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ABSTRAK

Nama :  Ibnu Kahfi

Program Studi  : Ilmu Ekonomi

Judul : Shock Dolar AS dan Yen Jepang Pada Jalur Nilai Tukar Di
Indonesia.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis: 1) Pengaruh shock yang berasal dari
nilai tukar dolar AS dan Yen Jepang terhadap rupiah yang difokuskan pada scktor
riil. 2) Respon variabel-variabel makroekonomi dalam menycrap cksternal shock
dari nilai tukar dolar AS dan Yen Jepang. Ada dua jalur utama transmisi kebijakan
moneter yang ditransmisikan ke sektor riil. Jalur pertama adalah direct pass-
through -- kebijakan moneter ditransmisikan secara langsung untuk
ntempengaruhi inflast. Jalur kedua adalah indirect pass-through -- kebijakan
moneter ditransmisikan untuk mempengaruhi inflasi dengan mcmpengaruhi
oufpui.

Dengan asumsi Indonesia sebagai negara yang menganut « small-open economny,
variabel-variabel yang di analisis adalah nilai tukar rupiah terhadap dolar AS, nilai
tukar rupiah terhadap Yen Jepang, nilai impor dari AS, nilai impor dari Jepang,
ekspor neto, PDB, dan IHK selama periode 2000:1 — 2007:6. Dala yang
digunakan bersumber dari Bank Indonesia (BI) dan Badan Pusal Statistik (BPS).
Metode pemodelan ckonometrika menggunakan modecl VAR/VECM dan fokus
pada analisis impulse response function.

Hasil analisis impuise response function menunjukkan bahwa selama periode
penelitian, mekanisme transmisi kebijakan moneter melalut jalur nifai tukar
bekerja dengan baik. Pengaruh direct pass-through dan indirect pass-through dari
shock dolar AS terhadap rupiah tidak signifikan terhadap inflasi. Sementara itu.
pengaruh direct pass-through dari shock Yen Jepang (crhadap rupiah tidak
signilikan terhadap inflasi, tetapi indirect pass-through mcmbcrikan pengaruh
yang signifikan terhadap inflasi. Perubahan nilai tukar rupiah Icbih banyak
dipengaruhi olch faktor teknis dan faktor non ekonomi dibandingkan faktor
fundamental.

Kata kunci:
Kebijakan moneter, perekonomian terbuka kecil, direct pass-through. indirect
pass-through
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ABSTRACT

Name :  Ibnu Kahfi
Study Program : Economic Science
Title : US Dollar and Japan Yen Shock to The lixchange Rate

Channel in Indonesia.

The objectives of this study are to analyze: 1) The effect of US Dollar shock and
Japan Ycn shock to rupiah that focused at real scctor, 2) The ability of
macroeconomic variables to adopt the external shock from US dollar and Japan
yen. There are two main channels of monetary policy to be transmitted to rcal
scctor. The first channel is direct pass-through -- monetary policy direcily
influence prices. Meanwhile, the second channel is indircel pass-through —
monetary policy influence prices by way of influencing the outpui. which will in
turnt induce the price to change.

Assuming Indonesia as small-open economy, variable analyzed consist of rupiah
to US dollar, rupiah to Japan yen, import from USA, import lrom Japan, nct
export, GDP, and CPI during the periode of 2001:1 - 2007:6. Source of data are
Bank of Indonesia and Badan Pusat Statistik. We apply the VAIRV/VIECM model
and focus on the impulse response function analysis.

The result of impulse response function shows that during (hc period, monetary
policy transmission mechanism through the exchange rate channcl worked betler.
Bolth direct and indirect pass-through effect of US dollar shock to rupiah did not
have significant impact on inflation rate. Meanwhile, dircct pass-through effect of
Japan yen shock to rupiah had significant impact on inflation rale, but indirect
pass-through did not have it. Exchange rate movement have been driven more by
technical factors, stemming from non-economic faclors. (han economic
[undamentals.

Key words:
Monetary policy, small-open economy, direct pass-through, indircct pass-through
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pengalaman krisis ekonomi dan moneter pada pertengahan tahun 1997 telah
menggarisbawahi arti penting dari penyelarasan proyeksi (prediksi yang sama) nilai
(ukar rupiah oleh para pelaku ekonomi dalam menentukan kebijakan nilai tukar
yang (epal. Kebijakan nilai tukar yang akan dirumuskan tentunya selain untuk
menjaga kestabilan harga, juga dilandasi oleh pertimbangan dampak nilai tukar
terhadap kinerja perdagangan Indonesia, yang selanjuinya akan berdampak pada
outpuf perekonomian dan inflast.

Dengan diterapkannya sistem nilai tukar mengambang scjak (riwulan 111
tahun 1997, peranan mata uang asing menjadi sangat penting tcrulama mata uang
kuat dunia yang dikategorikan sebagai hard currency, scpert dolar AS dan yen
Jepang. Penlingnya mata uang asing ini, dikarenakan Indonesia scbagai negara yang
tengah melakukan pembangunan ekonomi maka mata uang asing akan berhubungan
langsung dengan sektor-sektor penting, seperti perdagangan luar negeri, investasi,
bahkan berkaitan langsung dengan beban utang luar negcri Indonesia yang
merupakan sumber dana pembangunan selama beberapa dekade. l-h[al ini menjadi
salah salu topik yang menarik dikaji untuk mengetahui scberapa besar pengaruh
shock nilai tukar yang berasal dari mata uang dolar AS dan yen Jepang terhadap
rupiah.

Pclaksanaan kebijakan moneter di Indonesia saat ini adalah pada
pengendalian laju inflasi dengan menerapkan kebijakan berbasis /nflarion Targeting
Framework (ITF). ITF mulai diterapkan oleh Bank Indonesia (I3I) sejak tahun 2000
dengan berlakunya UU No. 23 Tahun 1999. Namun, karena Indonesia masih dalam
program IMF, sasaran operasional yang digunakan masih dengan base money.
Karcnanya disebut Inflation Targeting Lite Country. Baru mulai tahun 2004 ini, BI
beralih menjadi Full-Pledged Inflation Targeting dengan mcnggunakan tingkat

bunga scbhagai sasaran operasionalnya. Keberhasilan dari kebijakan ini dapat dinilai
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dari efcktivitas kebijakan moneter dalam menunjang pertumbuhan ckonomi dan
menjaga kestabilan laju inflasi dalam jangka panjang. Sementara iw. kendala utama
yang harus dihadapi oleh BI adalah : (i) lemahnya berbagai lembapz kcuangan, (ii)
besamya kcwajiban perekonomian dalam mata uang asing, (iii) kerentanan tethadap
sudden stops aliran modal masuk, dan (iv) tingginya pass-through nilai tukar ke
harga domestik.

Masih lemahnya berbagai lembaga keuangan, terulama menyangkul
masalah pengaturan dan pengawasan terhadap produk perbankan dan keuangan
yang semakin bervariasi dan kompleks. Disamping itu, ada kecenderungan
pemusatan aset [embaga jasa keuangan pada sektor perbankan. Hal tni merupakan
ancaman sckaligus tantangan terutama bagi lembaga perbankan di masa depan.

Peran lembaga kevangan non-bank yang sesungguhnya dapat menjadi
sumber pendanaan jangka panjang bagi pembiayaan pembangunait masih relalif
kecil. Hal ini disebabkan oleh lemahnya law enforcenent dan bclu.m sepenuhnya
mencrapkan standar internasional dalam pengaturan dan pengawasan industri jasa
lembaga kcuangan non-bank yang menyebabkan kurangnya kepercayaan
masyarakal pada jasa keuangan tersebut. Selain itu, lemahnya disiplin pasar dan
begitu banyaknya lembaga keuangan yang kurang sehal serla belum. diperstapkan
sccara malang untuk menyongsong begitu besarnya capilal inflows yang datang
akibat liberalisasi dan deregulasi.

Implikasi dari lemahnya berbagai lembaga keuangan terscbut tclah
membuat Indonesia cukup rentan terhadap inflast yang tinggi dan krisis mata vang,
yang pada gilirannya akan membuat nilai riil mata uang rupiah kurang tcrjamin. Hal
int mendorong sebagian masyarakat untuk menggunakan mata uang asing uniuk
spekulasi maupun investasi. Dengan banyaknya perusahaan yang memegang utang
dalam mata uang asing, sedangkan aset yang dipegang dan swmbecr penerimaan
perusahaan cenderung dalam rupiah, maka depresiasi nilai tukar rupiah yang cukup
besar akan berdampak negatif terhadap neraca perusahaan. Hal ini diperburuk lagi
dengan banyaknya perusahaan yang tidak melakukan hedging’ \erhadap resiko

perubahan nilai tukar. Memburuknya neraca perusahaan (idak hanya akan

' Iledging adalah suatu tindakan yang dilakukan oleh pengusaha atau pedagang valas untuk

menghindari resiko kerugian sebagai akibat flukivasi mata uang asing,
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menurunkan  investasi perusahan-perusahaan terscbut, letapi  juga  dapat
memperburuk  sitvasi pasar keuangan dengan memburuknya kualilas utang
perusahaan-perusahaan peminjam.

Dengan semakin besarnya keterkaitan antar negara maka secmakin terbuka
pula perekonomian Indonesia, seperti tercermin pada peningkatan masuk keluarnya
aliran modal asing (capital inflow) di Indonesia. Masuknya modal asing yang
berasal dan investor-investor dari negara-negara kaya akan memberikan dampak
positif tcrhadap perekonomian Indonesia. Aliran modal asing dalam bentuk
portofolio yang besar dan kondisi struktur pasar keuangan di Indonesia yang rclatif
lemah telah membuat Indonesia relatif rentan terhadap sudden srops? Terjadinya
sudden stops akan mengakibatkan depresiasi yang besar pada nilai. tukar rupiah
scbagaimana yang terjadi pada masa krisis.

Selain itu, depresiasi nilai tukar rupiah yang besar juga dapat diakibatkan
oleh adanya external shock (guncangan) terhadap term of trade (ekspor dan impor)
Indonesia ataupun tingkat bunga intemasional. Skock terhadap rerm of trade bisa
terjadi karcna adanya penurunan oufput dunia. Akibatnya, pcrmiiglaan terhadap
barang-barang komoditi eskpor menurun dan kondisi ekspor ncto memburuk.

Penurunan permintaan barang-barang komoditi ekspor akan mcnggeser kurva 7S

ke IS dan suku bunga domestik menjadi lebih rendah daripada suku bunga dunia.
Namun, dengan sistem nilai tukar mengambang dan mobilitas modal sempuma,

enurunan ckspor akan mendorong depresiast nilai tukar rupiah yane pada akhirmya
P yang

akan meningkatkan ekspor dan membatasi impor. Kurva /S kembali ke £S dan
tidak ada perubahan dalam oufput (Skema 1.1.a).

Sementara itu, shkock terhadap tingkat bunga internasional tcrjadi karena
adanya kenaikan pada tingkat bunga internastonal yang akan mecndorong capifal
outflovw sehingga nilai tukar rupiah akan mengalami depresiasi. Akibatnya, ouipui
mengalami peningkatan melalui frade balance. Tingkat bm.lga domestik
menurunkan ouwfput melalui permintaan domestik. Dengan asumsi vang beredar
tetap, kenaikan tingkat bunga domestik harus diimbangi dengan kenaikan outpu

(Skema 1.1.b). Bila dikaji lebih dalam lagi, pengaruh exiernal shock tni tentunya

* Sudden stops adalah suatu pembalikan terhadap net capital inflow yang sangat besar dan
dilakukan secara mendadak. Hal mungkin disebabkan oleh me¢nurunnya capital inflow,
meningkatnya capital flight atau kedua-duanya (Edwards, 2004).
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tidak hanya pada nilai (ukar saja, tetapi juga pada variabel-variabel makro ekonomt
Indonesia lainnya. Hal ini pun menjadi salah satu topik yang menarik untuk dikaji
sehingga dapat diketahui seberapa besar kontribusi variabel-vatiabel makro

ekonomi Indonesia akibat adanya shock ini.

T & I &
LM LM
B
__il ~ FEI
r=r" r=¢ SENNTE
A
IS
1S
Y oy Y
(a) (h)
Skema 1.1

Shock Terhadap Terms of Trade dan Tingkat Bunga Intcimasional

Sebagaimana disebutkan sebelumnya, salah satu kendala- utam dalam
menerapkan ITF adalah tingginya pass-through nilai tukar ke harga domestik.
Mengingat harga ditenfukan dalam mata uang dolar AS, Ycn Jcpang atau mata uang
negara industri lainnya, depresiasi nilai tukar ropiah yang besar akan
mengakibatkan kenaikan harga barang-barang impor yang cukup signifikan dan
selanjutnya akan menimbulkan tekanan pada inflasi.

Sebagai small-open economy dimana perckononvannya memiliki
kctergantungan yang sangat tinggi terhadap perekonomian global dan perubahan
harga intemasional (Jimenez, 2001), Indonesia menghadapi suatu (rilema dalam
melakukan pilihan antara stabilitas nilai tukar rupiah, fiee capital mobility, dan

efektivitas kebijakan moneter untuk tujuan ekonomi domestik (Skema 1.2).
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Devisa

Skema 1.2
Impossible Trinity

Trilema ini secara garis besar dapat dilihat dalam kontcks impossible trinity
yang mempostulasikan bahwa small-open economy tidak dapal secara bersamaan
menelapkan kebijakan moneter yang independent, rezim nilai tukar dan rezim
devisa. Dengan demikian, .s‘maﬂ-ppen economy yang mengimplementasikan ITF
tidak dapat menjadikan nilai tukar sebagai sasaran operasionalnya.

Kerangka pemikiran impossible trinity pada dasarnya merujuk pada konsep
Uncovered Interest Rate Parity (UIRP) yang menerangkan bahwa dalam nilai tukar
yang flcksibel, shock dari tingkat bunga internasional dapal dileruskan ke
perubahan nilai tukar. Dalam hal ini, otoritas moneter mempunyai kebebasan untuk
menlransmistkan shock tersebut ke tingkat bunga domestik. Schaliknya, dengan
sistem nilai (ukar tetap, shock dari tingkat bunga intcrnasional harus scpenuhnya
ditransmisikan ke tingkat bunga domestik. Apabila nilai tukar menggunakan sistem
mengambang terkendali maka shock dari tingkat bunga internasional dapat

ditransmisikan ke tingkat bunga domestik pada level yang lebih rendah.
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Dari kerangka impossible trinity tersebut, terlihat bahwa Indonesia sebagat
ncgara yang menganut small-open economy dan sstem nilai tukar mengambang
schingga terbuka peluang bagi B! selaku otoritas moncter <li Indoncsia untuk
mclakukan upaya mengurangi fluktuasi nilai tukar rupiah yang cukup besar yang
dapat berdampak buruk terhadap inflasi dan kegiatan perckonomian indonesia.

Dalam hal ini, sumber fluktuasi sangat meneniukan respon kebijakan yang
harus diambil. Jika depresiasi nilai tukar disebabkan oleh shock portololio maka
untuk meredam dampaknya terhadap inflasi, respon yang tepat adalah melalui
kebijakan moneter ketat. Sebaliknya, jika depresiasi nilai tukar rupiah disebabkan
oleh real shock maka depresiasi tersebut kemungkinan tidak berdampak pada
inflasi, sehingga memerlukan kebijakan moneter yang berbeda. Selain ilu, apabila
ckspektasi inflasi yang rendah dan stabil telah tercapai maka pass-through dari
depresiasi nilai tukar rupiah juga dapat dikurangi.

Sccara natural, pengaruh nilai tukar terhadap stabilitas '.pcrckonomian
berjalan melalui dua sisi, yakni penyeimbangan permintaan agrcgal dan penawaran
agregat. Pada sisi permintaan agregat, depresiasi nilai tukar rupiah akan
menycbabkan harga-harga barang luar negeri relatif lebih tinggi dibandingkan
harga-harga barang dalam negeri. Hal ini akan meningkatkan pcrmintaan barang-
barang dalam negeri, baik dari permintaan domestik maupun dari permintaan luar
ncgeri lerhadap ekspor. Sedangkan pada sisi penawaran agregat, depresiasi nilai
tukar dapat meningkatkan biaya (cosf) bahan baku barang-barang impor yang
selanjutnya akan menurunkan output yang diproduksi oleh perusahaan, Hal ini akan
memicu kenaikan harga secara wumum. Efek depresiasi nilai tukar terhadap ourpur
lergantung pada kekuatan relatif kedua sisi permintaan dan penawaran terscbut.

Ketidakseimbangan antara permintaan agregat dan pcnawara'n agrcgat akan
mcmunculkan kejuian struktural (shock) dan ketidakpastian (incertainty) terhadap
nilai tukar rupiah sebagai akibat dari tingginya pemmintaan (crhadap mata uvang
asing (khususnya dolar AS dan Yen Jepang), sedangkan penawarannya terbatas.
Kondisi scperti inilah yang menjadi awal dari krisis ekonomi. _

Dengan semakin besarnya keterkaitan antar ncgara (iniernational risk
sharing), maka semakin terbuka pula perekonomian, seperti lercermin pada

peningkatan keluar masuknya arus modal (capital mohility) anlar ncgara. Scperti
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halnya Indoncsia sebagai perekonomian terbuka kecil, perckonomiannya tidak
dapat dilepaskan dari pengaruh perckonomian global. Salah saw tantangan
perdagangan internasional Indonesia adalah seberapa kuat kincrja ckspor Indonesia

dalam menghadapi persaingan global di pasar internasional.

1.2. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, pengaruh shock nilai iuka.r dolar AS dan

Yen Jepang tcrhadap rupiah yang difokuskan pada sektor riil dalam mckanisme

fransmisi kcbijakan moneter memiliki peranan yang cukup besar dalam

mempengaruhi kondisi perekonomian Indonesia, maka studi ini akan mcncoba
mengkaji beberapa permasalahan sebagai berikut :

1. Seberapa besar pengaruh shock nilai tukar yang berasal dolar AS dan Yen
Jepang terhadap rupiah serta negara manakah yang memberikan pengaruh shock
yang kuat terhadap nilai tukar riil rupiah ?

2. Scberapa besar kontribusi variebel-variabel makroekonomi Indonesia terhadap
shock nilai tukar dolar AS dan yen Jepang melalui jalur nilai tukar pada
transmisi kebijakan moneter di Indonesia secara langsung +smaupun Gidak

langsung ?

1.3. Tujuan Pcnclitian

Studi ini dimaksudkan untuk mengaralisis pengaruh shock yang berasal dari
nilai tukar dolar AS dan yen Jepang terhadap rupiah serta respon variabel-variabel
makroekonomi melalui jalur nilai tukar (exchange rate channel) yang difokuskan
pada sektor riil melalui mekanisme transmisi kebijakan moneler di Indonesia, baik
sccara langsung maupun tidak langsung sehingga bisa dikelahui negara manakah

yang memberikan pengaruh shock yang kuat terhadap nilai tukar ruptah.

1.4. Manfaat Penelitian
Manfaat dalam penelitian ini adalah :
l. Membcrikan gambaran yang jelas mengenai besarnya pengaruh shock yang
ditimbulkan oleh pergerakan nilai tukar dolar AS dan Yen Jepang terhadap

rupiah.
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2. Dengan mengetahui pergerakan nilai tukar rupiah (ersebut. maka diharapkan
dapal memberikan masukan kepada Bank Indonesia selaku pelaksana kebijakan
moneter terhadap kebijakan moneter yang akan dikeluarkan.

3. Scbagai sarana pembelajaran bagi penulis dalam mcmah‘ami kondisi

perekonomian Indonesia.

1.5. Hipotcsis Penelitian
Hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikul :

1. Dalam iransmisi langsung, depresiasi nilai tukar rupiah lcrhadah_ dolar AS dan
Yen Jepang berpengaruh negatif terhadap impor asal Amecrika Scrikat dan
Jepang yang selanjutnya akan meningkatkan inflasi.

2. Dalam transmist fidak langsung, depresiasi nilai tukar rupiah terhadap dolar AS
dan Yen Jepang berpengaruh positif terhadap ekspor neto schingga oufput akan

meningkat yang selanjutnya akan menurunkan inflasi.

1.6. Organisasi Pcnulisan
Untuk dapat memberikan gambaran yang jelas mengenai penulisan tesis ini,
maka akan dikemukakan organisasi penulisan secara keschuruhan yang disajikan ke
dalanm lima bab.
BABR 1 PENDAHULUAN
Menjelaskan secara garis besar mengenai latar belakang, perumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, hipolesa penelitian.

dan organisasi penulisan.

BAB I LANDASAN TEORI
Pada bab ini, penulis akan menguraikan tcori dan konsep yang
berkaitan dengan jalur nilai tukar pada mekanisme transmisi
kebijakan moneter, baik secara langsung maupun lidak langsung.
Uraian diawali dengan penjelasan mengenai permintaan agregat dan
penawaran agrepat dalam perekonomian lerbuka kecil berdasarkan
meodel yang dikembangkan Kandil dan Mirzaic (2002), pengertian

inflasi, mekanisme transmisi kebijakan moncter melalui jalur nilai
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BAD Il
BAB 1V
BAB V

tukar pada sektor riil, beberapa siudi empiris mcngenai jalur nilai
tukar yang dilakukan di Indonesia dan di kanada dan chili. Pada

bagian akhir, penulis akan menguraikan kerangka pemikiran.

METODOLOGI
Membahas spesifikasi model VAR/VECM, Forecast Error
Decomposition Model, Impulse Response Function, scrta sumber

dan deskripsi data yang digunakan dalam studi ini.

IHASIL DAN ANALISIS
Menyajikan hasil estimasi dan analisis modcl VAR/VECM,
Disamping itu, juga akan dibahas mengenai analisis efekilitas

kebijakan moneter.

PENUTUP
Memuat kesimpulan dari studi yang dilakukan dan saran kebijakan
vang diharapkan dapat memberikan manfaat scria” keterbatasan

dalam studi ini.
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BABII
LANDASAN TEORI

Berdasarkan fungsi dan tujuannya, kebijakan moncter mempunyai peranan
yang sangal strategis dalam rangka menjaga stabilitas perekonomian melalui
keseimbangan permintaan agregat dan penawaran agregal. Kebijakan stabilisasi
ekonomi diarahkan pada pengurangan permintaan agregal, bila pcrckonomian
mengalami tekanan inflast yang cukup besar. Sebaliknya, kebijakan stabilitas
ekonomi diarahkan untuk menstimulasi permintaan agregat pada saal perekonomian
mengalami resesi. Mekanisme transmisi kebijakan moneter mclalui jalur nilai tukar
diharapkan dapat merespon external shock pada scktor linansial yang
mempengaruhi sektor riil. Beberapa studi empiris telah dilakukan untuk melihat

pelaksanaan kebijakan moneter di Indonesia.

2.1. Tinjauan Pustaka
2.1.1. Ekspor Impor Indonesia Periode 2000 — 2007

Berdasarkan negara tujuan ekspor, sejak tahun 2000 konsentrasi negara
tujuan ckspor Indonesia masith menunjukkan ketergantumgan yang tinggi pada
beberapa negara mitra dagang utama, yaitu Jepang 15,2 persen, Amerika Serikat
13,2 persen dan Singapura 9,8 persen. Sementara ekspor ke Cina dan Malaysia
mulai berkembang dengan pangsa masing-masing 7,0 persen dan 4,8 perscn. Jepang
sebagai negara yang banyak menyerap ekspor Indonesia sclama kurun waktu 2000-
2007, kontribusinya berkisar antara 21,07 persen sampai 23,30 pcrsci} terhadap total
ekspor Indonesia. Perkembangan nilai ekspor pada tahun 2002 mengalami
penurunan dari tahun sebelumnnya, yakni dari 14.415,3 jula dolar AS memnjadi
12.045,1 juta dolar AS. Namun, ekspor Indonesia pada tahun 2003 cukup
menggembirakan karena terjadi peningkatan yang ditandai dengan kenaikan nilai
ckspor hingga 13.6034 juta dolar AS. Pada tahun 2005 ckspor ke Jepang
meningkal lebih lambat hanya 18,049,1 juta dolar AS. Puncaknya terjadi pada tahun
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20006, dimana nilai ekspor Indonesia ke Jepang meningkat lebih linggi mencapai

21.732,1 jula dolar AS.

Tabel 1.1
Komposisi Ekspor Indonesia ke Jepang dan Amerika Serikat (Juta dolar AS)
Negara | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Jepang | 144153 | 13.010,2 | 12.045,1 | 13.603,4 | 15.962,1 | 18.049,1 | 21.732,1
USA | 84755| 7.748,7| 7.5589| 7.373,7| 8.7673 | 9.8085 | 11.232,]

Sumber : BPS

Negara tujuan ekspor Indonesia terbesar kedua adalah Amerika Serikat.
Sampai akhir tahun 2001 nilai ekspor Indonesia ke Amerika Scrikat tirun 17% atau
hanya mampu menyerap ekspor Indonesia sebesar 7.748,7 jula dolar AS, dengan
kontribusi sebesar 13,76 persen terhadap total nilai ekspor. Kondisi ini terus
mencrus turun hingga tahun 2003, dimana ekspor Indonesia ke Amerika Serikat
hanya mampu menyerap sebesar 7.373,7 juta dolar AS. Peningkalan nilai ekspor
Indonesia ke Amerika Serikat terjadi sampai akhir tahun 2006 mencapai 11.232,1
juta dolar AS. .

Tabel 1.2
Komposisi Impor Indonesia ke Jepang dan Amerika Serikat (Juta dolar AS)
Negara 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 2005 1 2006
Jepang | 5.397,3 | 4.689,5 | 4.409,3 | 42283 | 6.081,6 | 6.906,3 | 5.515,8
USA 3.390,3 { 3.207,5 | 2.639,9 | 2.694,8 | 3.225,4 | 3.878,9 | 4.056,5
Sumber : BPS

Berdasarkan negara asalnya, perkembangan nilai impor Indonesia yang
berasal dari Jepang pada tahun 2001 menunjukkan kccendrungan- menurun dari
tahun sebelumnnya, yakni dari 5.397,3 juta dolar AS menjadi 4.689.5 jula dolar AS.
Kondisi ini berlanjut hingga tahun 2003. Namun, impor Indonesia dari Jepang pada
tahun 2004 terjadi peningkatan yang ditandai dengan kenaikan nilai impor dari

Jepang hingga 6.081,6 juta dolar AS. Pada tahun 2005 impor dari Jepang meningkat
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lebih lambat hanya 6.906,3 juta dolar AS. Namun, pada (ahun 2006 terjadi
penurunan kembali, dimana nilai impor Indonesia dari Jepang mencapat 5.515,8
Juta dolar AS.

Pada periode yang sama, nilai impor Indonesia dari Amecrika Serikat
menunjukkan kecendrungan yang menurun sejak tahun 2001 sampai 2003, yakni
dari 3.390,3 juta dolar AS di tahun 2000 menjadi 3.207,5 juta dolar AS di tahun
2001, 2.639,9 juta dolar AS di tahun 2002 dan 2.694,8 juta dolar AS ditahun 2003.
Namun, impor Indonesia dari Amerika Serikat pada tahun 2004 mengalami
peningkatan yang ditandai dengan kenaikan nilai impor hingga 3.225.4 juta dolar
AS. Pada tahun berikutnya, nilai impor meningkat lebih lambat haihya 3.87,9 jula
dolar AS. Puncaknya terjadi pada tahun 2006, dimana nilai impor -Indonesia dari

Jepang meningkat lebih tinggi mencapai 4.056,5 juta dolar AS.

2.1.2. Permintaan dan Penawaran Agregat dalam Perckonomian Terbuka

Kecil

Pada bagian ini, penulis menggunakan model yang dikembangkan Kandil
dan Mirzaie (2002) yang membahas perekonomian terbuka kecil dengan perfect
capital  mobility, dimana apresiasi/depresiasi nilai tukar  akan berpengaruh
kontraki(tf terhadap permintaan agregat maupun penawaran agregal.
2.1.2.1. Permintaan Agregat )

Permintaan agregat didasarkan pada kerangka standar IS-LM dengan
modilikasi untuk perekonomian terbuka kecil. Spesilikasi model berikut ini

: " . . 3
menunjukkan kondisi keseimbangan di pasar barang maupun pasar kcuangan.

€, =Cot+C Vs O<e <l (2.1}
Yau =V, _rr . (22)
f=1+4 Y, (2.3)

Persamaan (2.1) menunjukkan konsumsi riil (¢,) yang bergerak scarah dengan real

disposable income (y,). Persamaan (2.2) menunjukkan disposable income yang

¥ Penilihan variahel makrockonomi dalam studi ini adalal dalam logacitma dan bemilai posuii
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didefinisikan scbagai pendapatan (y,} dikurangi pajak (7,). Scdangkan persamaan

(2.3) menunjukkan pajak (f,) yang merupakan fungst linier dari pendapatan.

=iy —ir, (2.4)
rer,=s,~ p,+ p, @.5)
X, =Xy + X rer, (2.6)
I, =my+m y,—m,rer, _ (2.7)

Persamaan (2.4) menunjukkan investasi (i) yang berkorelasi negatif
dengan suku bunga (). Persamaan (2.5) menunjukkan tingkat harga domestik
(p,) dan tingkat harga lvar negeri (p,;) dengan nilai tukar nominal (s,)
membentuk nilai tukar riil (rer;). Pada persamaan (2.6) menurjukkan ekspor (x,)
menunjukkan hubungan searah dengan (rer;), dimana saat harga ‘elomeslik lebih
rendah dari harga luar negeri, ekspor akan meningkat. Sedangkan persamaan (2.7)
menunjukkan import (fm,) yang diasumsikan akan meningkat sejalan dengan
pendapatan domestik (y,) dan akan menurun saat nilai tukar riil (res;) meningkat.

Y, =c¢, +i +g, +x —im, . (2.8)
m, - p, ==, +(E, puy = p )|+ 6 9. —O(E, 5., —5,) 2.9)

Dengan mensubsitusi persamaan (2.1) sampai (2.7) diperoleh persamaan
(2.8) yang mcnunjukkan kondisi keseimbangan dalam pasar barang (kurva 18).
Persamaan (2.9) menunjukkan kondisi keseimbangan datam pasar uang, dimana

permintaan dan penawaran terhadap money balances riil akan seimbang. Money

supply riil ditentukan oleh money balances nominal, m dibagi dengan harga, p.
Perminlaan money balances riil berhubungan positif dengan pendapatan (y,) dan

berhubungan negatif dengan suku bunga nominal. Kondisi kescimbangan dalam
pasar uang mcniperlihatkan kurva LM memiliki hubungan searah antar pendapalan

{»,) dengan suku bunga (r,).
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2.1.2.2, Penawaran Agregat
Pada penawaran agregat, oufput (Q,) diproduksi denpan menggunakan
tcnaga keryja (L), modal (X,) dan bahan baku impor ({/,) scbagai faktor
produksinya. Fungsi produksi mengambil bentuk Cobb-Douglas pada (U,) dengan
mengasumsikan modal dan tenaga kerja tetap.
Q =LU" e (2.10)
Persamaan (2.10) menunjukkan permasalahan maksimum profit dari fungsi
produksi. Penawaran agregat dapat bergerak searah dengan nilai tukar. Apresiasi
pada nilai tukar akan menurunkan daya saing sehingga menurunkan prospek
produksi dan penawaran oufput yang diproduksi. Sebaliknya, apresiasi nilai tukar
akan menurunkan harga impor sehingga meningkatkan penawaran output. Efek neto

dari flukluasi nilai tukar terhadap penawaran ouipui akan tergantung pada jalur

transmisi mana yang lebih dominan.

2.1.3. Inflasi

Inflasi didefinisikan sebagai kenaikan rata-rata scmua lingkatl harga yang
terus menerus dalam suatu perekonomian pada suatu periode wakiu (Lipsey, 1993).
Menurut Friedman,” inflasi merupakan suatu fenomena moneter yang selalu terjadi
dimanapun. Laju inflasi ditentukan oleh perubahan rata-rata scrmua tingkat harea.
Apabila beberapa harga meningkat dan yang lainnya turun, tingkal harga mungkin
tidak berubah. Dengan demikian, inflasi terjadi hanya apabila besaran harga barang-
barang meningkat.

Secara teoritis, penyebab inflasi terjadi melalui dva sisi. Pertama, sisi
penawaran (cosr—pushl inflation), yakni terjadi apabila pecrusahan-perusahaan
membebankan kenaikan biaya produksi kepada konsumen. FFaklor-faktor terjadinya
cost push inflation dapat disebabkan oleh depresiasi nilai tukar, daminak inflasi luar
negeri terutama negara-negara partner dagang, peningkalan harga-harga komoditi
yang diatur pemerintah (administered price), dan terjadi negative supply shocks

akibat bencana alam dan terganggunya distribusi.

A Dalam AMishkin (2001),
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Kedua, sisi permintaan (demand-pull inflation), yakni terjadi olch adanya
kelebihan permintaan (excess demand). Ada dua kemungkinan hasil dari terjadinya
kelebthan permintaan tersebut, tergantung pada kecepatan sisi penawaran
meresponnya. Bila kelebihan permintaan tidak direspon olch penjual/produsen
dengan menyediakan barang dan jasa yang diminta, maka tingkal harga secara
umum akan meningkat. Tekanan harga ke tingkat yang lebih tinggi terjadi karena
adanya kenaikan pengeluaran total konsumen. Kondisi ini dikenal sebagai money
inflation dan biasanya akan melemahkan nilai tukar domestik. AMone jf inflation pada
umumnya terjadi melalui perekonomian yang berada pada kondisi atau hampir
mendekati full employment, kecuali mereka yang terdapat dalam kelompok
Jrictional dan structural unemplyment. Tetapi, bila kelehihan permintaan direspon
secara cukup cepat oleh sisi penawaran (produsen), maka kenaikan harga output per
unit akan diimbangi dengan peningkatan ouiput yang dihasilkan. Dalam jangka
pendek dan menegah, kondisi ini akan membuka dan menciptakan lebih banyak
kesempatan kerja. Dengan demikian, akan terjadi frade off anlara pengangguran dan

inflasi. Kondisi ini dikenal sebagai oufput inflation (Laksono, 2005).

2.1.4. Jalur Nilai Tukar dan Kebijakan Moneter Di Indonesia

Kebijakan moneter bekerja melalui beberapa jalur yang dikenal schagai
mckanisme (ransmisi  kebijakan moneter (Muelgini, 2004). Kcbijakan ini
menjelaskan hubungan antara instrumen moneter dengan variabel-variabel ekononi
makro yang pada akhirnya berpengaruh terhadap permintaan agregal (AD} dan
penawaran agregat (AS). Pergeseran AD dan AS tersebut pada akhirnya
menentukan tingkat keseimbangan antara oufpuf dan tingkat harga: Tugas bank
senlral melalui kebijakan moneter adalah menjaga agar tercapai kescimbangan yang
optimum, sehingga perubahan oufput tidak disertai dengan gcjolak harga. Hal ini
dilakukan dengan mempengaruhi besaran instrumen moneler yang dikuasai olch
Bank Sentral, seperti : (i) penctapan operasi pasar terbuka (open market operation),
(i} penctapan tingkat diskonto (discount rate}, (iil) penctapan giro \'\_-'a_iib minimum
(minintum reserve requirement), dan (iv) pengaturan kredit atau pembiayaan.

Sccara teori, kebijakan moneter dapat ditransmisikan mclalui berbagai jalur

(channel), yaitu jalur suku bunga, jalur kredit perbankan, jalur ncraca perusahaan,
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jalur nilai tukar, jalur barga aset, dan jalur ekspektasi. Mckanisme transmisi

kcbijakan moneter melalui beberapa jalur untuk kasus Indoncsia dapat dilihat

mclalui Skema 2.1 berikut ini (Warjiyo, 2006).

Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Di Indonesia

___________ -
@ : Punawaran
Suku bunpa | Damestik
| ¥ Tekanan
. | - Inflast B
Kredit 1 l:_ompu_l_( e | omestk
| -
' I -
Harpa Asct #  Permintaan
: Domnesnk Tallam
Mumaca Perusahaan [
L *lekanan
Nilai Tt ! N Tilasi Asing
I L
Srenlin - ]
~ Ekspektasi }
|
Skema 2.1

Pada dasarnya, ada dua pendekatan yang lazim digunakan untuk

mempclajari transmisi kebijakan moneter, yaitu fokus pada jalur-jalur transmisi atau

pada variabcl yang menjadi sasaran akhir (Muelgini, 2004). Dengan melewati jalur-

jalur tersebut, kebijakan moneter akan ditransmisikan dan mempengaruhi sekior

keuangan serta sektor riil setelah beberapa waktu lamanya (lag of monetary policy).

Di sektor keuangan, tindakan Bank Sentral dalam mempengaruhi likuiditas

dan suku bunga jangka pendek akan berpengaruh pada perilaku bank dan investor

dalam pasar valas. Lebih lanjut, pengaruh transmisi moneter pada sekior kevangan

dapat ditunjukkan dengan perbedaan suku bunga (inferest rate cf{[fere-mfaf) sebagai

berikut :

»  Uncovered Interest Parity (UIP) : rep —r

= Covered Interest Parity (CIP) : .y —r = -8 _58-9 4

.11

(2.12)
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Scdangkan di sektor riil, tindakan Bank Sentral ditunjukkan untuk mencapai sasaran

akhir yang ditetapkan. Pengaruh transmisi moneter pada scktor riil dapat dijelaskan

scbagai berikut :

= Direct Pass-through: Ap, =a As, + BAp, +&,

Dimana : @ = # =1 untuk PPP.

= Indirect Pass-through: nx, =a+ BT, +y(y,—y ) +¢,

(2.13)

(2.14)

Dimana : (nx,T,y,y, ) adalah ekspor neto, terms of trade, pertumbuhan

ekonomi domestik, pertumbuhan ekonomi luar negeri.

Berikut ini akan ditampilkan skema mekanisme transmisi kebijakan

monoter melalui nilai tukar pada sektor keuangan dan sektor riil.

Instrumen Perbedaan
Kebijakan »| sukubunga —»| Aliran Modal Transmisi Sekror
Moncter DN-ILN l Keuangan
Risiko > Nilai Tukar
Harga-harga .
Traded Goods Loflasi
Transmis: T
Sekior Ritd Quiput Gap
*
Ekspor Neto &or
Skema 2.2

Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Melalui Nilai Tukar

2.2. Studi Empiris Terdahulu

Studi tentang mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui jatlur nilai

tukar tclah banyak dilakukan. Untuk kasus Indonesia, bcberapa studi telah

dilakukan, antara lain : Siswanto, et al (2002) mengkaji pengaruh perubahan harga
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relatif pada transmisi kebijakan moneter di Indonesia melalui jah‘u' nilai tukar.
Dengan menggunakan model SVAR, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
selama periode sebelum krisis, mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui
jalur nilai tukar bekerja sangat lambat. Tetapi, setelah diterapkannya sistem nilai
tukar mengambang penuh (free floating exchange rate) pada periode krisis menjadi
lebih kuat, Pada bagian akhir penelitian ini juga diuraikan hasil-hasil survei, yaitu
sektor perbankan menunjukkan bahwa perubahan kebijakan moncter melalui
tingkat suku bunga SBI mempengaruhi nilai tukar lebih kecil dibandingkan
inlervensi nilai tukar asing (foreign exchange rate); sektor perusahaan menunjukkan
bahwa hampir semua perusahaan sangat terkait dengan pergerakan nilai tukar
rupiah dalam menentukan harga output, dengan mengabaikan indeks impor
produksi mereka. Nilai tukar memiliki dampak negatif yang signifkan terhadap
harga output dan perusahaan akan langsung bereaksi lerhadap depresiasi
dibandingkan apresiasi nilai tukar; dan sektor rumah tangga menunjukkan rumah
tangga memiliki harapan yang sama sebagaimana perilaku perusahaan dalam
menentukan harga output dalam kaitannya dengan nilai tukar.

Muelgini (2004) mengkaji pemetaan mekanisme transmisi  kebijakan
moncter di Indonesia. Hasil studi ini menunjukkan bahwa sebelum krisis dengan
rezim nilai tukar mengambang (managed floating exchunge rafe), jalur nilat tukar
langsung (direct effect) dan tidak langsung (indirect cffect) tidak relevan dalam
mentransmisikan kebijakan moneter. Sedangkan selama krisis, implementasi nilai
tukar mengambang bebas (fexible exchange rate) untuk mengatasi pelemahan dan
volatilitas rupiah menimbulkan dampak yang serius terhadap inflasi dan outpus nit,
schingga jalur nilai iukar langsung dan tidak langsung memuiki peran dalam
transmisi kebijakan moneter di Indonesia.

Laksono (2005) mengkaji identifikasi jalur mckanismc wansmisi dan
cfekiifitas kebijakan moneter dalam mencapai tingkat inflasi yaﬁg mendukung
perlumbuban ekonomi daerah. Hasil studi ini menunjukkan bahwa  jalur vang
adalah jalur relatif dominan di 15 propinsi. Sisanya terdistribusi scbagai jalur kredit
di 8 propinsi dan jalur suku bunga di 3 propinsi. Jalur uang ditemukan di propinsi-
propinsi yang scktor keuangannya kurang berkembang sehingga vang merupakan

variabel kunei dalam mempengaruhi kegiatan perekonomian dalam proses transmisi
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dalam proses transmisi moneter. Temuan selanjutnya membuklikan bahwa
kebijakan moneter saja tidak efektif dalam mengendalikan tingkat inflasi dibawah
nilai ambang batasnya.® Di beberapa propinsi ditemukan bahwa kebijakan fiskal
lebih efektil dalam mengendalikan tingkat inflasi dibawah nilai ambang batasnya.

Scmentara itu, penelitian yang dilakukan di beberapa ncgara yang terkait
dengan transmisi kebijakan moneter sebagai berikut. Desroches (2004) meneliti
sumber-sumber fluktuasi ekonomi makro pada 22 negara berkembang, termasuk
Indonesia. Dalam penelitian ini, Desroches membedakan sumber fluktuasi ckonomi
makiro menjadi dua, yaitu fluktuasi yang disebabkan elch shock oulp-ul r1il dan suku
bunga dunia. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pada masing-masing negara,
terjadi perbedaan mekanisme transmisi ke-dua shock. Lebih lanjut, hasil penelitian
ini menycbutkan bahwa sistem nilai tukar dan pembatasan aliran modal yang
ditcrapkan pada masing-masing negara merupakan faktor penting yang dapat
menjclaskan mekanisme transmisi dari pengaruh ke-dua shock lersebut terhadap
flukluasi siklus bisnis.

Cushman dan Zha (1997) meneliti dampak shock yang disebabkan
kebijakan moneter di Kanada. Dengan menggunakan model VAR, hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa shock dari perekonomian AS sccara signilikan
mempengaruhi perekonomian Kanada, dan konsisten dengan tcori tradisional
perekonomian lerbuka. Lebih lanjut, penelitian imi jupa mcnckank.an pentingnya

nilai tukar dalam mekanisme transmisi.

3 | Jasl estimast menunjukkan bahwa nilai ambang batas inflasi dacmhb berkisac antara 2.8 "o sampai 18.3 % per mbun:
dan vetuk Indonesia adalah 7,1 % per tahun.
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BAB 11X
METODOLOGI

Pada bab ini akan dibahas mengenai spesifikasi modcl transmisi kebijakan
moneter di Indonesia. Model yang dikembangkan merupakan adopsi dan modifikasi
dari model yang dikembangkan oleh Siswanto (2002) dengan membatasi penelitian
hanya pada sektor riil dan penulis menggunakan dolar AS dan Yen Jepang dalam
analisis selanjutnya. Spesifikasi model dasar yang akan penulis kembangkan adalah

sebagai berikut :

Perubahan nilai tukar = Tradable goods price = Inflasi 3.D)

Perubahan nilai tukar = Ekspor neto = GDP = Inflasi (3.2)

[luktuasi dolar AS dan Yen Jepang akibat dari tidak adanya kescimbangan
jumlah permintaan dan penawaran kedua nilai tukar tersebut akan ;ncnyebabkan
depresiasi alau apresiasi nilai tukar rupiah, selanjutnya akan mempengaruhi kondisi
ekonomi Indonesia secara langsung maupun tidak langsung. Sccara langsung,
apresiasi maupun depresiasi nilai tukar rupiah akan mempengaruhi inflasi dari
tradable goods price.6 Sedangkan secara tidak langsung, aprcsiasi alau depresiasi
nilai tukar rupiah akan mempengaruhi inflasi melalui ckspor n.c.:lo dan GDP.
Namun, permasalahannya manakah diantara kedua shock lersebut yang
memberikan pengaruh paling besar terhadap kondisi perekonomian Indonesia.

Penelitian ini menggunakan metode VAR/VECM, dimana kclemahan dari
metode ini adalah model yang dibentuk untuk mengestimasi adalah atheoritic
(Julaihah dan Insukindro, 2004). Untuk mengurangi terjadinya misspesification
terhadap model, maka pengaruh yang berasal dari dolar AS dan Yen Jepang yang
nantinya akan ditransmisikan dalam perekonomian Indoncsia dapat ditunjukkan
dengan menggunakan skema 3.1 yang penulis kembangkan dari persamaan (3.1)

dan (3.2).

& Dalam studi ind, vadabel sadabie goods price mengpunakan nilai smpor menunat negan asal sebugad proksi.
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yen Jepang

Kelerangan :

Impor Negara
Asal

Nilai Tukar
Rupiah
= . — Ekspor Nelo

Inflasi

A

i
1

GorP

QOulput Gap

> Jalur Transmisi Langsung

#  Jalur Transmisi Tidak Langsung

Skema 3.1

Mekanisme Transmisi Moneter Melalui Jalur Nilai Tukar Pada Scktor Riil

3.1. Spesifikasi Model

Spesifikasi

model yang digunakan dalam studi

adalah Vecror

Autoregression (VAR)Vector Error Correction Model (VECM). Model ini

digunakan untuk melihat keterkaitan antar variabel dan mengidentifikasikan

perilaku keseimbangan jangka pendek dan jangka panjanp variabel-variabel

terschut. Model VAR/VECM (k -1) sebagai berikut (Siregar dan Ward, 2000).

k-1
Az, = Zl"l Az, +uy+ut+a iz, +e,

=1

dimana :

Z,—Z,_;5
ordo VECM,

matriks koefisien regresi (5,,....5,),
vektor intercept,

vektor koefisien regresi,

time trend,

matriks loading,

(3.3)
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B = vektor kointegrast,

z = variabel yang digunakan dalam analisis.

Spesifikasi sistem persamaan VAR/VECM dalam notasi matriks untuk
transmisi moneter melalui jalur nilai tukar secara langsung scbagai berikut :

by, by |len Y u Yo P || || 5

=

1
by 1 by, [ im, | =17
b

o |t Fu Y Y |l || £y -. (3.4)
by 1 P Y0 Yai Y Yu ]| P L%
B zr F() l_‘l z.f—l ‘9:

Sementara itu, sistem persamaan dalam notasi matriks untuk (ransmisi moneler

mclalui jalur nilai tukar secara tidak langsung sebagai berikut :

I b, B3 by |len "o o 7 N Yaltens || &,
b, 1 by by || nx 2 X, "
21 23 Doy (]l Y » 720 Yz ¥z Yo || 12X || & (3.5)
by by, 1 By || 3 Yoo | |7 ¥z Vs Vs || Yo || £x
by by by 1 J2A Van Yoo Va2 Yaa Va llPo (| Eu
B z{ FD rl Z!_I S"

Persamaan VECM untuk model diatas dapat dibentuk: dalam suatu

persamaan berikut :

Bz, =13+ z,, +¢, (3.6)
dimana :
B = matriks » x » yang mengandung parameter struktural dari variabel
endogern,
z, = vektor variabel endogen,
¥, = intersep,
[, = matriks polinomial dengan lag operator 1,

z . = vektor auto regressive dengan lag operator |,

£ = vektor white noise.

Persamaan (3.6) memiliki masalah dalam represcntasi. Hal ini dikarenakan
koefisien dari matriks tidak diketahui dan setiap variabel memiliki efek yang

kontemporer (confemporaneous effect) sehingga tidak mungkin untuk mencntukan
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nilai paramecter dan tidak dapat diidentifikasikan secara penuh dalam model
terscbut. Olch karena itu, persamaan (3.6) memungkinkan untuk ditransformasikan
ke dalam persamaan reduced form (McCoy, 1997). Persamaan reduced form yang
terbentuk dapat merepresentasikan bentuk Vector Moving Average (VMA), dimana
persamaan VMA ini dapat digunakan untuk menghilangkan korclasi antar error
yang terjadi dalam model estimasi VAR. Secara matematis, benwuk VMA sebagai

berikut (Zivot, 2000) :

z,=B'I,+B"'Iz,+B" ¢,
=A,+A z,+e, ' (3.7

111

Sistem persamaan (3.7) disebut sebagai model dasar VAR. Error term (e¢,)
adalah kombinasi linier dari structural error (g,), dimana error ferm tersebut

memiliki rata-rata (nean) nol dan nilai covarian konstan.

Selanjutnya, model restriksi yang digunakan dalam studi ini mecrupakan
adopsi dari model Siswanto, ef al (2002) dengan asumsi modcl yang digunakan
untuk small open economy dan free floating exchange rate. Pada model ini,
transmisi kebijakan moneter ke sektor riil melalui jalur nilai tukar dibagi menjadi
dua (ahap, yaitu transmisi jalur langsung dan transmisi jalur tidak langsung.
Kelebihan model ini adalah dapat melihat efek yang ditimbulkan olch shock nilal
tukar negara lain terhadap perekonomian Indonesia.

Melalui penerapan restriksi pada elemen yang berscsuaian pada matriks X,
maka memungkinkan dilakukan structural shock untuk transmisi jalur langsung

sebagai berikul :

1 0 0]fe” g“
b, 1 0|l e™ =m, g™ 3.8)
by, b, 1]e" g’

3 e m &

Sedangkankan structural shock untuk jalur transmisi tidak langsung sebagai

berikul :
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10 0 07e] [ & ]
by, 1 0 0O [ e
by b, 1 0| B (3.9)
by by By 1]|e” | 7 ]
3 e m €
Dimana :
b, = Elemen matriks B,
o = Inovasi (error term) terhadap variabel yang digunakan (shock
orthogonal),
m, = cholesky restrictions dari matriks m,
¢! = puncangan struktural dari variabel j (vector shock orthogonal).

Persamaan restriksi dari model persamaan (3.8) dan (3.9) I,diatas sebagai

berikut:
Bel = my; €, G0
Adapun bentuk persamaan VAR/VECM berdasarkan penentuan lag optimal
untuk iransmisi moneter secara langsung yang dipengaruhi olch shock nilai tukar
luar negeri : .

m, = Len + ) Limy, +3 Ly, +4, (3.11)

il =] ial
Sedangkan, model transmisi moneter secara tidak langsung yang dipcngaruhi olch
shock nilai tukar luar negeri sebagai berikut :

m, = iI‘,eJ;H +i:I',J'1rx”_l +iI‘,yu_l +if‘,p+u,, . (3.12)
=1

1= im} i=1

Dengan menyesuaikan model terhadap tujuan dari studi ini., sccara spesifik
penulis akan mengestimasi persamaan (3.11) dan (3.12) sebagai berikut :
1. Model transmisi moneter secara langsung yang dipcngaruhi olch shock nilal

tukar dolar AS dan Yen Jepang sebagai berkut :

Model 1 : m, = ZEQ’Z:T +Zl'}im;’f, +ZI“f.cpi”_, +u, (3.13)
=1 =l i=l
Model 21 m, =D Tery’ + > Timiy + Tepi, , +u, (3.14)

i=| 1=1 i=1
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2. Model transmisi moneter secara lidak langsung yang dipengaruhi olech shock

nilai tukar dolar AS dan Yen Jepang sebagai berikut :

Model 3: nm, = Zl‘;er;;‘;‘; +zr;”x.'.--1 +Zl",gdp,,_, +Z Lepi,, tu, (3.13)
=1 i=l 1=] =

Model 4: m, = Zr‘leﬁﬂﬁ + ernxu—l +ergdpn—l +zlch)fu—l Hity, (3.16)
i=1 ial =1 sml

Subskrip “i’, ‘t”, dan ‘it’ diatas menunjukan bahwa variabel yang dimaksud
bervariasi menurut jumlah observasi (i), waktu (t), dan observasi-wakiu (it).

Aplikasi dari model ini dimulai dengan 3 tahap yang merupakan prosedur
standar model VAR/VECM. Pertama, pengujian wunit root tesi sebagai freatment
awal yang harus dilakukan untuk melihat stasioneritas dari setiap variabel. Kedua,
VEC stability condition check wntuk menghitung akar-akar dari fungsi polinomial
schingga IRF dan FEVD yang dihasilkan valid. Terakhir, pengujian cointegration

test dengan menggunakan metode Johansen.

3.2. Forceast Error Variance Decomposition

Mctode Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) digunakan untuk
mclihat bagaimana perubahan dalam suatu variabel yang ditunjukan oleh perubahan
error variance dipengaruhi oleh variabel-variabel lainnya. Metode ini mencirikan
sualu struktur dinamis dalam model VECM, dimana dapat dilihat kekuatan dan
kelemahan masing-masing variabel dalam mempengaruhi variabel lainnya dalam
kurun waktu yang panjang. |

FEVD merinci ragam dari peramalan galat menjadi komponen-komponen
yang dapatl dihubungkan dengan setiap variabel endogen dalam model. Dengan
menghitung persentase kuadrat prediksi galat k-tahap ke depan dari scbuah variabcel
akibat inovast dalam variabel-variabel lain, maka akan dapal dilihat seberapa besar
perbedaan antara error variance sebelum dan sesudah terjadinya shock yang berasal
dari dirinya sendiri maupun dari variabel lain. Jadi, melalui FEVD dapat diketahui
sccara pasti [aktor-faktor yang mempengaruhi fluktuasi dolar AS dun yen Jepang
terhadap variabel makroekonomi. Dalam analisis ini, variabel tersebut adalah nilai

tukar, impor negara asal, ekspor neto, GDP, dan CPL
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3.3. hinpulse Response Function

Impulsc Response Function (IRF) merupakan perangkat model VAR
berlungsi untuk melacak respon saat ini dan masa depan dari scliap variabel akibat
perubahan atau shock suatu variabel tertentu. Menurut Jimencz (2001) IRF
berfungsi untuk mengukur besaran dan panjang dari suatu respon dan mengevaluasi

kccepatan dari mekanisme transmisi.

3.4. Sumber dan Deskripsi Data

Penulis mengaplikasikan persamaan (3.13), (3.14), (3.15) dan (3.16) di alas
pada Indonesia dengan negara mitra dagang utama, yang penulis balasi 2 negara,
yaitu Amerika Serikat dan Jepang.

Berdasarkan cara mendapatkannya, seluruh data dalam studi ini merupakan
data sekunder. Data pada tiap-tiap variabel merupakan data bulanan yang dimulai
dari bulan Januari 2000 sampai Juni 2007. Sehingga jumlah dala sebanyak 90
sampel (7 = 90). Data yang digunakan pada tiap variabel bcrdasark;m spesifikasi
model analisis yang digunakan dalan studi ini diuraikan sebagai beriku.

a. Nilai tukar (ER) adalah nilai tukar tengah mata uang rupiah tcrhadap dolar AS
dan yen Jepang.

b. Impor (IM) adalah nilai impor non migas menurut negara asal. Flal yang perlu
ditekankan dalam pemilihan variabel nilai impor non migas m cnﬁ_mt negara asal
baliwa variabel tersebut hanya scbagai proksi dari indeks harga barang impor.
Dalam kaitannya tidalk/kurang sesuai, hal ini hanya scbagai penyederhanaan
saja. Lebih lanjut, pemilthan proksi dirasakan cukup membuktikan bahwa
perekonomian Amerika Serikat dan Jepang sangat berpengaruh terhadap
perekonomian Indonesia.

c. Ekspor nelo (NX) adalah nilai barang dan jasa yang di ckspor ke negara lain
dikurangi nilai barang dan jasa yang di impor dari negara lain.

d. Tingkal output (GDP) adalah produk domeslik bruto menurut penggunaan atas
dasar harga konstan 2000.

¢. lingkal mnflasi (CI;I) adalah perubahan indeks harga konsumcen di Indonesia

atas harga konstan 2002.
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BABIV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Analisis Ekonometrika
4.1.1. Stasioneritas

Analisis diawali dengan pengujian stasioneritas masing-masing variabel
dengan menggunakan Uji Augmented Dickey-Fuller (ADT). llasil pengujian
dengan ADF ini ditampilkan dalam Tabel 4.1.

Tabel 4.1
Stasioneritas Data
Vasiabel ‘ Level Fir_st Diffcrent ..
ADF Prob.* ADF Prob.*
ER_AS -3.570789 0.0083 -8.219890 0.0000 I(0)
ER_IPG -1.967235 0.3007 -7.937412 0.0000 I(1)
IM_AS 0.223267 0.9725 -4.434769 0.0006 I(1)
IM_IPG -1.087696 0.7175 -4.410544 0.0006 I(1)
NX -2.335262 0.1634 -5.384560 0.0000 I(1)
GDP 1.455546 0.9991 -3.539112 0.0093 I(1)
Cri1 -0.212088 0.9320 -9.718710 0.0000 I(1)
Sumber : Analisis data

Dalam tabel tersebut, masing-masing level variabel tidak stasioner (kecuali
variabel ER_AS), sehingga perlu dilakukan uji stasioneritas dengan menggunakan
first difference untuk masing-masing variabel. Hasilnya mcnunjukkan bahwa
masing-masing variabel adalah stasioner pada first difference alau masing-masing
variabel tersebut berintegrasi order 1, sehingga valid digunakan uniuk pengujian

VAR/VECM.
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4.1.2. Kointegrasi Antar Variabel

Hasil pengujian pada seri variabel untuk transmisi kcbijakan moneter

melalui jalur langsung dapat ditunjukkan pada Tabel 4.2 berikut ini.

Tabel 4.2

Hasil Uy Kointegrasi Transmisi Jalur Langsung

{Asumsi Uji : Linear Deterministic Trend in Data : Intercept and No Trend)

Likelihood Ratio (LR)
Serial Hypotesis of Hypot‘ésis of | Hypotesis of
Data no one two Hasil Pengujian
coinlegration | cointegration | cointegration
relation (=0 | relation’ (=1) | relation (=2)
Shock Dolar AS
ER_AS Uji LR mengindikasikan
IM_AS 3 persamaan kointegrasi
- 65.36019%* 1 32.84724%*% | 10.16063** . ,
CpPl pada tingkal keyakinan
5% dan 1%
Shock Yen Jepang
ER JPG Usi LR mengindikasikan
IM IPG 2 persamaan koinlegrasi
- 99.50207** | 22.84083** 1.179678 . ' i
CPI pada tingkat keyakinan
5% dan 1%
* = Menolak Ho pada tingkat keyakinan 5% -

Sumber ; Analisis data

= Menolak Ho pada tingkat keyakinan 1%

Sementara itu, hasil pengujian pada seri variabel untuk (ransmisi kebijakan

moneter melalui jalur tidak langsung dapat ditunjukkan pada Tabel 4.3 berikut ini.
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Hasil Uji Kointegrasi Transmisi Jalur Tidak Langsung -

{Asumsi Uji : Linear Deterministic Trend in Data : Intercepl and No Trend)

. Likelihood Ratie {LR) . .
Hypotesis of Hypoltes.ilslof Hypotesis of | Hypotesis ol
Serial no T met | o o
" Data | cointepration | cointegration | cointegration | cointegration Hasil Pengujian
relation relation relation relation h
(=0 =1 (r=2) (r=3)
Shock Dolar AS
Uji LR
mengindikasikan
ER_AS 3 persamaan
NX kointegrasi pada
123.9399%* | 37.89865%* | 15.77916% | 1.832072 | lingkat
GDP keyakinan 5%
CPI dzul1 2 persamaan
kointegrasi pada
lingkat
keyakinan 1%
Shock Yen Jepang
Uit LR
ER JPG mengindikasikan
NX 4 pcrsamaan
136.1833%% | 60.82264** | 33.65824** | 11.95244*% | koinlegrasi pada
GDP lingkat
CPI keyakinan 5%
dan (%

* = Menolak Ho pada tingkat keyakinan 5%
¥* = Mecnolak Ho pada tingkat keyakinan 1%
Sumber : Analisis data

Dari estimasi hubungan kointegrasi antara variabel-variabel yang datanya

tidak stasioner secara individual pada Tabel 4.2 dan Tabel 4.3 menghasilkan

kointegrasi pada setiap model sesuai dengan serial data yang ditcliti. |

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 200Qlniversitas Indonesia

e am e g £




4.1.3. llubungan Kausalitas
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Hubungan kausalitas yang dilakukan terhadap semua variabel yang diamali

pada transmisi kebijakan moneter melalui jalur langsung sclengkapnya disajikan

pada Tabcl 4.4 berikut.

Tabel 4.4

Hasil Uji Kausalitas antar Variabel Pada Transmisi Jalur Langsung

Hasil Uji Kausalitas (Granger Causality
Hipolesis Nol (HO) Test) dengan Lag = 2, N =88
'F-Statistik | Probabilitas,| Keterangan
Shock Dolar AS
ER_AS tidak menyebabkan IM_AS 0.09592 0.90864 Terima HO
IM_AS tidak menyebabkan ER_AS | 038387 | 0.68242 | Terima HO
ER_AS lidak menyebabkan CPI 0.33164 0.71869 Terima HO
CPI tidak menyebabkan ER_AS 0.03655 0.96412 Terima O
IM_AS tidak menyebabkan CP] 0.45996 0.63291 Terima HO
CPI tidak menyebabkan IM_AS 6.29752 | 0.00284* | Tolak HO
Shock Yen Jepang
ER_JPG tidak menyebabkan IM_JPG | 0.14275 0.86718 Terima HO
IM_JPG tidak menyebabkan ER_JPG | 008476 | 091881 | Terima HO
ER_JPG tidak menyebabkan CPI 249268 | 0.08886%* | Tolak HO
CPI tidak menyebabkan ER_JPG 0.30692 0.73654 Terima HO
IM_JPG tidak menyebabkan CPI 1.70754 0.18762 Terima HO
CPI tidak menyebabkan IM_JPG 1.06405 034971 Terima HO

* Signifikan pada o = 5%
*% Signifikan pada a = 10%
Sumber : Analisis data

LT ERAL A TG DR 1R IS RS

Sementara itu, wi kausalitas yang dilakukan terhadap scmua variabel yang
diamati pada transmisi kebijakan moneter melalni jalur tiduk langsung

sclengkapnya disajikan pada Tabel 4.5 berikut.
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Tabel 4.5

Hasil Uji Kausalitas antar Variabel Pada Transmisi Jalur Tidak I.angsung

3i

Hipotesis Nol. (HO)

"Hasil Uj Kausalitas (_(}rahger Causalily
.Test).dengan Lag =2, N =88

F-Statistik | Probabililas | Kcterangan
Shock Dolar AS
ER_AS tidak menyebabkan NX 1.68964 0.19087 i Tolak HO
NX tidak menyebabkan ER_AS 0.81952 0.44418 ‘I'erima HO
ER_AS tidak menyebabkan GDP 2.95252 0.05772%* | Tolak HO
GDP tidak menyebabkan ER_AS 0.35889 0.69953 Terima HO
ER_AS tidak menyebabkan CPI 0.33164 OT; l 869-_ Terima [10
CPI tidak menyebabkan ER_AS 0.03655 0.96412 Terima HO
NX tidak menyebabkan GDP 1.12999 0.32795 Terima HO
GDP tidak menyebabkan NX 2.19097 0.11823 Terima HO
NX tidak menyebabkan CPI 0.38927 0.67878 Terima HO
CPI udak menyebabkan NX 3.85871 0.02498* Tolak HO
GDP tidak menyebabkan CPI 3.65300 0.03016* Tolak HO
CPT tidak menyebabkan GDP 12.1042 2.4E-05 Terima [0
Shock Yen Jepang

ER_JPG tidak meﬁyebabkan NX 1.57734 0.21265 Terima 110
NX tidak menyebabkan ER_JPG 0.40250 0.66994 Terima HO
ER_JPG tidak menyebabkan GDP | 279738 | 0.06673** | Tolak HO
GDP tidak menyebabkan ER_JPG | 0.00225 | 0.99775 | Terima HO
ER_JPG tidak menyebabkan CPI 2.49268 0.08886** | Tolak 10
CPI tidak menyebabkan IM_ JPG 0.30692 0.73654 | Terima HO
NX tidak menyebabkan GDP 1.12999 | 032795 | Terima HO
GIP tidak menyebabkan NX 219097 | 0.11825 | Terima HO
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NX tidak menyebabkan CPI 0.38927 0.67878 Terima HO
CPI tidak menyebabkan NX 385871 | 0.02498% | Tolak HO |
GDP tidak menyebabkan CPI 3.65300 0.03016* Tolak HO
CPT tidak menyebabkan GDP 12.1042 2405 Terima HO

*  Signifikan pada o = 5%
** Signifikan pada a = 10%
Sumber : Analisis data

4.2. Hasil Dan Analisis Estimasi
4.2.1. Analisis Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)

Pada sub bab ini akan dijelaskan hasil analisis variance decompasition dari
model VAR/VECM intuk menentukan pecahan dari masing-masing variabel
sebagai akibat adanya pengaruh shock. Variance decomposition akan memberikan
informasi mengenai proporsi pengaruh shock nilai tukar dolar AS dan yen Jepang
terhadap variabel makroekonomi, baik secara lansung maupun tidak fangsung. Hasil
variance decomposition per-periode disampaikan dalam bentuk label.
4.2.1.1. Variance Decomposition Transmisi Langsung Dolar AS

Hasil analisis variance decomposition variabel nilai tukar dolar AS
terhadap rupiah pada Tabel 4.6 menunjukkan bahwa {luktuasi variabel nilai tukar
dolar AS sccara dominan masih dipengaruhi oleh shock nilai lukar itu sendiri, yakni
sebesar 100%. Kontribusi variabel impor asal AS dan CPI pada periode ke-liga
mampu menjclaskan fluktuasi nilai tukar dolar AS sebesar 10.64% untuk impor asal
AS dan 5.66% untuk CPI, sedangkan sisanya sebesar 83.69% dijclaskan oleh
variabel nilai tukar itu sendiri.

Dalam jangka pendek, peran shock variabel impor asal AS dalam
menjelaskan fluktuasi nilai tukar dolar AS mengalanii peningkalz;.n yang cukup
signilikan hingga 52.27%, namun kontribusi shock CPI relatil Ichih kecil dalam
mempengaruhi fluktuasi dolar AS, yaitu 14.24%. Dalam jangka panjang, pengaruh
shock impor asal AS terus menerus meningkat mencapai puncak, vakni 64.18%.

Scdangkan sfiock CP1 mampu memberikan kontribusi hingga 15.65%.
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Tabel 4.6
Dampak Langsung Terjadinya Shock Dolar AS Terhadap Variabel Makrockononti
Periode SE . Shock Dolar AS (%) :

- swaresme - CERCAS IM_AS CPI

I 0.028684 100.00 000 | 000
3 0.043987 83.69 10.64 5.66 i
i2 0.082581 33.49 52.27 14.24 :
24 0.100832 24.54 5807 .| 1739
36 0.116011 20.16 64.18 15.65 [
[
Sumber : Analisis data

4.2.1.2. Variance Decomposition Transmisi Langsung Yen Jepang

Hasil analisis variance decomposition variabel nilai (ukar yen Jepang
terhadap rupiah pada Tabel 4.7 menunjukkan bahwa dalam jangka pendek maupun
jangka panjang lebih dipengaruhi oleh shock nilai tukar itu scndiri, yaitu masing-

masing 77.13% dan 58.98%.

Tabel 4.7
Dampak Langsung Terjadinya Shock Yen Jepang Terhadap Variabel
Makroekonomi
Shock Yen Jepung (%)
Periode S.E.

' ER_JPG - IM_JPG CPI
1 0.035161 100.00 0.00 0.00
3 0.060598 86.52 0.62 12.85
12 0.093852 77.13 6.65 16.20
24 0.110919 68.38 8.87 22.75
36 0.122425 58.98 21.23 19.78

Sumber : Analisis data -
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Sementara itu, kontribusi shock impor asal Jepang berpengaruh relatif kecil
dalam mempengaruhi shock nilai tukar yen Jepang pada periode ke-tiga dan jangka
pendcek, yakni masing-masing 0.62% dan 6.65%. Pada periode ini, kontribusi shock
CPI mampu menjelaskan fluktuasi nilai tukar yen Jepang sebesar 12.85% hingga
mencapai 16.20% pada tahun pertama.

Pada pcriode selanjutnya, kontribusi shock kedua variabcl icrscbul terus
menerus meningkat. Dalam jangka panjang, impor asal Jepang naik hingga 21.23%
dari flukluasi nilai tukar yen Jepang, sedangkan kontribusi CPI (run hingga
19.78%.

4.2.1.3. Variance Decomposition Transmisi Tidak Langsung l)nl:i.r AS

Hasil analisis variance decomposition variabel nilai tukar dolar AS tcrhadap
rupiah pada Tabel 4.8 menunjukkan bahwa pada awal periode, Mluktuasi variabc)
nilai tukar dolar AS masih dipengaruhi oleh shock nilai tukar ilu sendiri, yakni
. sebesar 100%. Pada periode ke-tiga, terjadi penurunan kontribusi shock yang cukup
signifikan pada variabel nilai tukar dolar AS, yakni 50.17% scbagai akibat dari
peningkatan kontribusi sheck ekspor neto yang mampu mencapai 39.94%.
Fenomena peningkatan kontribusi ini tidak terlalu efektif tcrhadap peningkalan
GDP dan CPI, yakni masing-masing 0.74% dan 9.13%.

Tabel 4.8
Dampak Tidak Langsung Terjadinya Shock Dolar AS Terhadap Variabel
Makroekonomi
Pesiode SE Shock Dolar AS (%)
ER_AS NX GDP CP1I
1 0.016982 100.00 0.00 0.00 . 0.00
3 0.027950 50.17 39.94 0.74 9.13
12 0.068888 20.51 62.18 7.96 9.33
24 0.142264 15.62 40.82 1113 3243
36 0.177432 15.37 28.38 18.88 37.37

Sumber : Analisis data
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Dalam jangka pendek, kontribusi shock ekspor ncto, GDP dan CPI terhadap
fluktuasi meningkat menjadi 62.18% untuk ekspor ncto, 7.96% untuk GDP dan
.33% untuk CPL Lebih lanjut, dalam jangka panjang kontribusi shock ekspor neto
mengalami penurunan mencapai 28.38%. Sebaliknya, kontribusi shock GDP dan

CPl terus mengalami peningkatan, yakni masing-masing 18.88% dan 37.36%.

4.2,1.4. Variance Decomposition Transmisi Tidak Langsung Yen Jepang

Hasil analisis variance decomposition yang terakhir adalah variance
decomposition darl variabel nilai tukar yen Jepang (crhadap rupiah yang
disampaikan pada Tabel 4.9. Dalam jangka pendek, flukluasi nilai tukar yen Jepang
lebih dipengaruhi oleh shock nilai tukar itu sendiri, yailu sebesar 100%. Pada
periode ke-tiga, konitribusi shock ekspor neto terhadap flukiuasi nilai tukar yen
Jepang lebih besar jika dibandingkan dengan kontribusi sfock GDP dan CPIL, yakni
12.87% untuk ekspor neto; sedangkan umtuk GDP dan CPl hanlya 5.04% dan
6.73%. Dalam jangka pendek, ekspor neto dan GDP mengalami peningkatan shock
yang signifikan, dim.ana memberikan kontribusi hingga 30.88% dan 15.66%.
Namun, pada periode yang sama, kontribusi CPI turun hingga 1.8%.

Tabel 4.9 _
Dampak Tidak Langsung Terjadinya Shock Yen Jepang Terhadap Variabel
Makroekonomi
Periode SE. Shock Yen Jepang (%)

- ER_JPG NX Gnr CPl1
1 0.029574 100.00 0.00 0.00 . 0.00
3 0.057816 75.35 12.87 5.04 6.73
12 0.127716 51.85 30.88 13.66 1.80
24 0.214165 55.13 31.39 [1.19 2.29
36 0.304690 61.37 27.70 3.78 5.14

Sumber : Analisis data
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Dalam jangka panjang, kontribusi shock variabel ckspor nclo dan GDP
mengalami penurunan relatif kecil dalam mempengaruhi shock nilai tukar yen

Jepang, yakni 27.7% untuk ekspor neto, 5.78% untuk GDP dan 5.14% untuk CPL

4.2.2. Analisis Impulse Response Function (IRF)

Impuise response function dalam model VAR/VECM ini “_mcncemlinkan
respon scluruh variabel makroekonomi terhadap nilai tukar dolar AS dan yen
Jepang sclaku initial shocks. Dampak jangka pendck (impact mudtiplier)
diindikasikan oleh nilai IRF pada periode tertemiu. Sedangkan dampak jangka
panjang {fong-run multiplier) tidak lain adalah dampak akumulatif initial shock

sclama periode pengamatan.

4.2.2.1. Respon Dinamis Transmisi Langsung Dolar AS

Berdasarkan analisis IRF dari model VAR/VECM untuk mengetahui respon
variabel nilai tukar dolar AS, impor asal AS dan CPI (crhadap shock yang
ditimbulkan oleh nilai tukar dolar AS terhadap rupiah disampaikan pada Gambar
4.1. Gambar 4.1(a) menunjukkan shock sebesar 1 standar deviasi terhtidap dolar AS,
schingga nilail tukar rupiah terdepresiasi hingga 0.14% mecnycbabkan terjadinya
peningkatan impor asal AS mencapai 0.71%, akan tetapi pada periode scbelumnya
sempatl turun hingga 0.41%. Dalam jangka menengah, impor asal AS merespon
posilil shock dolar AS sebesar 1.35%, walaupun pada bulan berikutnya mengalami
osilasi (naik turun). Namun, dalam jangka panjang akan menurunkan i.mpor asal AS
sekitar 1%.

Terhadap CPl, shock nilai tukar direspon negatif, yaitu sekitar 0.13%
sampai dengan 1.27% pada periode jangka pendek. Dalam jangka panjang, shock

terschut turun sciring dengan penurunan impor asal AS scbesar 0.69%.
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Response to Cholesky One 5.D. Innovations
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Gambar 4.1

Respon Transmisi Langsung Vaniabel Makroekonomi Terhadap Dolar AS

4.2.2.2. Respon Dinamis Transmisi Langsung Yen Jepang

Berdasarkan analisis IRF dari model VAR/VECM untuk mengelahui respon
variabel nifai tukar Yen Jepang, impor asal Jepang dan CPI terhadap shock yang
ditimbulkan oleh Yen Jepang disampaikan pada Gambar 4.2. Gambar 4.2(a)
menunjukkan shock sebesar 1 standar deviasi nilai tukar Yen Jepang terhadap
rupiah, sehingga mnilai tukar rupiah terdepresiasi hingga 3.51% mcnyebabkan
peningkatan impor asal Jepang, yakni sebesar 4.98% sampai dengan 5.53% pada
periode jangka pendek.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Gambar 4.2

Respon Transmisi Langsung Variabel Makroekonomi Terhadap Yen Jepang

Namun, dalam jangka panjang impor asal Jepang direspon posilif seiring
dengan membaiknya kondisi perekonomian Indonesia yang ditunjukkan dengan

respon positif CPI terhadap s#ock nilai tukar Yen Jepang tcrhadap rupiah.

4.2.2.3. Respon Dinamis Transmisi Tidak Langsung Dolar AS

Analisis IRF dari model VAR/VECM untuk mengetahui respon variabel
dolar AS, ckspor neto, GDP dan CP1 terhadap shock yang ditimbulkan oleh dolar
AS disampaikan pada Gambar 4.3, Gambar 4.3 (a) menunjukkan shock sebesar 1
standar deviasi terh-adap dolar AS, schingga nilai tukar rupiah terdepresiasi hingga
1% menycbabkan lerjadinya penurunan ekspor neto sebesar 0.7% dan GDP sebesar

0.2%. Namun, direspon positif oleh CPI sebesar 0.2%. Dalam jangka menengah,
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ekspor neto merespon negatif shock dolar AS sebesar 2.13% dan datam jangka

panjang ekspor neto akan menurun sekitar 0.14%.

Response to Chalesky One S.D. Innovalions

Respon Colar AS Respon Ekspor Neto

L2 04

201 oA

o2/ o2

01 014

00 .00

o \/_\'\_/\/\/—‘v\/——— M

-02- -0z

-.03 : : . : e . -03 v : ’ —]

5 w15 2 25 ¥ 35 5 o 15 20 25 3 35

Respon GDP Respon CP1

.03

02

o

00
-1 -01
-02] -2
s A 4. W g, _\ Y
5 1 15 20 25 3 35 s 10 15 2z 25 a0 35
Gambar 4.3

Respon Transmisi Tidak Langsung Variabel Makroekonomi Terhadap Dolar AS

Terhadap GDP, shock dolar AS direspon positif secara permanen, yakni
sekilar 0.09% pada jangka pendek dan 1.49% pada akhir periode observasi.
Pengaruh shock dolar AS juga direspon positif oleh CPI scbesar 0.07% pada
periode jangka pendek, akan tetapi dalam jangka panjang shock Lerscbul naik secara

permanen sciring dengan peningkatan GDP hingga 1.59% pada pcriodc observasi.

4.2.2.4. Respon Dinamis Transmisi Tidak Langsung Yen Jepang
Analisis IRF dari model VAR/VECM yang terakhir adalah anatisis untuk
mengelahui respon variabel Yen Jepang, ekspor neto, GDP dan CII terhadap shock

yang ditimbulkan oleh Yen Jepang disampaikan pada Gambar 4.4. Gambar 4.4(a)

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2008Jniversitas Indonesia




40

menunjukkan shock sebesar 1 standar deviasi terhadap Yen Jepang pada periode
pertama, schingga nilai tukar rupiah terapresiasi hingga 2.95% direspon langsung
oleh variabel-variabel makroekonomi Indonesia, dimana lerjadinya penurunan
ekspor ncto sebesar 2.35% dan CPI sebesar 0.62% tetapi direspon positif oleh GDP
sebesar 2%.

Dalam jangka menengah, ekspor neto dan CPI mercspon negatif secara
permanen shock dolar AS sebesar 3.13% dan 1.15%. Sementara itu. GIDP merespon

positif scbesar 0.76% dalam jangka menengah dan merespon ncgalil scbesar 3.36%

dalam jangka panjang.
Response to Cholesky Cne S.D. Innovalions
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Respon Transmist Tidak Langsung Variabel Makroekonomi Terhadap Yen Jepang
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BABY
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk (1) mengetahui pengaruh shock yang berasal
dari nilai tukar dolar AS dan Yen Jepang terhadap rupiah; (2) menganalisis seberapa
besar respon variabel-variabel makroekonomi Indonesia terhadap s/rock nilai tukar
dolar AS dan Yen Jepang pada transmisi kebijakan moneler di Indonesia, baik
secara langsung maupun tidak langsung, sehingga bisa dikelahui negara manakah
yang memberikan pengaruh shock yang kuat terhadap nilai tukar rupiah.

Untuk mencapai tujuan tersebut, pada penelitian ini mcnggunakan model
VAR/VECM dengan mengasumsikan Indonesia sebagai perekonomian keeil dan
terbuka. Lebih lanjut, pemodelan VAR/VECM untuk mekanisme transmisi kebijakan
moneter melalui jalur nilai tukar dibentuk menjadi empat modct, yaitu : (1) model
transmisi langsung dolar AS; (2) model transmisi langsung Yen Jepang; (3) modcl
ransmisi tidak langsung dolar AS; dan (4) model transmisi tidak langsung Ycn
Jepang. i

Hasil analisis decomposifion variance secara keseluruhan mcnunjukkan
bahwa dalam jangka panjang, baik dalam jalur transmisi nilai tukar langsung
maupun lidak langsung diperlukan kestabilan rupiah terhadap dolar AS dan Yen
Jepang. Flukiuasi rupiah akan mempengaruhi ekspor neto (ekspor dan impor)
schingga pada akhirnya, akan mempengaruhi output dan inflasi. Variabel ekspor
neto (nx) memberikan proporsi yang lebih tinggi dalam jangka panjang pada
transmisi nilai tidak tukar langsung, sedangkan variabcl impor asal AS (im™)
membcrikan proporsi yang relatif lebih linggi dalam jangka panjang pada transmisi
nilai tukar langsung. Dengan demikian, shock dolar AS memiliki pengaruh yang
lebih besar dibandingkan shock Yen Jepang dalam transmisi moncler. di Indonesia.

Melalui hasil analisis dengan menggunakan fungsi impulse response modcl

VAR/VECM menunjukkan bahwa shock akibat perubahan nilai wukar dolar AS dan
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Yen Jepang terhadap rupiah secara signifikan berimplikasi terhadap variabel-

variabel makroekonomi Indonesia. .

1) Pada transmisi jalur nilai tukar langsung yvang dipengaruhi olch shock dolar AS
menunjukkan bahwa hasil IRF tidak sesuai dengan hipotcsis, dimana depresiasi
nilai tukar rupiah terhadap dolar AS menyebabkan inflasi (urun, seharusnya
meningkatkan inflasi. Hal ini mungkin dikarenakan nilai impor asal Amerika
Serikat tidak sebesar Jepang, sehingga pengaruhnya shock dolar AS terhadap
inflasi dalam transmisi langsung tidak signifikan.

2) Pada transmisi jalur nilai tukar langsung yang dipengaruhi olch shock Yen
Jepang menunjukkan bahwa hasil IRF sesuai dengan hipotesis, dimana
depresiasi nilai tukar rupiah terhadap Yen Jepang menmgkatkan inflasi. Hal ini
mungkin dikarenakan nilai impor asal Jepang lebih dominan dibandingkan
milra dagang utama lainnya, sehingga pengaruhnya shock Yen I¢pang terhadap
inflasi dalam transmisi langsung cukup signifikan.

3} Pada transmisi jalur nilai tukar tidak langsung yang dipengaruhi oleh shock
dolar AS menunjukkan bahwa hasil IRF tidak sesuai dengan hipotesis, dimana
depresiasi nilai tukar rupiah terhadap dolar AS menurunkan ckspor neto tetapi
menycbabkan GDP dan inflasi meningkatkan. |

4) Pada transmisi jalur nilai tukar tidak langsung yang dipengaruhi oleh shock Yen
Jepang mcnunjukkan bahwa hasil IRF tfidak sesuai dengan hipotcsis, dimana
apresiasi nilai tukar rupiah terhadap Yen Jepang menurunkan ckspor neto GDP

dan inflast.

5.2. Saran
Dari temuan-temuan penelitian ini, beberapa saran yang dapat disampaikan
dalam kaitannya dengan kebijakan moneter di Indonesia adalah scbagai berikut :

a} Kebijakan moneter perlu lebih disosialisasikan, sehingga lebih mampu
mcmberikan kepastian arah pergerakan variabel-variabel makro bagi para
pelaku ckonomi.

b) Stabilitas perekonomian di masa yang akan datang diharapkan dapat tercapai
dengan meningkatkan efeklifitas sistem koordinasi antara otoritas fiskal dun

oloritas moneter.
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Data : Varabel Makroekonomi

Lampiran |

. Nilai Tukar Nilai fmpor | Ekspor
Penode AS G AS WG | Neto GDP THK
Tahun Bulan Bl BI BI BI | BPS Bl Bl
2000 | Januar 210542 | 238427 | 7425 | G947.71 | 22245 | 29419006 | 97.55
Februari 201472 | 322433 | 7505 | 6815.61 | 26734 | 31753313 | 97.62
Mare! 222753 | 397646 | 7590 | 718819 | 26859 | 330444 | 97.18
April 222062 | 287421 | 7945 | 746186 | 26731 | 32198916 | 91.72
Met 264982 | 338212 | 8620 | 810646 | 24743 | 301639.07 | 98.54
Tuni 273999 | 477338 | 8735 | #283.57 | 28727 | 2828679 | 99.03
Juli 332051 | 550921 | 9003 | 8227.57 | 27038 | 281164.11 | 100.3
Agustus 272024 | 453142 | K290 | 778333 | 23395 | 290797.76 | 100.82
September | 327873 | 495877 | 8780 | 813191 | 23267 | 3080532 | 100.76
Okiober 254748 | 547778 | 9395 | 26185 | 20750 | 32408553 | 101.93
November | 279005 | 557024 | 9530 | 8567.08 | 16654 | 338187.95 | 103.27
Desember | 201943 | 317013 | 9595 | 83573 | 18944 | 3445244 | 105.28
2001 | Janvari 227549 | 349498 | 9450 | 813149 | 19492 | 339789.72 | 105.63
Februari 199341 | 318393 | 9835 [ 845297 | 1561.2 | 328167.39 | 106.55
Marel 254049 | 386390 , 10400 | 8370 | 21436 | 3163718 | 1075
April 242041 | 415912 | 11675 | 9420.66 | 18697 | 312297.86 | 107.99
Mei. 284929 | 290802 | 11058 | 9217.33 | 19377 | 31317865 | 109.21
Jumi 207270 | 280699 | 11440 | 922024 | 21435 | 3174278 | 11103
| Juli 225544 | 241061 | 9525 | 762947 | 24124 | 321560.31 | 113.39
Agustus 262647 | 292730 | 88G5 | 7453.66 | 27747 | 32542006 | 113.15
September | 209384 | 252570 | 9675 | 811152 | 2217.1 | 3269523 | 113.87
Oktober 208230 | 266733 | 10435 | 855855 | 2440.5 | 32490505 | 114,64 |
November | 244965 | 336989 | 10430 | 841504 | 17773 | 320707.05 | 1166
Desember | 298233 | 372941 | 10400 | 791568 | 2217.1 | 316589.8 | 118.49
2002 | Januari 171983 | 254666 | 10320 | 7779.89 | 19996 | 31539428 | 96.95
Februari 187722 | 264538 | 10189 | 76117 | 20148 | 31630948 | 98.11
Marel 155122 | 313679 | 9655 | 729643 | 21922 | 3191339 | 9839
April 220194 | 468765 | 9316 | 7269.61 | 24185 | 3229793 | 9818
Mei., 226930 | 318970 | 8785 | 712203 | 22269 | 327603.07 | 9896
Juni 210953 | 322202 | 8730 | 730881 | 26322 | 3320759 | 99.26
Juli 202267 | 379073 | 9108 | 760046 | 23556 | 33491431 | Y9.96
Agustus 229215 | 400599 | 8867 | 750901 | 21037 | 336305.87 | 100.32
September | 243309 | 406360 | 9015 | 741214 | 22821 | 335884 | 100.88
Oktober 204888 | 382685 | 9233 | 750743 | 22236 | 3340432 | 101.36
November | 204634 | 373144 | 8976 | 7338.14 | 14813 | 33134733 | 10322
Desember | 199228 | 320693 | 8940 | 753954 | 19155 | 3291213 | 104.44
2003 | Januani 297163 | 365805 | 8876 | 7449.13 | 22582 | 328627.02 | §05.37
Februari 213938 | 833625 | 8905 | 7363.61 | 21623 | 3291705 | 105.57
Maret 262431 | 369341 | 8908 | 7449.73 , 23444 | 3299947 | 105.44
Aprit 251032 | 350301 | 8675 | 726338 | 24353 | 330796.31 | 105.66
| Moi. 224585 | 392786 : 8279 | 696154 | 23848 | 3321807t | 106.04
Jumi 192259 | 320536 | 8285 | 691283 | 28484 | 335207 | 106.19
Juli 231007 | 408790 | 8505 | 7081.02 | 26617 | 339757.73 | 106.23
Agustus 178865 | 254930 | 8535 | 7285.85 | 23275 | 34471508 | 106.85
September | 168175 | 281980 | 8389 | 755257 | 23165 | 3477847 | 107.27
Okiober 166010 | 342918 | 8495 | 7806.84 | 22553 | 34711641 | 107.93
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Lampiran | (Lanjutan)

NI AR L e e T

November 179302 | 352660 | 8537 7813.84 | 2163.1 | 3440795 | 108.93
Desember 237222 | 504437 8465 791677 | 23502 | 3404874 | 109.83
2004 | Januari 338982 | 392184 8441 7964.35 ;i 17002 | 33907241 | 11045
Februari 194041 | 394075 8447 7715.22 | 15183 | 339387.2 | 110.43
Maret 284019 | 493740 8587 821213 | 1617.2 | 3419033 | 110.83
April 331903 | 504243 8661 7856.15 | 17256 | 34617087 | 111.91
Mei. 222622 | 426203 9210 8384.17 | 21616 | 35149349 | 1129
Juni 272316 | 506765 9415 868023 | 21491 | 3562534 | 113.44
Juli 221229 | 514352 0168 818755 | 17775 | 359617.68 | 113.88
Apusius 252469 | 509957 9328 8507.85 | 2290.1 | 362787.64 | 113.98
September | 26R278 | 569492 @ 9170 826388 | 29945 | 3677494 114
Oktober 279754 | 553089 | 9090 8561.35 | 3248.0 | 37429347 | 114.64
November | 220352 | 476647 | 9018 8739.65 | 22245 | 38032898 | 115.66
Desember | 415750 [ 679010 9290 9042.26 | 1653.5 | 3815694 | 116.86
2005 | Januari 314510 | 697097 9165 88444 ! 20109 | 37645378 | 118.53
Februari 298829 | 754893 060 8835.47 | 21000 | 36848816 | 118.33
Marel 369722 | 969515 9480 8848.25 | 2187.6 | 363904.1 | 12059
April 374044 | 956162 9570 904068 | 1678.2 | 368037.94 121
Mei 419434 | 831104 9495 8775.83 | 22352 | 37732627 | 121.25
Juni 332875 | 881085 9713 870881 | 20734 | 38730104 | 12186
Juli 396799 | 977798 9819 8747.45 | 21685 | 39215828 | 12281
Agpustus 378979 | B41042 10240 | 9211.13 | 17872 | 393412.56 | [23.48
Seplember | 283588 | 909176 | 10310 91243 | 24585 | 3912425 | 12433
Oktober 300507 | 900568 (0000 | 8724.61 | 28972 | 38735527 | 135.15
November | 283796 | 712976 | 10035 § 839223 | 2735.1 | 38243519 | 13692
Desember 500019 | 782510 9830 834218 | 3199.6 | 3787045 | 136.86
2006 | lanuari 332276 | 776390 9395 8008.02 | 31696 | 37787744 | 138.72
Februari | 333090 | 790730 | 9230 | 792581 | 2869.6 | 378548.88 | 139.53
Maret 373102 | 772890 9075 769786 | 30858 | 3789657 | 139.57
April 479012 | 702452 8775 767214 | 28616 | 378365.87 | 139.64
Mei. 317800 | 692447 9220 822004 | 32725 | 378341.51 | 140.16
Jumi 375161 | 751428 D300 809576 | 27292 | 3816758 | 4079
Jubi 449203 | 726644 9070 791277 | 34663 | 389755.58 | 141.42
Agustus 503966 | 742587 9100 7766.5 | 3207.1 | 400491.07 | 141.88
Seplember | 390927 | 699808 9235 784123 | 34205 | 4103961 | 142.42
Oktober 237976 | 647413 9110 7754.85 1 41748 | 4150097 | 143.65
November | 373954 | 94778] 9165 788592 | 3108 | 415587.52 | 144.14
Desember | 325725 | 793382 9020 757053 | 45204 | 4124104 | 14589
2007 | Januari 406730 | 773905 9090 747257 | 30389 | 40820951 | 147.41
Februan 366681 | 701173 9160 77329 | 35314 | 40406961 | 14832
Maret 409108 | 782958 9118 77577 | 34183 | 4035258 | 148.67
April 42781 | TO3R45 | 90R3 7599.85 | 32695 | 409706.85 | 148.43
Mei. 464603 | 745361 i 8828 7265.55 | 33524 | 420642.04 | 148.58
Juni 441756 | 727606 | 9054 734664 | 35424 | 4339543 | 14892
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Data : Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dolar AS

Lampiran 2

Augmented Dickey-Fuller unit Root Test on LNER_AS
Nult Hypothesis: LNER_AS has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.214824  0.0223
Test critical values: 1% level -3.505595

5% level -2.894332

10% level -2.584325
*MacKinnen (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNER_AS)
Method: Least Squares
Date: 01/06/09 Time: 08:36
Sample(adjusted): 2000:02 2007:06
Included observations: 89 after adjusting endpoints
Variahle Coefficient Std. Emor  t-Statistic  Prab.
LNER_AS{-1) -0.159395 0.049581 -3.214824 0.0018
C 1.456620 0.452419  3.219627 0.0018
R-squared 0.106181 Mean dependent var 0.002229
Adjusted R-squared 0,095907 S$.D. dependent var 0.039292
S.E. of regression 0.037360 Akaike info criterion -3.714205
Sum squared resid  0.121433  Schwarz criterion -3 658281
Log likelinood 167.2821 F-statistic 10.33509
Durbin-Watson stat  1.684117  Prob{F-statistic) 0.001832
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Data : Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dolar AS

Augmented Dickey-Fuller unit Root Test on D{LNER_AS)

Nuil Hypothesis; D{LNER_AS) has a unit mot
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.219890  0.0000
Test critical values: 1% level -3.508484

5% level -2.894716

10% level -2.584529

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable; DILNER_AS,2)

Method: Least Squares

Date: 01/06/09 Time: 08:31

Sample{adjusted): 2000:03 2007:06

Included observations: 88 after adjusling endpoinis

\ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D{LNER_AS(-1)) -0.881678 0.107261 -8.21983%0  0.0000
C 0.001900  0.004211  0.451039  0.6531

R-squared 0.439982 Mean dependent var 0.000165
Adjusted R-squared 0.433471 S.D. dependent var 0.052422
S.E. of regression 0.039457 Akaike info criterion -3.604731
Sum squared resid 0.133891 Schwarz criferion -3.548428
Leg likelihood 160.6082 F-statistic 67.56660
Durbin-Watson stat 1.975431  Prob{F-statistic) 0.000000

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.

e E P Y P S D

AT



Lampiran 2 (Lanjutan)

Data : Nilat Tukar Rupizh Terhadap Yen Jepang

Augmented Dickey-Fuller unit Root Test on LNER_JPG
Null Hypothesis: LNER_JPG has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.806328  0.0614
Test crtical values: 1% level -3.505595
5% level -2.884332
10% level -2.5B4325
*MacKinnon (1986) one-sided p-values.
Augmenled Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNER_JPG)
Method: Least Squares
Date: 01/06/09 Time: 08,39
Sample{adjusted): 2000:02 2007:06
induded observalions: B9 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab,
LNER_JPG(-1) -0.153108 0054558 -2.806328 00,0062
C 1.376135 0.490163  2.807507  0.0062
R-squared 0.083009 Mean dependent var 0.000627
Adjusted R-squared 0.072468 S.0. dependentvar 0.040712
S.E. of regression 0.039209 Akaike info criterion -3.617613
Sum squared resid 0.133748  Schwarz critérion -3.561688
Log likelihood 162.9838 F-statistic 7.875477
Durbin-Watsen stat 1.823246 Prob{F-statistic) 0.006183
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Data : Nilai Tukar Rupiah Terhadap Yen Jepang

Lampiran 2 (Lanjutan}

Augmented Dickey-Fuller unit Root Test on D(LNER .JPG)
Null Hypothesis: DILNER_JPG) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 {Automalic based on SIG, MAXLAG=11)

t-Statistic Prab.*
Augmented Dickey-Fuller fest statistic -7.8937412  0.0000
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable; D(LNER_JPG,2)
Method: Least Squares
Date: 01/06/09 Time: 08:40
Sample(adjusted}: 2000:05 2007:06
Included observations: 85 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Emor  t-Stalistic Prob.
D{LNER_JPG({-1)) -1.418103 0178661 -7.937412 0.0000
D(LNER_JPG{-1),2} 0413185 0143272 2883979 0.0050
D(LNER_JPG{-2),2) 0.350289 0.102690 3411125 0.0010
C 0.000348 0.004181 0.083347 0.9338
R-squared 0.558092 Mean dependentvar  -0.000305
Adjusted R-sgquared 0541925 S.D. dependent var 0.057235
S.E. of regression 0.038737  Akaike info criterion -3.618628
Sum squared resid 0.123048 Schwarz criterion -3.504472
Log likelihood 159.6010 F-statistic 34 51968
Durbin-VWatson stat 2017002  Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Data : Nilai Impor Non Migas Menurut Nepara Asal — Amerika Serikat

Augmented Dickey-Fuller unit Root Test on LNIM_AS

Null Hypothesis: LNIM_AS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Leng@: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test siatistic -1.107196  0.7098
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

*MacKinnen (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNIM_AS)

Method: Least Squares

Date: 01/06/09 Time: 08:41

Sample(adjusted): 2000:05 2007:06

Indluded observations: 86 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Emor  t-Statistic Prob.

LNIM_AS(-1) -0.101031 0091250 -1.107186  0.2715
D(LNIM_AS(-1}) -0.571936 0127446 4487687  0.0000
D{LNIM_AS(-2)) -0.339975 0130587 -2.603427 0.0110
D{LNIM_AS{-3}) -0.246835  0.109736 -2.249351 0.0272

C 1.282604  1.141206  1.123802  (.2644

R-sgquared 0.334419 Mean dependgent var D.0D7951
Adjusted R-squared 0.301551 S.D. dependent var 0.238705
S.E. of regression 0.199494 Akaike info criterion -0.329688
Sum squared resid 3.223614  Schwarz criterion -0.186994
Log likefihood 1917659  F-statistic 10.17456
Durbin-Watson stat 1.974179 Prob{F-statistic) 0.000001
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Data : Nilai Impor Non Migas Menurut Negara Asal — Amerika Serikat

Aupgmented Dickey-Fuller unif Root Test on D{LNIM_AS)

Mull Hypothesis: D{LNIM_AS) has a unit roat
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.881159  0.0000
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LNIM_AS, 2)

Method: Least Squares

Date; 01/06/09 Time: 08:42

Sample(adjusted): 2000:05 2007:06

included observations: 86 after adjusting endpoints

Varable Coefficient Std. Emor  t-Statistic Prob.

D(LNIM_AS(-1))  -2.325470 0.261843 -8.881159  0.0000
D(LNIM_AS(-1),2) 0675039 0197288 3421597  D.0010
D(LNIM_AS(-2),2) 0278501 0.1068089 2.625156 0.0103

C 0.019292 0.021658  0.890792  0.3756
R-squared 0.770831 Mean dependent var  -0.000597
Adjusted R-squared 0.762447  S.D. dependent var 0.409B870
S.E. of regression 0.199768 Akaike info criterion -0.337923
Sum squared resid 3.272491 Schwarz criterion -0.223767
Log likelihood 18.53069  F-statistic 91.93832
Durbin-Watson stat 1.888086 Prob(F-stalisfic) 0.000000
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Data : Nilai Impor Non Migas Menurut Negara Asal - Jepang

Augmented Dickey-Fuller unit Root Test on LNIM_JPG
Null Hypothesis: LNIM_JPG has a unit root

Exogenous:; Constant

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11}

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fulier test statistic -1.274308  0.6384
Test critical values: 1% level -3.507384
5% level -2.895109
10% level -2.5B84738
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Varable: D(LNIM _JPG)
Method: Least Squares
Date: 01/06/09 Time: 08:44
Sample{adjusted): 2000:04 2007:06
Included observations: 87 after adjusting endpoints
Varable Coefficient  Sid. Emor  {-Stalistic Prob.
LNIM_JPG{-1) -0.070474 0.055304 -1.274308 0.2061
D{LNIM_JPG(-1}}  -0.373336 0.106520 -3.504841 0.0007
D{LNIM_JPG(-2)} -0.309961 0.102047 -3.037453 0.0032
C 0.938233  0.724351 1.295273  0.1988
R-squared 0.220557 Meandependentvar  0.006945
Adjusted R-squared 0.192384 5.D. dependent var 0.219968
S.E. of regression 0.197680  Akaike info criterion -0.359452
Sum squared resid 3.243410  Schwarz criterion -0.246077
Leog likelihood 19.63615 F-slatislic 7.828772
Durbin-Watson stat 2036360 Prob(F-statistic) 0.000116

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Data : Nilai Impor Non Migas Menurut Negara Asal - Jepang

Augmented Dickey-Fuller unit Root Test on D(LNIM_JPG)

Null Hypothesis: D{(LNIM_JPG) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automalic based on SIC, MAXEAG=11)

t-Statistic Prab.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -i0.75897  0.0001
Test critical values: 1% level -3.507394

5% level -2.895108

10% level -2.58473B

*MacKinnon (1996) cne-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LNIM_JPG,2)

Method: Least Squares

Date: 01/06/09 Time: 08:45

Sampile(adjusted): 2000:04 2007:06

included observations: 87 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Sid. Error  t-Stafistic Prob.

D{LNIM_JPG{-1)) -1.751160 0.162763 -10.75697  0.0000
D(LNIM_JPG(-1),2) 0.334974 0100512  3.332676 0.0013
C 0.015585 0.021359 0.729661  0.4676

R-sguared 0699626 Meandependentvar -0.002687
Adjusted R-squared 0.692474 35.D. dependent var 0.357790
5.E. of regression 0198412 Akaike info criterion -0.363065
Sum sgquared resid 3.306866 Schwarz criterion -0.278033
Log likelihood 18.79331  F-statistic 97.82576
Durbin-Walson stat 2.057469 Prob(F-statistic) 0.000000

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.
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Lampiran 2 (Lanjutan}

Data : Nilai Ekspor Neto Indonesia

Augmented Dickey-Fuller unit Root Test on LNNX_AS

Null Hypothesis: LNNX has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Preh.*

Augmented Dickey-Fuller test statislic -2.335262  0.1624
Test critical values: 1% level -3.508484

5% level -2.894716

10% level -2.584529

*MacKinnon (1998) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LNNX)

Method: Least Squares

Date: 01/06/09 Time: 08:47

Sample(adjusted): 2000:03 2007:06

Included observations: 88 after adjusting endpoints

\ariahle Coefficient  Std. Error  t-Stalislic Prob.
LINMNX(-1) -0.184638 0.079065 -2.335262  0.0219
D(LMNX(-1)) -0.257176  0.106067 -2.424658  0.0174

C 1.440032 0614800 2.342276  0.0215
R-squared 0.179130 Mean dependentvar  0.003198
Adjusted R-squared 0.159816  S.D. dependent var 0.171503
S.E. of regression 0.157203 Akaike info criterion -0.829067
Sum squared resid 2100574 Schwarz criterion -0.744613
Loqg likslihood 39.47896 F-statistic 9.274360
Durbin-Watson stal 2.034175 Prob(F-stalislic) 0.000227

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.




Lampiran 2 (Lanjutan)

Data : Nilat Ekspor Neto lndonesia

Augmented Dickey-Fuller unit Root Test on D{LNNX)}

Null Hypothesis: D{LNNX} has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11}

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.50824  0.0001
Test critical values: 1% level -3.508484

5% level -2 894716

10% level -2.584529

*MacKinnon (1996) cne-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LNNX,2)

Method: Least Squares

Date: 01/06/09 Time: 08:48

Sample{adjusted): 2000:03 2007:06

Included observations: 88 after adjusting endpoints

\ariable Coefficient  Std. Emmor  t-Stalistic Prob.
D(LNNX{-1}) -1,353570 0.100203 -13.50824  0.0000

C 0.004846 0.017193 0.281879 0.7787
R-squared 0679669 WMean dependentvar  -0.001482
Adjusted R-squared 0675945 S.D. dependent var 0.283213
S.E. of regressicn 0.161221  Akaike info criterion -0.789611
Sum sguarsd resid 2235343 Schwarz criterion -0.733307
Log likelihood 36.74286 F-statistic 1824727
Durbin-Watson stat 2101710  Prob{F-stafistic) 0.000000

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Data : Gross Domestic Product

Aupmented Dickey-Fuller unit Root Test on LNGDP

Null Hypothesis: LNGDP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 {Automatic based on SIC, MAXLAG=11}

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1696165  0.9996
Test critical values: 1% level -3.514426

5% level -2 898145

10% level -2.586351

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Varable: D(LNGDP}

Method: Least Squares

Date: 01/06/08 Time: 08:51

Sample(adjusted). 2000:11 200706

Included observations: 80 after adjusting endpoints

\ariahle Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

LNGDP(-1) 0.006235 0.003676 1.696165  0.0944
D(LNGOP(-1)) 1936816 0.111032  17.44373  0.0000
D(LNGDP(-2)) 1443592 0211316 -6.831442  0.0000
D{LNGDP(-3)) 0.522745 0.197818 -2.642559 0.0102
D{LNGDP(-4)) 1.705568  0.164597 10.36209  0.0000
D(LNGDP(-5)) 1245720  0.193620 -6.433832  0.0000
D({LNGDP(-6)) 0288930 0.150859 -1.915224  0.0596
DILNGDP(-7)) 1139901  0.131820  8.647390  0.0000
D(LNGDP(-8)) -0.874597 0.143388 -6.099075  0.0000
D{LNGD®(-9)) 0236624 0075785 3.122318 00028

C -0,078348 0.046856 -1.672078  0.0990
R-squared 0969454 Mean dependent var 0.003649
Adjusted R-squared 0.965027 5.D. dependent var 0.013801
S.E. of regression 0.002581 Akaike info crilerion -8.954218
Sum squared resid 0.000460 Schwarz criterion -8.626689
Log likelihood 369.1687 F-statistic 218.9893
Durbin-Watson stat 2.079703 Prob(F-statistic) 0.000000

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.

Tt



Lampiran 2 (Lanjutan)

Data : Gross Domestic Product

Augmented Dickey-Fuller unit Root Test on LNGDP

Null Hypothesis: D(LNGDP) has a unit root
Exogenous; Constant
Lag Length: 8 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.”

‘Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.5639112  0.0093
Test critical values: 1% level -3.514426

5% level -2.896145

10% level -2.586351

*MacKinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LNGDP,2)

Mathod: Least Squares

Date: 01/06/09 Time: 08:52

Sample(adjusted}; 2000:11 2007:06

Included observations: 80 after adjusting endpoints

Varable Coefficient  Std. Error 1-Statistic Prob.

D(LNGDP(-1)) 0301969 0.085323 -3.539112  0.0007
D(LNGDP(-1),2) ~ 1.260904 0094557 13.43006  0.0000
D(LNGDP(-2),2)  -0204147 0.1613584 -1.265130 0.2100
D(LNGDP(-3)2)  -0.694761  0.102947 -5.748760  0.0000
D(LNGDP(-4),2) 1.014897 0.104825 9.681813  0.0000
D(LNGDP(-5)2)  -0.245314  0.128269 -1.912501  0.0599
D(LNGDP(-6)2)  -0511528 0.069811 -7.327337  0.0000
D(LNGDP(-7),2) 0641845 0.081621  7.863679  0.0000
D(LNGDP(-8),2)  -0251175 0.076300 -3.291933  0.0016

C 0001125 0.000440 2560038 0.0126
R-squared 0.931391 Mean dependent var  -0.000245
Adjusted R-squared 0.922570 3.D. dependent var 0.009399
S.E. of regression 0.002615  Akaike info criterion -8.938368
Sum squared resid 0.000479 Schwarz criterion -8.640615
Log likelihood 3875347 F-statiskic 105.5867
Durbin-Watson stat 2.041854 Prob{F-siatistic) 0.000000

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Data : Indeks Harga Konsumen

Augmented Dickey-Fuller unit Root Test on LNCPI

Null Hypothesis: LNCPI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {Automatic hased on SIC, MAXLAG=11}

{-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuiler test statistic -0.212088 09320
Test critical values: 1% level -3.505585

5% level -2.894332

10% level -2 584325

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNCP{)

Method: Least Squares

Date: 01/06/09 Time: 08:54

Sample(adjusted): 2000:02 2007:06

Included observations: 89 after adjusting endpoints

\ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNCPI{-1) -0.004141  0.019524 -0.212088 0.8325

C 0.024398 0.092662 0263304 0.7929
R-squared 0.000517 Mean dependentvar  0.004753
Adjusted R-squared -0.0t0972 S.D. dependent var 0.024098
S.E. of regression 0.024229  Akaike info criterion -4.580268
Sum sgquared resid 0.051074 Schwarz citerion 4524363
Log likelihood 2058228 F-stafistic 0.044982
Durbin-Watson stat 2.085463 Prob(F-statistic) 0.832534

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Data : Indeks Harga Konsumen

Augmented Dickey-Fuller unit Root Test on D(LNCPI)

Null Hypothesis: D{L. NCPI} has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXEAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test stalistic -9.718710_ 0.0000
Test ¢ritical values: 1% level -3.506484

5% level -2 894716

10% level -2.584529

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ENCPIL,2)

Method: Least Squares

Date: 01/08/09 Time: 08:55

Sample(adjusted): 2000:03 2007:06

Included observations; 88 after adjusling endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LNCPI{-1)) -1.046744  0.107704 -9.718710  0.0000

C 0.005023 0.002846 1.898324  0.0610
R-squared 0.523422 WMean dependent var 1.78E-05
Adjusted R-squared 0517881 S.D. dependent var 0.035062
S.E. of regression 0.024346  Akaike info criterion -4.570471
Sum squared resid 0.050973 Schwarz criterion -4.514168
Log likelihoed 203.1007 F-siatistic 94.45333
Durbin-Watson stat 2.003663 Prob{F-statistic) (.000000

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Uji Kausalitas
Transmist Jalur Langsung
Shock Dolar AS

Granger Causality Test

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/06/09 Time: 08:57
Sample: 2000:01 2007.06

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
LNIM_AS dees not Granger Cause LNER_AS 88 0.38387 0.68242
LNER_AS does nol Granger Cause LNIM_AS 0.09592 0.90864
LNCPI does not Granger Cause LNER_AS 88 0.03655 0.96412
LNER_AS does not Granger Cause LNCPI 0.33164 0.71869
LNCPI does not Granger Cause LNIM_AS a8 6.28752 0.00284
LNIM_AS does not Graiger Cause LNCPI 0.45996 0.63291

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Uji Kausalitas
Transmisi Jalur Langsung

Shock Yen Jepang

Granger Causality Test

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/06/09 Time: 09:00
Sample: 2000:01 2007:06

Lags: 2
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
LNIM_JPG does not Granger Cause LNER_JPG 88 0.08476 091881
LNER_JPG does not Granger Cause LNIM_JPG 0.14275 0.86718
LNCPI does not Granger Cause LNER_JPG 88 0.30692 0.73654
LNER_JPG does not Granger Cause LNCPI 2.49268 0.08886
LNCPI does not Granger Cause LNIM_JPG g8 1.06405 0.345871
LNIM_JPG does not Granger Cause LNCP! 1.70754 0.18762

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Uji Kausalitas
Transmisi Jalur Tidak Langsung
Shock Dolar AS

Granger Causality Test

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/06/09 Time: 09:01
Sample: 2000:01 2007:06

Lags: 2
Null Hypothesis: Cbs F-Statistic  Probability
LMNNX does not Granger Cause LNER_AS a8 0.81952 0.44418
LNER_AS does not Granger Cause LNNX 1.68964 0.19087
LNGDP does not Granger Cause LNER_AS 88 0.35889 0.69953
LNER_AS does not Granger Cause LNGDP 2.95252 0.05772
LNCPI does nol Granger Cause LNER_AS 858 0.03655 0.96412
LNER_AS does not Granger Cause LNCPI 0.33164 0.71869
LNGDP does not Granger Cause LNNX g8 2.19097 0.11823
LNNX does not Granger Cause LNGDP 1.12999 0.32795
LNCPI does not Granger Cause LNNX 88 3.85871 0.02498
LNNX does not Granger Cause LNCP| 0.38927 0.67878
LNCPI does not Granger Cause LNGDP 88 12.1042 2.4E-05
LNGDP does not Granger Cause LNCPI 3.65300 0.03016

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.




Lampiran 2 (Lanjutan)

Uji Kausalitas
Transmisi Jalur Tidak Langsung
Shock Yen Jepang

Granger Causality Test

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/06/09 Time: 09:03
Sample: 2000:01 2007:06

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Gtalistic Probability
LNNX does not Granger Cause LNER_JPG 8B 0.40230 0.66994
LNER_JPG does not Granger Cause LNNX 1.57734 0.21265
LNGDPF does not Granger Cause LNER_JPG 88 0.00225 0.89775
LNER_JPG does not Granger Cause LNGDP 2.79738 0.06673

TP T LI SPL I RN CR R PR

LNCP! does not Granger Cause LNER_JPG 88 0.30692 0.73654

LNER_JPG does not Granger Cause LNCPI 2.49268 0.08886
LNGDP does not Granger Cause LNNX 88 2.19097 0.11823
LNNX does not Granger Cause LNGDP 1.12999 0.32795
LNCPI does not Granger Cause LNNX 88 3.85871 0.02498
LNNX does not Granger Cause LNCP! 0.38927 0.67878
LNCP! does not Granger Cause LNGDP 88 12.1042 2.4E-05
LNGDP does not Granger Cause LNCPI 3.65300 0.03016

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.



Lampiran 2 (Lanjutan)

Uji Kointegrasi
Transmisi Jalur Langsung
Shock Dolar AS

Johansen Cointegration Test

Date: 01/06/09 Time: 09:04

Sample(adjusted): 2001:07 2007:06

Included observations:; 72 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LNER_AS LNIM_AS LNCPI

Lags interval {in first differences). 1 to 17

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent

No. of CE(s) _Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.363371 65.36019 25.68 35.65

At most 1™ 0.270278 3284724 15.41 20.04

At most 2 ** 0.131615 10.16063 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent

No. of CE(s) _ Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.363371 32.51295 2097 25.52

At most 1 ** 0.270278 2268661 14.07 18,63

At most 2 ** 0.131615 10.18063 3.76 6.65

*(*} denctes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=1):

LNER_AS LNIM_AS LNCPI
51.83658 -14 22802 17.83005

-31.83830 47 83662 -76.84322
17.51908 8.889406 -38.11799

Unrestricted Adjustment Coefficients {(alpha):

D(LNER_AS) -0.009401  -0.002756 0.002120
D(LNIM_AS) -0.021016  -0.048918  -0.030423
D(LNCPI)  -0.003245 0.002665  -0.002274

1 Cointegrating Equation(s}. _Log Jikelihood 484.7784
Normalized cointegrating coefficients {std.err. in parentheses)
LNER_AS LNIM_AS LNCPI
1.000000 -0.274478 0.343967
(0.22392) (0.44787)

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.

B L T

I RTERSoTE RS



Lampiran 2 (Lanjutan)

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNER_AS) -0.487339

(0.17523)
D(LNIM_AS)  -1.089404
(1.53495)

D(LNCPl)  -D.168234
{0.10902)

2 Cointegrating Equation(s): __Log likelihaod 496.1217
Nommalized cointegrating coefficients {std_em. in parentheses)

LNER_AS  LNIM_AS LNCP!
1.000000  0.000000  -0.118699
(0.13462)
0.000000  1.000000  -1.685618
(0.18966)

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNER_AS)  -0.399310 0.001916
(0.20219) (0.16573)
DILNIM_AS)  0.472959  -2.041062
(1.66842) (1.36759)
D(LNCPl)  -0.253364 0.173682
(0.12252) (0.10043)

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.




Lampiran 2 (Lanjutan}

Uji Kotntegrasi
Transmisi Jalur Langsung

Shock Yen Jepang

Johansen Cointegration Test

Date: 01/06/02 Time: 09:07

Sample(adjusted): 2001:07 2007:06

Included observations: 72 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear detemministic trend I'
Series: LNER_JPG LNIM_JPG LNCPI ;
Lags interval {in first differences). 1to 17

Unrestricted Cointggration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent d

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value ]

None ** 0.655182 99.50207 29.68 35.65 :
At most 1 ** 0.259811 22.84083 15.41 20.04
At most 2 0.016251 1.179678 3.76 6.65

“(**) denotas rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Siatistic Critical Value Critical Value
None ** 0.655182 76.66124 20.97 2552 -
At most 1 ** 0.259811 2166115 14.07 18.63
Al most 2 0,016251 1.179678 3.76 6.65

“(**} denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation{s) at both 5% and 1% ievels

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b"S11*b=l):

LNER_JPG LNIM_JPG LNCPI
40.34414 12.54151 -19.42548
43.00302 -39.15789 70.14414
-17.11131 -13.75181 49.07613
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(LNER_JPG)  -0.014288 -0.002769 0.001754
D{LNIM _JPG) -0.000974 0.031984 0.007373
D(LNCPI) 0.004362 -0.002826 0.000597
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 522.0155
Normmalized cointegrating coefficients (std.erm. in parentheses)
LENER_JPG LNIM_JPG LNCPI
1.000000 0.310863 -0.481494
{0.16727) {0.34983)

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNER_JPG) -0.576424

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.



Lampiran 2 (Lanjutan}

(0.16718)
D{LNIM_JPG)  -0.039301
{0.78989)
D{LNCPI) 0.175983
(0.07327)
2 Cointegrating Equation(s). Log likelihood 532.8461
Mormalized cointegrating coefficients (std.em. in parentheses)
LNER_JPG LNIM_JPG LNCPI
1.000000 0.000000 0.056180
(0.08571)
0.000000 1,000000 -1.729619
(0.18121)
Adjustment coefficients (std.emr. in parentheses)
D(LNER_JPG)  -0.695507 -0.070754
(0.24145) {0.16837)
D{LNIM_JPG) 1.336109 -1.284645
(1.07033) {0.74635)
D(LNCPI) 0.054474 0.165351
{0.10003}) (0.06976)

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.




Lampiran 2 (Lanjutan}

Uji Kointegrasi
Transmisi Jalur Ttdak Langsung
Shock Dolar AS

Johansen Cointegration Test

Date: 01/06/09 Time: 09:09

Sample(adjusted): 2001:03 2007:06

Included observations: 76 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear delerministic lrend
Series: LNER_AS LNNX LNGDP LNCPI

Lags intervat (in first differences): 1 to 13

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s})  Figenvalue Statistic Cotical Value Critical Value
None ** 0.677651 123.9399 47.21 54.46
At most 1 0.252519 37.89865 29.68 35.65
At most2 * 0.167650 15.77916 15.41 20.04
At most 3 0.023830 1.832972 3.76 6.65

*(**} denotes rejection of the hypothesis at the 5%({1%) level
Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level
Trace test indicates 2 caintegrating equation(s) at the 1% level

Hypothesized Max-Eigen S Percent 1 Percent
No. of CE{s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ™ 0.677651 86.04125 27.07 32.24
Atmost1* 0252519 2211949 2097 2552
At most 2 0.167650 13.94618 14.07 18.63
At most 3 0.023830 1.832972 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%({1%) level
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level
Max-gigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S511*b=):

LNER_AS LNNX LNGDP LNCPFI

-56.54886 -29.91493 -77.24912 90.87305
-11.76310 18.61645 2.398677 -28.06386
-10.14884 20589435 74.29515 -60.28131
-7.072675 23.33098 21.72376 -23.26415

Unrestricled Adjustment Coefficients (alpha):
D(LNER_AS) 0.002298 -0.001797 -0.000958 -0.001222

D{LNNX) -0.021215 -0.035578 -0.010538 0.004985
D{LNGDP) 0.000875 -0.000118 0.000224 7.43E-05
D(LNCPI) -0.006045 -0.002463 0.003561 -0.000277

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 994 1891
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
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Lampiran 2 (Lanjutan)

LNER_AS LNNX LNGDP LNCPI
1.000000 0.528010 1.366060 -1.606983
(0.11227} (0.24098) (0.24059)

Adjustment coefficients (std.em. in parentheses)
D(LNER_AS)  -0.129960
(0.110186)
D{LNNX) 1.199687
(1.00375)
D{LNGDPF) -0.049481
(0.01176}
D{LNCPI) 0.341835
(0.13222)

2 Cointegrating Equation{s): __ Log likelihood 1005.249

Normalized cointegrating coefficients (std.efr. in parentheses)
LNER_AS LNNX LNGDP LNCPI
1.000000 0.000000 0.972745 -0.606711
{0.41872) (0.25388)
0.000000 1.000000 0.743491 -1.890836
(0.77065} {0.46726)

Adjustment coefficients (sid.em. in parentheses)
D{LNER_AS)  -0.108826 -0.102196
(0.11032) (0.06730)
D{LNNX) 1.618175 -0.027658
(0.92662) (0.56544)
D(LNGDP) -0.048095 -0.028369
{0.01192} {0.00727)
D{LNCPI) 0.370812 0.134975
(0.13160) (0.08028)

3 Cointegrating Equation(s). __Log likelihood 1012.222
Nomalized cointegrating coefficients (std.erm. in parentheses)

LNER_AS LNNX LNGDP LNCPI
1.000000 0.000000 0.000000  -0.218236
(0.11376)
0.000000 1.000000 0.000000  -1.593916
(0.30146)
0.000000 0.000000 1.000000  -D.399360
(0.13614)

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses}
D(LNER_AS) -0.099102 -0.121929 -0.253031
(0.11136) (D.07750) (0_20358)
D(LNNX) 1.725124 -0.244882 0.770584
{0.93185) (0.64850) {1.70348)
D(LNGDFP) -0.050373 -0.023747 -0.051203
(0.01178) (0.00820) (0.02153)
D{LNCPI) 0.334672 0.20B313 0.725629
{0.12598) (0.08767) (0.23030)
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Lampiran 2 (Lanjutan}

Uji Kointegrasi
Transmisi Jalur Tidak Langsung
Shock Yen Jepang

Johansen Cointegration Test

Date; 01/06/09 Time: 09:11

Sample(adjusted): 2001:02 2007.06

Included observations: 77 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series; LNER_JPG LNNX LNGDP LNCPI

Lags interval (in first differences); 1 to 12

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent

No. of CE(s) _ Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.624204 136.1833 47.21 54.46

At most 1 ** 0.297271 60.82264 20.68 3565

At most 2 ** 0.245646 33.65824 15.41 20.04

At most3 ™ 0.143779 11.95244 3.76 6.65

*(™) denctes rejection of the hiypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 4 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent

No. of CE(s) _ Eigenvalue Statistic Crilical Value Critical Value
None ** 0.624204 75.36062 27.07 32.24

Atmost 1** 0.297271 27.16439 20.97 25.52

At most2 ** 0.245646 21.70581 14,07 18.83

Atmost3 ™ 0.143779 11.95244 3.76 6,65

*{(**) denotes rejeclion of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicales 4 cointegraling equation(s) at both 5% and 1% levels

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11b=[):

LNER_JPG LNNX LNGDP LNCPI
-76.73502 -62.81405 -38.21609 88.45409
17.74409 -1.130620 13.86263 -23.53835
-8.290858 -10.15959 31.61377 1.814319
-11.81309 -22.40759 -43,90077 57.84485

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LNER_JPG)  0.011009 -0.001857 -0.004362 -0.004557
D{LNNX) 0.038920 0.023755 0.015003 0.022586
D{LNGDP) 0.000180 -0.000658 0.000237 0.000164
D(LNCPI} 0.003139 0.003672 0.004346 -0.002457

1 Cointegrating Equation(s): _Log likelihood 932.0194
Normalized cointegrating coefficients (std.em. in parentheses)
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Lampiran 2 (Lanjutan)

LNER_JPG LNNX LNGDP LNCPI
1.000000 0.818584 0.498027 -1.152721
(0.03975) (0.10184) {0.08669)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D{LNER_JPG) -D.B44754
(0.25862)
D(LNNX} -2.9B6555
{1.25902}
D{LNGDP) -0.012297
(0.02029)
D(LNCPD -0.240872
{0.19264)
2 Coinlagrating Equalion{s}: Log likelihood 9456016

Normalized cointegrating coefficients {std.err. in parentheses)

LNER_JPG LANNX LNGDP LNCPI
1.000000 0.000000 0.760800 -1.313993
(0.77963) (0.57739)
0.000000 1.000000 -0.32100%9 0.197013
(0.95884) (0.71010)
Adjustment coefficients (std.em. in parentheses)
D{LNER_JPG) -0.877711 -0.689402
{(0.26395) {0.21054)
D{LNNX) -2.565037 -2.471604
(1.24107) (0.98996)
D{LNGDP) -0.023964 -0.009322
{0.01828) {0.01458)
D{LNCPI) -0.175718 -0.201325
(0.18973) (0.15134)
3 Cointegrating Equation(s). __Log likelihood 956.4545
Normalized cointegrating coefficients (std.emr. in parentheses)
LNER_JPG LNNX LNGDP LNCPI
1.000000 0.000000 0.000000 -1.158624
(0.35508)
0.000000 1.000000 0.000000 0.131457
(0.38322)
0.000000 0.000000 1.000000 -0.204219
(0.19127)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D{LNER_JPG) -0.841487 -0.645013 -0.584584
(025692} (0.20646) (0.16707)
D{LNNX) -2.689427 -2.624032 -0.683762
(1.22680) (0.98584) (0.79775)
D{LNGDP} -0.025933 -0.011735 -0.007732
(0.01802) (0.01448) (0.01172)
D(LNCPI) -0.211751 -0.245479 0.06B8333
(0.17891) (0.14377) (0.11634)
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Uji Vector Error Correction Model (VECM)

Transmisi Jalur Langsung
Shock Dolar AS

Vector Error Correction Estimates

Vector Emmor Cormrection Estimates
Date: 01/08/09 Time: 09:14
Sample{adjustad}); 2001:07 2007:06
Included observations: 72 after adjusting endpoints

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Lampiran 2 (Lanjutan}

Cointegrating Eq: CointEg1
LNER_AS(-1) 1.000000
LNIM_AS(-1) -0.274478
(0.22392)
[-1.22580]
LNCPI{-1) 0.343967
(0.44787)
[ 0.76B00]
C -7.330337
Emor Correction; D(LNER_AS) D{LNIM AS) D(LNCP})
CointEqt -0.487339 -1.089404 -0.168234
(0.17523) (1.53496) {0.10902)
[-2.78116] [-0.70873] {~1.54313]
D{LNER_AS(-1)} 0.264635 -0.455873 0.198049
{0.19967) (1.74807) (0.12423)
[ 1.32535] [-0.26064] [ 1.58423]
D{LNER_AS(-2)) 0.107395 1.924625 0.141810
{0.20560) (1.80097) {0.12792)
[ 0.52235] { 1.06866] [1.10863]
D{LNER_AS(-3)) 0.015084 0.463220 0.072996
{0.19473) (1.70579) {0.12115)
{ 0.07746] [027156] [ 0.60250]
D{LNER_AS(-4)} -0.074680 0.950317 -0.096927
(0.17295) {1.51499) {0.10760)
[-0.43180] [ 0.62728] [-0.90078]
D{LNER_AS({-5}) -0.040723 0.591G70 0.152232
{0.16390) (1.43568) {0.10197)
[-0.24847] [0.41170] [ 1.49290]
D(LNER_AS(-6}) 0.128150 0.825032 0.394756
(0.16429) (1.43913) {0.10221)
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D{LNER_AS(-7})

D(LNER_AS(-8))

D(LNER_AS(-9))

D{LNER_AS(-10))

D(LNER_AS(-11))

D(LNER_AS(-12}}

D(LNER_AS(-13))

D(LNER_AS(-14)}

D(LNER_AS(-15))

D(LNER_AS(-16))

D.NER_AS{-17))

D(LNIM_AS{-1))

D(LNIM_AS(-2))

D(LNIM_AS{-3)}

[ 0.78003]

0.496959
(0.21937)
[2.26542]

0.130467
(0.24407)
[0.53454]

0.001000
(0.23054)
{ 0.00434]

0.251859
(0.22339)
[ 1.127486)

0.507856
(0.18865)
[ 2.68201}

0.230370
{0.21438)
[ 1.07459]

-0.062872
(0.20981)
[-0.29966]

-0.084840
(0.20105)
[-0.42198]

0.357755
(0.22103)
[ 1.61861]

0.090045
(0.21587)
[0.41712]

0.158533
(0.21227)
{ 0.74686]

-0.102075
(0.05464)
[-1.86B05]

-0.097120
(0.05911)
[-1.64310)

-0.117806
(0.06212)
{-1.89549]

[0.57328]

-0.641569
(1.92159)
{-0.33387]

2.137316
(2.13801)
[ 0.99967]

1.484083
(2.01943)
[ 0.73490]

-0.712480
(1.95679)
[-0.36411]

-0.378775
(1.65255)
[-0.22921]

2101331
(1.87790)
[ 1.11898]

0.367159
(1.83789)
[0.19977]

0.829895
(1.76115)
[ 0.47122}

-1.369441
(1.93612)
[-0.70731]

0.352142
(1.89100)
[ 0.18622]

0.931122
(1.85940)
[ 0.500786]

-0.967072
(0.47885)
[-2.02041]

-0.679830
(0.51777)
[-1.31301]

-0.537398
(0.54413)
[-0.95762]

Lampiran 2 (Lanjutan)

[ 3.86202]

-0.157356
(0.13648)
[-1.15294]

0.083108
{0.15185)
[ 0.54729]

-0.107297
(0.14343)
[-0.74807]

0.240826
(0.13898)
[1.73278]

-0.126097
(0.11737)
[-1.07433]

0.030251
(0.13338)
[ 0.22680]

0.053232
(0.13054)
[ 0.40779]

0.265733
(0.12509)
[ 2.12439]

-0.131996
(0.13751)
[-0.85987]

-0.016854
(0.13431)
[-0.12400]

0.216461
(0.13207)
[ 1.63905]

-0.081542
(0.03400)
{-2.39854]

-0.081527
{0.03677})
[-2.21693]

-0.031278
{0.03885)
{-0.80932]
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D(ENIM_AS{-4))

D{LNIM_AS(-5))

D(LNIM_AS(-6))

D(LNIM_AS({-7}}

D(LNIM_AS(-8))

D(LNIM_AS{-9))

D{LNIM_AS(-10))

D{LNIM_AS(-11))

D{LNIM_AS(-12))

D{LNIM_AS(-13))

D{LNIM_AS{-14))

D(LNIM_AS{-15))

D(LNIM_AS(-18))

D(LNIM_AS(-17))

D{LNCPI(-1}}

-0.043026
(0.06230)
[-0.69057]

-0.002664
(0.05879)
[-0.04871]

-0.043933
(0.05588)
[-0.78518]

-0.011228
(0.05207)
[-0.21563]

0.023420
(0.04683)
[ 0.50006}

0.010757
(0.04785)
[0.22482]

-0.023074
{0.04776)
[-0.48310]

-0.040555
(0.04267)
[-0.85040]

-0.070355
(0.04073)
[-1.72744)

-0.098989
(0.04079)
[-2.42704]

-0.028555
(0.04992)
[-0.57200)

-0.009331
(0.05641)
[-0.16542]

-0.084086
(0.05373)
[-1.19282]

-0.042050
(0.03548)
[-1.18528]

-0.262364
(0.33127)

-0.616591
(0.54577)
[-1.12978]

-0.502147
(0.51498)
[-0.97507]

-0.417420
(0.48850)
[-0.852735]

0667651
(0.45613)
[-1.46374]

-0.565827
(0.41026)
[-1.37919]

-0.155069
(0.41915)
[-0.36996]

-0.327476
(0.41838)
[-0.78273]

-0.093435
(0.37379)
[-0.24997]

6.118849
(0.35677)
{0.33313]

-0.091405
(0.35727)
[-0.25584]

-0.260456
(0.43729)
(-0.59562]

0.015259
(0.49415)
[ 0.03088]

0254721
(0.47083)
[ 0.54124]

-0.061839
(0.31076)
[-0.19899}

1.866286
(2.90185)

Lampiran 2 (Lanjutan)

-0.024765
(0.03876)
[-0.63888]

-0.034751
(0.03658)
{-0.95007]

-0.009582
(0.03477)
[-0.27560]

0.004013
(0.03240)
[0.12386]

-0.022241
(0.02914)
[-0.76329]

-0.001609
(0.02977)
{-0.05403]

0.013871
{0.02972)
[ 0.47015}

-0.002494
(0.02655)
[-0.09394]

0.011920
(0.02534)
[ 0.47042]

0.046930
(0.02538)
[ 1.84940]

0.046627
(0.03106)
[ 1.50126}

0.006202
(0.03510)
[0.17671]

0.004147
(0.03343)
[0.12407]

0.002129
{0.02207)
{0.09647]

0.184095
{0.20811)
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D{LNCPI{-2}}

D(LNCPI(-3))

D{LNCPI(-4})

D(LNGPI(-5))

D(LNCPI(-6))

D(LNCPI(-7})

D(LNCPI(-8))

D(LNCPI(-9})

D(LNCRI{(-10})

D(LNCPH-11}}

D(LNCPH-12}}

D(LNCPI-13})

B(LNCPI{-14})

D(LNCPI{-15))

[-0.85236]

0.137026
(0.34323)
{ 0.39923]

0.291158
(0.32799)
[ 0.887701

0.160011
(0.28335)
[ 0.56472]

.0.434859
(0.28381)
[-1.53221]

-0.099261
(0.28898)
[-0.34348]

0.350908
(0.27445)
[ 1.27857]

0.327057
(0.30385)
[ 1.07638]

-0.509617
(0.30386)
[-1.67713]

-0.324985
(0.31133)
[-1.04387]

-0.255374
{0.33068)
[-0.77226]

0.212794
(0.24338)
{0.87433]

0.232597
(0.26791)
{0.86817]

-0.210920
(0.26134)
[-0.80706]

-0.077283
(0.23415)
[-0.33005]

[ 0.84314]

1.097264
(3.00657)
[ 0.36495]

-1.348308
(2.87312}
[-0.46928]

-0.078628
(2.48205)
[-0.03176]

1.512892
(2.48611)
[ 0.60854]

-2.061512
(2.53141)
[-0.81437]

-0.598982
(2.40414)
[-0.24915]

0.195888
(2.66164)
[ 0.07360]

1.311442
(2.66174)
[ 0.49270]

1.011690
(2.72715)
[ 0.37097]

-1.503053
(2.898670)
1-0.51888]

-3.672132
(2.13193)
{-1.67554]

0.389240
{2.34686)
[ 0.16586]

0.515260
(2.28931)
[0.22507]

0.290035
(2.05110)
[0.14140]

Lampiran 2 (Lanjutan)}

[ 0.89321]

0.126676
(0.21354)
{0.59321]

0.197227
(0.20406)
[ 0.96849]

-0.230707
(0.17629)
[-1.30869]

0.043791
(0.17658)
[ 0.24800]

-0.116613
(0.17979)
{-0.64859]

0.011715
(0.17076)
[ 0.06861]

-0.212163
(0.18904)
[-1.12229]

-0.099351
(0.18905)
[-0.52552]

0.030441
(0.19370)
[ 0.15716]

0.007036
(0.20574)
[ 0.03420]

-0.128809
(0.15142)
[-0.85067]

-0.125057
(0.16669)
[-0.75025]

0.033645
(0.16260)
[ 0.20692]

-0.019669
(0.14568)
[-0.13501]
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Lampiran 2 (Lanjutan)

D{LNCPI(-16)) 0.431167 -0.792978 -0.069113

(0.22168) (1.94182) {0.13792)

[ 1.94503] [-0.40837] [-0.50111]

DILNCPI(-17}) 0170526 1671177 0.057051

(0.19144) {1.67695) {0.11911)

[ 0.88076] [ 0.98656] [0.47899]

C 0.000592 0.050845 0.007345

(0.00758) (0.06641) {0.00472)

[0.07814) [ 0.76560] { 1.55715]

R-squared 0.822584 0.721212 0879743

Adj. R-sguared 0.337026 -0.041786 0(.5506819

Sum sq. resids 0.015632 1.189515 D.006051

S.E. equation 0.028684 0.251262 0.017846

F-statistic 1.694099 0.945234 2.672985

Log likelihood 2014992 4524738 235.6669

Akaike AIC -4 124977 0.215350 -5.074079

Schwarz SC -2.449098 1.891229 -3.398200

Mean dependent -0.003249 0.010510 0.004078

5.D. dependent 0.035228 0.246171 0.026622
Determinant Residual Covarnance 1.55E-08
Log Likelihood 484.7784
Log Likelihood {d.f. adjusted) 340.8979
Akaike [nformation Criteria -4 969346
Schwarz Criteria 0.153113
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Uji Vector Error Correction Medel (VECM)

Transmisi Jalur Langsung

Shock Yen Jepang

Vector Error Correction Estimates

Veclor Enor Comection Estimates
Date: 01/06/09 Time: 09:36
Sample(adjusted): 2001:07 2007:06
Included observations; 72 after adjusting endpoints

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Lampiran 2 (Lanjutan)

Cointegrating Eq: CointEqg1
LNER_JPG(-1) 1.000000
LNIM_JPG(-1} 0.310863
(0.16727)
[ 1.85848)
LNCPI{-1} -0.481494
(0.34983)
[-1.37636]
C -10.76874
Error Comection:  D(LNER JPG) D(LNIM JPG) D(LNCPI)
Cointeqi -0.576424 -0.039301 0.175983
(0.16718) (0.78989) (0.07327)
[-3.44801] [-0.049786] [ 2.40184]
D(LNER_JPG(-1)} 0.319034 1.183533 -0.063906
(0.18920) (0.89393) (0.08292)
[ 1.68626] [ 1.32396} -0.77068]
D(LNER_JPG(-2) 0.107819 0.133828 0.041158
{0.17931) (0.84724) (0.07859)
[ 0.60129] [ 0.156804} [ 0.52371]
D(LNER_JPG(-3})) -0.202201 0.879478 0.141967
{(0.17057) {0.80594) (0.07476)
[-1.18542] [1.09125] [ 1.89899]
D(LNER_JPG{-4)} -0.017773 1.176989 0.089008
(0.20321} (0.96015) (0.08906)
[-0.08746] [1.22584] [0.99939]
D(LNER_JPG(-5)} -0.036278 -1.897225 0.211973
(0.20730} (0.97947) (0.09086)
[-0.17500] [-1.93700] [2.33309]
D(LMER_JPG(-6)} 0.014360 2.497807 0.2694186
(0.22477) {1.06200) (0.09851)
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D(LNER_JPG(-7))

D{LNER_JPG(-8})

D(LNER_JPG(-9))

D{LNER_JPG(-10})

D(LNER_JPG(-11)}

D(LNER_JPG(-12))

D(LNER_JPG(-13))

DNER_JPG(-14})

D(LNER_JPG(-15))

D(LNER_JPG(-16))

D(LNER_JPG(-17)}

D{LNIM_JPG(-1))

D{ENIM_JPG(-2))

D{LNINM_JPG(-3})

{ 0.06369]

-0.299563
{0.30891)
{-0.97608]

-0.665088
(0.34170)
[-1.94641]

-0.183985
(0.29464)
[-0.62444]

-0.068436
(0.22254)
1-0.30752]

0.022534
(0.22880)
[ 0.09849]

-0.133242
(0.23277)
[-0.57243]

0.170466
(0.22630)
[ 0.73325]

0.099769
(0.22825)
[ 0.43710]

0.286559
(0.20795)
[1.37799]

0.266636
(0.28597)
[ 0.93240]

0.458991
(0.27982)
[ 1.64031]

0.220593
(0.08299)
f 2.65804]

0.268060
(0.09145)
[2.93116}

0.30399%6
(0.09644)
{3.15214]

[2.35199]

2577083
(1.45010)
[1.77719]

-2.701111
(1.61450)
[-1.67304]

-0.213284
(1.39213)
[-0.15321]

1.148537
(1.05149)
[ 1.09229)

-0.487708
(1.08107)
[-0.45114]

-0.703309
(1.09980)
[-0.63949]

0.900980
(1.06926)
[0.84260]

-0.631863
(1.078486)
{-0.58590]

0.334339
(0.98256)
[0.34027]

0.150261
(1.35116}
[0.11121]

0.930239
(1.32212)
[0.71040]

-0.427814
(0.39212)
[-1.09102]

-0.140998
(0.43210)
{-0.32631]

-0.0221564
(0.45567)
[-0.04864]

Lampiran 2 (Lanjutan)

[2.73489]

0.372877
(0.13451)
[2.77210]

0.312424
(0.14976}
[2.08615]

-0.258140
(0.12913)
(-1.99901]

0.184207
(0.09754)
[ 1.88860]

0.000896
(0.10028)
[0.00894]

-0.274396
(0.10202)
[-2.68971]

-0.175031
(0.09918)
[-1.76469]

0.057249
(0.10004)
[0.57227]

-0.485028
(0.09114)
{-5.32165]

-0.255112
(0.12533)
[-2.03546]

0.001919
(0.12264)
[0.01564]

-0.115075
(0.03637)
[-3.16371]

-0.118809
(0.04008)
[-2.96419]

-0.114172
(0.04227)
[-2.70112]
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D{LNIM_JPG(-4))

D{LNIM_JPG(-5)}

D(LNIM_JPG(-6))

D(LNIM_JPG(-7))

D{LNIM_JPG(-8))

D(LNIM_JPG(-9})

D(LNIM_JPG(-10))

D(LNIN_JPG(-11)}

D(LNIM_JPG(-12))

D(LNIM_JPG(-13))

D{LNIM_JPG{-14})

D{LNIM_JPG(-15))

D(LNIM_JPG(-16}))

D(LNIM_JPG(-17))

D(LNCPI(-1))

0.305589
(0.10816)
[ 2.82525]

0.295797
(0.10281)
[2.87704]

0.306932
{0.09896)
[3.10i586]

0.306856
(0.08876)
[ 3.45701]

0.311865
(0.08424)
[3.70224]

0.193481
(0.07264)
[2.66372]

0.149097
(0.06066)
[ 2.45776)

0.095743
(0.05124)
[ 1.86864]

0.036804
(0.04698)
[ 0.78337]

0.060754
(0.04518)
[1.34482)]

0.0541861
{0.04509)
[1.20120]

0.051831
(0.04353)
[ 1.19073]

0.048655
(0.04327)
[ 1.12454]

-0.027404
(0.03826)
[-0.71628]

0.468445
(0.39531)

-0.087086
(0.51106)
[-0.17040]

0.102394
(0.48578)
[0.21078]

-0.228482
{0.46758)
[-0.48865]

-0.042878
(0.41840)
[-0.10224]

0.025017
(0.39801)
[ 0.06285]

0.040441
(0.34320)
[ 0.11784]

0.295019
(0.28663)
[ 1.02927)]

0.076130
(0.24209)
[0.31447]

-0.224032
(0.22198)
[-1.00924]

-0.000504
(0.21345)
[-0.00236]

0.057948
(0.21304)
[0.27201]

-0.007836
(0.20567)
[-0.03810]

0.218985
(0.20443)
[ 1.07120}

-0.058068
(0.18077)
{-0.32122]

-2.301959
{1.86781)

Lampiran 2 (Lanjutan)

-0.128909
{0.04741)
[-2.71926]

-0.122605
(0.04508)
[-2.72086]

-0.080538
(0.04337)
[-1.85689]

-0.068397
{0.03890)
[-1.75814]

-0.012671
(0.03692)
[-0.34320]

0.006360
(0.03183)
[0.189771

0.002820
(0.02659)
[0.10608]

0.029369
(0.02246)
{ 1.30784]

0.017650
(0.02059)
[0.85719]

0.025060
(0.01980)
[ 1.26567]

0.040428
(0.01976)
[ 2.04576]

0.074486
(0.01908)
[3.90435]

0.030689
{0.01896)
{1.61838]

0.052828
(0.01677)
{3.15047]

-0.438569
(0.17326)
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D(LNCPI{-2)}

D(LNCPI(-3))

D(LNCPI{-4)}

D{LNCPI{-5))

D(LNCPI(-6))

D(LNCPI(-7})

D{LNCPI(-8})

D(LNCPK-9)}

D(LNCPI(-10}))

D(LNCPI(-11))

D(LNCPI(-12)}

D(LNCPI{-13))

D(LNCPI{-14))

D(LNCPI{-15))

[1.18500]

1.104632
(0.42359)
[2.60781]

0.286734
(0.36483)
[0.78594]

0.660715
(0.30740)
[ 2.14935]

0.424348
(0.38698)
{ 1.09655]

1.003427
(0.40055)
[2.50514]

0.725044
(0.37498)
[ 1.93356]

0.599357
(0.35909)
[ 1.66908]

0.430795
{0.35340)
[ 1.21900]

0.697542
(0.29849)
[ 2.33694)

0.380341
(0.30317)
{ 1.25454]

0.548486
(0.29212)
[ 1.87760]

0.489096
(0.28463)
[1.71833]

0.485027
(0.27719)
[1.74978]

0.327730
(0.26235)
[ 1.24921]

[-1.23244]

1.431456
(2.00140)
[0.71523]

-1.783157
(1.72378)
[-1.03445]

0.726869
(1.45245)
[ 0.50044]

-1.936907
(1.82845)
[-1.05931]

1.068634
(1.89255)
[ 0.56465]

-0.717728
(1.77174)
[-0.40510]

0.121443
(1.69668)
[0.07158]

-0.365013
(1.66978)
[-0.21860]

0.128807
(1.41031)
[ 0.09133)

-0.449063
(1.43248)
[-0.31349]

1.281462
(1.38024)
[0.92844]

-2.329929
{1.34487)
[-1.732486]

0.760477
(1.30971)
[ 0.58064)

1.441704
(1.23958)
[ 1.16306]

Lampiran 2 (Lanjutan)

[-2.53131]

-0.584956
(0.18565)
[-3.15085)

-0.009488
{0.15980)
[-0.05934]

-0.634115
(0.13473)
[-4.70660}

-0.353787
(0.16961)
[-2.08592]

-0.434311
(0.17555)
[-2.47397]

-0.277819
(0.16435)
[-1.69045]

-0.411194
{0.15738)
[-2.61288]

-0.077303
(0.15489)
{-0.49909]

0.037067
(0.13082)
[ 0.28327]

-0.152334
(0.13287)
[-1.14645]

-0.191236
(0.12803)
[-1.49367]

0.026706
(0.12475)
[0.21407]

0.009647
(0.12149)
[ 0.07941)

-0.017849
(0.11498)
[-0.15523]
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Lampiran 2 (Lanjutan)

D{LNCPI{(-16}) 0.518038 0.330195 0.147186

(0.25917) (1.22453) (0.11359)

{1.99887] [ 0.26965] [ 1.28579]

D{LNCPI{-17}) 0.306455 0.413457 -0.075340

(0.27269) (1.28842) (0.11851)

[1.12384] [0.320490] [-0.63039]

C -0.075864 0.032489 0.027274

{D.D2306) {D.10894) {0.01011)

[-3.28032] [ 0.29823] [ 2.69892]

R-squared 0.781207 0.841911 0.910329

Adj. R-sguared 0.182405 0.4D92486 0.664914

Sum sq. resids 0.023489 0.524393 0.004512

§.E. equation 0.035161 0.166131 0.015410

F-statistic 1.304616 1.945874 3.709339

Log kkelihood 166.8398 75.03493 246.2322

Akaike AIC 3717772 -0.612081 -5.367561

Schwarz SC -2.041892 1.063798 -3.691682

Mean dependent -0.003155 0.013229 0.004078

S.D. dependent 0.038886 0.216147 0.026622
Determinant Residual Covariance 5.51E-09
Log Likelihoed 522 3155
Leg Likelihood {d.f. adjusted) 3768.1350
Akaike Information Criteria -6.003750
Schwarz Criteria -0.881252

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.
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Uji Vector Error Correction Model (VECM)

Transmist Jatur Tidak Langsung

Shock Dolar AS

Lampiran 2 (Lanjutan)

Vector Error Correction Estimates

Vector Error Correction Eslimates
Date: 01/06/09 Time: 09:39
Sample(adjusted): 2001:03 2007:06

Included observations: 76 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq; CointEq1
LNER_AS(-1) 1.000000
LNNX({-1) 0.529010
(0.11227}
[4.71212]
LNGDP(-1) 1.366060
{0.24098)
[ 5.66885]
LNCPI{-1) -1.606983
(0.24059)
[6.67939]
C -23.05128
Error Correction: D(LNER_AS) D{LNNX) D(LNGDOP}  D(LNCPL)
CaointEqt -0.129960 1,198887  -0.049481 0.341835
{0.11016) {1.00375) (0.01176) (0.13222)
[-1.17979] [1.18521]  [-4.20769} [2.58532]
D{LNER_AS(-1)) -0.350526 2.404656 0.049429 -0.130452
(0.20064) (1.82823) (0.02142) {0.24083)
[-1.74708] [ 1.31530] [2.30774] [-0.54168]
D(LNER_AS{-2)) -0.657409 -0.514698 0.042711 -0.124330
(0.17824) (1.62411) (0.01903) (0.21394)
{-3.68B42] [-0.31691] [ 2.24471] [-0.58115]
D{LMER_AS(-3)) -0.253512 0.493930 0.010739  -0.255304
(0.20931) {1.20730) {0.02235) {0.25124)
[-1.211186] [0.25B98] [ 0.48060) [-1.01616]
D{LMER_AS(-4)) -0.448129 0.303642 0.029667 -0.426221
(0.15727) (1.43311) (0.01679) (0.18878)
[-2.84934] [ D.21188] [ 1.76694] [-2.25776)
D{LNER_AS{-5)) -0.481474 2766474 0023509  -0.113888
(0.20228) (1.84319) (0.02159) (0.24280)

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.




D(LNER_AS(-6)}

D(LNER_AS(-7)}

D(LNER_AS(-8))

D{LNER_AS{-9))

D(LNER_AS(-10}}

D(LNER_AS(-11})

D(LNER_AS(-12)}

D(LNER_AS(-13))

DENNX(-1))

D(LNNX(-2)}

D{LNNX(-3})

DILNNX(-4}}

D(LNNX{-5))

B({LNNX(-6})

[-2.38026]

-0.083715
(0.17775)
[-0.30220]

-0.201101
(0.13957)
[-1.44083]

0.015219
{0.13981)
[ 0.10885]

-0.028270
(0.14365)
{-0.19681]

0.101623
(0.13827)
[0.73639]

0.353813
(0.13801)
[2.56370]

0.174064
(0.12581)
[ 1.38577]

0.086416
(0.11878)
[0.72753]

0.021204
{0.06678)
[0.31754)

-0.029712
(0.06963)
[-0.42673]

-0.072618
(0.06949)
{-1.04508]

-0.089257
(0.06587)
[-1.35506]

-0.123549
(0.06481)
[-1.90641]

-0.089795
(0.06166)
[-1.45640}

[ 1.50091]

1.837061
{1.61968)
[1.13421]

-1.057878
(1.27181}
[-0.83179]

0.180932
(1.27397)
[ 0,14202]

1.121105
(1.30892)
{0.85651]

1.703856
(1.25996)
[ 1.35231]

-1.420041
(1.25756}
[-1.12920]

-1.664136
(1,14456)
[-1.45305]

0.067843
(1.08234)
[ 0.06269]

-1.186294
(0.60848)
{-1.94798]

-0.800267
(0.63445)
(-1.26136]

-0.585264
(0.63316)
{-0.92435]

-0.376240
{0.60021)
[-0.62685]

-0.134570
(0.59053)
[-0.22788]

-0.161159
(0.56181)
[-0.28686]

Lampiran 2 {Lanjutan)

[-1.08866)

-0.040630
(0.01898)
{-2.14116]

-0.047629
(0.01490)
(-3.19659]

-0.048731
(0.01493)
[-3.26496)

-0.030531
(0.01533)
[-1.89009]

-0.032767
(0.01476)
[-2.21982]

-0.025734
(0.01473)
(-1.74669)

0.006210
(0.01341)
[ 0.46313]

0.022003
(0.01268)
[ 1.73524]

0.032482
{0.00713)
[ 4.55650]

0.032537
(0.00743)
[4.37738]

0.027657
(0.00742)
[3.72845]

0.027408
{0.00703)
[3.897686]

0.024089
(0.00692)
{ 3.48180]

0.019061
(0.00658)
[ 2.89589}

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.

[-0.4B966)

0.429163
(0.21336)
[2.01149]

-0.098033
(0.16753)
[-0.58516}

0.099745
(0.16782)
[ 0.59437]

-0.269621
(0.17242)
[-1.56374]

0.253732
(0.16597)
[1.52877]

-0.001259
(0.16566)
{-0.00760]

0.083177
(0.15077)
[0.41903]

-0.171725
(0.14257)
[-1.20448]

0.201562
(0.08015)
[-2.51470]

-0.205508
(0.08357)
[-2.45898]

-0.200622
(0.08241)
[-2.40539]

-0.158044
{0.07506})
{-2.01158]

-0.152089
(0.07779)
[-1.95513]

-0.127849
(0.07401)
[-1.72754]
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D{LNNX(-7})

D(LNNX{-8})

D{LMNX(-9))

D(LNNX{-10))

D{LNNX(-11))

D(LNNX(-12))

D(LNNX(-13))

D{LNGDP(-1))

D{LNGDP{-2))

D(LNGDP(-3))

D{LNGDP{-4)}

D{LNGDP{-5})

D(LNGDP(-6))

D(LNGDP{-7))

D(LNGDP(-8))

-0.080661
(0.04929)
[-1.63632]

-0.092504
(0.04638)
[-1.99434]

-0.090381
(0.04123)
[-2.19216]

-0.074383
(0.04000)
[-1.85939]

-0.001594
(0.03236)
[-0.04926]

0.016588
{0.02564)
[ 0.64894]

0.013310
{0.02200)
[0.60491]

-1.518090
(1.70569)
[-0.89002]

3.961284
(3.61304)
{ 1.09639]

-0.057468
(4.18449)
[-0.01373]

1.800598
(4.63681)
[ 0.38833]

-4.314030
(6.43351)
[-0.67056]

6.248341
(5.04845)
[ 1.05042)

3.420021
(5.54998)
[0.61622]

-9.772511
(6.63700)

0606422
(0.44917)
(-1.35009]

-0.182060
{0.42265)
[-0.43076]

0.30B495
(0.37569)
[0.82115]

0.138711
(0.36452)
[ 0.38052]

0160713
(0.29485)
[-0.54506]

-0.082915
(0.23264)
[-0.35488]

- -0.106729

(0.20050)
(-0.53232]

33.27653
(15.5425)
[2.14100]

-51.05626
(32.9225)
(-1.85454]

23.27940
(38.1297)
[0.61053]

23.48171
(42.2513)
[ 0.55600]

-43.13073
(686231}
{-0.73573]

2426712
(54.2032)
[0.44771]

-19.83754
(50.5722)
[-0.38831]

-6.097999
(60.4773)

Lampiran 2 (Lanjutan)

0.011349
(D.00526)
[2.15672]

0.003526
(0.00495)
[0.71212]

0.001757
(0.00440)
{ 0.39910]

-0.002863
(0.00427)
[-0.67050]

-0.000847
(0.00345)
[-0.24516]

0.000870
(0.00274)
[0.31773]

0.000550
(0.00235)
[0.23395]

1.585589
(0.18209)
[8.70770]

-0.728483
(0.38571)
[-1.88869]

-1.308418
(0.44671)
[-2.92898]

2236643
(0.49500)
[ 4.51846]

-0.662054
(0.68681)
[-0.96396]

-1.607230
(0.863503)
[-2.53097]

2.443325
(0.59249)
[ 4.12385]

-0.718792
(0.70853)
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-0.130275
(0.05917)
(-2.20177]

0.111999
{0.05567)
[-2.01188]

-0.026756
(0.04949)
[-0.54085]

-0.034450
(0.04802)
[-0.71745]

-0.031998
(0.03884)
[-0.82384]

-0.056498
(0.03078)
[-1.83571]

-0.023959
(0.02641)
[-0.80717]

4.427007
(2.04738)
[2.16228]

-6,883795
(4.33680)
[-1.58730]

1.462658
(5.02274)
[0.29121]

7.061213
(5.56566)
[ 1.26871]

-9.513157
(7.72228)
[-1.23191]

3.158840
(7.14005)
{0.44241]

5517945
{6.66176)
[0.82830]

-9.940445
(7.96653)
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D(LNGDP(-9))

D{LNGDP(-10})

D{LNGDP(-11)}

D{LNGDP{-12}))

D{LNGDP(-13})

D(LNCPI{-1})

D{LNCPI(-2)}

D(LNCPI{-3)}

D{LNCPI(-4)}

D(LNCPI(-5})

D(LNCPI(-6)}

D{LNCPI-7))

D{LNCPI(-8})

D(LNCPH-9))

{-1.47243]

9.204077
(5.28458)
[1.74168]

-1.278826
(4.25748)
[-0.30037]

-1.844340
(4.44244)
[-0.41516]

0.599838
(3.24342)
[ 0.18494]

1.157079
(1.52312)
[0.75968)

-0.099309
(0.21560)
[-0.46061]

0.210862
(0.22346)
[0.94271]

-0.157234
(0.25286)
[-0.62182]

0.107042
(0.25357)
[0.42213]

-0.114676
(0.21764)
[-0.52690]

0.043558
{0.19341)
[ 022520]

0.445218
(0.21036)
[2.11644]

0.237269
(0.19204)
{1.23555]

0.219474
{0.18392}
[ 1.19329]

{-0.10083]

18.56149
(48.1539)
[ 0.38546]

-39.22459
(38.7948)
[-1.01108]

34.43064
(40.4802)
[ 0.85056]

-21.30138
(29.5545)
[-0.72075}

0.003013
(13.8789)
[ 0.00022]

2.998406
(1.96461)
[1.52621]

3.261329
(2.03623)
[ 1.80165]

0.445188
(2.30411)
[0.19321]

0.918576
(2.31081)
[0.39755]

0617808
(1.98320)
[0.31152]

3.628259
(1.76242)
[2.05868]

1.236485
(1.91685)
[ 0.64506)

-1,765809
(1.74986)
{-1.00912]

-0.278941
(1.67594)
[-0.16644]

Lampiran 2 (Lanjutan)

(-1.01448]

-0.686098
(0.56415)
[1.21815]

1.230349
(0.45451)
[2.70700]

-0.320193
(0.47425)
[-0.67515]

0.095539
(0.34625)
[-0.27593]

0.338241
(0.16260)
[2.08020]

-0.080762
{0.02302)
[-3.50884}

-0.099640
(0.02386)
[4.17676]

-0.096406
(0.02699)
[-3.57138)

-0.085700
(0.02707}
[-3.16584]

-0.074148
(0.02323)
[-3.19128]

-0.065202
{0.02065)
[-3.15780]

-0.065650
(0.02246}
[-2.92337]

-0.026583
(0.02050)
[-1.29570]

0.023719
{0.01963)
[ 1.20802)
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[-1.24778)

5531999
(6.34320)
[0.87212]

-1.666336
(5.11035)
-0.32607]

-1.013464
(5.33235)
[-C.19008]

1.700969
(3.89315)
[0.43691)

-2.283493
(1.62824)
[-1.24901]

0.477002
(0.25879)
[ 1.84318]

0.575115
(0.26823)
[2.14413}

1.072908
(0.30352)
[3.53494]

0.382734
(0.30437)
[ 1.25746}

0.343273
(0.26124)
[ 1.31401]

0.300701
(0.23216)
[ 1.29523]

0.608242
(0.25250)
[ 2.40886]

0.357984
(0.23050)
[ 1.55305]

0.147757
(0.22077)
[0.66929]




Lampiran 2 (Lanjutan)

D(LNCPI{-10)) 0.013042 1.454787 0.018736 -0.154439

{0.14816) (1.35005) (0.01582) (0.17784)

[ 0.08803] [1.07758] [ 1.18455] [-0.86842]

D(LNCPI(-11}) 0.056263 1.221763 0.011077 0.323225

(0.12527) (1.14152) (0.01337) (0.15037)

[ 0.44912] [1.07030] [-0.82828) [ 2.14954)

D(LNCPI(-12}) 0.023712 -1.020384 0.006515 0.217810

(0.13116) {1.19519}) {0.01400) (0.15744)

[ 0.18078] [-0.85374] [ 0.46528] [1.38345]

D(LNCPI(-13)} -0.260569 -0.145198 D.014818 0.003542

{0.13253) {1.20763) (0.01415) (0.15908)

[-1.86611} [-0.12023] [1.04732] [ 0.02227]

C -0.029165 0.097766 -0.000989 -5.24E-06

(0.00806) (0.07341) (0.0D088) (0.00967)

[-3.62008} [1.33177] [-1.14982] [-0.00054]

R-squared 0.941994 0.777718 0.993726 0.819132

Adj. R-squared 0.802252 0.242222 0.978610 0.383405

Sum sq. resids 0.006345 0.526793 7.23E-05 0.009141

S.E. equation 0.016982 0.154742 0.001813 0.020384

F-statistic 6.740955 1.452332 65.74156 1.879921

Log likelihood 2490148 81.08458 4190436 2351380

Akaike AIC -5.131969 0.712752 -9.606412 4766791

Schwarz 5C -3.475922 0.943295 -7.950364 -3.110743

Mean dependent -0.001089 0.010781 0.003677 0.004405

$.D. dependent 0.038188 0177761 0.012396 0.025959
Determinant Residual Covariance 7.27E-15
Log Likelihood 994 1891
Log Likelihood (d.f. adjusted) 805, 7561
Akaike Information Criteria -15.41463
Schwarz Criteria -B.BE77 75
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Lampiran 2 (Lanjutan})

Uji Vector Error Correction Model (VECM)
Transmisi Jalur Tidak Langsung

Shock Yen Jepang

Vector Error Correction Estimates

Vector Error Comrection Estirnates
Date: 01/06/09 Time: 09:21
Sample(adjusted): 2001:02 2007:06
Included observations: 77 after adjusting endpoints
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

SFETIRNL N T

Cointegrating Eq: CointEqg1
LNER_JPG(-1) 1.000000
LNNX(-1) 0.818584
{0.03975)
{ 20.5951]
LNGDP(-1} 0.498027
{0.10184)
[ 4.89011)
LNCPI{-1) -1.152721
(0.08669)
[-13.2972]
C -16.22351
Errar Correction: D{LNER_JPG) D{LNNX} D(LNGDP)  D(LNCPI)
CointEq1 -0.844754 -2.986555 -0,012297 -0.240872
{0.25862) {1.255802) {0.02029) {0.19284)
[-3.26639] [-2.37212] [-0.60617]  {-1.25037]
D(LNER_JPG(-1}} 0.369238 1.262856 0.015192 0.177325
(0.22191) (1.08031)  (0.01741)  (0.16530)
[ 1.66391) [ 1.16B87] [0.87280]) [1.07278]
D{LNER_JPG(-2}) 0.290299 0.257613 0.023627 0.203502
(0.20742) {1.00975) (0.01627) {0.15450)
[ 1.39960] [025513] [ 1.452286] [1.31717]
D{LNER_JPG{-3)) -0.040064 -0.336930  -0.007187 0.103182
(0.17444) (0.84923) (0.01368) {0.12994)
[-0.22967] [-0.39675] [-0.52523] [ 0.79408]
D(LNER_JPG(-4}) -0.325464 -1.967172 0.005322  -0.279611
(0.17142) (0.83451) (0.01345) (0.12769)
[-1.89864) [-2.35728] [0.39582]  [-2.18883]
D{LNER_JPG(-5}} -0.121657 -1.179929  -0.009184  -0.254649
{0.19255) (0.93740) {0.01510) (0.14343)

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.
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D(LNER_JPG(-6))

D(LNER_JPG(-7}}

D(LNER_JPG(-8})

D{LNER_JPG(-9))

D(LNER_JPG(-10})

D(LNER_JPG(-1%))

D(LNER_JPG(-12)}

D(LNNX(-1))

D{LNNX(-2)}

D(LNNX(-3))

D(LNNX(-4})

D(LNNX{-5))

D{LNNX(-6))

D{LNNX{-7})

[-0.63181]

-0.112581
(0.18734)
{-0.600895]

-0.304204
(0.21903)
[-1.38886]

-0.447079
(0.23480)
[-1.90570]

-0.313819
(0.23094)
{-1.35889]

-0.057166
(0.23419)
[-0.24411]

0.092860
(0.22388)
[0.41478}

-0.090217
(0.18859)
[-0.47838]

0.526707
(0.18710)
[2.81505]

0.471590
(0.16220)
[ 2.90746]

0.373972
(0.14185)
{2.63647]

0.327410
(0.12030)
[2.72167]

0.274722
{0.09734)
[2.82230}

0.295152
(0.07972)
[ 3.70252]

0.244960
(0.07143)
[ 3.42916]

[-1.25873]

-1.616549
(0.91200)
[-1.77253]

-2.493769
(1.06630)
[-2.33872]

-2.450027
(1.14210)
[-2.14520]

-1.403634
(1.12426)
[1.24850)

0.251652
{1.14008)
[0.22073)

-0.807134
(1.08890)
[-0.74058]

-0.269159
(0.91609)
[-0.29317]

1.486263
(0.91087)
[ 1.64268]

1.217458
(0.78963)
[1.54181}

1.049702
(0.69054)
[1.52012]

0.933480
(0.58564)
[ 1.59396)

0.746948
{0.47387)
[1.57626]

0.433894
(0.38808)
[1.11806)

-0.000702
(0.34776)
[-0.00202]

Lampiran 2 (Lanjutan)

[-0.60808]

0.013327
(0.01469)
[0.90695]

-0.023644
(0.01718)
[-1.37618]

-0.027951
(0.01840)
[-1.51894]

-0.003366
(0.01811)
[-0.18579]

0.022891
(0.01837)
[ 1.24615]

0.011438
(0.01756)
[0.65132]

-0.018459
(0.01479)
[-1.24784]

0.008171
(0.01468)
{0.556786)

0.006785
(0.01272)
[ 0.53332]

0.005670
(0.01113)
[0.50959]

0.007586
(0.00944)
{ 0.80394]

0.006420
(0.00764)
[0.84079]

0.007373
(0.00625)
[1.17914]

0.001742
(0.00560)
[ 0.31088]
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[-1.77544]

0.113010
{0.13954)
[ 0.80988]

-0,116740
(0.16315)
[-0.71553]

-0.396417
(0.17475)
[-2.26849]

-0.484743
(0.17202)
[-2.81794}

-0.045778
{0.17444)
[0.26243]

-0.080322
(0.16676)
[-0.54162]

0.015426
(0.14047)
{ 0.109681]

0.166323
(0.13937)
[1.19340]

0.147497
(0.12082)
{ 1.22081]

0.086430
(0.10566)
[0.81802]

0.086391
(0.08961)
[0.96411]

0.062734
(0.07251)
[0.86523]

0.051181
(0.05938)
f 0.86193]

0.018079
(0.05321)
{ 0.33976]




D(LNNX(-8)}

D(LNNX{-9})

D{LNNX(-10}))

D{LNNX{-11))

D(LNNX(-12))

D(LNGDP(-1))

D(LNGDP-2})

D{LNGDP{-3))

DK{LNGDP(-4))

D{LNGDP(-5)}

D(LNGDP(-8})

D(LNGDP(-7})

D(LNGDP(-8))

D(LNGDP(-9})

D(LNGDP(-10})

0.128920
(0.05519)
[ 2.33589]

0.079765
(0.05178)
[ 1.54055]

0.082510
(0.04760)
[ 1.73344]

0.116491
(0.04400)
[ 2.64749]

0.092520
(0.03765)
[ 2.45718]

-3.528234
(2.56398)
[-1.37608]

15.06508
(5.80827)
[2.59373]

-12.12307
(6.28055)
[-1.93026)

5.222625
(7.23553)
[0.72180]

4.072042
(8.44819)
{ 0.48200]

1497375
(6.96262)
[ 0.21506]

0.968010
(7.17218)
[0.13497]

-1.426541
(7.39105)
{-0.19301]

6.168477
(5.37712)
[1.14717]

0.372997
(4.70383)

-0.060166
(0.26868)
[-0.22323]

0.170659
(0.25206)
[0.67705]

0.131194
(0.23172)
[0.56616]

0.038430
(0.21420)
{0.17941]

0.118748
(0.18330)
[0.64783}

26.60242
(12.4821)
[2.13125]

-39.44953
(28.2761)
[-1.39516]

44.57800
(30.5752)
( 1.45798]

-6.322075
(35.2243)
[-0.17948]

-12.30232
(41.1278)
[-0.29912]

43.22445
(33.8957)
[1.27522]

-25.55750
(34.9159)
[-0.73197]

11.30881
(35.8814)
[0.31430)

16.75184
(26.1771)
[0.63094]

-21.13748
(22.8994)

Lampiran 2 (Lanjutan)

-0.004140
(D.00433)
[-0.95640]

0.003809
(0.00406)
[0.93779]

0.007266
(0.00373)
[ 1.94624]

0.005976
(0.00345)
[1.73138]

£.000999
(0.00235)
[0.33835]

2.123320
(0.20111)
{10.5578}

-1.272885
(0.45559)
[-2.79392]

-1.307458
(0.49264)
[-2.65400]

2630047
(0.56754)
{ 4.63408]

-1.199792
(0.662686)
[-1.81056]

1256243
(0.54614)
[-2.30023]

2431113
(0.56257)
[4.32140]

-1.400639
(0.57974)
[-2.41596)

-0.222373
{0.42177)
[-0.52723)

0.958026
(0.36896)
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-0.013228
(0.04111)
[0.32172]

-0.004784
(0.03857)
(~0.12404]

-0.015685
{0.03546)
[-0.44238]

0.008594
(0.03277)
{0.26221]

0.012290
{0.02805)
[ 0.43818]

-0.543356
(1.90885)
[-0.28450]

2.752962
(4.32645)
[0.63631]

-1.842933
(4.67824)
[-0.39394]

2.544251
(5.38958)
[0.47207]

-0.551674
(6.29286)
[-0.08767]

0.530284
(5.18629)
[ 0.10225]

3.025764
(534239}
[0.966371

-1.221779
(5.50543)
[-0.22192]

-0.326555
(4.00529)
[-0.08153]

2.557286
(3.50378)




O{LNGDP{-11})

D(LNGDP(-12))

D(LNCPI(-1))

D(LNCPI(-2))

D(LNCPI(-3})

D(LNCPI(-4})

D(LNCPI(-5))

D(LNCPI(-8))

DILNCRI(-7))

D(LNCPI(-8))

D(LNCPI(-9))

D(LNCPI(-10))

D{LNCPI-11)}

D(LNCPI(-12))

[0.07930]

-3.472731
(4.21074)
[-0.82473]

4368226
(2.20089)
[ 1.98475]

-0.491378
(0.38473)
(-1.25120]

-0.417181
(0.34665)
[-0.33804]

-0.636870
(0.30439)
[-2.09227]

-0.520991
(0.26450)
-1.86972]

-0.411833
(0.27043)
[-1.52286]

0127703
(0.25191}
[-0.50694]

0.168215
{0.20019)
[ 0.84027]

-0.018948
(0.20991)
{-0.09027]

-0.033153
(0.18913)
[-0.17529]

0.048176
(0.18028)
[0.26723]

0.229365
(0.19839)
[ 1.15611]

0.060555
(0.18615)
[0.32530]

[-0.92308]

2581397
(20.4989)
[1.25929]

-9.751505
(10.7145)
{-0.91012]

-1.217898
(1.87297)
[-0.65025]

0.086303
(1.68758)
[0.05114]

-0.047167
(1.48185)
[-0.03183]

-0.640800
(1.28765)
[-0.49750]

-0.202111
(1.31654)
[-0.15352]

1723342
(1.22636)
{ 1.40525]

0.637326
(0.97458)
[ 0.65395]

0.420667
(1.02190)
[0.41165]

0.381026
(0.92075)
[0.41382]

1,767046
(0.87763)
[2.03622]

1.471807
(0.96583)
[1.52388)

0.385521
(0.80624)
[ 0.42541]

Lampiran 2 (Lanjutan)

[ 2.58655)

-0.595515
(0.33028)
[-1.80304]

0.192553
(0.17263)
[1.11538]

0.011681
(0.03018)
{0.38707]

0.001643
(0.02719)
[ 0.06042]

-0.022802
(0.02388)
[-0.95500)

-0.040656
(0.02075)
[-1.85962]

-0.016136
(0.02121)
[-0.76070]

0.028576
(0.01976)
[1.44617)]

0.020308
(0.01570)
[1.29327]

-0.003241
(0.01647)
[-0.19685]

0.001225
(0.01484)
{ D.08259]

-0.013561
{0.01414)
[-0.25899]

0.006975
(0.01556)
[ 0.44819]

0.009064
{0.01480)
[ 0.62078]
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[0.72987]

-0.368921
(3.13648)
[-0.11762]

0.502536
(1.63939)
[ 0.30654]

-0.446952
(0.28658)
[-1.55961]

0.033595
{0.25821)
[ 0.13011]

0.436921
(0.22673)
[1.92702]

-0.169809
(0.19702)
{0.86189]

-0.231037
(0.20144)
[-1.14693]

-0.038518
(0.18764)
{-0.20528)

0.187743
(0.14912)
[1.25903]

0.129990
(0.15636)
[0.83136]

0.067744
(0.14088)
[ 0.46086]

-0.038622
(0.13428)
(-028762]

0.129750
(0.14778)
[0.87800]

0.157621
(0.13866)
[ 1.13673]
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Lampiran 2 (Lanjutan)

C -0.071769 -0.248563 -0.000434 -0.025499
(0.02287) {0.11034) (0.00178) {0.01688)
[-3.16647] [-2.25268) -0.244131  [-1.51031]
R-squared 0.809558 0.769054 0.988811 0.740836
Adi. R-squared 0.463942 0.349929 0.968505 0.270501
Sum sq. resids 0.023615 0.559675 0.000145 0.013103
S.E. equation 0.029574 0.143975 0.002320 0.022029
F-statistic 2.342359 1.834906 48.69486 1.575125
Log likelihood 2021940 80.32360 398.1929 2248733
Akaike AIC -3.953002 -0.787626 -5.043972 -4.542164
Schwarz SC -2.431140 0.734325 -7.522021 -3.020212
Mean dependent -0.001318 0.007758 0.003177 0.004461
$.D. dependent 0.040393 0,178569 0.013071 0.025792
Determinant Residual Covariance 2.3BE-14
Log Likelihood 932.0194
Log Likelihood (d.f. adjusted) 7706322
Akaike Information Criteria 1471772
Schwarz Criteria -B8.508157

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.
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Uji Forecast Error Variance Decompesition (FEVD)

Transmisi Jalur Langsung

Lampiran 2 (Lanjutan)

Shock Dolar AS
Variance Decompesition of LNER_AS
Pedad S.E. LNER AS LNIM AS _ LNCPI

1 0.028684 100.0000 0000000  ©0.000000
2 0.039037  93.05231  2.841810  4.105880
3 0.043987 B83.69517 10.64320 5661632
4 0.045103  80.50946 14.07187 5418671
5 0.048782 68.91332 2645072 4.635956
6 0.055534 53.28741 41.25918 5453404

7 0.059974 4620456 47.39796  ©.397482
8 0.067226  41.92038 52.73141 5348209
9 0.072825 3989671 5538705 4716236
10 0.076139 38.14996 5620249 5647548
11 0.079247  36.26804 5538802  B.343936
12 0.082581  33.48941 5227216  14.23843
93 0.084805  31.83DB2 49.76707  1B8.40211
14 0.086037 31.38013 48.48414  20.13573
15 0.087811 30.33938 48.75219  20.90842
18 D.0§9424  29.33150 5004706 20.62144
17 0.090958 2862141 5140883 19.85876
18 0.093345 27.91581 53.01700 19.06719
19 0.084781  27.40893 53.81693  18.77415
20 0.095769 2684664 5459076  18.56260
21 0.097690 2591082 56.17072  17.91845
22 0.099223 2532738 5716402  17.50859
23 0.100428 2472548 5791477  17.35975
24 0.100832 2453392 658.07446 17.39161
25 0.100866  24.52304  58.08913  17.38783
26 0.100908  24.50398 5B8.90320  17.38282
27 0.101845 2415027 5B.69204  17.15069
28 0103524 24.00063 5917030  16.82907
29 0105176  23.63445 5953291 16.83264
30 0107142 2281673 60.51043 16.67285
31 0.109870 2222749 61.84557  15.92694
32 0.112358 21.48178 £63.26135  15.25689
33 0.113814 2093830 6411476  14.848%
34 0.114672 20.62825 64.39745  14.97430
35 0.115505  20.33672 64.33942  15.32386
36 0.116011  20.16194 64.18679 1565127

Cholesky Ordering: LNER_AS LNIM_AS LNCPI

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Uji Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)

Transmisi Jalur Tidak Langsung

Shock Yen Jepang
Variance Decomposition of LNER _JPG
Period S.E. LNER JPG LINNX LNGDP LNCPI
1 0.028574 100.0000  ©0.000000 0.000000  0.000000
2 0047783 80.18634 9.022083 6518226 4.273348
3 0.057816 7535207 1287033 5046084 6.731541
4 0065520 69.58204 2097197 4172753 5273242
5 0.072319 68261276 2424869 8.520418  4.609138
6 0081172 861.09479 2580234 9.352953  3.749920
7 0.088253 60.09172 2473318  11.99460 3.180506
8 0.096630 5853665 2536055 13.38866 2.714142
9 0.105845 5784835 26.37821 13.51106 2282387
10 0.1141095 54.752%6  28.841244 1447217 1.962423
11 0.121439 53.71823 30.17879  14.36893  1.7339C0
12 0127716  51.85648 3067203 1566352 1. B07967
13 0.133351 50.37254  30.88402 16.93250  1.810545
4 0.141369 5036130  31.13399 16.83476 1.669955
15 0.149313 5028815  31.47524 16.43852 1.797100
16 0.156249  51.09541  31.08249 1596340 1.858708
17 0.162520  51.86831 30.75149 1555129  1.8288912
18 0.169259 5237809 3073379 1517305  1.717072
19 0177054 5253183  31.42671 14,46905 1.572410
20 0.185471 5246870 3223131 13.76788  1.531110
21 0.192837 5268433 32.38374 13.18390  1.74B027
22 0.199425  53.38509 32.02192 1261646 1976522
23 0.206273 54.35004 3152605 11.92862 2.155290
24 0214165 5512828 31.39072  11.19211 2288887
25 0221497 5584896 3119497  10.545334  2.410724
26 0.228635 56,51475 30.897/73 9.879795 2607727
27 0.235224 5728136  30.51909 9.446668 2.752877
28 0.242245 5813317 30.05086 8918376  2.899494
29 0.248944  5B.56552 2991907 8.357353  3.118055
30 0.257748  58.87382  29.75201 7.951687  3.422377
31 0.265538 59.23168  29.46721 7.558248  3.,722860
32 0273198  59.71332 29.18475 7.164582 3.937345
33 0281228 60.26576 2883164 6764181  4.13B422
34 0289058 6066020 2849816 6402707 4.438933
35 0.296943 61.04676 28.08083 6.069418  4.802989
38 0304690 61370686 27.70587 5779061  5.144406

Cholesky Ordering: LNER_JPG LNNX LNGDP LNCPI

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.
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Ujt Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)

Transmisi Jalur Langsung

Lampiran 2 (Lanjutan)

Variance Decomposition of LNER_JPG
LNER_JPG LNIM JPG

LNCPI

Shock Yen Jepang
Period S.E.
1 0.035161
2 0.049456
3 0.060598
4 0.062358
5 0.085758
6 0.069613
7 0.074613
8 0.080184
9 0.083649
10 0.086377
11 0.080471
12 0.093852
13 0.056194
14 0.097526
15 0.098760
16 0.101109
17 0.104054
18 0.106430
19 0.106969
20 0.107441

21 0.108523
22 0.109389
23 0.110640
24 0.110919
25 0.111006

26 0.111372
27 0.112029
28 0.113050
29 0.113891
30 0.115063

31 0.115707
32 0.116683
33 0.117947
34 0.118865
35 0.120639
36 0.122425

100.0000
95.43923
86.52268
85.03363
B3.48725
84.16791
83.75447
£1.84419
78.95461
78.94718
77.66807
77.13638
7595318
74.96481
74.62461
74.56069
7323251
7177715
71.46525
71.13230
70.37013
68.72103
68.67804
68.38070
68.28583
67.84017
67.32626
66.65382
66.04915
65.15197
64.45136
63.62587
62.70130
61.85424
60.50621
58.98102

0.000000
0.526396
0.620436
1.102536
2.248778
2.210174
2124732
2.621487
5613071
6.4238M
7.161212
B.657689
B.488531
6.320537
6.586087
5.293188
5.956558
6.593674
6.787801
7.088813
7.867482
8.320023
8.799212
8.871635
8.932021
B.915785
9.632705
10.68721
11.64529
12.85742
13.59145
1467220
16.04451
17.21707
19.16738
21.23741

0.000000
4.034373
12.85689
13.86384
14.26398
13.62192
1412078
15.53432

. 15.43232

14.62904
15.17072
16.20593
17.56029
18.71465
18.78930
19.14612
20.77093
21.62918
21.74695
21.77889
21.76238
21.95894
22.52274
22 74767
22.78215
23.24404
23.04103
22.65898
22 30556
21.88060
21.95719
21.70193
21.25419
20.92869
20.32641
19.78158

Cholesky Ordering: LNER_JPG LNIM_JPG LNCPI

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.

N TR TR T B - L



Lampiran 2 (Lanjutan)

Uji Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)
Transmusi Jalur Tidak Langsung
Shock Dolar AS

Variance Decomposition of LNER_AS

Period S.E. LNER_AS LANNX LNGDP LNCPI

1 0.016882 100.0000 0.000000 0000000  0.000000
2 0.021171 8548335 1237005 1.13140t 1.015196
3 0.027950 5017677  39.94094  0.747921  9.134364
4 0.035533 31.64906 60.38280 Z.144213 5.823930
5 0.041561 2560653 61.72341  7.984B56 = 4.685205
6
7
8
9

0047397 2456684 6259289 7910727 4.929542

0049928 2268340 65.65745 7.214770  4.444383

0.053370 20.39695 66.03106 7.396211 6.175783

0.057448  19.09707 64.67513 7.340991  8.886803
10 0.061017 19.85612 64.20562  7.552530 8.385732
11 0.064502 19.21009 ©64.63880 6812511  9.338599
12 0.068888 2051202 62.18587  7.968521  5.333587
13 0073114 2130784 B0.97598  B.198751 9.517323
14 0.077268 2069024 59.20149 9.193626  10.91485
15 0.082454 2068788 57.35768 9.4568442  12.49800
16 0.087723 2000393 54.7689% 9.464275  15.76281
17 0.093176 1887069 52105311  10.53831  18.48589
18 0099553 1813266  49.15552 10.71574  21.99608
19 0106639  17.80702 4721073 10.64892  24.23232
20 0.114237 1794435 4664911  10.19510 2521144
21 0.121843  17.74323 4558838 10.11771  26.54068
22 0.129074  17.24462 4424668  10.33119  2B.17751
23 0.135731 16.49552 4236852  10.55613  30.57983
24 0.142264 1562284 4081908  11.12557 3243252
25 0.148290 1492086  3B.B2173  11.70708  34.55053
26 0.153780 14.34166  36.96906  12.73395 3595533
27 0158077  14.09523 3541524  13.71262 36.77691
28 0161925 13.88601 3389021 1493169 37.29209
29 0.165493 1395484  32.57571 16.11326  37.35608
30 0168079 1420946 3181228 1690455  37.27371
31 0.169760  14.39326  30.99524  17.42530  37.18551
32 0171161 1461603 3049087 17.63496  37.25815
33 0172609 14.82208 2998540 1790918 37.28332
34 0.174058 1506737 2949252 18.16211 3727800
35 0175683 1523375 28.94949  18.52783  37.28893
35 0177432 1537036 289.38814 18.87513  37.36637

Cholesky Ordering: LNER_AS LNNX LNGDP LNCPI

Shock dolar..., Ibnu Kahfi, FE Ul, 2009.
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