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ABSTRAK

Nama . Riswanto Sembiring
Program Studi : Magister Perencanaan dan Kebijakan Publik
Judul : Bauran Kebijakan Fiskal Moneter di Indonesia Periode

199743 ~ 2009q4

Kebijakan makro ekonomi yang dilakukan oleh otoritas fiskal dan moneter
bertolak dari tujuan yang tidak searah. Sehingga dalam pelaksanaannya
dibutuhkan suatu koordinasi yang selaras untuk menghasilkan suatu bauran
kebijakan yang mampu meminimalkan adanya frade off tujuan. Terutama dalam
menghadapi era integrasi perekonomian giobal beserta segala keuntungan dan
kekurangannya mengingat adanya potensi dampak negatif berupa krisis global
yang sewaktu-waktu mengancam pertumbuhan dan kestabilan perekonomian
domestik. Bagi negara berkembang dan perekonomian terbuka kecil, variabel-
variabel makro ekonomi yang berasal dari asing secara signifikan mempengaruhi
kinerja perekonomian domestik. Tesis ini meneliti kombinasi kebijakan fiskal
moneter di dalam menghadapi kondisi normal maupun guncangan perekonomian
dengan menggunakan metode Two Stages Least Square (TSLS).

Kata Kunci :
kebijakan fiskal, kebijakan moneter, koordinasi kebijakan, TSLS

Name : Riswanto Sembiring

Study Program : Magister of Planning and Public Policy

Title . Fiscal and Monetary Policy Mix in Indonesia During 199793
—2009q4

Macroeconomic policy conducted by fiscal and monetary authority come out from
a very different type of objectives. Concerning this fact, minimizing trade off is a
must to make an optimal policy mix, and this will only achieved by forming a
simultaneous policy coordination to between those authority. In the global
economic integration era, domestic economic performance must be influenced
world economic condition. Especially its negative impact such as global crisis
potency that could be emerge in unpredictable moment, has made it become more
important to create a jointly optimal fiscal and monetary coordination for ensuring
and protecting domestic economic performance from this bad impact such as
capital outflow. As an emerging country and a small open economy, Indonesian
economy significanty influenced by many economic variables that came from the
rest of the world. This thesis characterises the jointly optimal fiscal and monetary
policy combination both in a normal economic condition and in a crises by using
two stages least squares (TSLS) method.

Keyword :
fiscal policy, monetary policy, policy coordination, TSLS
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Dalam beberapa dekade terakhir, perekonomian Indonesia telah
menunjukkan integrasi yang semakin kuat dengan perekonomian global.
Keterkaitan integrasi ekonomi ditandai oleh pertumbuhan perdagangan
internasional yang meningkat, ketethubungan pasar keuangan antarnegara yang
semakin erat, penanaman modal asing yang naik, serta mobilitas penanaman
portofolio asing yang tinggi.

Seperti terlihat pada grafik 1, selama periode tahun 1997 sampai 2009
aliran modal masuk ke Indonesia menunjukkan peningkatan yang positif, Pada
grafik 2, terlihat bahwa nilai ekspor, impor, dan Net Foreign Asset (NFA) di
dalam perekonomian kita berjalan searah dengan nilai Produk Domestik Brufo
(PDB).

5,200

4,800+
4,400+

Grafik 1.1 Perkembangan NFA periode 1997 s.d 2009
(sumber : fmternational Financial Statistics, IMF, diolah)
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Grafik 1.2 Hubungan GDP, Ekspor, Impor dan NFA periode 1997 s.d 2009
(sumber : Internaiional Financial Statistics, IMF, diolah)

Namun dalam kondisi integrasi ekonomi global tersebut, perekonomian
Indonesia tidak luput dari gelombang naik turunnya situasi perekonomian dunia.
Di satu sisi, integrasi perekonomian domestik dengan ekonomi global telah
menambah dinamika dan memberi banyak manfaat pada ekonomi Indonesia,
terutama masuknya modal asing. Integrasi pasar kevangan domestik dengan pasar
keuangan global memberikan akses kepada dana dari luar negeri, untuk
selanjutnya digunakan bagi percepatan perfumbuhan permintaan agregat ketika
sumber pembiayaan domestik terbatas. Namun di sisi lain, integrasi pasar
keuangan juga mengandung risiko instabilitas terutama ancaman penarikan modat
asing dari dalam negeri secara tiba-tiba dalam jumlah yang cukup besar.

Ketika terjadi krisis ekonomi pada tahun 1997, terjadi tekanan yang cukup
luar biasa terhadap nilai tukar rupiah dan cadangan devisa. Krisis yang terjadi
pada akhir tahun 1990-an, berdampak negatif terhadap sektor riil. Perekonomian
Indonesia tumbuh pada tingkat rata-rata 6%-8% per tahun selama tiga dekade
sejak tahun 1967, namun mengalami kontraksi yang tajam sebesar minus 13,1%
saat puncak krisis pada tahun 1998. Akibat tekanan ini maka sejak tanggal 14
Agustus 1997 Bank Indonesia mengubah sistem nilai tukar rupiah dari sistem
mengambang terkendali ke sistemn nilai fukar mengambang penuh (floating
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exchange rate). Beralihnya sistem nilai tukar ini berimplikasi terhadap perubahan
bauran kebijakan fiskal dan moneter di Indonesia.

Terjadinya krisis keuangan di Amerika Serikat pada bulan September
2008, juga telah memberikan pengaruh negatif terhadap perekonomian Indonesia.
Hal itu terkait dengan struktur arus modal yang masuk ke Indonesia yang masih
didominasi oleh modal jangka pendek sehingga rentan terhadap risiko
pembalikan, Kerentanan resiko terhadap pelarian modal jangka pendek ini bisa
dilihat dari turunnya harga saham di Bursa Efek Indonesia. Bursa sempat ditutup
dua hari yaitu pada tanggal 8 dan ¢ Oktober 2008 karena Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) merosot tajam hingga 168,052 poin atau 10,38 persen ke posisi
1.451,669. Posisi IHSG ini merupakan terendah sejak bulan September 2006.
Sementara itu, arus modal jangka panjang (FDI) yang masuk ke Indonesia masih
relatif keeil. (www.detiknews.com).

Krisis yang terjadi di pasar modal, diikuti dengan situast sektor perbankan
yang kurang kondusif membuat Bank Indonesia memutuskan untuk menaikkan Bl
rate awal September 2008 menjadi 9,25 persen. Dengan mempertimbangkan
perkembangan dan prospek perekonomian, pada Januari 2009, Bank Indonesia
menurunkan BI rafe sebesar 50 bps menjadi 8,75%. !

Sementara itu, penerbitan program stimulus fiskal senilai 73,3 trilyun
rupiah pada APBN 2009 yang bertujuan demi menjaga kestabilan perekonomian
dari sisi permintaan, menyebabkan pemerintah menerbitkan global bond dengan
suku bunga yang ditetapkan pemerintab mencapai 10,5 persen dan 11,75 persen.
Besaran bunga itu lebih tinggi 2,75 persen dibanding global bond yang diterbitkan
Filipina (www.analisa-daily.com).

Menyikapi berbagai perkembangan di atas, tantangan yang dihadapi
ekonomi yang kian terintegrasi diperkirakan akan semakin kompleks. Kebijakan-
kebijakan eckonomi yang bertujuan untuk mengoptimalkan manfaat dan
meminimalkan risiko yang diperoleh dari integrasi ekonomi, terutama demi
menjaga stabilitas perekonomian dan pencapaian pertumbuhan ekonomi yang
optimal menjadi hal yang mutlak untuk dilakukan.

Y Tinjauan Umum, Laporan Kebijakan Moneter Triwulan IV Tahun 2008, Bank Indonesia.
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Seiring dengan berakhirnya krisis ekonomi di Indonesia tahun 1997/1998,
reformasi di bidang moneter secara besar-besaran dilakukan. Hal ini bertujuan
untuk mengembalikan kredibilitas bank sentral yang sempat terpuruk selama
krisis. Berkenaan dengan hal tersebut pemerintah dan DPR terdorong untuk
menyusun UU No. 23 Tahun 1999 tentang Bank Indonesia yang memberikan
independensi kepada Bank Indonesia. Dalam UU tersebut terdapat dua perubahan
yang mendasar dibandingkan UU No. 13 Tahun 1968 yang berdampak pada
kebijakan moneter. Pertama, tugas Bank Indonesia hanya difokuskan pada
menjaga kestabilan nilai rupiah. Dalam UU tersebut juga digariskan bahwa dalam
melaksanakan kebijakan monetemya Bl diwajibkan untuk menentukan sasaran
inflasi setiap tahun kalender. Penetapan sasaran inflasi ini oleh BI kemudian
diubah melalui amandemen dengan UU No. 3 Tahun 2004 dimana penetapan
sasaran inflasi dilakukan oleh pemerintah setelah berkoordinasi dengan Bank
Indonesia (Pohan, 2008).

Namun dalam pelaksanaannya, trade off antara kebijakan fiskal dengan
kebijakan moneter menjadi perkara yang tidak mudah. Dari sisi kebijakan
moneter, penggunaan suku bunga sebagai target operasional kadang kala
menempatkan posisi Bank Indonesia dalam posisi yang dilematis karena suku
bunga sangat berkaitan dengan konsurnsi, produksi dan investasi yang dilakukan
oleh masyarakat. Suku bunga merupakan salah satu unsur biaya dalam konsumsi
masyarakat (kredit konsumtif) dan juga dalam produksi dan investasi (cost of
capital). Tentunya hal ini dapat menghambat pencapaian target pertumbuhan
ekonomi dan penurunan tingkat pengangguran oleh kebijakan fiskal. Oleh karena
itu, perlu dibangun suatu kerangka kerja sama oleh kedua otoritas ini untuk
meminimalkan frade off antara menjaga inflasi di satu sisi dan mendorong
pertumbuhan sektor riil di sisi yang lain.

Pentingnya pembahasan terkait pola bauran kebijakan fiskal dan moneter
yang efektif sehingga berdampak positif bagi perekonomian baik yang bertujuan
untuk menjaga stabilitas perekonomian maupun demi pencapaian perfumbuhan
ekonomi yang optimal dalam berbagai dinamika perekonomian yang terjadi,
mendorong penulis untuk meneliti permasalahan tersebut.
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1.2 Perumusan Masalah
Mengingat adanya frade-off antara kebijakan fiskal dan moneter, terkait
dengan kombinasi yang ideal di antara kedua kebijakan tersebut, maka timbuil

permasalahan sebagai berikut:
1. Variabel kebijakan manakah yang lebih berpengaruh terhadap

pertumbuhan ekonomi Indonesia :

i.  Apakah kebijakan fiskal seperti pengeluvaran riil pemerintah (real
government expenditure), atan

ii. Kebijakan moneter yang mempengaruhi tingkat bunga riil (real
interest rate),

2. Bagaimana respon variabel-variabel makroekonomi dan bauran kebijakan
ekonomi makro seperti apa yang harus dilakukan bila terjadi krisis
ekonomi yang mengakibatkan timbulnya shock berupa aliran modal
keluar, mengingat Indonesia memiliki sistem perekonomian terbuka yang

sangat dipengaruhi oleh interaksi pasar internasional.

1.3. Tujuan Penclitian

Tujuan penelitian ini dimaksudkan untuk melihat bagaimana perilaku
beberapa variabel kenangan dan variabel fiskal mempengaruhi pertumbuhan
ekonomi Indonesia baik dalam kondisi normal maupun dalam kondisi timbulnya
shock berupa penarikan modal asing dari dalam negeri. Dengan demikian
diharapkan dapat diketahui seperti apa bauran kebijakan fiskal — moneter (paket
kebijakan ekonomi makro) yang memberikan hasil yang lebih baik. Secara
spesifik tujuan penelitian ini adalah :

a. Membangun suatu model yang dinamik bagi perekonomian Indonesia
dengan melakukan estimasi terhadap variabel-variabel ekonomi makro
yaitu pendapatan/output (GDP), investasi (INV), konsumsi (CN), ekspor
(EKSP), impor (IMPR), inflasi/harga (P), nilai tukar (ER) dan jumlah
permintaan uang (M2), selama periode triwulan ketiga tahun 1997 sampati
dengan triwulan keempat tahun 2009. Sehingga berdasarkan hasil estimasi
tersebut diketahui bagaimana variabel-variabel ini dipengaruhi oleh
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variabel-variabel penjelasnya agar dapat digunakan sebagai dasar untuk
membangun model dimaksud.

b. Melakukan simulasi kebijakan makro melalui model yang telah dibangun
dengan menggunakan beberapa skenario yang telah disusun sebelumnya
untuk melihat pengaruvh beberapa variabel fiskal dan moneter terhadap
variabel ekonomi makro lainnya baik dalam kondisi normal maupun jika
terjadi aliran modal keluar, sehingga dapat ditemukan suatu pola bauran
kebijakan fiskal dan moneter yang terbaik dalam berbagai kondisi

perekonomian.

1.4. Hipotesis Penelitian

Berdasarkan uraian-uraian di atas, maka hipotesis penelitian ini adalah

sebagai berikut :

1. Masuknya aliran modal ke dalam negeri memberikan dampak positif
bagi perekonomian, namun ketika terjadi pelarian modal dalam jangka
waktu singkat dalam jumlah yang signifikan, akan dapat menyebabkan
guncangan terhadap variabel-variabe! makro ekonomi Indonesia,
sehingga perlu dilakukan langkah-langkah kebijakan ekonomi yang
strategis secara simultan melalui penyusunan suatu pola bauran
kebijakan fiskal dan moneter.

2. Kebijakan ekonomi yang efektif baik untuk kondisi normal maupun
kondisi krisis adalah bauran kebijakan fiskal dan moneter yang
didasari pada sebuah koordinasi dan saling melengkapi, bukan
kebijakan yang berjalan sendiri-sendiri.

1.5. Batasan Penelitian

Periode penelitian dimulai pada triwnlan ketiga tahun 1997 sampai
triwulan keempat tahun 2009, Hal ini didasarkan pertimbangan bahwa dalam
periode ini Indonesia telah menganut sistem nilai tukar mengambang bebas.
Sesuai dengan teori Mundell Fleming, penelitian ini mengabaikan adanya unsur
ekspektasi. Dan untuk mempertahankan kesederhanaan, penelitian ini juga tidak
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memperhitungkan pasar tenaga kerja sebagai alat pendekatan untuk penawaran
agregat.

1.6. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan penelitian ini terdiri atas lima bab yaitu :

Bab I Bab ini menjelaskan latar belakang yang mendasari penelitian ini,
perumusan masalah, tujuan yang ingin dicapai, hipotesa yang akan

diuji serta data dan metodologi yang dipergunakan.

Bab II Dalam bab ini akan diuraikan mengenai landasan teori yang isinya
merupakan teori-teori dan referensi yang akan memperkuat dalam

menganalisa penelitian.

BabIII Bab ini akan menjelaskan metodologi penelitian yang digunakan
untuk menguji hipotesa, yang terdiri dari identifikasi variabel
penelitian dan data, spesifikasi model, uji asumsi klasik dan uji

kesimultanan serta rencana skenario simulasi yang akan dilakukan.

Bab IV  Pada bab ini akan dijelaskan hasil penelitian. Analisis Hasil Penelitian
menjelaskan hasil-hasil uji ekonometri, pembahasan hasil estimasi
persamaan simultan, pembahasan hasil simulasi, dan analisis ekonomi

dengan melihat hasil estimasi dan simulasi.

Bab 'V Sebagai bab terakhir akan menutup tesis ini dengan beberapa
kesimpulan dan saran, keterbatasan penelitian, serta saran untuk

penelitian selanjutnya.
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BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori
2.1.1. Model Mundell Fleming

Ketika menjalankan kebijakan fiskal dan moneter, para pembuat kebijakan
sering mengamati apa yang terjadi di mancanegara. Meskipun kemakmuran
domestik merupakan  fujuan  satu-satunya, namun ereka perlu
mempertimbangkan perkembangan di mancanegara. Arus barang dan jasa
infernasional serta aliran modal internasional bisa mempengaruhi perekonomian
dalam banyak cara. Para pembuat keputusan yang mengabaikan pengaruh ini akan
menghadapi babaya.

Arus Modal dan Barang Internasional

Perbedaan yang penting antara perekonomian terbuka dan perekonomian
tertutup adalah bahwa, dalam peckonomian terbuka, pengeluaran suatu negara
selama satu periode tertentu tidak perlu sama dengan yang mereka hasilkan dari
memproduksi barang dan jasa. Suatu negara bisa melakukan pengeluaran lebih
banyak ketimbang dari produksinya dengan meminjam dari luar negeri, atau bisa
melakukan pengeluaran lebih kecil dari produksinya dan memberi pinjaman pada
negara lain.

Dalam perekonomian tertutup, seluruh output dijual di pasar domestik dan
pengeluaran dibagi menjadi tiga komponen: konsumsi, investasi dan pengeluaran
pemerintah. Sementara dalam perekonomian terbuka sebagian output dijual untuk
domestik dan sebagian lagi diekspor ke luar negeri.

Dari persamaan identitas : Y=C+I+ G+ (EX-IM) .cvrrnrvveeeeccanae 2.1
kita ubah menjadi
EX-IM)=Y-(CH+I+G) rveeierrrernne 2.2)
Ekspor Neto = Qutput — Pengeluaran Domestik
Persamaan ini menunjukkan bahwa dalam perekonomian terbuka, pengeluaran

domestik tidak perlu sama dengan output barang dan jasa. Jika output melebihi
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pengeluaran domestik, kita mengekspor perbedaan itu: ekspor neto adalah positif.
Jika output lebih kecil dari pengeluaran domestik, kita mengimpor perbedaan itu :
ekspor neto adalah negatif.

Dari : Y-C-G =8 rrernietnccececnnrirane (2.3)
Dimana S adalah tabungan nasional.

Didapatkan identitas untuk sistem perekonomian terbuka

Menjadi : S 0o G 1Y ) SO 2.5)

Dari persamaan (5) di atas, EX — IM adalah neraca perdagangan (frade
balance), S — 1 adalah arus modal keluar neto (net capital outflow), terkadang
disebut juga investasi asing neto (net foreign investment). Arus modal keluar neto
adalah jumlah dana yang dipinjamkan penduduk domestik ke tuar negeri dikurangi
jumlah dana yang dipinjamkan orang asing kepada kita. Jika arus modal keluar
neto adalah positif, maka tabungan nasional kita melebihi investasi dan kita
meminjamkannya kepada pihak asing. Sebaliknya jika arus modal keluar neto
adalah negatif, perekonomian kita mengalami arus modal masuk : investasi
melebihi tabungan, dan perekonomian membiayai investasi ekstra ini dengan
meminjam dari Juar negeri. Jadi arus modal keluar neto ini mencerminkan arus
dana internasional untuk membiayai akumulasi modal.

Identitas perhitungan pendapatan nasional menunjukkan bahwa arus modal
keluar neto selalu sama dengan neraca perdagangan.

Arus Modal Keluar Neto = Neraca Perdagangan
S—I=EX-IM ....corvvverirrenrerarcann (2.6)

Jika S — I dan EX — IM adalah positif, kita memiliki surplus perdagangan
(trade surplus). Dalam kasus ini, kita adalah negara pendonor di pasar vang dunia,
dan kita mengekspor tebih banyak barang serta jasa dari pada mengimpornya. Jika
8 —I dan EX — IM adalah negatif, kita memiliki defisit perdagangan (trade deficif).
Dalam kasus ini, kita adalah negara pengutang di pasar wang dunia, dan kita
mengimpor lebih banyak barang serta jasa dati pada mengekspornya. Jika S — I
dan EX — IM adalah nol, kita memiliki perdagangan berimbang (balanced trade)

karena nilai ekspor sama dengan nilai impor.
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Tabel I1.1 Ikhtisar Arus Barang dan Modal Internasional

tkhtisar Arus Barang dan Modal Internasional

” SurplusPerdagangan ' 'Perd'ég_ahga.nBerimll)agﬁg :D'e.ﬁs'it Perdag- a-rigah_- o

.Ekspor > Impor Ekspor = Impor ~ Ekspor <Impor
‘Ekspor Neto >0 Ekspor Neto =0 Ekspor Neto <0
Y>C+I1+G - Y=C+I+G6 Y<C+I+G _
Tabungan > Investasi Tabungan =investasi Tabungan < Investasi

“Arus Modal Keluar Neto >0 Arus Modal Keluar Neto =0 Arus Modal Keluar Neto <0 _ -

sumber: N.G.Mankiw, Macrocconomics 6th Edition, 2007

Model Mundell Fleming tidak jauh berbeda dengan model IS-LM. Kedua
model ini menekankan interaksi antara pasar barang dan pasar vang. Keduanya
juga mengasumsikan bahwa tingkat harga adalah tetap dan menunjukkan apa yang
menyebabkan fluktuasi jangka pendek dalam pendapatan agregat (atau, sama
dengan pergeseran dalam kurva permintaan agregat). Perbedaaan pentingnya
adalah bahwa model IS-LM mengasumsikan perekonomian tertutup, sedangkan
model Mundell Fleming mengasumsikan perekonomian terbuka (IS*-LM*).
Model Mundell Fleming membuat suatu asumsi penting dan ekstrem yaitu : model
ini mengasumsikan bahwa perekonomian yang sedang dipelajari adalah
perekonomian terbuka kecil dengan mobilitas modal sempurna. Artinya,
perekonomian bisa meminjam atau memberi pinjaman sebanyak yang ia inginkan
di pasar keuangan dunia dan, sebagai akibatnya tingkat bunga perckonomian (r)
ditentukan oleh tingkat bunga dunia (r*). Secara matematis, kita bisa menulis
asumsi ini sebagai

o i s 2.7

Tingkat bunga dunia ini diasumsikan tetap secara eksogen karena
perekonomian tersebut relatif kecil dibandingkan perckonomian dunia sehingga
bisa meminjam atau memberi pinjaman sebanyak yang ia inginkan di pasar
keuangan dunia tanpa mempengaruhi tingkat bunga dunia. Tanda asterik pada IS*
- LM* menunjukkan bahwa pada model ini menggunakan asumsi tingkat bunga
konstan pada tingkat bunga dunia r*.

Dalam perekonomian terbuka kecil, tingkat bunga demestik mungkin naik
sedikit selama jangka pendek, tetapi dalam sckejap, pihak asing akan melihat
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tingkat bunga yang lebih tinggi itu, dan mulai memberi pinjaman ke negara ini
(misalnya dengan membeli obligasi negara ini). Aliran modal masuk akan
mendorong tingkat bunga domestik kembali menuju r*. Demikijan juga jika setiap
pristiwa yang terjadi mulai menggerakan tingkat bunga domestik turun ke bawah,
modal akan mengalir ke luar negara untuk menghasilkan pengembalian yang lebih
tinggi.dan aliran ke luar modal ini akan mendorong tingkat bunga domestik
kembali naik menuju r*.Jadi, persamaan r = r* menunjukan asumsi bahwa aliran
modal internasional cukup memadai untuk mempertabankan tingkat bunga
domestik sama dengan tingkat bunga dunia.

Derivasi Kurva IS*
Hubungan antara tingkat sukun bunga dengan pendapatan yang
memperlihatkan keseimbangan antara investasi dan tabungan, diwakili oleh kurva

18*,
{b} Perpotongan Keynesian
:“j fengeluaran
=
r g aktual
' e
g {9
& rengewaran yang
| e — PENDAPATAN, OUTPUT {¥}
i roap t

KURS {e} {a] Kurva Ekspar Neto KURS (e} {c)Kurvais®

ez---y-._._._.-.- - e m s m om omrE m o mEmE ™ m.a2 m.aasoa s s w
b

"

£ W N

g U

.— NX 15"
Nx{é} NX{E1}  EXSPOR NETO [NX) Y2 i PENDAPATAN, OUTBUT 1)
Gambar I1.1. Derivasi Kurva IS*

sumber: N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 2007
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Kurva IS* diderivasi dari kurva ekspor — neto dan perpotongan Keynesian.
Dari gambar I1.1 di bawah, (a) menunjukan kurva ekspor- neto : kenaikan kurs dari
e, ke e; mengurangi ekspor neto dari NX(e:r) ke NX(ep). (b) menunjukkan
perpotongan Keynesian : penurunan ekspor neto dari NX(e;) ke NX(ep)
menggeser kurva pengeluaran yang direncanakan ke bawah dan menurunkan
pendapatan dari Y1 ke Y2. (¢) menunjukkan kurva IS* yang meringkas hubungan
antara kurs dan pendapatan : semakin tinggi kurs, semakin rendah tingkat
pendapatan,

Derivasi Kurva LM*

Dari sisi pasar uang, kondisi ekuilibrium pasar vang dan tingkat suku
bunga dunia menentukan tingkat pendapatan. Persamaan ini menyatakan bahwa
penawaran keseimbangan uang riil M/P sama dengan permintaan L(r*,Y).
Keseimbangan pasar uang adalah pada saat permintaan akan uang sama dengan
tingkat penawarannya (M/P = L(r*,Y).

Tingkat bunga { r} {a} Kurva LM
LM
M —
r=r* 2}
PENDAPATAN, OUTPUT (Y)
KURS {2} (b} Kr.,;rva LA™
LM

3}

T

PENDAPATAN, QUTPUT (Y)

Gambar I1.2. Derivasi Kurva LM*
sumber: N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 2007
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Keseimbangan Pasar Barang dan Pasar Uang

Gambar II.3 menunjukkkan kondisi ekuilibrium pasar barang IS* dan
kondisi ekuilibrium pasar uang LM*. Kedua kurva mempertahankan tingkat bunga
konstan pada tingkat bunga dunia. Keseimbangan perekonomian ditemukan pada
titik perpotongan antara kurva IS* dengan kurva LM¥*. Titik perpotongan ini
menunjukkan kurs serta tingkat pendapatan yang memenuhi ekuilibrium di pasar
barang maupun di pasar vang. Dengan diagram ini, kita bisa menggunakan model
Mundeill Fleming untuk menunjukkan bagaimana pendapatan agregat Y dan kurs e
menanggapi perubahan kebijakan.

KURS (e}

15*

PENDAPATAN, OUTPUT {¥)

Gambar I1.3 Keseimbangan Kurva IS*-LM*
sumber; N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 2007

Dampak Kebijakan Fiskal pada Sistem Kurs Mengambang

Kita misalkan pemerintah mendorong pengeluaran domestik dengan
meningkatkan belanjanya G. Hal ini mengakibatkan peningkatan pengeluaran yang
direncanakan pada kurva perpotongan Keynesian, kebijakan fiskal ekspansioner
it menggeser kurva IS* ke kanan, sebhagaimana terlihat pada gambar I1.4.
Akibatnya kurs berapresiasi, sedangkan tingkat pendapatan tetap sama.

Pada perekonomian tertutup, kenaikan pengeluaran pemerintah akan
mendorong terjadinya kenaikan pendapatan menyebabkan kenaikan tingkat bunga
sebagai akibat dari meningkatnya permintaan wang. Namun hal ini mustahil
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terjadi pada perekonomian terbuka, tingkat bunga dan kurs adalah variabel utama
di sini. Pada saat tingkat bunga merangkak naik melebihi tingkat bunga dunia r*,
modal segera mengalir masuk dari luar negeri untuk mengambil keuntungan dari

tingkat bunga yang lebih tinggi.

KURS (e)

1)
) .
15%,
IS*,
PENDAPATAN, QUTPUT ()

Gambar II.4 Kebijakan Fiskal Ekspansif
sumber; N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 2007

Aliran modal masuk ini tidak hanya menekan tingkat bunga kembali ke r*
tapi juga akan menyebabkan kenaikan permintaan mata vang domestik. Sebab
investor luar negeri harus membeli mata uang domestik untuk berinvestasi di
perekonomian domestik. Kenaikan permintaan uang ini selanjutnya menyebabkan
apresiasi mata uang domestik, sehingga membuat barang-barang domestik relatif
lebih mahal terhadap produk asing dan mengakibatkan menurunnya ekspor neto.
Penurunan ekspor neto ini mempengaruhi dampak ekspansi fiskal terhadap
peningkatan pendapatan.

Pengaruh penurunan ekspor neto sehingga membuat ekspansi fiskal tidak
mampu mempengaruhi pendapatan disebabkan karena dalam perekonomian
terbuka kecil, r tetap pada r¥*, dan hanya ada satu tingkat pendapatan (Y) yang bisa
memenuhi persamaan ini yaifu persamaan pada ekuilibrium pasar uang M/P =
L(r,Y). Karena jumlah permintaan vang riil L(r,Y) harus sama dengan penawaran
vang riil M/P, tingkat pendapatan tidak berubah ketika kebijakan fiskal berubah.
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Dampak Kebijakan Moneter pada Sistem Kurs Mengambang

Ketika bank sentral meningkatkan jumlah uvang beredar, karena tingkat
harga diasumsikan tetap, kenaikan jumlah uang beredar beraqrti kenaikan dalam
keseimbangan uang riil. Kenaikan kesecimbangan uvang riil tersebut menggeser
kurva LM* ke kanan, seperti terlihat pada gambar IL.5. Pergeseran kurva LM* ini
berarti terjadi peningkatan pendapatan dan depresiasi nilai tukar,

KURS (e}

il °

PENDAPATAN, QUTPUT (Y}

Gambar I1.5 Kebijakan Moneter Ekspansif
sumber: N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 2007

Jika pada sistem perekonomian tertutup kenaikan jumlah uang beredar
akan meningkatkan pengeluaran karena menurunkan tingkat bunga dan
mendorong investasi, dalam perekonomian terbuka transmisi moneternya berbeda.
Tingkat bunga dan kurs menjadi variabel penentu dalam mekanisme transmisinya.

Kenaikan jumiah vang beredar menekan tingkat bunga domestik, modal
mengalir ke luar dari perekonomian karena investor mencari pengembalian
investasi yang lebih tinggi di tempat lain. Aliran modal keluar ini melindungi agar
tingkat bunga domestik tidak turun di bawah tingkat bunga dunia r*. Kebijakan
ini juga memiliki dampak lain : karena berinvestasi di tempat lain mengharuskan
dilakukannya konversi mata uang domestik menjadi mata uang asing, aliran keluar
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modal meningkatkan penawaran mata uang domestik di pasar valuta asing,
menyebabkan kurs mengalami depresiasi. Penurunan kurs ini membuat barang-
barang domestik menjadi relatif murah terhadap barang-barang luar negeri dan
meningkatkan ekspor neto. Jadi dalam perekonomian terbuka kecil, kebijakan
moneter mempengaruhi pendapatan dengan mengubah kurs, bukan tingkat bunga.
Berdasarkan uraian-raian di atas, dapat dirangkum dampak yang
ditimbulkan oleh masing-masing kebijakan seperti yang ditunjukkan dalam tabel
II.2 dibawah ini. Model Mundell Fleming menunjukkan bahwa dampak sari
sebagain besar kebijakan ekonomi terhadap perekonomian terbuka kecil
terganfung pada apakah kurs mengambang atau tetap. Yang pasti, dampak yang
dihasilkan pada kurs tetap berbeda dengan pada kurs mengambang. Agar lebih
spesifik, model Mundell Fleming menunjukkan bahwa kekuatan kebijakan fiskat
dan moneter untuk mempengarvhi pendapatan agregat tergantung pada rezim kurs.
Di bawah kurs mengambang, hanya kebijakan moneter yang bisa mempengaruhi
pendapatan. Dampak kebijakan ekspansioner yang biasa dapat dikurangi oleh

adanya penurunan nilai mata vang dan penurunan ekspor neto.

Tabel I1.2 Model Mundell Fleming : Ringkasan Dampak Kebijakan

Rezim Kurs
Mengambang Tetap
Berdampak Pada
Kebijakan Y e NX Y e NX
Ekspansi Fiskal tetap twrun turun naik tetap tetap
Ekspansi Moneter naik naik  naik tetap tetap tetap

sumber; N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 2007

Derivasi Kurva Permintaan Agregat

Model Mundell Fleming dapat digunakan untuk menganalisis
perekonomian dengan perubahan tingkat harga. Dengan melakukan analisis ini
akan tampak bagaimana model ini memperiihatkan teori permintaan agregat pada
perekonomian terbuka. Selain itu, analisis ini juga akan menunjukkan keterkaitan
antara mode] jangka pendek dengan model jangka panjang pada perckonomian
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terbuka. Karena terjadinya perubahan harga, kurs nominal dan kurs il tidak lagi
bergerak secara bersamaan. Gambar II.6 di bawah ini menunjukkan apa yang
terjadi ketika tingkat harga turun. Karena tingkat harga yang lebih rendah
menaikkan tingkat keseimbangan uang riil, kurva LM* bergeser ke kanan, seperti
dalam bagian (2). Kurs riil akan mengalami apresiasi, dan tingkat pendapatan
ekulibrium naik, Kurva permintaan agregat meringkas hubungan negatif antara
tingkat harga dan tingkat pendapatan, seperti yang ditunjukkan pada bagian (b).

{a} Model Mundell - Fleming
Kurs Riil {€}

LM™{P.) EM™{P3}
O Ee—

\ 1)
£y I, S

PENDAPATAN, QUTPUT (Y)

(BY Kurva Perminj:aan Agregat
Tingkat harga {P) :

. ¢
LM%y KV R

Py

P2

Yy Yz PENDAPATAN, OUTPUT (¥)

Gambar 11.6 Derivasi Kurva Permintaan Agregat
sumber: N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 2007

Dalam model Mundell Fleming, kurva permintaan agregat menunjukkan
kumpulan ekuilibrium yang muncul karena tingkat harga bervariasi. Apapun yang
mengubah ekuilibrium ke tingkat harga tertentu akan menggeser kurva permintaan
agregat. Kebijakan dan kejadian yang meningkatkan pendapatan akan menggeser
kurva permintaan agregat ke kanan; sementara kebijakan dan kejadian yang
menurunkan pendapatan akan menggeser kurva permintaan agregat ke kiri.
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Ekuilibrium Jangka Pendek dan Jangka Panjang dalam Perekonomian Terbuka
Kecil

Gambar I1.7 menunjukkan ekulibrium jangka pendek dan jangka panjang. Dalam
kedua bagian gambar itu, titik K menjelaskan ekulibrium jangka pendek, karena
mengasumsikan tingkat harga tetap. Pada ekulibrium ini, permintaan terhadap
barang dan jasa terlalu rendah untuk mempertahankan perekonomian berproduksi
pada tingkat alamiah. Sepanjang waktu, permintaan yang rendah menyebabkan
tingkat harga turun.

{a) Model Mundell - Flerming
Kurs Riil {E}

LM=(P,} LM™{P3)

PENDAPATAN, OUTPUT (Y)
{b) Model Penawaran Agregat dan Permintaan Agregat
Tingkat harga {P)

LRAS

P, SRAS2

P, l SRAS2

c\
AD

= PENDAPATAN, OUTFUT (Y)

Gambar I1.7 Ekuilibrium Jangka Pendek dan Jangka Panjang

sumber: N.G.Mankiw, Macroeconortics 6th Edition, 2007

Penurunan tingkat harga ini akan meningkatkan keseimbangan uang riil,
yang menggeser kurva LM* ke kanan. Kurs riil akan mengalami apresiasi,
sehingga ekspor neto naik. Pada akhirnya, perekonomian mencapai titik C, yaitu
ekuilibrium jangka panjang. Kecepatan transmisi antara ekuilibrivm jangka pendek
dan jangka panjang tergantung pada secepat apa tingkat harga menyesuaikan diri
untuk mengembalikan perekonomian ke tingkat alamiah.
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2.1.2 Bauran Kebijakan Fiskal dan Moneter

Bauran kebijakan (The Policy Mix) dalam pengertian ekonomi adalah suatu
penerapan dua kebijakan secara bersama-sama (yaitu kebijakan fiskal dan
kebijakan moneter) dalam svatu kondisi perekonomian (Dornbusch, R., dan
Fischer, S., 1987).

Kebijakan fiskal dan kebijakan moneter secara umum dinyatakan sebagai
kebijakan bagaimana mengelola permintaan (Branson, 1972). Dalam pengertian
ini yang dimaksud kebijakan fiskal sendiri adalah kebijakan fiskal yang mumi,
dimana kebijakan ini mempengaruhi pengeluaran pemerintah (G) atau pajak (T),
dan yang dimaksud kebijakan moneter disini adalah kebijakan yang
mempengaruhi supply uang (M>). Jadi dalam kebijakan fiskal akan terjadi
pergeseran kurva IS dan pada kebijakan moneter akan menggeser kurva LM bila
dilakukan ekspansi maupun kontaksi.

2.2. Penelitian dan Studi Sebelumnya

Penelitian mengenai analisa makroekonomi Indonesia dilakukan oleh
Soelistio (1997). Hasil penelitiannya mengungkapkan pengaruh variabel
pengeluaran pemerintah, indeks kurs tukar riil, dan perubahan kredit domestik
terhadap pendapatan, harga dan neraca pembayaran., Studi empiriknya
menunjukkan bahwa multiplier impact pengeluaran pemerintah cukup berpengaruh
secara positif dan bermakna secara statistik terhadap konsumsi, investasi, tingkat
harga dan Produk Domestik Bruto (PDB) riil.

Penelitian mengenai kondisi dan respon kebijakan ekonomi makro selama
tahun 1997-1998 yang dilakukan oleh Charles PR Joseph, dkk (1999)
menunjukkan bahwa aliran modal keluar secara mendadak dan dalam jumlah yang
sangat besar telah mengakibatkan kinerja perekonomian dengan cepat merosot
serta memiliki dampak yang cukup lama. Dalam penelitian tersebut ditemukan
juga bahwa respon kebijakan ekonomi yang ditempuh dengan titik berat pada
stabilisasi jangka pendek terbukti cukup berhasil meskipun dengan pengorbanan
semakin terkontaksinya perekonomian, Kemudian dibuktikan juga bahwa
kebijakan fiskal yang ekspansif dapat menahan kontraksi perekonomian dalam
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masa krisis, kendati menciptakan frade off pada melemahnya pilai tukar dan
melonjaknya inflasi.

Penelitian selanjutnya mengenai analisis makroekonomi Indonesia melalui
pendekatan IS-LM  dilakukan oleh Yuliadi (2001). Yuliadi menjelaskan
kapabilitas dari perekonomian Indonesia dilihat dari hubungan setiap indikator
makroekonomi yang mempengaruhi pendapatan nasional. Tingginya tingkat bunga
mempengaruhi iklim investasi yang menyebabkan terjadinya crowding out effect.
Upaya untuk mendorong pertumbuhan ekonomi nasional juga harus dilakukan
dengan meningkatkan ekspor, sehingga cadangan devisa akan semakin meningkat
dan kemampuan membiayai pembangunan meningkat.

Le Anh Minh (2004) melakukan penelitian mengenai kondisi
makroekonomi Vietnam periode 1990 sampai 2003. Penelitian tersebut bertujuan
untuk menganalisis dampak jangka pendek kebijakan makroekonomi melalui
pembentukan model! sederhana dengan menggunakan sistem persamaan simultan
dengan membatasi penelitian hanya pada sisi permintaan. Hasil penelitiannya
menyimpulkan bahwa arus modal masuk memainkan peran penting dalam
mendorong pertumbuban ekonomi Vietnam, sementara dalam kondisi krisis
dibutubkan manajemen nilai tukar yang komprehensif berupa kebijakan devaluasi
nilai tukar yang diimbangi dengan kebijakan fiskal yang ekspansif.

Neven Vidakovic (2005) dalam penelitiannya mengenai pengaplikasian
Model Mundell Fieming melalui sistem persamaan simultan pada perekonomian
terbnka kecil di Negara Kroasia menyimpulkan bahwa keefektifan respon
kebijakan makro tergantung pada koordinast antara kebijakan fiskal dan moneter
secara simultan dalam kondisi mobilitas aliran modal internasional yang cukup
tinggi dan bebas.

2.3 Kondisi Perekonomian dan Respen Kebijakan Selama Periode Krisis
2.3.1 Krisis 1997 ¥

Memasuki semester kedua tahun 1997 kondisi perekonomian mulai
menghadapi permasalahan. Keraguan investor asing terhadap kesinambungan sektor
ekstemal nasional sebagai dampak penularan krisis keuvangan dan politik di
Thailand, telah secara cepat diikuti penarikan dana sehingga telah berdampak
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sangat dalam terhadap Kinerja perckonomian nasional. Struktur fundamental
perekonomian yang rentan dan rapuh semakin terbuka dengan ditariknya modal
asing tersebut. Investasi mengalami penurunan yang sangat tajam, inflasi meningkat
tinggi, nilai tukar merosot tajam serta berbagai dampak negatif lainnya .

Memperhatikan kondisi perckonomian tersebut, respon kebijakan yang
telah ditempuh untuk mengatasi krisis merupakan kebijakan terpadu mencakup
kebijakan moneter, fiskal, dan sektoral. Secara umum kebijakan yang ditempuh adalah
penerapan kebijakan moneter ketat serta menerapkan kebijakan fiskal yang berhati-hati
antara lain dengan mengurangi ekspansi pengeluaran pemerintah. Berikut ini disajikan
secara kronologis pokok-pokok kebijakan yang telah ditempuh.

a. Periode Juli -Agustus 1997 : Temporary Adjustment

Secara umum, kebijakan yang ditempuh pada pericde awal terjadinya
krisis mengindikasikan adanya keragu-raguan dari pengambil kebijakan atas
shock yang terjadi apakah bersifat temporary ataun permanent. Pada saat itu, sempat
berkembang pemikiran bahwa kondisi fundamental perekonomian Indonesia lebih
baik dari negara-negara yang mengalami krisis, sehingga kebijakan yang diterapkan
cukup yang bersifat penyesuaian sementara. Untuk meredam gejolak nilai tukar.
Pemerintah berupaya melakukan beberapa langkah pengetatan baik melalui
kebijakan moneter maupun fiskal. dari sisi kebijakan moneter antara lain melalui
intervensi baik secara spot maupun secara forward dan meningkatkan fleksibilitas
nilai tukar rupiah melalui pelebaran rentang intervensi nilai tukar menjadi
12% dan kemudian diakhiri dengan penghapusan rentang intervensi pada 14
Agustus 1997.

Selanjutnya, untuk lebih mengefektifkan kontraksi moneter melalui
operasi pasar terbuka. Bank Indonesia menghentikan pembelian SBPU
perbankan sejak tanggal 24 Juli 1997, demikian pula dengan Fasilitas Diskonto
I dan SBI Repo juga dihentikan. Upaya tersebut belum cukup, Rupiah masih

mengalami tekanan depresias? yang tajam.

1) lihat Charles, dkk (1999 dan BEMP Vol.2 Septermber 1999
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Untuk itu, pada tanggal 19 Agustus 1997. Bank Indonesia menaikan suku
bunga SBI intervensi untuk seluruh jangka waktu yang mencapai tertinggi 30%
untuk jangka waktu 1 bulan. Akibat peningkatan SBI tersebut, suku bunga
overnight di pasar uang antarbank sempat mencapai 159%.

Selain itu, pemerintah melakukan penarikan dana BUMN seperti
PT.Jamsostek dan Dana Pensiun BUMN ke dalam SBI pada tanggal 15 sd. 22
Agustus 1997 begumlah sebesar Rp3,3 triliun. Di sisi fiskal, pemerintah
melakukan konsolidasi anggaran dengan melakukan penangguban dan pengkajian
ulang proyek BUMM yang bermuatan impor tinggi dan yang menggunakan
sumber pendanaan luar negeri.

. Periode September -Desember 1997: Inconsistency Monetary Policies

Pada periode ini, kebijakan yang ditempuh secara umum mencerminkan
perhatian yang lebih serius dari pengambil kebijakan. Namun demikian,
masih terdapat ketidakkonsistenan dalam melaksanakan kebijakan, seperti
ditunjukkan oleh kebijakan untuk kembali melonggarkan likuiditas
perekonomian meskipun tekanan depresiasi masih tetap tinggi.

Ketatnya likuiditas di pasar uang serta menghindari kemungkinan
semakin memburuknya situasi perekonomian, telah memaksa Bank Indonesia
untuk menurunkan diskonto SBI intervensi. Penurunan dilakukan secara
bertahap sejak 4 September sampai dengan 20 Oktober 1997. Selain itu, juga
dilakukan pencairan lebih awal SBI Khusus milik BUMN, Yayasan dan Lembaga
lainnya (sejak tanggal 17 September 1997), serta pelonggaran penyediaan kredit
likuiditas terutama untuk program pengembangan usaha kecil.

Sebagai altematif dari pengetatan moneter, langkah-langkah untuk
meredam gejolak nilai tukar dilakukan dengan berupaya meningkatkan pasokan
devisa dan memanfau kebutuhan devisa pihak swasta. Langkah tersebut
dilakukan melalui intervensi di pasar valuta asing, kebijakan Swap khusus untuk
eksportir tertentu dan fasilitas forward kepada importir (2 Oktober 1997),
penurunan Giro Wajib Minimum (GWM) Valas menjadi 3%, penangguhan
rencana prepayment pinjaman komersial sebesar USD350 juta, dan penyediaan
kembali fasilitas SBPU kepada perbankan secara bertahap dan terukur sejak
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tanggal 21 Oktober 1997 yang diprioritaskan bagi bank yang memenuhi
persyaratan tertentu.

Di sisi kebijakan fiskal dilakukan antara lain dengan meningkatkan disiplin
anggaran yang meliputi langkah-langkah sebagai berikut : peningkatan
penerimaan dari sumber non-migas yang diusahakan melalui peningkatan pajak
barang mewah serta penerimaan bukan pajak, perbaikan administrasi dan
struktur perpajakan, pengurangan subsidi, dan privatisasi BUMN.

Kebijakan sektor riil antara lain mencakup langkah-langkah
menghilangkan distorsi seperti penghapusan tata niaga impor kedelai,
bawang putih dan gandum, serta penghapusan Harga Pasokan Setempat
(HPS) semen, serta kemudahan tata niaga beberapa komoditi, penurunan secara
bertahap tarif bea masuk beberapa. produk dan penghapusan PPN untuk
pembelian bahan baku dan jasa dari pemasok dalam negeri kepada perusahaan
berstatus Perusahaan Eksportir Tertentu (PET) dalam rangka ekspor tidak.
langsung, penambahan kelompok/jenis komoditas cakupan.PET dari 10 menjadi
18, penetapan standar konversi penggunaan bahan bakw/penolong untuk komoditas
ekspor.

. Periode Januari-November 1998 : Growing Concern about Crisis

Perkembangan yang terjadi telah menyadarkan semua pihak bahwa krisis
semakin dalam dan menyentuh seluruh bidang. Oleh karena itu, kebijakan yang
ditempuh lebih tertuju pada upaya untuk mencapai stabilisasi secepatnya agar
proses pemulihan ekonomi tidak berlangsung daiam waktu yang lama. Hasil dari
serangkaian kebijakan tersebut sudah cukup menggembirakan.

Di sisi fiskal, kebijakan yang ditempuh antara lain mencakup
pembatasan defisit anggaran antara lain melalui pengurangan subsidi BBM,
pencabutan keringanan perpajakan untuk proyek mobil nasional, dan
penghentian penggunaan dana anggaran dan nopanggaran untuk proyek
Industri Pesawat Terbang Nusantara (IPTN).

Sedangkan di sisi moneter, kebijakan yang dilakukan antara lain meliputi
pengetatan likuiditas perekonomian yang dicerminkan oleh kenaikan suku
bunga SBI beberapa kali yaitu pada tanggal 27 Januart, 23 Maret, 21 April,
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dan 7 Mei 1998, meskipun dalam perkembangan selanjutnya, suku bunga
yang terjadi merupakan hasil dari target kuantitas yang ingin dicapai oleh
otoritas moneter. Suku bunga SBI sempat mencapai 70,2% pada lelang tanggal
2 September 1998 dan selanjutnya berangsur-angsur menurun menjadi 46,7%
pada lelang 25 Nopember 1998.

Selain itu, untuk mengurangi tekanan permintaan valuta asing juga
dilakukan langkah-langkah untuk mempercepat penyelesaian hutang Swasta,
antara lain melalui pembentukan INDRA dan Jakarta inisiatif.

Di bidang keuangan dan sektor riil, lJangkah-langkah yang dilakukan
adalah membentuk Badan Penyehatari Perbankan Nasional, mempercepat proses
privatisasi BUMN, mengurangi atau membatasi wewenang distribusi Badan
Urusan Logistik (BULOG) hanya untuk beras, dan menhapus hak monopoli
dalam tata niaga berbagai komoditi lainnya seperti cengkeh, semen, kertas dan
kayu.

2.3.2 Kirisis 2008
a. Kinerja Perekonomian dan Respon Kebijakan Makroekonomi Tahun 2008
Pada tahun 2008, kondisi perekonomian Indonesia kembali diwarnai
oleh perkembangan vang sangat dinamis dan penuh tantangan akibat gejolak
perekonomian dunia yang relatif drastis perubahannya. Meskipun tumbuh
tinggi sampai dengan triwnlan III-2008, pertumbuhan ekonomi Indonesia
secara drastis melambat pada triwulan 1V-2008 seiring dengan perlambatan
ekonomi dunia yang semakin dalam. Perlambatan pertumbuhan terjadi pada
seluruh komponen permintaan agregat, terutama ekspor yang anjlok secara
tajam seiring dengan turunnya harga komoditas dan pertumbuhan negara mitra
dagang. Meski melambat signifikan pada triwulan IV-2008, secara keseluruhan
pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2008 tercatat sebesar 6,1%,
hampir menyamai pertumbuhan tahun sebelumnya yang mencapai 6,3%.
Dilihat dari distribusinya, pangsa konsumsi swasta terhadap PDB masih
dominan, sedangkan pangsa ekspor cenderung meningkat. Peningkatan pangsa
ekspor terhadap PDB tidak terlepas dari tingginya pertumbuhan ekspor akibat
lonjakan harga komoditas pada paruh pertama 2008. Sejalan dengan itu,
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permintaan ekspor dan konsumsi swasta masth merupakan kontributor terbesar
terhadap total pertumbuhan ekonomi pada tahun 2008.

Sampai dengan triwulan III-2008, perekonomian Indonesia tumbuh
tinggi. Hal itu tidak terlepas dari tingginya pertumbuhan ekspor yang melonjak
seiring dengan kenaikan harga komoditas tambang dan pertanian global.
Ditopang oleh pertumbuhan ekonomi China dan India yang relatif masih kuat,
ekspor Indonesia tumbuh tinggi. Tingginya pertumbubhan ekspor selanjutnya
mendorong peningkatan daya beli terutama di wilayah penghasil ekspor dan
menopang tingginya pertumbuhan konsumsi dan investasi. Sejalan dengan itu,
pertummbuhan impor juga melonjak baik untuk memenuhi kebutuhan bahan
baku maupun barang modal.

Namun demikian, pertumbuhan ekonomi Indonesia berangsur melemah
sejak awal semester [I-2008 akibat perlambatan ekonomi dunia yang semakin
dalam dan anjloknya harga komoditas global. Perkembangan tersebut
mendorong merosotmya pertumbuhan ekspor. Seiring dengan itu, konsumsi
rumah tangga, investasi dan impor juga tumbuh melambat. Perlambatan
ekonomi dunia yang tajam dan krisis keuangan global belum ada indikasi kuat
akan mereda dalam waktu dekat. Meluasnya imbas permasalahan sektor
perumahan di Amerika Serikat (AS) dan upaya penyelamatan yang dilakukan
oleh Pemerintah dan Bank Sentral terhadap beberapa lembaga pembiayaan
masih direspon secara negatif oleh pasar sehingga menimbulkan intensitas
gejolak yang semakin tinggi di pasar keuangan global. Ketidakstabilan di pasar
keuangan ini selanjutnya memicu sentimen negatif yang menyurutkan risk
appetite investor sehingga memunculkan tren perubahan komposisi portofolio
global. Disamping tingginya factor ketidakpastian, ketatnya likuiditas semakin
memperberat usaha peningkatan ekspor dan mendorong penarikan investasi
asing dari emerging market termasuk dari Indonesia.

Tekanan perlambatan ekonomi dunia dan gejolak pasar keuangan global
juga tercermin pada memburuknya kinerja Neraca Pembayaran Indonesia
(NPI) terutama mulai semester 11-2008. Secara keseluruhan, kinerja NPI pada
tahun 2008 mendapat tekanan yang cukup berat terutama akibat memburuknya
pasar finansial global, melambatnya pertumbuhan ekonomi dunia dan turunnya
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harga komoditas global. Memburuknya pasar finansial global mendorong
aliran modal ke emerging countries semakin rentan terhadap terjadinya arus
pembalikan (capital reversal). Seiring dengan semakin lemahnya pertumbuhan
ekonomi, permintaan komoditas juga semakin menurun sehingga mendorong
turunnya berbagai harga komoditas di pasar global.

Dampak krisis global juga tercermin pada perkembangan nilai tukar
rupiah yang ditandai oleh tekanan depresiasi yang tinggi dan volatilitas yang
meningkat, terutama sejak Oktober 2008. Imbas krisis pasar keuangan global
semakin kuat seiring dengan jatuhnya berbagai lembaga keunangan besar di AS
serta proses deleveraging di pasar keuangan global. Meningkatnya risiko
secara global memicu pelepasan investasi portofolio asing di pasar keuangan
domestik. Di pihak lain, neraca transaksi berjalan mulai tertekan akibat
jatuhnya harga komoditas dan merosotnya kegiatan ekonomi mitra dagang.
Perkembangan tersebut menyebabkan rupiah tertekan hingga sempat mencapai
Rpl12.150 per dolar AS di November 2008 disertai melonjaknya volatilitas
yang mencapai 4,67%. Secara rata-rata, nilai tukar rupiah terdepresiasi sebesar
5,4% dari Rp9.140 (2007) menjadi Rp9.666 (2008).

Sementara itu, melonjaknya harga minyak dan komoditas pangan dunia
berimbas pada tingginya inflasi IHK Indonesia yang mencapai 11,06% pada
tahun 2008. Kenaikan ini dipicu oleh tingginya lonjakan harga minyak dunia
yang memaksa Pemerintah untuk menaikkan harga BBM bersubsidi sebesar
28,7% pada Mei 2008. Disamping dampak langsung (first round effect),
kenaikan harga BBM juga memengaruhi kenaikan tarif angkutan (second
round effect). Meskipun kondisi pasokan relatif terkendali, kenaikan harga
pangan dunia juga mendorong peningkatan inflasi. Faktor lain yang
mendorong kenaikan inflasi inti adalah meningkatnya ekspektasi inflasi
masyarakat terkait dengan kenaikan harga komoditas pangan dunia dan
gangguan distribusi pasokan.

Di sisi fiskal, perkembangan harga minyak dunia yang tinggi serta
volume impor minyak yang besar teiah menyebabkan beban subsidi BBM
yang dialokasikan dalam Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN)
2008 tidak mencukupi, bahkan dikhawatirkan dapat mengganggu
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sustainabilitas fiskal Pemerintah. Dengan pertimbangan tersebut, Pemerintah
memutuskan untuk menyesuaikan harga BBM di dalam negeri dengan tingkat
kenaikan rata-rata sebesar 28,7% pada Met 2008. Kenaikan tersebut baru
disesuaikan kembali pada Desember 2008 seiring dengan turunnya harga
minyak dunia.

Untuk mengoptimalkan implementasi APBN pada tahun 2008
Pemerintah telah melakukan berbagai langkah pengamanan di sisi pengeluaran.
Langkah-langkah tersebut antara lain adalah penggunaan dana cadangan risiko
fiskal; penghematan dan penajaman prioritas kegiatan serta penundaan
kegiatan yang tidak prioritas pada anggaran kementerian negara/lembaga
sekitar 10%; serta penghematan anggaran belanja subsidi BBM dan subsidi
listrik. Sementara untuk meringankan beban masyarakat terkait meningkatnya
harga beberapa komoditas pangan domestik, Pemerintah melakukan Paket
Kebijakan Stabilisasi Harga (PKSH). Terkait dengan pengurangan subsidi
BBM, Pemerintah juga memberikan kompensasi atas pengurangan subsidi
BBM dalam bentuk Bantuan Langsung Tunai (BLT). Namun seiring dengan
turunnya harga minyak dunia, Pemerintah kembali menurunkan harga BBM
pada Desember 2008. Dengan berbagai langkah penghematan dan
berkurangnya beban subsidi tersebut, realisasi defisit operasi keuangan
Pemerintah untuk keseluruhan tahun 2008 hanya tercatat sebesar 0,1% dari
PDB, jauh lebih rendah dibandingkan dengan defisit tahun sebelumnya yang
tercatat sebesar 1,7% dari PDB.

Menyikapi potensi meningkatnya ketidakstabilan ekonomi makro terkait
dengan melambungnya harga minyak dan krisis ekonomi global, Pemerintah
dan Bank Indonesia melakukan berbagai langkah kebijakan stabilisasi ekonomi
makro. Hingga akhir triwulan 1-2008, Bank Indonesia tetap mempertahankan
BI Rate di level 8% dengan pertimbangan kondisi ekses likuiditas dan interest
rate differential yang masih lebar. Kebijakan tersebut juga telah
mempertimbangkan bahwa stabilitas suku bunga akan mampu menopang
pertumbuhan ekonomi yang masih dalam fase ekspansi dan juga tidak
mengganggu stabilitas sistem keuangan. Namun demikian, ketidakpastian

perkembangan pasar keuangan global, dan kenaikan harga minyak yang sangat
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tinggi pada April 2008 menimbulkan tekanan inflasi yang tinggi baik
bersumber dari kenaikan harga barang pangan maupun nonpangan. Dari sisi
domestik, tekanan inflasi antara lain bersumber dari semakin kuatnya
permintaan domestik. Untuk mencegah akselerasi tekanan terhadap stabilitas
makro, Bank Indonesia secara bertahap dan terukur menaikan Bl Rate sebesar
150 basis poin (bps) sejak April 2008 hingga mencapai 9,5% pada Oktober
2008. Upaya stabilisasi ekonomi makro tersebut diperkuat pula dengan
berbagai kebijakan yang diarahkan untuk meredam dampak negatif dari krisis
keuangan global yang berlanjut dengan intensitas yang lebih besar. Terkait
dengan hal tersebut, pada Oktober 2008 Bank Indonesia mengeluarkan paket
kebijakan stabilisasi nilai tukar yang ditujukan untuk mengelola pasokan dan
permintaan valas. Kebijakan untuk menstabilkan pasokan valas mencakup
ketentuan FX Swap, Giro Wajib Minimum (GWM) valas, pelayanan terhadap
korporasi dan Wesel Ekspor Berjangka (WEB). Sementara itu, untuk
mengelola permintaan valas, kebijakan yang dilakukan yakni melarang
transaksi valas antara Bank dan nasabah yang dilakukan tanpa dukungan
transakst ekonomi (underiying transaction), serta penyediaan valas untuk PLN
dalam jangka pendek.

Pemerintah juga memperkuat berbagai langkah kebijakan tersebut
dengan menerbitkan ketentuan terkait Jaring Pengaman Sistem Keuangan
(JPSK), menaikkan batas simpanan nasabah yang dijamin menjadi Rp2 miliar,
mengendalikan impor komoditas tertentu, mengurangi Pajak Ekspor (PE)
CPO, mewajibkan BUMN untuk menempatkan dana valas dalam perbankan
domestik, melakukan buyback saham BUMN dan SUN, melarang praktek
short selling pada bursa saham, serta melanjutkan perjanjian bilareral swap

yang sudah berlangsung.

. Sepuluh Langkah Stabilisasi Ekonomi

Pada akhir Oktober 2008, Pemerintah kembali mengumumkan kebijakan
untuk memitigasi dampak krisis kevangan global terhadap perekonomian
domestik dan pasar kevangan nasional, yakni kebijakan sepuluh langkah
stabilisasi ekonomi Pemerintah. Tujuan sepuluh langkah itu, di satu sisi, untuk

menjaga keseluruhan kegiatan ekonomi agar tidak banyak mengalami
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gangguan, menjaga keselamatan dan keamanan perekonomian. Di sisi lain,

untuk merespons kesulitan-kesulitan yang dihadapi para pelaku e¢konomi.

Kesepuluh langkah tersebut antara lain:

1. Menjaga kesinambungan neraca pembayaran atau devisa dengan
mewajibkan seluruh BUMN menempatkan seluruh hasil valasnya di bank
dalam negeri dalam clearing house. BUMN diwajibkan melaporkan
informasi tentang penghasilan dan kebutuhan valas ke kantor kementerian
BUMN dan transaksinya dilaksanakan melalui perbankan (Bank BUMN)
secara mingguan dan di-update setiap hari.

2. Menjaga kesinambungan neraca pembayaran atau devisa dan mempercepat
pembangunan infrastruktur dengan mempercepat pelaksanaan proyek-
proyek yang sudah mendapat komitmen pembiayaan baik bilateral maupun
multilateral.

3. Menjaga stabilitas likuiditas dan mencegah terjadinya perang harga dengan
menginstruksikan BUMN untuk tidak melakukan pemindahan dana dari
bank ke bank.

4. Menjaga kepercayaan pelaku pasar terhadap Surat Utang Negara dengan
melakukan stabilisasi pasar SUN yakni Pemerintah bersama dengan Bank
Indonesia melakukan pembelian SUN di pasar sekunder. Pembelian
kembali SUN dilakukan secara bertahap dalam jumlah yang terukur.

5. Menjaga kesinambungan neraca pembayaran atau devisa dengan
memanfaatkan bilateral swap arrangement dari Bank of Japan, Bank of
Korea dan Bank of China apabila diperlukan.

6. Menjaga keberlangsungan ekspor dengan memberikan garansi terhadap
risiko pembayaran dari pembeli dengan menyediakan fasilitas rediskonto
wesel ekspor dengan recourse yang berlaku mulai 1 November 2008.

7. Menjaga keberlangsungan ekonomi terutama sekto riil dengan
pengurangan pungutan ekspor CPO menjadi nol persen per 1 November
2008.

8. Menjaga kesinambungan fiskal 2009. Langkah yang akan diambil untuk
menjaga kesinambungan APBN akan diumumkan segera setelah mendapat

persetujuan DPR dalam 2 hari kedepan.
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9. Mencegah importasi ilegal muiai ! November2008. Ada dua langkah yaitu
pertama, menerbitkan ketentuan tentang importansi komoditi tertentu yakni
garmen, elektronika, makanan dan minuman, mainan anak-anak dan
sepatu, hanya bisa diimpor oleh importir terdaftar dan kewajiban verifikasi
di pelabuhan muat. Kedua, menetapkan pelabuhan-pelabuhan tertentu yang
terbuka untuk barang-barang tertentu, yakni Pelabuhan Tanjung Priok,
Tanjung Emas, Tanjung Perak, Belawan, Bandara Soekarno Hatta,
Pelabuhan Makassar dan Bandar Juanda.

10. Meningkatkan pengawasan barang beredar dengan membentuk task force
terpadu antara instansi terkait mulai I November.

Pemerintah dan Bank Indonesia merealisasi kebijakan nomor 4 dengan

melakukan pembelian SUN di pasar sekunder. Pascapeluncuran kebijakan

tersebut Bank Indonesia telah melakukan dua kali lelang dan 3 kali pembelian
bilateral dengan perbankan. Total pembelian tersebut mencapai Rp2,4 triliun.

Sementara itu pada periode yang sama, dua kali buy back yang dilakukan

Pemerintah berhasil menyerap Rp368 miliar. Aksi pembelian di pasar sekunder

tersebut cukup efektif memengaruhi harga SUN, khususnya pada waktu

realisasi pembelian dilakukan. Secara keseluruhan, berbagai kebijakan bersama
tersebut cukup memberikan announcement effect yang positif dalam jangka
pendek. Hal tersebut tercermin pada indikator seperti IHSG yang mulai

membaik serta nilai tukar rupiah yang berangsur stabil.

. Kinerja Perekonomian dan Respon Kebijakan Makroekonomi Tahun 2009
Pada triwulan T 2009, dampak krisis ekonomi global yang mencapai
puncaknya pada triwulan IV 2008 terlihat masih sangat terasa. Risiko dan
ketidakpastian di pasar keuangan global masih tinggi dipicu oleh
memburuknya kinerja lembaga-lembaga keuangan terkemuka, seperti
Citigroup, American International Group (AIG), dan Bank of America (BoA).
Kondisi tersebut mengakibatkan investor mengurangi penempatan dananya
(deleveraging) di pasar kredit dan pasar medat dan menempatkan ke aset yang
berisiko rendah, khususnya surat berharga pemerintah AS (risk free assets). Di
samping itu, investor juga cenderung mengurangi penempatan dananya di

negara-negara emerging markets. Berbagai perkembangan tersebut
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mengakibatkan keketatan likuditas di pasar vang, sementara kinerja pasar
saham global terus menurun. Penempatan dana di emerging markets semakin
menurun, karena diikuti oleh persepsi berlebihan atas risiko penempatan dana
di negara tersebut yang tercermin pada masih tingginya level CDS untuk
negara berkembang, termasuk Indonesia.

Secara khusus, tekanan berat yang terjadi pada tahun 2008 masih
berlanjut sampai dengan triwulan [ 2009, dipicu oleh penyesuaian portofolio
investasi dan meningkatnya persepst risiko di emerging markets termasuk
Indonesia. Hal itu tercermin pada masih tingginya CDS di level 1.248, jauh di
atas level normal di sekitar 200, dan melebarnya yield spread antara global
bond R1 dan US Treasury Notes hingga sebesar 8,9%, di atas rata-rata tahun
2009 sebesar 3%. Tekanan di pasar keuangan domestik juga ditunjukkan oleh
IHSG yang turun tajam ke level 1.256 (titik terendah dalam kurun waktu 3
tahun terakhir), rata-rata yield SUN yang masih tinggi hingga sempat mencapai
12,7% serta nilai tukar rupiah yang melemah tajam ke level Rpi12.020 per
dolar AS pada bulan Maret 2009. Melemahnya nilai tukar rupiah diikuti oleh
meningkatnya counterparty risk di pasar valas, seperti tercermin pada
melebarnya spread jual beli nilai tukar rupiah ke level Rp100. Masih tingginya
tekanan di pasar keuangan pada triwulan I 2009 juga terefleksi pada masih
tingginya Indeks Stabilitas Sistem Keuangan (Financial Stability Index - FSI)
yang mencapai level 2,09, melebihi batas atas indikatif normal sebesar 2,0.

Pengaruh ketidakpastian di pasar keuangan global juga berimbas ke
pasar uang rupiah. Di pasar vang antar bank (PUAB), meningkatnya
counterparty risk menyebabkan bank cenderung menahan likuiditasnya dan
membatasi transaksi antar banknya sehingga terjadi keketatan likuiditas. Rata-
rata volume transaksi di PUAB O/N masih tercatat sangat rendah sampai akhir
Januari 2009, yaitu sekitar Rp6 triliun dibandingkan dengan rata-rata
normalnya sekitar Rpi3 triliun. Spread antara Jakarta Inter-Bank Offered Rate
(Jibor) tenor 1 minggu sampail dengan 6 bulan terhadap O/N meningkat hingga
mencapai 136 bps, jauh lebih tinggi dibandingkan dengan periode sebelum
krisis yang mencapai 63 bps. Dalam kondisi masih tingginya persepsi risiko
dan ketidakpastian di pasar keuvangan tersebut, perbankan lebih banyak
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menempatkan dananya di instrumen moneter bank sentral seperti SBI dan
FASBI, meskipun BI Rate sudah menurun cukup agresif pada triwulan I 2009.

Sejalan dengan membaiknya pasar keuangan global sejak triwulan II
2009 serta langkah-langkah kebijakan yang ditempuh oleh Bank Indonesia dan
Pemerintah, kepercayaan investor terhadap pasar keuangan domestik mulai
pulih. Hal itu tercermin pada menurunnya persepsi risiko dan diikuti oleh
derasnya aliran masuk modal asing ke Indonesia. Indeks CDS menurun tajam
ke level 160 dan yield spread antara global bond Rl dan US Treasury Notes
menyempit ke level 1,7. Perkembangan tersebut mendorong perbaikan kinerja
pasar keunangan domestik yang tercermin pada peningkatan IHSG dan
penurunan yield SUN. IHSG ditutup menguat tajam pada level 2.534 pada
akhir tahun 2009 dan rata-rata yield SUN menurun hingga mencapai 10,1%.
Sejalan dengan mulai menurunnya ketidakpastian di pasar keuangan serta
menguatnya dampak positif berbagai kebijakan pelonggaran moneter,
counterparty risk di PUAB juga menurun. Penurunan risike ini kemudian
kembali meningkatkan volume transaksi dan menurunkan spread suku bunga
tertinggt dan terendah. Sementara itu, ketahanan sektor perbankan semakin
meningkat sejalan dengan membaiknya risiko pasar, longgarnya kondisi
likuiditas di pasar uang, dan upaya konsolidasi yang dilakukan oleh perbankan.
Perkembangan positif tersebut telah memperbaiki FSI ke level 1,91 pada akhir
tahun 2009. Di pasar valas, membaiknya kondisi fundamental dan persepsi
risiko mendukung nilai tukar rupiah kembali pada tren menguat. Sejak awal
triwulan IT 2009, nilai tukar rupiah terapresiasi 18,4% dan ditutup pada level
Rp9.425 pada akhir Desember 2009. Penguatan rupiah ini juga dibarengi
dengan peningkatan kembali volume perdagangan di pasar valas. Selain i,
spread jual beli nilai tukar rupiah juga kembali menurun ke level Rp10 sejalan
dengan menurunnya counterparty risk di pasar valas tersebut. Secara
keseluruhan tahun, level rupiah akhir tahun 2009 menguat 15,7% dibandingkan
dengan level akhir tahun 2008. Meskipun datam tren menguat, perkembangan
rupiah masih mendukung daya saing produk ekspor Indonesia.

Dari sisi sektor riil, kontraksi perekonomian global yang terjadi tidak
dapat dihindari memperlambat pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun
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2009, khususnya di sektor-sektor yang berorientasi ekspor. Sampai dengan
triwulan ITI 2009, sektor industri pengolahan hanya tumbuh sekitar 1,5%, jauh
di bawah rata-rata pertumbuhan sebelum krisis sekitar 4%. Selain itu, sektor
perdagangan mengalami perlambatan yang signifikan, bahkan mengalami
kontraksi pada triwulan II dar III 2009 terkait dengan penurunan kegiatan
perdagangan luar negeri. Namun demikian, pada triwulan IV 2009 kedua
sektor tersebut telah mengindikasikan proses pemulihan yang cukup kuat
sejalan dengan perbaikan ekonomi global khususnya negara maju.

Tekanan inflasi pada tahun 2009 minimal. Inflasi JHK menurun tajam
menjadi 2,78%, dibandingkan dengan 11,06% pada tahun 2008. Inflasi JHK
tahun 2009 berada di bawah sasaran sebesar 4,5% * 1%. Sementara itu, inflasi
inti juga menurun tajam menjadi 4,28%, dibandingkan dengan 8,29% pada
tahun 2008.

Sepanjang tahun 2009 Bank Indonesia dan Pemerintah menempuh
berbagai kebijakan lanjutan untuk meredam dampak tekanan global terhadap
perekonomian domestik. Sejumlah langkah kebijakan diarahkan untuk
menjaga kepercayaan pelaku ekonomi baik di sektor keuangan maupun
sektoral, mengatasi permasalahan likuiditas di perbankan, dan memperkuat
kembali momentum pertumbuhan ekonomi.

Di sektor moneter, Bank Indonesia pada tahun 2009 menerapkan
pelonggaran kebijakan moneter, antara lain dengan menurunkan Bl Rate secara
terukur dengan besaran yang berbeda dalam tiga episode. Pada episode
pertama, yaitu Januari-Maret 2009 penurunan BI Rate dilakukan cukup agresif
sebesar 50 bps setiap bulan sehingga pada Maret 2009 tercatat pada level
7,75%. Respons penurunan BI Rate yang agresif ditempuh dengan
mempertimbangkan tekanan pada sistem kevangan yang masih tinggi dan tren
perlambatan pertumbuhan ekonomi yang masih berlanjut, sedangkan tekanan
inflasi ke depan diperkirakan masih belum kuat.

Pada episode kedua, yaitu April-Agustus 2009 penurunan BI Rate
ditetapkan dengan besaran yang lebih kecil menjadi 25 bps per bulan hingga
mencapai 6,50% pada Agustus 2009. Arah kebijakan tersebut ditempuh setelah

mempertimbangkan intensitas tekanan pada sistem keuangan yang mulai
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menurun dan tekanan inflasi yang tetap belum kuat, sementara akselerasi
pertumbuhan ekonomi belum cepat.

Pada episode ketiga, yaitu September-Desember 2009 BI Rate
dipertahankan di level 6,50%. Di tengah kondisi stabilitas sistem keuangan
yang telah stabil, level BI Rate sebesar 6,50% ini cukup konsisten dengan
upaya pencapaian sasaran inflasi tahun 2010 - 2011, namun tetap memberikan
ruang gerak bagi upaya mendorong pertumbuhan ekonomi. Dengan
perkembangan tersebut, BI Rate pada tahun 2009 telah menurun sebesar 275
bps dibandingkan dengan Desember 2008 sebesar 9,25%.

Beberapa kebijakan operasional di pasar wang valas dan pasar uang
rupiah juga ditempuh Bank Indonesia guna meningkatkan efektivitas kebijakan
moneter. Kebijakan pendukung ini bertujuan uwntuk memberikan keyakinan
bagi ketersediaan likuiditas jangka pendek dalam aktivitas di pasar uang,
sekaligpus mengoptimalkan pengelolaan likuiditas perbankan. Di pasar uang
rupiah, Bank Indonesia membuka window repo untuk tenor 1 dan 3 bulan guna
tetap memberikan jaminan sekaligus temporary cushion bagi ketersediaan
likuiditas perbankan, masing-masing sejak pertengahan April 2009 dan
September 2009. Di pasar valas, Bank Indonesia menempub kebijakan
stabilisasi nilai tukar sehingga dapat memitigasi dampak krisis likuiditas global
terhadap kondisi likuiditas di pasar valas domestik. Untuk menjamin
kecukupan likuiditas valas, Bank Indonesia juga meningkatkan kerjasama
bilateral dan multilateral dengan bank sentral kawasan dalam bentuk currency
swap agreement.

Sejalan dengan langkah di bidang moneter, Pemerintah dengan
dukungan persetujuan DPR telah meningkatkan stimulus fiskal, dengan tetap
menjaga prospek kesinambungan fiskal. Paket stimulus fiskal tersebut secara
khusus diarahkan kepada tiga tujuan besar yaitu (i) memelihara dan atau
meningkatkan daya beli masyarakat, (ii) menjaga daya tahan perusahaan/sektor
usaha dalam menghadapi krisis global, dan (iii) menciptakan kesempatan kerja
dan menyerap dampak pemutusan hubungan kerja melalui kebijakan
pembangunan infrastruktur padat karya. Meskipun terdapat tambahan stimulus,
defisit fiskal tahun 2009 masih terkendali yaitu sebesar 1,6% dari PDB, Selain
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itu, rasio total utang pemerintah terhadap PDB masih dalam tren menurun
schingga tercatat mencapai 29% pada akhir tahun 2009 dibandingkan dengan
33% pada akhir tahun 2008.

Pemerintah juga menempuh beberapa kebijakan sektoral guna
memperkuat daya tahan sektor riil dalam perekonomian. Di bidang
pertambangan, Pemerintah mengeluarkan perubahan aturan yang cukup
mendasar mengenai pengusahaan dan perijinan pertambangan dengan lebih
mempertimbangkan aspek kondisi geografis, daya dukung lingkungan, dan
otonomi daerah. Di sektor pertanian, Pemerintah mengeluarkan aturan yang
menjamin ketersediaan iahan pangan dan optimalisasi pemanfaatan potensi
sumber daya perikanan. Untuk mendukung ketersediaan infrastruktur yang
memadai, Pemerintah juga memberikan peluang bagi sektor swasta dalam
penyediaan listrik serta kewenangan bagi Pemerintah Daerah uniuk lebih
berperan dalam penyediaan ketenagalistrikan. Dalam hal pembiayaan
infrastruktur, Pemerintah pada tahun 2009 mendirikan perusahaan persero
yang secara khusus dibentuk unfuk membantu penanganan penyediaan dana
pada berbagai proyek infrastruktur. Beberapa kebijakan sektoral lainnya juga
diatahkan untuk meredam darnpak krisis keuangan global.
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BAB 3
METODOLOGI PENELITIAN

Dalam bab ini akan disajikan prosedur pelaksanaan penelitian dari
identifikasi variabel penelitian, data, dan pembentukan model persamaan
simultan. Prosedur di atas harus dilakukan agar data yang digunakan stasioner dan
model persamaan simultan yang dihasilkan stabil, sehingga dapat dilakukan

analisa hubungan dinamis diantara variabel dalam persamaan,

Variabel Penelitian, Data dan Spesifikasi Model
3.1.1. Variabel Penelitian

Variabel yang dipergunakan dalam menganalisis penelitian int adalah
variabel pendapatan nasional yang di-proxy ke dalam Produk Domestik Bruto
(PDB), pengeluaran konsumsi, pengeluaran pemerintah, pengeluaran investasi,
ekspor, impor, permintaan vang, tingkat suku bunga, nilai tukar, kekayaan di luar
negeri, indeks harga impor dunia, indeks harga ekspor dunia, indeks harga

konsumen dunia, dan indeks harga konsumen domestik.

Adapun deskripsi dari variabel dalam penelitian ini adalah:

1.  Pendapatan nasional (PDB) adalah besarnya Produk Domestik Bruto (PDB)
dalam rupiah. Merupakan jumiah nilai tambah bruto yang dibasilkan oleh
unit-unit produksi yang beroperasi di wilayah suwatu negara dalam waktu
satu tahun. Nilai tambah bruto tersebut identik dengan jumlah upah dan gaji,
surplus usaha, penyusutan dan pajak tak langsung neto, atau sama dengan
jumlah dari semua komponen permintaan akhir.

2. Pengeluaran konsumsi (CN) adalah besarnya konsumsi rumah tangga dalam
rupiah. Yang dimaksud konsumsi adalah pengeluaran konsumsi rumah
tangga, yang mencakup pengeluaran konsumsi yang dilakukan oleh rumah
tangga dan lembaga swasta nirlaba. Pengeluaran konsumsi tersebut
mencakup semua pembelian barang tahan lama dan tidak tahan lama serta
jasa-jasa vang tujuannya untuk dikonsumsi selama periode satu tahun,

dikurangi penjualan neto barang bekas dan sisa.
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Pengeluaran investasi (INV) adalah pengeluaran investasi swasta dalam
rupiah. Yang dimaksud investasi adalah pembentukan modal tetap bruto,
mencakup pengadaan, pembuatan dan pembelian barang-barang modal baru
dari dalam negeri, dan barang modal baru atanpun bekas dari luar negeri.
Pembentukan modal tetap domestik bruto meliputi bangunan/konstruksi,
mesin-mesin dan alat-alat perlengkapan.

Pengeluaran pemerintah (GOV) adalah pengeluaran total pemerintah dalam
Anggaran Pendapatan dan Belanja Nasional (APBN) dalam rupiah.
Pengeluaran pemerintah adalah pengeluaran konsumsi yang dilakukan
pemerintah, yang mencakup pengeluaran untuk belanja pegawai, belanja
barang termasuk belanja perjalanan, pemeliharaan dan pengeluaran lain
yang bersifat rutin dan penyusutan barang modal, dikurangi nilai barang dan
jasa hasil produksinya yang dijual. Pengeluaran pemerintah terdiri dari

pengeluaran pemerintah pusat dan pemerintah daerah:

Ekspor (EKSP) adalah nilai ekspor barang dan jasa dalam rupiah.

Impor (IMPR) adalah nilai impor barang dan jasa dalam rupiah. Ekspor dan
impor merupakan kegiatan transaksi barang dan jasa antara penduduk
Indonesia dengan penduduk negara lain, yang meliputi ekspor dan impor
barang, jasa pengangkutan, jasa asuransi, pariwisata, komunikasi dan jasa
lainnya Termasuk dalam kegiatan ekspor adalah pembelian langsung barang
dan jasa di wilayah domestik oleh penduduk negara lain Sebaliknya,
pembelian langsung barang dan jasa di luar negeri oleh penduduk Indonesia

dimasukan sebagai impor.

Penawaran vang (MS) adalah nilai jumlah uang yang beredar dalam arti luas
(M2) dalam rupiah.

Permintaan uang (MD) diasumsikan sama dengan penawaran uang (Ms)
atan MD = MS.

Nilai Tukar (ER) adalah besarnya nilai rupiah tiap satu dollar AS. Per
definisi, nilai kurs (nilai tukar) adalah harga mata vang satu negara relatif
terhadap mata uang negara lain Knrs beli ataujual yang di quote menunjukan
kesediaan membeli atau menjual pada rate yang ditetapkan.

Ada dua cara untuk menyatakan kurs yaitu pertama ($/Rp), ini biasa disebut
sebagai harga satu mata uang domestik (Rp) dalam harga mata uang asing
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(£). Cara kedua adalah (Rp/$), ini disebut sebagai harga satu mata uang
asing (£) dalam mata vang domestik (Rp). Dengan kata lain, berapa rupiah
yang dibutuhkan untuk bisa membeli satu dolar Amerika. Ini yang biasa
dipakai di Indonesia Nilai tukar riil adalah nilai tukar nominal yang sudah
disesuaikan (diadjust) dengan inflasi.

Contohnya:

nilai tukar riil untuk Indonesia = [(Rp/$)*Indeks Harga Konsumen

Dunia}/ Indeks Harga Konsumen Indonesia.

Kekayaan bersih di luar negeri (NFA) adalah nilai kekayaan di luar negeni
dalam rupiah pada akhir periode. NFA dalam penelitian ini diartikan sebagai

aliran modal luar negeri.

Indeks Harga Impor Dunia {PM) adalah perubahan indeks harga impor
dunia dalam persen yang merupakan gabungan dari selurub indeks haroa
konsumen dari seluruh negara di dunia dengan melakukan pembobotan
berdasarkan kriteria IMF.

Indeks Harga Ekspor Dunia (PX) adalah perubahan indeks harga ekspor
dunia dalam persen yang merupakan gabungan dari seluruh indeks harga
konsumen dari seluruh negara di dunia dengan melakukan pembobotan
berdasarkan kriteria IMF.

Indeks Harga Konsumen Dunia (PW) adalah perubashan indeks harga
konsumen dumia dalam persen yang merupakan gabungan dari seluruh
indeks harga konsumen dari seluruh negara di dunia dengan melakukan

pembobotan berdasarkan kriteria IMF.

Permintaan Impor Dunia (WIMPR) adalah jumlah total seluruh volume
impor yang dilakukan oleh seluruh negara dunia yang dinilai dalam satuan
mata uang internasional oleh IMF.

Indeks Harga Konsumen Indonesia (IHK atau P) adalah perubahan indeks
harga konsumen dalam persen. Inflasi adalah persentase kenaikan indeks
harga umum dari satu periode ke periode berikutnya Indeks harga umum
adalah ukuran kemampuan daya beli rupiah, atau jumlah barang dan jasa
yang dapat/bisa dibeli oleh rupiah. Ada dua pendekatan yang dipakai untuk
mengukur indeks harga wmum, yaitu pendekatan pertama adalah menyusun
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indeks harga, langsung dari data berbagai harga barang dan jasa (dikenal
sebagai indeks harga konsumen atau indeks harga perdagangan besar).
Pendekatan kedua adalah dengan menghitung deflator, yaitu dengan cara
membagi produk domestik bruto nominal dengan produk domestik bruto
riil.

16. Tingkat suku bunga (R) adalah tingkat bunga SBI satu bulan. Swku Bunga
bisa dianggap sebagai harga dari aset finansil. Suku bunga nominal atas
pinjaman adalah suku bunga yang disetujui oleh pemilik dana dan peminjam
pada saat kontrak pinjaman ditanda tangani. Suku bunga nominal atas
deposito adalah suku bunga yang ditawarkan pada penabling pada saat
tabungan dilaksanakan. Suku bunga riil adalah suku bunga nominal
dikurangi tingkat inflasi.

3.1.2. Data dan Periode Penelitian

Periode penelitian dimulai pada triwulan ketiga tahun 1997 sampai triwulan
keempat tahun 2009. Hal ini didasarkan pertimbangan bahwa hingga bulan
Agustus 1997 Indonesia masih menganut sistem nilai tukar Managed Floating
Rate yang cenderung mempertahankan nilai tukar relatif tetap. Sejak 14 Agustus
1997 hingga saat ini Indonesia menganut sistem nilai tukar bebas.

Data-data yang digunakan adalah data time series triwulanan selama kurun
waktu 1997:3 — 2009:4, Sebagian besar data yang digunakan dalam penelitian ini,
yaitu data Konsumsi Swasta (CN), Investasi (INV), Ekspor (EKSP), Impor
(IMPR) Permintaan Uang (M2) yang diproksi melalui nilai M2, GDP Indonesia,
Permintaan Impor Dunia (WIMPR), Indeks Harga Konsumen Indonesia (P), GDP
Deflator Indonesia, dan Indeks Harga Konsumen Dunia (PW), Indeks Harga
Impor Dunia (PM), serta Indeks Harga Ekspor Dunia (PX) bersumber dari
publikasi publikasi IFS (International Financial Statistics), IMF. Data nilai
tukar/kurs rupiah per US dolar, dan tingkat bunga SBI 1 bulan (official interest
rate/R) diperoleh dari publikasi Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia
(SEKI), Bank Indonesia (BI). Seluruh data tersebut telah dibuat dalam harga
konstan 2005. Masing-masing variabel diduga bersifat simultan dinamis, dalam
arti masing-masing variabel dapat saling mempengaruhi. Berdasarkan sifat dari

masing-masing variabel dan tujuan penulisan, yaitu ingin mengetahui respon antar
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vartabel secara simultan dan dinamis, maka metode analisis yang dipilih adalah
pendekatan persamaan simultan, two stage least square (TSLS). Penggunaan

metode ini mengacu pada beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya.

3.1.3. Spesifikasi Model

iviode] peneiitian ini didasarkan pada standar iviodel IS-Livi dan AD-AS
untuk suatu perekonomian terbuka dengan menggunakan asumsi yang dipakai
oleh Model Mundell-Fleming. Model merupakan sistem persamaan simultan,
terdiri dari beberapa persamaan struktural yang disusun berdasarkan beberapa
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya sebagaimana telah diuraikan pada
Bab II, dengan tujuan untuk menganalisa pengaruh variabel moneter maupun
fiskal terhadap kondisi perekonomian. Hasil simulasi model yang telah disusun
tadi akan digunakan sebagai dasar untuk menentukan bauran kebijakan fiskal dan
moneter di Indonesia selama periode penelitian.

Berikut ini adalah persamaan-persamaan struktural yang digunakan dalam
penelitian ini:
A. Blok Pasar Barang

Persamaan Konsumsi Swasta

CN = f{(GDP.R, CN(-1))

CN=cO+clGDP +c2ZR+c3CN(-1) .. i e (3.1}

Persamaan konsumsi swasta merupakan fungsi dard pendapatan,

tingkat bunga dan konsumsi pada periode sebelumnya. Konsumsi memiliki

hubungan positif dengan tingkat pendapatan. Ketika perekonomian

menghasilkan lebih banyak barang dan jasa, konsumsi akan meningkat.

Kenaikan tingkat pendapatan akan memicu kenaikan konsumsi melalui

adanya peningkatan jenis dan jumlah konsumsi. Hubungan konsumsi dengan

tingkat suku bunga adalah negatif. Apabila suku bunga meningkat maka akan

ada bagian dari pendapatan yang semula ditujukan untuk konsumsi kemudian

dialihkan menjadi tabungan sebagai respon terhadap kenaikan suku bunga.

Kenaikan tingkat suku bunga akan memperbesar nilai opportunity cost

pembelian barang dan jasa baik untuk keperluan konsumsi maupun investasi,

sehingga mengurangi permintaan agregat.

Sementara tingkat konsumsi periode sebelumnya juga memiliki

hubungan yang positif dengan konsumsi periode berikutnya.
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Persamaan Investasi
INV = f(NFA, R, IMPR, INV{-1))
INV =i0 +1INFA + 2R+ i3IMPR + M4INV(-1) ...cvviiininiinann. (3.2)
Investasi merupakan fungsi dari aliran modal, suku bunga, impor dan
nilai investasi periode sebelumnya. Hubungan antara variabel bebas dengan
investasi adalah ; aliran modal dan impor memiliki hubungan yang positif,
sementara suku bunga memiliki hubungan yang negatif. Hubungan yang
positif antara aliran modal dengan investasi dimaksudkan vntuk menangkap
hubungan antara external financing dengan kegiatan investasi. Suku bunga
dalam hal ini dianggap sebagai komponen biaya dalam melakukan investasi.
Bila suku bunga naik. maka “biaya” meningkat sehingga dapat menurunkan
minat investasi. Sedangkan hubungan investasi dengan impor adalah untuk
menangkap adanya linkage bahwa ketergantungan industri dalam negeri
terhadap impor masih sangat besar . Oleh karena itu diyakini bahwa kenaikan
investasi akan dibarengi pula oleh kenaikan impor, terutama bahan baku dan
barang modal. Senada dengan hubungan antara investasi dengan impor, maka
variabel nilai investasi periode sebelumnya juga furut mempengaruhi

investasi periode berikutnya.

Pengeluaran Pemerintah
G=GlglFf .. = E Y . e (3.3)
Pengeluaran pemerintah dalam penelitian ini dianggap sebagai

variabel eksogen.

Persamaan Ekspor

EKSP = f{{ER*PX/P), IMPR,WIMPR, EKSP(-1))

EKSP =e0 + e1(ER*PX/P) + e2IMPR + ¢3WIMPR + e4EKSP(-1) ...... (3.4
Persamaan ekspor merupakan fungsi dari tingkat harga relatif, impor

domestik, permintaan impor dunia dan nilai ekspor periode sebelumnya.

Penggunaan variabel impor domestik dalam persamaan ekspor, adalah untuk

menangkap peranan kandungan impor dalam mendorong ekspor nasional.

Sementara itu, hubungan tingkat harga relative dengan ekspor memiliki

hubungan yang positif yaitu bila rupiah mengalami depresiasi maka ekspor
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akan meningkat. Demikian pula dengan variabel permintaan impor dunia
serta variabel nilai ekspor periode sebelumnya, juga memiliki hubungan yang

positif dengan nilai ekspor pertode berikutnya.

Persamaan Impor
IMP = f{(ER*PM/P), EKSP, (CN+INV+GOV))
IMP = d0 + d1{(ER*PM/P) + A2EKSP + d3(CN+INV+GOV) ............. (3.5)

Persamaan impor merupakan fungsi dari tingkat harga relatif, ekspor,
dan permintaan domestik yang diproksi melalui penjumiahan nilai konsumsi,
investasi dan pengeluaran pemerintah. Tingkat harga relatif memiliki
hubungan yang negatif dengan impor karena bila terjadi apresiasi rupiah
maka impor meningkat. Apresiasi rupiah akan membuat harga barang impor
menjadi relatif lebih murah (in terms of rupiah). Sementara hubungan antara
ekspor dengan impor adalah positif, yaitu bila ekspor meningkat maka
permintaan impor akan juga meningkat. Hal ini terkait dengan permintaan
barang-barang impor berupa barang modal dan bahan baku, yang selanjutnya
akan digunakan untuk kegiatan ekspor. Jika ekspor meningkat, maka
permintaan terhadap barang-barang dimaksud, melalui kegiatan impor
tentunya akan berada pada arah yang sama.

Dimasukkannya variabel permintaan domestik dalam persamaan ini
dimaksudkan untuk menangkap adanya linkage bahwa permintaan akan
barang-barang akhir yang berasal dari luar negeri dan barang-barang modal
untuk keperluan investasi serta adanya unsur bantuan program pihak asing di
dalam pengeluaran pemerintah. Variabel ini memiliki hubungan yang positif
dengan impor. Hal ini juga dilakukan oleh L.e Anh Minh dalam penelitiannya
mengenai analisis makroekonomi di Vietnam. (Lihat pada Bab II)

Blok Pasar Uang

Md =Ms

Ms/P = M/P

Md = M/P

M2 = f{GDP,R,GOV,ER, M2(-1))

M2 =m0 + m1GDP + m2R + m3GOV + m4ER + m5M2(-1) ............ (3.6)
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Pada blok pasar uvang, dengan mengasumsikan terjadi kesimbangan
antara permintaan dan penawaran uang, maka permintaan uang merupakan
fungsi dan pendapatan, suku bunga, inflasi dan nilai tukar. Permintaan uang
memiliki hubungan yang negatif dengan suku bunga, namun positif terhadap
pendapatan dan pengeluaran pemerintah. Apabila suku bunga naik maka
masyarakat cenderung untuk menabung sehingga permintaan uang akan
turun. Sedangkan bila pendapatan naik maka permintaan wang naik seiring
dengan meningkatnya transaksi pengeluaran. Sementara itu, permintaan uang
juga dipengaruhi oleh pengelvaran pemerintah yaitu bila pengeluaran
pemerintah naik maka jumlah uang beredar akan cenderung meningkat.
Hubungan antara permintaan uang dengan nilai tukar dapat dilibat melalui
sisi moneter. Jika nilai tukar mengalami depresiasi, maka penawaran nang
cenderung berkurang, sehingga karena asumsi Ms = Md, maka permintaan
uang juga akan berkurang. Keseimbangan pasar uang periode sebelumya juga
mempengaruhi  keseimbangan pasar uang periode berikutnya, dan
diasnmsikan hubungannya adalah positif.

Blok Neraca Pembayaran
Persamaan Nilai Tukar
ER = f{GDP, R, NFA, P)
ER=r0+rIGDP+ 2R +m3NFA+4P .., (3.7
Persamaan nilai tukar dalam keseimbangan neraca pembayaran secara
mendasar merupakan sintesis model moneter dan keynesian dimana nilai
tukar ditentukan oleh selisih vang beredar, selisih pendapatan nasional, dan
selisih suku bunga antara domestik dan partner dagang. Namun demikian,
mengingat relatif tetapnya variabel eksternal. Maka persamaan nilai tukar
ditentukan oleh pendapatan nasional, suku bunga, aliran modal, dan laju
inflasi. Variabel inflasi memiiiki hubungan positif dengan nilai tukar.
Berdasarkan pendekatan purchasing power parity bila terjadi peningkatan
inflasi, maka untuk mempertahankan keseimbangan /aw of one price nilai
tukar harus terdepresiasi. Sementara itu variabel suku bunga memiliki
hubungan negatif dengan nilai tukar, dimana kenaikan suku bunga
memberikan pengaruh apresiasi nilai tukar melaivi penurunan permintaan

nang dan potensi arus modal masuk, asumsi perfect capital mobility.
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Aliran modal memiliki hubungan yang negative dengan nilai tukar,
karena semakin meningkat aliran modal masuk berarti permintaan terhadap
rupiah akan semakin meningkat yang pada akhirnya akan memperkuat posisi
rupiah.

Persamaan Harga
P =K(ER*PW), GDP, GOV)
P=p0+pl(ER*PW)+ p2GDP + p3GOV. . iiiriiiiiiiiircicrevaans 3.8
Persamaan inflasi/harga diasumsikan merupakan fungsi dari tingkat
harga relatif, terutama tingkat IHK dunia, pendapatan nasional dan
pengeluaran pemerintah. Depresiasi nilai tukar nominal dan perubahan
tingkat IHK dunia mempengaruhi kenaikan inflasi melalui peningkatan harga
input yang memiiiki komponen impor yang tinggi. Kenaikan harga input
selanjutnya akan mengurangi penawaran agregat sehingga akan
meningkatkan harga (cost push inflation). Sementara pengaruh tingkat harga
dunia memiliki hubungan positif dengan harga dalam negeri, melalui jalur
yang sama dengan nilai tukar. Bila laju IHK domestik lebih tinggi dari IHK
dunia, tentunya hal ini akan mempengaruhi tingkat harga relatif. Adapun
alasan digunakannya JHK adalah mengingat bahwa bagi Indonesia konsumsi
memiliki share yang cukup besar dalam komponen GDP. Peningkatan
pendapatan akan mendorong peningkatan konsumst, bila ketersediaan barang
tidak bertambah sejumlah peningkatan permintaan, maka kenaikan konsumsi
akan menimbulkan tekanan kenaikan harga (demand puil inflation).
Dimasukkannya variabel pengeluaran pemerintah ke dalam persamaan ini
dimaksudkan untuk melihat pengaruhnya terhadap tingkat harga dalam
negeri. Sebagaimana kita ketahui kenaikan pengeluaran pemerintah akan
mendorong kenaikan permintaan agregat, sehingga terdapat hubungan positif

antara inflasi dengan pengeluaran pemerintah.

Blok Penawaran Agregat

GDP = {(INV, P)

GDP =0+ 1INV +H12P .. e 3.9
Keterbatasan data dan informasi tentang kondisi pasar tenaga kerja

Indonesia dan kesulitan dalam mengukur total factor productivity
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menyebabkan dalam penelitian ini persamaan penawaran agregat tidak dapat
disusun scbagai fungsi dari capital, labor dan total factor productivity
sebagaimana tercantum dalam buku teks makroekonomi. Oleh karena itu,
dalam penelitian ini persamaan sisi penawaran diestimasi sehingga
merupakan fungsi dari harga dan investasi.

Pada dasarnya model penawaran agregat yang digunakan dalam
penelitian ini diambil dari model perhitungan yang dilakukan oleh Joseph
PR, dkk (1999) yang merupakan pengembangan dari model open macro
economy oleh Yoshino (1998). Dalam modelnya, Yoshino menggunakan
inflasi yang diukur dengan survey biaya hidup (cost of living index) sebagai
faktor yang mempengaruhi penawaran agregat dengan hubungan yang
positif. Semakin tinggi inflasi (fingkat harga) maka ada insentif bagi
produsen untuk meningkatkan produksinya sehingga penawaran agregat
bertambah. Sedangkan hubungan penawaran agregat dengan investasi adalah
positif yaitu bila terjadi peningkatan investasi maka yang berarti akan terjadi
peningkatan kapasitas produksi akibat meningkatnya stok modal dan

selanjutnya dapat meningkatkan penawaran agregat.

3.2. Estimasi Persamaan Simultan

Jika suatu persamaan memiliki hubungan kausal yang bersifat dua arah,
dalam arti bahwa misal, Y= f(X) dan juga X = f (Y), maka kita tidak dapat
menggunakan model persamaan tunggal, tetapi kita harus membangun model
persamaan simultan.

Ada dua jenis variabel dalam model persamaan simultan, yaitu : variabel
endogen dan variabel yang ditentukan atau ditetapkan terlebih dahulu
(predetermined variable). Yang dimaksud dengan variabel endogen adalah suatu
variabel dimana nilai-nilainya ditetapkan atau ditentukan dalam model, sedangkan
predetermined variable adalah suatu variabel yang nilai-nilainya ditentukan diluar
model. Variabel ini dibagi kedalam dua kategori, yaitu variabel eksogen untuk
nilai sekarang maupun variabel eksogen vang merupakan variabel lag dari

variabel endogen (lagged endogenous).
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Ada 3 bentuk model persamaan simultan, yaitu ;

a. Model Struktural

Suatt model struktural adalah suatu sistem persamaan lengkap yang
menggambarkan struktur dari hubungan variabel-variabel ekonomi. Persamaan
struktural menyatakan variabel endogen sebagai fungsi dari variabel endogen
lainnya, variabel-variabel yang ditentukan terlebih dulu (predetermined) dan
variabel acak (bentuk gangguan). Koefisien dari persamaan struktural disebut
sebagai parameter struktural, yang secara umum dapat berupa elastisitas, atau
parameter lain dari teori ekonomi.

Suatu parameter struktural menyatakan pengaruh langsung dari setiap
variabel penjelas terhadap variabel tak bebas. Pengaruh tidak langsung hanya
dapat dihitung melalui penyelesaian sistern persamaan struktural, tetapi tidak
melalui parameter struktural individual. Jadi, variabel-variabel yang tidak muncul
secara eksplisit dalam swatu fungsi mungkin saja mempunyai pengaruh tidak
langsung terhadap variabel tidak bebas dari fungsi tersebut
b. Model Bentuk Reduksi

Bentuk reduksi atan bentuk yang diturunkan (reduced form) dari suatu
model struktural disebut sebagai model reduksi atau persamaan bentuk reduksi.
Model reduksi adalah suatu model dimana variabel endogen dinyatakan sebagai
suatu fungsi dari variabel-variabel predetermined. Dengan demikian, dalam suatu
persamaan reduksi, variabel-variabel endogen hanya diterangkan oleh variabel-
variabel predetermined dan bentuk gangguan stokastik.

Mengingat bentuk persamaan reduksi sudah bersifat hubungan kausal satu
arah antara variabel endogen dan variabel predetermined, maka metode kuadrat
terkecil (OLS) dapat diterapkan guna mendapatkan pendugaan koefisien-koefisien
persamaan reduksi.

Parameter model reduksi mengukur pengaruh total (pengaruh langsung dan
pengaruh tidak langsung) dari perubahan dalam variabel predetermined terhadap
variabel-variabel endogen, setelab memperhatikan ketergantungan di antara
variabel-variabel endogen secara bersama. Sedangkan parameter model struktural
hanya menunjukkan pengaruh langsung didalam suatu bidang atau sektor

ekonomi tertentu, bukan di dalam suatu sistemn ekonomi.
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Koefisien dari persamaaan reduksi sering dipakai untuk peramalan dan
analisis kebijakan, karena pengaruh total dari perubahan suatu variabel
predetermined terhadap variabel endogen yang menjadi perhatian utama dari
pembuat kebijakan. Dengan demikian, tampak bahwa model reduksi yang
diturunkan dari model struktural merupakan suatu analisis yang menyangkut

sistemn ekonomi secara keseluruhan.

¢. Model Bentuk Rekursif
Suatu model disebut sebagai model rekursif jika persamaan strukturalnya

dapat disusun dengan cara sedemikian rupa, sehingga persamaan pertama hanya
mengandung variabel-variabel predetermined di sisi sebelah kanan persamaan,
persamaan kedua mengandung variabel-variabel predetermined dan variabel

endogen dari persamaan pertama, dan seterusnya

Contoh : ada 3 buah fungsi yang membentuk model rekursif yaitu :

Yi= f(X,, X2, cciiarrevernrenns PO TR . U Y R (3.10)
Yo=f(X,, X2, ccoorrirrieraaennn. fc; Y N, ... . e (3.11)
Y3=f(X,, X5, e AYURC IV ... .. ... T 4 3.12)

Seringkali dalam penelitian ekonometrik, dilakukan simulasi untuk
mempelajari perilaku dinamik dari suatu model, yaitu suatu sifat yang dapat
didefinisikan dalam bentuk jalur waktu (time path), dari variabel endogen akibat
perubahan dalam variabel eksogen. Biasanya model simulasi berkaitan dengan
sekumpulan persamaaan simultan, meskipun kadang-kadang model itu dapat pula
berbentuk persamaan tunggal.

3.2.1 Masalah Identifikasi

Masalah yang terjadi dan sering dijumpai dalam mode] ekonometrika yang
lebih dari satu persamaan adalah masalah identifikasi. Masalah identifikasi
berkaitan dengan apakah kita bisa mengestimasi koefisien persamaan struktural
dari koefisien reduced form atau tidak. Ada tiga kemungkinan yang terjadi yaitu
tidak teridentifikasi (under identified), tepat teridentifikasi (exactly identified),
dan terlalu teridentifikasi (over identified). Untuk melakukan prosedur identifikasi
sebuah persamaan stmultan bisa menggunakan First Order Condition/FOC
(syarat perlu) dan Second Order Condition/SOC (syarat cukup). Untuk
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menyelesaikan masalah identifikasi ini harus dilakukan pengujian atau uji
persyaratan agar diketahui koefisien yang ditaksir. Persyaratan ini disebut dengan
kondisi identifikasi (condition of identification). Dalam pengujian identifikasi ini

ada dua macam (Gujarati, 1993), yaitu:

(a) Syarat Perlu (Orders Condition).
Pengujian order condition dapat dinyatakan dengan dua cara, yaitu:
(1) Dalam suatu model apabila terdiri dari A persamaan simultan, agar
supaya suatu persamaan identified, maka harus tidak memuat (excludes)
5 paling sedikit sebanyak (M-1) variabel, baik endogen maupun eksogen
yang muncul dalam persamaan. Kalau tidak memuat tepat sebanyak (M-
1) variabel, persamaan tersebut “just identified”. Apabila tidak memuat
lebih dari (M-1) variabel, persamaan yang bersangkutan menjadi “over
identified”:
M-121
di mana: Jika (i) M-1 = 1, maka persamaan tersebut identified, (ii) M-J
> [, maka persamaan tersebut overidentified dan (iif) M-! < I, maka
persamaan tersebut unidentified.
(2) Dalam suatu model yang terdiri dari M persamaan simultan, agar suatu
persamaan identified, banyaknya predetermined atau variabel eksogen

yang tidak termasuk dalam persamaan tersebut (excludes) harus tidak

boleh kurang dari banyaknya variabel endogen yang tercakup di dalam
| persamaan dikurang satu:

Jika K-k < m-1 maka persamaan tersebut under identified

Jika K-k = m-1 maka persamaan tersebut exactly identified
Jika K-k > m-1 maka persamaan tersebut over identified
dimana

K adalah banyaknya predetermined variable dalam model

k adalah banyaknya predetermined variable dalam persamaan

m adalah banyaknya endogen variable dalam persamaan

(6) Syarat Cukup (Rank Condition-SOC)

Dalam suatu model yang terdiri dari M persamaan dengan M variabel

endogen, suatu persamaan disebut identified kalau dan hanya paling sedikit
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satu determinan yang tidak sama dengan nol, ber-order (M-1) (M-1) dapat
dibuat dari koefisien variabel-variabel (endogen dan eksogen) yang tercakup
dalam suatu persamaan lainnya dalam model.

Di mana: jika (i) K-k = m-1 dan rank dari matrik 4 adalah sama dengan (M-
1), maka persamaan tersebut exactly identified, (it) K-k > m-1 dan rank dari
matrik A adalah lebih dani (M-1), maka persamaan tersebut overidentified;
dan (iii) K-k = m-I dan rank dari matrik 4 kurang dari (M-1), maka
persamaan tersebut unidentified.

Keterangan: M = Jumlah variabel endogen dalam model.
m = Jumlah variabel endogen dalam persamaan.

K = Jumiah variabel eksogen dalam model.

k = Jumlah variabel eksogen dalam persamaan.

Tabel I11. 1. Uji Identifikasi Persamaan Simultan

Persarmaan K k M m Keterangan
Konsumsi 12 2 8 2 overidentified
Investasi i2 3 8 2 overidentified
Ekspor 12 3 8 2 overidentified
Impor 12 2 8 2 overidentified
Permintaan Uang 12 3 8 3 overidentified
Nilai Tukar 12 2 8 3 overidentified
Harga/inflasi 12 p] 8 2 overidentified
Penawaran Agregat 12 0 8 3 overidentified

sumber : Penulis, diolah

Dari hasil uji identifikasi menggunakan order condition terhadap
delapan persamaan di atas didapat kesimpulan bahwa semua persamaan yang
ada overidentified, maka untuk menaksir parameter dari persamaan-
persamaan yang ada menggunakan metode Two Stages Least Squared
(TSLS). Sehingga, penaksiran koefisiennya tetap tidak akan bias, karena hal
ini merupakan keuntungan dari metode TSLS.

Kemudian, hasil dari estimasi parameter yang diperoleh dari model yang
digunakan kembali diuji. Adapun beberapa macam pengujian dilakukan
terhadap model yang digunakan yaitu; vji koefisien determinasi (R-squared),
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uj) bersama-sama ()i F), uji individu (uji 7) dan interpretasi koefisien

regresi.

3.2.2 Model Analisis Persamaan Simultan

Penyelesaian persamaan simultan dapat diselesaikan dengan menggunakan

tiga metode (Gujarati, 1993), yaitu:
a, Indirect Least Squared (ILS)

Metode Indirect Least Squared (ILS) digunakan dengan cara menetapkan
metode Ordinary Least Squared (OLS) pada persamaan reduce form. Asumsi
yang harus dipenubi dalam penggunaan metode ILS adalah: persamaan
strukturalnya harus exactly identified, dan variabel residual dari persamaan
reduce form-nya harus memenuhi semua asumsi stokastik dari tehnik OLS.
Bila asumsi ini tidék terpenuhi, maka akan menyebabkan bias pada penaksiran

koefisiennya.
b. Two Stages Least Squared (TSLS)
Metode Two Stages Least Squared (TSLS) sering digunakan dengan alasan:

(a) Untuk persamaan yang over identified, penerapan TSLS menghasilkan
taksiran tunggal, sedangkan dengan menggunakan ILS menghasilkan

taksiran ganda.

(b) Dengan Two Stages Least Squared (TSLS) tidak ada kesulitan untuk
menaksirkan sfandar error (SE), karena koefisien strukturalnya ditaksir
secara langsung dari regresi OLS pada langkah kedua, sedangkan pada

IL.S mengalami kesulitan dalam menaksirkan siandar error.

Dalam metode Two Stages Least Squared {TSLS) terdapat dua macam
metode yang dapat digunakan dalam menyelesaikan persamaan simultan dengan

menggunakan alat analisis ekonometrika, yaitu:

Metode 1 : Dengan me-regress persamaan reduce form untuk mencari nilai fitted
dan residual dengan menggunakan regresi biasa (OLS) pada metodc
TSLS.

Metode 2 : Metode ini lebih sederhana dan lebih mudah digunakan, karena tidak

memerlukan penggunaan persamaan reduce form.
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3.3. Uji Asumsi Klasik ¥

Dalam estimasi persamaan regresi, agar ¢stimator yang dihasilkan bersifat

BLUE (Best Linier Unbiased Estimate) ada beberapa asumsi yang harus dipenuhi

. Y dan X berhubungan linier dalam parameter
. Rata-rata dari residual = nol
. Varian dari residual konstan (homoskedastisitas)

. Tidak ada hubungan antar residual (tidak ada autokorelasi)
. Residual berdistribusi normal

3.3.1. Normalitas
Pemeriksaan terhadap asumsi kenormalan dimaksudkan untuk mengetahui
distribusi sisaan. Secara teori dapat dibuktikan bahwa E (&;) = 0.

Seperti telah diketahui bahwa :

Model regresi populasi Yi = Bo + BiXii +& voicereininiiiiiiiiiicinineaanes (3.13)
Model regresi taksitan ¥, = B, + B,.X}; «ocevrivriieernieiiemsinseeeieeennenns (3.14)
Sehingga & =Y, 2, =Y, —E(1}} cvveeeeiineeeeesoienesneeeenssinnesaanees (3.15)
E(E)=EQ)~EEX)=EF)=EF)=0 trroeoeeeeeeeiriessivieeeeesanieens (3.16)

Cara yang paling sederhana untuk mengetahui kenormalan suatu distribusi
adalah dengan membuat histogram sisaan dan membandingkannya dengan
distribusi normal. Cara pengujian lain bisa mengggunakan Jarque-Bera Statistics
(/B} dengan memanfaatkan Eviews 4.0. Tahapan uji kenormalan adalah sebagai
berikut :

a. Merumuskan hipotesis
H, : & mengikuti distribusi normal
H; : & tidak mengikuti distribusi normal
b. Menentukan tingkat signifikansi pengujian (o)

¢. Mencari nilai JB-statistics dengan formula sebagai berikut :

b _ 2
JB—hit="2 6k '[31+(—K4i],dimana

1) Teguh Dartanto, dik, Modul Analisa Software Ekonometrika, Lab. Komputasi Dep. IE, FEUI, tidak
dipublikasikan.
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n adalah banyaknya observasi dan k adalah banyaknya variable bebas

_ T3
S adalah ukuran kemencengan kurva (Skewness) S = 12[—0" Y) ]
n o

Y -7)
K adalah ukuran keruncingan kurva (Kurtosis) K = lZ[u]
n b2

d. Membandingkan nilai JB-statistics dengan i 4

/ <45, berarti terima H,
JB-stat \

> y2as, berarti tolak H,

Pengujian juga bisa dilakukan dengan membandingkan nilai Prob (JB-stat)
> a berarti terima H,

Prob (JB-stat)
< o berarti tolak H,

3.3.2. Heteroskedastisitas
Definisi : variasi error peramalan tidak sama untuk semua pengamatan
[ E(u)=c"]
Cara mendeteksi, dapat dilakukan dengan berbagai cara :
a. plot €% terhadap y; atau x;, tidak disarankan karena keterbatasan pengamatan
b. menggunakan uji statistik “White Heteroscedasticity” dengan hipotesis: (lebih
lengkap baca Gujaratti).
Nilai white test akan mengikuti distribusi chi-square dengan dof sebanyak
variable bebasnya.
H, : Homoskedastisitas
H; : Heteroskedastisitas
Jika nilai n*R? < y* keputusannya adalah terima H, (begitu juga sebaliknya)
¢. Akibat yang ditimbulkan jika asumsi tersebut dilanggar:
¢ nilai koefisien un-biased
e varians estimasi koefisien regresi tdk minimal lagi, sehingga cenderung

menghasitkan keputusan bahwa variable yang diuji tidak signifikan
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pengaruhnya. “Yang perlu diperhatikan adalah, jika dalam suatu model
regresi ada masalah heteroskedastisitas sementara hasil pengujian parsial
(uji-t) dan overall (uji-F) menunjukkan bahwa pengaruhnya signifikan
maka masalah tersebut tidak perlu diatasi”
d. Untuk mengatasinya dapat dilakukan dengan beberapa cara: transformasi ke
dalam bentuk double log, weighted least square atau menggunakan GLS
(Generalized Least Square)

3.3.3. Multikolinearitas
Definisi : ada keterkaitan/korelasi yang kuat antar variable bebas

Untuk mendeteksinya dapat dilakukan dengan berbagai cara :
e R’ yang cukup tinggi, hasil pengujian overall signifikan namun hasil
pengujian parsial semua atau beberapa tidak signifikan;
» bisa juga menggunakan matriks korelasi, jika nilainya lebih dari 0.75 maka
bisa diasumsikan terjadi multikolinieritas.
Akibat yang ditimbulkan hampir sama dengan heteroskedastisitas dan tanda
koefisien regresi bisa berubah (yang seharusnya (+) menjadi (—) atau
sebaliknya)
Untuk mengatasinya :
s tidak perlu dilakukan perbaikan karena estimatornya masih bersifat BLUE
(dengan catatan seluruh hasil pengujian signifikan)
» mengeluarkan variabel bebas yang menyebabkan mulkolinieritas (periu
ketelitian dan pengalaman},
+ menggabungkan data cross-section dengan data time series (semakin banyak
data, multikolinieritas akan cenderung turun),
e tranformasi variable (first difference)
e distributed lag model, atau

»  principal component analysis.

3.3.4. Autokorelasi
Definisi : adanya korelasi antara data-data pengamatan, munculnya suatu data
dipengaruhi data sebelumnya. Kondisi ini umumnya terjadi pada data time series

sementara pada data cross section tidak terjadi.

Universitas Indonesia

Bauran kebijakan ..., Riswanto Sembiring, FEUI, 2010



54

Untuk mendeteksinya dapat dilakukan dengan menggunakan beberapa cara :
¢ Menggunakan statistik Durbin-Watson (DW-Stat) dengan aturan sebagai
berikut:
Auto (1) Grey Tdk Ada Grey Auto ()
0 dy, dy 2 4-dy 4-d;. 4du

DW-stat, tidak valid untuk digunakan apabila model mengandung lag
dependent variable.

e  Menggunakan Correlograms dan Q stats, jika tidak ada autokorelasi maka
nilai ACF, PACF pada seluruh lag mendekati Nol dan seluruh Q-stat tidak
signifikan.

e Uji statistik yang lebih powerfull adalah menggunakan Breusch-Godfrey
(BG) Test. Nilai statistik dari BG-test (obs*R-squared) akan mengikuti
distribusi Chi-square dengan dof sebanyak lagnya.

Secara umum hipotesis yg digunakan adalah :
Ho:pr=p2=eenen. e 0 - . .. o e | 3.17)
Hi:p=p2= cerieernnn = .. o (3.18)

Jika nilai obs*Rsquare < chi-square maka tidak ada autokorelasi

Akibat yang ditimbulkan jika terjadi autokorelasi adalah meskipun hasil
estimasinya unbiased, namun standar error koefisien regresinya terlalu rendah

sehingga hasil pengujian secara parsial cenderung signifikan.

Untuk mengatasinya dapat dilakukan dengan beberapa cara :

¢ Mentransformasi variable terikat dan bebas dengan Y¥* =Y, - Y, ;
X* =X, — Xt

»  Metode pembedaan pertama (first difference) : Y* =Y, ~ Y1 ;
X* = X — Xi.q; disini r diasumsikan =1

e Prosedur iterasi Cochrane-Orcutt, kecenderungannya adalah Autoregressive
pertama [AR(1)] atau Awtoregressive kedua [AR(2)]

3.5. Uji Kesimultanan dan Konsistensi Model
Untuk mengetahui apakah model persamaan simultan yang kita peroleh
cukup valid digunakan dalam simulasi kebijakan dan proyeksi, dihitung nilai U-

Theil dengan formula sebagai berikut :
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fZ(Y; -7y’
U ~Theil = e et as (3.19)

27 +JZY

Vn Vn
dimana
Y adalah variabel endogen hasil forecast
Y adalah variabel endogen aktual
Jika nilai U-theil mendekati Nol maka persamaan yang kita peroleh
cukup valid untuk digunakan dalam simulasi kebijakan dan proyeksi. Selanjutnya
untuk melakukan simulasi kebijakan atau proyeksi dengan menggunakan
persamaan simultan harus ditentukan terlebih dahulu nilai-nilai variabel eksogen.
Sementara untuk pengujian konsistensi persamaan, dinilai berdasarkan
angka uji konsistensi sebagaimana tercermin pada RMSE (Root Mean Sguared
Error) dan MAPE (Mean Absolute Percentage Error) untuk masing-masing
persamaan. Jika angka yang dihasilkan melebihi angka satu, maka persamaan
yang dihasilkan tidak dapat dipercaya, namun jika angka yang dihasilkan minimal
dan hampir mendekati nol maka persamaan dimaksud cukup konsisten dan layak
unfuk dijadikan sebagai dasar proyeksi dan simulasi.

3.6. Simulasi Skenario Shock, Skenario Kebijakan dan Analisis Sensitivitas

Untuk melihat sensitivitas model terhadap suatu shock (perubahan) maka
dilakukan uji sensitivitas dengan menerapkan satu shock ke dalam model. Uji ini
berguna untuk melihat reaksi variabel dalam model (dari tanda positif atau
negatif) akibat shock satu variabel eksogen. Selain itu, hasil pengujian ini juga
dapat memberikan informasi tentang bagaimana pengaruh shock tersebut terhadap
perilaku variabel di dalam model, khususnya berkaitan dengan berapa lama waktu
pengaruh shock terjadi, seberapa besar pengaruh shock, dan berapa lama waktu
yang dibutuhkan untuk kembali pada keseimbangan jangka panjangnya.

Pengujian sensitivitas dilakukan dengan menggunakan hasil persamaan
struktural yang telah diuji di atas. Sementara itu variabel yang diberikan shock
adalab tiga variabel cksogen yaitu aliran modal bersih, suku bunga, dan
pengeluaran pemerintah. Variabel aliran modal (NFA) diberikan shock sebesar
dua puluh persen (20%), lima puluh persen (50%) dan sembilan puluh persen
(90%) hanya pada satu periode yaitu 2000q1. Sementara variabel suku bunga dan
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pengeluaran pemerintah diberikan shock dengan besaran tertentu masing-masing
sebesar sepuluh persen (10%), lima puluh persen (50%) dan sembilan puluh
persen (90%) pada periode 2000q1 sampai 2000q4.

Adapun alasan pemilihan periode tersebut adalah sejalan dengan
diberlakukannya Undang-undang No.23 Tahun 1999 tentang Bank Indonesia.
Berdasarkan undang-undang tersebut, Bank Indonesia melaksanakan kebijakan
untuk mencapai sasaran inflasi yang ditetapkan dan wajib diumumkan kepada
publik. Hal ini berarti bahwa sejak tahun 2000 Bank Indonesia pada dasarnya
telah mulai menerapkan kerangka kebijakan moneter yang dikenal dengan
sebutan penargetan inflasi (Inflation Targeting Framework) ®

Sementara penetapan besaran shock untuk masing-masing variabel didasarkan

pada hal-hal berikut ini :

a. Pelarian modal asing (NFA) sebesar 20% merupakan angka asumsi yang
ditatapkan oleh penulis. Nilai sebesar 50% dan 90% ditetapkan untuk
memberikan suatu nilai ekstrim terhadap variabel ini dengan tujuan untuk
menguji kemampuan dan konsistensi model yang telah dibangun terhadap
perubahan nilai variabel dimaksud dalam kisaran perubahan nilai yang
cukup ekstrim. Apabila model yang dibangun tidak mampu menghasilkan
perubahan nilai terhadap semua variabel yang diuji maka diyakini model
tersebut kurang baik, namun bila sebaliknya maka dapat dikatakan bahwa
model tersebut cukup baik.

b. Perubahan nilai suku bunga (R) dan pengeluaran pemerintah (GOV)
sebesar sepuluh persen (10%) didasarkan pada respon masing-masing
kebijakan ketika menghadapi krisis tahun 2008. Sementara nilai sebesar
lima puluh persen (50%) dan sembilan puluh persen (90%) dilakukan
untuk memberikan suatu nilai yang ekstrim.,

Adapun skenario simulasi yang akan dilakukan adalah sebagai berikut :

1. Terjadinya aliran modal keluar sebesar dua puluh persen (20%) pada
periode triwulan pertama tahun 2000, Hal ini dilakukan untuk menempatkan
kondisi perekonomian dalam situasi krisis ekonomi, dan dimaksudkan untuk
memperoleh gambaran mengenai sensitivitas variabel makro terhadap

pelarian modal asing.

3) Bank Indonesia Bunk Sentral Republik Indonesia, PPSK 2004 halaman 104
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Pelaksanaan kebijakan moneter ekspansif dalam situasi normal, berupa
penurunan tingkat suku bunga dalam periocde 2000q! — 2000q4 sebesar
sepuluh persen (10%) dari nilai aktual, sementara variabel lain tetap. Hal ini
dilakukan untuk melihat dampak dari kebijakan makro tertentu, menguji
hipotesa, dan membandingkan hasilnya dengan teori.

Pelaksanaan kebijakan moneter kontraktif dalam situasi normal, berupa
kenaikan tingkat suku bunga dalam periode 200091 — 2000g4 sebesar
sepuluh persen (10%) dari nilai aktnal, sementara variabel lain tetap. Hal ini
dilakukan untuk melihat dampak dari kebijakan makro tertentu, menguji
hipotesa, dan membandingkan hasilnya dengan teori.

Pelaksanaan kebijakan fiskal kontraktif dalam situasi normal, berupa
penurunan pengeluaran pemerintah dalam periode 2000q1 — 2000g4 sebesar
sepuluh persen (10%) dari nilai aktual, sementara variabel lain tetap. Hal ini
dilakukan untuk melihat dampak dari kebijakan makro tertentu, menguji
hipotesa, dan membandingkan haéilnya dengan teori.

Pelaksanaan kebijakan fiskal ekspansif dalam situasi normal, berupa
kenaikan pengeluaran pemerintah dalam periode 2000g1 — 2000q4 sebesar
sepuluh persen (10%) dari nilai aktual, sementara variabel lain tetap. Hal ini
dilakukan untuk melihat dampak dari kebijakan makro tertentu, menguji
hipotesa, dan membandingkan hasilnya dengan teori.

Pelaksanaan kebijakan moneter ekspansif yang diimbangi dengan kebijakan
fiskal kontraktif dalam situasi normal, berupa berupa penurunan tingkat
suku bunga sebesar sepuluh persen (10%) dari nilai aktual dan penurunan
pengeluaran pemerintah sebesar sepuluh persen (10%) dari nilai aktual
dalam periode 2000q] — 2000q4, sementara variabel lain tetap. Hal ini
dilakukan untuk melihat kemungkinan kombinasi kebijakan yang diambil,
menghitung dampak yang dihasilkan serta menilai efektivitasnya sehingga
dapat ditemukan kombinasi kebijakan yang optimal. Hal ini dilakukan untuk
melihat dampak dari kebijakan makro tertentu, menguji hipotesa, dan
membandingkan hasilnya dengan teori.

Pelaksanaan kebijakan moneter kontaktif yang diimbangi dengan kebijakan
fiskal ekspansif dalam situasi normal, berupa kenaikan tingkat suku bunga
sebesar sepuluh persen (10%) dari nilai aktua! dan kenaikan pengeluaran
pemerintah sebesar sepuluh persen (10%) dari nilai aktual dalam periode
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2000q1 — 2000q4, sementara variabel lain tetap. Hal ini dilakukan untuk
melihat kemungkinan kombinasi kebijakan yang diambil, menghitung
dampak yang dihasilkan serta menilai efektivitasnya sechingga dapat
ditemukan kombinasi kebijakan yang optimal.

Terjadinya aliran modal keluar sebesar dua puluh persen (20%) pada
periode friwulan pertama tahun 2000 yang diimbangi dengan kebijakan
moneter kontaktif yang diimbangi dengan kebijakan fiskal ekspansif dalam
situasi normal, berupa berupa kenaikan tingkat suku bunga sebesar sepuluh
persen (10%) dari nilai aktual dan kenaikan pengeluaran pemerintah sebesar
sepuluh persen (10%) dari nilai akival dalam periode 2000q1 — 2000g4,
sementara variabel lain tetap. Hal ini dilakukan untuk menempatkan kondisi
perekonomian dalam situasi krisis, melihat kemungkinan kombinasi
kebijakan yang diambil dalam meminimalisasi dampak krisis, menghitung
dampak yang dihasilkan serta menilai efektivitasnya sehingga dapat
ditemukan kombinasi kebijakan yang optimal. _
Terjadinya aliran modal keluar sebesar dua puluh persen (20%) pada
periode triwulan pertama tahun 2000 yang diimbangi dengan kebijakan
moneter kontaktif yang diimbangi dengan kebijakan fiskal ekspansif dalam
situasi normal, berupa berupa kenaikan tingkat suku bunga sebesar sepuluh
persen (10%) dari nilai aktual dan kenaikan pengeluaran pemerintah sebesar
sepuluh persen (10%) dari nilai aktual dalam periode 2000qi — 2000q4,
sementara variabel lain tetap. Hal ini dilakukan untuk menempatkan kondisi
perekonomian dalam situasi krisis, melihat kemungkinan kombinasi
kebijakan yang diambil dalam meminimalisasi dampak krisis, menghitung
dampak yang dihasitkan serta menilai efektivitasnya sehingga dapat
ditemukan kombinasi kebijakan yang optimal.

Terjadinya aliran modal keluar sebesar lima puluh persen (50%)
dibandingkan dengan nilai aktual pada periode triwulan pertama tahun
2000. Hal ini dilakukan untuk menempatkan kondisi perekonomian dalam
situasi krisis ekonomt yang ekstrim, dan dimaksudkan untuk memperoleh
gambaran mengenai sensitivitas variabel makro terhadap pelarian modal
asing dalam nilai ekstrim serta untuk menguji kemampuan model bila
perubahan variabel cukup besar.
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Terjadinya aliran modal keluar sebesar lima puluh persen (90%)
dibandingkan dengan nilai aktual pada periode triwulan pertama tahun
2000. Hal ini dilakukan untuk menempatkan kondisi perekonomian dalam
situasi krisis ekonomi yang ekstrim, dan dimaksudkan untuk memperoleh
gambaran mengenai sensitivitas variabel makro terhadap pelarian modal
asing dalam nilal ekstrim serta untuk menguji kemampuan model bila
perubahan variabel cukup besar.

Terjadinya aliran modal keluar sebesar lima pulub persen (50%) pada
periode triwulan pertama tahun 2000 yang direspon dengan kebijakan
moneter kontaktif dan kebijakan fiskal ekspansif, berupa berupa kenaikan
tingkat suku bunga sebesar lima puluh persen (50%) dari nilai aktual dan
kenaikan pengeluaran pemerintah sebesar lima puluh persen (50%) dari
nilai aktual dalam periode 2000q1 — 2000q4, sementara variabel lain tetap.
Hal ini dilakukan untuk menempatkan kondisi perekonomian dalam situasi
krisis, melithat kemungkinan kombinasi kebijakan yang diambil dalam
meminimalisasi dampak krisis, menghitung dampak yang dihasilkan serta
menilai efektivitasnya sehingga dapat ditemukan kombinasi kebijakan yang
optimal dalam kondisi ekstrim,

Terjadinya aliran modal keluar sebesar lima puluh persen (50%) pada
periode triwulan pertama tahun 2000 yang direspon dengan kebijakan
moneter kontaktif dan kebijakan fiskal ekspansif, berupa berupa kenaikan
tingkat suku bunga sebesar lima puluh persen (50%) dari nilai aktual dan
kenaikan pengeluaran pemerintah sebesar lima puluh persen (50%) dari
nilai aktual dalam periode 2000q1 — 2000g4, sementara variabel lain tetap.
Hal ini dilakukan untuk menempatkan kondisi perekonomian dalam situasi
krisis, melihat kemungkinan kombinasi kebijakan yang diambil dalam
meminimalisasi dampak krisis, menghitung dampak yang dihasilkan serta
menilai efektivitasnya sehingga dapat ditemukan kombinasi kebijakan yang
optimal dalam kondisi ekstrim.
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Secara ringkas, skenario simulasi yang dilakukan dapat dilihat pada tabel
I11.2 di bawabh ini :

Tabel I11.2 Rangkuman Skenario Simulasi

Varizbel yang Diubah |
No. |Skenario Keterangan
Nama Besaran
1 1 NFA -20%|pelarian modal asing I
2 2 Suku Bunga -10%|ekspansi moneter
3 3 Suku Bunga +10%| kontraksi moneter I
4 4 Pengeluaran Pemerintzh -10%| kontraksi fiskal
5 5 Pengeluaran Pemerintah +10%| ekspansi fiskal I
6 6 Suku Bunga -10%|ekspansi moneter &
Pengeluaran Pemerintah -10%( kontraksi fiskal
- = Suku Bunga +10%|kontraksi moneter &
Pengeluaran Pemerintah +10%| ekspansi fiskal
NFA -20%| pelarian modal asing,
8 8  {sukuBunga +10%| kontraksi moneter &
Pengeluaran Pemerintah +10% ekspansi fiskal
NFA -20%|pelarian modal asing,
9 9 Suku Bunga -10%|ekspansi moneter &
Pengeluaran Pemerintah -10% MgbFaksi fiskal
10 10 NFA -50%| pelarian modal asing |
11 11 NFA -90%| pelarian modal asing |
NFA -50%| pelarian modal asing,
12 12 JsukuBunga +50% | kontraksi moneter &
Pengeluaran Pemerintah +50%| Skspansi fiskal J
NFA -30%| pelarian modal asing,
13 13 |sukuBunga +909% | kontraksi moneter &
Pengeluaran Pemerintah +90% ekspansi fiskal

sumber : Penulis, diolah

Bauran kebijakan ..., Riswanto Sembiring, FEUI, 2010
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BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Analisis Persamaan Struktural

Hasil estimasi persamaan struktural, memberikan hasil yang cukup
memuaskan dengan arah yang sesuai hipotesa awal, meskipun pada beberapa
persamaan struktural memiliki indikasi terjadinya permasalahan autokorelasi yang
tercermin pada kecilnya hasil uji D-W. Kecilnya nilai D-W, secara teoritis
ekonometrik ini dapat dipahami mengingat data yang digunakan adalah data level,
dengan kata lain data yang digunakan tidak ditransformasikan terlebih dahulu
dalam bentuk lainnya seperti pertumbuhan dan nilat perubahan. Sebagaimana
dikemukakan Gujarati (1997), salah satu penyebab terjadinya autokorelasi ini
adalah penggunaan data variabel ekonomi yang sebagian besar
berkarakteristik sangat kaku terhadap perubahan waktu (inertia). Oleh karena itu
pada saat dilakukan vji regresi dengan menggunakan data deret waktu, maka error
yang didapat akan menunjukkan terjadinya hubungan yang saling terkait dengan
error masa lalu.

Hal lain yang menyebabkan terjadinya permasalahan autokorelasi terutama
pada persamaan nilai tukar adalah indikasi pelaksanaan operasi pasar dan
stabilisasi nilai tukar domestik terhadap mata uang asing yang dilakukan oleh
otoritas moneter. Sebagaimana diketahui, meskipun secara teoritis suvatu
perekonomian menganut nilai tukar mengambang bebas, namun pada
kenyataannya banyak otoritas moneter yang akan “mengarahkan” pergerakan nilai
tukar kepada satu arah guna menciptakan nilai tukar riil yang stabil. Bank sentral
akan melakukan intervensi di pasar valas pada saat nilai tukar berada di luar
rentang vang “dikehendaki”, terutama pada waktu-waktu terjadinya gejolak
dalam perekonomian. Berdasarkan data yang “semu“ tersebut, maka dapat
dimengerti terjadinya autokorelasi pada persamaan nilai tukar selama periode

observasi.”

1) lihat Charles, dkk (1999)
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Untuk persamaan-persamaan yang mengalami masalah heteroskedastisitas,
diatasi dengan memasukkan uji White ketika persamaan diestimasi melalui software
Eviews 6,0. Sementara permasalahan multikolinearitas tidak timbul dalam pengolahan
data karena jumlah seri yang digunakan di atas 40 seri data. Kemudian dari nilai F-
statistik, nilai R-square dan uji t tidak terlihat tanda-tanda terjadinya multikolinearitas.
Untuk memastikan tidak adanya gejala multikolinearitas, dilakukan juga uji melalui
penilaian matriks kovarian dari persamaan strukiural yang akan digunakan untuk
mengestimasi masing-masing variabel endogen. Dari hasil uji normalitas residual
yang dilakukan terhadap persamaan-persamaan struktural, disimpulkan bahwa error
term terdistribusi normal. Hasil pengujian kriteria statistik dan ekonometrika melalui
software eviews 6.0 selengkapnya dapat dilihat pada tabel-tabel di bawah ini.

Uji Normalitas

Tabel IV.1. Hasil Uji Jargue Bera Test

Mo. | Persamaan JB Stat Probabiiity
1 | Log(CN) 2,527 0,282 *
2 | Log(INV) 0,126 0,939 *
3 | Log(EKSP) 0,361 0,334*
4 | Log{IMPR) 0,156 0,925 *
S { Log{M2) 0,403 0,817 *
6 | Log{ER} 0,834 0.659 *
7 | Log(P) 4,596 0,100 *
8 | Log(GDP) 0,163 0,921 *
*) signifikan pada 5%,

(sutnber : Penulis, Output Eviews 6.0)

Berdasarkan nilai probabilita disiribusi error term pada tabel IV.1 di atas
dengan tingkat keyakinan 95% maka dapat dikatakan error term terdistribusi
normal. Sehingga nilai t-statistik yang didapatkan pada persamaan-persamaan yang
dibentuk dapat dipercaya.

Uji Autokorelasi

Dari tabel 1V.2 di bawah ini, berdasarkan uji Durbin Watson, nilai Prob. Chi-
Square pada o = 5% pada persamaan investasi, impor, keseimbangan pasar uang, nilai
tukar, persamaan harga/inflasi dan GDP, terindikasi adanya autokorelasi.

Universitas Indonesia
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No. | Persamaan Obs*R- Prob. Chi- Nilai D-wW Inverted AR

squared Square sesudah AR Root

1 | Log(CN) 0.251062 0.8820 1.840371 n.a

2 | Log(INV) 5.986793 0.0501 1.921008 0.34

3 | Log(EKSP} 2678719 0.2620 1.98616 0.36

4 | Log(IMPR} 10.22793 0.0060 1.877873 0.59

5 | Log(M2) 6.367854 0.0414 1.897328 0.75

6 | Logl(ER) 6.703043 0.0350 1.934288 00000082

7 | Log(P} 11.78507 0.0028 2.333533 0.7

8 | Log{GDP) 26.20066 0.0000 2.223945 0.81

(sumber : Penulis, Output Eviews 6.0)

Dan untuk mengatasinya dilakukan penambahan variabel autoregressive pada

persamaan-persamaan dimaksud, sehingga menghasilkan nilai D-W yang mendekati
angka 2. Sementara nilai inverfed AR root kurang dari 1 menunjukkan nilai yang
stasioner {dapat dilihat pada lampiran 4).

Uji Homoskedastisitas

Tabel IV.3 Hasil Uji Homoskedastisitas

No. | Persamaan | Obs*R-squared Prob. Chi-Square
1 | Log(CN) 14.8387 0.0955
2 | Log(INV) 40.70444 0.0002
3 | Log(EKSP} 13.88184 04586
4 | Log(IMPR} 21.16467 0.0119
5 | Log{M2) 31.71863 0.0464
6 | Log(ER) 30.48639 0.0065
7 | Log(P} 17.70281 0.0388
8 | Log(GDP) 24.52313 0.0002

(sumber : Penulis, Output Eviews 6.0)

Dari tabel IV.3 di atas berdasarkan hasil uji white, dapat dilihat bahwa hampir

pada seluruh persamaan kecuali persamaan ekspor, terindikasi mengalami
heteroskedastis (variansnya tidak tetap). Akibat dari tidak dipenuhinya asumsi
homoskedastis berarti bahwa parameter yang dihasilkan menjadi tidak efisien. Untuk
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mengatasinya, berdasarkan petunjuk pada software Eviews 6,0, White (1980) telah
menurunkan sebuah heteroskedasticity consistent covariance matrix estimator
yang mampu menghasilkan estimasi yang benar terhadap kovarian koefisien
estimasi jika dalam suati persamaan tertentu ditemukan adanya gejala
heteroskedastisitas dalam bentuk yang tidak diketahvi. Adapun langkah yang
dilakukan adalah : sebelum melakukan estimasi, pada tab option pada menu
Heteroskedasticity Consistent Covariance dan White, dilakukan pencentangan.
Dengan demikian masalah heteroskedastisitas telah teratasi dan parameter yang
dihasilkan menjadi efisien.

Uji Multikolinearitas

Pengujian terhadap kemungkinan tegadinya multikolinearitas terhadap suatu
persamaan dilakukan dengan melihat matriks korelasi antara masing-masing parameter
yang dihasilkan melalui estimasi. Jika nilai korelasi antara masing-masing parameter
mendekati angka nol atau berada di bawahnya, maka disimputkan bahwa untuk
persamaan yang diuji tersebut tidak terdapat gejala myjuitikolinearitas. Dari hasil
pengujian yang dilakukan penulis terhadap seluruh parameter persamaan yang
diestimasi, tidak terdapat adanya gejala multikolinearitas. Sehingga disimpulkan bahwa
pada estimasi yang dilakukan tidak terjadi hubungan antara variabel bebas. Hasil
selengkapnya mengenai pengujian multikolinearitas, dapat dilihat pada halaman

lampiran 1 penelitian ini.

Hasil Estimasi Persamaan Sistem Simultan

Setelah melakukan pengujian berdasarkan kriteria ekonometiika dan statistik,
berkut ini akan diuraikan secara singkat hasil estimasi untuk masing-masing
persamaan struktural.

Persamaan Konsumsi

LOG(CN) = 0,021+ 0,242*LOG(GDP) - 0,004*(R) + 0,746* LOG(CN(-1)) ...(4.1)
tstat(0,171) (5,817) (-8,707) (15.221)
R squared 0.998 DW stat 1,840
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Persamaan Investasi

LOG(INV) = -1,133 +0,172*LOG(NFA(-1)) - 0,001*R(-1) + 0,151 *LOG(IMPR) +
0,834*¥LOG(INV(-1)) + AR(1)=-0.337 .orvvieniiiiiiines 4.2)
t stat (-3,855) (4,129) (-2,523) (2,905) (17,467) (-2,254)
R squared 0.995 DW stat 1,921  Inverted AR Roots -0,34

Persamaan Ekspor

LOG(EKSP) = -0,332 + 0,143*LOG(ER*PX/P) + 0,689*LOG(IMPR)} + 0,443*L.OG
(WIMPR) + 0,007*LOG(EKSP(-1)) + AR(1)=0,359 ........... 4.3)
t stat (-0,448) (2,156) (7,879) (3,630) (0,099) (2,330)
R squared 0.9%6 DW stat 1,986 Inverted AR Roots 0,36

Persamaan Impor

LOG(IMP) = -2,187 + 0.122*LOG(ER*PM/P) + 0.798*LOG(EKSP) + 0.252*LOG
(CN+HINV+GOV)+ AR(1)=0,587 ... (4.4)
t stat (-2,235) (1,391) (8,334) (2,773) (5,455)
R squared (.995 DW stat 1,878  Inverted AR Roots 0,59

Persamaan Permintaan Uang

LOG(M2) = 0214 + 0245*LOG(GDP) - 0.001*R + 0.163*LOG(GOV) +
0,301*LOG(ER) + 0.425*LOG(M2(-1)) + AR(1)=0.751........... (4.5)
t stat (0,367) {(4,746) (-2,211) (6,063) (7,388) (6,892) (8,140)
R squared 0.999 DW stat 1,897  Inverted AR Roots 0,75

Persamaan Nilai Tukar
LOG(ER) = 10,205 + 0416*LOG(GDP) ~ 0.G13*R - 0.523*LOG(NFA(-1)} +
0,578*LOG(P) + AR(1=-0.831, AR(2¥=-0436 .......c.e....... (4.6)

t stat (18,059} (2,226} (-6,189) (-5,702)} (1,074) (6,086) (-3,339)
R squared 0.771 DW stat 1,934  Inverted AR Roots+/-0,00042

Persamaan Harga

LOG(P) = -0,597 + 0.090*LOG(ER(-1y*PW(-1)) + 0.253*LOG(GDP) +
0.052*LOG(GOV(-1)) + AR(1}=0.696 ......coiiiiiiiiieieens “@.n
t stat (-1,446) (2,643) (7,211} (1,811) (6,223)
R squared (.994 DW stat 2,333 Inverted AR Roots 0,70
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Persamaan Penawaran Agregat

LOG(GDP) = 0,214+ 0.245*LOG(INV) + 0,301 *LOG(P) + AR(1}=0.751 ... (4.8)
t stat (2,572} (6,037) (1,947) (11,019)
R squared 0.997 DW stat 2,224  Inverted AR Roots 0,81

Pada persamaan (4.1) di atas, dapat dilihat bahwa seluruh variabel penjelas
menghasilkan arah koefisien yang sesuai dengan hipotesa awal, dan dengan R? yang
cukup tinggi yaitn 99%. Hasil estimasi memperlihatkan bahwa variabel
pendapatan sangat signifikan dalam mempengaruhi konsumsi sektor swasta
dengan marginal propensity to consume (MPC) sebesar 0,242, Sementara variabel
suku bunga juga memiliki tanda koefisien yang sesuai dengan hipotesa awal,
meskipun memiliki elastisitas yang sangat rendah. Hasil ini menunjukkan bahwa
perubahan suku bunga tidak terlalu berpengaruh terhadap pola konsumsi swasta.
Trade off antara menabung dengan mengkonsumsi tidak begitu besar. Sementara
itu, pertumbuhan konsumsi periode sebelumnya menunjukkan arah yang searah
dengan pertumbuhan konsumsi periode sesudahnya. Hal ini berarti konsumsi saat
ini sangat dipengaruhi oleh konsumsi periode sebelumnya. Selanjutnya dari hasil
uji statistik, dapat disimpulkan bahwa persamaan ini menunjukkan hasil yang
cukup memuaskan yang ditandai dengan tingginya nilai R-kuadrat yang muncul
nilai t-statistik yang tidak terlalu rendah. Nilai D-W stat yang mendekati nilai 2,
menunjukkan bahwa dalam persamaan konsumsi ini, tidak terdapat gejala
autokorelasi. Dari nilai F-stat dapat dikatakan bahwa secara statistik, variabel-
pendapatan nasional bersama-sama dengan variabel penjelas lainnya memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap variabel konsumsi.

Variabel penjelas dalam persamaan investasi memberikan arah koefisien
yang benar dengan signifikansi parsial yang cukup tinggi. Kecuali pada variabel
suku bunga, meskipun memberikan tanda koefisien yang sesuai dengan hipotesa
awal namun hanya menghasilkan ¢lastisitas yang relatif kecil dibandingkan dengan
variabel lainnya dalam persamaan, sehingga kontribusi perubahan suku bunga selama
periode estimasi tidak banyak mempengaruhi investasi (investasi inelastis terhadap
suku bunga). Berdasarkan persamaan (4.2) di atas, elastisitas tingkat bunga
terhadap investasi bersifat negatif yaitu sebesar 0.001. Artinya bila tenadi
perubahan pada tingkat bunga sebesar 1 basis poin, maka secara statistik akan
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memberi efek pada penurunan investasi sebesar 0,001 persen. Begitupun
sebaliknya, bila terjadi penurunan dalam tingkat bunga maka para pengusaha
akan berbondong-bondong untuk meminjam uvang guna melakukan investasi.
Secara statistik hasil empirisnya menunjukan signifikan pada e = 1 persen.
Sementara itu variabel pemasukan modal bersih, pertumbuhan impor, dan
pertumbuhan investasi periode sebelumnya, mempengaruhi investasi secara
signifikan. Besarnya nilai elastisitas NFA juga menunjukkan bahwa investasi di
Indonesia sangat dipengaruhi oleh pemasukan modal bersih pada periode yang
sama. Signifikansi peranan pemasukan modal bersih dalam mempengaruhi
investasi mengindikasikan bahwa investasi yang terjadi di Indonesia sebagian
besar bersumber dari eksternal finance dan memiliki hubungan yang besar dengan
perekonomian asing. Kondisi ini semakin memperkuat dugaan bahwa investasi di
Indonesia akan sangat rentan terhadap external shock terutama yang terkait dengan
aliran modal. Dari uji statistik, dapat disimpulkan bahwa persamaan investasi ini
cukup baik untuk menerangkan perilaku investasi di Indonesia berdasarkan nilai R-
kuadrat dan Adj. R-kuadrat yang cukup tinggi yaitu sebesar 99%. Namun di sisi
lain, sebagaimana telah dibahwas sebelumnya bahwa data-data mentah yang
disajikan ini memiliki potensi yang cukup besar akan timbulnya masalah
autokorelasi. Untuk mengatasi persoalan tersebut, ke dalam persamaan ini
dimasukkan unsur duto Regressive AR(1).

Berdasarkan pada hasil estimasi persamaan ekspor pada persamaan (4.3)
dapat diketahui bahwa peningkatan indeks harga relatif luar negeri terhadap harga
di dalam negen, berkorelasi secara positif terhadap ekspor. Nilai elastisitasnya
sebesar 0,143, Artinya, bila harga-harga domestik menjadi lebih murah
dibandingkan terhadap harga iuar negeri sebesar 1 persen, maka akan menjadi
pendorong bagi eksportir untuk meningkatkan ekspor sebesar 0,143 persen.
Kondisi ini sesuai dengan teori perdagangan internasional, jika harga relatif suatu
jenis barang produksi domestik memiliki nilai yang lebih tinggi jika dipasarkan
ke luar negeri, maka para produsen dalam negeri akan lebih untung bila
menjualnya di pasar luar negeri. Dengan kata lain, bila mata vang suatu negara
mengalami depresiasi, maka harga barang-barang ekspornya bagi menjadi makin

murah pihak luar negeri. Secara statistik, kondisi di atas signifikan pada a = 5
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persen. Hasil estimasi juga memperlihatkan bahwa faktor penting yang
mempengaruhi ekspor nasional adalah pertumbuhan permintaan impor dunia pada
periode yang sama, dengan elastisitas sebesar 0,443. Selanjutnya dapat kita lihat pula
bahwa pertumbuhan ekspor juga sangat tergantung pada pertumbuhan impor pada
periode yang sama, dengan nilai elastisitas sebesar 0,689. Hal ini menunjukkan
adanya hubungan erat antara kegiatan ekspor dan impor di Indonesia. Sehingga dapat
dikatakan bahwa, sebagian produk ekspor nasional menggunakan bahan baku impor.
Di sisi lain, berdasarkan hasil estimasi pengaruh parsial kinerja ekspor periode
sebelumnya tidak memiliki pengaruh yang cukup signifikan terhadap pertumbuhan
ekspor pada periode sesudahnya.

Hasil pengujian persamaan impor pada persamaan (4.4) di atas
memperlihatkan variabel permintaan domestik (CN+HINV+GOV) sangat
menentukan permintaan impor, dengan nilai elastisitasnya sebesar 0,252 persen. Hal
ini menunjukkan bahwa pemenuhan kebutuhan permintaan domestik sangat
mempengaruhi nilai impor yang diserap domestik atas barang-barang dan jasa yang
berasal dari luar negeri. Baik berupa barang dan jasa konsumtif untuk pemenuhan
kebutuhan konsumsi swasta dan pemerintah, maupun barang modal untuk kebutuhan
investasi swasta dan pemerintah. Sementara variabel yang paling besar elastisitasnya
dalam mempengaruhi impor adalah kinerja ekspor pada periode yang sama yaitu
sebesar 0,798 persen. Hal ini sekali lagi mengindikasikan eratnya hubungan antara
ekspor dan impor di Indonesia selama periode penclitian. Dapat dikatakan juga
bahwa barang-barang impor akan diolah kembali untuk diekspor. Sehingga naik
turunnya nilai impor juga sangat dipengaruhi oleh fluktuasi permintaan terhadap
barang-barang ekspor Indonesia.

Pada persamaan (4.5) dapat dilihat bahwa permintaan uang di Indonesia
sangat dipengaruhi oleh pendapatan dan nilai tukar. Sebagaimana terlihat pada
negara-negara berkembang lainnya, pengaruh pendapatan nasional terhadap
permintaan uang lebih elastis dibandingkan pengaruh suku bunga® Hal ini
mengimplikasikan masih kuvatnya pengaruh motif transaksi dalam permintaan uang
Indonesia, dengan nilai elastisitas sebesar 0,245 persen.

2 ) Hasil Pengujion untuk negara-negara berkembang lihat Haque, Kajo! Lahiri dan Peter Montiel (1990}
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Bila ada kenaikan tingkat bunga sebesar 1 persen, langsung memberi efek
pada penurunan jumlah vang yang diminta sebesar 0,001 persen. Kondisi ini
sesuai dengan fungsi jumlah vang diminta yang mempunyai koefisien negatif
terhadap tingkat bunga dan kenyataan empiris di atas secara statistik memang
signifikan pada a = 5 persen. Elastisitas nilai tukar terhadap permintaan uang
secara empiris menunjukkan hasil yang cukup signifikan pada ¢ = 1 persen
dengan nilai elastisitas sebesar 0,301. Hal ini menunjukkan bahwa apabila terjadi
depresiasi rupiah sebesar 1 persen akan menurunkan jumlah keseimbangan
penawaran uang oleh Bank Sentral (dibawah asumsi bahwa jumlah penawaran
uang selalu sama dengan jumlah permintaan uang) sebesar 0,301 persen. Di sisi
lain, peningkatan pengeluaran pemerintah juga turut mempengaruhi
keseimbangan pasar uang dengan pengaruh yang positif, dengan elastisitas
sebesar 0,163. Selanjutnya, peningkatan permintaan uvang periode sebelumnya
juga memiliki pengarih yang cukup signifikan terhadap pertumbuhan permintaan
uang periode berikutnya dengan elastisitas sebesar 0,425 persen, dan
hubungannya adalah positif.

Berdasarkan persamaan (4.6) di atas, besamya pengaruh variabel NFA sekali
lagi mengindikasikan kuvatnya pengaruh pergerakan dana asing dalam
mempengaruhi nilai tukar rupiah. Oleh karepa itu, perubahan ekspektasi asing
terthadap prospek perckonomian yang selanjutnya diikuti dengan perubahan
besarnya aliran modal asing akan sangat mempengaruhi pergerakan nilai tukar
rupiah. Sementara, peningkatan GDP yang mewakili sisi permintaan turut
memberikan dampak yang negatif terhadap penguatan nilai tukar. Hal ini cukup
beralasan karena peningkatan permintaan agregat berarti terjadi peningkatan
permintaan impor. Peningkatan impor ini tentunya akan membuat nilai tukar
domestik menjadi semakin terdepresiasi akibat peningkatan permintaan mata uang
asing untuk pembiayaan kebutuhan impor. Di sisi lain, peningkatan harga juga
memberikan dampak yang negatif terhadap penguatan nilai tukar. Hal ini terutama
terjadi melalm jalur perdagangan internasional. Jika harga dalam negeri mengalami
peningkatan, scmentara tingkat harga luar negeri tetap, maka hal ini akan semakin
mendorong peningkatan impor. Variabel suku bunga memberikan dampak yang
positif terhadap penguatan nilai tukar. Jika tingkat suku bunga domestik lebth tinggi
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dibandingkan dengan tingkat suku bunga luar negeri, di bawah asumsi adanya
mibilitas modal sempuma tentunya akan mendorong masvknya modal asing ke
dalam negeri dalam bentuk investasi. Peningkatan investasi asing berarti juga
peningkatan permintaan terhadap mata uang domestik di pasar valuta asing. Hal ini
tentunya akan mendorong terjadinya penguatan nilai tukar domestik.

Persamaan harga (4.7) memperlihatkan bahwa nilai tukar riil mempunyai
pengaruh yang kuat terhadap perkembangan harga. Sementara, pertumbuhan GDP
nil yang dalam hal ini mewakili sisi penawaran memberikan dampak yang cukup
besar terhadap peningkatan harga/inflasi. Hal ini lebih lanjut mengindikasikan
bahwa sisi penawaran melalui imported inflation sangat dominan mempengaruhi laju
inflasi Indonesia. Selanjuinya, pertumbuhan pengeluaran pemerintah pada periode
sebelumnya juga turut memberikan dampak yang searah dengan kenaikan harga-
harga.

Dari hasil estimasi sebagaimana tertera pada persamaan (4.8), penawaran
agregat di Indonesia sangat dipengaruhi oleh investasi dan harga. Hubungan
penawaran agregat dengan investasi adalah positif yaitu bila terjadi peningkatan
investasi maka yang berarti akan terjadi peningkatan kapasitas produksi akibat
meningkatnya stok modal dan selanjutnya dapat meningkatkan penawaran
agregat. Dari hasil estimasi terlihat bahwa investasi memiliki elastisitas sebesar
0,703 persen. Artinya bila terjadi kenaikan investasi sebesar 1 persen, maka akan
mendorong kenaikan penawaran agregat sebesar 0,703 persen. Sementara, dari
sisi tingkat perubahan harga/inflasi dapat dijelaskan bahwa semakin tinggi inflasi
(tingkat harga) maka ada insentif bagi produsen untuk meningkatkan produksinya
sehingga penawaran agregat bertambah. Nilai elastisitasnya adalah sebesar 0,678
persen. Hal ini berarti bahwa tingkat harga lebih besar pengaruhnya terhadap
pertumbuhan penawaran agregat dibandingkan dengan variabel investasi.
Variabel ini signifikan pada a = 5 persen.

4.2, Uji Kesimultanan dan Konsistensi Persamaan

Sebelum mengambil implikast lebih jauh, persamaan akan diuji terlebih
dahulu dalam periode di luar sampel pengujian. Secara implisit hal ini ditujukan
untuk menguji keakuratan model dalam meramalkan keadaan di masa datang.
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Dengan menggunakan periode 2009:01 — 2009:04 pengujian secara
statistik memperlihatkan hasil yang tidak terlalu mengecewakan. Berdasarkan
tabel IV.13. angka uji konsistensi sebagaimana tercermin pada RMSE dan MPE

menghasitkan angka yang minimal dan hampir mendekati nol.

Tabel.IV.4 Hasil Uji Kesimultanan dan Konsistensi Persamaan

No. | Persamaan U-Theil RMSE MAPE
1 | Log(CN) 0,003 0,111 0,755
2 | Log{inv) 0,002 0,072 0,507
3 | Logl{EKSP) 0,003 0,033 0,545
4 | Log(IMPR} 0,003 0,085 0,574
5 | Log{M2) 0,0001 0,014 0,081
6 | Log(ER) 0,004 0,074 0,679
7 | Log(P} 0,003 0,031 0,554
8 | Log{GDP) 0,0008 0,023 0,143

(sumber; Penulis, Qutput Eviews 6.0)

4.3. Anaiisa Sensitivitas

Untuk melihat sensitivitas model terhadap suatu shock (perubahan) maka
dilakukan uji sensitivitas dengan menerapkan satu shock ke dalam model. Uji ini
berguna untuk melihat reaksi variabel dalam model (dari tanda positif atau
negatif) akibat shock satu variabel eksogen. Selain itu, hasil pengujian ini juga
dapat memberikan informasi tentang bagaimana pengaruh shock tersebut terhadap
perilaku variabel di dalam model, khususnya berkattan dengan berapa lama waktu
pengaruh shock terjadi, seberapa besar pengaruh shock, dan berapa lama waktu
yang dibutubkan untuk kembali pada keseimbangan jangka panjangnya.

Pengujian sensitivitas dilakukan dengan menggunakan hasil persamaan
struktural yang telah diujt di atas. Sementara itu variabel yang diberikan shock
adalah tiga variabel eksogen yaitu aliran modal bersih, suku bunga, dan
pengeluaran pemerintah, Ketiga variabel ini diberikan shock dengan besaran
tertentu hanya pada satu periode yaitu 2000q1.

Adapun alasan pemilihan periode adalah sejalan dengan diberlakukannya
Undang-undang No.23 Tahun 1999 tentang Bank Indonesia, kebijakan untuk
mencapai sasaran inflasi yang ditetapkan dan diumumkan kepada publik. Hal ini
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berarti bahwa sejak tahun 2000 Bank Indonesia pada dasarnya telah mulai
menerapkan kerangka kebijakan moneter yang dikenal dengan sebutan

penargetan inflasi (Inflation Targeting Framework) *

4.3.1. Sensitivitas Variabel Ekonomi Makro terhadap Aliran Modal Keluar

Dari hasil pengujian sesuai dengan skenario 1, skenario 10, dan skenario
11, (lihat tabel IV.5, tabel IV.6, tabel IV.7, grafik IV.1, dan grafik IV.2) dapat
disimpulkan bahwa aliran modal asing sangat berpengaruh terhadap
perckonomian nasional. Terjadinya aliran modal kelvar bersih akan
mengakibatkan nilai tukar melemah tajam, inflasi meningkat. PDB terkontraksi,
konsumsi dan investasi melambat serta anjloknya impor yang kemudian diiringi
oleh melambatnya ekspor. Pada sisi lain, hasil uji sensitivitas juga
memperlihatkan bahwa aliran modal memberikan dampak yang cukup panjang
terhadap variabel ekonomi makro.

Bila disepakati bahwa jangka waktu satu shock terhadap satu variabel
melebihi 10 periode (2,5 tahun) dikategorikan sebagai dampak permanen, maka
terlihat bahwa dampak aliran modal terhadap kondisi ekonomi makro
memberikan dampak permanen.” Beberapa variabel akan kembali kepada
keseimbangan jangka panjangnya berada di luar jangka waktu penelitian, kecuali

investasi dan IHK.

3) Bank Indonesia: Bank Sentral Republik Indonesia, PPSK 2004 halaman 104
4} lihat Charles, dkk {1999)
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Tabel I'V.5 Hasil Skenario 1
Sensitivitas Variabe] Makro terhadap 20% Arus Modal Keluar *

Tertinggi Keseimbangan
Durasi
Periode  Perubahan (%) Periode  Perubahan {3} Dampak
Variabel
KONSUMS! 9 -4.71 41 -15.16 Permanen
EKSPOR 2 -1.87 41 -8.30 Permanen
KURS 2 11.63 31 7.59 Permanen
GDP 2 -1.45 41 -16.08 Permanen
IMPOR 3 -1.09 41 -9.82 Permanen
INVESTAS! 2 -3.83 41 -31.50 Permanen
INFLAS! 3 0.63 41 -3.43 Permanen
Keterangan:

*] dihitung berdasarkan deviasi hasil nilai simulasi dasar
Perubahan = deviasi kumulatif sampai periode tersebut

{sumber: Penulis, data diolah)

Tabel IV.6 Hasil Simulasi Skenario 10
Sensitivitas Variabel Makro terhadap 50% Arus Modal Keluar *

Tertinggi Keseimbangan
Durasi
—— Periode  Perubahan {%) Periode  Perubahan (%) Dampak
KONSUMSI 8 =102.17 41 -344.98 Permanen
EKSPOR 5 -31.81 41 -153.53 Permanen
KURS 2 38.65 41 57.49 Permanen
GODP 5 -69.71 41 -359.23 Permanen
IMPOR 7 -44.38 41 -192.97 Permanen
INVESTASI S -92.32 41 -418.98 Permanen
M2 8 -6.03 41 -138.76 Permanen
INFLASI 7 -16.84 41 -93.04 Permanen
Yeterangan:

*} dihitung berdasarkan deviasi hasil nilai simulast dasar
Perubahan = deviasi kumnulatif sampai periode tersebut

(sumber; Penulis, data diolah)
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Tabel IV.7 Hasil Simulasi Skenario 11
Sensitivitas Vartabel Makro terhadap 90% Arus Modal Keluar *

Tertinggi Keseimbangan
Durasi
Periode Perubahan (%) Periode  Perubahan {%} Dampak
Variabel
KONSUMSI g -280.59 41 -975.29 Permanen
EKSPOR 5 -92,65 41 -460.73 Perrnanen
KURS 2 196.17 41 407.31 Permanen
GDP 5 -182.17 41 -986.69 Permanen
IMPOR 7 -125.11 41 -567.34 Permanen
INVESTASI 5 -224.99 41 -1,113.56 Permanen
M2 8 177 41 -398.48 Permanen
INFLASI 7 -51.69 41 -289.09 Permanen
Keterangan :

*} dihitung berdasarkan deviasi hasil nilai simulast dasar
Perubahan = deviasi kumulatif sampai pericde tersebut

(sumber: Penulis, data diclah)

Transmisi aliran modal keluar terhadap kondisi ekomomi makro bila
ditelusuri berdasarkan mode] yang digunakan sangat terkait dengan nilai tukar.
Meningkatnya aliran modal keluar akan mengakibatkan melemahnya nilai rupiah.
Dimulai dari melemahnya rupiah ini maka variabel ekonomi makro akan dengan
cepat mengalami perubahan.

Meskipun sisi permintaan mengalami penurunan akibat berkurangnya
likuiditas perekonomian, namun inflasi akan tetap meningkat seiring dengan
terkontraksinya sisi penawaran. Semakin mahalnya biaya produksi barang yang
berkandungan impor tinggi akibat lemahnya nilai tukar telah mengurangi insentif
melakukan produksi.

Dari sisi permintaan, PDB yang terkontraksi juga berkaitan dengan
melemahnya nilai tukar. Melemahnya nilai tukar yang kemudian diikuti dengan
anjloknya impor telah berdampak pada perkembangan variabel lainnya. Ekspor
yang sempat mengalami peningkatan dalam beberapa periode simulasi, akibat
melemahnya milai tukar, terlihat pada periode berikutnya mengaiami penurunan.
Hal ini terutama berkaitan dengan besarnya kandungan impor dalam ekspor

nasional.
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Grafik. [V.1. Sensitivitas Vanabel Makro Terhadap Aliran Modal Keluar 20%
(sumber: Penulis, data diolah)

Krisis keuangan tahun 1997 dan tahun 2008 yang keduanya bermula dari
Thailand dan Amerika Serikat, kemudian menyebar ke negara-negara Asia
termasuk Indonesia, hanya merupakan pemicu untuk terjadinya krisis yang lebih
dalam. Pada saat kepercayaan investor asing menurun dan kemudian diikuti
dengan pelarian modal, maka kinerja ekonomi nasional akan dengan cepat

menurun dengan berbagai implikasi lanjutannya.
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Grafik. IV.2 Sensitivitas Variabel Makro Terhadap Aliran Modal Keluar.

{sumber: Penulis, data diolah}

Hasil pengujian ini, memperkuat indikasi bahwa selama masa penelitian,

struktur perckonomian nasional mcmang tclah rentan terhadap aliran modal

keluar.
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4.3.2. Sensitivitas Variabel Ekonomi Makro terhadap Kebijakan Ekonomi
Makro

Selanjutnya, uji sensitivitas model juga dilakukan bilamana tejadi shock
pada variabel kebijakan, baik kebijakan moneter maupun kebijakan fiskal.
Besamya shock yang diterapkan untuk masing-masing variabel kebijakan adalah
sebesar 10%. Dari sisi kebijakan moneter, shock yang terjadi adalah kenaikan
suku bunga domestik, sementara dari sisi kebijakan fiskal shock yang terjadi
adalah peningkatan pengeluaran pemerintah. Periode shock dimulai pada triwulan
pertama sampai triwulan keempat selama tahun 2000. Penggunaan kedua variabel
ini pada dasarmmya merupakan aplikasi dari berbagai respon kebijakan ekonomi
makro yang dapat ditempuh pemerintah sesuai dengan pilihan kebijakan yang ada
dalam buku-buku teks ekonomi makro. Seperti telah diutarakan pada Bab III,
pengujian ini bertujuan untuk menguji hipotesa yang telah dibangun sebelumnya
pada Bab I.

Pilihan kebijakan moneter dan fiskal yang ditempuh adalah :

1.  Skenario 2, melakukan ekspansi moneter melalui mekanisme suku bunga,
sementara variabel kebijakan fiskal dan variabel lainnya tetap;

2.  Skenario 3, melakukan kontraksi moneter melalui mekanisme suku bunga,
sementara variabel kebijakan fiskal dan variabel lainnya tetap;

3. Skenario 4, melakukan kontraksi fiskal melalul mekanisme penurunan
pengeluaran pemerintah, sementara variabel kebijakan moneter dan variabel
lainnya tetap;

4.  Skenario 5, melakukan eckspansi fiskal melalui mekanisme peningkatan
pengeluaran pemenntah, sementara variabel kebijakan moneter dan variabel
lainnya tetap;

5.  Skenario 6, melakukan ekspansi moneter melalui mekanisme suku bunga,
yang diimbangi dengan kontraksi fiskal melalui mekanisme penurunan
pengeluaran pemerintah;

6.  Skenario 7. melakukan kontraksi moneter melalui mekanisme suku bunga,
yang diimbangi dengan ekspansi fiskal melalui mekanisme peningkatan

pengeluaran pemerintah,
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Berdasarkan pengujian sensitivitas secara umum terhadap respon variabel
ekonomi makro terhadap penerapan kebijakan moneter sebagaimana dilakukan
pada skenario 2 dan 3 diperoleh hasil sebagai berikut, kontaksi moneter (skenario
3) memberikan arah positif terhadap seluruh variabel ekonomi makro dimana
perekonomian nasional mengalami ekspansi, nilai tukar menguat dan laju inflasi
menurun ({ihat tabel [V.9). Hal ini menunjukkan arah yang sesuai dengan model
Mundell Fleming. Meskipun pada awal periode beberapa variabel seperti
konsumsi, ekspor, impor serta permintaan uang menunjukkan arah yang
berlawanan, namun pada periode selanjutnya, turut bergerak ke arah yang positif
yang mengikuti arah pergerakan investasi. Hal ini mengindikasikan adanya jeda
atau lag dari dampak kebijakan moneter terhadap perekonomian. Hasil yang
ditimbulkan oleh ekspansi moneter ini menunjukkan pengaruh yang permanen.
Sementara di sisi lain, pengaruh kontaksi moneter justru mengakibatkan kontraksi
terhadap perekonomian (lihat tabel TV.8).

Tabel 1V.8 Hasil Simulasi Skenario 2
Sensitivitas Variabel Makro Kebijakan Penurunan Tingkat Bunga 10% *

Tertinggi Keseimbangzn
Durasi
"S- Periode  Perubahan (%) Periode  Perubzhan (%) Dampak
KONSUMSI 4 -4.38 41 -6.56 Permanen
EKSPOR 5 -0.65 3s -0.69 Permanen
KURS 4 6.5 28 5.75 Permanen
GDP 6 -0.92 41 -2.93 Permanen
IMPOR 4 -1.76 39 -2.21 Permanen
INVESTASE 5 -1.28 41 -3.95 Permanen
M2 4 -1.52 38 -0.28 Permanen
INFLASI 2 -0.14 30 0.22 Permanen
Keterangan :

*} dihitung berdasarkan deviasi hasil nilai simulasi dasar
Perubahan = deviasi kumulatif sampai periode tersebut

(sumber: Penulis, data diolah)
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Grafik IV.3. Sensitivitas Variabel Makro terhadap Skenario 2 dan Skenario 3

(sumber: Penulis, data dioiah)
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Tabel IV.9 Hasil simulasi Skenario 3
Sensitivitas Variabel Makro Kebijakan Kenaikan Tingkat Bunga 10% *

Tertinggi Keseimbangan
Durasi
Periode  Perubahan (%) Periode  Perubahan (%) Dampak
Variabel
KONSUMSI 4 4.43 41 6.64 Permanen
EXSPOR 5 0.56 35 0.7 Permanen
KURS 4 -6.39 28 -5.64 Permanen
Gpp & 0.93 41 2.896 Permanen
IMPOR 4 1.78 38 2.25 Permanen
INVESTASI 5 1.3 41 3.99 Permanen
M2 4 153 38 0.28 Permanen
INFLASE 3 0.28 30 021 Permanen
Keterangan :

*] dihitung berdasarkan deviasi hasil nifai simulasi dasar
Perubahan = deviasi kumulatif sampai periode tersebut

(sumber: Penulis, data diolah)

Berdasarkan pengujian sensitivitas secara umum terhadap
pelaksanaan kebijakan fiskal sebagaimana dilakukan melalui skenario 4
dan 5 diperoleh hasil sebagai berikut, ekspansi fiskal (skenario 5)
memberikan arah positif terhadap seluruh variabel ekonomi makro dimana
perekonomian nasional mengalami ekspansi, nilai tukar menguat dan laju
inflasi menurun (lihat tabel IV.11). Meskipun pada awal periode beberapa
variabel seperti konsumsi, ekspor, impor serta permintaan uang
menunjukkan arah yang berlawanan, namun pada periode selanjutnya, turut
bergerak ke arah yang positif yang mengikuti arah pergerakan investasi.
Hal ini mengindikasikan adanya jeda atau lag dan dampak kebijakan fiskal
terhadap perekonomian. Hasil yang ditimbulkan oleh ekspansi fiskal ini
menunjukkan pengaruh yang permanen. Sementara di sisi lain, pengaruh
kontaksi fiskal justru mengakibatkan kontraksi terhadap perekonomian
(lihat tabel IV.10).
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Tabel IV.10 Hasil Simulasi Skenario 4
Sensitivitas Variabel Makro terhadap Kebijakan Penurunan Pengeluaran
Pemerintah 10% *

Tertinggi Keseimbangan

Durasi Dampak
Variabel Periode Perubahan {%}) Periode Perubahan {3}
KONSUMSI 5 -1.09 41 4.5 Permanen
EKSPOR 4 -1.72 40 -3.2 Permanen
KURS 5 0.52 33 -0.01 Permanen
GDP 5 -2.35 41 -4.74 Permanen
IMPOR 4 -2.02 41 -3.89 Permanan
INVESTASI 4 -0.62 41 -3.48 Permanen
M2 4 -10.16 41 -13.93 Permanen
INFLASI S -2.58 35 -3.38 Permanen
Keterangan :

*) dihitung berdasarkan deviasi hasil nilai simulasi dasar
Perubahan = deviasi kumulatif sampai periode tersebut

(sumber: Penulis, data diolah)

Tabel IV.11. Hasil Simulasi Skenario 5
Sensitivitas Variabel Makro terhadap Kebijakan Kenaikan Pengeluaran
Pemerintah 10%*

Tertinggi Keseimbangan

Durasi Dampak
vaEia Periode Perubahan (%} Periode Perubahan (%)
KONSUMSI 5 1.01 41 4.25 Permanen
EKSPOR 4 1.67 41 3.05 Permanen
KURS S -0.44 32 0.05 Permanen
GDP S 2.2 41 4,49 Permanen
IMPOR 4 1.99 41 3.78 Permanen
INVESTAS! 4 0.61 41 3.36 Permanen
M2 4 943 41 12.97 Permanen
INFLASI S 2.37 35 3.13 Permanen
Keterangan :

*) dihitung berdasarkan deviasi hasil nilai simulasi dasar
Perubahan = deviasi kumulatif sampazi periode tersebut

(sumber: Penulis, data diolah)
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Grafik 1V.4. Sensitivitas Variabel Makro terhadap Skenario 4 dan Skenario 5

(sumber: Penulis, data diolah)

Berdasarkan pengujian sensitivitas secara umum terhadap kombinasi

kebijakan fiskal dan moneter pada skenarioc 6 dan 7 diperoleh hasil sebagai

berikut, kebijakan kontraksi moneter yang diimbangi dengan ekspansi fiskal

(skenario 7) memberikan hasil yang jauh lebih baik dibandingkan dengan

kebijakan ekspansi moneter yang diimbangi dengan kontraksi fiskal (skenario 6).

Skenario 7 ini memberikan arah positif terhadap seluruh variabel ekonomi makro
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Tabel IV.12 Hasil Simulasi Skenario 6
Sensitivitas Variabel Makro terhadap Kebijakan Ekonomi
Penurunan Tingkat Bunga 10% dan Penurunan Pengeluaran

Pemerintah 10% *

83

Tertinggi Keseimbangan .

e—— Durasi
eruganan N Dampak

Variabel Periode (%) Periode Perubahan (%)
KONSUMSI 4 -5.06 40 -11.1 Permanen
EKSPOR 4 -2.08 28 -3.87 Permanen
KURS 4 -5.022 21 -5.618 Permanen
GDP 3 -1.032 38 -1.791 Permanen
IMPOR 4 -3.77 32 6.1 Permanen
INVESTAS! S 0.45 38 0.49 Permanen
M2 4 -11.63 31 -14.16 Permanen
INFLAS! ) -3.104 24 -3.116 Permanen
Keterangan :

*] dihitung berdasarkan deviasi hasil nilai simulasi dasar
Perubahan = deviasi kumu!atif sampai periode tersebut

(sumber: Penulis, data diolah)

Tabel 1V.13 Hasil Simulasi Skenario 7

Sensitivitas Variabel Makro terhadap Kebijakan Ekonomi
Kenaikan Tingkat Bunga 10% dan Kenaikan Pengeluaran

Pemerintah 10% *

Tertinggi Keseimbangan .
=3 Durasi
. Perubahan . Dampak
Variabel Periode (%) Periode  Perubahan (%)
KONSLIMSI 4 5.09 38 1093 Permanen
EKSPOR 4 2.03 27 3.73 Permanen
KURS 4 6.163 19 5755 Permanen
GOP 3 0.85 35 1.52 Permanen
IMPOR 4 3.77 30 5.96 Permanen
INVESTAS! 5 -0.464 38 -0.621 Permanen
M2 4 11 25 13.27 Permanen
INFLASI 4 2.138 a1 2.897 Permanen
Keterangan :

*} dihitung berdasarkan deviasi hasil nilai simulasi dasar
Perubahan = deviasi kumulatif sampai periode tersebut

(sumber: Penulis, data diolah)

Bauran kebijakan ..., Riswanto Sembiring, FEUI, 2010
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Grafik IV.5. Sensitivitas Variabel Makro terhadap Skenario 6 dan Skenario 7

(sumber: Penulis, data diolah)

dimana perekonomian nasional mengalami ekspansi, nilai tukar menguat dan laju
inflasi menurun (lihat tabel IV.12 bandingkan dengan tabel 1V.13). Meskipun
pada beberapa periode awal variabel GDP, dan investasi bergerak ke arah yang

berlawanan, namun periode sealnjutnya menunujukkan pergerakan yang positif.
Hal int sekali lagi mengindikasikan adanya jeda atau lag dari dampak kebijakan

makro terhadap perekonomian. Hasil yang ditimbulkan oleh skenario ini
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menunjukkan pengarubh yang permanen. Sementara di sisi lain, pengaruh
kebijakan ekspansi moneter yang diimbangi dengan kontraksi fiskal (skenario 6)
justru memperburuk situasi perekonomian.(lihat tabel IV,12).

Berdasarkan hasil-hasil pengujian yang telah dilakukan terhadap skenario 2
sampai skenario 7, dapat dirangkum bahwa paket kebijakan ekonomi yang paling
baik dalam kondisi perekonomian yang normal adalah kombinasi antara

kebijakan fiskal ekspansif yang dibarengi dengan kebijakan moneter kontraktif.

4.3.3. Sensitivitas Variabel Ekonomi Makro terhadap Kebijakan Ekonomi
Makro saat terjadi Aliran Modal Keluar

Memperhatikan sensitivitas kondisi ekonomi makro baik akibat shock
aliran modal keluar maupun shock kebijakan secara parsial, maka bagian ini akan
mencoba melihat kondisi ekonomi makro bilamana kedua shock ini digabung.
Penggabungan shock ini pada dasarnya merupakan gambaran dari respon
kebijakan yang ditempuh selama masa krisis ekonomi, yaitu kondisi
meningkatnya aliran modal keluar dalam jumlah yang sangat besar yang
kemudian direspon dengan kebijakan kontraktif di sisi moneter, ekspansif di sisi
fiskal. Dari gambaran bagian ini, selanjutnya diharapkan akan didapatkan satu
alternatif kombinasi kebijakan relevan guna mencapai target tertentu di tengah
kondisi meningkatnya aliran modal keluar.

Secara mendasar target kebijakan yang hendak dicapai adalah
menciptakan stabilitas harga dengan tetap mendorong aktivitas perekonomian.
Secara lebih spesifik target stabilitas dapat dilaksanakan dalam bentuk upaya
meredam gejolak nilai tukar dan mengendalikan laju inflasi, sementara pada sisi
lain aktifitas perekonomian tetap berjalan.

Hasil pengujian dengan skenario terjadinya aliran modal keluar yang
kemudian direspon dengan kebijakan ekonomi makro yang kontraktif dari sisi
moneter dan ekspansif dari sisi fiskal maupun moneter terlihat telah
menyebabkan terkendalinya nilai tukar dan laju inflasi untuk sementara waktu
(skenario 8, skenario 12, dana skenario 13). Bila pada saat terjadi aliran modal
kelvar nilai tukar menjadi terdepresiasi yang lebih lanjut berdampak pada

melonjaknya inflasi, maka dengan diterapkannya kombinasi kebijakan ini nilai
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tukar rupiah menguat namun inflasi berbalik arah dari posisi keseimbangannya
posisi yang cukup tinggi, seperti terlihat pada tabel IV.14, tabel IV.15 dan tabel
IV.16.

Sementara itu, dampak yang dihasilkan oleh skenario 9 sebagaimana
tertera pada tabel IV.15, tidak berhasil meredam dampak arus keluar modal yang
terjadi, bahkan memperburuk situasi perekonomian yang sudah buruk. Dari grafik
IV.5, grafik IV.6, grafik IV.7 dan grafik IV.8, secara jelas dapat dilihat dampak
dari masing-masing skenario terhadap variabel ekonomi makro dalam kondisi
krisis.

Dengan demikian dapat diambil kesimpulan bahwa paket kebijakan
ekonomi makro dalam kondisi arus modal keluar adalah kombinasi yang sama
dengan kondisi ketika perekonomian dalam keadaan normal, yaitu kebijakan

fiskal ekspansif yang dibarengi dengan kebijakan moneter kontraktif.

Tabel IV.14 Hasil Simulasi Skenario 8

Sensitivitas Variabel Makro terhadap 20% Arus Modal Keluar, Tingkat
Bunga Naik 10%, Pengeluaran Pemerintah Naik 10%*

Tertinggi Keseimbangan
Durasi
Mo Periode  Perubahan {%) Periode  Perubahan (%} Dampak
KONSUMSI 10 -3.25 41 -19.04 Permanen
EXKSPOR 2 -1.11 41 -8.19 Permanen
KURS 2 14.1 31 8.5 Permanen
GDP 2 -2.22 41 -25.95 Permanen
IMPOR 9 -1.62 41 -10.39 Permanen
INVESTASI 2 -3.7% 41 -37.91 Permanen
M2 2 7.18 41 15 Permanen
INFLASI 3 1.64 41 -4.81 Perrmanen
Keterangan :

*} dihitung berdasarkan deviasi hasil nilai simulasi dasar
Perubahan = deviasi kumulatif sampai periode tersebut

(sumber: Penulis, data diolah)
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Tabel IV.15 Hasil Simulasi Skenario 9

Sensitivitas Variabel Makro terhadap 20% Arus Modal Keluar, Tingkat
Bunga turun 10%, Pengeluaran Pemerintah Turun 10%*

Tertinggi Keseimbangan
Durasl
Periode  Perubahan (%) Periode  Perubahan (%) Dampak
Variabel
KONSUMS| 5 -20.71 41 -53.81 Permanen
EKSPOR 2 -2.63 41 -16.8 Permanen
KURS 2 8.1 41 -2.29 Permanen
GDP 2 -3.26 41 -33.29 Permanen
IMPOR 4 -6.12 41 -22.51 Permanen
INVESTASI 2 -3.95 41 -36.92 Permanen
M2 4 -9.71 41 -26.12 Permanen
INFLASI S -4.2 41 -10.86 Permanen
Keterangan :

*) dihitung berdasarkan dewviasl hasil nilai simulasi dasar
Perubahan = deviasi kumulatif sampai periode tersebut

(sumber: Penulis, data diolah)

Tabel IV.16 Hasil Simulasi Skenario 12

Sensitivitas Variabel Makro terhadap 50% Arus Modal Keluar, Tingkat
Bunga Naik 50%, Pengeluaran Pemerintah Naik 50%*

Tertinggi Keseimbangan
Durasi
. Periode  Perubahan (%} Periode  Perubahan (%) Dampak
KONSUMS! 10 -76.69 41 -295.83 Permanen
EKSPOR S -19.76 41 -135.90 Permanen
KURS 2 56.44 41 96.15 Permanen
GDP 5 -63.65 41 -353.03 Permanen
IMPOR, 9 -39.92 41 -163.73 Permanen
INVESTASI 5 -93.69 41 -420.23 Permanen
w2 3 54,28 41 -74,92 Permanen
INFLASI| 7 -4,04 41 -80.11 Permanen
Keterangan :

*} dihitung berdasarkan deviasi hasH nilal simulasi dasar
Perubahan = deviast kumulatif sampai periode tersebut

(sumber: Penulis, data diolah)
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Grafik IV.6. Sensitivitas Variabel Makro terhadap Skenario 8 dan Skenario 9
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Tabel IV.17 Hasil Simulasi Skenario 13

90

» Sensitivitas Variabel Makro terhadap 90% Arus Modal Keluar, Tingkat
Bunga Naik 30%, Pengeluaran Pemerintah Naik 90%¥

Tertinggi Keseimbangan
Durasi
Variabel Periode Perubahan {%) Periode  Perubahan (%) Dampak

KONSUMSI 9 -218.52 41 -504.05 Permanen
EXKSPOR 5 -72.88 41 -431.82 Permanen
KURS 2 250.68 41 540.05 Permanen
GDP 5 -175.00 41 -977.35 Permanen
IMPOR 9 -141.64 41 -517.10 Permanen
INVESTASI 5 -225.35 41 -1,111.43 Permanen
m2 3 13481 41 -275.93 Permanen
INFLASI 7 -30.81 41 -267.48 Permanen
Keterangan :

*) dihitung berdasarkan deviasi hasil nilai simulasi dasar
Perubabhan = deviasi kumulatif sampai periode tersebut

{sumber: Penulis, data diolah)
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Untuk memperoleh gambaran yang lebih lengkap mengenai dampak yang

dihasilkan oleh masing-masing skenario, berikut ini disajikan hasil simulasi yang

telah dilakukan.

Tabel IV.18 Rangkuman Hasil Simulasi Skenario

Variabel yang Diubah Dampak / Perubahan Variabel Ekonomi Makeo {dalam persen)
Ho.| Skenario Keterangan
Nzma Besaran KONSUMSIL EKSPOR KURS Gop IMPOR | INVESTAS! M2 INFLASE
1 t  |NFA -20% |pelarian modal asing | 471 187 1L69 -145 -1.09 -3.83 152 03
b i6  [MFA -50% [pelarian modalasing | -102.17 -31.81 13,65 -63.71 4438 9232 -6.03 -16.84
3 11 [NFA -90% |pelarisnmodalasing | -280.59 -92.65 18517 | -18217 | 1531 | -224.93 L -5169
41 ¥ |SukuBunga -10% |ekspansi moneter 4.3 0.65 4.3 053 L% 130 -152 0.4
5 3 |SukuBunga #10% |kuntraksimnneter 443 0.66 6.50 -(.92 L7 -1 153 0.2
& 4 |PengeluaranPemerintah | -10% [koniraks flskal 105 -1 0.52 -2.35 202 -0.62 -10.16 253
71 5 |PengeluarenPemerintsh| +10% lekspanst fiskal 1 L67 0.4 2.2 14 .61 943 137
Suku Bunga -10% n ter & 2
8| 6 g ekopansimoneter& | coe | o6 | 62 | am | am | os | e | 4o
Pengeluaran Pemerintah | -10% [kontrak fiskal
Suku Bunga +10% [k i t
| 7 g ontksimaneter& | o 1 g3 | ea6 | oss | am | o6 | wme | om
{PengelusranPemerintah | +10% |ekspansi fiskat
e W% |cetarian modal asing,
10 8 JSukuBunga +10% [kontrsksimoneter & -3.35 -1 14.10 L2 162 375 118 1&
|Pengetuaran Pemerintah | +10% ekeparsi fisal
idey 0% |oelarian modal asing,
i 12 jSukuBunga 0% |koniraksimoneter& | -75.69 -19.76 55.44 -63.65 3992 9169 A28 404
Pengeluaran Pernerintzh |+ {Exspansifiskal
NFA 5% pelarian madal astng,
12| 13 |sukuBung: +90% [kontraksimoneter& | -21852 | -7288 | 250.68 | -175.00 | 14164 [ -22535 | 13481 | -3081
PengeluarenPemerintah | +#30% ehspan fisal
NFA 2% {oalarian modal asing,
13 9 {SukuBunga -10% |ekspansimoneter& | -20.7t -L63 810 -3.26 -6.12 +3.95 9.h 49
|pengetuaran Pemerintah | -10% RoriaksL iyl

(sumber: Penulis, data diolah)
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BABS
KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini akan membahas tentang kesimpulan penelitian, saran, keterbatasan

penelitian, dan penelitian selanjutnya.

5.1 Kesimpulan

Bertolak dari tujuan penulisan dan hasil simulasi model serta berbagai
indikasi yang mengikutinya penelitian ini telah membentuk suatu model bauran
kebijakan dan melaksanakan simulasi terhadap variabel-variabel makro ekonomi
dalam beberapa kondisi, dan beberapa kesimpulan yang dapat ditarik pada
penelitian ini adalah :

1. Berdasarkan hasil simulasi pada skenario 1, skenario 10, dan skenario 11,
terlihat bahwa perekonomian Indonesia sangat rentan terhadap dampak
aliran modal keluar, Akibat tingginya ketergantungan terhadap aliran
modal asing, pada saat terjadi aliran modal keluar secara cepat dengan
jumlah yang besar, kondisi perekonomian nasional dengan cepat
memburuk.

2. Penelitian ini membuktikan bahwa kombinasi kebijakan makro yang
memberikan hasil terbaik adalah kebijakan fiskal ekspansif yang
diimbangi dengan kebijakan moneter kontraktif. Hal ini dapat dibuktikan
berdasarkan hasil skenario 6, skenario 7, skenario 8, skenario 9, skenario

12 dan skenario 13.

5.2 Saran

1. Berdasarkan dari hasil pengujian, kombinasi kebijakan yang optimal
adalah kombinasi fiska! ekspansif dan moneter kontraktif. Namun disadari
bahwa kombinasi ini bukanlah kombinasi yang permanen mengingat
bahwa penelitian ini didasarkan pada model yang sederhana. Dalam
prakteknya, masing-masing otoritas sebaiknya menentukan momen

terbaik dalam menentukan exit point yang menghasilkan dampak yang
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lebih optimal berdasarkan kondisi perekonomian yang terjadi dengan
berlandaskan pada prioritas tujuan yang akan dicapai.

2. Secara keseluruhan model yang digunakan memperlihatkan arah yang
sesuai dengan teori yang ada. Upaya mempertahankan kesederhanaan
model dalam penelitian ini membawa implikasi pada relatif rendahnya
kemampuan model dalam melakukan proyeksi yang tercermin pada masih
besarnya deviasi antara nilai aktual dan hasil simulasi (fitted value). Oleh
karena itu, disadari bahwa model tersebut masih membutuhkan perbaikan
lanjutan guna mendapatkan hasil yang lebih realistis dengan kondisi yang

ada.

5.3 Keterbatasan Penelitian

Dalam penelitian ini terdapat keterbatasan tentang data yang digunakan.
Data GDP dunia menggunakan perkiraan yang dibuat oleh IMF, sehingga potensi
ketidakakuratan data dan kandungan error term tidak dapat dipungkiri.
Selanjutnya data yang tidak berasal dari satu sumber juga berpotensi
mengakibatkan perbedaan cara penghitungan. Sesuai dengan Teori Mundell
Fleming, penelitian ini tidak memasukkan adanya unsur ekspektasi yang
sebenarnya cukup mempengaruhi dinamika variabel-variabel ekonomi makro.
Penggunaan variabe!l investasi dan harga dalam melakukan estimasi sisi
penawaran, ketimbang penggunaan fotal factor productivity, kapital, dan pasar
tenaga kerja meskipun memberikan nilai estimasi yang cukup tinggi, diyakini
masih belum mampu menunjukkan dinamika yang sebenarnya terjadi pada sisi

penawaran.

5.3 Penelitian Selanjutnya

Untuk penelitian selanjutnya upaya penyempumnaan lebih lanjut terhadap
model yang digunakan perlu dilakukan. Dengan ini diharapkan realitas yang
terjadi dapat digambarkan secara lebih akurat. Penyempurnaan tersebut tidak
hanya dalam ruang lingkup menambah atau mengurangi variabel yang telah
digunakan serta mencari proxy pendekatan yang lebih sesuai, tetapi lebih jauh
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lagi dengan menambah persamaan baik persamaan struktural maupun identitas
dalam berbagai blok model.
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1.

Lampiran 1

Hasil Uji Multikolinearitas (Matriks Korelasi Parameter Persamaan)

Persamaan Konsumsi

c(10)

c(11) c({2 c(3)

c(10)
c(11)
c(12)
c(13)

0.016041 0.002875 5.65E-05-0.004179
0.002875 0.001743 1.31E-05-0.002020
5.65E-05 1.31E-05 2.90E-07-1.77E-05
-0.004178 -0.002020-1.77E-05 0.002406

Persamaan Investasi

CO)  c(21) C(22) C(23) C(24) C(25)
C(20) 0.086412 -0.010933 7.29E-06 -0.002002 0.002037 -0.002864
C(21) -0.010933 0.001740 -6.67E-06 -0.000247 1.72E-05 0.000442
C(22) 7.29E-06 -6.67E-06 6.10E-07 -9.91E-068 1.33E-05 -8.32E-06
C(23) -0.002002 -0.000247 -9.91E-06 0.002710 -0.002423 0.000593
C(24) 0.002037 1.72E-05 1.33E-05 -0.002423 0.002281 -0.000654
C(25) -0.002864 0.000442 -8.32E-06 0.000593 -0.000654 0.022394

Persamaan Ekspor

C(30) Cc@1) C(B2)  C(33) C(34)  C(35)
C(30) 0.549431 -0.020646 0.028176 -0.046276 -0.010588 0.024621
C(31) -0.020646 0.004422 0.001031 -0.004374 0.001777 0.001385
C(32) 0028176 0.001031 0.007646 -0.006507 -0.004059 0.006005
C(33) -0.046276 -0.004374 -0.006507 0.014944 -0.001616 -0.004897
C(34) -0.010588 0.001777 -0.004059 -0.001616 0.005191 -0.004054
C(35) 0024621 0.001385 0.006005 -0.004897 -0.004054 0.023803

Persamaan Impor

C(40)

C{a1) C(42) C{43}) C(44)

C(40)
C(41)
C(42)
C(43)
Ca4)

0.958164 -0.080030 0.037110 -0.051146 0.024859
-0.080030 0.007715 -0.004289 0.004644 -0.003625
0.037110 -0.004289 0.009185 -0.008282 0.001389
-0.051146 0.004644 -0.008282 0.008274 -0.000665
0.024859 -0.003625 0.001399 -0.000665 0.011571
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(lanjutan)
5. Persamaan Permintaan Uang

Cs0) C{s1) C(52) C(54) C(55) C(56) C(57)

C(50) 0341665 0.009109 0.000180 0.003423-0.018498 -0.024107 -0.016731
C(51) 0.009108 0.002658 4.50E-06 -0.000405-0.000670 -0.002473 0.000722
C(52) 0.000M80 4.50E-06 5.29E-07 2.72E-06 -1.74E-05 -8.41E-06 -1.35E-05
C(54) 0.003423 -0.000405 2.72E-06 0.000731-6.37E-05 -0.000388 0.000218
C(55) -0.018498 -0.000670 -1.74E-05 -6.37E-05 0.001661 0.000849 0.000454
C(s6) -0.024107 -0.002473 -8.41E-06 -0.000388 0.000949 0.003820 2.84E-05
C{57y -0.016731 0.000722 -1.38E-05 0.000218 0.000454 2.84E-05 0.008524

6. Persamaan Nilai Tukar

C{60) C{61) C{62) C{63) C(64) Ci{gs) C{e8)

C(e0) 0319290 0.004380 -9.62E-05 -0.039002 0.015812 0.012754 -0.011850
C(61) 0.004380 0.034901 -0.000104 -0.002566 0.098914 -0.008585 0.011400
C(62) -9.62E-05 -0.000104 4.64E-06 0.000103 -0.000157 5.86E-05 -2.87E-06
C(63) -0.039002 -0.002566 0.000103 0.008407 -0.001727 -0.001734 0.003925
C(64) 0.015812 0.098914 -0.000157 -0.001727 0.250486 -0.025536 0.037586
C(65) 0.012754 -0.008595 5.86E-05 -0.001734 -0.025536 0.018654 -0.013681
C{e6) -0.011850 0.011400 -2.87E-06 0.003925 0.037586 -0.013681 0.017073

7. Persamaan Harga/Inflasi

C(70) C(71) c{72) CE3)  COH

C(70) 0.170429 -0.011675 -0.001419 0.000762 0.005814
C(71) -0.011675 0.001164 -0.000423 0.000123 0.000681
C(72) -0.001419 -0.000423 0.001232 -0.000849 -0.000991
C(73) 0000762 0000123 -0.000849 0.000825 -0.000191
C(74) 0.005814 0.000681 -0.000991-0.000191 0.012534

8. Persamaan Penawaran Agrepat

Cc80)  C(1) C(82)

C(80) 0.017685 -0.001658 0.000548
C(81) -0.001658 0.001740 -0.004176
C(82) 0.000548 -0.004176 0.010755
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Lampiran 2.

Grafik Perbandingan Kondisi Aktual dengan Baseline Model
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Eviews

Lampiran. 3

Hasil Output

Systemn: UNTITLED

Estimation Method: lterative Two-Stage Least Squares

Date: 07/20/10 Time: 05:52

Sample: 1997Q3 200804

lincluded observations: 47

Total systemn (unbalanced) observations 367

Convergence achieved afler 21 iterations

Coefficient
C{10) 0.021655
c(11) 0.242839
C(12) -0.004688
c(13) 0.746578
C(20) -1.133220
C(21) 0.172251
C(22) -0.001970
C(23) 0.151238
C(24) 0.834298
C(25) -0.337448
C(30) -0.332210
C(31) 0.143412
C(32) 0.689005
(33} 0.443780
C(34) 0.007154
C(35) 0.359429
C(40) -2.187569
C4n) -0,122188
C(42) 0.798842
C(43) 0.252270
C{44) 0.586749
C(50) 0.214339
C(51) 0.244877
C(52) -0.001609
C(54) 0.163948
C(55) 0.301107
C(56) 0.425953
C(57) 0.751565
C(60) 10.20465
C(61) 0.415964
C(62) -0.013327
C(63) -0.522867
C(64) 0.578940
C(65) 0.831288
C(86) -0.436356
C(70) -0.597122
c{n 0.090187
C{72) 0.253073
C{73d 0.052033
C{74) 0.696743
C(80) 1.917143
C(81) 0.702704
C(82) 0.678336
C(83) 0.813288
eterminant residual covariance

Std. Error

0.126652
0.041749
0.000538
0.049050
0.283959
0.041711
0.000781
0.0520855
0.047763
0.149847
0.741236
0.066500
0.087444
0.122247
0.072052
0.154283
0.973858
0.087837
0.095857
0.080860
0.107571
0.584521
0.051559
0.000728
0.027039
0.040758
0.061803
0.092328
0.565057
0.186818
0.002153
0.091690
0.538968
0.136578
0.130665
0.412831
0.034114
0.035094
0.028725
0.111957
0.745326
0.116400
0.348475
0.073807

9.72E-24

t-Statistic

0.170978
5.816670
-8.707114
16.22074
-3.858027
4.129638
-2.523594
2.905334
17.46745
-2.254660
-0.448184
2.156555
7.878381
3.630187
0.099289
2.329670
2.234816
1.391088
8.333669
2.773407
5.454553
0.366692
4.745582
-2.211288
£.063306
7.387621
6.892110
8140184
18.05950
2.228572
-6.189950
-5.702570
1.074164
6.086543
-3.339506
-1.446409
2.643726
7.211368
1.811385
6.223306
2572221
6.036984
1.846587
11.01916

Prob.

0.8651
0.0000
0.00C0
0.0000)
0.0004
0.0002
0.0157
0.0060}
0.0000
0.0287
0.6564
0.0371
0.0000
0.0008
0.9214
0.0250
0.0309
D.1717
0.0000
0.0083
0.0000
0.7158
0.0000
0.0329
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0320
0.0000
0.0000
0.2885
0.0000
0.0019
0.1557
0.0116
0.0000
0.0774
0.0000
0.0137
0.0000
0.0583
0.0000
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(lanjutan)

Fquation: LOG(CN)}=C(10)+C{11)*"LOG({GDP)+C(12)*(R)}+C(13)*LOG(CN(
1))

Instruments: C R GDP CN(-1) R{(-1)

Dbservations: 46

R-squared 0.993302 Mean dependent var 12.49032
IAdjusted R-squared 0.998181 S.D. dependent var 0.87527%)
S.E. of regression 0.037330 Sum squared resid 0.058528
Durbin-Watson stat 1.840371

Equation: LOG(INV)=C(20)+C{21)*"LOG(NFA{(-1))+C(22)*(R{-1)}+C(23)
*LOG(IMPR)+C(24)*LOG{INV(-1})+[AR{1)=C(25)]

Instruments: C R INV INV{-1) ER NFA NFA{-1) IMPR R{-1) LOG{INV{-1)}
LOG{NFA(-2)) R{-2) LOG(IMPR(-1}) LOG(INV{-2)}

Observations: 46

R-squared . 0995266 Mean dependent var 11.42443
Adjusted R-squared 0.994674 S.D. dependent var 0.932690]
S.E. of regression 0.068065 Sum squared resid 0.185312
Durbin-Watson stat 1.921003

Cquation; LOG(EKSP)=C(30)+C(31)*LOG(ER*PX/P)+C(32)*LOG(IMPR)
+C{33)"LOG(WIMPR) +C(34)*LOG(EKSP(-1))+[AR(1)=C(35)]
[Instruments: C EKSP(-1) ER P(-1) PX PX{-1) IMPR(-1) ER(-1) LOG(EKSP(
-1)) -LOG(ER(-1)"PX{-1)//P{-1)) LOG(IMPR(-1)) LOGWIMPR(-1))

LOG(EKSP{-2)}
Observations: 46
R-squared 0.996335 Mean dependent var 11.85109
Adjusted R-squared 0.995877 S.0. dependent var 0.801614
S.E. of regression 0.051471 Sum squared resid 0.105972
Purbin-Watson stat 1.986169

Equation: LOG{IMPR)=C{40})+C(41)"LOG({ER*PM/P)+C(42)*LOG(EKSP)
+C(43)*'LOG(CN+INV+GOV)+[AR{1)=C(46)]

Instruments: C ER P PM EKSP CN INV GOV CN(-1) INV({-1} GOV(-1)
LOG{IMPR(-1)) -LOG(ER(-1)*PM(-1}/P(-1}) LOG(EKSP(-1)} LOG(CN{-1)
+GOV{-1)+HINV(-1))

Observations: 46

R-squared 0.995364 Mean dependent var 11.66400)
Adjusted R-squared 0.994912 S.D. dependent var 0.830222
S.E. of regression 0.059222 Sum squared resid 0.143799|
Durbin-Watson stat 1.877873

Equation: LOG(M2)=C{50)+C({51y"LOG(GDPHC(52)*(R)+C(54y*LOG(GOV)
+C(55)*LOG({ER+C{56)* LOG(M2(-1))+AR{1)=C(57)]
nstruments: GDP R{-1) R M2 P P{-1) GOV ER ER{-1) C LOG(M2(-1))
LOG(GDP{-1)) LOG(GOV(-1)) LOG(ER(-1)) LOG(M2{-2)}
bhservations: 46

-squared 0.998858 Mean dependent var 13.50442
djusted R-squared 0.998684 S.D. dependent var 0.752627
.E. of regression 0.027306 Sum squared resid 0.028079
urbin-Watson stat 1.897329

quation: LOG(ER)=C(60)+C(61)*LOG(GDP)+C(62)*(R)+C(63)*LOG(NFA(
-1))+C(B4)*LOG(P)+{AR(1)=C(65),AR(2)=C(66)]
instruments: R M2 NFA P(-1) P GDP IMPR CN INV GOV C LOG(ER(-1))
LOG(GDP(-1)) -R(-1) LOG(NFA(-2)) -LOG(P(-1)) LOG(ER(-2))
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(lanjutan)

bservations: 45

-squared 0.771356
djusted R-squared 0.735254
.E. of regression 0.080241
Durbin-Watson stat 1.934240

-2)) LOG(GDP{-2)) LOG({GOV(-2))
Observations: 46

R-squared 0.994332
Adjusted R-squared 0.993780
S.E. of regression 0.027375
Durbin-Watson stat 2.333534

+HAR({1)=C(83)]

Observations: 46

R-squared 0.997057
Adjusted R-squared 0.996846
5.E. of regression 0.054172
Durbin-Watson stat 2.223965

Mean dependent var 9.112412
5.D. dependent var 0.155849
Sum squared resid 0.244669

Equation: LOG(P)=C{70}+C(71)*LOG(ER(-1)*PW(-1))+C({72)*LOG(GDP(-1))
+C(73)*LOG(GOV(-1))+AR(1)=C(74)]
Iinstruments: ER(-1) PW C GDP{-1) GOV(-1) LOG(P{-1)) LOG(ER{-2)*PW(

Mean dependent var 4.3953561
S.D. dependent var 0.347095
Sum squared resid 0.030726

Equation: LOG{GDP)=C(80)+C(81)*LOG(INV)+C(82)*"LCG(P)

lastruments: INV P INV{-1) P(-1) C LOG(GDP{-1)) LOG(INV{-1}) LOG(P{(-1)}

Mean dependent var 12.88673
5.D. dependent var 0.964850
Sum squared resid 0.123254

1. Persamaan Konsumsi

14.25

14,20
14 15
14.10-
1408 T
14.00-]
13.08.

FEW TN S

12.85

Forocast: CNF
Actual: LOG{CN)

ncluded cbasearmations: 4

Root Maan Squared Error
Moan Absolote Error
Meaan Abs. Parcent Error
Thell nequality Coefficient
Blas Proportion
Varlance Proportion
Covariance Proportion

Foracast sarnpho: 2000011 2009Q4

Q141275
0105445
Q.755332
0.003873
0.897058
0.080828
0.024115

200001 200002

[—chF ----

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Obs*R-squared 0.251062 Prob. Chi-Square(2) 0.8820
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.904759 Prob. F(9,38} 0.0828
Obs*R-squared 14.83870 Prob. Chi-Square(9) 0.0955
Scaled explained 58 10.23494 Prob. Chi-Square(9) 0.3318
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(lanjutan)

Sarles: Reslidusks
Sampla 199703 200804

Obserations 46

Maan -1.74e-15
Maedian -0.005387
Maxirmum 0.082516
Minimum -0.081551
Sid. Dev. 0.036084
Skewness 0.547833
Kurtosis 26854767

Jarque-Bera 2.527885
Probability 0.282586

-0.08 -004 -002 000 002 ©O.04 008 008

Persamaan Investasi

2.3

e Forecast: INVF

IR .- Actual LOG{INV)

13,4 B Forecast semple; 200001 200904
- e Included obasenations: 4

1o 3 Root Mean Squered Error 0.072575

Moean Absolute Error 0.087708

Maan Abs, Parcent Error 0.507851

a2 Thoil hequality Coefflcient 0.002733
i Bias Praportion 0.870348

Variance Proportion Q.120018
Covariance Proportion 0.008738

13.1. e Tl i

13.0 T T
200003 Fai i ) 200003 20080
[——INVF - + 2 5.E. |
Inverted AR Roots -.34

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 17.02017 Prob. F{14,31) 0.0000
Obs*R-squared 40.70444 Prob. Chi-Square(14) 0.0002
Scaled explained S5 173.2683 Praob. Chi-Square(14} 0.0000
12
Series: Residuals
Sampla 1997Q3 2008Q4
10+ Observations 45
84 Mean -1.21e-15
Median -0.001365
Maximurn 0.130436
6 = Minimum -0.122621
—F Std. Dev. 0.055872
4l il Skewness  0.116438
Y Kurtosis 2.892408
2 = X Jarmue-Bera  0.126131
— Probability 0.938882
FET
0 i

.10 -0.05 -0.00 0.45 0.10 Q.15
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(lanjutan)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Obs*R-squared 5.986793 Prob. Chi-Square(2) 0.0501

3. Persamaan Ekspor

Inverted AR Roots .36

Breusch-Godfrey Serial Comelation LM Test:

Obs*R-squared 2678719 Prob. Chi-Square(2) 0.2620

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.957040 Prob. F(14,31) 0.5149
Obs"R-squared 13.88184 Prab. Chi-Square{14) 0.4588
Scaled explained S5 11.39860 Prob. Chi-Square(14) 0.6545
13.20
Foracast: EKSPF
13.15 4 IR Actua): LOG(EHSP)
Fomcasat anumpla: 200901 200004
13,10 Included cbaervations: 4
13.084 ’ Root Moan Squared Error  0.083767
13.004----—"" Msaon Absclute Error 0.071370
hMoon Abs. Parcent Error O.5645212
12,05 Thel nequality Coaffilclant 0.003217
Bilaa Proportion 0.725523
12,80 - “Yarionca Proportion 0.081995
12.85 Covarlance Proportion  0.212082
1280 L ecmeeeanne T
12,75 7 ,
200001 200002 200003 200004
[—EKSFF _----- x 2 3.E.)
10

Series: Reslduals
Sample 199703 200804

Observations 46
Mean 283e-12
Median 0004930

Maximyum 0.106248
Minimum ~0,106589

Std. Devw. 0.048528
Skewness 0.194828
Kurtosls 2.807328

Jarque-Bera 0.361564
Probability 0.834617
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4. Persamaan Impor

Breusch-Godfrey Serial Comrelation LM Test:

(lanjutan)

Obs*R-squared 10.22793 Proh. Chi-Square(2) 0.0060
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 3.408801 Prob. F(9,36) 0.0040
Obs*R-squared 21.16467 Prob. Chi-Square(g) 0.0119
Scaled explained SS 14.84943 Prob. Chi-Square(8) 0.0952
13.3
Forecast: NFRF
e Actual: LOG{INPR)
13.2 ] Forecast sampla: 2009Q1 200904
Includad obsenvations: 4
131 £ oy Root Mean Squared Error  0.085389
; R - / Mean Absolule Error 0.074103
et : Meaan Abs. Percent Ecror  0.574500
Theil Inequality Cosfficlent 0.003252
3-8 I : Blas Proportion 0.753123
,/’/ e Varlance Proportion 0.042133
k. | Cowvariance Proportion  0.204744
RN 8 SEEELEELLE L T T
2008301 200902 200903 200904
[~—1MPRF ---- £25.E.]
14
Series: Residuals
Sample 199703 200804
Observations 46
Mean -4.17e-14
Median 0.001048

Maximum 0.160320
Minimurm -0.110102
Std. Dev. 0.056529
Skewness 0.093486
Kurtosis 3.215450

Jargue-Bera 0.155973
Probahility  0.924977

Inverted AR Roots 59
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5. Persamaan Permintaan Uang

(lanjutan)

Inverted AR Roots .75

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Obs*R-squared 6.367854 Prob. Chi-Square(2) 0.0414
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2.776224 Prob. F{20,25) 0.0084
Obs*R-squared 31.71863 Prob. Chi-Square{20) 0.0464
Scaled explained S 32.13242 Prob. Chi-Square(20) 0.0419

15.04
. Forocast: M2F
15.00 4 Actual: LOG(MZ)
Forecast sample: 200901 200904
14,90 . included chservations: 4

14,82

?4,80-/

14,78 Ty, SN -

i4.72 T T

+4.86.)
148417

Root Mean Squared Errar
Mean Absolute Error
Mean Abs, Percent Error
Thell hequalty Coefficient
Bias Propartion
Variance Proporion
Cavariance Praporiion

0.014676
0.011927
0.080487
0.000494
D.617340
0.112029
0.2706830

2009411 200002 2000023 200004
[— meF 22 5.E. |
10

Series: Reslduals
Sample 199703 200804
Obsenations 48
Mean -2, 35e-12
Median -0 000521
Maximum 0.061850
Minirmum -0.052914
Std, Dev, 0.025420
Skewness 0.227891
Kurtesis 2.949850
Jarque-Bera 0.402983
Probability 0.817511
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6. Persamaan Nilai Tukar

(lanjutan)

Inverted AR Roots A2+ 510 A42- 511
8.5
__________________ LA CEEE L e PR P Forecast: ERF
---------------- Actual: LOG(ER)
9.4 Forecast sampie: 200901 200804
ncluded obsermtions: 4
o.3 Root Mean Squarad Error Q073728
Maan Absolubte Errar 0.082483
Meoan Abs. Percent Error 0.67B543
[-%- Theal lnequality Coeflficlent 0.003887
Bias Proportion 0.215508
. varlance Proportion 0.579072
g14 - ) Covariance Froportion 0.205422
%.0 r i .
200901 200902 200903 2009CH4
[——ERF --—-— +£2 S.E
]

Series. Residuals

Sample 1997Q4 2008Q4

Cbhservations 45
Maan 2.80&-12
Madian -0.003271
Maxfmum 0.137409
Minlmum -0.192380
Std. Dev. 0.074570
Skewness -D.322930
Kurtosis 3.165570
Jarque-Bera 0.833529
Probability  0.659176
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Obs*R-squared 6.703043 Prob. Chi-Square(2) 0.0350
Heteroskedasticily Test: White
F-statistic 4.351377 Prob. F(14,31} 0.0003
Obs*R-squared 30.48639 Prob. Chi-Square(14) 0.0065
Scaled explained SS 29.50811 Prob. Chi-Square(14) 0.0089
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7. Persamaan Harga/Inflasi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

(lanjutan)

Obs"R-squared 11.78507 Prob. Chi-Square(2) 0.0028
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 2502412 Prob. F(9,36) 0.0245
Obs*R-squared 17.70281 Prob. Chi-Square(9) 0.0388
Scaled explained SS 11.80169 Prob. Chi-Square(8) 0.2247
inverted AR Roots .70
5.08
Forecast PF
Actual: LOG{P)
5.04 Farecast sample: 2009Q1 200904

5,00 4 [+

Included observations: 4

Root Mean Squared Error 0.031278
Moan Absolute Error 0.0273M
Moan Abs. Percent Error  0.553687
Thail lnequality Coafficlent 0.003153
Bias Proportion Q. 7603555
Variance Froportion 0.231531

4,92
Covariance Praportion Q004914
488l -
4.64 - ;
2009Ci1 200902 200909
[—PpF - *25.E.|
14

Series: Rasiduals
Sample 199703 200804
Obsearvations 46

Mean 1.91e-12

Median -0.0018658
Maximum 0074551
Minimum -0.062079

Std. Dewv. 0.026130
Skewness 0.383064
Kurtosis 4. 345759

Jarque-Bera 4.596203
Probability  0.10044¢9
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Persamaan Penawaran Agregat

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

(lanjutan)

Obs*R-squared 26.200686 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 9.134714 Prob. F(5,40) 0.0000
Obs*R-squared 24.52313 Prob. Chi-Square(5) 0.0002
Scaled explained S5 20.64680 Prob. Chi-Square(5) 0.0008
149
Forecast GDPF
__________ Achal: LOG{GDP)
N Ny T Forecast sample: 2009Q1 200904
hehided chsenvations: 4
1474 Root Mean Squared Error  0.023044
: Mean Absolute Error 0.020893
Mean Abs. Percent Bror  0.142766
Theil inequality Coelficient 0.000788
L Bias Proportion 0.453359
Variance Proportion 0186433
A Covariance Proportion  0.380208
14,54
14.4 : T

Inverted AR Roots .81

10

-0.10

0.05 -0.00

0.05

0.15 0.20

Berles: Residuals
Sample 1997Q3 200804
Obsenations 46

Mean 2.38e-18
Median -0.012756
Maximum 0.176198
Mnimum -0.166542
Std. Dew. 0.080675
Skewness 0.141418
Kurtosis 2.927017
Jargue-Bera 0.183536
Probability 0.921488
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Lampiran 4

TABEL HASIL SIMULAST ARUS MODAL KELUAR SEBESAR 20% (SCENARIO 1)

KONSUMSI EKSPOR KURS GDP
PERIODE — — — —
Creviation Deviation Deviaticn Deviation
Scenasio | B li Scenario] B line Senario| Hasefine Scenario| Baseline
Hominak] % Nominalf % Nominal| % Hominal| %
118502 118502 a| 0.00} c0s62| 60862 ol eood 77|  ww o| o.o0f 126140] 126040 o 0.00
122815 122819 a| 0.00] e1690] 61600 o| 0.o0] 63ss] 6358 o] 0.00] 136530] 136530 o] o.
122582 122582 of 0.00f ssor2[ seon ol o.oo| s127] 8127 o] 0.00] 143451] 144851 o 0.00
124736] 124736 o} 0.00} 61330 s1340 o| 0.00] 7742 7742 o] 0.00f 157660} 157660 0{ 0.00)
= = =rraihs RZInY] P eom s PR CATTE Y AT T oy e e e e
B | A T O G O e aa g s IO B S D Do S s TR TR LD 0N i b2ab s ciaTaBa 1 g O 0.00)
131383) 132266] -ss3l-n.67] 77eos|  7e287f-1a77.0f.1.6] 93ss|  sam| o35afaro] 17e387] 181320] -a933.3]-272
139571 141031} -1459.6[-1.03] s801a|  883%0] -375.9[-043] 8a02]  masa| -s0.4]-110] 198067] 202521] -aasas]-2.20]

150066| 152173| -2107[-1.38] 101587] 102238] -651.3|-0.66] 9a0s]  sass| -sa.8[-0.70] 217833[ 323444] -s611.2]-251
163520| 166575] -2655.2]-1.59] 10a862] 1205596] -734.7-0.70] 120391] aosas| -se.s|-0.60] 2aa579] 250345] -s766.8]-2.30]
181235 184353} -3117.8-1.69] 228730] 129633] -902.7-0.70] 11004] 11058] -sa.7] 050 277a31[ 2m3273] -58a1.6f-2.06]
200103 | 201534| 205044] -3500.50-1.91) 113798 11057a] -776.2[-0.08] sers]  ssma| aaf-0.adf s09902] 315737 -s635.2]-1.85
200104 | 222265 226067 -3802)-1.68| 131066] 131919 -852.8|-0.65] 10553] 10ses| -4z -0.a0] 33e321) 339974] -s653.2[-1.66}
200201 | 242318] 246306] -3991.9]-1.62) 128015] 128835] -796.4[-0.62] ov26] o762| -35.4] -0.90] 355000] 352478 54775150
200202 | 258929 262982} 4052.8]-1.5a] 127683] 128a28] -7asi|-058] onsa|  sosz| -25.9]-0.30] 373as9| a7esesl .5159.4]-Lae]
200203 | 271733| 275736] 40022 -1.45| 129362] 110062 700.7[-0.54] ew23|  swso| -27.4] -0.30] 3ms3az[ 390174 -48315[-1.24
200204 | 284997| 288919] -3921.9]-1.36] 137984| 13857| -688.a|-050] sovo]  soss| .2a.8-0.30] a0eser] 411133f -as32.2[-1.13]
200301 | 297223| 301025 -3802.3]-1.26) 135asa| 136087 s33]-047] s0s7]  soso| -226] -0.20] 42095] aserzef -a463.1]-1.02
200302 | 307325| 310986] -3641.1]-1.17] 137199] 137787| -se75f-0.03] wser]  mssa| -19.5[-0.20| aassaz| asazzs) a255.3)-0.86
200303 | 317031 320500 -3468.5|-1.08] 142075 1a1627| -s52.3|-0.38] sesa]  s7or| -18.1[-0.20] acssas| az2s93f <o4s.a]-0.
200304 | 328016 331322 -3305.3]-1.00] 150682] 151218 -s35.8].0.35] s743]  s7s0| -16.6-0.20] 4s35s8| 497475 .3886.4]-0.74]
2004Q1 | 339778] 342927| -3149.5]-0.92) 151885| 152387] -502.6|-033] msaz}  saas| -15.3]-0.20] 52218 sa6578] 3759.2]-0.71)
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TABEL HASIL SIMULASI ARUS MODAL KELUAR SEBESAR 20% [SCENARIO 1)
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TABEL HASIL SIMULASI PEHURUNAN 10% SUKU BUNGA DOMESTIX [SCENARIO 2)
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TABEL HASIL SIMULASI PENURUNAN 10% SUKU BUNGA DOMESTIK {SCENARIO 2}
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TABEL HASIL SIMULAS! KENAIKAN 10% PENGELUARAN PEMERINTAH [SCEMARIO 5}
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TABEL BASIL SIMULASI RTURUN 10%, G TURUN 10% [SCENARIO &)

(lanjutan)

IMPOR INVESTASH PERMINTAAN UANG HARGA
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Lampiran 10

TABEL HASIL SIMULAST R NAIK 10%, G MAIK 16% [SCENARIO 7}
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(lanjutan)

TABEL HASIL SIMULASI R NAIX 10%, G NASK 10% [SCENARIO 7}

IMPOR INVESTAS! PERMINTAAN UANG HARGA
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Lampiran 1

TABEL HASIL SIMULASI NFA KELUAR 50%, R NAIK 10%, G NAIK 10% (SCENARIO 8}

KOHSUMS) EXSPOR XURS GEP
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TABEL HASIL NFA TURUN S0%{SCENARIO 10}

Lampiran 13

KONSUMS! EKSPOR KURS cop
PenonE Scenario § Baset ?maﬁm Scenario Y Basel Oedadion Scenario } Basehne Deviation Seenario ] Baszhne E‘j‘niarion
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2998291 280918.7] -40089.6] -16.99] 120527.3] 1386725| -onasi2| 659 sue.ass| sossons| zemas| 33 3e9zses] anunss| e1m| 5.0
2529] 302025.5] 8306.5| 1605 12795.7] 136087.2) -wasas| -6.24) sr29| somser| -317.53]  -350) 3746988 43s37m8] -59680] -22.74
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TABEL HASIL NFA TURUN 50%{SCENARIO 10)

(lanjutan)

IMPOR INVESTASI PERMINTAAN UANG HARGA

o Scenarig Jeviaven Scenaric ] Baseline Deviapon Scenarin] Baseline Deviation Seenatio] Baseline Devaen

Naminal % Hominal % Nominat I Hominal %
153301 -332?9.66‘ 48279.66 Y 0.00 28873.03| 28873.03 0  D.00 286745.%| 285745.1 DJ 0.00] 55.4264) 554264 0| 0.0
199002 | 47962.77] a7962. q 0.004 30476.51) 3047651 g 0.004 307332.2| 3073322 01 0.00 57.05456) 57.09456] 0] 0,00
1993013 | 46649.75| 46649.78 0 0.001 3146753 31467.52 tll 0.00I 332367.7] 333617 ¢ DDOI 58.5417; 535417 O GO0
159504 48701.91 48702.51 0 Q0 34147.93 EEBS ﬂ D. 346623.1] 346623.1 UI DDOI 59 93243[ 59 93243 0 00D
00002 | 60397.99) 51400.89f -1002% ﬁmma& 38822250 -4454.9] -11.48] 4406518 407H23.1) 328387 8.5 62.5614‘2 62.56242] 9 000
200003 | 64818.42 5?683.38' -2868.96 -4.24' 3434167 42120.32) -8778.7| -20.36 470422.1| 432719.8| 377023| B.71) 65.8359| 65.32447( 051143 0.75]
200004 | 7300L.18 ?3398.3[ -5337.12 -5.33' 34872.21| 4802818} -13156] -27.39| so7sas 1| 478109.7] 29835.4]  6.24] 66.0873| 66.9201m| -0.8a23 -I.IBI
200101 | 74907.91 32920.35[ 801255} -9.66] 36102.67] 53957.07] -17854] -33.09| 542333.3) 527455.8| 148774 2.82 67.27354\ 69.6409| -2.3624] -3.29
200002 89452| 100362.3( -10910.3] -10.87 43277.05| 61575.72] -14299] -29.72] 545198.4] 592945.5| 4¥r6e7.1l -B.0H 5&60659! ?2.4!968] -3.833) 5.9
2001013 | B1429.45) 91660.15| -10160.7| -11.05] 50206.49| 6R588.44| -18382| -26.804 558397.2] 631478.4| -7308L.2| -11.57 5?.54323[ 75.65167| -5.8084| -7.68
200104 | 93571.11] 105147.8( -11576.7) -11.01) S6172.47| 74165.44| -17997) -24.25] 602697) 686645.3| -83538.3) -12.23] 71.87432| 77.49397) -5.6197| -1.25
200201 | 92227.97] 103453.8] -11226.8| -10.85| 61876.12| 79330.47| -17514] -22 5]5537.5’ 697315.2) -823274| -11.80] 74.55016( 75.76877] -5.2185) -654]
200202 | 93402.67¢ 104257.1( -10854.4| -1041] 65435.26) 83162.7| -16723| -20.11 625314 70257L3F -77257.3| -11.00 73.47625| 80.19548| -4.7232 -5.39‘
200203 | 9548851 1069%4.2| -10505.7|  -9.82 70079.78| 85851.92| -157X2| -18.37) 655085.5| 728788.1| -73672.6| -10.11] 76.54157| BO.94675| -4.3052] -5.32
200204 | 103517.4] 113961 -10843.6  -9.16) 75512.47] 90757.25) 15245 -16.80] s9717RY| T6R1YYS -70999.6] -9.24] 73.43586) B2.40535( -3.9695| -4.22)
200301 | 103715 113535.3b -9870.3)  -8.69] B1146.33| 9581115 -14765{ -15.35| 7:4004.3| 77983L7| -65827.4] -B.44] 80.59278] 84.27732 -3.6845 -4.37
2003Q2 | 105532.9 115190[ -9257.1]  -8.04} B5708.34] 100956.4) -14248] -14.11} 7380711 795723.| 61651 -2.71| 8174981} 85.13825] -3.3884] -2.98]
2003Q3 | 110054.1( 118844.1F  -8790] -7.40| 51857.03| 105507.6; -13651F -12.94| 780454.4| B39574,1| -53115.7| -7.04] 83.22523( 86.35802f -3.2328 -3.63'
2003C4 | 11B467.1| 127050.4| -8583.3 -5.?51 38110.59) 111304.1| -13194| -1L.85| 838478.7; 896113.7| -57635) -6.43| 85.06401( 87.97475 -2.9107] -3.31
200401 | 121034 129209.5| -3175.5|  -6.33) 104726.3| 117507.2| -12781 -IIJ.EE* 8538927 917860.5) -53%67.8 -S.BB' B7.55702| 90.38432| -o.7273]  -3.02)
200402 | 140802.5| 145465.3| -B662.B| -5.80 1140AL4| 126725.1| -12643 -9.‘.!8! 537445.1 990?19.5t +53274.5 -5.3&] 88.89165| 91.41148| -2.5198| -2.7§
200403 | 148992.2| 157345.2] -8452.3 -5.37] 123216.9| 135635.2| -12419 -9.16| §73746.2 1024143| -50396.8| -4.92] 91.90039] 94.27505( -2.9747| -2.52
00404 | 162045.4] 170254| -B308.6) -4.88] 132129.3( 144237.3| -12108| -B.39] 1040925) 1050004] -43073) 4.50§ 9336773 95.56028] -1.2015( -23Y
200501 | 162514.9] 170302.7] -7792.8| -4.58| 141089.1) 152875.7| -11787] -7.71f 1055364| 1100551 -45387) -4.121 96.1995 98.25353, L0551 -21
200502 | 184395.5] 193082.8) -B087.3| -4.15) 152458.4f 164071.4] -11613 -7.08| 1107038| 1150524| -42466 -3-78| 97.05034 5&9538[ -1.9078f -1.93
200503 | 204628.4¢ 212696.2] -B0G7.8] -3.79] 162796.7F 174094.2| -11298 -5.49' 1205094) 1248281 43187 -3.46! 99.36683| 101.1525| -1L.7857 -1.77
200504 | 2265423 2348595 -7916.7p  -3.37) 170565( 181322.8] 10758 -5.93] 1306097 1348762] -42665 -3.15l 102.5832| 104.2671 -1.6835) -1.59]
200601 § 214777.5| 20886.7| -7109.2]  -3.204 176975.7| 187160.2| -10185| -5.44] 1255546 1392974] -37428| -2.89) 105.1541) 106.7271 -1.573' -1.47]
200602 | 232547.3| 2394584 65111 -2.39‘ 188733.4| 158635.7) -9B57.3| -4.98] 1323110| 1359101 -35991] -2.65| 103.7EB4{ 105.1362) -14178] -1.35
200603 | 243661.8| 2502B4.7| -66229] -2.65] 04B72.4| 214666.3| -9793.9| -4.56] 1350064| 1424571 -34507 -2.42| 107.0173 108.353] -1.335% L&
2006Q% | 262200.5| 268584.8 -6384.3| -2.3B| 223773.3| 2335115| -9738.2| -4.17) 1439611| 1533560) -33545 -2.2%] 109.51%5 110.?605' -1.2481] -1.13]
00701 1 262124| 268140.9) -6016.9| -2.24] 243183.2| 252842.5| -9664.3| -3.B2f 1i516217] 1547555 -31338| -2.03| 1123568 1.1-1.0133' 1173 -1.03)
DO7Q2 | 283864.6| 2B9729.6)  -5865] -2.02 253106' 2778244 -9718.4]  -3.50| 1621925] 1652531 -30606| -1.85f 1%3.7827| 114.8638| -1.0811] -0.54]
W0703 | 304840.7] 310633.1] -5750.4] -LBY 295655.9? 3064717} -9315.8 -S.IDI 1712143) 1741650) -28507| -L.68| 117.9151) 118.9384] -L.6233) -0.85
200704 | 235081.6| 340803.6|] -5722 -1.63! 328616.3] 338528 -9912.8' -L93| 1882965 1912181 -29516) -1.55 121.0927) 122.053} -0.9603| -0.7%
200801 | 3403626 345817.5) -5454.3] -1.58) 363759.9| 373789.7| -10030] -2 1918932| 1946565 -27583| -1.42 126.3436] 127.2583| -0.9146] -0.72]
200802 | 381063.6 386514.37 -5450.7] -141] 359365.6 4100254 -10060| -245] 2091345 2118800 -27454l  -1.30] 128.2697( 129.1189] -0.8432] 0.
2008Q3 | 406819.5 411152.8‘ -5333.2|  -1.29] 4323119 442235 98231 -2.24 2216893 22435707 -26577| -1.1B| 133.9761| 134.7862| -0.8101]  -0.60)
200804 | 465700( 471200.8| -5500.8| -L17] 454650.8| 474373.9| -9723.1| -2.05| 2497923] 2525252 -27338 -ILDSI 136.8519| 137.6077 -0.7558] -0.55
2005Q1 | 4:2579.1| 4175662 -4587.1|  -1.10Y 489683.4| 499050.7] -9367.3| -LBS[ 2607102| 2633161 -26059| -0.99] 240.5525| 141.2605) -0.7084) -G.50
200502 | A1M15| 415184.7) 4073.7]  -0.85 522682.1) 531804.3 -9122.2) -1.73| 2749796| 2774835 -25099| -0.90{ 140.7234] MLI71Y[ -0.6485] -0.46,
200903 | 425065.8| 4293491 -3883.3 -0.90| 545794.2| 554450.3| -8696.1| -L57| 2761964] 2805154 -23130' -0.83] 143.8338] 144.435) -0.6052} 0.4
00503 | 432243,2| 4357487 -3505.5 -O.BDI 563895} 572080.4] -81B4.4] -L43 2313493L2940635 -22193' -0.75 145.019' 1455764 -0.554| 0.
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TABEL HASIL NFATURUN 90% (SCEMARIO 11}

Lampiran 14

XONSUMSI £XSPOR XURS GoP
PO Scenatio § Baseling Oriston Senariol Baseli ?eﬁaﬁon Scengrin] B .Dﬁiwm Seeratiz] B l:?eﬂation
Nominsl % Num:nal] ] Nornlnall X Nommall %
19901 | 1ss022 1185022 of oo coserss| cossez]  of oo messed] messr] o 000 1261002 2eena]  of oud
190a2 | 1208189 1228189 000f 61589.68] s1689.68f  of o.00f s357.508) 357508] o  o0.00f 1365304] 1365304 of 0.0
159903 | 122882 1225821 ooof sson236) ssor236| o oo s16sis| azesis] o] 000 1ass04f1ea1504]  of 009
199504 | 124735.8] 1247358 000 etas0as] 61300s| o ool 7azom| Trazoos] o] oo as7eses] 157es0s] of 0.0
20000z | 1234a7.8] maoagss| -ssns] g6 essoss] musd : 136472
200003 | 1182825] 1a030.8] -22743.3) -16.13] 70290.29] ss3e9.91| -18100] -20.48] 22532.02] sesrsss| 1ana0 16533 1213424 202520
200004 | 110629.4] 152173.3] 415935) -27.30]  766813] 1022379 -2s557] -25.00f 2304504 seseazz v3oms|  1e7.65 03234 2230428
ao01an | 102789.4] 1665759| -62025.5] -38.32] 7a126.58 n0ssosa| -anaze| -20.80f 2se3.65) 10810.06) 139506 13293 9133697 2503454 -150108f 6356
200102 | 1023584] 204353.2] -31994.8] -asae] 102376.7] 1296326 2756|2103 maoso0r] 110884 27sea] 209 110930.7] 2832735] amaed] -e0.84
200103 |  106231.6| 2050439 -9sm12.3] -as.15] smaas| mas7as| -zess| 2326 TmmoTs| sseran] -asmoe]  -19ms] s2ssmsa] 315mn ] 1amsy| sed
a0tce | 113ss2.ef 226067 ta2aza| sam| 1010909] 1319100 -ms2e| 2337 s7acaf 10534.9) 28603  -17.56] 151438.9] 339974 -188536] 5544
200208 | 123656.6( 206305.6] 120609 -a9.80] 990261 128155] 29mes| -23.13] 212763 s7sreed] -35188] 1587 176627.8] ssazaa] -187m50] 5054
200202 | 1342244 262982.0] -1oa7ss| a6 ssssasy| 1enasa -assss| 2202 rmm| sesrass| 3006|1402 sema1s ] a7msens| -1ane| a7
200003 | 144705.1{ 2757357 -131031] 4759 1027313 1300621 -2m31| -2vosf 7meszs3] sresse| 12003 133 asseros] 3901736 -173303] sz
20020 156939.4| 288918.7| -131979| -45.68 111413.5' 1336725 -2725% -19. BOO6.617| S055.006| -1038.4 11.57] 241767.3] 411133.3| -169366( -41.15
200301 | 165795.7] 301025.5] -xa12%0] 4359] 1106016 136087.2] -25486] -18.73) soes.120] somser| -o93ma| -n0.88] 26833 azas7m.s| 166007 20,23
200302 | 182384.8] 310965.3] -108622] -1.36) 113832.1] 1377873} -zme38| -17.37] 7nsa] mssesm| -msems|  -10.01) 2909167 asa7rs] 160861 3545
200303 | 15s3314) 22049.8] 125169 -30.08] w8913 1016223) -227m1e] -16.04] 790a75) smosra| .07 o] suysessl avemsaz| -15s20a 3284
20009 | 209656.3| 313223} -121666] -36.72] 120000.2] 1512077 22214 -10.59) sorrsve| srso0s| -mazs] -s3ef 3esasas 207e7as 1s1122] -30.39]
204 | 224317.4) 3425274 -mmono -saar] 131332] 1523870 21058} -13.82f s17v2ed] menvess| -6maa| 766 s7syLa| s26572.7] -1e800] 28,11
200002 | 2021879 356979] -a1amme| -3216] 1sas7s] 17vmse] -22em) -1270f o1e239e] seanze -emssr|  7oa] aravensf ssomes] -1esent] 2598
00407 251986; 3741474 -117156 -E.gﬂ[ 165483.5) 1B7617.2) -271340 -11.B0f 8B45.933| 9474333 -608.4 -6.42] 455654.9| 599634.8) -144030| -24.02]
200408 | 283092.8] 3925508 -103e62] -27.88) 1804003] 202117.8] -a17ag| -107¢] s026.72) sso0a| -s6338]  -s.edf asnssad| eaznana] -1ema] 227
wosas | 30s9s8a] anzsvas| -osons| -2s.0f 17smans| 1se73) -209] -10.01) sr97.56a smrnzs| 5208|539 sasvsiaf s7nses.ef -1avess| 048]
200502 [ 33173] 4360996 100727 2001] 2071229 228309.1] -2mss| -9.28] 9576475 007a.23] a97ms|  -asaf 5758363 7088229 193088 -18.90]
200503 | 361106.6| 4643746| -100208] -22.24 229328.9] s0a126) 08| 8.4 10039 1051135| a7sas]  -asa) s190475[ 7s0ras.al -1306s] 1742
200504 | 3963478 asesana| 10257 2056 2600%0.8 281162.4] -2102| 7.4 910993 sssssse 393|412 esrsar] 7esaof 126183 160
200601 | 430307.1] 53277.8] -100871] -18.95| 205728.6] 264615.7] -1emsy| 714 s262.226] mseross| 32087  -3.78] 6979993 s1867s.4] -120676] 1474
200602 | 4522761 se0ss0.q| -smead| -1757| zs13saaf zmasss| vmss| -6.se] savasal suszss| suses|  -aasf 7esiid] sasosr] -uuasas| -ass
200603 | 495178.8] 590505.7) -a5326:3| -16.1¢] 273643.2f 2508466 -17203] -5.51) se09.25| seazoss| 2782  -3.16| 797as1] 10880.3] -113802] 1245
200604 | 528501.9| 620763.5| -s2261.6| -tase] 295320.8] 2125582) 16633 -5.32] acsv.ons| sumoaa| -2s8a|  -289] sessss.a| sspsass| 112069 1142
200701 | seaser| 6ss006.a] 84300 -1368] 203527.8] s0s0ma| -1ssas|  -s.08) eme.os] sorsaug] -23ma5]  -2.68] sessm] 108a0aa] -1na0eaf -1050]
20002 | 603169 630213.7] -86796.8] 1258 324619.8] 3295964 -a9m|  a.5ef sosraen] sassa0a] -2ams| 2] 10asera] 113607 -100eer] -9.64
200703 | 649194.6] aao308] -mamara| nnsel a3vmmas| asassea] aves| aaef msonss] saszad aora| 2| nzend| 124s3a6]210219] a8
200700 | 7003887 7aarana| -ssos| -ressd asesara| sswers| cesea| a7e] ssingse] sreacs| -eedn| 200 1zasems| 13exsal -nioses] sl
s00a1 | 7613099 suzsTne -ma2277| 7| 3693517 3m0se7.8] -u3ses| s es0r3s2| sammom| arses|  -rs| 1388637 1so02ed] amer| e
200802 | 8280061 s09358.| -s1352) 95| aosmrval a2asna] -1asar] -3.8) s3sased] esseazs| cerm|  -vss| assess] 1asena] -nozsal sl
200803 903849.7| 984660| -80810.3) -8.2] 437543 4507004 -13182|  -2.52] 9262.246) S407.819] -14557 -1.55| 1645917| 1755533| -109676] -6.25
womea | smomsl wansl mess] 7sl seema| oeszal mmsl e omies| wsscsl aonl  aa wsedd semansl aesmd 57
200901 | 1050868] 1126728 -77861] -6.90] 435935.2] sar0a0a| -vioms| -2.¢f 113963 115952 -as30] 129 1sessss] a970sa] 03e00] .24
wo9ez | 1ussral noessa| 7mems] -63d] samsos| avems| o] 222 wseras] vosas.esf 12a3s]  -vag| 1sesasa| a0s4zs3] -seom] aso
w0903 | 1177425] 1aasmos| -72380] s.75| aassens| asarasa) -o2s5.6] -204] avoemral ssioor -t0sss|  -Los] aoszass| aussers| -sarr] g
20002 | 1235166] 13o0228] -soneal 530  sasoas] asasonn| sasen| -rmod ossren| owsess] -9n010] 098] 2176m| 2216608 -semas! 0]
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TABEL HASIL NFA TURUN 90% {SCENARIO 11}

(lanjutan)

IMPOR INVESTASI PERMINTAAN UANG HARGA
renont Lcenario | Basetine Deviation Scenario| Baseli Devianan Scenarip { Baseline Deviatien Senarin} Basel fevarion
Hominat L] Hominal % Kominat % Nominalf %

133301 | 48273.66{ 43279.66 0.009 28873.03) 2B873.03 8] 000 386745.1) 2857451 ) B 55.4264] 554264 o o
159902 | 47962.77( 4196277 [y 0.00' 30476.51] 347651 0 0.00{ 307332.2| 307332.2 0] 0.00] 57.0%456| 57.08456 0 0.00
199503 | 46649.73( 46649.78 0 0.00] 31467.52| 31467.52 0 0.00 3323677 132367.7 0l 0.004 58.52417] 53.52417| 01 .00
199504 | 48702.91) 487G2.91 34147.93| 34147.93 0.00'7346623.1 346623.1 0  0.00 55.9324%] 59.93249 o 0
200001 | S ST e P o0l L) R PO S ot R o R A, At B e ) i T
200002 | 58344.17| 61400.89 -4,98] 25910.511 3852225 -33.26| 5275485 ?3.36! 62.56242] 6L56242 Di 0.00
200003 | 59262.25| 67683.38] -8421.13| -12.441 20285.05) 43120.32 -52.35) 571478.2| 432719.5 138758.4] 32.07 67.04546] 55.32447| LT21%% 264
200004 5306?.26] 783983 -15336 ~19.56] 1666204 48028.18 -65.31) 585487.5| 478106.7| 107377.8 2246) £4.20174| 66.93031| -2.7286 40}]
200101 60315.96‘ 82520.86| -22104.5] -26.66] 14316.95| 53952.07| -35640F -73.47| 5B0152.5| 527455.8| 52686.7 5,99| 6216175 63.6409( -2.97%6) -10.7%:
00102 | 69927.82] 100362.3] -30434.5] -30.37) 19273.31) 6157572 -A2302) -08.70y 490364.5] 5929655 -142601) -24.05) GO.5796] 72.43963| -1LBE| -16.3
200103 | 63113.12 SIEGD.IBl -28547.1 -31.14) 24596.7 6858844 -43992| -64.14 421541.8] 631473.d| 209837 -33.23] 58.15124| /565167 -175| -23.13
200104 | 72467.61 10514?.5' -32680.2] -31.08 29?99i 74169441 #4370 -52.82 447540.3[ 686645.3] -239105| -34.82 60.50167| 77.493971 -16.992] -21.9%
200201 | 71553.41| 103353.8| -32900.4] -30.84] 35087.4| 79390.47| -44303] -55.80f 452430.7| 657915.2] -235484| -33.74] 63.88155] 79.76877| -15.B8S{ -19.9
200202 | 73235.69) 1042571 -310304| -29.76) 39890.16 83162.7| -4327| -52.03] 479722.8] 70257L3] -222843] -IL7Y 65.73321( £0.19%48) -14.466| -18.04
200203 | 76779.85| 1069342 -30214.3| -28.24 44234,5| B5851.92] -41617| -48.48] 514275.7] 728763.1| 214492 -29.43f 57.69088| 8094676 -13.296| -16.3
200204 | 8373B.91| 113961[ -30222.1| -26.53) 49B16.43] 90757.25f 4004t -45.11';9513.9 768i77.3| -208563| -27.15| T0.12843| 82.40535| -12.277; -14.50)
200301 | 84783.41| 113585.3| -28801.9 -?5.36! 5561117 95911.15) -4028D) -dZ.DOI 584866,7) 7798317 -154985F -25.001 72838%4{ £84.27733] -11.438| -13.57]
2003Q2 | 88002.18 115190] -27187.5 -B.SOI 61531.33| 100956.4] -33425( -39.05| 615767.6] 799723.1| -1839560 -23.00] 74.58347| 85.13825( -10.555 -12.45
100303 | 92866.02) 118844.3) 259781 -11.55[6?24?.51 105507.6] -38260 -36.26) 661993.% BI957A.1| -17738D| -2L1%) 76.57085| 56.35802| -9.7872 -1L33|
200304 { 101536.3| 127950.4] -25514.1 -20‘03! 73891.4| 111304.1] -37413| -33.61| 721960.1| 896113.%; -174154] -13.43] 78.85811] 87.97475] -9.1166 -IDQ
200401 | 104732.9( 129209.5( -24476.6| -16.94 BOBTB.64} 1M7507.2 -36629] -IL17| 753308.3| 917860.5 -163652f -17.86) 81.82336| 90.18433) -8.5608] -9.47
200402 | 123386.3| 145465.3| -26079] -17.45 90140.43| 126725.1| -35585| -28.87| 8280B3.8] 950719.6 -162636| -16.42) £3.48564| 91.41148| -7.9258| -B.67
2004003 | 131853.7] 157845.2| -25551.5 -16.25) 99379.25| 135636.1| -36257| -26.73] 869607.9) 1024143| -254535| -15.09] 85.79201 54.2?506’ -7483] 94
200404 | 145084.2;  170354| -25269.8| -14.83) 108501.2| 144237.3( -35636| -24.71| 9388%01.5| 1090004] -151101] -13.B6{ 88.561985 95.55325* -6.9494| -7.27
206501 | 146475.3| 170307.7} -23832.4| -13.99| 117927.7| 152875.7 -34948} -22.86| 960356.8) 1100651| -140254| -12.74} 51.72721| 98.26863| -6.5414) -6,
200502 | 168247.9| 193082.8 -24334.9L12.56| 129403.3| 164071.4| -34668] -21.13| 1085750 1150524| -134774| -IL71] 9291841 98.9533] -6.0404 -E.Id
200503 | 187836.6| 212696.2| -24859.6 -11.69] 140157| 174084.2| -33937| -19.49] 1113958| 1248281 -134323] -10.78] 55.49137 1001526 -5.6614 5,600
00504 | 210402] 234859) -28457) -104% 148823 1813228} -32502) -17.92) 121569%) 1348762 -133071) -9.87] 98.92213| 104.2671| -5.345 -5.13
1006C1 | 199827.9| 221886.7] -22058.8|  -9.94] 156229.5] 187160.2| -30431] -16.53 1175940k 1292974| -117034| -2.05| 101.7292] 106.7271) -4.5579 -4.68!
200602 | 217959,1| 239458.4( -21435.3 -3.98-| 163433[ 193635.7| -30203( -15.241 1246293| 1359101) -312803] -B30| 100.627| 205.1362f 4509 -4.2%
200603 | 229629.2| 250284.7| -20661.5 -8.25' 184647.7| 214666.3] -30019] -13.58 1.315153[ 1424571} -108383] -7.61) 104.1012] 108.353| -4.2518| -3.92
200604 | 248624,7) 263584.8| -15960.6|  -7.43] 203543,1| 2335115} -29368] -1283F 142672 ¥SI3560| -106838| -6.97| 106.784 110.7606] -3.9762r  .3.59
200701 | 249272.8| 268140.9) -18368| -7.04] 222996.9] 252347.5| -29851| -11.81] 1448737 1547555 -93798] -6.381 110.29G2 116.0193' $3.73%6 -3
200702 | 271302.1| 289729.6( -18426.5)  -6.3¢] 247705.2| 277824.4) -30118| -10.84) 1555883| 1852531 -36648| -5.85| 1311435 114.8638( -2.2488 -3.00)
200703 | 292403.2| 310633.1| -18229.3| -5.87] 275856.4 306471.7| -30515| -5.96 1638334| 1741650 93316 -5.36 115.6718| 1189383 -3.2666; -L.75
200704 | 322761.1| 340802.6 -18042.5 -5.26] 307624.5| 33852%] -30905] -5.13] 1818393] 19121B1| -33788| -4.50( 118.9857] 122.053] -3.0673| -5
2008Q4 | 3285813 J5817.5) -17235.2 498(3&2439.3 373789.7) 313307 -8.29] 1859102) 1946363 -87453) -4.49] 124.3354] 127.2582| -29228| -1.3
2008012 | 3692715 3B6514.3) -17242.4] -4.48 3?&506.6i 410025.4| -31518| -7.55] 2031647 2118300; -B7153| -4.11f 126.4D35| 129.1189| -2.7153 -1.10'
200803 | 355258.5| 4121528 -16894,3 4.0 411076.5’ 442235( -31158( -7.05] 2159113| 224357  -B4457] -7 132.1949 134.786% -25913) -19
203G | A53750.4) <7leldo) -17444.4) <370 MA3THLH| 474373.5) -30591) -6.45) 2438321) 2525252 -B6S31| -3.44] 135.1892| 137.6077] -2.4185| LA
200501 | 402998.9| 417506.2| -14567.3  -3.49) 463525.4( 499050.7 -29525] -5.92| 2550197 2633161 82954 -3.15| 138.9935) 141.2609| -22674) -1.6
200902 | 40222731 415184.7] -12966.8]  -3.12| S503003.5) 531804.3| -28801| -5.42) 2694522| 2774895 -79973| -84 139.2953( 24L.3719| -2.0766| -1.47]
2005Q3 | 4175543 429%49.1 -1235-#.8[ -2.B7] 526393.1( 5544503 -2M87| A.96f 2712%1| 2305154 1543 -2.64{ 1425003 144439 -19387 -L
200504 | 424588.4| 435728.7 -111603; -256] 546165.2| 572080.4] -25915| -4.53| 2859874 2940686] -70812] -141| 143.7905) 145.5764| -1.7859] -123
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TABEL HASIL NFA KELUAR 50%, R NAIK S0%, G NAIK 50% (SCENARIO 12}

Lampiran 15

XONSUMSI EKSPOR KURS Gop
PERIODE — — — —
Senpriv) B Jowen Scenatic i & Jenndon Stenarip] Beseline Decasion Scenzrie] B feviavon
Nomlnnll % NomlmalJ L3 Hominall % Nnminall %
st | maso2z| mssozal o] ooo] cossrer] eoserar]  of o0of messed mese o] oo w01z of oodd
1590z | 126189) 1228185]  of oo0] aessee| siesass|  of ooof sasuons| ewvees]  of  ooof masied] el o] 000
w9903 | wsenfwsma] o oo ssonaa| ssowzas] o] cod euesisf sssus]  of  o0of 1ems0a] easod] o] ouo]
199904 | wems| amss] o ag . 4_ oo 7742009 ma2005] o] 0.0
20m002] 161817] 322ees] ans2 19 -3.25] 12533.72) 8431.062] 410266)  43.66
200003 | 1442386] 1ar0308) 3:078] 229 03] 133,01 saovsgs] )| asm
wood | 1519204] 1520733 -233] -0 5.38] 13536.96| sse8.133| s068.83[ 2297
20001 | 15833 ness7as| -usm| 701 3.8] 1329273 100¢5.06] 28a3.67]  27.21] 1864501 2503454 -63855] -25.51
00102 | 162708.6) 184353.2] -21644.8] -10.74) 122047.5] 1296326] 75@5.1| -5.85| a0n0282) 10sg.as| -osss2  -ses] 27srs| 2832ms| -mave| -25.23
200103 |  17a549.5] 205043.] -30494.2] -10.87] 306435.2] mas7ae| sormr| -7osf om9zzs] ssera| -esnsr| 6. 2388486 3157377 -76889] 2035
200104 | 1886554 226067.2] -374108| -16.55] 1222574] 131919.2) 96618 732 gsm295of 1059anf -ear9s| 57| 264782.2] 339574 -7s192] 220
200201 | 203845.4| 246305.6] -42a60.2| -17.2) 1193329] 128815.5| -s4826] -736) 5257513 976160d] s0a.09]  -5.1d] 291630.7] 36asmy] -72se7] 250
200202 | 2175249 2609922] s152.3] -37.20] 1192688) 1amazmal -51793] 7] mesaas| somazns| waz7| s 3100095 a7ms08s] -sasss| -1a.
200203 | 220089.7] 275757 asets] -16.92 1212254 1300621 -8836.7] -6.79] ereaare sra9.591] 3ass] 4] 3asonno| ssor7s| -seasal 16
200204 | 218651 28938.7] -amszs| -1620] 1asma0s| 1seemas| -essd] -6.8] srazenef swssoos| maru| amal aasssad| a1sna] -eisms] 148
200301 | 254365.5| 3010255 -a6660| -15.50 127833.4] 126087.2] -52528] -6.0) s76a.515| somssr] -a1sas|  -3.47] amvno.] anasres] -soavs] 1367
200302 |  265473.9) 320966.3] 4sa924] 1063 130038 1377823 -masa| sea wss.as| mseosm| 27vsa| .16 somwssd] assrmrs| semal aas
00303 | 276528) 320499.9) -a35719| -13.77]  s3acsel 1463 -73an3| -s.18] masosos| smosrz] 25091  -2s8) arssasal 472932 -seoss) -1ve3
200304 {  288504.8] 3313223) -a2a175] 1200 144046| 1512177 Tu708] -a.74f m529.973] sre00a5| 2307 -2.63] aasasaal asmera| -sam| 1048
w0s01 | 30211038] 342027.4] -ac816is] 11900 1956189 1587| 66m2] -aad] ssisoaf emaress] -amas| 240 areres| sassmaat sesmsl -
200102 | 3175923 3s697| 393867 -11.03] 1658487 17moss| -mora| a7 seisa3] amsiasal 2562 21| s10630.9 sso7ass| ames] 877
043 | 3359611] 37a1424] -381813) -w0.21] ns054a] 1876an.2] 70726| 3.7 samaass| samazsa| -roes| 20 ssraseq] soveses] s -84
wosce | 35557 392554 369823)  -sad] 1951333) 20unnsf -eoras| -343) sanasm| 9sena| amsmf 18| Swsssae| s3nsaa) 4esm| 237
200501 | 3770125 41287a8] -35862.3] -8.69] 193328.6) 199M3| -6nraa] 329 9558912| 2138 163 -Les] 6258204 67186 -a5365| 6.7
200502 | 401210.8] 436099.6) -24888.8] -8.00) 221557.8] 226309.] 6713 23] 9319577 10074.43] -15085]  15¢] seasniy 7oss2ss] 43553 -6.20)
200503 | 430191.7] 464376 -3a182.9|  -7,36] 243766.6) 2504136 6667 -2.66) 10363.66] 2051035] -147.69] 141} 707514.2] 7501454] 42631] -5.68]
200504 | ass170.8] 4589204 -33789.8) -876] 274506.2] 2811624] 66562 237 sazeena ssamase| -122.2] 128 7eroma| 7ms0n] -a0sv7| s
200601 | 438zn28) 531277.8| 32008 5.2 258671.2] 2646157} 594a.5| -2.25] sass.asal assrose| w00 -117] vrvsna] sase7sal -ae976] 4]
200602 | 5284867 5604404 -31959.7) 5.70] 27370a.9) 279350.8] sess7| 202 027.48) sn25.268) -97.788) 107 svsaossf saso3r] -3eea1] -4.34)
200603 | 559622.7) s90505.7| -30s82] 5.3 285450.3] 2908s6is| -s356.3 -1.26] 9007.948| s970ss| 59107 098] s7asaz| 5108833 3340 -39
200604 | 591006.2] 620763.5| 297573 4.7} 2073a7.1| 312558.2 san11] - L7} ssso.t6| 8335.023) -7mmss|  -0.89f sesisas| smoanas) -ss77e| -39
200701 { 625275.2] 654006.2] -28730] -a33{ 3042125] 3os07nal ass76| -157] s961.273] sossns| -msas]  -0.8a] 1002697 s0ssonsf -3sase] .
200702 | 6624367] 6302037) 27| 07 3249207) 3295%.4] d675.2| -1.42] sues.eny) s2ss.103] 6208 07| niowss] vizenn| -asm| -3.0g]
200703 | 706975| mavsra| 270568 -a.69] 3e7msas| 3524963 -ae017| 13| 993.302] 935734 63398 o8| 121147 1296336] -34856] 280
200708 | 7576644 780127 -26463.3]  -3.37] 376763.5| 3812478 -aas03] -1.38] 9647498 o105 -60.607] 0.2 w3asasa| 1360252) -3ammy -
200801 | 8175114 a43572.6] 260662 -3.05] 37871 3829478 42268) -L1of sa2z8as| rron -se208] 057 massinn] asoorsd| -asues| 224
00802 | ssaezs somaseal -svana| asa a1eoers] azmsia aens] 0] 950434 assadas| assss]  0s)] wssaanal wsrean| -ee3] -2
200803 | 9591m.8] 384660 -254068| 259 4466183 asoroa] acezn| -0.91] 9362320] 907813 aass|  -v.as] 1721003 a7sssas| -3a300] 196
200304 | 1035992 1061118) -as126| 237 si7esnal smesy| azeea] 0.8 10m38.3) r0sss.es| -azzs|  -0as] 1s363s3| 2870025] -amm 1
w0501 | 100278 puammae) a5y 21 aeases) 4aa0a] 3emaf 0.7 navsas| asessy a603]  0s0] 1stoms) 1973051) -amis| -1
00502 | 1167257 1190853 -23596) -L9g 434660 4376709] 3009.8] -0.69] 1048738 rosases] a3  -0.36] 2039991] 2oesass| -309m4| -150)
00903 [ 122760 1209809) -maeas| -La1f 451973 asaraed] a8732] 0.3 977movs| osworvr| ae3|  -0.33] 2aamas7| masesze| -2ss1s] 13
200904 | 1282m0) 1300328 21608 -Lee|  aso7as| asus0n] -ass3a| -0 sa26.013) sasass| -2sea7|  -030] atssene] 2216606 -276s) 125

Bauran kebijakan ..., Riswanto Sembiring, FEUI, 2010



(lanjutan)

TABELHASIL NFA KELUAR 5%, R NAIK 50%, G NAIK 50% [SCENARIO 12)

SMPOR INVESTASI PERMINTAAN UANG HARGA

pemont Seenatio| B Devarion Seenariv | Baseline Devieson Scenaria| 6 Oevianon Scensrio | Baseline Deviation
Nominal % Nominal | % Hominal % Nominal| %

19930 | 48279.66| 48275.65) O 0.0)] 28873.03] 28872.03 0’ 0.0 286745.1) 2B6745.1 o 000 554259 55.4264 4 0.0
199902 | 47962.77| 4796272 ] 000 30476.51) 3047651 0 0.00] 307332.2| 3073322 0;  0.00] 57.09456f 57.09456
159503 | 46649.78| 46645.78) Ui 0.0t 31467.52] 31467.52 o 0.0 3373677 332367.7 0] 0.00 5852417 58.52417
159904 | 48702.91] 4870291 0 0.00] 34147.93( 34247.93 0 0.00] 346623.1| 346623.1 0| 0.0 59.53249| 59.93249
LR S SRR ST e S oy s 013 AR 7 A 2 ol RoiBTR NN S SR ol A e s et el 2L
2000002 | 63176.78] 61400.83) 1775.89 2.B9) 34366.96) 3882235/ -4455.3 -].1..43‘ 495486.3) 407823.1) 87673.2] 21.50] 64.38515) 6256242
200003 | 68304.52) 67683.38| 621.14 0.92] 34216.75| 43120,32) -8303.6] -20.65] 538054.7| 432719.8( 105334.9| 24.34) 67.99793| £5.32447
200004 | 77639.44| 7R3%R.3 -TSS.EEL-O.B 34624.02) 45028.18| -13404| -27.91f 585355.2( 478109.7| 107245.5] 22.43| 68.32037 66.93031
200100 | 77084.83) 82920.85 -5336,03] - 355317 53557.07] -1B425] -34.15] 575188.9] 527455.8) 47733}  9.05| 69.34864) 63.6403
200502 | $1317.67| 100362.3] -5044.63|  -9.01| 42838.84] 61575.72| -1B73H -30.43] 557619.4| 592968.5( -35346.1 -5.%[53.71335 7242568
200103 | B2705.82) 91660.19) -8954.37)  -9.77] 49892.71] 08588.48| -IBGSG| -27.26 5S627R3| 631478.4| -62695.4 -10.83' £9.71391| 75.65167 -5.9373] -7.88
200104 | 94570.2] 10514?.8] -10572.6 ~10.08] 55963.26| 74163.44| -15200] -24.54] 604067.7] 685645.3| -82577.6| -12.03| 7176305} 77.49397( -5.7309 -?.40'
200201 | $2961.39| 1034531.8( -10452.4( -10.14{ 61763.25( 7339047 -17627( -22.201 G15845.9 697915.2| -B2069.3| -1L.76( 74.47829] 79.76371] -5,.2505) -5.53|
2002012 | 93957.71| 104252.| -10293.4| -9.88f 66393.61] 531627| -16769| -20.15] §25295.1) F0I57LI| -TA2722| -11.00) 75.43757| £0.19948| -4.7619] -5.34
200203 | 96920.58| 1069%4.2) -10073.6| -9.42| 7D0%0.456] 8585192 -15761} -18.38 655104.7( 728768.1] -73663.4] -10.11) 76.62606| BD.94676( -4.3207] -5.34
200204 103869.9“1356! -10091.1]  -8.85) 75560.52| S0757.25] -15196] -16.74 657293.2| 766177.3( -70879.1] -9.23 ?&436' 8240535 -3.9693| -4.82|
200301 | 103955.3] 1135853 -9550| -8.44) 81222.%; 95911.15 -idGEBI -15.31) 714239.3| 779831.7| -65592.5| -BAl1| £80.60336| B4.27732| -3.6M| -43
200302 | 1061589 115190 -9031.1] -7.84] 85804.57) 100956.4) -14152] -14.0) 738400.3) 795723.1] -61322.8] -2.67( 8176711 B5.13835) -3.3711 -3.96|
200303 | 1102425| 118B44.3| -8601.2)  -7.24] 91965.31( 103507.6] -13532| -12.83| 780858 839574.1) -58716.1) -6.99] 83.2466| 86.35802) -3.1114|  -3.60)
200304 | 118632.4) 127050.4] -B418[ -6.63] 58228.32) 111304.3| -13076| -1L.75] 83B%429| B596113.7| -57L7.8 -&38' B5.08776] 87.97475| -2.887 -3.
00401 | 121378) 129203.5] -8031.5] -6.22 104350| 117307.2) -12657| -10.77| 864380.4| 91786051 -53480.1] -5.83{ 37.68204| 90.33432( -2.7023 -2.95]
200402 1 140544.1 145465.3| -3521.2[ -5.70| W4212.2| 126W5.1 -13513| -9.87] 937068| 990719.6) -52751.6] 5.3 88.91675( 51.41148| -2.4547 -2.?3]
200403 | 149123.4) 157445.3) -8321.8)  -5.29) 123350.2) 135636.1) -12286) -0.04) 974271.5| 1024143] -438715) -4.87) 91.92548| 34.27506] -2.3436 -1.49]
200404 | 162167.6] 170354| -8186.4] -4.81] 132253.5| 1442373 -11974! -8.30] 1041460( 1090004 4854} -4.45) 93.3520%| 95.56928| -2.1772 »Z.?BI
200501 | 162625.5} 170307.7| -7682.2) -4.51| 141223.2| 15287371 -11653] -7.62§ 1055775 1100651| -44876] -4.08) 96.22308( 93.26563( -2.0456[ -2
200502 |} 185107| 193082.8| -7975.8| 4.13| 152593.2} 164CTL4| -11478|  -7.00) 1107360 1150524| -42354| -3.73| 57.07327| 9B.9588| -1.8858) .1.91
2005Q3 | 204737.2| 2126%6.2 A?‘BSGI -3.74 162929.9( 174033.2| -11164) -6.41] 12056031 12482811 -42678| -3.42| 99.38813) 10115261 -1.7645 -1.?4'
00504 | 2270474 234839] -7E116p -3.33| 170693.4) 181322.8] -10629) -5 1306607| 1348762 -42155 -3.13] 102.6039| 104.2671| -1.6636 -LEQI
2006011 | 214870.7| 221886,7]  -7016| -3.16§ 177098.4f 167160.2| -10062] -5.38! 12559539| 1292874 -36575| -2.86] 105.1733| 106.7271| -1.5538| -1«
200602 | 232636.9( 2394584 -6821.5| -85 1BBSSH.6( 1986357 -9777.1) -4.920 1323545 1359101 -35552) -2.62) 103.7358] 105.1362) -1.4004] -L33
00603 | 243747} 2902847 85377 -L.61) 204992.1| 214666.3) -0674.2) 451 13%0488| 1424571 -34083) -39 107.0338| 104.353] -1.3i| -1.22
200604 | 2622821 2685848 -6302.7]  -2.35| 223892.9) 2335115] -9618.6] 4.1 1500030| 1533s60| -33530| 2.9 109.528( 110.7e06| -1.2325 -L1%
200701 | 262200.7| 268B140.9] -5540.2] -2.22) 2433024| 252347.5) 95451 -3.7% ISIEGOGTETSSS 30945 -200 112.8714] 114.0298] -1.1584|  -1.02
2007G2 | 283939.1} 28579.6| -5790.5| -2.000 268236.3| 277824.4] -9598.1| -3.45| 1622306| 16525317 -30225| -1.83| 113.7962( 114.8528 -1.06?6* -0.93
200703 | 304916.1( 310633.3)  -5717]  -1.BA} 296777.7) 30647L7] 0594  -3.16) 1712512 3741650) -25138] -L67) 117.5279| 118.9384) -1LD10S|  -0.8Y)
2007G4 | 335159 340803.6| -5649.6] -1.66) 328739.5| 33B525| -3789.5| -2.85) 1832936| 1912181 29245 -1.53] 121.1047| 122.053| -0.5483| -0.78
200303 | 34043L5| 345817.5)  -5385f -1.56] 363884.9| 373787} -9904.8] -L65) 1919327] 1946565) -27238 -1.40| 136.3551] 127.2582] -0.9031} -0.71
200802 | 381132.4| 3B6514.3] -5381.9] -1.39) 20003L3) 410025.4] -9934.1| -242 2091631 2118800 v2?109! -1.28] 128.2804] 129.118%] -0.8385] -0.65
200803 | 406825.5 411]51.3‘ -526859 -1 432436) A4M235| -97H9| -2 2217327 2243570| -26243| -117] 133.9863( 134.7862] -0.7599| -0.539
200804 | 4657634 471200.8) -3430.4]  -L15| 464772.5) 474373.9] -5608.3] -L.02) 2498267 2525252) -26985 -1.07) 1368614 137.6077) -0.7463) 034,
200901 | 413037| 417566.2 45232  -1.08| 483500.9| 499050.7) -9249.3‘ -1.85] 2607430| 2632188 -25731] -0.98| 140.5615; 141.260%] -0.6954] -0.5D)
WOS02 | A11166.5) 415184.7] 40282  -0.97| 522796.5) 531504.3 -900?.8' -L63| 2730L13| 2774855 -24783 ‘0.89' 140.7316] 141.3719( -0.6403| -G.45
00303 | 426114.8] 429943.]| -3834.3;  -0.89] 545503.5| 554490.3 -BSSG.BI -L35] 2782256| 2805154 ZIBSBI -0.82 143.8414( 144.439] -0.5876| -D.41
200504 | a322875| ass7a87] -nsena| -0 seasos| s7a0e0a] -sers] -Lat] 201873 200686] -asnal -0.75] 1450081 145.576a] -0.5503] -0.38]

Bauran kebijakan ..., Riswanto Sembiring, FEUI, 2010



TABEL HASIL NFA KELUAR 50% R NAIK 30%, G NAIK 50% [SCENARIO 13)

Lampiran 16

XONSUMSI EKSPOR KURS Gop
PERIOBE — — —
Scenatio) B I_Je\na!:nn Scenariclf 8 mew Scenario] Baseline _Dmahnn Scenarip ] Saseline Derinon
Hommal[ % Nominal X Nomannli % Hominal| %
199901 |  118502.2] 1185022 of o000 6085187 5035187 ol o000 7s69.842] 7565.842 of oo 125100.2] 1260402 o} o0
199902] 1228189 1228189 of oo 61689.58] s1689.68 ol o000 e3s7.908| 6357.908 of oo 136530.0] 1365304 o] 0.0
199903 | 1225821 1225821 of o0 se0123) s801236] o] ooof s;esisl sweswe] o] ooof aesss0df 1ems0d]  of 000
199504 | 124735.8| 1247358 o] 000 61340.05 61340.05 of _ooof 772005 722,008 o] .00 157659.6 157659.6 of oo
g T TR A TG R SRS | L0 1] 3 D iR 04 T3S e S Bt R e e e e oS
200002 | 135503.9| 1322665| 32374| 2.45] sss2148] 79286.7) 10665} -13.45| 2638924 8130062 109182  236.28] 140930.1] 1813198
200003 | 1353625 141030.8] -sese3| 02| 7a428.31 sa3e9.91| aasee| -15.80 2607731 sasrans| a7ses.a|  207.08] 125325.9) 2025214
200004 | 1320465 1521733 -21126.8] 1388 s2353.6] 10o0a70| -1omee| -19.45) 2738a.31] sassiizs) 1mor6a| ass2a| rosans| 223u438] 117033 23
00101 |  1171505) 166574.9] 434234] -29.67] 7795047 t05596.1| -27646| -26.18) 23869.36] 10149.06] 234203  128.44] 9303129 250345.4] -157314] 6284
200102 |  112646.6] 184353.2] -71706.6] -38.90] 1053234 1296326 -24308| -18.75| Boe0.057| 1r0ss.a] 27sna]  -25.31] 109509.6] 2832735] 17304 6119
200003 | 113885.6| 205043.9) -91158.3] -a4.06 895834 1345729 -20888 2181 7eee05s| 9se13] -19804] -20.00] 127467.5] 3157377 -1smarn] -s9.63]
200104 | 119623.1| 225067.2| -106sas| 47080 102436.1] 1315192 29083 -2238| mmsaq| r0saann] 1sssA 1761 150757.2] 333974.4] 189207 -ss.c6)
200001 | 128384 245305.6| -1123| -a7.88] 100021.7] 128815.5] -28804| -2236] 8212272 s7er.604| -15453] -15.87] 175308.3] 3604783 -188170] -51.69]
200202 | 138037.7| 262382.2| -124935| 4751 100617.3| 128428.2] 27811} -21.68| 77a.85] s082.335| -13075|  -14.40] 197a18.8] 3785085 -181190( 2.
200203 | 1478053 275783 127930 dea0] 1033075| 1300621] -257as| -205¢] 752.022] sre9ss| 11976 1308 2171209 3901736 -17009] 4035
200204 | 359515.1 z88918.7] -123404) 4479 1119045} 13gsvas| -26768] -29.30| go12.264] o09s.008] -10837] -11.92] 242208 5] 4111333 -16s915] -a1.09)
200301]  171985.7] 301025.5| 120059 -az.87] 1209987 135087.2] -25089] -18.44) 8090.315| 9079.967] -3s865|  -10.89] 2685421 4333785 -165436] -38.09
wo3az|  1ma193 3109663) 26773l w07 11a178| w377873| 23608 -17.03) 7727.034) assosTa| -mszee|  a.ssl 203640.3 as377rs| - 160137 25.29)
200303 | 1989285 320a99.8] 123571 -3m5e] 1191951 141627.3| -22432| -35.84] 7509.928] 800817 -7s0.Bs|  -g.09] 318399.1 4728937 154434 3267
200304 | 21062.4] 331322.3) 120260 36300 129256.5| 151247.7] -2us61] -1052] so32972] smsocas| -maror|  -eae] msvannaf asmarad] -1s0asal -30.29f
20001 | 226074.9] 302927.8] -116753] -as0s] 131556.8] 1523871 -a0s30] 367 myrm.ama| nsnns] 6mst|  760] srmsss.s| sass7r| -1em03] 2n9y
20002 | 2033329] 356979| -113648| -31.84| 154804.6] 177uss| .22251) -1257] s1a7ssa| 9sanzeaf 68276  -6.95) 4152427 5597385 104456 -25.81]
200403 | 263088.6] 3741428 111054 -29.69| 165696.9 187617.2] -2920] -11.68] mevm.ese| sa7433] -603.67]  -6.37] 4566502 s99654.8] -1430a5] 2.8
200404 | 264088.7] 292551.4| -108466 -27.63) 1806027 202117.8] -z1515 -10.64] so3raes| sso0a| -ssa.g1l  -5.83] 4929923 saz13za 139140} -22.01
200501 { 306901.6] 4128748 -105973| 5.6 1797aws| 1997e3| -20018} -1000] 9202.190] 97m22138) -s15.95)  5.35[ s3aras) e7mses] -136432] 203
200502 | 332275.8f 436099.6] -103824] 238 207312.1) 228309.1) -20997] -9.20] 9580.55] 10074.93] 433.88)  -a90] 575837.6] 7mRs2L.9] 132986} -18.76]
200503 | 361582 464374.6] 100393 .22.08| 229514.3) sos136| 2ome9) .s.as| 10039.82] 10511.35| -arisa]  -a.49| s204a3.3) s0145.4) 129702} 17291
00504 | 397207 4989204 10173} -20.39] 2602729 2813624 -20889] 743 9158.267] ssen.m56| 39059  -a.08] s62813.7] 788020 125206 -15.89
200601 | 4312454 531277.8] -100032) -18.83| 2458919| z6a615.2] -a872a] -7.08| s260.935| eseross| -32235] 37| eumses] missTsal 12072 14
200602 | 453088 5608204] -973524) -17.37 261528.9| 279350.8] -27eat] .6.39) seizosd| suzszse| -3izer| a3 maeama] essoar]-ma3sr7) -1a.as
200603 | 43596s| 590505.7] 35407 -36.01] 2797904| 2008466 -17056| -5.86] 81065 saemess| -2es.39] -3¢ 79s350.1f s108833] 112533] -12.35]
200604 | 529262( 520763.5) -915015( -14.74] 296066.5( 3125582 -16492( -5.28] 3633.111f ss3n.023( -255.91]  -2.86( 869750.5( 9809z4.8] -111164f -11.33
20071 565303.3] 654006.2] -887023| -13.56) 2936602 3090711 .15ama| -assl erm.oss) soas.mas| 297.12] 262 47873 1058093) -110160) -10.41
200702{ 6041327 650213,7| -86081| 1247} 314747.2] 320596.4] -10809| a51| 033.006] 955103 22200 280 1027508| 1136074] -10m568] -9.56]
200703 | 649895.3] 7340318 -84136.5| -1La6| 337ms.| 352996.2] 14638 -a15| sasis0s] e3s2.34] -205.40) 220 1137023 tase33e|-109313) -8
200704 | 701572.5) 784127.7) -82550.2] -10.53] 366969.6] 381247.6] -14278| -3.75| sS13.474 9rma0s) -14.63) 200 1250300 1350252 -109352) -8.04
20001 | 762031.8] s43577.6] -81545.8] -9.67] 369367.4] 382097.8] -13480] -15f o302853] samronf -17aa6]  -184] 1389564) 1500264 -120m0a] -7.34}
2082 | 8286823 909358.1] -s0675.8] -8.87] aosoas.e] 4222322 13307 -3.15] sava.ase] ssseas) -160.34) -vee] 1s07576] 1616911 -10833] -6
00803 | soa5229| gmace0) 801371l -mae]  437660] aso7n0.a| -130s0] 2| 9263.492| sa078r9) -1aa33| 153 1easm3a] 1755593 -108760] -6.208
200804 | 981939.2| 1061118] -79178.8] -7.46] somsnval s2957.7) -13638f -261) 1073328 10885.69] -1s241| 140 1759388 1870425 106033 -s.67
20001 | 1051520] 1128729] -77209| -5.ma] a3602] aar020 -109%) -246] 1139741 msesso] -1ammil  -128] 1870816 1973051 -102535] -s.29
00902 | rueans| vooass| -7eets| -5.27] 226033.7] asreres| -se372| 2.20) 1040242 10s25.69] -1m.7] 117 1066096} 2068295 -om199] -4
00903 | u7eoas| raassos| mym| s assaos| asaraea] -9208.3] -2.00] ams.ses] smioo7] -a0see] 10| 2083083 21s6976] s3] a3y
200903 | 1235748 1aoasca| -emsae| 526 aesnass| assmvaa| siens| -1 eacasan susess 9221 05| 2umea) 2216006 -smisd] .

Bauran kebijakan ..., Riswanto Sembiring, FEUI, 2010



TABEL HASIL NFA XELUAR50%, R NAIK 50%, G NAIK 50% [SCENARIC 12)

(lanjutan)

IMPOR INVESTAS! PERMINTAAN UANG HARGA
PERIODE _ — — —
Senario] Easeline Deviztion Scenario ] Sasehine Bevistion Scanaro ] Baseting Devation Scensric | B Deviation
NRominal s Hominal % Neminal i * Narmnall %
199301 | a8275.66 48279.66 of 000 28872.03( 28872.03 of  0.00] 286745.1( 286745.1 a| 000f ss.4268] 55.4264 o a
199902 | 47962.77 4796077 o] oo 30476.51 3047652 o] o000 3073322 307322 0|  ©.00] 57.05456] 57.03456 of o0
199903 | 46649.78] 45643.73| o| 000 31467.52] 1146752 o oo 332367.7] 3323677 of o0o00f sas52417] se52417 o oon
4370291 of o000 38147.99 3414793 o o000 ssa623.) 3466231 of 0.0 59.93249] 59.53249
7] I O re s S s aosse 0y SRR ALt sk doded l S raamal s Kadk e 2vmui oo Rns
61000.89] 1775.85) 2.8 24366.96] 38822.25) aas53| -11.48] a9sa96.3] a0mazy| s7eaa] 21.50] 63855 5256242
67683.38| 62114}  0.92] 3421675 a3120.32| -8903.6 -20.65] 538054.7) 432798 1053345 2434 67.99703[ e532807] 2673e8] a9
7s3983| -758.86] -0.97] 34624.02] 48028.18) -13404| -27.91] s85355.2] 478109.7) 10mas5| 22.43) 63.32037] 6693031 L3soos|  2.08]
200101 | 77084.83) 82520.86| -5636.03]  -7.08] 35531.7] 53957.07] -1a40s| -3a35) sys88s] samssis] a7inal .05 sosamsd) eocans| 0093 -0
200102 | 91317.67] 100362.3] -s034.63]  -9.01) 42838.84] 61575.72f -1877] -30.43] S57618.4] 592965.5] 253451  -5.98) 68.71335) 72.49068] 37283 -5.14]
200103 | 82705.82| 91660.15( -8954.37]  -9.77] a98s52.71 essusaa] -18ss6| -27.26] soazmal 6ar47mal 68s95.4| -10.88) 69.71391 7565167 S.937| v
200104 | 24570.2| 105147.8] -10577.6) -10.06] 55969.26] 74169.44| -38200| -24.54) 604057.7) 686645.3| -82577.6] -12.03] 70.76309) 77.49397] 5.7309] -7.40
200201 | 92961.33] 103452.8] -104524] -104] 61763.25] m300.47] 17627 -22:20] s15945.9] e9mis.a] -sa069.3] -1176] 7a7mr| o.T68TH| 5200|669
200202 | 9395771 10a257.1] 10299.8| 5,88 s6303.61 sare2y| -16763 -20.16] s25299.4) 70as7L3| 7722|1100 7543757 no199as| 47615} 534
2002013 | 9632058 106994.2] -10073.5|  -9.42] 70030.46) 85851.97] -15761( -18.38) 655104.7( 728768.1{ -73563.4| -10.11f 76.62606| £0.93676] 6.3207] -5.24]
200204 | 1038699 113961( -10091.1] -8} 75560.92] 5075728} -15196] -16.74] 657208.2( 7es17ra} -70870a| -9.23| 7R3 Bracsas| -3:¢93] a8y
200301 | 103995.3] 123585.3) 9500 -.as| m12209) 95911.45] -14688| -15.31) ;42392 7emany| -es9925] w41 80.60336) sa27a| -3674] -a3f
200302 | 1063583 115150] -9031.1] -7.84] 5680457 1009s6s| -14152] -10.02| 73sec0s| msmsa| 13228 767 sL76701] ss3eas] 237 a9
200303 | 1102628] 1188441 -8601.2 -7.24] 91965.91| 105507.6] 13592 1283 7mcmss| sas7as| -se76} -6.99| 8324664 8s.35002 21124 3.0
00300 | 1186324} 127050.6|  -sam| -6.63] sma2m3a] 11130 -13076] -11.73| s3snezs| evemza] syimsl 63| ss0877s) sr07ams| -2em| 3.
2001 | 12078[ 129209.5) -g0315| -6.22f 10%es0] 1175072 12657 -10.77] s54380.4| o17860.5[ -s3480.1] -5.83[ 87.68204 90.38432] -27023| 299
20002 | 1403841 1492653 -ss21.2|  5.70) 1aamz2| 126725.0] 12503) 987 93zmse| esoros| -s27ne| 537 ses1676| srav1es] 24007 27
200403 | 149123.] 1574452 -33208 -5.20] 1233502 1356361) -12286] -5.08] 9742715 s024re3 ase7Ls| 487 e1.92549] 5a.27506] -2.3496) -2.9]
200604 | 1621676] 170358] -s186.a] -as1] 1322635] 164237.3] -n107e| -a.30f 1081450) 10%0004) -dmsas] a.as| 9339205 3556028 21772 28]
200501 | 1626255 170307.3| 72| 41| 1932239 1s287s.7| -11653] 72| 10ss7is| 1100ss1| asers| -a.08| 9622308 9826863 -20458| -208)
200502 | 185107} 153082.8] .797m.8| -a.13| 152593.2 164070.4| -11a78] -700] 1107560} 1150524| -12964] -3.73| 97.07327] om.esss| -vasss| 291
200503 | 200737.2) 212696.2] 7959 374 162920.9] 17a004.2] -11160] 6a| 1avseos| wmaemasy| azem| -3.22] 9938813 s0rasas| -1osas| 1)
200504 | 2270474 230853 -78106] -3.33] 1706934] 1813228] 10628 -s.e6] 1305607 1348762 -a21ss| -3.13{ 202035 14.26m] -1663] -1
200601 | 214870.7] 221886.7]  -7018] 36| 1770984 187160.2} 10082 -5.38] as59m| 29297| -zesrs| -1s6] 1050733 106.2m| -Lssae] -1
200602 | 22636.9| 239458.4] -682150 -2.85| 188asa 6 1986357 9777|492 1323%a8| 1zserm| -3sss2| 262 103.7358) 10513620 -1.4004] 133
200603 | 2a3787] 2502847 -6537.7) -2.61] 200992.1] 214666.3| -9674.2] -as1| 1300888| 1424571 -3a083) -2.35] 107.0038] 108.353) 13192 1)
200604 | 262282.1) 2685808 -6302.7] -235] 2238929 2335105 -9p1s6| 412 asoo03| 1smsea] -33s30| -219] 103.528] nn07ece] -L2zs] -1ny
200701 | 262200.7] 263100.9 -s9402] -2.27f 203302.4] 2528475 ‘ssasa| -3.78] 1516606} 1547ms| -309a3] -2.00] 1128me] 114.088] -1a5ee] 100
200702 | 283938.3 289729.6| -5790.5| 200 268226.3) 2r7azaa| -ssema| 345 1s22308) 1652531 -av2zs| 183l 1137962 114.8538] -os7s| -0.9
200703 | 30a016.1( 310633.1]  5717|  -1.84] 2967777} 064 A 9smal .3.38] t7azsia| s7arsso| -2em38) -ve7 117.9278( 113.9384( -1010s| 0.8
200704 | 335259 340803.8] 56298 166 3287395| 330529 -o7mas] 289 1ssaoae| 1912183 -2924s) 153 1211047] 122053 -poasa| -0.78)
200801 | 3004315) 3456175 s8] -1.56] 363s84.9] 3737807 -o90a] -2s{ 1919327 10aeses| -amass| -1ad wa6.3551| 127.258 -0s0m| 0
200802 | 3811324) 386514.3] -s3819] -L3s| a0omLa avoeasa] -993a| -242] aomaesa| auisson| amios| -1.28] 1am2moef 1o.m1ms 0s3ms| 08
200803 | a06886.9] araisog| -5265.9 -rog| azasss| asomss| om| 229} aumw| aaasr ae2ed] -Lva| wa.sess] 1sazeedf omms| 059
200804 | 4s5769.4| amzp0.8| -5e31.4| -1.15] searree| avazzas| ssora| 202 2ssmaed| 2sasasal zsems| -1.07] 136.8524) 1376077 -07s63) -0
20051 | 413037 417s66.2| 45202 -nos| asssons] 459050.7) vaa08[ -Las| 607430 2633161 5Tl -0.98] 140.5615| 161.2609] 0.69%4f -0
200902 | 411166.5] 415134.7 -4028.2f -0.97] 5227965 5318043 -9007.8)  -L69| 2rs0112| 2774895 -24783] -0.69) 140.7326| 141.3713] -0.6403] -0.45
200903 | a26114.8] 420905.1) -3838.3) .0.8] sa59025| 5504903 -8ses8] 155 27manse| amosisa| -22m98) -0.s2] wasara| 1esaz0f-059%] -0a
20902 | a32287.5] azsres7] 1612 07| 5639985] 572080 -evsns| -Law 18773 20406s8] -20913] -0.75] 145.0061] ras.s7ea| 0s0a] -0.38]
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TABEL HASIL NFA KELUAR 90% R NAIK 30%, G NAIK 90% [SCENARIO 13}

Lampiran 16

KONSUMSI EKSPOR KURS GoP
PERIODE - — — —
wenarioy Baseline Do senang § Based Dodaiion Scenario | Baseline De v Scenanip{ Baseling Jevation
Nominzt | X tomina| % Neminal| % Nomosl | %
199908 [ 118502.2] 1185022 of ooof eosserf cosersr o] o000 msesserf mevssa] o] oool 1261402 azsraez] o oo
199902 128189) 1228189 0| o000 c1689.68] 6resa.cs| 0| 0.00) 6357.908) 6357908 o  0.00] 1365304) 1365304] 0] 000
199503 | 1225821 1225824 of ooof ssow2asfssorazs| o] ool szesiof sresis] o]  ood 1sus0a] utsed] o 00
199904 | 1207358 1247358 of ool s100s e13a00s] o] ovoof 7azoes| mazoos|  of 0.0l wsresysf 5iss0e o o.0of
G RS Sl PR e s AR TS oot Rk OIS T se 1 S IchoR 7 e TARRYS A2 8y ol
00002 | 1355039) 1322665 3237.4 45| eac2rda| 79am6| -1oees| -13.45] 2834924 sas1062f 199182)  236.25] 100930.] 103193 -a03%0] 222
200003 | 1353625) 141030.8] 56683 4.0 734283 me3snm| -1s62) -15.80] 26077.31] sa9L9ss| 175es3|  dov.oe] 1253355 2nasra] -7mase) -2
200004 | 131046.9) 152173.3] -21126.8) -13.88]  82353.6| 1022379 -1988a| -19.05) 273mam] sessaz] 1m16z] ams.2s] 1osans| 223ansf rmagf -sas
w0101 | 117150s{ 166574.9] 43922.4] 2967 7795047 1055961 -27696| -26.18] 23869.36) 10845.06] 134203  128.40] 93031.29] 250345.4] 157314 -62.
0102 | 112646.6] 184353.2) -T1706.6| -38500 205323.4) 1296326 -24309] -18.75] £260.057 noss.aa| -27984] 2531 109%40.5] 283273.5] 173324 6119
200103 |  113885.6] 205043.3] -91258.3| -aa48] s9ssea| 1ias7as| -24386] 2181 796056 sesraf -1sesa| 2002 17a675] s15737.7] -188270)] 5063
20t0e | 1136221 226067.2} 106844 an.09| 102436] 1315192] 29883 -22.35) 8729.197] 108549 -1865.7)  -17.61] 150757.2] 3avoras -189217) -55.66)
20001 | 1263844) 206305.5| 1o -arse| 1000117 1288155 -28809) -22.36] 8212.272f 976160a] -1545.3]  -15.87] a76308.3] 3ssa7m] -18m70) -sp.63)
200202 | 138037.7) 262882.2| -124885| -a75s| 100617.3] 1284282 -278u| -aves| 7rasas| sweass| aa07s)  -1a.40] 1974184 a7ssas] 181300 47,
200003 | 1478053 2757357 -127930) 4640f 1033175 1300621 -26745] -20.56{ 7952022] Mre9501 -n197.6] 1308 207124 s00r7.e] 173049 443
200208 | 159515.1( 288918.7) -129404] a78| 1119045 1386725 -26768] -19.30] 8011264 9095.006) -10837]  -10.92] 202218.5] 4111339 -168915] 4108
20030 | 171966.7] 3010255} -129059| 8287 110998.7| 1350872 -25089] -18.44] 8051315} 9079.367) -988.65)  -10.8| 268342.1] 434378.5) -165436] -38.09
w0302|  1ea1s3] 310966.3| w677z 077 smawmm| 1377873 -ame0s| 1713 7mavesa sssosma| msaes]  -9.0s] 2e3600.3] asarrs| 160037 -35.29
200303 | 1989285] 3204999 -1z3871| -3mse| 1191850 181627.3] 22832 -15.84] 7909.928 700807 -rmmms]  -5.09( 31m3s9.1f 472892.2] -15%a4 3267
20004 | 211062.4f 331322.3| 120280 -36.30] 129256.5] 151247.7) 22062 -252] s032.9m| srevcas] -Tror|  -.20] samaraf asmaras] -as0oss] -20.
oran | 2261749( 22977.4] -116753] -3ans| 1315568) 1523871 -20830) -13.67] 8175182 sasvees| 6m2sy|  -7.c0f 37ssnsa| sas577.7] 14703 2799
00102 | 243332.9| aseors] -1336%6| -3184] 1548096 177088 -22251) -1257] 9147.599] 5E3L353) -683.76)  -6.95] 415292.7] 55973858 -148a96] -25.81
200403 | 263048.6| 311424 112034 -29.69| 165696.9| 187617.2] -21920] -11.68] Ba7O.e58| s970.333] 60369 -5.37] aseeses] sasemas] 143005 2289
wodas | 284088.7) asessaa| -tosass| -27.63 1006027] 2021178) -21515| -10.64f s031188| ss0al -sseea  -s.saf as292.3f e32s2f 13040 2201
200501 |  a06301.6] 412878 -10397] 2567 119727.9] 199743) -20015] -10.02] 9202.192] 9722138] 3995|538 saarses| e7anses -136432] -20.33
200502 | 3320756 a36099.6] -103824 -23.81] 2073121] 2283091 20997} -9.20] 950545 10074.03| s93.89]  -a.90] 575837.6] 708823.5] -132586} -18.78]
w053 | 361982 464374.6] -102393) 2205 295103) 25013.6) -20e95| 2.3 20039.82) s0sm3s| -a7isa|  -.0] 620043.3] 750054 -120702) -17.29]
200504 397207.3] a38920.4] -101713{ -2035| 2602739 2811624 -20899| -7.43f 915267 954msse] 3053 a0l eeas137] 7m8020] -125206] 15,
200601 | a3nasal san27ns| -100032] 1883 24seen9 26as153] -18724] -7.06| s26e93s) msrons| -3:205) 37| 6omnas]| musezsa| -129m] 14
200002 | a63088] seoaa0.a] -97a524] 17.37) 2615189] 2753506 17mal) -6.39| 8s12.294) swzsase| -mas] 3.3 7310202] mesosd] -azerrf 134
200603 | ass9s| sans05.7] -94540.7] -1801] 2737904) 2908368 -17056] -s.s6| esivess| sowross| -2m5.20]  -3.14] 708350 508833 11533 1235
200604 | 529262 6207635 -91500.5| -147a] 296066.5| 3128582] 16492 -5.28) sesa.ani| seamons) -255.91]  -2.86] 869760.5] 9m052sn| -11n164 1133
200701 | 565303.9] 654006.2] -8a7023| -13.56 2936602 3090711| -1sau| -azo| e7ms0s9| sossaus| -23712) 262 s478m| 1053033] -110260] 1042
20072 | 60a1327) 630137 -ssost| 1247 34747.2] a25964) -rameo] a5 s033.066) 9295003 -22200]  -2.40] 1027508| 1136074 -108566] -9.56]
20073 ] ea9895.3f 7240318 -8a36.5| 1146 337seaf 3524963 -rasas| 5| orsnsod| sasuae| aosaa]  -220] 113mas| a2s6336] -03313] 877
200704 | 701577.5) 78127 -62550.2| -10.53) 36696.6] 3812478 -ream| 35| as1a.a74| smeaos] 1saesf  -200] 1250900] 1360252 -109352] -804
200501 | 7620308{ 8as7rs| -815458] 9.7 369467.] sezsers| -13aso] -3saf sags3| savrom| a7ans]  -1sa] 13sssea) 1500264] -1a0700| -7.39)
200802 | 828682.3[ 909358.1) 806758 -8.87] aosons.6| azesa2| -13307] -auas| s393.mse| essazas| -160.34)  -vee] 1sovss] 1516911] -109335) -6.7f
200003 | soas2z9] sedeso] -aomana) -gae|  eaveeo] asorcos] 1ode] -2as| 9263.497f sawrsas| -10a33) 153 164e303] 1755593 208760 -6.20]
200804 | 9819392 1oe1n8 -71788| 748 sesarsal smssna| -uaess| 261 107328 r0smseof -1s2.41] 140 1784366 1870025 -206039] -s.67
200008 | toswsoo| 1187 -7ros| -6.84] a3e0207] aar0201 -ogse| -24ef masrar] wussisal asen1|  2e] 1s7osts] 197305a] 100533 5.0
200902  1m620s| 11s08s3] -7aste] 627 2280337 a3ier0s| -9637.2] 220 1040242 2osas.69| -123.27]  -n17] 106606] 2064295| -serss] -a.79)
w0503 | u7s037] 1249808 -m7z| .74l asss39s| asazasid| sa063] -2.02] ars.ees) 9810707 10502  -107] 2083053 2156976| -amsaa] a3
0908 | 12as7a| 130328 -smssol .s.26] assmss] asason] -gisss] -raif ossasas| sesase] -s222| 06| 212m42] 2216606] -asrsal 38
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TABELHASIL NFA KELUAR 96% R NAIK 50%, G NAIK 30% {SCENARIO 13}

(lanjutan)

IMPOR INVESTASt PERMINTAAN UANG KARGA
PERIODE — — — —
Senario} Baseline Devsdon Scenerio | Basehne Devieticn Scenario } Baseline Deviatorn Scenario | Basaline Deviadion
Naminal % Hominal X Hominal L1 Neminal %
48279.66| 48279.66 o} 0.00f 28873.09( 28873.03 o| o.o0f 2857as.2| 2867451 of ooo] ss.aza| 354264 o] 0.00
a7962.77| am962.77 o]  0.00] 30476.51) 30476.51 o 0.0 3073322 30m322 o|  o.00] s7.00456] 57.08456] o 000
45649.78] 45649.78 o]  o00] 21467.52} 31467.52 of  ooo] 3323627 23223677 o| 000 5852417 5852817 o] oool
4370291 4870291 o] o000 34147.93] 3a147.93 of 0.0 .ss2.| 356231 o|  o.00] 59.93245( 59.93265 o o
| Sar| Siareiolr. 7957 081 - s ek b0t Al 57| 07l b sl anso 3l dedsaal' Tz 48] e 2mad) Gl 2R |
saaaa| s100.29| 200311  3.33] 25517.79] 3msazas| 12004 -33.24] e3m096 s6.46| 65.57855] 62.56242 2.01513] 4.5
65621.36| 67583.38] -2062.02]  -3.05] 2018185 a3120.32| -22939| -53.20f 7120004 8431 70.60419| 65.32447] 5.00972] 8.2
7137934 78358.3} -7018.35) -B.95| 16500.7| 48028.18| -31527] -65.64) 7379114 54,34 §7.81495| 66.93031] 0.88464) 137
6430931} 82020.86] -18611.6) -22.44| 13957.35] s3957.07| do00o| -7a.43] 63872 21.09| 65.68001| 69.6409] -3.3609| -5
72707.23) 1003623 -27655.2] -27.5¢| 18980.15) 6157572 -42598| -69.18] 4573285 seme5.5| 125537 -21.17] 60.74853| 7243968 -11.691] -26.14
64847.86| 91560.19| -26812.3| -29.25| 24383.95| sases.aa| 34204 -s4.a5] 22731838 s314m4| -201160] -32.33] 57.90201| 75.65167] -a759| -23.34
73880.74| 105107.8) -31267.1] -29.74] 29670.39 7a160.44] 444%9) -60.00] 4455165 6ese45.3| -237128| -34.53] 60.37050| 7749307 17023 2210
72596.61| 103453.8( -30857.2] -20.83 35037.58] 7935047 -a4353| -55.87] 463085.5] 697915.2] .234820| -33.65( 62.60707] 79.76877] -15.962] -20m
74077.21| 104257.1] -30229.3| -29.00f 3990856 8a1627] 43254 -s201] asonszs| ruasrnaf 222539 -31.67) 65.7m273] s0.1994( -10.497] -10.08
774178} 106994.2) -28576.4] -27.64) 43306.93} 85es1.92] -4154s| -a8.39| 5146962 72mven ] -214122| -29.38] 67.69271) so.9a676] 13.254) -16:27]
24373.89) 113561] -29887.1] -26.05| 49932.55| 90757.25] -s0sas| -aa.ss| se0138.9| 768177.3] -208038] -27.08[ 70.15219] s2.40535) -12.253] 1087
85223.83| 1135853 -283515] -24.97] ss7a3.03] ssa1n1s| 40128 -a1.84) sessanr| 7resanz| -1sa2e3| -2 727714 ea2mmy  omna| o133
8a368.64 115190] -26821.4| -23.28] 61710.27] 100956.4| -39246} -38.87] 61s563.8| 799723.1| -183158) -22.90] 74.63067| 85.13825| -10.508| -12.34
9318171 118840.1| -25662.4 -21.59] 67445.47( 105507.6] -38062] -36.08| 6628987 s3957a1| -17667] -21.04] 76.62207] s6.35802 9. ;aer| 11w
101820.7] 127050.4| -25229.7| -19.86] 74103.91 1113001 -a7200] -32.02] 7229584] 8961137 173155 -19.32) 78.9n3n 7.977s| 0.0605] 1020
104588.2( 129209.5) -242213| -18.75| a1102.5] 117507.2] -36405| -30.98] 754934.2) 917860.5) -162926 -17.75| 8187984 90.38432] 5045|941
123693.6] 14465.3] -25821.7) -17.28} 50377.03| 126725.1] -36348] -28.68] 829170.5} s%0m19.6[ -161589| -16.31] 8354111 ora1108( 78700 860
132095.8] 157445.2) -25309.4] -16.10) 9624.46| 135636.1] -36012| -26.55] 870693.5] 102243 -153450| -10.98] s6.84683] 0427506 -n.acm2| 788
1453155 170354 250385 1270 10851f 1042373 -35388] -24.53] 940005.5| 2090004] -109998] -13.76] 8867257} 9556928 68067 722
146688.5] 170307.7] -23619.2] -13.87] 118179.] 152875.7] 34636 -22.70] 9614519 L100ssa| -133009] -1265] 9177815 9m.2663] -s.a%s] 6.6
168465.9| 193082.8| -24616.9| -12.75| 129659.6] 1680714| -34212] -20.9%) 1016788| 1150524] -133736] 1062 92.96693) 98.9588] -5.9924 -6.00)
1880518 212696.2| -24644.8 -11.59] 1a0812.8] 1740982 33681 -19.25] 13r5012| 1298281 133269 -10.68{ 95.53691] 101.1526( -5.6057 -5.59]
210611.6)  24853] -24247.4) -10.32] 1a9070] 1813228 -32253] -1m7| 12a67s3| 13asaga| 13200 -o.79f 9g.geses) 100.26m] 53012 -s.08)
200016] 2218867 218707 -9.86] 1560698 167160.2 -208%0] -16.80] 1376884| 1292974 -r16030] -8.98| 1017705] 106.72m) 43568 464]
2181414| 2294584 21317 -8.90] as8670.5] 198635.7) -2s565] -15.08] 1247206| 1358101 -snises| -g.23| 100.5645| 105.1362] amr| 425
29797.8) 25028.7| -20986.5]  8.19] 164886.1| 214666.3) -29780] 1387 1317077| 142457 -10masa] 755 1041367 208353 42063 -39
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