3.258714 0.0011
AR{G U.488044 0.039582 1233581 0.6080
o Vasance Equation
G 0001120 4600376 2878320 00029
ARCHIY 1614867  0.572718 28105456 00048
R-stuares £$,686487 Mean dependanivar = 9.082350
Adlustad R-squared (1866537 5.0, dependent var 8.188561
S.E, of regression 0114851 Akaike Info grilerion ~2.264337
Sum squatad resid 1446188 Schwarz orilenion 2076484
Log Hketihood 144.5858  F.glalistio 3440903
Durbing-Watson stat 0944833 ProbiF-siglistic) &.060000
iverted AR Rools A48
Uil Kenormalan:

Sarey: Sherstandizad Hesiduniy
Sempls (EFL.00 200708
Cihsercations 118

Raeian 133 Pear) 51
Ml 45.%43708
Maximin 4560816
Minkmuns -2 104824
S, Dan, 0984204
Blawmnens 1417299
Kuitesls ¥.GO32ET
JamueSem 1005784
Pusbsabifty 146058

.Uji Empiris..., Hillda Marhusor, FEB Ul, 2008
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jii.

GARCH dengan AR(1)

Dependenl Variable: ER
Method: ML - ARCH (Marquardt)
Date: 01/23/08 Time: 06:20

Sample{adjusted): 1997:09 2007:06

Included observations: 118 after adjusting endpeints
Convergence achieved after 23 iterations

Variance backcast: ON

Coefficient  Std. Error _ 2-Statislic Prob.
C 7492670 0.827987 9049263  0.0000
M1 0.122694 0.075456  1.626020 0.1039
GDP 0.021057 0.115620 0.182125  0.8555
GE -0.007430 0.024464 -0.303698 (.7614
IFOR -0.014056 0.012086 -1.163046 0.2448
AR(1) 0.872108  0.038675  22.54982  0.0000
Variance Equation
] 6.08E-06 5.25E-08 1.157788  0.2470
ARCH(1) -0.039696 0.000466 -85.21760  0.0000
GARCH(1) 1.001263  0.000193  5190.8991  0.0000
R-squared 0.755216 Mean dependent var 9.082359
Adjusted R-squared 0.737250 8.D. dependent var 0.198561
S.E. of regression 0.101780 Akaike info cnterion -3,226355
Sum squared resid 1.129160 Schwarz criterion -3.015031
Log likelihood 199.3549 F-statlstic 4203637
Durbin-Watsaon stat 1.840760 Prob(F-stafistic) 0.000000
Inverled AR Rools .87
Uji Kenormalan:
20
Sefies: Standardized Reslduals
Sample 199709 2007.06
Observalions 118
Mean. 0.055482
Median 0.038993
Maximum 3474757
Minimum -2.884769
Std. Dev. 1.110644
Skewness 0.078178
Kurlosis 3.558645
Jarque-Bera  1.654611
Probabiity 0.437226
X1y
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iv.

EGARCH dengan AR(I)

fependent Variable: ER

Methiod: ML « ARCH (Marguardt)

Date: 0172308 Time: 06:21

Sample{adjusted): 1897:09 2007:06
irickuded observations: 118 after adjusting endpaints
Failuze o knprove Likeliiood after 13 iterations

250 126 000 125

Variance backsast ON
Coefiicient  Std. Error  2-Slatistic Prab,
c 8285367 0116303 7123986  Q.0000
L F] 0.083298 0003122 1706972 0.0000
aoP 0014172 0043584 1043320 02968
GE 0023728 D.OD7748 2082363  0.0022
FOR 00103858 0004724 2188071 0.027%
AR} 0791743 0.044577 47680341 Q0000
Variance Equabion
C 1276886 2 (.196325 1440754 01583
IRESYSORIGARCHEYD 0281683  {.244328 121163 02232
RES/SCGRIGARCHYK1) 0 0ce8e6 0081333  1.1890B89  0.2337
EGARCH{1} 1602321 0027974 3583040 0.00680
Resquarad 0758763 Msandepandenivar  2.082388
Agiusted R-squared §.7386880 8.0 deperdient var $.1885689
B.E. of regression 8101507 Akalke info writetion 2 BRITBB
Sum squared resid 1.112808 Schwarz crilefion -2.888880
Loy hkelhood 477.1832 F-siglighe 3274386
Curbin-Walson siat 1774808 Probif.shatistich $.060000
iaveried AR Rools .78
tji Kenormaian:
15
Series: Standantized Hesidunis
Sampie 1897.08 2007.06
12 Obsarvations 118
Bean G.3138814
Madian 0274136
8l BAmdrnien B2B184E
Binknum - 415188
Sid. Dev, 1.9207%3
Skewmass 0518001
44 Kuitosis 8.760673
Joarque-Bera 8269422
o Prababitity 8000000

5.00

XV
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F., Hasil Regresi Model TARCH dengan AR(1)

F-1 Statistik Model TARCH dengan AR(D)

Depandent Varisble: ER

Melhod: ML - ARCH (Marguardt)
Dale: JH2306 Tive D§:23
Sample{adiusted): 1997.68 2007.08

Included obsarvations: 118 afler agjusting endpoinls
Convergance achiaved after 24 itarations

Variance bagkeast: ON
Loefficlen! S, Baor  z-Statistic Prob,
C 4.247188 (948231 4.884491 00000
M1 §285674 OO07514 3402481 00000
GopP Q245713 0083158 2584015  DAes
GE -0.082223 0023687 -3453828 L0008
IFOR -0.0356878 0091736 3307854  Q.6007
AR(1) 0.918305 0026478 34.71548 0.0000
Varianoce Equation

G I27E05 1UBE-05  1.671874 (L0946
ARCH{) -0.0288458 Q008438  -3.513418 0.0004
{RESID<QfARCHIY 0071774 0048824 1470030 01418
GARCHIT 1002822 G014181 7070974 0.6600
R-squared 0.750475 Mesndependenivar  G.082388
Adjusied R-seuared 47256881 6.0 dependen{ver 0.188661
S.E. of regression 103236  Akaike info eriterion -3.147748
Sum seuared resid 1.151032  Schwarz crilericn -2.812984
Log likelihood 1957201  F.statistic 36.09134
Durbin-Watsaon stat 1,782253  Prob(f-stalistic) 0.000000

invaried AR Rools 82

Uji Empiris..., Hillda Marhusor, FEB Ul, 2008
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¥-2 Kaorelogram Residual dari Model TARCH dengan AR(L)

tiate; 01723788 Time: 06:24
Sample; 1897.00 200708
Included chisarvations: 118

{Q-staliztic
probahities
adiusted for 1
ARMA termis)

Aulotarreiation

Partial Corrstation

AGC  PAL

C-Slat

Prob
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1 0469 0.100
2 0142 +0.135

3 -0.043 403
4 0022 0.013

E 0.045 0.088
& 01156 0413

7 0068 00626
8 0048 0.087

5 -0.013 0,034
10 0.068 5.087
11 ~0.007 D037
12 6088 0104
13 -0.034 D064
14 0.037 4063
18 0047 0.050
8 0.012 -0.038
17 0.070 -D.045
18 -0.042 -0.072
18 -0.886 -0.0756
28 -0.607 -0.045
21 -0.084 -0.104
22 0.021-0.022
23 -L.457 0162
24 0023 002
25 0050 0037
26 0.087 -H.081
27 3418 -0.056
28 0.027 0.048
29 0057 0084
30 0.001 L6524
31 -0.680 0.004
32 0.038 0.077
33 0083 0036
34 04080 0.083
35 0.045 0085

14505
32590
3.4844
3.5451
38014
5.46883
54784
£.7897
58118
64137
6.4204
7.4832
7.6152
7.8059
81134
81332
85178
20730
0168
10.116
11188
11.218
14.004
14.082
14464
16,048
17.384%
12.302
17.817
17.847
18,850
168.079
19.081
20,1462
20498

0.0%4
R.175
0.315
0.434
0.381
0484
0.585
0.668
0,698
478
0.760
0.814
9,856
4683
.918
0.821
0038
0.928
0.950
0.942
.858
.80
0.924
L.935
£.940
4.903
0,923
£.831
0.848
0.843
0.954
0.668
8961
0.967

FE-3 Uji residual Model TARCH dengan AR(1)

ARCH Testl:

F-siatistic

Qbs*R-squared

0.1045868 Probabilily
0106725 Probabiy

£.748503
0.743804
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F-4 Uji Kenormalan

2%

-2 4

G. Uji Kointeprasi Durbin-Watson

Series: Siandautirad Reskiyay
Sampie 1S07.0% 2007:08
Chsanvations 118

Mo Q654248
Maxfian G144
Madrur 3.395448
Mk 2415594
Bid. Dov. 1.085448
Skpaneoss 037178
Kudosis 308088
Jarque-fiem  S.087425
Prsshrabitly 9.9686840

Hull Hypothesls: RESID TARCH has & unil root

£xogenous: Congliant

Lag Lengﬂz: g Sﬂwmtic based on S0, MAXLAG=12}

{-Biatistis Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statislic -5.748812  0.0000
Tesi critical values: 1% tevvel 3491345
5% leval 2888157
10% leval «&.581 041
“‘Mackinnon {1896) one-sided pvailes.
Augmented Dickey-Fuiler Test Equation
Depandent Varabia: DIRESIG TARCH)
Method: Least Bquares
Date: 012408 Time: 0112
Sampdafadjusted). 1888:46 2007:05
: andpoints
Variabis Coplficient 81 Eror bSlalistic Pmtk'
RESH) TARCH(-1) “.080748 087983 574z 0.000D
D{RESIO TARCH(-1} 0.28597¢6 04762006 1883800  0.1118
DIRESID_TARGH{E-2) 0.132885 Q164876 (806572 04218
D{RESID_ TARGHE-3)) (.050886 0152968 0330674 07417
C{RESID_TARCH(-4)) 0091331 0133822 0D.BB24B0  0.4065
DIRESID_TARCH(-5)) 0031516 0120480  0.284583% 07942
D{RESHY TARCH(-B)) 0.038050 6404670 0384483 0.7015
B{RESID, TARCH(-73 -0.001584 0.080857 -0.015303 09846
D{RESH) TARCHLE}} 02206881 0080211 368316 00004
L% 00046806  0.008B812 0778005 054378
R-squared $.519540 Mean dependent var  -0.002532
Adjusted R-sguared .585389 B.I. dependent var 8.090338
S.E. of regression 0058189  Akaika info crilarion ~2. 763680
Sum squared resid 0.3344878  Schwar citerion -2.518767
Log tiketihoot 180.68208 F-slalistic 17.84282
éﬁurbin-Watsan stat 2244271  Prob{F-stalislic) £.000000

Uji Empiris..., Hillda Marhusor, FEB Ul, 2008
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M. Hasil Regresi ECM Dengan Metode OLS

Dependent Vari

able: D{ER)

Method: Least Squares

Date: 01/24/08

Sample(adjusted). 1997:.09 2007.06

Tima: 01:50

Included observationy: 118 afler adjusting endpoints

Variable Coafficien!  Std. Eror +-Slatislic Prob.
c 1104417 0481276 2447323 (0160
DM} 1431878 Q218227 5162127 40000
BGEDIN 1727727 034853855 4002178 00800
DIGEY 0413182  GOBIB73 1231847 62208
G{FORy 1064420 0038778 681818 50085
M1} 073815  (.145248 0508898 08119
GLP{-1) 231372 0125080 -1,84578%  0.0871
GE{-1) 226762 0093552 2423900 0.0170
IFOR(-1) -2 194762  0.042710 -4.560115  0.6000
DE 0191503  0.041928  4.567448  0.0000
R-squared 0510742 Mean dependentvar 0009263

Adiusted R-squared 0.469970
S E. of regression 00768810

8.0, dapendent var 0.10R388
Akaike info critenicn 2180078

Bum squared resid 8.672484  Schware vriteron -1.825275
{.og Hxsiinood 37,4446 F-siabstic 1£.52692
Lurbin-Walson sial 2124013 Prob{F-sialisiic $.660000

I. Hasil Uji Heteroskedastisitas

White Helerogkedasticily Tesl

F-siatistio

Obs"R-gquared

16.64088  Probability 0.600000

78.23843  Probability 0.400000

Uji Empiris..., Hillda Marhusor, FEB Ul, 2008
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J. Hasil Regresi OLS ECM Dengan Metode TARCH

Deperndent Variable: B{ER)
Method: 8L - ARCH {Marguandt)

Date: 01424108

Sample{adjusted); 1997:08 2007:06

Tivwy 5156

inciuded observationz. 115 after agjusting endpoinls
Canvargence achieved aflor 24 Heralions

Yariance backeast ON
Coefficient 814, Emor 2-Statistic Prob.
1 ¥ 0978432 0167783 B.18B4H1 H.a060
DAty 0,899588 013870% 6485811  5.0000
IHEDP) 25340889 Qz28%88 1017938 8.0060
B{GE) (158989 Q.04B378 3427637 Q6006
DOFQR) L081792 G021362  ~4.206988  0.0000
M1{-1) 046458 5050398 0923864 03556
GBUOP(-13 -0.242834 0044746 542231 0.0600
GE{1) 0.266387 DO024653 -1080545 Q0000
FCORE1} 0708087 DO14181 1467371 00068
CE 0.203942 0014172 1436008 00000

Varancd Equatian
0 001135 00800326 3482527  GEU05
ARCH() 2064834 0587821 2.080088 00566
{RESIDOPARCHT 1427455 1050838 1347127 = 01779
Resguared 0,485471  Mean dopandent var Q.009253
Adiusted R-sguared 0428687 §.0. dupendentvar 0.108388
B.E. of ragression (.082070  Akalke Info oriterion -2.528508
Sum ggutared resid Q707229 Schware witetion ~2.221263
Loy tikeliod 1620638  F-slatisbc 8.255833
Durbin-Walson stat 2.026290  ProblF-siatistio] £,008000
K. Ui residual dari Model Korelksi Kesalahan
ARCH Test;

F-statistic 1.082899  Prbability {4.375378
QOhs*R-squaned 1316080 Prebability 5.3817711

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



L. Korelogram Hasil Regresi Model Korelsi Kesalahan

Date; 0172408 Time; 02:01
Sample; 1957:09 2007.06
incided observationy 118

Autocorrelation  Partial Correlation AGC  PAC G-8iat Prop

A 1 1 0.008 0.008 0.0075 0931

2 205 -0.205 5.1403 8077
5 -0.052 0061 64734 0.140
4 -0.050 -0.098 57793 0.216
5 .0.013 -0037 58020 0.326
8 0.008 -0.044 5.8093 0.445
7 0.083 0.047 B3205 0.503
& 0.067 0052 68837 0548
8 -0.189 -0,160 11.548 0.240
10 -0.118 -5.102 13.415 6.201
1 0195 0.142 18472 0.071
12 6.113 0070 20,176 0.084
13 0,075 -0.051 20990 0.073
14 .123 0479 23030 4060
15 0,079 -0.024 23898 0.067
16 .0.043 0.035 24.150 0.086
17 -0,136 6,143 26.735 (C.082
18 0.057 D053 27199 0.075
19 0425 0000 20.424 D.OBO
20 0.168 -0.146 33478 0.030
21 0,103 -0.041 35028 0,028
22 0.072 -0.018 35800 0,082
23 0,003 -0.038 35.802 0,043
24 0.025 0.034 35898 0.056
35 0.126 0.030 38.331 0.043
26 -0.038 -0.108 35.527 0.054
97 0,047 0031 38868 0.085
28 0045 0002 WAB1 0.078
29 0.058 0.103 30.720 0.089
30 0053 0,086 40.188 0.102
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M. Uji Kenormalas Hasil Regresi Meadel Koreksi Kesalshan

16

Series: Slendargized ResMusls
Samiple 1257:68 200408
Ubgervsions 118

Mooy 1.000952
$hadian -3.077508
Whadoniim 3.388270
$Acknum 3 GAB4T3
St Dav. 100558
Skewness 2430001
Kurlgsis 3. Y8025

Jarque-Bers 3173293
Probubiity 0204811
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Data Uji Empiris Model Dornbusch Untuk Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar Amerika Serikat

- _ wlw}' _-_i“ 1.
& m o~ gy -+ Y 53»{»(3»& ]z

Exchange Rate Money Supply Government {*=loreign ew=exchange m=monay y=outpul g=govern.

- W
tima -1 {RpAUSDS) {M2) Output (GDP) expd.* Interest rate supply GOP exp.
Aug-1997 3035 65235 5101317264 3495.65 8.8 < BOIFBE7 .. $1.085751 10838839 8.159276
Sap-19457 azis 6E258  51888.25802 J578.28 8.5 8.094073 $11.,1049341 10.856850 B8.182638
Cct-1987 870 67351 5616325926 3802.75 8.5 B.207047 11.1176784 11822838 B.243481
MNov-1987 3645 60855.75 BR0LB AR148 S872.80 8.5 8201834 11154188 10.8808583 8261583
Eec-1887 4850 7834258  HL431 28028 3885 84 #.5 §#.444522 11.2688580 10.822860 8267814
Jan-1588 10378 82800  SUGHOL02ED 3664.11 8.8 23247154 11.4588202 1181888 £.2083451
Feb-1508 BYEG B2508.88 G758.40148 3748.33 #.5 SATEROR 11.4350568 T 144825 82268033
Mar-1688 #3285 DB270.20 £0564 02803 J84358 85 842r018 11.485477 11447137 B.27CR3R
Apr-1988 TG D536R.25 £BO72 14783 £4856.80 8.6 88483440 11.465501 11912038 B.424388
May-1958 10525 10304075  SH1BO.LAHERE 4736.53 8.5 2201808 11.561676 11944179 B.463060
Jur-1998 14800 108479.77  TRAEBO.VEA00 478257 8.5 84091416 11.603495 £1.1692503 B.474822
Jul-1568 13000 105821.74 84451.66667 4430.54 85 GATRIG 11.569511 11.307765 B.O88277
Aug-1998 11075 10458274 G4227 55556 4460.25 8.5 8.312446 11.557734 11.341277 8.402950
Sep-1998 10700 102563 851087178 458721 8.5 2.277T409 11.638283 - 11.351650 B.431027
Oct-1598 7550 09603.48 A0430.96206 5006.54 8.15 4.920303 11.508552 11.295266 #.518501
Nov-1998 7300 100971 8025762063 5181.69 7.8 84,895630 11.522589 11.202067 8 .8552887
Dec-1898 80286 101187.33 80812.4G741 &307.77 7.75 8.890317 11.524828 11.301122 8 576326
Jan-15389 8950 10198255  B4477.1358 ED41.65 1.5 8.088308 11.5322832 $1,344836 8828480
Fab-1536 #7306 1013458 8825%.50817 832801 1.25 07482t 11.546821 11.583861 8580527
kdar-1988 aaas 1057058, 11  85308.85802 582043 T.78 $0B5353 11.668409 11.354028 86068130
Apr-19389 &28G 100708 BE8E2.70Y Tap2.04 7.75 8018180 11518981 110244588 #.808158
ay-1958 8108 103301 8281520088 7849.70 7.75% 8L00858 11.345402 11524343 8.942420
Jun-1988 YV $05864 B348B.03704 TAE3.28 .75 BEEE738 $11.570855 11352063 8817747
Ji- 1888 {878 108075 oBR13.66687 £548.88 8 $.835647 11.571802 11.384743 5600572
Aug-1g88 7868 108564 A7DER.86887 £5E8.51 a8.25 #.931288 11.604264 $1.374625 B.61911D
Hap-1858 gaso 118124 B7330.66687 £348.61 8.25 2034318 11.6732480 1477457 8.584875
Ccl-1839 £900 116315  83974.0842 §532.27 8.26 8839277 11.664057 11.3868263 5.618354
Now.1099 7425 117292 8548551805 £687.79 8.5 8.0M2608 . 11.872422 11.356102 3642555
Dec-1939 7100 124633 88784.41975 5907.94 - 88 8967950 11.733128 11.393966 8.6894052
Jan-2000 7425 122417 98182.627T18 63830.84 8.5 8.912608 11.715189 11584078 8753188
* (ienerated!
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Data ‘ Uji Empiris Model Dornbusch Untuk Nilat Tukar Rupiah Terhadep Dollar Amerika Serikat

w*;,::* - -}._:{ ....WIW g.....”*
exm oy + 5 ¥ §g+[)§+§)z

Exchange Rete Money Supply Government [*=forelgn e=exchange m=money y=output g =govern,

time -t Qutput (GDP)*

{Rp/Ishe) {Mz) expd” interest rate stupply GDP axp.
Feh-2000 7505 122160  101810.0457 f721.86 8.75 8.823828 11.713087 11.530864 8.813080
Mar-2000 76910 124663 104078.65272 7158.51 g 8.834587 11. 783369 11.552901 8.876057
Apr-2000 7645 127367  102104.4568 BO48.10 2] g 480268 11.7654828 11.533752 8.402042
May-2000 BG20 130E28  108680.2753 SET1.80 8.5 9.081840 11.727018 11.549067 9.020571
Jur=2000 8735 133032 108972.3678 82389.41 2.5 90750038 $1.804347 11.670884 2016684
Sul2060 8003 13573878 110968.5222 FAT3.E8 8B £.105318 11.818487 11817278 £.805858
Aug-2000 8280 138530 118200.8222 et iR 85 800228058 11824300 11.636868 4 8BALS6
Sap-2000 B7BO 1358430 1148255558 731882 8.5 §.080232 11816210 11848408 8888163
Cct-2000 8305 138886 1izBE38042 781840 a5 8.14763% 11841408 11.634821 ggrroee
Now-2000 g530 144204  11448D.6827 /OB HE 4.5 G.162200 $1.857861 11648240 89099806
Dec-2000 G885 162186 1168254531 sg8e.08 2.5 9.168RG7 11886498 11.668282 8.898144
Jan-2001 89450 1453458 121873.66457 7586.85 8 9.153770 11.806806 11.710740 8.344622
Fab-2001 9835 140878 1249268322 778713 B.5 9,92303 11.917684 11.735484 8.957656
Mar-2001 10400 148378 1276879111 BO34.22 8 9.2449561 11.007498 11.757344 8.8591468
Apr-2001 11675 164287 130456 5543 B764.85 75 9.365208 118948835 11.779102 8.078804
fay-2001 11058 165721 132418.0851 142,21 7 9.210808 11956271 11.7837114 4.120858
Jun-2001 114480 TE0142  1R37B2.3785 9465.84 8,75 9.344871 14.943818 11.804044 65180
Jul-2001 au2s 1621584 134883.7827 aB818.58 878 3.1618758 11.808802 11810885 GA71E35
Aug-20G1 g#ass 1688561 134915.44587 g80h8.64 8,78 9.088868 12024858 11.812404 Q.201263
Sep-2001 875 1842387 ©VMBELETIE YOREE. 28 & B.177301 12008088 11.800704 L2 R 28
Cot-2001 10435 18E888 130804 64975 10842.68% &5 5.258021 12043338 11.782148 2300422
Now-2001 10430 171383 13188808718 1102674 & 8.252442 12081666 11.785723 8.308083
Dac-2001 1400 177731 1832888300 10854.08 4,78 9.249561 12088028 11.800087 B.292298
Jan-2002 10320 168768 13u415 5808 BRi8.67 4,78 . 8241830 . JZ024388 11.845244 81692041
Feh-2002 1i8g 1688843 14204840488 a586.60 478 9.229064 12086539 11.863903 S.168121
Mar-2002 PBES 186173 143572.9508 2552.03 4.758 9175231 12.020788 11.877381 89.184508
Apr-2002 9316 169002 143805,284 29a871.73 478 9.139489 12037668 11876215 8,187431
May-2002 #785 168257 1453892060 10144.62 475 2080801 12083248 11887128 G.B217a7
Jun-2002 g730 174017 1478101082 10437.45 4.75 9.07462% 120668808 1.900265 9253158
S-2002 9108 173524  1B1E7R.8007 10891.72 4.8 9.116308 1206407 11.628818 G.2058758
* Senerated!
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Data Ui Empiris Modei Dornbusch Untuk Nilai Tukar Rupish Terbadap Dollar Amerika Serikat

- L ow ! o 1.
G R "o - — 1 e e |
¢y 0% 2 ( A 5 ) i
) Exchange Rate Money Supply . Government PP=iorelgn s=axchangas m=money y=output gs= govern.
time -4 {Rp/USDE) {M2) Qutput (GDPY axpd, intorest rato supply GDF exp.

Aug-2002 8867 175966 1527070628 11385.60 4,75 8080082 12078040 11838279  6.335721
Sep-2002 anis 181701 152707087 11821.19 476 8108845 1 12110813 11.93824% 8.37764%
Qct-2002 8233 181667  148167.8642 12922.70 478 2130539 12,108931 11.908101 §.466741
Nov-2002 BH7E 196537 1484211404 18056.60 4.25 8102310 12.188800 11.907808 9.477279
Dec-2002 8040 191988 150074.1864 12806.70 4.25 5.098291 12.164933 11.918885 8.457724
Jan-2003 8876 180112 1566939284 11126.81 4.25 8.091106 12101334 11.96205C 9.317113
Fab-2003 8905 181830 180471.2543 10872.20 4.25 £.004568 12.108178 11.973328 9.203965
Mar-2003 8908 181239 1589731173 11005.69 4.25 £.094705 12407572 11876490  9.308167
Apr-2003 BB7S 182868 156597 6566 12024.07 4.25 9,068201 12.117039 11.95502%  9.384665
May-2003 8279 191707 1554988684 12561.14 4.25 9.021477 12,183723 11.954401 ©.438363
Jun-2003 8285 194878 16607562856 1811270 4,25 9.022202 - 12.180129 11.958113 9.481413
JUl-Z003 8508 166688  169685.8654 15800.56 4 2.048410 12.188871 11.980336 2517140
Aug-A003 8538 21850  150E2B.8H14 1424254 ] 8.051931 12.2153825 11.881840 9.563988
Sep-A003 B3BY 207887 1600521452 14978.18 4 8.034677 12.243306 11.976987 9.614350
Oot-2003 8498 212614 1636539 1662196 4 9.047233 12.267234 11.943755 9.718444
MNoy-2003 8847 224818 163608.844¢ 16806.80 A 9,052165 12.320820 11.942172 9.735471
Dee-2003 Bais 223799 164610.8566 16658.24 4 8.043665 12.318504 11.950606 §.720860
Jan-2004 8441 216343 150860.3526 1459507 4 9.040858 12.284620 11.982231 §.588439
Feb-2004 8447 218053  182878.0020 14238.05 4 B.041667 12.286978 11.609535 6.563736
Mar-2004 2867 219086  1684185.1148 14308.28 4 B.068005 12:297220 12.016213 9.568664
Apr2Gi4 BB 28447 16762 6272 £8680.18 4 8.066585 12.280470 12.028470 86860780
May-200d 8210 2EREHO 1706046878 15950.31 4 8.128045 12.318016 12047104 8677234
Jur-2004 B8 BABTAE 7RG A4S 15973.8C * 4 8.150058 12.361905 12066163 9.678705
Jul-2004 Bi68 2OB0ED  179797.05768 14910.57 4.25 8123474 12.360274 120805586 £.609826
Aug- 2004 5328 Z9nass 181038 6028 15068.33 45 8140776 12.384047 12.111414 29.622339
Sep-2004 R 240011 182831821 18687.00 476 £.123893 12392183 12.1156226 2.660588
Do-2004 8080 2RTHON  17HOMH. 288G 1828910 475 2.114830 12418582 12083443 8811823
fiv-2004 8018 280221 78448 1R4RT.7E 5 B.106978 12430100 12092053 0.523238
Dac-2004 7Y ZE3R18 18228856111 17e05.37 5.25 2.136694 12444373 12413171 8782856
Jan-2oih B8 24178 1923700238 1477328 5.25 2.123147 12.421888 12167178 25005718
* Ganeratad!
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Data Ui Empiris Model Dombuosch Untuk Nilai Tukar Rupiah Terhadap Diollar Amerika Serikat

|

mm—¢y+1;?ym§»g+(ﬁ+£~]i*

Exchange Rate  Money Supply Government P =torelygn &= exchenges me=monay = y=oulput g= govern.

time -4 Quipust {GDPY*

(Rp#ISDE) 574 expd.* interast rate supply Gop axn.
Feb-2005 WRED 2504588  18EM17.0088 140056,67 55 £.133459 12480047 12194542 9.5449360
Mar-2665 D480 250402 202023.4878 13883.44 £.7% 9.1560940 12.431182 12217623 8538452
Apr-2008 /870 246206 20537085863 14728.24 5,75 9.165385 12.41428%9 12252571 8.587306
Bay-2005 949% 282500 2081101074 15438.30 8 9,1586821 12.435187 1228606816 #.544607
Jun-2008 07138 267635 212723.198% 168428.95 28 8.181220 12.497378 12.267747 8.706801
Jul-2008 8814 PEER70 2164453691 17682.87 6.28 9192075 42484517 12.285093 QIO
AL 2005 10240 274541 21BE2A.OB4 1983788 8.8 9.234057 12529848 12.2006085 S.884803
Sap-20)05 10010 273984 222500.5469 2111870 6.5 9240870 12820715 12312788 8967820
Oot-2008 10080 286718 2235007914 2504226 8,75 82418300 12.566244 12317190 10168768
Nov-2008 10088 2768728 PAGSE4 8506 Le428.21 7 $5.213834 12.830794 12382551 10182112
Dec-2005 9830 281805 431315758 2840253 728 9.183194 12.549328 12951538  10.142880
Jan2008 kel 281412 260386.4288 18701.67 7.5 #.147603 12.547573 12.385834 9.836360
Foly-2008 8230 27IZEE 2433685 6108 17551,64 7.5 S.180214 12.53272¢4 124028400 QITZE03
Mar.2668 8078 S773EN 2461406.8588 178E9.08 7.5 2113278 124582830 124136882 Q. 780827
Apr2006 B775 282400 245184.7852 21iBY .78 775 2.079662 12.581080 12.4096006 8550784
tay-2006 QpZ0 304563 247327.5407 2328205 7.75 2,128150 12.686862 12418458  10.085438
Jun-2006 Jach 313183 250180.374¢ 2574578 826 8,487770. 12.6584447 12428738  10.156028
Jul-2008 BOD 311822 287341 2681 28650 58 825 a.112728 12650188 124581658  10.262928
Ang-2008 2100 329372 25B5HB.2768 a1746.94 8.28 8. 116030 12704943 12463031 10384808
Beap-2006 9238 FIBGOS  25765B.3284 38046.48 8.26 8380756 12.7186812 12.458432  10.464430
Qo 2008 8110 346444 246230.9188 42489.97 .26 8.117128 12.755390 12414058  10.687259
Now-2008 4165 342645 247174 7805 4343032 8.25 8.123147 12.744450 12417851 10870804
Des-dpoe 020 361073  252181.8108 4178831 BEE SIAGTE0NG 12786835 12437824 10840872
Jan-2007 oBs 344840 269620 3457 3075645 826 @.114880 A 2.750838 12.604770¢ 1033308568
Fab-2007 G188 BAGETT  DTGR92.0808 R8885.28 828  $482601 7 12.75%849 12.820676 10.270383
Mar-2007 4118 B41833 280408 1235 20387 35 B.28& AHB00B 12.742078 12548747 10288320
Apr-2007 89083 51259 2831388235 3238264 825 9.114480 12768279 12.6853802 10.383523
May-2007 8828 3526268 2831155309 3767118 825 8085854 12773172 12553808  10.536650
Jun20t7 8054 381376 2808220457 45432.80 8.25 9,110062 128581541 12.545478 10.723882
* Gengrated! )
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