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ABSTRAK 
 

Nama  :  WAWAN SETIAWAN 
Program Studi  :  Perencanaan dan Kebijakan Publik 
Judul :  Analisis Dampak Fluktuasi Perekonomian Dunia Terhadap 

Efektifitas Kebijakan Moneter 
 

Tesis ini menganalisis dampak goncangan perekonomian dunia (external shock) 
terhadap indikator makroekonomi Indonesia (output, inflasi dan nilai tukar riil 
efektif) serta analisis atas efektivitas kebijakan moneter Bank Indonesia melalui 
penerapan suku bunga (BI Rate) menggunakan model Structural VAR yang 
dikembangkan oleh Eric Parrado (2001). Penulisan tesis ini terutama 
dilatarbelakangi oleh dampak kenaikan harga minyak dunia dan krisis finansial 
global 2008. Menggunakan data time series bulanan yang terdiri dari variabel 
domestik (output, tingkat harga, suku bunga domestik, jumlah uang beredar dan 
nilai tukar riil efektif) serta variabel dunia (harga minyak dunia dan suku bunga 
dunia) dengan rentang periode observasi 2004:12 sampai 2009:12. 

Hasil IRF dan FEVD menunjukkan bahwa external shock harga minyak dunia 
memiliki pengaruh yang signifikan dan langsung terhadap variabel nilai tukar riil 
efektif yang ditransmisikan melalui jalur transmisi nilai tukar (exchange rate 
channel) serta shock suku bunga dunia mempengaruhi peningkatan suku bunga 
domestik. Kebijakan moneter yang ditempuh Bank Indonesia masih cukup efektif 
untuk mempengaruhi tingkat harga, memperkuat nilai tukar dan juga 
memperhatikan pencapaian pertumbuhan ekonomi. Analisis monetary condition 
index (MCI) mengindikasikan bahwa stance kebijakan moneter Bank Indonesia 
selama periode 2005:7-2009:12 dapat dikatakan secara umum adalah tepat. 

 

Kata kunci: 
External shock, SVAR, Monetary Condition Index (MCI), Efektifitas Kebijakan 
Moneter, Indonesia 
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ABSTRACT 
 

Name  :  WAWAN SETIAWAN 
Study Program :  Planning and Public Policy 
Title :  The Analysis of Foreign Economic Shocks Impact to 

Monetary Policy Effectiveness 
 

This thesis analyze worldwide economy convulsion impact (external shock) to 
Indonesian macroeconomic indicators (output, inflation and real effective exchange 
rate) as well as analyze of the effectiveness of monetary policy through the 
implementation of Indonesian Cental Bank interest rate (BI Rate) using the 
Structural VAR model developed by Eric Parrado (2001 ). Mainly motivated by the 
impact of increasing world oil prices and global financial crisis in 2008. Using 
monthly time series data consisting of domestic variables (output, prices, domestic 
interest rates, money supply and real effective exchange rate) and world variables 
(oil prices and world interest rates) with the range of the observation period 
2004:12 to 2009: 12. 

The IRF and FEVD results indicates that external shock of world oil price has 
significant and direct influence to real effective exchange rate variables which 
transmitted through exchange rates transmission channel (exchange rate channel) 
furthermore the world interest rate shock affects the domestic interest rate 
increases. Monetary policy gone pursued by Indonesia Central Bank still effective 
enough to influence level of price, strengthens exchange rates as well as paying 
attention to the achievement of economic growth. The analysis of monetary 
condition index (MCI) indicates that the monetary policy stance of Bank Indonesia 
during the period 2005:7-2009:12 in general can be said is correct. 

 
Key words:  
External shock, SVAR, Monetary Condition Index (MCI), Monetary policy 
Effectiveness, Indonesia 

Analisis dampak..., Wawan Setiawan..., FE UI, 2010.



viii 
  Universitas Indonesia 

 

 DAFTAR ISI 

 

 

HALAMAN JUDUL ...................................................................................... i 
LEMBAR PENGESAHAN ............................................................................ ii 
KATA PENGANTAR .................................................................................... iii 
LEMBAR PERSETUJUAN PUBLIKASI KARYA ILMIAH ...................... v 
ABSTRAK ..................................................................................................... vi 
DAFTAR ISI .................................................................................................. viii 
DAFTAR GAMBAR ..................................................................................... x 
DAFTAR TABEL .......................................................................................... xii 
DAFTAR LAMPIRAN .................................................................................. xiii 

I PENDAHULUAN..................................................................... 1 
 1.1. Latar Belakang Masalah  ............................................................                                   1 
 1.2. Perumusan Masalah  .................................................................. 5 
 1.3. Tujuan ........................................................................................ 6 
 1.4. Hipotesis Penelitian ................................................................... 6 
 1.5. Sistematika Penulisan ................................................................. 7 
    

II TINJAUAN PUSTAKA ........................................................... 8 
 2.1. Landasan Teori ........................................................................... 8 
  2.1.1. Kebijakan Moneter dalam Perekonomian Terbuka 

Kecil dengan Kurs Mengambang Bebas ...................... 8 
  2.1.2. Dampak Kebijakan Moneter terhadap Harga di bawah 

Rezim Nilai Tukar Mengambang ................................. 12 
  2.1.3. Dampak Sisi Penawaran (Supply Side Effect) dalam 

Perekonomian Terbuka................................................. 13 
  2.1.4. Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter .................. 16 
  2.1.5. Inflation Targeting Framework.................................... 25 
 2.2. Penelitian Sebelumnya................................................................ 28 
     

III METODOLOGI  PENELITIAN .......……………….…….. 32 
 3.1. Identifikasi Variabel Penelitian, Data dan Sumber Data........... 32 
 3.2 Pengujian Pra-Estimasi………………………………………. 35 
  3.2.1. Uji Stasioneritas Data................................................... 35 
  3.2.2. Penentuan Lag Optimum..... ........................................ 37 
 3.3. Estimasi Structural VAR (SVAR).............................................. 38 
 3.4. Uji Stabilitas................................................................................ 42 
 3.5. Innovation Accounting................................................................ 42 
  3.5.1. Impulse Response Function (IRF) ............................ 43 
  3.5.2. Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) ... 43 
 3.6. Indeks Kondisi Moneter (Monetary Condition Index)………. 44 
    

IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN ……….………………… 47 
 4.1. Pengujian Pra-Estimasi …….…………………………...……. 47 
  4.1.1.      Pengujian Stasioneritas Data……………………...... 47 
  4.1.2.      Penentuan Panjang Lag Optimal…………………… 48 
 4.2. Estimasi Model Structural Vector Autoregression (SVAR)...... 49 

Analisis dampak..., Wawan Setiawan..., FE UI, 2010.



ix 
  Universitas Indonesia 

 

 4.3. Pengujian Stabilitas Model ….……………………………...... 51 
 4.4. Impulse Response Function (IRF).............................................. 53 
  4.4.1.      Respon Indikator Makroekonomi Terhadap 

Guncangan Harga Minyak Dunia….……………...... 
 

53 
  4.4.2.      Respon Indikator Makroekonomi Terhadap 

Guncangan Suku Bunga Dunia …….………………. 
 

59 
  4.4.3.      Respon Suku Bunga Domestik Terhadap Guncangan 

GDP, Inflasi dan Nilai Tukar Riil Efektif.………….. 
 

63 
 4.5. Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)……………. 67 
 4.6. Analisis Efektifitas Kebijakan Moneter ……………....……… 72 
    

V KESIMPULAN DAN SARAN ……………………………… 76 
 5.1. Kesimpulan……………………………………………………. 76 
 5.2. Saran……....…………………………………………………... 77 
    
    
DAFTAR REFERENSI …………………………..……………..………….. 
 

80 

 

Analisis dampak..., Wawan Setiawan..., FE UI, 2010.



x 

  Universitas Indonesia 

 DAFTAR GAMBAR  

 

Gambar 1.1. Grafik Perbandingan Total Penawaran, Permintaan 
Minyak mentah Dunia dan Bahan Bakar Cair Dunia....... 2 

Gambar 1.2. Grafik Perkembangan WOP dan Inflasi IHK (MoM) 
Periode 2004:12 - 2009:12................................................ 

 

3 

Gambar 1.3. Grafik Perkembangan WOP dan Nilai Tukar Periode 
2004:12 - 2009:12............................................................ 

 

3 

Gambar 1.4. Perkembangan FFR dan BI Rate Periode 2004:12 - 
2009:12............................................................................. 

 

5 

Gambar 1.5. Perkembangan FFR dan Nilai Tukar Periode 2004:12 - 
2009:12............................................................................. 

 

5 

Gambar 2.1. Grafik Keseimbangan Output dan Nilai Tukar dalam 
Rezim Nilai Tukar Mengambang dengan Aliran Modal 
Sempurna.......................................................................... 

 

9 

Gambar 2.2. Grafik Efektifitas Kebijakan Moneter dalam Rezim 
Nilai Tukar Mengambang dengan Aliran Modal 
Sempurna.......................................................................... 

 

10 

Gambar 2.3. Grafik Efek Jangka Pendek dan Jangka Panjang dari 
Kebijakan Moneter Terhadap Harga................................. 12 

Gambar 2.4. Grafik Efek Stagflasi dari Guncangan Penawaran 
(supply shock)................................................................... 14 

Gambar 2.5. Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter sebagai Black 
Box.................................................................................... 16 

Gambar 2.6. Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter....................... 18 

Gambar 4.6. Hasil Uji Stabilitas............................................................ 52 

Gambar 4.7. Grafik Respon Indikator Makroekonomi Terhadap 
Structural Shock Harga Minyak Dunia............................. 54 

Gambar 4.8. Grafik Perkembangan Nilai Ekspor-Impor....................... 56 

Gambar 4.9. Grafik Respon Indikator Makroekonomi Terhadap 
Structural Shock Harga Minyak Dunia Secara 
Kumulatif.......................................................................... 

 

58 

Gambar 4.10. Grafik Respon Respon Indikator Makroekonomi 
Terhadap Structural Shock Suku Bunga Dunia................ 59 

Gambar 4.11. Grafik Respon Indikator Makroekonomi Terhadap 
Structural Shock Suku Bunga Dunia Secara Kumulatif... 63 

Gambar 4.12. Grafik Respon Suku Bunga Domestik Terhadap 
Structural Shock GDP, Inflasi dan Nilai Tukar Riil 
Efektif............................................................................... 64 

Analisis dampak..., Wawan Setiawan..., FE UI, 2010.



xi 

  Universitas Indonesia 

Gambar 4.13. Grafik Respon Suku Bunga Domestik Terhadap 
Structural Shock GDP, Inflasi dan Nilai Tukar Riil 
Efektif Secara Kumulatif.................................................. 

 

67 

Gambar 4.19. Grafik Monetary Condition Index (MCI) dan Stance 
Kebijakan Moneter……………………………………… 73 

Gambar 4.20. Grafik Hodrick-Prescort Tren dari MCI........................... 75 

   

 

  

Analisis dampak..., Wawan Setiawan..., FE UI, 2010.



xii 

  Universitas Indonesia 

DAFTAR TABEL 

 

Tabel. 3.1. Data dan Sumbernya........................................................... 34 

Tabel. 4.1. Pengujian Normalitas Data.................................................. 47 

Tabel. 4.2. Pengujian Stasioneritas Variabel Tingkat Level dan 
Tingkat First Difference..................................................... 48 

Tabel. 4.3. Hasil Penentuan Lag Optimal............................................. 49 

Tabel. 4.4. Hasil Estimasi SVAR.......................................................... 50 

Tabel. 4.5. Hasil Uji Stabilitas.............................................................. 52 

Tabel. 4.14. Hasil FEVD Output Domestik............................................ 67 

Tabel. 4.15. Hasil FEVD Tingkat Harga................................................. 68 

Tabel. 4.16. Hasil FEVD Suku Bunga Domestik.................................... 69 

Tabel. 4.17. Hasil FEVD Nilai Tukar Efektif Riil.................................. 70 

Tabel. 4.18. Pengujian Stasioneritas Variabel Tingkat Level dan 
Tingkat First Difference..................................................... 72 

Tabel. 4.19. Pengujian Kointegrasi......................................................... 73 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Analisis dampak..., Wawan Setiawan..., FE UI, 2010.



xiii 

  Universitas Indonesia 

 

DAFTAR LAMPIRAN 

 

1. Hasil Pengujian Normalitas……………………………………… xiii 

2. Hasil Uji Stasioneritas……………………………………………. xiv 

3. Hasil Penentuan Panjang Lag Optimal…………………………... xx 

4. Hasil Estimasi VAR……………………………………………… xxi 

5. Hasil Estimasi SVAR…………………………………………….. xxiv 

6. Hasil Uji Stabilitas Model………………………………………... xxvi 

7. IRF dari Guncangan Harga Minyak (D(LN(WOP))……………... xxviii 

8. Kumulatif IRF dari Guncangan Harga Minyak (D(LN(WOP))…. xxxi 

9. IRF dari Guncangan Suku Bunga Dunia (D(FFR))…………….... xxxiv 

10. Kumulatif IRF dari Guncangan Suku Bunga Dunia (D(FFR))….. xxxvii 

11. IRF Terhadap Suku Bunga Domestik (BI Rate)…………………. xl 

12. Kumulatif IRF Terhadap Suku Bunga Domestik (BI Rate)……… xliii 

13. Hasil FEVD………………………………………………………. xlvi 

14. Hasil Pengujian Kointegrasi……………………………………... li 

15. Hasil Estimasi Persamaan Tingkat Harga………………………... liii 

16. Monetary Condition Index Indonesia 2005:7-2009:12…………... liv 

 

Analisis dampak..., Wawan Setiawan..., FE UI, 2010.


