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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kontribusi variabel dari setiap 

interaksi variabel transmisi kebijakan moneter jalur suku bunga dan jalur nilait ukar 

(PDB, INFLASI, EKSPOR, KREDIT DOMESTIK, INVESTASI, KURS, SUKU 

BUNGA, BoP). Penelitian ini menggunakan data sekunder atau time series yaitu dari 

kuartal pertama tahun 2001 sampai kuartal pertama tahun 2017. Model analisis data 

dalam penelitian ini adalah model Vector Auto Regression (VAR) dan dipertajam dengan 

analisa Impulse Response Function (IRF) dan Forecast Error Variance Decomposition 

(FEVD). Hasil analisis VAR menunjukkan bahwa variabel masa lalu(t-1) berkontribusi 

terhadap variabel sekarang baik terhadap variabel itu sendiri dan variabel lain, dari hasil 

estimasi ternyata terjadi hubungan timbal balik antara variabel dimana semua variabel 

yaitu variabel transmisi kebijakan moneter jalur suku bunga dan  jalur nilai tukar (PDB, 

INFLASI, EKSPOR, KREDIT DOMESTIK, INVESTASI, KURS, SUKU BUNGA, 

BoP) saling berkontribusi. Hasil analisis IRF diketahui bahwa stabilitas respon dari 

seluruh variabel terbentuk pada periode 8 atau jangka menengah dan jangka panjang, 

dimana respon variabel lain terhadap perubahan satu variabel menunjukan variasi yang 

berbeda baik dari respon positif ke negative atau sebaliknya. Hasil analisis FEVD 

menunjukan adanya variabel yang memiliki kontribusi terbesar terhadap variabel itu 

sendiri baik dalam jangka pendek, menengah maupun jangka panjang seperti PDB, 

Inflasi, Suku Bunga, BoP, Ekspor, Investasi dan Kurs. Sedangkan variabel lain yang 

memiliki pengaruh terbesar terhadap variabel itu sendiri baik dalam jangka pendek 

menengah dan panjang adalah Ekspor dipengaruhi terbesar oleh Inflasi dan Kurs 

dipengaruhi terbesar oleh Ekspor, PDB dipengaruhi terbesar oleh Kurs. Hasil analisis 

interaksi masing-masing variabel transmisi kebijakan moneter jalur suku bunga dan jalur 

nilai tukar dalam menjaga stabilitas harga di negara FEMAP pada jangka pendek, 

menengah dan panjang menunjukan bahwa transmisi kebijakan moneter jalur suku bunga 

lebih efektif menjaga stabilitas harga di negara FEMAP. 
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ABSTRACK 

 

This study discusses to analyze variables from each interaction variable 

transmission of monetary policy interest rates and exchange rate pathways (GDP, 

INFLATION, EXPORT, DOMESTIC CREDIT, INVESTMENT, EXCHANGE, INTEREST, 

BOP). This study uses secondary data or time series from the first quarter of 2001 to the 

first quarter of 2017. The data analysis model in this study is the Vector Auto Regression 

(VAR) model and questionable with the Impulse Response Function (IRF) and Forecast 

Error Variance Decomposition (FEVD) studies ) The VAR analysis results show that the 

past variable (t-1) contributes to the present variable both to the variable itself and other 

variables, from the estimation results related to the reciprocal relationship between 

variables where all variables are remittance variable exchange fund transfers (GDP, 

INFLATION, EXPORT , DOMESTIC CREDITS, INVESTMENT, EXCHANGE, 

INTEREST, BoP) contribute to each other. The results of the IRF analysis are related to 

the responses of all variables formed in periods 8 or more and medium, where other 

response variables to changes in one variable show different variations both from 

positive responses to negative or vice versa. The FEVD analysis results show that there 

are variables that have the biggest contribution to the variable itself, both in the short, 

medium and long term such as GDP, Inflation, Interest Rates, BoP, Export, Investment 

and Exchange Rate. While other variables that have the greatest influence on the 

variable itself both in the short to medium and long term are the largest exports by 

inflation and the largest exchange rate by exports, the largest GDP of the exchange rate. 

The results of the interaction analysis of each transmission variable interest rate 

monetary policy and exchange rate pathway in the FEMAP country in the short, medium 

and long term shows that the transmission of monetary interest rates is more effective in 

the FEMAP region. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pertumbuhan dan stabilitas ekonomi merupakan dua syarat penting bagi 

kemakmuran dan kesejahteraan suatu bangsa. Dengan pertumbuhan yang cukup, 

negara dapat melanjutkan pembangunan dan memberi pelayanan baik bagi 

rakyatnya. Pembangunan dan pertumbuhan ekonomi yang berjalan dengan baik 

merupakan bentuk dari stabilisasi ekonomi yang baik. Upaya menjaga stabilitas 

ekonomi tersebut dilakukan melalui langkah-langkah tertentu untuk memperkuat 

daya tahan perekonomian domestik terhadap berbagai gejolak (shocks) yang 

muncul, baik dari dalam maupun dari luar negeri. Dalam mendukung stabilitas 

ekonomi  yang lebih optimal serta menciptakan kerangka kebijakan moneter yang 

kuat dan antisipatif maka diperlukan adanya kebijakan moneter yang tepat dalam 

mencapai sasaran stabilitas dalam jangka panjang.  

Terpeliharanya stabilitas moneter adalah salah satu dimensi stabilitas suatu 

negara yang merupakan bagian integral dan sasaran pembangunan nasional di 

suatu negara. Kebijakan moneter dengan tujuan stabilisasinilai rupiah mulai 

diterapkan di Indonesia sejak tahun 2000, namun secara formal diterapkan mulai 

Juli tahun 2005. Tujuan tunggal kebijakan moneter BI tersebut terangkum dalam 

kerangka kerjapenargetan inflasi (Yusuf,2014).  

Kestabilan nilai rupiah yang bersifat internal tercermin dari tingkat inflasi, 

sedangkan yang bersifat eksternal tercermin dari nilai tukar yang terjadi di suatu 

negara. Laju inflasi merupakan gambaran harga – harga. Harga yang melambung 

1 



2 
 

tinggi tergambar dalam inflasi yang tinggi dan sebaliknya. Laju inflasi yang tinggi 

dan tidak terkendali dapat mengganggu upaya perbankan dalam pengerahan dana 

masyarakat. Sementara itu, faktor-faktor yang mempengaruhi inflasi dapat dibagi 

menjadi dua, yaitu dari sisi permintaan dan dari sisi penawaran. Sementara itu, 

kerangka strategis kebijakan moneter pada umumnya terkait dengan pencapaian 

tujuan akhir kebijakan moneter serta strategi untuk mencapainya yaitu exchange 

rate targeting, monetary targeting, dan inflation targeting (Warjiyo,2004). 

Sejak Juli tahun 2005 Bank Indonesia secara penuh mengadopsi Inflation 

Targeting Framework (ITF) sebagai kerangka kebijakan moneter dengan inflasi 

sebagai sasaran utamanya. Sementara itu, sejak tanggal 14 Agustus 1997 

pemerintah menetapkan sistem nilai tukar yang dianut adalah sistem nilai tukar 

mengemban bebas (Free Floating). Dalam sistem nilai tukar mengemban bebas, 

nilai tukar dibiarkan bergerak sesuai dengan kekuatan permintaan dan penawaran 

yang terjadi  di pasar. Kurs riil mempengaruhi arus – arus perdagangan dan 

permodalan, yang akhirnya akan mempengaruhi output riil. Oleh karena itu, Bank 

Indonesia menjalankan kebijakan nilai tukar untuk mengurangi volatilitas nilai 

tukar yang berlebihan bukan mengarahkan nilai tukar pada level tertentu. 

Penargetan inflasi tersebut merupakan kerangka kerja untuk kebijakan moneter 

yang ditandai dengan pengumuman kepada masyarakat tentang angka target 

inflasi dalam satu periode tertentu (Natsir,2014:157). 

Transmisi kebijakan moneter adalah sebuah proses, dimana suatu keputusan 

moneter akan memberi pengaruh kepada suatu tujuan dalam perekonomian. Selain 

itu, transmisi kebijakan moneter merupakan suatu permasalahan yang kompleks, 

karena banyak faktor yang terlibat dan saling berpengaruh terhadap tujuan akhir 
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sebuah kebijakan moneter. Perencanaan dalam sebuah sistem moneter akan 

diimplementasikan pada arah-arah yang tepat, sesuai dengan tujuan suatu 

kebijakan moneter.  

Natsir (2014:191-192) mekanisme transmisi kebijakan moneter 

menggambarkan yang dilakukan oleh bank sentral suatu negara dapat 

mempengaruhi berbagai aktivitas ekonomi dan keuangan hingga terwujudnya 

sasaran akhir kebijakan moneter yang telah ditetapkan bank sentral. Mekanisme 

transmisi kebijakan moneter dimulai dari tindakan bank sentral dengan 

menggunakan instrument moneter dalam pelaksanannya. Mekanisme transmisi 

kebijakan moneter (MTKM) memberikan penjelasan mengenai bagaimana 

perubahan instrument kebijakan moneter dapat mempengaruhi aktivitas ekonomi 

dan keuangan melalui berbagai saluran transmisi kebijakan moneter. Dibidang 

keuangan, kebijakan moneter akan mempengaruhi perkembangan suku bunga, 

nilai tukar dan harga saham. Sementara itu, di sector riil kebijakan moneter akan 

mempengaruhi perkembangan konsumsi, investasi hingga pertumbuhan ekonomi 

dan inflasi. 

Daulay (2014 : 65)  menyatakan mekanisme transmisi kebijakan moneter di 

Indonesia dengan pemodelan Mundell-Fleming saling memberikan kontribusi 

terhadap variabel lainnya, baik jangka pendek maupun jangka panjang. Kebijakan 

moneter diarahkan pada tercapainya keseimbangan antara permintaan dan 

penawaran uang. Keseimbangan di pasar uang tersebut akan mempengaruhi 

keseimbangan dipasar barang. Bila jumlah uang beredar lebih banyak dari yang 

dibutuhkan akan mendorong meningkatnya permintaan akan barang dan jasa 

sehingga akan meningkatkan inflasi (Madjid,2007). 
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Anthony dan Ricard (2012:27-41) yang menyimpulkan bahwa ekspor 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap cadangan devisa nasional. Oleh 

karena itu ekspor menjadi salah satu tolak ukur penting untuk mengetahui 

seberapa besar pertumbuhan ekonomi di suatu negara. Pertumbuhan ekspor suatu 

negara dapat menyediakan stimulus untuk pembangunan berkelanjutan dan 

merupakan sumber penting bagi negara-negara yang sedang berkembang seperti 

Indonesia. 

Saida (2016) menyatakan suku bunga BI 7-Day Repo Rate (BI7DRR) tidak 

signifikan mempengaruhi inflasi sedangkan tingkat kurs berpengaruh signifikan. 

Untuk variabel PDB berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Inflasi di 

Indonesia. Indikator makro ekonomi lain yang mempengaruhi tingkat inflasi 

adalah tingkat suku bunga BI 7-Day Repo Rate (BI7DRR). Suku bunga BI 7-Day 

Repo Rate (BI7DRR) merupakan suku bunga acuan Bank Indonesia sebagai salah 

satu cara yang digunakan oleh otoritas moneter untuk mengendalikan jumlah uang 

beredar yang nantinya akan menjaga kestabilan tingkat harga. Tingkat inflasi 

dapat dikendalikan melalui kebijakan tingkat suku bunga (Khalwaty,2000). 

Jalur suku bunga merupakan pandangan keyneysian yang menjelaskan suku 

bunga riil jangka panjang memiliki pengaruh signifikan terhadap perekonomian. 

Jalur ini menekankan bahwa kebijakan moneter mampu mempengaruhi 

permintaan agregat melalui perubahan suku bunga jangka pendek yang 

ditransmisikan pada suku bunga jangka menengah melalui mekanisme 

penyeimbangan sisi permintaan dan penawaran di pasar uang. Apabila jalur suku 

bunga ini merupakan jalur terbaik, maka masyarakat akan memiliki ekspektasi 
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bahwa laju inflasi akan menurun di waktu yang akan datang, sehingga expected 

inflation menurun atau suku bunga riil jangka panjang yang akan meningkat. 

Pada mekanisme transmisi kebijakan moneter dalam menjaga stabilitas inflasi, 

jalur suku bunga memainkan peran penting (Wulandari, 2012). Proses 

pelaksanaan kebijakan moneter melalui suku bunga sama halnya seperti monetary 

targeting, diawali dari penetapan tujuan akhir seperti inflasi. Penetapan tujuan 

akhir ini tentunya disesuaikan dengan kapasitas perekonomian dengan kata lain 

permintaan agregat (AD) akan disejalankan dengan aggregate supply (AS).  

Pendekatan ini biasanya digunakan untuk melihat kapasitas perekonomian.  

Pada jalur suku bunga, setiap perubahan BI Rate mampu mempengaruhi suku 

deposito dan suku bunga kredit perbankan. Ketika perekonomian suatu negara 

sedang bermasalah, maka Bank Sentral dapat mengambil keputusan untuk 

menggunakan kebijakan moneter yang ekspansif seperti menurunkan tingkat suku 

bunga untuk mendorong aktivitas ekonomi. Penurunan suku bunga BI Rate 

mampu mempengaruhi suku bunga kredit sehingga permintaan akan kredit dari 

perusahaan dan rumah tangga akan mengalami peningkatan. Dengan adanya 

penurunan suku bunga kredit,  maka biaya modal perusahaan dalam melakukan 

investasi juga akan menurun. Sehingga aktivitas konsumsi akan meningkat serta 

keinginan investor untuk menginvestasikan modalnya juga akan meningkat. 

Sebaliknya, apabila inflasi mengalami peningkatan, maka Bank Sentral akan 

merespon dengan menaikkan suku bunga BI Rate untuk mengurangi aktivitas 

perekonomian yang terlalu cepat sehingga dapat mengurangi tekanan inflasi. 
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Nilai tukar dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, salah satunya adalah 

dengan adanya perubahan suku bunga BI Rate. Mekanisme ini sering disebut jalur 

nilai tukar. Peningkatan selisih anatara suku bunga domestik dan suku bunga luar 

negeri merupakan contoh dari meningkatnya BI Rate. Selisih antara suku bunga 

yang semakin melebar dapat menarik perhatian investor asing untuk menanamkan 

modalnya ke dalam instrument – instrument keuangan di suatu negara, karena 

mereka menganggap akan mendapatkan tingkat pengembalian atau laba yang 

tinggi. Aliran modal yang masuk dari investor asing ini pada gilirannya dapat 

mempengaruhi penguatan/apresiasi nilai tukar mata uang suatu negara.Penguatan 

nilai mata uangsuatu negara dapat berdampak baik terhadap harga barang ekspor, 

hal tersebut mengakibatkan harga barang ekspor di luar negeri menjadi lebih 

mahal.  

Selain jalur suku bunga, jalur nilai tukar juga menjadisalah satu tolak ukur 

stabilitas harga. Pengelolaan  nilai tukar yang cukup rendah dapat memberikan 

kepastian dunia usaha, sebagaimana yang terjadi pada beberapa waktu terakhir 

merupakan suatu hal yang penting dalam peningkatan investasi maupun kegiatan 

yang berorientasi pada ekspor. Namun peningkatan nilai tukar mata uang yang 

melonjak-lonjak secara drastis sehingga tak terkendali akan menyebabkan 

kesulitan pada dunia usaha dalam merencanakan usahanya terutama bagi mereka 

yang mendatangkan bahan baku dari luar negeri atau menjual barangnya ke pasar 

ekspor. Oleh karena itu, pengelolaan tingkat kurs setiap negara yang relatif stabil 

menjadi salah satu faktor moneter yang mendukung perekonomian secara makro. 
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Pada umumnya negara – negara yang awalnya memiliki ekonomi rendah 

namun saat ini perkembangannya sangat pesat atau dapat dikatakan negara yang 

menuju maju (FEMAP)  memiliki perekonomian yang cukup stabil dikarenakan 

negara – negara tersebut adalah penyumbang GDP terbesar terhadap dunia. 

Beberapa ahli percaya bahwa ada 30 negara yang sedang menikmati peran penting 

dalam peningkatan perekonomian dunia.  

Tabel 1.1 :The top 30 targeted Emerging Markets for 2012 - 2017 

Rank Country 

1 India 

2 Brazil 

3 China 

4 Russia 

5 Indonesia 

6 Afrika Selatan 

7 Vietnam 

8 Mexico 

9 Turki 

10 Argentina  

11 Thailand 

12 Chile 

13 Korea Selatan 

14 Malaysia 

15 Singapore 

16 Nigeria 

17 Colombia 

18 Saudi Arabia 

19 Polandia  

20 Phillines 

21 UAE 

22 Mesir 

23 Taiwan  

24 Hongkong 

25 Peru 

26 Romania 

27 Ceko 

28 Bangladesh 

29 Pakistan 

30 Hungaria 

 

 

 

 



8 
 

Tabel 1.2 : 30 Negara Penyumbang GDP terbesar ke Dunia 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Merujuk pada data yang dirilis Nations Statistics Divison pada tahun 2017, 

tabel diatas menunjukkan 30 negara penyumbang GDP terbesar terhadap dunia. 

Dan negara – negara Emerging Market Asia Pasifik berada di urutan 15 teratas 

sebagai negara - negara penyumbang GDP terbesar di dunia. 

Tabel 1.3 : Negara FEMAP 

 

 

 

 

No Country Daftar 30 Negara Penyumbang GDP 

Terbesar 

1 China 23,159 

2 United States 19,390 

3 India 9,459 

4 Japan 5,428 

5 Germany 4,170 

6 Russia 4,007 

7 Indonesia 3,242 

8 Brazil 3,240 

9 United Kingdom 2,914 

10 France 1,769 

11 Mexico 2,458 

12 Italy 2,310 

13 Turkey 2,173 

14 Korea Selatan 2,029 

15 Spain 1,773.9 

16 Saudi Arabia 1,773.5 

17 Canada 1,769 

18 Iran 1,644 

19 Australia 1,246 

20 Thailand 1,233 

21 Egypt 1,201 

22 Taiwan 1,185 

23 Polandia 1,121 

24 Nigeria 1,118 

25 Pakistan 1,056 

26 Malaysia 930 

27 Argentian 920 

28 Netherlands 916 

29 Philippines 875 

30 South Africa 765 

No Country 

1 India 

2 China 

3 Indonesia 

4 Russia 

5 Korea Selatan 
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Terpilihnya kelima negara ini karena masing – masing negara ini telah 

menunjukkan performa yang signifikan dari periode sebelumnya. Seperti China 

yang sebelumnya sangat otoriter dengan konsep ekonomi yang terpusat, saat ini 

sudah membuka diri dan telah telah menjadi salah satu negara yang dianggap  

memiliki kemampuan adi daya yang cukup baik, sebagai contoh banyak 

perusahaan China yang sudah mendunia seperti Alibaba Grup. Lalu, Russia pada 

periode sebelumnya berusaha lepas dari bayang – bayang Uni Soviet kini sudah 

mengalami kemajuan yang pesat dengan peningkatan pertumbuhan ekonominya. 

Dan Korea Selatan yang sebelumnya tidak termasuk dalam negara yang 

diperhitungkan, kini mulai mengalami kemajuan yang sangat pesat ketika industri 

– industri negara tersebut mulai maju termasuk industri hiburan maupun 

manufaktur. Dan saat ini korea selatan telah menjadi salah satu negara tujuan 

objek wisata masyarakat dunia.   

Selain itu, negara – negara FEMAP (Five Emerging Market of Asia Pasific) 

merupakan negara yang tergabung dalam Asia Pacific Economics Coorporation 

atau biasa disebut APEC. APEC merupakan suatu kerjasama ekonomi Asia 

Pasifik yang cukup kuat dengan tujuan untuk meningkatkan pertumbuhan 

ekonomi serta mendorong perdagangan bebas, sehingga adanya kemudahan – 

kemudahan dalam berbisnis serta gap antara negara maju dan negara berkembang 

dapat terkikis. Selain itu, setiap negara anggota APEC akan memperoleh 

peningkatan keuntungan dalam sektor ekonomi. Salah satu kemudahan dalam 

berbisnis tersebut ialah dengan ditetapkannya kerjasama Trans Pasific Partnership 

(TPP) untuk mendorong perdagangan antar negara dikawasan asia pasifik. Hal 

tersebut dapat dibuktikan bahwa FEMAP terdapat pada 15 negara urutan teratas 
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yang menyumbang GDP terbesar terhadap perekonomian duniaserta memiliki tren 

positif dalam pertumbuhan GDPnya. 

Akan tetapi perdagangan bebas yang terjadi saat ini seperti pisau bermata dua, 

disatu sisi perdagangan bebas tersebut menguntungkan bagi negara - negara 

anggota APEC, namun di sisi lain terdapat ketidakstabilan ekonomi yang terjadi 

di dunia khususnya negara - negara anggota APEC. Hal tersebut dikarenakan 

perdagangan bebas yang terjadi masih bergantung pada pasar itu sendiri serta 

negara - negara adi kuasa sebagai penyumbang pasar terbesar di dunia. 

Fenomena dalam penelitian ini yaitu dengan melihat respon variabel–variabel 

ekonomi terhadap efektivitas kebijakan moneter jalur suku bunga dan nilai tukar 

terhadap stabilitas harga di negara – negara emerging market  khususnya di 5 

negara Asia Pasifik dengan periode penelelitian pada tahun 2001 s/d 2017. 
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Tabel 1.4 :Product Domestic Bruto FEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

No TAHUN China INDONESIA RUSIA KORSEL INDIA 

Guonei 

shengchan 

zo 

PDB Valovoy 
Vnutrenniy 

Produkt 

Gugnae 

chongsaengsan 

Sakal 

ghareloo 

utpad 

1 2001 1.339 160,44 306,60 533,05 478,96 

2 2002 1.470 195,66 345,11 609,02 508,06 

3 2003 1.660 234,77 430,34 680,52 599,59 

4 2004 1.955 256,83 591,01 764,88 699,68 

5 2005 2.285 285,86 764,01 898,13 808,90 

6 2006 2.752 364,57 989,93 1.011 920,31 

7 2007 3.552 432,21 1.299 1.122 1.201 

8 2008 4.598 510,22 1.660 1.002 1.186 

9 2009 5.109 539,58 1.222 901,93 1.323 

10 2010 6.100 755,09 1.524 1.094 1.656 

11 2011 7.572 892,96 2.051 1.202 1.823 

12 2012 8.560 917,86 2.210 1.222 1.827 

13 2013 9.607 912,52 2.297 1.305 1.856 

14 2014 10.428 890,81 2.063 1.411 2.093 

15 2015 11.064 861,25 1.386 1.382 2.102 

16 2016 11.190 932,25 1.284 1.414 2.274 

17 2017 12.237 1.015 1.577 1.530 2.597 

Sumber:Worldbank 

Gambar 1.1 : Product Domestic Bruto FEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

 
Sumber : Tabel 1.4 
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Berdasarkan tabel 1.4 dan grafik 1.1 diatas, dapat diketahui bahwa dari tahun 

2001-2017 produk domestic bruto di negara FEMAP cenderung meningkat. 

Namun pada tahun 2015 adanya penurunan tingkat produk domestic bruto (gross 

domestic bruto) di beberapa negara FEMAP. Indonesia turun menjadi 861,25 US$ 

dari 890,81 US$ tahun sebelumnya, Russia turun menjadi 1.386 milyar US$ dari 

2.063 milyar US$ tahun sebelumnya dan Korea Selatan turun menjadi 1.382 

milyar US$ dari 1.411 milyar US$ tahun sebelumnya.  
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Tabel 1.5 :Laju Inflasi FEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

No TAHUN China Indonesia Russia Korsel India 

Tonghuo 

Pengzhang 

INFLASI Inflyatsiya Inpeullesyeon Mudraaspheeti 

1 2001 1,40 14,3 16,5 3,65 3,22 

2 2002 1,32 5,9 15,5 3,06 3,72 

3 2003 0,08 5,5 13,8 3,40 3,87 

4 2004 1,92 8,6 20,3 2,98 5,73 

5 2005 5,57 14,3 19,3 1,03 4,24 

6 2006 7,81 14,1 15,2 0,14 6,42 

7 2007 8.82 11,3 13,8 2,40 5,76 

8 2008 10,09 18,1 18,0 2,96 8,66 

9 2009 0,88 8,3 2,0 3,54 6,06 

10 2010 4,78 15,3 14,2 3,16 8,98 

11 2011 7,49 7,5 23,6 1,58 8,54 

12 2012 6,93 3,8 8,3 1,04 7,93 

13 2013 7,73 5,0 4,8 0,85 6,19 

14 2014 8,64 5,4 10,7 0,60 3,33 

15 2015 4,50 4,0 8,2 2,39 2,07 

16 2016 0,89 2,5 3,6 1,98 3,46 

17 2017 2,27 4,2 5,2 2,27 3,00 
Sumber:Worldbank 

Gambar 1.2 : laju Inflasi FEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

 
Sumber : Tabel 1.5 
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Tabel 1.5 dan grafik 1.2 diatas menjelaskan pergerakan tingkat inflasi setiap 

tahunnya. Berdasarkan tabel dan grafik diatas menunjukkan bahwa adanya 

peningkatan inflasi di beberapa negara pada tahun 2008. Tingkat inflasi China 

naik menjadi 10,09% dari 8,82% tahun sebelumnya, Indonesia naik menjadi 

18,1% dari 11,3% tahun sebelumnya, Russia naik menjadi 18,0% dari 13,8% 

tahun sebelumnya, Korea Selatan naik menjadi 2,96% dari 2,40% tahun 

sebelumnya dan India naik menjadi 8,66% dari 5,76% tahun sebelumnya. Hal ini 

disebabkan karena adanya goncangan krisis ekonomi global. Goncangan krisis 

ekonomi global sangat berdampak buruk terhadap seluruh sektor kehidupan, 

terutama sektor ekonomi. Akibat dari goncangan tersebut sangat mempengaruhi 

tingkat inflasi suatu negara seperti naiknya harga minyak dunia dan naiknya harga 

komoditi lainnya yang ada di pasar secara terus - menerus. Goncangan krisis 

ekonomi global tersebut bermula ketika Amerika Serikat sebagai negara adi kuasa 

dan salah satu penyumbang pasar terbesar di dunia gagal mengelola usaha 

properti yang menyebabkan tumbangnya beberapa perusahaan besar di Amerika 

Serikat. 

 

 

 

 

 

 

 

 



15 
 

Tabel 1.6 : Tingkat Suku Bunga FEMAP (Milyar US$) Tahun 2001 s/d 2017 

 
No TAHUN China INDONESIA RUSIA KORSEL INDIA 

Lilu Suku Bunga Protsentnaya 

stavka 

Ijayul Byaaj 

Dar 

1 2001 9,53 3,71 1.22 3,91 8,59 

2 2002 7,52 12,32 
0.18 

3,59 7,90 

3 2003 5,91 10,85 0.71 2,74 7,30 

4 2004 4,00 5,13 7.35 2,83 4,91 

5 2005 1,35 0,24 7.23 4,51 6,24 

6 2006 0,92 1,65 4.12 6,13 4,47 

7 2007 0,93 2,33 3.31 4,05 6,86 

8 2008 4,26 3,85 4.86 4,09 4,27 

9 2009 4,38 5,74 13.05 2,03 5,77 

10 2010 0,49 1,74 2.95 2,27 1,08 

11 2011 2,04 4,59 12.28 4,10 1,89 

12 2012 1,52 7,75 3,45 4,30 2,47 

13 2013 2,25 6,37 3.84 3,75 3,86 

14 2014 3,07 6,79 3.38 3,64 6,69 

15 2015 0,76 8,34 6.79 1,11 7,77 

16 2016 4,37 9,18 8.74 1,36 6,00 

17 2017 0,28 6,55 5.09 1,18 6,32 

Sumber:Worldbank 

Gambar 1.3 : Tingkat Suku Bunga FEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

 
 Sumber : Tabel 1.6 
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Berdasarkan tabel 1.6 dan grafik 1.3 diatas diketahui bahwa terjadi 

peningkatan suku bunga di beberapa negara – negara maju pesat (FEMAP) pada 

tahun 2011. China naik menjadi 2,04% dari 0,49 % tahun sebelumnya, Indonesia 

naik menjadi 4,59% dari 1,74% tahun sebelumnya, Russia naik  menjadi 8,00% 

dari 7,75% tahun sebelumnya, Korsel naik menjadi 4,10% dari 2,27% tahun 

sebelumnya dan India naik menjadi 1,89% dari 1,08% tahun sebelumnya. 

Kemudian pada tahun 2016 peningkatan suku bunga kembali terjadi di negara – 

negara maju pesat (FEMAP). China naik  menjadi 4,37% dari 0,76% tahun 

sebelumnya, Indonesia naik menjadi 9,18% dari 8,34% tahun sebelumnya, Russia 

naik menjadi 8,74% dari 6,80% tahun sebelumnya dan Korea Selatan naik 

menjadi 1,36% dari 1,11% tahun sebelumnya. 
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Tabel 1.7 :Tingkat Kurs FEMAP  (Milyar US$)Tahun 2001 s/d 2017 

No TAHUN CHINA INDONESIA RUSSIA KORSEL INDIA 

Huilu KURS Obmennyy 

Kurs 

Hwan-

yul 

Vinimay Dar 

1 2001 8.27 10260 63.45 1290 47.19 

2 2002 8.27 9311 58.81 1251 48.61 

3 2003 8.27 8577 52.72 1191 46.58 

4 2004 8.27 8938 45.80 1145 4.53 

5 2005 8.19 9704 41.24 1024 4.41 

6 2006 7.97 9159 37.32 954.79 45.31 

7 2007 7.60 9141 33.14 929.25 41.35 

8 2008 6.94 9698 29.26 1102 43.51 

9 2009 6.83 10389 33.26 1276 48.41 

10 2010 6.77 9090 30.37 1156 45.73 

11 2011 6.46 8770 28.95 1108 46.67 

12 2012 6.31 9386 28.50 1126 53.44 

13 2013 6.19 10461 27.96 1094 58.60 

14 2014 6.14 11865 31.77 1052 61.03 

15 2015 6.22 13389 32.35 1131 64.15 

16 2016 6.64 13308 32.67 1160 67.20 

17 2017 6.75 13380 58.34 1130 65.12 

Sumber:Worldbank 

Gambar 1.4 : Tingkat Kurs  (Milyar US$) FEMAP Tahun 2000 s/d 2017 

 

Sumber : Tabel 1.7 
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Berdasarkan tabel 1.7 dan grafik 1.4 diatas dapat diketahui bahwa tingkat kurs 

menunjukkan fluktuasi yang beragam. Namun pada tahun 2015 terjadi depresiasi 

tingkat kurs di setiap negara FEMAP terhadap dollar. China depresiasi menjadi 

6,22 dari 6,14 terhadap US$ tahun sebelumnya, Indonesia depresiasi menjadi 

13.389 dari 11.865 terhadap US$ tahun sebelumnya, Russia depresiasi menjadi 

32,35 dari 31,77 terhadap US$ tahun sebelumnya, Korea Selatan depresiasi 1.131 

dari 1.052 US$ tahun sebelumnya, dan India depresiasi menjadi 64,15 dari 61,03 

US$ tahun sebelumnya.  

Kemudian pada tahun 2017 tingkat kurs beberapa negara FEMAP mengalami 

depresiasi terjadi US$. China depresiasi menjadi 6,75 dari 6,64 terhadap US$ 

tahun sebelumnya, Indonesia depresiasi menjadi 13,380 dari 13,308 terhadap US$ 

tahun sebelumnya dan Russia depresiasi menjadi 58,34 dari 32.67 terhadap US$. 

Hal ini disebabkan karena adanya keputusan dari negaraAmerika Serikatyang 

menyatakan bahwa Amerika Serikat tidak bergabung lagi dalam kerjasama Trans 

Pacific Partnership karena kebijakan Presiden Donald Trump lebih mengandalkan 

bahwa semua produksi dan produk berasal dari Amerika yaitu sistem American 

First sehingga berdampak negative terhadap nilai tukar setiap negara tertuama di 

negara FEMAP.  

Berdasarkan fenomena yang dijelasakan pada variabel – variabel diatas yaitu 

pertumbuhan ekonomi, inflasi, suku bunga dan kurs. Maka, dapat diketahui bahwa 

adanya goncangan (shocks) yang mengganggu stabilitas ekonomi pada negara – 

negara maju pesat (FEMAP) pada penelitian ini. Goncangan (shocks) yang terjadi 

di negara maju pesat (FEMAP) dalam penelitian ini disebabkan oleh krisis 

ekonomi global. Krisis ekonomi global ini sejatinya berawal pada tahun 2001 – 
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c. Perkembangan Suku Bunga Negara FEMAP 

Suku bunga, yaitu suku bunga rill atas dasar poin tahun 2000 yang 

dihasilkan oleh negara CIVI setiap tahun dan diukur dalam satuan persen.Dalam 

penelitian ini, data suku bunga diperoleh mulai tahun 2001 sampai dengan tahun 

2017. Berikut data perkembangan suku bunga : 

Tabel 4.3 :Tingkat Suku BungaFEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

No TAHUN China INDONESIA RUSIA KORSEL INDIA 

Lilu Suku Bunga Protsentnaya 

stavka 

Ijayul Byaaj 

Dar 

1 2001 9,53 3,71 1.22 3,91 8,59 

2 2002 7,52 12,32 
0.18 

3,59 7,90 

3 2003 5,91 10,85 0.71 2,74 7,30 

4 2004 4,00 5,13 7.35 2,83 4,91 

5 2005 1,35 0,24 7.23 4,51 6,24 

6 2006 0,92 1,65 4.12 6,13 4,47 

7 2007 0,93 2,33 3.31 4,05 6,86 

8 2008 4,26 3,85 4.86 4,09 4,27 

9 2009 4,38 5,74 13.05 2,03 5,77 

10 2010 0,49 1,74 2.95 2,27 1,08 

11 2011 2,04 4,59 12.28 4,10 1,89 

12 2012 1,52 7,75 3,45 4,30 2,47 

13 2013 2,25 6,37 3.84 3,75 3,86 

14 2014 3,07 6,79 3.38 3,64 6,69 

15 2015 0,76 8,34 6.79 1,11 7,77 

16 2016 4,37 9,18 8.74 1,36 6,00 

17 2017 0,28 6,55 5.09 1,18 6,32 

 Sumber:Worldbank 
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Gambar 4.3 :Tingkat Suku BungaFEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

 

Sumber : Tabel 4.3 

 

Berdasarkan tabel 4.3 dan grafik 4.3 diatas dapat dilihat bahwa grafik 

tingkat suku bunga berbentuk fluktuasi yang beragam dari setiap negara. Di china 

suku bunga tertinggi terjadi pada tahun 2001 yaitu sebesar 9,53 %. Kemudian 

suku bunga di China mengalami penurunan sejak tahun 2002 hingga tahun 2007. 

Pada tahun 2002 suku bunga di china sebesar 7.52 %, pada tahun 2003 turun 

menjadi 5.91 %, pada tahun 2004 turun menjadi 4.00 %, pada tahun 2005 suku 

bunga di china turun menjadi 1.35 %, pada tahun 2006 turun menjadi 0.92 %, dan 

pada tahun 2007 suku bunga di China sebesar 0.93 %. Kemudian suku bunga di 

China mengalami peningkatan kembali pada tahun 2011 dan tahun 2016 yaitu 

pada tahun 2011 suku bunga di China naik sebesar 2.04 % dan pada tahun 2016 

naik menjadi 4.37 %. Di Indonesia suku bunga tertinggi terjadi pada tahun 2002 

yaitu sebesar 12.32 %.Kemudian suku bunga di Indonesia terus mengalami 

penurunan hingga pada tahun 2011 suku bunga di Indonesia mengalami 

peningkatan kembali sebesar 4.59 %.Dan pada tahun 2016 suku bunga di 
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Indonesia kembali meningkat lagi sebesar 9.18 %. Sedangkan di Russia 

peningkatan suku bunga yang tertinggi terjadi pada tahun 2009 sebesar 13.05 %, 

dan setelah itu terus mengalami hingga pada tahun 2011 suku bunga di Russia 

kembali mengalami peningkatan kembali sebesar 12.28 %. Dan pada tahun 2016 

suku bunga di Russia  meningkat sebesar 8.74 %. 

Sama halnya seperti yang dialami negara China, Indonesia dan Russia.Korea 

Selatan pun mengalaminya, suku bunga tertinggi Korea Selatan terjadi pada tahun 

2006 yaitu sebesar 6.13 %.Namun seiring berkembangnya waktu, pada tahun 

2011 suku bunga di Korea Selatan mengalami penurunan yaitu sebesar 4.10 

%.Kemudian pada tahun 2016 turun kembali menjadi 1.36 %. Di India suku 

bunga tertinggi terjadi  pada tahun 2001, namun seiring berjalannya waktu suku 

bunga di India terus berubah – ubah. Pada tahun 2011 suku bunga India sebesar 

1.89 %, dan kemudian meningkat pada tahuin 2016 sebesar 6.00 %. 
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d. Perkembangan Investasi Negara FEMAP 

Investasi, investasi dalam penelitian ini yaitu jumlah investasi asing 

langsung yang diperoleh setiap negara FEMAP secara langsung setiap tahun dan 

diukur dalam milyar US$ (investasi dalam miliyar US$).Dalam penelitian ini, data 

investasi diperoleh mulai tahun 2001 sampai dengan tahun 2017. Berikut 

perkembangan data investasi : 

Tabel 4.4 : InvestasiFEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

No TAHUN CHINA INDONESIA RUSSIA KORSEL INDIA 

     

1 2001 997 187.60 159.06 8670 240.00 

2 2002 1351 36.90 235.33 8026 390.32 

3 2003 4678 68.55 308.89 10246 925.07 

4 2004 1390 60.34 35.09 18468 4268 

5 2005 1678 32.00 263.32 10051 979.44 

6 2006 1197 662.00 495.80 9142 5534 

7 2007 2214 423.20 1313 17027 10236 

8 2008 678 72.68 3354 18369 12889 

9 2009 3146 75.74 650.00 12613 24503 

10 2010 4729 80.04 1432 13241 34474 

11 2011 2799 117.62 3131 12976 22038 

12 2012 3263 144.422 2028 24645 9246 

13 2013 3807 180.35 1768 25593 3104 

14 2014 1545 154.88 2083 26299 2816 

15 2015 3092 247.57 2874 27729 2086 

16 2016 3230 153.62 2173 26316 1686 

17 2017 3020 819.50 1616 24526 1311 

Sumber:Worldbank 
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Gambar 4.4 : InvestasiFEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

 

Sumber : Tabel 4.4 

Berdasarkan tabel 4.4 dan grafik 4.4 diatas dapat dilihat bahwa grafik 

investasi berbentuk fluktuasi yang beragam dari setiap negara. Di China investasi 

tertinggi terjadi pada tahun 2010 yaitu sebesar 4729 USD, akan tetapi pada tahun 

2011 investasi di China mengalami penurunan yaitu sebesar 2799 USD. Dan 

kembali meningkat pada tahun 2015 hingga tahun 2017 yaitu tahun 2015 sebesar 

3092 USD, tahun 2016 sebesar 3230 USD dan tahun 2017 sebesar 3020 USD. Di 

Indonesia investasi tertinggi terjadi pada tahun 2017 yaitu sebesar 819,50 milyar 

USD. Sebelumnya pada tahun 2006 investasi di Indonesia mencapai angka 660 

milyar USD, akan tetapi sejak tahun 2007 hingga tahun 2010 investasi di 

Indonesia terus mengalami penurunan yang signifikan. Kemudian pada tahun 

2015 mulai meningkat sebesar 247.57 milyar USD.Sedangkan di Russia investasi 

tertinggi terjadi pada tahun 2008 yaitu sebesar 3354 milyar USD.Namun pada 

tahun 2009 investasi di Russia mengalami penurunan yang cukup drastis menjadi 
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650 milyar USD.Namun pada tahun 2011 kembali menigkat menjadi 3131 milyar 

USD. 

Di Korea Selatan investasi tertinggi terjadi pada tahun 2015 yaitu sebesar 

27729 USD. Namun pada tahun 2016 hingga 2017 investasi Korea Selatan pun 

mengalami penurunan meskipun tidak signifikan yaitu pada tahun 2016 sebesar 

26316 USD dan pada tahun 2017 sebesar 24526 USD. Di India investasi tertinggi 

terjadi pada tahun 2010 yaitu sebesar 34474 USD. Namun pada tahun 2016 dan 

2017 investadi di India mengalai penurunan yang cukup drastis yaitu pada tahun 

2016 menjadi 1686 USD dan pada tahun 2017 menjadi 1311 USD. 

 

e. Perkembangan Kredit Domestik Negara FEMAP 

Kredit dalam negeri yang disediakan oleh sektor keuangan yang dihasilkan 

oleh negara FEMAP setiap tahun dan diukur dalam US$ (kredit dalam milyar 

USD).Dalam penelitian ini, data Kredit diperoleh mulai tahun 2001 sampai 

dengan tahun 2017. Berikut perkembangan data kredit domestik : 

Tabel 4.5 : KreditFEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

No TAHUN CHINA INDONESIA RUSSIA KORSEL INDIA 

     

1 2001 13487 89670 23013 88130 12455 

2 2002 17262 95451 29087 10222 14446 

3 2003 20628 99081 36818 10415 15822 

4 2004 22441 11392 43687 10637 18669 

5 2005 24836 12818 44979 11539 21555 

6 2006 28873 13910 57955 13381 26143 

7 2007 33965 16032 79518 14979 30326 

8 2008 37937 18196 10078 17533 38100 

9 2009 49458 19981 13241 18122 45441 

10 2010 58732 22847 17468 19111 56048 

11 2011 68797 27846 22155 20412 66523 

12 2012 80559 33881 26579 21466 76747 

13 2013 92700 40193 32234 22271 87528 

14 2014 10769 44813 37400 24118 94641 

15 2015 13326 48888 44010 25957 10413 

16 2016 16000 53435 50265 27849 11445 

17 2017 17802 57224 50265 29426 123785 

Sumber:Worldbank 
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Gambar 4.5 : KreditFEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

 

Sumber : Tabel 4.5 

 

Berdasarkan tabel 4.5 dan grafik 4.5 diatas dapat dilihat bahwa grafik kredit 

domestic berbentuk fluktuasi yang beragam dari setiap negara. Di China pada 

tahun 2014 kredit domestic yang disalurkan oleh perbankan mengalami 

penurunan yang drastis menjadi 10769 milyar USD, dan sejak tahun 2015 hingga 

tahun 2017 kredit domestic di China mulai sedikit meningkat yaitu pada tahun 

2015 sebesar 13326 milyar USD, tahun 2016 sebesar 16000 milyar USD, dan 

pada tahun 2017 sebesar 17802 milyar USD. Sedangkan di Indonesia pada tahun 

2004 kredit domestic mengalami penurunan yang sangat drastis yaitu menjadi 

11392 milyar USD.Kemudian meningkat kembali pada tahun 2015 yaitu menjadi 

48888 milyar USD. Sama halnya seperti yang disarakan oleh China dan 

Indonesia, di Russia kredit domestic yang disalurkan oleh perbankan paling 

tertinggi terjadi pada tahun 2007 yaitu sebesar 79518 milyar USD. Dan pada 

tahun 2011 kredit domestic turun menjadi 22155 milyar USD, akan tetapi pada 

tahun 2015 mengalami peningkatan yaitu sebesar 44010 milyar USD.  
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Di Korea Selatan kredit domestic yang disalurkan oleh perbankan paling 

tertinggi terjadi pada tahun 2001 yaitu sebesar 88130 milyar USD. Kemudian 

pada tahun 2011 mengalami penurunan yang drastis yaitu menjadi 20412 milyar 

USD, dan pada tahun 2015 meningkat kembali yaitu menjadi 25957 milyar USD. 

Di India kredit domestic yang disalurkan oleh perbankan tertinggi terjadi pada 

tahun 2017 yaitu sebesar 123785 milyar USD sedangkan tahun sebelumnya hanya 

sebesar 11445 milyar USD. 

 

f. Perkembangan Ekspor Negara FEMAP 

Ekspor, yaitu total ekspor yang dihasilkan oleh negara FEMAP setiap tahun 

dan diukur dalam Milyar US$. Dalam penelitian ini, data ekspor diperoleh mulai 

tahun 2001 sampai dengan tahun 2017. Berikut perkembangan data ekspor : 

Tabel 4.6 : EksporFEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

No TAHUN CHINA INDONESIA RUSSIA KORSEL INDIA 

     

1 2001 279.11 1034 10016 281.72 5456 

2 2002 338.08 967.30 10857 324.40 6117 

3 2003 461.13 1044 13045 363.75 7113 

4 2004 621.34 1175 16920 426.03 8270 

5 2005 788.94 1347 20792 442.65 10558 

6 2006 1023 1556 24750 474.40 12742 

7 2007 1276 1624 27233 533.84 13495 

8 2008 1472 1597 31670 534.95 16312 

9 2009 1244 1482 21181 553.47 15289 

10 2010 1602 1667 27017 625.30 18699 

11 2011 2006 1952 33022 687.36 21439 

12 2012 2175 1880 34284 720.75 22596 

13 2013 2354 1883 33767 767.67 23669 

14 2014 2524 1926 32454 789.43 23606 

15 2015 2431 1897 25550 852.66 22500 

16 2016 2199 1897 22139 902.12 23981 

17 2017 2263 2087 26122 924.95 24880 

Sumber:Worldbank  
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Gambar 4.6 : EksporFEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

Sumber : Tabel 4.6 

 

Berdasarkan tabel 4.6 dan grafik 4.6 diatas dapat dilihat bahwa grafik 

tingkat ekspor berbentuk fluktuasi yang beragam dari setiap negara.Di China 

tingkat ekspor tertinggi terjadi pada tahun 2014 yaitu sebesar 2524 milyar USD. 

Akan tetapi sejak tahun 2015 hingga tahun 2017 tingkat ekspor di China terus 

mengalami penurunan yaitu pada tahun 2015 menjadi 2431 milyar USD, tahun 

2016 menjadi 2199 milyar USD dan pada tahun 2017 menjadi 2263 milyar USD. 

Sedangkan di Indonesia ekspor tertinggi terjadi pada tahun 2017 yaitu sebesar 

2087 milyar USD, dimana tahun sebelumnya ekspor Indonesia hanya sebesar 

1897 milyar USD. Di Russia tingkat ekspor pada 2008 sebesar 31670, kemudian 

pada tahun 2011 tingkat ekspor di Russia mengalami peningkatan kembali sebesar 

33022 milyar USD. Akan tetapi pada tahun 2015 ekspor di Russia mengalami 

penurunan menjadi 25550 milyar USD. 

Di Korea Selatan pada tahun 2011 tingkat ekspornya sebesar 687,36 milyar 

USD, kemudian pada tahun 2015 meningkat menjadi 852,66 milyar USD. Dan 

pada tahun 2017 ekspor Korea Selatan meningkat kembali menjadi 924,95 milyar 
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USD. Sama halnya seperti yang dirasakan Korea Selatan, tingkat ekspor di India 

pun teru mengalami peningkatan sejak tahun 2001 higga tahun 2017. 

 

g. Perkembangan Kurs Negara FEMAP 

Nilai Tukar (Kurs), yaitu Kurs atas dasar poin tahun 2000 yang dihasilkan 

oleh negara FEMAP setiap tahun dan diukur dalam satuan dolar USD. Dalam 

penelitian ini, data Kurs diperoleh mulai tahun 20001 sampai dengan tahun 

2017.Berikut perkembangan data Kurs. 

Tabel 4.7 : KursFEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

No TAHUN CHINA INDONESIA RUSSIA KORSEL INDIA 

Huilu KURS Obmennyy 

Kurs 

Hwan-

yul 

Vinimay Dar 

1 2001 8.27 10260 63.45 1290 47.19 

2 2002 8.27 9311 58.81 1251 48.61 

3 2003 8.27 8577 52.72 1191 46.58 

4 2004 8.27 8938 45.80 1145 4.53 

5 2005 8.19 9704 41.24 1024 4.41 

6 2006 7.97 9159 37.32 954.79 45.31 

7 2007 7.60 9141 33.14 929.25 41.35 

8 2008 6.94 9698 29.26 1102 43.51 

9 2009 6.83 10389 33.26 1276 48.41 

10 2010 6.77 9090 30.37 1156 45.73 

11 2011 6.46 8770 28.95 1108 46.67 

12 2012 6.31 9386 28.50 1126 53.44 

13 2013 6.19 10461 27.96 1094 58.60 

14 2014 6.14 11865 31.77 1052 61.03 

15 2015 6.22 13389 32.35 1131 64.15 

16 2016 6.64 13308 32.67 1160 67.20 

17 2017 6.75 13380 58.34 1130 65.12 

Sumber:Worldbank 
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Gambar 4.7 : KursFEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

 

Sumber : Tabel 4.7 

 

Berdasarkan tabel 4.7 dan grafik 4.7 diatas dapat dilihat bahwa grafik 

tingkat kurs di negara FEMAP berbentuk fluktuasi yang beragam dari setiap 

negara. Pada tahun 2011 tingkat kurs di China terapresiasi sebesar 6,46 dari 6,77 

terhadap USD tahun sebelumnya. Akan tetapi pada tahun 2015 kurs di China 

mengalami depresiasi terhadap dollar sebesar 6,22 dari 6,14 terhadap USD tahun 

sebelumnya. Dan pada tahun 2017 kurs di China mengalami depresiasi kembali 

terhadap dollar sebesar 6,75 dari 6,64 terhadap USD tahun sebelumnya. Sedangka 

di Indonesia pada tahun 2011 tingkat kurs di Indonesia terapresiasi terhadap dollar 

sebesar 8770 dari 9090 terhadap USD tahun sebelumnya. Namun pada tahun 2015 

tingkat kurs di Indonesia mengalami depresiasi terhadap dollar sebesar 13389 dari 

11865 terhadap USD tahun sebelumnya. Di Russia tingkat kurs terapresiasi 

terhadap dollar pada tahun 2011 yaitu sebesar 28,95 dari 30,37 terhadap USD 

tahun sebelumnya. Namun pada tahun 2015 tingkat kurs di Russia terdepresiasi 

terhadap dollar yaitu sebesar 32,35 dari 31,77 terhadap USD tahun sebelumnya.  
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Di Korea Selatan pada tahun 2008 tingkat kurs megalami depresiasi 

terhadap dollar sebesar 1102 dari 929,25 terhadap USD tahun sebelumnya. 

Namun pada tahun 2013 tingkat kurs di Korea Selatan terapresiasi terhadap dollar 

yaitu sebesar 1094 dari 1126 terhadap USD tahun sebelumnya. Sedangkan di 

India tingkat kurs mengalami depresiasi terhadap dollar pada tahun 2015 sebesar 

64,15 dari 61,03 terhadap USD tahun sebelumnya. Kemudian terdepresiasi 

kembali pada tahun 2016. 

 

h. Perkembangan Neraca Pembayaran (Balance of Payment) Negara 

FEMAP 

 

Neraca Pembayaran (Balance of Payment), yaitu total neraca pembayaran 

dari negara FEMAP setiap tahun dan diukur dalam satuan dolar USD. Dalam 

penelitian ini, data Neraca Pembayaran diperoleh mulai tahun 2001 sampai 

dengan tahun 2017. Berikut perkembangan data Neraca Pembayaran (Balance of 

Payment) : 

Tabel 4.8 : Neraca PembayaranFEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

No TAHUN CHINA INDONESIA RUSSIA KORSEL INDIA 

     

1 2001 17401 69009 32053 27002 14101 

2 2002 35421 78235 27472 46926 70594 

3 2003 43051 81067 33128 11877 87725 

4 2004 68940 15630 58559 29743 78019 

5 2005 13237 27754 84388 12654 10283 

6 2006 23184 10859 92315 35692 92990 

7 2007 35318 10491 72193 11794 80756 

8 2008 42056 12599 10393 31897 30971 

9 2009 24325 10628 50383 33593 26186 

10 2010 23781 51442 67452 28850 54515 

11 2011 13609 16850 97273 18655 62517 

12 2012 21539 24417 71282 50835 91471 

13 2013 14820 29109 33428 81148 49122 

14 2014 23604 27509 57512 84373 27314 

15 2015 30416 17518 67661 10593 22456 

16 2016 20220 16952 24400 99243 12113 

17 2017 16488 17292 35173 78460 39072 

Sumber:Worldbank 
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Gambar 4.8 : Neraca PembayaranFEMAP Tahun 2001 s/d 2017 

Sumber : Tabel 4.8 

Berdasarkan tabel 4.8 dan grafik 4.8 diatas dapat dilihat bahwa grafik neraca 

pembayaran di negara FEMAP berbentuk fluktuasi yang beragam dari setiap 

negara. Pada tahun 2009 neraca pembayaran di China defisit sebesar 24325 

miluyar USD dari 42056 milyar USD tahun sebelumnya, hal itu kembali terjadi 

pada tahun 2011 bahwa neraca pembayaran di China defisit sebesar 13609 milyar 

USD dari 23781 milyar USD tahun sebelumnya. Namun pada tahun 2015 neraca 

pembayaran di China surplus sebesar 30416 milyar USD dari 23604 miluyar USD 

tahun sebelumnya. Sedangkan di Indonesia pada tahun 2010 neraca pembayaran 

Indonesia surplus sebesar 51442 milyar USD dari 10628 milyar USD tahun 

sebelumnya. Namun pada tahun 2015 neraca pembayaran Indonesia defisit 

sebesar 17518 milyar USD dari 27509 milyar USD tahun sebelumnya. Sama 

halnya dengan China dan Indonesia, Russia Korea Selatan dan India pun terus 

mengalami suplus dan defisit neraca pembayaran. 
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3. Hasil Uji Asumsi VAR 

a. Hasil Uji Stasioneritas 

Sekumpulan data dikatakan stasioner jika nilai rata-rata dan varian dari data 

time series tersebut tidak mengalami perubahan secara sistematik sepanjang 

waktu atau rata-rata varians konstan (Nachrowi,2006). 

Uji stasioneritas dapat dilakukan dengan uji akar-akar unit yang 

dikembangkan oleh Dickey Fuller. Alternatif dari uji Dickey Fuller adalah 

Augmented Dickey Fuller (ADF) yang berusaha meminimumkan autokorelasi. Uji 

ini berisi regresi dari diferensi pertama data runtut waktu terhadap lag variabel 

tersebut, lagged difference terms, konstanta, dan variabel trend (Kuncoro, 2001). 

Untuk melihat stasioneritas dengan menggunakan uji DF atau ADF dilakukan 

dengan membandingkan nilai kritis Mc Kinnon pada tingkat signifikansi 1% 

dengan nilai Augmented Dickey Fuller. Data yang tidak stasioner bisa 

menyebabkan regresi yang lancung sehingga perlu dilakukan uji stasioneritas 

data. 

Penelitian ini dimulai dengan uji stasioner terhadap variabel-variabel yang 

digunakan dalam penelitian yaitu : Produk Domestik Bruto(PDB), Inflasi , Suku 

Bunga, Nilai Tukar (Kurs), Kredit Domestik, Investasi, Ekspor dan Neraca 

Pembayaran (Balance of Payment). Hasil pengujian stasioneritas data untuk 

semua variabel amatan adalah sebagai berikut :  
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Tabel 4.9 : Hasil Pengujian Stasioner Pada Level 

Variebel 
Nilai 

Statistic 

Nilai Kritis 
Mc Kinnon 

pada Tingkat 
Signifikansi ADF 

1% 

Prob 
<0,05 

Keterangan 

BUNGA 
KD 
INV 
EKS 

KURS 

BoP 
PDB 
INF 

-5.611026 
-7.250295 
-2.970282 
-1.978009 
-2.260364 

-7.351298 
-1.967318 
2.700935 

-4.073859 
-4.071006 
-4.071006 
-4.071006 
-4.071006 

-4.071006 
-4.071006 
-4.073859 

0.0001 
0.0000 
0.1468 
0.6045 
0.4504 

0.0000 
0.6102 
0.2391 

Stasioner 
Stasioner 

Tidak Stasioner 
Tidak Stasioner 
Tidak Stasioner 

Stasioner 
Tidak Stasioner 
Tidak Stasioner 

Sumber:Output Eviews,2019 

Berdasarkan tabel 4.9 diatas yaitu hasil dari uji Augmented Dickey Fuller 

menunjukkan bahwa terdapat 3 variabel penelitian yang stasioner pada 

level.Variabel tersebut antara lain variabel Bunga, Kredit Domestik dan Neraca 

Pembayaran (Balance of Payment), sedangkan variabel lain seperti Investasi, 

Ekspor, Kurs, PDB dan Inflasi tidak stasioner pada level.Sebagaimana 

ditunjukkan oleh nilai Dickey Fuller statistik yang di bawah nilai kritis Mc 

Kinnon pada derajat kepercayaan 1 persen. Untuk variabel yang tidak stasioner 

pada level solusinya adalah dengan menciptakan variabel baru dengan cara first 

difference, kemudian diuji kembali dengan uji ADF. Hasil pengujian untuk 1st 

difference dapat dilihat pada tabel berikut : 

Tabel 4.10 : Hasil Pengjian Stasioner Pada 1st difference 

Variebel 
Nilai 

Statistic 

Nilai Kritis 
Mc Kinnon 

pada Tingkat 
Signifikansi ADF 

1% 

Prob 
<0,05 

Keterangan 

BUNGA 
KD 
INV 
EKS 

KURS 
BoP 
PDB 
INF 

-7.816328 
-9.681666 
-10.55267 
-9.043518 
-10.05302 
-9.594918 
-9.223829 
-11.11910 

-4.083355 
-4.073859 
-4.072415 
-4.072415 
-4.072415 
-4.075340 
-4.072415 
-4.073859 

0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 

Stasioner 
Stasioner 
Stasioner 
Stasioner 
Stasioner 
Stasioner 
Stasioner 
Stasioner 

Sumber:Output Eviews,2019 
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Berdasarkan tabel 4.10 diatas yaitu hasil dari uji Augmented Dickey Fuller 

menunjukkan bahwa semua variabel stasioner pada 1st difference.Jika seluruh data 

sudah stasioner pada 1st difference, maka seluruh data dapat dilanjutkan untuk 

analisis VAR. 

b. Hasil Uji Kointegrasi 

Untuk mengetahui ada berapa persamaan kointegrasi, maka dilakukan uji 

kointegrasi. Hasil uji kointegrasi ditampilkan sebagai berikut : 

Tabel 4.11 :Uji Kointegrasi Johansen 
 

Date: 03/04/19   Time: 14:10   

Sample (adjusted): 3 85   

Included observations: 80 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB SUKU_BUNGA  

Lags interval (in first differences): 1 to 1  
     
          

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.488297  175.2714  159.5297  0.0052 

At most 1  0.425207  121.6705  125.6154  0.0849 

At most 2  0.333934  77.37085  95.75366  0.4564 

At most 3  0.220357  44.86151  69.81889  0.8353 

At most 4  0.160265  24.94798  47.85613  0.9201 

At most 5  0.079078  10.97450  29.79707  0.9618 

At most 6  0.039859  4.384069  15.49471  0.8702 

At most 7  0.014027  1.130083  3.841466  0.2878 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

   
 
  

Berdasarkan tabel 4.11 diatas yaitu hasil dari uji Kointegrasi Johansen 

menunjukkan bahwa terdapat 1 persamaan terkointegrasi (seperti yang terlihat 

pada tabel, ada 1 persamaan bertanda bintang) pada level 5 persen yang 

menunjukkan adanya hubungan jangka panjang antar variabel telah terbukti 
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c. Hasil Uji Stabilitas Lag Struktur 

Stabilitas sistem VAR akan dilihat dari inverse roots karakteristik AR 

polinomialnya. Hal ini dapat dilihat dari nilai modulus di tabel AR-nomialnya, 

jika seluruh nilai AR-rootsnya di bawah 1, maka sistem VAR-nya stabil. Uji 

stabilitas VAR dilakukan dengan menghitung akar-akar dari fungsi polinomial 

atau dikenal dengan roots of characteristic polinomial. Jika semua akar dari 

fungsi polinomial tersebut berada di dalam unit circel atau jika nilai absolutnya < 

1 maka model VAR tersebut dianggap stabil sehingga IRF dan FEVD yang 

dihasilkan akan dianggap valid. Berikut hasil pengujianRoots of Characteristic 

Polinomial: 

Tabel 4.12 : Tabel Stabilitas Lag Struktur 
 

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: INF LNBOP LNEKS 

        LNINV LNKD LNKURS LNPDB 

        SUKU_BUNGA  

Exogenous variables: C  

Lag specification: 1 1 

Date: 03/04/19   Time: 14:21 
  
       Root Modulus 
  
   0.925921  0.925921 

 0.916217 - 0.056365i  0.917949 

 0.916217 + 0.056365i  0.917949 

 0.785677  0.785677 

 0.354064 - 0.210118i  0.411717 

 0.354064 + 0.210118i  0.411717 

 0.103799 - 0.099846i  0.144026 

 0.103799 + 0.099846i  0.144026 
  
   No root lies outside the unit circle. 

 VAR satisfies the stability condition. 
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Gambar 4.9 : Stabilitas Lag Struktur 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1 0 1

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 

Berdasarkan tabel 4.12 diatas yaitu hasil dari Uji Stabilitas Lag Struktur 

menunjukkan bahwa nilai roots modulus pada penelitian ini bernilai < 1 atau 

dibawah 1. Kemudian, gambar 4.9 menunjukkan bahwa titik roots dari uji 

stabilitas lag struktur berada dalam garis lingkaran. Dimana spesifikasi model 

yang  terbentuk dengan menggunakan Roots of Characteristic Polynomial dan 

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial diperoleh hasil stabil, hal ini dapat 

ditunjukkan bahwa semua unit roots berada dalam lingkaran gambar Inverse 

Roots of AR Characteristic Polynomial. Maka, uji stabilitas lag dalam penelitian 

ini sudah terpenuhi dan analisa VAR bisa dilanjutkan.  
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d. Hasil Uji Lag Optimal 

Penetapan lag optimal diukur dari nilai Schwarz Criterion(SC) dan nilai 

Akaike (AIC) pada lag. Suatu lag akan optimal jika nilai Akaike (AIC) dan 

Schwarz Criterionsalah satu lag lebih rendah dari lag lainnya. Berikut hasil 

pemilihan lag 1 dan lag 2 : 

Tabel 4.13 : VAR Pada Lag 1 

 
 
Vector Autoregression 
Estimates  
Date: 03/04/19   Time: 
14:26  

Sample (adjusted): 2 85  

Included observations: 82 after adjustments 

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

     
     Determinant resid covariance (dof adj.)  8.146612   

Determinant resid covariance  3.214024   

Log likelihood -978.6921   

Akaike information criterion  25.62664   

Schwarz criterion  27.73985   
 

     
     

 

Tabel 4.14 : VAR Pada Lag 2 

Vector Autoregression Estimates   

Date: 04/09/19   Time: 21:27   

Sample (adjusted): 3 85   

Included observations: 81 after adjustments  

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

Determinant resid covariance (dof adj.)  58.66362   

Determinant resid covariance  22.86381   

Log likelihood -1046.219   

Akaike information criterion  27.61035   

Schwarz criterion  29.73875   

Number of coefficients  72   
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Berdasarkan tabel 4.13 dan tabel 4.14 diatas menunjukkan bahwa penelitian 

ini menggunakan VAR (Vector Auto Regression) pada lag 1 lebih optimal 

daripada menggunakan VAR pada lag 2. Hal tersebut karena nilai Akaike (25,62)  

pada lag 1 < dari nilai Akaike (27,61) pada lag 2. 

 

4. Hasil Vector Auto Regression (VAR) 

Setelah dilakukan uji asumsi, yaitu uji stasioneritas, uji kointegrasi, uji 

stabilitas lag struktur dan penetapan tingkat lag optimal,  maka langkah 

selanjutnya adalah menganalisa VAR. Analisis ini dilakukan untuk mengetahui 

ada tidaknya hubungan simultan (saling terkait atau saling kontribusi) antara 

variabel, sebagai variabel eksogen dan variabel endogen dengan memasukkan 

unsur waktu (lag). Adapun hasil VAR adalah sebagai berikut : 
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Tabel 4.15 : Hasil Estimasi VAR 

 
Vector Autoregression Estimates       

Date: 03/04/19   Time: 14:26       

Sample (adjusted): 2 85       

Included observations: 82 after adjustments      

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

         
         

 INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 

SUKU_BUNG

A 
         
         INF(-1)  0.259963  0.017815  0.030672  0.008970  0.015617 -0.082845 -0.013819  0.133730 

  (0.15132)  (0.02526)  (0.02209)  (0.03939)  (0.04756)  (0.04697)  (0.04096)  (0.09935) 

 [ 1.71799] [ 0.70538] [ 1.38865] [ 0.22773] [ 0.32834] [-1.76375] [-0.33739] [ 1.34607] 

         

LNBOP(-1)  0.142227  0.097254  0.107933  0.061313 -0.107089 -0.139402 -0.119531  0.173285 

  (0.68082)  (0.11363)  (0.09938)  (0.17721)  (0.21401)  (0.21133)  (0.18428)  (0.44699) 

 [ 0.20891] [ 0.85588] [ 1.08611] [ 0.34599] [-0.50040] [-0.65963] [-0.64865] [ 0.38767] 

         

LNEKS(-1)  0.557175  0.021268  0.957376 -0.109654  0.204803  0.019929 -0.125731  0.089749 

  (0.45945)  (0.07668)  (0.06706)  (0.11959)  (0.14442)  (0.14262)  (0.12436)  (0.30165) 

 [ 1.21271] [ 0.27735] [ 14.2757] [-0.91692] [ 1.41810] [ 0.13974] [-1.01103] [ 0.29753] 

         

LNINV(-1) -1.164039  0.067124  0.058683  0.865226  0.018924 -0.223736 -0.010698  0.099186 

  (0.36856)  (0.06151)  (0.05380)  (0.09593)  (0.11585)  (0.11440)  (0.09976)  (0.24198) 

 [-3.15837] [ 1.09121] [ 1.09083] [ 9.01923] [ 0.16335] [-1.95566] [-0.10724] [ 0.40990] 

         

LNKD(-1)  0.240126  0.104487 -0.031853  0.067617  0.192336 -0.026035  0.021215 -0.079398 

  (0.36126)  (0.06029)  (0.05273)  (0.09403)  (0.11356)  (0.11214)  (0.09778)  (0.23718) 

 [ 0.66470] [ 1.73295] [-0.60406] [ 0.71909] [ 1.69376] [-0.23217] [ 0.21696] [-0.33475] 

         

LNKURS(-1) -0.225479 -0.050327  0.045526 -0.099156  0.047419  0.833472 -0.054952  0.105696 

  (0.22999)  (0.03839)  (0.03357)  (0.05986)  (0.07229)  (0.07139)  (0.06225)  (0.15100) 

 [-0.98038] [-1.31106] [ 1.35611] [-1.65635] [ 0.65591] [ 11.6746] [-0.88273] [ 0.69996] 

         

LNPDB(-1) -0.401557 -0.029198  0.095033 -0.062493  0.093260 -0.109752  0.831902 -0.187471 

  (0.27208)  (0.04541)  (0.03971)  (0.07082)  (0.08553)  (0.08446)  (0.07365)  (0.17864) 

 [-1.47586] [-0.64298] [ 2.39289] [-0.88242] [ 1.09043] [-1.29949] [ 11.2961] [-1.04945] 

         

SUKU_BUNGA(-1) -0.542505  0.056810  0.045338  0.083455 -0.031003 -0.149608  0.013873  0.422229 

  (0.23254)  (0.03881)  (0.03394)  (0.06053)  (0.07310)  (0.07218)  (0.06294)  (0.15267) 

 [-2.33296] [ 1.46375] [ 1.33572] [ 1.37879] [-0.42414] [-2.07263] [ 0.22041] [ 2.76555] 

         

C  11.69886  7.738542 -2.125982  1.084113  6.689242  6.064456  3.557349  0.037273 

  (9.80182)  (1.63594)  (1.43073)  (2.55131)  (3.08107)  (3.04259)  (2.65307)  (6.43542) 

 [ 1.19354] [ 4.73033] [-1.48594] [ 0.42492] [ 2.17108] [ 1.99319] [ 1.34084] [ 0.00579] 
         
         R-squared  0.512036  0.177074  0.865152  0.735415  0.099134  0.804549  0.813760  0.280700 

Adj. R-squared  0.458560  0.086890  0.850374  0.706420  0.000409  0.783129  0.793351  0.201872 

Sum sq. resids  1147.437  31.96327  24.44720  77.73933  113.3753  110.5612  84.06475  494.6165 

S.E. equation  3.964634  0.661705  0.578700  1.031951  1.246229  1.230665  1.073113  2.602992 

F-statistic  9.575132  1.963482  58.54394  25.36299  1.004146  37.56178  39.87101  3.560938 

Log likelihood -224.5342 -77.72555 -66.73462 -114.1653 -129.6363 -128.6058 -117.3726 -190.0326 

Akaike AIC  5.695956  2.115257  1.847186  3.004031  3.381374  3.356240  3.082257  4.854453 

Schwarz SC  5.960109  2.379410  2.111338  3.268183  3.645526  3.620392  3.346409  5.118605 

Mean dependent  6.779634  10.37890  8.047439  7.431829  10.15390  5.292683  6.795244  4.517317 

S.D. dependent  5.388004  0.692473  1.496065  1.904563  1.246484  2.642649  2.360632  2.913645 
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Tabel 4.16 : Hasil Analisis VAR 

Variabel  Kontribusi terbesar 1 Kontribusi terbesar 2 

INFLASI Ekspor t-1 

0.557175 

Inflasi t-1 

 0.259963 

BoP KDt-1 

 0.104487 

BoPt-1 

0.097254 

EKSPOR EKSt-1 

 0.957376 

BoPt-1 

0.107933 

INVESTASI INVt-1 

  0.865226 

SBt-1 

0.083455 

KREDIT DOMESTIK EKSt-1 

 0.204803 

KDt-1 

0.192336 

KURS KURS t-1 

0.833472 

EKSt-1 

0.019929 

PDB PDBt-1 

 0.831902 

KDt-1 

0.021215 

SUKU BUNGA SBt-1 

0.422229 

BoPt-1 

0.173285 

Sumber tabel 4.14 

Berdasarkan tabel 4.15 dan 4.16 diatas menunjukkan bahwa adanya kontribusi 

terbesar satu dan dua terhadap suatu variabel. Hal itu berarti setiap variabel 

mampu mempengaruhi variabel lainnya seperti Inflasi dengan kontribusi terbesar 

pertama dipengaruhi oleh ekspor tahun sebelumnya lalu inflasi itu sendiri tahun 

sebelumnya, BoP dengan kontribusi terbesar pertama dipengaruhi oleh Kredit 

Domestik tahun sebelumnya dan BoP itu sendiri tahun sebelumnya, Ekspordengan 

kontribusi terbesar pertama dipengaruhi Ekspor itu sendiri tahun sebelumnya dan 

BoP tahun sebelumnya, Investasi dengan kontribusi terbesar pertama dipengaruhi 

Investasi itu sendiri tahun sebelumnya dan Suku Bunga tahun sebelumnya, Kurs 

dengan kontribusi terbesar pertama dipengaruhi Kurs itu sendiri tahun 

sebelumnya dan Ekspor tahun sebelumnya, PDB dengan kontribusi terbesar 

pertama dipengaruhi PDB itu sendiri tahun sebelumnya dan Kredit Domestik 

tahun sebelumnya, serta Suku Bunga dengan kontribusi terbesar pertama 

dipengaruhi oleh Suku Bunga itu sendiri tahun sebelumnya dan BoP tahun 

sebelumnya. 
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5. Hasil Analisis Impulse Response Function (IRF) 

Analisis Impulse response function ini digunakan untuk melihat respons 

variable lain terhadap perubahan satu variable dalam jangka pendek, menengah 

dan panjang.Estimasi yang dilakukan untuk IRF ini dititikberatkan pada respons 

suatu variabel pada perubahan satu standar deviasi dari variabel itu sendiri 

maupun dari variabel lainnya yang terdapat dalam model. Adapun hasil IRF 

sebagai berikut : 

 

Tabel 4.17 : Hasil Impulse Response Function 

         
          Response 

of INF:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BUN

GA 
         
          1  3.964634  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  2.019661 -0.113078  0.609706 -0.700190  0.284505 -0.184247 -0.355636 -1.132937 

 3  0.994526 -0.187164  0.745766 -0.852874  0.071506 -0.171137 -0.156725 -0.862858 

 4  0.540057 -0.150454  0.668462 -0.786725 -0.084223 -0.107144  0.077715 -0.506333 

 5  0.335953 -0.112164  0.538635 -0.667076 -0.136161 -0.048902  0.238209 -0.290826 

 6  0.227308 -0.093886  0.416764 -0.551054 -0.141142 -0.008076  0.332575 -0.189479 

 7  0.152609 -0.088907  0.315892 -0.454047 -0.133177  0.017600  0.384610 -0.147032 

 8  0.092007 -0.089440  0.233922 -0.376593 -0.123977  0.032661  0.411254 -0.128373 

 9  0.040646 -0.091279  0.166371 -0.315176 -0.115871  0.040749  0.421920 -0.117623 

 10 -0.002416 -0.092779  0.109773 -0.266105 -0.108610  0.044301  0.421608 -0.109250 

 11 -0.037723 -0.093492  0.061896 -0.226483 -0.101693  0.044892  0.413242 -0.101846 

 12 -0.066078 -0.093393  0.021296 -0.194191 -0.094868  0.043572  0.398836 -0.095215 

 13 -0.088431 -0.092564 -0.013053 -0.167674 -0.088083  0.041067  0.379961 -0.089346 

 14 -0.105714 -0.091097 -0.041958 -0.145754 -0.081379  0.037895  0.357903 -0.084180 

 15 -0.118751 -0.089077 -0.066092 -0.127522 -0.074822  0.034425  0.333721 -0.079612 

 16 -0.128244 -0.086579 -0.086042 -0.112260 -0.068470  0.030915  0.308279 -0.075526 

 17 -0.134781 -0.083679 -0.102316 -0.099399 -0.062370  0.027540  0.282270 -0.071819 
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          Respons

e of 
LNEKS:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 
         
          1  0.199565 -0.003248  0.543191  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.238264  0.078693  0.468473  0.032962 -0.040066  0.012508  0.080647  0.094681 
 3  0.246984  0.083176  0.419637  0.041058 -0.022915  0.011476  0.113592  0.109498 
 4  0.241241  0.073049  0.385995  0.043005 -0.014216  0.006296  0.131883  0.099226 
 5  0.226597  0.061707  0.358929  0.041529 -0.012304  0.000329  0.145133  0.086547 
 6  0.208306  0.051626  0.334353  0.038627 -0.013110 -0.005210  0.155808  0.076899 
 7  0.189515  0.042969  0.310836  0.035462 -0.014584 -0.010008  0.164232  0.069957 
 8  0.171547  0.035473  0.288086  0.032486 -0.015930 -0.014077  0.170362  0.064528 
 9  0.154789  0.028901  0.266164  0.029796 -0.016928 -0.017501  0.174255  0.059820 
 10  0.139273  0.023101  0.245180  0.027375 -0.017576 -0.020359  0.176092  0.055473 
 11  0.124939  0.017980  0.225216  0.025180 -0.017924 -0.022713  0.176117  0.051367 
 13  0.099553  0.009534  0.188489  0.021348 -0.017930 -0.026107  0.171736  0.043796 
 14  0.088387  0.006109  0.171741  0.019667 -0.017667 -0.027231  0.167790  0.040332 
 15  0.078170  0.003156  0.156058  0.018123 -0.017268 -0.028023  0.162944  0.037079 
 16  0.068850  0.000629  0.141420  0.016703 -0.016759 -0.028520  0.157376  0.034034 
 17  0.060375 -0.001510  0.127798  0.015397 -0.016162 -0.028754  0.151242  0.031189 

         
         

 

 

 

 

 

 

         
          Response 

of LNBOP:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 
         
          1  0.079176  0.656951  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.020578  0.080710  0.042103 -0.016481  0.128064 -0.019437 -0.021782  0.118639 

 3  0.066135  0.026469  0.059641  0.022323  0.042879 -0.019463 -0.025093  0.063273 

 4  0.069687  0.021145  0.067309  0.026684  0.019283 -0.019634 -0.026173  0.032633 

 5  0.062915  0.018865  0.069912  0.023582  0.012681 -0.019025 -0.022764  0.023668 

 6  0.056975  0.017412  0.069615  0.020731  0.009469 -0.017819 -0.017544  0.022109 

 7  0.052815  0.016306  0.067907  0.018751  0.007493 -0.016475 -0.012305  0.021888 

 8  0.049645  0.015230  0.065617  0.017265  0.006170 -0.015228 -0.007613  0.021407 

 9  0.046870  0.014112  0.063110  0.016008  0.005175 -0.014138 -0.003516  0.020549 

 10  0.044228  0.012976  0.060514  0.014867  0.004339 -0.013198  6.21E-05  0.019494 

 11  0.041640  0.011860  0.057873  0.013804  0.003598 -0.012384  0.003193  0.018386 

 12  0.039101  0.010785  0.055205  0.012810  0.002932 -0.011673  0.005924  0.017296 

 13  0.036623  0.009762  0.052524  0.011881  0.002336 -0.011046  0.008289  0.016251 

 14  0.034222  0.008797  0.049850  0.011015  0.001805 -0.010488  0.010314  0.015255 

 15  0.031906  0.007891  0.047196  0.010210  0.001338 -0.009987  0.012024  0.014308 

 16  0.029682  0.007043  0.044579  0.009462  0.000928 -0.009534  0.013444  0.013407 

 17  0.027556  0.006254  0.042013  0.008767  0.000572 -0.009120  0.014596  0.012552 
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          Response 

of LNINV:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BUN

GA 
         
          1 -0.186184  0.025808 -0.246536  0.984282  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2 -0.204192  0.082186 -0.163897  0.747854  0.084203 -0.043988 -0.048235  0.174282 
 3 -0.125861  0.096655 -0.098569  0.614263  0.098545 -0.070919 -0.094897  0.235902 
 4 -0.042802  0.101779 -0.040048  0.517064  0.101813 -0.089427 -0.139224  0.236297 
 5  0.022785  0.101947  0.012679  0.438100  0.101593 -0.101540 -0.173894  0.217392 
 6  0.071297  0.100265  0.058415  0.372616  0.098407 -0.108192 -0.196548  0.196547 
 7  0.106958  0.098132  0.096687  0.318408  0.093308 -0.110466 -0.208266  0.178573 
 8  0.133272  0.095874  0.127902  0.273663  0.087306 -0.109501 -0.211222  0.163775 
 9  0.152568  0.093453  0.152883  0.236712  0.081008 -0.106302 -0.207554  0.151407 
 10  0.166378  0.090792  0.172521  0.206092  0.074709 -0.101670 -0.199037  0.140769 
 11  0.175776  0.087854  0.187621  0.180579  0.068542 -0.096205 -0.187065  0.131390 
 12  0.181585  0.084644  0.198867  0.159185  0.062576 -0.090339 -0.172729  0.122981 
 13  0.184466  0.081192  0.206835  0.141122  0.056851 -0.084376 -0.156882  0.115352 
 14  0.184964  0.077540  0.212009  0.125762  0.051396 -0.078527 -0.140196  0.108370 
 15  0.183537  0.073734  0.214801  0.112611  0.046231 -0.072928 -0.123194  0.101934 
 16  0.180565  0.069819  0.215566  0.101272  0.041371 -0.067663 -0.106288  0.095965 
 17  0.176365  0.065838  0.214612  0.091428  0.036823 -0.062781 -0.089792  0.090398 

         
          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

        
 

         
          Respons

e of 
LNKD:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 
         
          1 -0.046029  0.008452 -0.188007 -0.221271  1.211028  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.084426 -0.086342 -0.003867  0.022189  0.229088 -0.006341  0.075945 -0.064745 
 3  0.047162 -0.038915  0.039323  0.033044  0.028782 -0.012048  0.090964 -0.059613 
 4  0.012794 -0.020753  0.043792  0.019356 -0.006319 -0.014044  0.096396 -0.025129 
 5  0.000433 -0.013986  0.038229  0.012646 -0.012305 -0.014236  0.096088 -0.002273 
 6 -0.002070 -0.011238  0.031510  0.010097 -0.012140 -0.014193  0.091473  0.007013 
 7 -0.002187 -0.010238  0.025824  0.008735 -0.010690 -0.014244  0.084787  0.009072 
 8 -0.002310 -0.009910  0.021253  0.007599 -0.009287 -0.014291  0.077590  0.008460 
 9 -0.002776 -0.009735  0.017470  0.006539 -0.008173 -0.014228  0.070606  0.007249 

 10 -0.003422 -0.009523  0.014220  0.005586 -0.007287 -0.014017  0.064068  0.006119 
 11 -0.004075 -0.009235  0.011367  0.004766 -0.006535 -0.013668  0.058007  0.005191 
 12 -0.004646 -0.008880  0.008851  0.004080 -0.005863 -0.013208  0.052396  0.004434 
 13 -0.005107 -0.008478  0.006637  0.003512 -0.005245 -0.012666  0.047201  0.003798 
 14 -0.005454 -0.008046  0.004706  0.003042 -0.004674 -0.012068  0.042395  0.003251 
 15 -0.005696 -0.007596  0.003034  0.002651 -0.004145 -0.011433  0.037955  0.002773 
 16 -0.005846 -0.007137  0.001602  0.002324 -0.003657 -0.010778  0.033862  0.002355 
 17 -0.005914 -0.006676  0.000387  0.002048 -0.003210 -0.010115  0.030098  0.001989 
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 Respons

e of 
LNKURS:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 
         

         

 1 -0.078191  0.236202 -0.696358 -0.097273  0.034156  0.978309  0.000000  0.000000 

 2 -0.180695  0.065006 -0.535136 -0.163858 -0.002720  0.824950 -0.097258 -0.312434 

 3 -0.263189  0.014865 -0.453889 -0.204376 -0.057160  0.717816 -0.093283 -0.353604 

 4 -0.302221 -0.002329 -0.417687 -0.220860 -0.083160  0.635568 -0.065659 -0.320455 

 5 -0.311831 -0.011689 -0.400704 -0.222097 -0.090093  0.567218 -0.040054 -0.282724 

 6 -0.308146 -0.019609 -0.390236 -0.216020 -0.088187  0.507820 -0.021714 -0.254938 

 7 -0.300175 -0.026944 -0.381428 -0.207003 -0.083151  0.455298 -0.009738 -0.235327 

 8 -0.291446 -0.033356 -0.372847 -0.196936 -0.077407  0.408656 -0.002359 -0.220151 

 9 -0.282866 -0.038562 -0.364201 -0.186544 -0.071740  0.367230  0.001733 -0.207054 

 10 -0.274443 -0.042513 -0.355455 -0.176114 -0.066314  0.330450  0.003360 -0.194987 

 11 -0.266012 -0.045301 -0.346585 -0.165798 -0.061124  0.297790  0.003063 -0.183595 

 12 -0.257453 -0.047077 -0.337550 -0.155704 -0.056150  0.268773  0.001240 -0.172790 

 13 -0.248715 -0.047994 -0.328312 -0.145917 -0.051386  0.242972 -0.001773 -0.162553 

 14 -0.239793 -0.048192 -0.318845 -0.136503 -0.046838  0.220010 -0.005684 -0.152873 

 15 -0.230709 -0.047794 -0.309141 -0.127506 -0.042515  0.199558 -0.010235 -0.143731 

 16 -0.221500 -0.046908 -0.299212 -0.118952 -0.038424  0.181325 -0.015201 -0.135101 

 17 -0.212208 -0.045628 -0.289078 -0.110855 -0.034572  0.165056 -0.020390 -0.126955 
         
         

 
         

         
 IRF of 

LNPDB:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 

         

         

 1 -0.262970 -0.185744 -0.309976  0.202116 -0.047640 -0.471636  0.828415  0.000000 

 2 -0.316544 -0.240652 -0.283721  0.143994 -0.015363 -0.442201  0.689748  0.028972 

 3 -0.307401 -0.219892 -0.274645  0.123670 -0.023842 -0.405254  0.576746  0.039836 

 4 -0.286349 -0.193699 -0.269170  0.109138 -0.020093 -0.369070  0.475248  0.042619 

 5 -0.262276 -0.170342 -0.262380  0.097501 -0.012317 -0.335004  0.384418  0.040449 

 6 -0.238246 -0.149617 -0.253354  0.087726 -0.004610 -0.303246  0.304194  0.036081 

 7 -0.215341 -0.130931 -0.242381  0.079247  0.002035 -0.273747  0.234153  0.031347 

 8 -0.193789 -0.113948 -0.229965  0.071794  0.007535 -0.246420  0.173569  0.027068 

 9 -0.173561 -0.098493 -0.216556  0.065218  0.012017 -0.221182  0.121574  0.023465 

 10 -0.154596 -0.084462 -0.202512  0.059400  0.015624 -0.197951  0.077289  0.020509 

 11 -0.136854 -0.071773 -0.188117  0.054236  0.018477 -0.176643  0.039876  0.018106 

 12 -0.120311 -0.060348 -0.173604  0.049635  0.020677 -0.157166  0.008568  0.016157 

 13 -0.104946 -0.050109 -0.159166  0.045518  0.022308 -0.139424 -0.017339  0.014581 

 14 -0.090735 -0.040976 -0.144964  0.041817  0.023446 -0.123313 -0.038482  0.013314 

 15 -0.077650 -0.032868 -0.131130  0.038478  0.024157 -0.108730 -0.055442  0.012300 

 16 -0.065656 -0.025709 -0.117773  0.035454  0.024503 -0.095570 -0.068743  0.011495 

 17 -0.054712 -0.019421 -0.104977  0.032706  0.024538 -0.083732 -0.078863  0.010859 
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          Respon

se of 
SUKU_B
UNGA:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_B
UNGA 

         
          1 -0.991048  0.365012  0.398642 -1.028403  0.032669  0.282112  0.042359  2.088344 

 2  0.169595  0.329343  0.192053 -0.367198 -0.069818  0.310937 -0.137418  0.881760 
 3  0.379935  0.211978  0.192646 -0.220475  0.019919  0.270636 -0.252519  0.233825 
 4  0.340627  0.131996  0.219684 -0.186077  0.029264  0.234807 -0.256351 -0.012582 
 5  0.266249  0.093642  0.227322 -0.169348  0.008736  0.210589 -0.208043 -0.074892 
 6  0.207019  0.075267  0.217400 -0.152202 -0.009587  0.192925 -0.148083 -0.074368 
 7  0.165706  0.063689  0.199140 -0.134020 -0.020191  0.177743 -0.093186 -0.060779 
 8  0.135961  0.053928  0.178655 -0.116722 -0.025412  0.163266 -0.047620 -0.049012 
 9  0.112637  0.044764  0.158644 -0.101473 -0.027867  0.149065 -0.011038 -0.041132 

 10  0.093001  0.036164  0.139937 -0.088529 -0.029036  0.135234  0.017992 -0.036009 
 11  0.075857  0.028286  0.122634 -0.077685 -0.029559  0.121976  0.040830 -0.032435 
 12  0.060711  0.021224  0.106639 -0.068596 -0.029672  0.109454  0.058550 -0.029698 
 13  0.047322  0.014988  0.091847 -0.060930 -0.029464  0.097770  0.071986 -0.027461 
 14  0.035524  0.009545  0.078179 -0.054412 -0.028982  0.086972  0.081811 -0.025571 
 15  0.025169  0.004838  0.065581 -0.048827 -0.028270  0.077070  0.088594 -0.023955 
 16  0.016120  0.000808  0.054009 -0.044006 -0.027368  0.068050  0.092822 -0.022561 
 17  0.008249 -0.002607  0.043422 -0.039813 -0.026317  0.059882  0.094922 -0.021351 

         
          Cholesky Ordering: INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD 

LNKURS LNPDB SUKU_BUNGA    
 Standard Errors: Analytic       
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Gambar 4.10 : Grafik Impulse Response Function 
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Berdasarkan tabel 4.18 dan gambar 4.10 diatas yaitu hasil analisis Impulse 

Reponse Function menunjukkan bahwa adanya respon satu variabel terhadap 

variabel lain dalam jangka pendek, menengah dan panjang dalam penelitian ini. 

Pada Inflasi dalam jangka pendek direspon positif oleh Inflasi itu sendiri 

sedangkan variabel lain tidak merespon sama sekali, dalam jangka menengah 

direspon positif oleh Inflasi itu sendiri, Ekspor, Kurs dan PDB serta direspon 

negative oleh BoP, Investasi, Kredit Domestik dan Suku Bunga. Dalam jangka 

panjang direspon positif oleh Kurs dan PDB dan direspon negative oleh Inflasi itu 

sendiri, BoP, Ekspor, Investasi, Kredit Domestik dan Suku Bunga. BoP dalam 

jangka pendek direspon positif oleh BoP itu sendiri dan inflasi, sedangkan 
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variabel lain tidak merespon sama sekali. Dalam jangka menengah BoP direspon 

positif oleh BoP itu sendiri, Inflasi, Ekspor, Investasi, Kredit Domestik dan Suku 

Bunga dan direspon negative oleh Kurs dan PDB. Sedangkan dalam jangka 

panjang BoP direspon positif oleh BoP itu sendiri, Inflasi, Ekspor, Investasi, 

Kredit Domestik, PDB dan Suku Bunga. 

Ekspor dalam jangka pendek direspon positif oleh ekspor itu sendiri dan 

inflasi serta direspon negative oleh BoP, sedangkan variabel lain tidak merespon 

sama sekali.Dalam jangka menengah ekspor direspon positif oleh ekspor itu 

sendiri, inflasi, bop, investasi, PDB dan suku bunga serta direspon negative oleh 

kredit domestic dan kurs. Sedangkan dalam jangka panjang, ekspor direspon 

positif oleh ekspor itu sendiri, inflasi, investasi, PDB dan suku bunga serta 

direspon negative oleh bop, kredit domestic dan kurs. Investasi dalam jangka 

pendek direspon positif oleh investasi itu sendiri dan bop serta direspon negative 

oleh inflasi dan ekspor, sedangkan variabel lain tidak merespon sama sekali. 

Dalam jangka menengah dan panjang investasi direspon positif oleh investasi itu 

sendiri, inflasi, bop, ekspor, kredit domestik dan suku bunga serta direspon 

negative oleh kurs dan pdb. 

Kredit domestik dalam jangka pendek direspon positif oleh kredit domestik itu 

sendiri dan bop serta direspon negative oleh inflasi, ekspor dan investasi, 

sedangkan variabel lain tidak merespon sama sekali. Dalam jangka menengah dan 

panjang kredit domestik direspon positif oleh ekspor, investasi, pdb dan suku 

bunga serta direspon negative oleh kredit domestik itu sendiri, inflasi, bop dan 

kurs. Kurs dalam jangka pendek direspon positif oleh kurs itu sendiri, bop dan 

kredit domestik serta direspon negative oleh inflasi, ekspor dan investasi, 
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sedangkan variabel lain tidak merespon sama sekali. Dalam jangka menengah dan 

panjang kurs direspon positif oleh kurs itu sendiri serta direspon negative oleh 

inflasi, bop, ekspor, investasi, kredit domestik, pdb dan suku bunga. 

PDB dalam jangka pendek direspon positif oleh pdb itu sendiri dan investasi 

serta direspon negative oleh inflasi, bop, ekspor, kredit domestik dan kurs, 

sedangkan variabel suku bunga tidak merespon sama sekali. Dalam jangka 

menengah PDB direspon positif oleh PDB itu sendiri, investasi, kredit domestik 

dan suku bunga serta direspon negative oleh inflasi, bop, ekspor dan 

kurs.Sedangkan dalam jangka panjang PDB direspon positif oleh investasi, kredit 

domestik dan suku bunga, serta direspon negative oleh PDB itu sendiri, inflasi, 

bop, ekspor dan kurs. 

 

6. Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) 

Variance Decomposition bertujuan untuk mengetahui presentasi kontribusi 

masing-masing variabel terhadap suatu variabel baik dalam jangka pendek, 

menengah dan panjang, sehingga dapat dijadikan rekomendasi untuk pengambilan 

kebijakan untuk pengendalian variabel tersebut. Dengan menggunakan metode 

variance decomposition dalam Eviews diperoleh hasil sebagai berikut : 
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Tabel 4.18 : Hasil Forecast Error Variance Descomposition 

          

          
 FEVD of 

INF:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 

          

          

 1  3.964634  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  4.711376  89.18908  0.057605  1.674734  2.208701  0.364657  0.152934  0.569792  5.782503 

 3  5.030728  82.13313  0.188938  3.666433  4.811326  0.340032  0.249858  0.596801  8.013480 

 4  5.193196  78.15594  0.261235  5.097468  6.809957  0.345391  0.277036  0.582438  8.470536 

 5  5.290756  75.70336  0.296634  5.947673  8.150824  0.399003  0.275456  0.763870  8.463182 

 6  5.356905  74.02533  0.320070  6.406967  9.008950  0.458630  0.268923  1.130556  8.380571 

 7  5.405660  72.77575  0.341373  6.633408  9.552685  0.511090  0.265154  1.616479  8.304062 

 8  5.443916  71.78510  0.363584  6.725145  9.897444  0.555796  0.265039  2.164526  8.243370 

 9  5.475414  70.96708  0.387205  6.740318  10.11524  0.594203  0.267537  2.733474  8.194949 

 10  5.502279  70.27577  0.411865  6.714460  10.25059  0.627378  0.271414  3.293974  8.154542 

 11  5.525746  69.68482  0.437001  6.670099  10.33171  0.655929  0.275714  3.825335  8.119399 

 12  5.546544  69.17738  0.462082  6.621644  10.37695  0.680274  0.279821  4.313764  8.088090 

 13  5.565126  68.74145  0.486666  6.578050  10.39855  0.700790  0.283401  4.751157  8.059944 

 14  5.581787  68.36756  0.510401  6.544489  10.40475  0.717869  0.286321  5.133970  8.034644 

 15  5.596740  68.04773  0.533009  6.523510  10.40114  0.731911  0.288576  5.462120  8.012002 

 16  5.610154  67.77496  0.554279  6.515873  10.39150  0.743310  0.290234  5.737984  7.991857 

 17  5.622173  67.54297  0.574064  6.521163  10.37838  0.752442  0.291394  5.965547  7.974042 
          
          

 
          

          
FEVD of 
LNBOP:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 

SUKU_BU

NGA 
          

          
 1  0.661705  1.431732  98.56827  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.691493  1.399596  91.62114  0.370727  0.056807  3.429883  0.079011  0.099224  2.943610 

 3  0.702953  2.239466  88.79995  1.078578  0.155814  3.691037  0.153113  0.223438  3.658600 

 4  0.712177  3.139299  86.60275  1.944074  0.292191  3.669356  0.225179  0.352749  3.774400 

 5  0.720108  3.833854  84.77434  2.844044  0.393029  3.619988  0.290043  0.444957  3.799743 

 6  0.727038  4.375224  83.22323  3.706929  0.466877  3.568268  0.344606  0.494742  3.820123 

 7  0.733185  4.821075  81.88302  4.502852  0.524484  3.519128  0.389345  0.514646  3.845452 

 8  0.738679  5.201313  80.71204  5.225202  0.571338  3.473953  0.426072  0.517642  3.872445 

 9  0.743602  5.529967  79.68302  5.876552  0.610143  3.432955  0.456598  0.513047  3.897715 

 10  0.748013  5.814526  78.77597  6.461923  0.642471  3.395945  0.482360  0.507014  3.919793 

 11  0.751966  6.060194  77.97485  6.986489  0.669435  3.362627  0.504426  0.503500  3.938477 

 12  0.755506  6.271392  77.26630  7.455094  0.691924  3.332699  0.523583  0.504941  3.954071 

 13  0.758674  6.452155  76.63893  7.872272  0.710680  3.305873  0.540417  0.512668  3.967001 

 14  0.761507  6.606187  76.08304  8.242324  0.726324  3.281881  0.555370  0.527205  3.977666 

 15  0.764039  6.736857  75.59026  8.569360  0.739375  3.260471  0.568781  0.548484  3.986413 

 16  0.766300  6.847203  75.15335  8.857302  0.750266  3.241408  0.580908  0.576030  3.993537 

 17  0.768316  6.939941  74.76601  9.109878  0.759354  3.224471  0.591953  0.609098  3.999291 
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          FEVD of 

LNEKS:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_B
UNGA 

          
           1  0.578700  11.89219  0.003150  88.10466  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.797270  15.19663  0.975889  80.94585  0.170930  0.252545  0.024612  1.023222  1.410320 

 3  0.952307  17.37773  1.446860  76.15248  0.305689  0.234908  0.031774  2.139975  2.310579 

 4  1.071795  18.78519  1.606762  73.08940  0.402325  0.203043  0.028535  3.203537  2.681204 

 5  1.167544  19.59712  1.633368  71.04388  0.465560  0.182212  0.024055  4.244849  2.808953 

 6  1.246149  19.99702  1.605441  69.56283  0.504758  0.171018  0.022863  5.289502  2.846563 

 7  1.311757  20.13402  1.556164  68.39356  0.528615  0.166700  0.026454  6.341132  2.853362 

 8  1.367143  20.11019  1.499953  67.40456  0.543114  0.167044  0.034957  7.390560  2.849629 

 9  1.414264  19.99034  1.443427  66.52969  0.551914  0.170426  0.047980  8.424410  2.841812 

 10  1.454560  19.81488  1.389782  65.73581  0.557177  0.175714  0.064949  9.429707  2.831984 

 11  1.489136  19.60933  1.340570  65.00593  0.560195  0.182136  0.085232  10.39562  2.820987 

 12  1.518867  19.39019  1.296472  64.33104  0.561769  0.189163  0.108192  11.31385  2.809331 

 13  1.544460  19.16837  1.257671  63.70609  0.562410  0.196422  0.133209  12.17842  2.797408 

 14  1.566500  18.95115  1.224052  63.12803  0.562458  0.203654  0.159705  12.98542  2.785534 

 15  1.585476  18.74331  1.195322  62.59479  0.562141  0.210671  0.187144  13.73268  2.773949 

 16  1.601803  18.54791  1.171094  62.10471  0.561613  0.217345  0.215050  14.41945  2.762833 

 17  1.615836  18.36676  1.150929  61.65625  0.560981  0.223591  0.242998  15.04618  2.752312 
          
          
 
 

         
 

          
           FEVD 

of 
LNINV:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_B
UNGA 

          
          

 1  1.031951  3.255133  0.062544  5.707446  90.97488  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  1.319563  4.385312  0.426164  5.033292  87.75891  0.407184  0.111123  0.133619  1.744400 

 3  1.494275  4.129233  0.750732  4.360227  85.33530  0.752452  0.311908  0.507513  3.852637 

 4  1.614804  3.606083  1.040106  3.795132  83.32486  1.041846  0.573774  1.177920  5.440278 

 5  1.705499  3.250600  1.289737  3.407756  81.29688  1.288822  0.868835  2.095575  6.501792 

 6  1.778980  3.148233  1.503046  3.239877  79.10677  1.490541  1.168411  3.146699  7.196426 

 7  1.841940  3.273882  1.685887  3.297712  76.77946  1.647000  1.449572  4.213717  7.652766 

 8  1.897893  3.576789  1.843134  3.560296  74.39823  1.762935  1.698244  5.207539  7.952837 

 9  1.948661  4.005839  1.978341  3.992731  72.04776  1.845090  1.908495  6.074198  8.147545 

 10  1.995192  4.516551  2.094215  4.556350  69.79337  1.900242  2.080184  6.789351  8.269734 

 11  2.037996  5.072721  2.192998  5.214500  67.67753  1.934372  2.216558  7.349672  8.341646 

 12  2.077375  5.646288  2.276663  5.935102  65.72318  1.952467  2.322429  7.765020  8.378851 

 13  2.113545  6.216430  2.346979  6.691392  63.93876  1.958564  2.402995  8.052490  8.392391 

 14  2.146688  6.768363  2.405541  7.461742  62.32292  1.955875  2.463182  8.232277  8.390098 

 15  2.176979  7.292110  2.453782  8.229101  60.86824  1.946924  2.507335  8.325021  8.377488 

 16  2.204594  7.781392  2.492990  8.980331  59.56389  1.933670  2.539113  8.350205  8.358405 

 17  2.229714  8.232697  2.524322  9.705550  58.39751  1.917620  2.561503  8.325292  8.335505 
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           FEVD 

of 
LNKD:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_B
UNGA 

          
          

 1  1.246229  0.136416  0.004600  2.275906  3.152499  94.43058  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  1.276972  0.567041  0.461554  2.168557  3.032726  93.15689  0.002465  0.353697  0.257068 

 3  1.284460  0.695266  0.547979  2.237072  3.063656  92.12420  0.011234  0.851115  0.469475 

 4  1.289529  0.699655  0.569579  2.334845  3.062149  91.40376  0.023007  1.403238  0.503765 

 5  1.293945  0.694898  0.577380  2.406224  3.050833  90.78994  0.034954  1.945127  0.500641 

 6  1.297800  0.691030  0.581454  2.450899  3.038789  90.26015  0.046707  2.430382  0.500591 

 7  1.301048  0.687867  0.584747  2.478073  3.028143  89.81680  0.058460  2.842953  0.502958 

 8  1.303733  0.685350  0.588118  2.494448  3.019078  89.45223  0.070235  3.185442  0.505099 

 9  1.305940  0.683489  0.591689  2.503922  3.011393  89.15417  0.081868  3.466997  0.506475 

 10  1.307748  0.682284  0.595357  2.508824  3.004893  88.91082  0.093130  3.697428  0.507264 

 11  1.309229  0.681710  0.598986  2.510691  2.999425  88.71230  0.103819  3.885376  0.507689 

 12  1.310439  0.681709  0.602473  2.510619  2.994859  88.55058  0.113787  4.038075  0.507897 

 13  1.311425  0.682201  0.605747  2.509407  2.991075  88.41910  0.122945  4.161552  0.507973 

 14  1.312226  0.683095  0.608768  2.507631  2.987963  88.31247  0.131252  4.260853  0.507966 

 15  1.312874  0.684303  0.611514  2.505688  2.985419  88.22624  0.138706  4.340222  0.507911 

 16  1.313398  0.685739  0.613980  2.503840  2.983353  88.15670  0.145330  4.403234  0.507828 

 17  1.313819  0.687326  0.616168  2.502244  2.981683  88.10079  0.151164  4.452892  0.507731 
          
          

 
          
          

 FEVD of 
LNKURS:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 
          
          

 1  1.230665  0.403672  3.683737  32.01736  0.624746  0.077029  63.19346  0.000000  0.000000 

 2  1.628575  1.461570  2.262878  29.08034  1.369074  0.044266  61.74480  0.356641  3.680439 

 3  1.903101  2.982853  1.663217  26.98387  2.155867  0.122627  59.44263  0.501428  6.147514 

 4  2.110508  4.475964  1.352502  25.85764  2.848077  0.254967  57.40225  0.504504  7.304089 

 5  2.274401  5.733899  1.167244  25.36926  3.405966  0.376453  55.64717  0.465429  7.834577 

 6  2.407968  6.753046  1.047976  25.25927  3.843394  0.469974  54.09255  0.423359  8.110432 

 7  2.519358  7.588706  0.968793  25.36721  4.186153  0.538266  52.68102  0.388244  8.281601 

 8  2.613901  8.292870  0.916264  25.59998  4.456447  0.587728  51.38325  0.360748  8.402707 

 9  2.695236  8.901366  0.882268  25.90417  4.670575  0.623639  50.18526  0.339345  8.493378 

 10  2.765938  9.436621  0.861364  26.24831  4.840269  0.649645  49.07975  0.322366  8.561681 

 11  2.827892  9.912541  0.849698  26.61289  4.974253  0.668212  48.06174  0.308513  8.612152 

 12  2.882517  10.33813  0.844472  26.98510  5.079289  0.681072  47.12682  0.296950  8.648165 

 13  2.930913  10.71965  0.843628  27.35607  5.160794  0.689504  46.27057  0.287261  8.672522 

 14  2.973948  11.06178  0.845648  27.71952  5.223191  0.694497  45.48841  0.279372  8.687579 

 15  3.012325  11.36831  0.849412  28.07094  5.270121  0.696834  44.77563  0.273454  8.695299 

 16  3.046618  11.64241  0.854103  28.40710  5.304591  0.697142  44.12754  0.269822  8.697294 

 17  3.077307  11.88688  0.859137  28.72577  5.329083  0.695927  43.53946  0.268857  8.694883 
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           FEVDof 
LNPDB:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_B
UNGA 

          
          

 1  1.073113  6.005095  2.995990  8.343845  3.547414  0.197083  19.31622  59.59435  0.000000 

 2  1.443359  8.129121  4.435979  8.476163  2.956167  0.120271  20.06358  55.77843  0.040292 

 3  1.678059  9.370014  4.999021  8.949689  2.730222  0.109168  20.67603  53.07970  0.086164 

 4  1.839580  10.21982  5.268413  9.588064  2.623805  0.102770  21.22973  50.84203  0.125373 

 5  1.954994  10.84858  5.423919  10.29064  2.571885  0.094963  21.73346  48.88274  0.153816 

 6  2.039325  11.33473  5.522867  11.00057  2.548622  0.087782  22.18430  47.14847  0.172661 

 7  2.101938  11.71908  5.586750  11.68468  2.541188  0.082724  22.57846  45.62235  0.184769 

 8  2.149036  12.02419  5.625695  12.32320  2.542630  0.080367  22.91445  44.29684  0.192622 

 9  2.184886  12.26386  5.645808  12.90451  2.548975  0.080777  23.19346  43.16473  0.197887 

 10  2.212493  12.44796  5.651529  13.42228  2.557840  0.083760  23.41876  42.21630  0.201572 

 11  2.234009  12.58461  5.646408  13.87404  2.567747  0.088995  23.59503  41.43889  0.204277 

 12  2.250995  12.68107  5.633390  14.26024  2.577764  0.096094  23.72778  40.81731  0.206357 

 13  2.264588  12.74405  5.614927  14.58356  2.587311  0.104648  23.82283  40.33464  0.208033 

 14  2.275620  12.77977  5.593040  14.84830  2.596053  0.114251  23.88605  39.97309  0.209444 

 15  2.284702  12.79388  5.569359  15.05991  2.603819  0.124525  23.92301  39.71482  0.210681 

 16  2.292281  12.79145  5.545168  15.22445  2.610549  0.135129  23.93890  39.54255  0.211805 

 17  2.298688  12.77690  5.521441  15.34827  2.616263  0.145772  23.93834  39.44016  0.212857 
          
          
          

 
          
           FEVDof 

SUKU_B
UNGA:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_B
UNGA 

          
          

 1  2.602992  14.49586  1.966388  2.345422  15.60921  0.015751  1.174617  0.026482  64.36627 

 2  2.825324  12.66451  3.027898  2.452880  14.93835  0.074436  2.208201  0.259045  64.37468 

 3  2.906810  13.67281  3.392315  2.756509  14.68785  0.075017  2.952967  0.999392  61.46314 

 4  2.964413  14.46693  3.460025  3.199610  14.51659  0.081875  3.466722  1.708742  59.09950 

 5  3.006837  14.84565  3.460067  3.681518  14.42705  0.080425  3.860099  2.139587  57.50561 

 6  3.037234  15.01457  3.452567  4.120541  14.39084  0.079819  4.186698  2.334688  56.42027 

 7  3.059134  15.09377  3.446655  4.485515  14.37746  0.083037  4.464558  2.394172  55.65483 

 8  3.075258  15.13138  3.441360  4.776099  14.37116  0.088997  4.699722  2.393111  55.09817 

 9  3.087422  15.14548  3.435317  5.002568  14.36616  0.096444  4.895869  2.375568  54.68260 

 10  3.096822  15.14386  3.428132  5.176435  14.36081  0.104650  5.056889  2.364545  54.36468 

 11  3.104256  15.13113  3.420035  5.307737  14.35473  0.113217  5.187092  2.370533  54.11552 

 12  3.110271  15.11076  3.411475  5.404779  14.34790  0.121881  5.290889  2.396810  53.91551 

 13  3.115247  15.08560  3.402901  5.474453  14.34036  0.130437  5.372500  2.442556  53.75119 

 14  3.119446  15.05799  3.394683  5.522536  14.33221  0.138718  5.435780  2.504766  53.61332 

 15  3.123050  15.02974  3.387091  5.553890  14.32358  0.146592  5.484138  2.579460  53.49550 

 16  3.126190  15.00223  3.380298  5.572587  14.31464  0.153962  5.520511  2.662442  53.39332 

 17  3.128954  14.97643  3.374398  5.582005  14.30555  0.160764  5.547388  2.749772  53.30369 
          
           Cholesky Ordering: INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD 

LNKURS LNPDB SUKU_BUNGA     
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Berdasarkan tabel 4.17 yaitu hasil Forecast Error Variance Descomposition 

menunjukkan bahwa adanya  kontribusi terbesar dari masing-masing variabel 

terhadap variabel lain dalam penelitian ini.Hasil FEVD menunjukkan pada inflasi 

dalam jangka pendek kontribusi terbesar pertama adalah inflasi itu sendiri, dalam 

jangka menengah dan panjang kontribusi terbesar satu dan dua adalah Inflasi itu 

sendiri dan Investasi. 

Pada BoP dalam jangka pendek kotribusi terbesar satu dan dua ialah BoP itu 

sendiri dan Inflasi, dalam jangka menengah dan panjang kontribusi terbesar satu 

dan dua ialah BoP itu sendiri dan Ekspor.Pada Ekspor dalam jangka pendek, 

menengah dan panjang kontribusi terbesar satu dan dua ialah ekspor itu sendiri 

dan inflasi. 

Pada Investasi dalam jangka pendek dalam jangka pendek dan panjang 

kontribusi terbesar satu dan dua ialah Investasi itu sendiri dan Ekspor, sedangkan 

pada jangka menengah kontribusi terbesar satu dan dua variabel investasi adalah 

Investasi itu sendiri dan Suku Bunga.Pada Kredit Domestik dalam jangka pendek 

kontribusi terbesar satu dan dua ialah Kredit itu sendiri dan Investasi, sedangkan 

dalam jangka menengah dan panjang kontribusi terbesar satu dan dua ialah Kredit 

itu sendiri dan PDB. 

Pada Kurs dalam jangka pendek, menengah dan panjang kontribusi terbesar 

satu dan dua ialah Kurs itu sendiri dan Ekspor.Pada PDB dalam jangka pendek, 

menengah dan panjang kontribusi terbesar satu dan dua ialah PDB itu sendiri dan 

Kurs.Pada Suku Bunga dalam jangka pendek kontribusi terbesar satu dan dua 

ialah Suku Bunga itu sendiri dan Investasi, sedangkan dalam jangka menengah 
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dan panjang kontribusi terbesar satu dan dua ialah Suku Bunga itu sendiri dan 

Inflasi. 

 

7. Hasil Uji Panel ARDL 

Analisis panel dengan Auto Regresive Distributin Lag (ARDL) menguji data 

pooled yaitu gabungan data cross section (negara) dengan data time series 

(tahunan), hasil panel ARDL lebih baik dibandingkan dengan panel biasa, karena 

mampu terkointegrasi jangka panjang dan memiliki distribusi lag yang paling 

sesuai dengan teori, dengan menggunakan software Eviews 10, didapatkan hasil 

sebagai berikut : 

Tabel 4.19 :Output Panel ARDL 
Dependent Variable: D(INF)   

Method: ARDL    
Date: 03/21/19   Time: 15:20   
Sample: 2002 2017   

Included observations: 78   
Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (1 lag, automatic): SUKU_BUNGA KD INV EKS 
KURS 
        PDB BOP      

Fixed regressors: C   
Number of models evalulated: 1  
Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 1)  

Note: final equation sample is larger than selection sample 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
      Long Run Equation   
     
     SUKU_BUNGA -0.862959 0.115518 -7.470345 0.0000 

KD 0.881866 0.499764 1.764565 0.0872 
INV -1.110469 0.390554 -2.843316 0.0077 

EKS 0.717519 1.262743 0.568223 0.5738 
KURS -5.196333 1.501596 -3.460541 0.0015 
PDB -1.550588 0.689509 -2.248829 0.0315 

BOP -1.473422 0.453478 -3.249159 0.0027 
     
      Short Run Equation   

     
     COINTEQ01 -0.715869 0.270540 -2.646076 0.0125 

D(SUKU_BUNGA) 0.079256 0.251001 0.315761 0.7542 
D(KD) 1.233959 1.127563 1.094360 0.2820 
D(INV) 0.586423 0.262030 2.237995 0.0323 

D(EKS) 0.263015 9.196332 0.028600 0.9774 
D(KURS) -2.894198 8.171852 -0.354167 0.7255 
D(PDB) 6.970295 6.485871 1.074689 0.2906 

D(BOP) -0.815766 0.775936 -1.051332 0.3010 
C 43.35764 21.09666 2.055190 0.0481 
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Model Panel ARDL yang diterima adalah model yang memiliki lag 

terkointgegrasi, dimana asumsi utamanya adalah nilai coefficient memiliki slope 

negatif dengan tingkat signifikan 5%. Syarat Model Panel ARDL : nilainya 

negatif (-0.71) dan signifikan (0,01< 0,05) maka model diterima. Berdasarkan 

penerimaan model, maka analisis data dilakukan dengan panel per negara. 

a. Analisis Panel Negara China 

Tabel 4.20:Output Panel ARDL Negara China 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *  
     
     COINTEQ01 -0.956301 0.059646 -16.03298 0.0005 

D(SUKU_BUNGA) 0.549872 0.064956 8.465240 0.0035 

D(KD) -1.493306 0.327800 -4.555534 0.0198 

D(INV) -0.083371 0.262427 -0.317691 0.7715 

D(EKS) 8.074931 13.97786 0.577694 0.6040 

D(KURS) -32.27217 155.9037 -0.207001 0.8493 

D(PDB) -6.562886 18.02161 -0.364168 0.7399 

D(BOP) 0.820777 0.274718 2.987704 0.0582 

C 40.25697 138.9109 0.289804 0.7908 
     
     

 

Hasil uji panel ardl menunjukkan : 

1) Suku Bunga  

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa suku Bunga signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.00 < 

0.05. Ini menunjukkan bahwa Suku Bunga berpengaruh terhadap inflasi. 

Dimana naiknya Suku Bunga akan meningkatkan inflasi. 

 

2) Kredit Domestik  

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Kredit Domestik signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 
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0.01<0.05. Ini menunjukkan bahwa Kredit Domestik berpengaruh terhadap 

inflasi. Dimana naiknya Kredit Domestik akan meningkatkan inflasi. 

 

3) Investasi 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Investasi tidak signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.77 

> 0.05. Ini menunjukkan bahwa Investasi tidak berpengaruh terhadap 

inflasi. 

 

4) Ekspor 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Ekspor tidak signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.60 

> 0.05. Ini menunjukkan bahwa Ekspor tidak berpengaruh terhadap inflasi. 

 

5) Kurs 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Kurs tidak signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.84 

> 0.05. Ini menunjukkan bahwa Kurs tidak berpengaruh terhadap inflasi. 

 

6) PDB 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa PDB tidak signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.73 

> 0.05. Ini menunjukkan bahwa PDB tidak berpengaruh terhadap inflasi. 

 

7) Balance of Payment (BoP) 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Balance of Payment (BoP) 

signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai 
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probabilitas sig 0.05 = 0.05. Ini menunjukkan bahwa BoP berpengaruh 

terhadap inflasi. Dimana naiknya BoP dapat meningkatkan inflasi. 

 

b. Analisis Panel Negara Indonesia 

Tabel 4.21 :Output Panel ARDL Negara Indonesia 
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob. *  
     

COINTEQ01 -1.636087 0.073863 -22.15024 0.0002 
D(SUKU_BUNGA) 0.041072 0.109306 0.375754 0.7321 

D(KD) 3.094451 3.261624 0.948745 0.4127 
D(INV) 0.217536 0.338654 0.642356 0.5664 
D(EKS) -30.34952 182.6193 -0.166190 0.8786 

D(KURS) 0.997850 66.24892 0.015062 0.9889 
D(PDB) 27.52823 64.29332 0.428166 0.6974 
D(BOP) -1.888742 2.635989 -0.716521 0.5254 

C 124.4540 1314.693 0.094664 0.9306 
      

Hasil panel ardl menunjukkan : 

1) Suku Bunga 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Suku Bunga tidak 

signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas 

sig 0.73 > 0.05. Ini menunjukkan bahwa Suku Bunga tidak berpengaruh 

terhadap inflasi. 

 

2) Kredit Domestik 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Kredit Domestik tidak 

signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas 

sig 0.41 > 0.05. Ini menunjukkan bahwa Kredit Domestik tidak berpengaruh 

terhadap inflasi. 

 

 

 



125 
 

3) Investasi 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Investasi tidak signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.56 > 

0.05. Ini menunjukkan bahwa Investasi tidak berpengaruh terhadap inflasi. 

 

4) Ekspor 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Ekspor tidak signifikan 

mempengaruhi inflasi.Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.87 > 

0.05.Ini menunjukkan bahwa Ekspor tidak berpengaruh terhadap inflasi. 

 

5) Kurs 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Kurs tidaksignifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.98 > 

0.05. Ini menunjukkan bahwa Kurs tidak berpengaruh terhadap inflasi. 

 

6) PDB 

PDBsignifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai 

probabilitas sig 0.69 > 0.05.Ini menunjukkan bahwa PDB tidak berpengaruh 

terhadap inflasi. 

 

7) Balance of Payment (BoP) 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwaBalance of Payment 

(BoP)tidak signifikan mempengaruhi inflasi.Hal ini dapat dilihat pada nilai 

probabilitas sig 0.52 > 0.05. Ini menunjukkan bahwa BoP tidak berpengaruh 

terhadap inflasi. 
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c. Analisis Panel Negara Russia 

Tabel 4.22 :Output Panel ARDL Negara Russia 

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *  
     
     COINTEQ01 -0.542850 0.024366 -22.27929 0.0002 

D(SUKU_BUNGA) 0.739323 0.060331 12.25447 0.0012 

D(KD) 4.607394 4.037389 1.141182 0.3366 

D(INV) 1.286387 1.107175 1.161863 0.3293 

D(EKS) 24.71362 26.14840 0.945130 0.4143 

D(KURS) 2.468997 0.538211 4.587415 0.0195 

D(PDB) 1.261509 0.247307 5.100982 0.0146 

D(BOP) -3.325317 3.108584 -1.069721 0.3632 

C 25.30336 107.9719 0.234351 0.8298 
     
     

 

Hasil panel ardl menunjukkan : 

 

1) Suku Bunga 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Suku Bunga signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.00 < 

0.05. Ini menunjukkan bahwa Suku Bunga berpengaruh terhadap inflasi. 

Dimana naiknya Suku Bunga akan meningkatkan inflasi. 

 

2) Kredit Domestik 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Kredit Domestik tidak 

signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas 

sig 0.33 > 0.05. Ini menunjukkan bahwa Kredit Domestik tidak berpengaruh 

terhadap inflasi. 

 

3) Investasi 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Investasi tidak signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.32 > 

0.05. Ini menunjukkan bahwa Investasi tidak berpengaruh terhadap inflasi. 
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4) Ekspor 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Ekspor tidak signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.41 > 

0.05. Ini menunjukkan bahwa Ekspor tidak berpengaruh terhadap inflasi. 

 

5) Kurs 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Kurs signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.01 < 

0.05. Ini menunjukkan bahwa Kurs berpengaruh terhadap inflasi. Dimana 

naiknya Kurs akan meningkatkan inflasi. 

 

6) PDB 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa PDB signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.01 < 

0.05. Ini menunjukkan bahwa PDB berpengaruh terhadap inflasi. Dimana 

naiknya PDB akan meningkatkan inflasi. 

 

7) Balance of Payment (BoP) 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Balance of Payment (BoP) 

tidak signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai 

probabilitas sig 0.36 > 0.05. Ini menunjukkan bahwa BoP tidak berpengaruh 

terhadap inflasi. 
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d. Analisis panel Negara Korea Selatan 

Tabel 4.23 :Output Panel ARDL Negara Korea Selatan 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *  
     
     COINTEQ01 -0.366255 0.005385 -68.01356 0.0000 

D(SUKU_BUNGA) -0.418896 0.010213 -41.01762 0.0000 

D(KD) 0.038932 0.018863 2.063947 0.1310 

D(INV) 1.103044 0.052746 20.91225 0.0002 

D(EKS) -7.421402 6.233122 -1.190640 0.3194 

D(KURS) 17.80070 17.00773 1.046624 0.3722 

D(PDB) 16.36464 15.21526 1.075541 0.3609 

D(BOP) 0.258953 0.012943 20.00794 0.0003 

C 23.20267 25.59088 0.906677 0.4314 
     
     

 

Hasil panel ardl menunjukkan : 

1) Suku Bunga 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Suku Bunga  signifikan 

mempengaruhi inflasi.  Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.00 

< 0.05. Ini menunjukkan bahwa Suku Bunga berpengaruh terhadap inflasi. 

Dimana naiknya Suku Bunga akan meningkatkan inflasi. 

 

2) Kredit Domestik 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Kredit Domestik tidak 

signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas 

sig 0.13 > 0.05. Ini menunjukkan bahwa Kredit Domestik tidak berpengaruh 

terhadap inflasi. 

 

3) Investasi 

Investasi signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada 

nilai probabilitas sig 0.00 < 0.05. Ini menunjukkan bahwa Investasi 

berpengaruh terhadap inflasi. Dimana naiknya Investasi akan meningkatkan 

inflasi. 
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4) Ekspor 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Ekspor tidak signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.31 > 

0.05. Ini menunjukkan bahwa Ekspor tidak berpengaruh terhadap inflasi. 

 

5) Kurs 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Kurs tidak signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.37 > 

0.05. Ini menunjukkan bahwa Kurs tidak berpengaruh terhadap inflasi. 

 

6) PDB 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa PDB tidak signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.36 > 

0.05. Ini menunjukkan bahwa PDB tidak berpengaruh terhadap inflasi. 

 

7) Balance of Payment (BoP) 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Balance of Payment (BoP) 

signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas 

sig 0.00 < 0.05. Ini menunjukkan bahwa BoP berpengaruh terhadap inflasi. 

Dimana naiknya BoP akan meningkatkan inflasi. 
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e. Analisis Panel Negara India 

Tabel 4.24 :Output Panel ARDL Negara India 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *  
     
     COINTEQ01 -0.077854 0.006015 -12.94368 0.0010 

D(SUKU_BUNGA) -0.515090 0.019943 -25.82749 0.0001 

D(KD) -0.077676 0.007102 -10.93745 0.0016 

D(INV) 0.408517 0.091548 4.462320 0.0210 

D(EKS) 6.297448 6.492686 0.969930 0.4036 

D(KURS) -3.466363 49.11509 -0.070576 0.9482 

D(PDB) -3.740022 26.76226 -0.139750 0.8977 

D(BOP) 0.055500 0.033958 1.634366 0.2007 

C 3.571191 15.53126 0.229936 0.8329 
     
     

 

Hasil panel ardl menunjukkan : 

1) Suku Bunga 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Suku Bunga signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.00 < 

0.05. Ini menunjukkan bahwa Suku Bunga berpengaruh terhadap inflasi. 

Dimana naiknya Suku Bunga akan meningkatkan inflasi. 

 

2) Kredit Domestik 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Kredit Domestik signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.00 < 

0.05. Ini menunjukkan bahwa Kredit Domestik berpengaruh terhadap inflasi. 

Dimana naiknya Kredit akan meningkatkan inflasi. 

 

3) Investasi 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Investasi signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.02 < 

0.05. Ini menunjukkan bahwa Investasi berpengaruh terhadap inflasi. 

Dimana naiknya Investasi akan meningkatkan inflasi. 
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4) Ekspor 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Ekspor tidak signifikan 

mempengaruhi inflasi.  Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.40 

> 0.05.  Ini menunjukkan bahwa Ekspor tidak berpengaruh terhadap inflasi. 

 

5) Kurs 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Kurs tidak signifikan 

mempengaruhi inflasi.  Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.94 

> 0.05. Ini menunjukkan bahwa Kurs tidak berpengaruh terhadap inflasi. 

 

6) PDB 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa PDB tidak signifikan 

mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai probabilitas sig 0.89 > 

0.05. Ini menunjukkan bahwa PDB tidak berpengaruh terhadap inflasi. 

 

7) Balance of Payment (BoP) 

Dari hasil uji panel ardl menunjukkan bahwa Balance of Payment (BoP) 

tidak signifikan mempengaruhi inflasi.Hal ini dapat dilihat pada nilai 

probabilitas sig 0.20 > 0.05.Ini menunjukkan bahwa BoP tidak berpengaruh 

terhadap inflasi. 
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Berdasarkan hasil keseluruhan diketahui bahwa yang signifikan dalam 

jangka panjang mempengaruhi stabilitasinflasi negara FEMAP yaitu suku bunga, 

investasi, kurs, PDB dan bop. Kemudian dalam jangka pendek hanya Investasi 

yang mempengaruhi stabilitas inflasi. Leadingindicator efektivitas variabel dalam 

pengendalian stabilitas negara FEMAP yaitu Investasi (Korea Selatan dan India) 

dilihat dari stabilitas short run dan long run, dimana variabel investasi baik dalam 

jangka panjang maupun pendek signifikan mengendalikan stabilitas 

inflasi.Leadingindicator efektivitas negara dalam pengendalian stabilitas negara-

negara FEMAP, yaitu China ( Suku Bunga, Kredit Domestik dan BoP) dan Russia 

(Suku Bunga, Kurs dan PDB). Negara lainnya misalnya Korea Selatan 

pengendalian stabilitas inflasi dilakukan oleh suku bunga, investasi dan balance of 

payment (BoP), India dilakukan melalui suku bunga, kredit domestic dan 

investasi, sedangkan Indonesia tidak dilakukan oleh variabel manapun. Secara 

panel ternyata suku bunga juga mampu menjadi leading indicator untuk 

pengendalian negara China, Indonesia, Russia, Korsel dan India namun posisinya 

tidak stabil dalam long run. 
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B. PEMBAHASAN 

1. Pembahasan VAR (Vector Auto Regression) 

Berdasarkan hasil analisis Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) 

diketahui bebrapa interaksi yang terjadi antara kebijakan moneter jalur suku 

bunga dan jalur nilai tukar terhadap stabilitas harga.Adapun interaksi variabel 

kebiajakan terlihat dari Variance Decomposition menggambarkan variabel 

kebiajakan yang lebih efektif terhadap variabel stabilitas harga.Untuk lebih 

jelasnya berikut hasil interaksi kebijakan moneter dalam menjaga satabilitas harga 

negara FEMAP. 

 

a. Hasil Analisis Estimasi VAR 

Tabel 4.25 : Hasil Analisis VAR 

Variabel  Kontribusi terbesar 1 Kontribusi terbesar 2 

INFLASI Ekspor t-1 

0.557175 

Inflasi t-1 

 0.259963 

BoP KDt-1 

 0.104487 

BoPt-1 

0.097254 

EKSPOR EKSt-1 

 0.957376 

BoPt-1 

0.107933 

INVESTASI INVt-1 

  0.865226 

SBt-1 

0.083455 

KREDIT DOMESTIK EKSt-1 

 0.204803 

KDt-1 

0.192336 

KURS KURS t-1 

0.833472 

EKSt-1 

0.019929 

PDB PDBt-1 

 0.831902 

KDt-1 

0.021215 

SUKU BUNGA SBt-1 

0.422229 

BoPt-1 

0.173285 

Sumber tabel 4.14 

Hasil kesimpulan kontribusi analisa VAR seperti tabel 4.15di atas 

menunjukkan kontribusi terbesar satu dan dua terhadap suatu variabel, yang 

kemudian dianalisa sebagai berikut : 
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1) Analisis VAR of Inflasi 

Kontribusi yang paling besar terhadap Inflasi adalah Ekspor, karena 

semakin tinggi tingkat inflasi suatu negara, maka akan semakin 

rendah/melemah nilai mata uang negara tersebut, akan tetapi hal itu dapat 

berdampak baik terhadap tingkat ekspor suatu negara. Karena, apabila nilai 

tukar suatu negara melemah terhadap mata uang asing, para eksportir akan 

mendapat keuntungan yang lebih besar dan menjadikannya sebagai modal 

tambahan. (Masukkan Hasil Penelitian) 

 

2) Analisis VAR of Neraca Pembayaran (Balance of Payment) 

Kontribusi yang paling besar terhadap Neraca Pembayaran adalah Kredit 

Domestik, karena semakin tinggi suku bunga suatu mata uang dinegara, 

maka akan semakin tinggi pula permintaan akan mata uang negara tersebut.  

 

3) Analisis VAR of Ekspor 

Kontribusi yang paling besar terhadap Ekspor adalah Neraca 

Pembayaran, karena ekspor merupakan salah satu komponen dalam neraca 

pembayaran. Semakin tinggi tingkat ekspor akan barang dan jasa, maka 

akan semakin mendorong neraca pembayaran dalam kondisi surplus. 

 

4) Analisis VAR of Investasi 

Kontribusi yang paling besar terhadap Investasi adalah Suku Bunga, 

karena tingkat Suku Bunga merupakan motor penggerak perekonomian. 

Kenaikan tingkat suku bunga akan membuat perekonomian semakin 

bertumbuh, karena investor akan semakin bergairah untuk menginvetasikan 

dananya di bank. 
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5) Analisis VAR of Kredit Domestik 

Kontribusi yang paling besar terhadap Kredit Domestik adalah Ekspor. 

Ketika kredit domestik yang diberikan perbankan meningkat, akan 

menyebabkan meningkatnya Jumlah Uang Beredar, lalu permintaan agregat 

pun meningkat. Akan tetapi jika kenaikan permintaan agregat tidak 

diimbangi dengan kenaikan penawaran, maka harga domestik akan naik, 

sehingga permintaan akan barang dan jasa domestik akan menurun dan 

tingkat ekspor atas barang dan jasa domestik pun menurun. 

 

6) Analisis VAR of Kurs 

Kontribusi yang paling besar terhadap Kurs adalah Ekspor, karena ketika 

nilai mata uang suatu negara mengalami penurunan/pelemahan terhadap 

mata uang asing maka tingkat ekspor dari suatu negara akan mengalami 

peningkatan. Dengan melemahnya nilai tukar mata uang, para eksportir akan 

mendapat keuntungan yang lebih, karena jumlah uang yang akan diterima 

akan semakin banyak, kemudian uang yang diperolehnya dapat digunakan 

kembali menjadi untuk biaya modal tambahan. 

 

7) Analisis VAR of PDB 

Kontribusi yang paling besar terhadap PDB adalah Kredit Domestik, 

karena penyaluran kredit memungkinkan masyarakat untuk melakukan 

investasi, distribusi, dan juga konsumsi barang dan jasa, mengingat semua 

kegiatan investasi, distribusi, dan konsumsi selalu berkaitan dengan 

penggunaan uang. Kelancaran kegiatan investasi, distribusi dan konsumsi ini 

tidak lain adalah kegiatan pembangunan perekonomian masyarakat. Melalui 
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fungsi ini bank berperan sebagai Agent of Develofment (Susilo, Triandaru, 

dan Santoso 2006:3). 

 

8) Analisis VAR of Suku Bunga 

Kontribusi yang paling besarterhadap Suku Bunga adalah Neraca 

Pembayaran (Balance of Payment), karena suku bunga merupakan salah satu 

motor penggerak perekonomian suatu negara. Tingkat suku bunga yang 

tinggi akan membuat proyek tidak menguntungkan, sehingga akan 

berdampak nuruk terhadap neraca pembayaran. Hal tersebut dapat 

menyebabkan defisitnya neraca pembayaran. 

Dari analisis VAR diatas penulis merangkum hasil VAR tersebut untuk 

melihat lebih jelas efektivitas kebijakan moneter jalur suku bunga dan jalur 

nilai tukar dalam pengendalian stabilitas harga pada negara FEMAP. 

Tabel4.26 : Efektivitas Moneter dalam Menjaga Stabilitas Harga 

Variabel 

Kebijakan 

Moneter 

Transmisi Moneter 

 

Jangka Pendek Jangka Menengah Jangka Panjang 

Inflasi Inflasi (100 %) 

- 

Inflasi (71.78 %) 

Investasi (9.89%) 

Inflasi  (67.54 %) 
Investasi(10.37 %) 

BoP BoP (98.56 %) 
Inflasi (1.43 %) 

BoP (80.71 %) 
Ekspor (5.22 %) 

BoP (74.76 %) 
Ekspor (9.10 %) 

Ekspor Ekspor (88.10 %) 
Inflasi (11.89 %) 

Ekspor (67.40 %) 
Inflasi (20.11 %) 

Ekspor (61.65 %) 
Inflasi (18.36 %) 

Investasi Investasi (90.97 %) 
Ekspor (5.70 %) 

Investasi (74.39 %) 
Bunga (7.95 %) 

Investasi (58.39 %) 
Ekspor (9.70 %) 

KD Kredit (94.43 %) 
Investasi (3.15 %) 

Kredit (89.45 %) 
PDB (3.18 %) 

Kredit (88.10 %) 
PDB (4.45 %) 

Kurs Kurs (63.19 %) 

Ekspor (32.01 %) 

Kurs (51.38 %) 

Ekspor (25.59 %) 

Kurs (43.53 %) 

Ekspor (28.72 %) 

PDB PDB (59.59 %) 
Kurs (19.31 %) 

PDB (44.29 %) 
Kurs (22.91 %) 

PDB (39.44 %) 
Kurs (23.93 %) 

Suku Bunga Bunga (64.36 %) 
Investasi (15.60 %) 

Bunga (55.09 %) 
Inflasi (15.13 %) 

Bunga (53.30 %) 
Inflasi (14.97 %) 

Sumber : Tabel 4.18 



137 
 

b. Efektivitas Transmisi Kebijakan Moneter Jalur Bunga Dalam Menjaga 

Stabilitas Harga di Negara Five Emerging market Asia Pasific  

(FEMAP)  

 

1) Efektivitas Melalui Variabel Suku Bunga 

Berdasarkan dari hasil uji FEVD menunjukkan bahwa untuk jangka 

pendek pengendalian suku bunga dilakukan oleh suku bunga itu sendiri. 

Dalam jangka menegah dan panjang pengendalian suku bunga dipengaruhi 

oleh investasi dan inflasi. Apabila di suatu negara mengalami kenaikan 

inflasi, maka kebijakan utama yang akan dikeluarkan adalah dengan cara 

mengendalikan tingkat suku bunga dengan tujuan untuk mengurangi jumlah 

uang beredar sehingga dapat menekan angka inflasi. Dengan terjaganya 

tingkat inflasi, maka tingkat investasi pun terjaga. Hal ini sejalan dengan 

penelitian Heru Perlambang (2012) yang menyatakan bahwa Suku Bunga 

berpengaruh signifikan positif terhadap Inflasi. Suku bunga akan naik jika 

inflasi mengalami kenaikan dan suku bunga akan turun jika inflasi 

mengalami penurunan. Penelitian ini juga didukung oleh penelitian Maya 

Malisa dan Fahkruddin (2017) yang menyatakan bahwa Suku Bunga riil 

berpengaruh positif terhadap penanaman modal (investasi) asing di 

Indonesia serta sejalan dengan penelitian Rahmat (2015) yang menyatakan 

bahwa untuk mendapatkan suku bunga riil yang ekonomis maka Bank 

Sentral perlu menjaga keseimbangan inflasi sesuai dengan tingkat yang telah 

ditetapkan sehingga memberikan kepastian nilai suku bunga riil kepada 

dunia usaha. 
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2) Efektivitas Melalui Variabel Investasi 

Berdasarkan dari hasil uji FEVD menunjukkan bahwa untuk jangka 

pendek, menengah dan panjang pengendalian investasi dilakukan oleh suku 

bunga dan ekspor. Apabila tingkat suku bunga dalam keadaan stabil, maka 

suku bunga acuan dan suku bunga bebas risiko pun dalam keadaan stabil, 

sehingga para investor pun tertarik untuk menginvestasikan dananya. Disisi 

lain, ketika suku bunga dan investasi dalam keadaan stabil, ekspor pun akan 

dalam keadaan stabil/meningkat, karena para eksportir tidak akan terbeban 

atas bunga pinjamannya. Penelitian ini searah dengan penelitian Nabila 

Mardiana (2015) yang menyatakan bahwa dari hasil perhitungan secara 

langsung variabeltingkat suku bunga SBI(X2) mempunyai pengaruh 

langsung yang positif dan signifikan terhadap PMA (Y1).Perubahan suku 

bunga merupakan salah satu faktor risiko sistematis yang tidak hanya 

mempengaruhi nilai investasi sekuritas hutang, tetapi juga sekuritas lain, 

termasuk PMA. Penelitian ini juga didukung oleh penelitian Bobby (2013) 

yang menyatakan bahwa total ekspor secara parsial berpengaruh 

positifsignifikan terhadap variabel terikat, yaitu investasi asing langsung di 

Indonesia tahun1990-2012, berarti bahwa investasi asing langsung di 

Indonesia akan semakin meningkatdengan meningkatnya total ekspor 

 

3) Efektivitas Melalui Variabel Kredit Domestic 

Berdasarkan dari hasil uji FEVD menunjukkan bahwa untuk jangka 

pendek, menengah dan panjang pengendalian Kredit dilakukan oleh 

Investasi dan Pertumbuhan Ekonomi (PDB).Apabila kredit domestic yang 

disalurkan oleh perbankan dalam jumlah yang besar, maka hal itu dapat 
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mendorong daya beli masyarakat serta meningkatkan gairah usaha 

masyarakat. Karena pada umumnya, masyarakat yang mengajukan kredit 

kepada bank bertujuan untuk menjadikan modal usaha. Aktifitas ini 

akhirnya akan menciptakan efek pengganda (multiplier effect) antara lain 

ialah pendirian pabrik baru, penyerapan tenaga kerja, peningkatan 

permintaan barang mentah, peningkatan hasil produksi kenaikan daya beli 

serta dapat meningkatkan pembayaran pajak dll. Akhir dari siklus ini adalah 

peningkatan pertumbuhan ekonomi (PDB, dengan meningkatnya 

pertumbuhan ekonomi suatu negara, maka hal itu akan dapat menarik 

perhatian para investor untuk menginvestasikan dananya ke negara tersebut. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Nabilla (2015) yang menyatakan 

bahwa investasi berpengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi.Dari 

hasil perhitungan secara langsung variabelPMA/Investasi (Y1) mempunyai 

pengaruh langsung yang positif dan signifikan terhadap pertumbuhan 

ekonomi (Y2). Sesuai dengan teori dari Suherman (2006: 118), penanaman 

modal atau investasi merupakan salah satu faktor utama yang dapat 

menentukan pertumbuhan ekonomi dalam suatu Negara.  

Pernyataan seperti ini telah banyak dilontarkan oleh hampir semua ahli 

ekonomi. Investasi atau penanaman modal merupakan motor suatu 

perekonomian. Banyaknya investasi yang direalisasikan di dalam suatu 

Negara menunjukan lajunya pertumbuhan ekonomi Negara yang 

bersangkutan. Indonesia harus menjaga iklim investasi di Indonesia agar 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia tetap tinggi. 
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4) Efektivitas Melalui Variabel Pertumbuhan Ekenomi (PDB) 

Berdasarkan dari hasil uji FEVD menunjukkan bahwa untuk jangka 

pendek, menengah dan panjang pengendalian Pertumbuhan Ekonomi (PDB) 

dilakukan oleh Nilai Tukar (Kurs).Apabila nilai tukar mata uang suatu 

negara melemah, maka hal tersebut akan berdampak pada harga barang 

ekspor dari Negara A kenegara lain akan turun, ini akan meningkatkan 

konsumsi barang dinegara lain terhadap barang dari negara yang nilai 

tukarnya melemah semakin meningkat, hal tersebut akan meningkatkan 

pertumbuhan ekonomi dinegara yang nilai tukar mata uangnya melemah. 

Hal itu disebabkan, karena dengan melemahnya nilai tukar mata uang, para 

eksportir akan mendapat keuntungan yang lebih, karena jumlah uang yang 

akan diterima akan semakin banyak, kemudian uang yang diperolehnya 

dapat digunakan kembali menjadi untuk biaya modal tambahan. 

Hal ini sesuai dengan penelitian milik Jan dan Annaria (2015) yang 

menyatakan bahwa perubahan nilai tukar memiliki pengaruh positif terhadap 

pertumbuhan ekonomi Indonesia, dengan pengaruh langsung (direct effect) 

sebesar 77,38% dan pengaruh tidak langsung (indirect effect) sebesar -

6,36%. Dan penelitian milik Febri (2016) yang menyatakan bahwa variabel 

nilai tukar rupiah memiliki pengaruh signifikan pada tingkat signfikansi (α) 

sampai dengan (0,5) (=95%) terhadap pertumbuhan ekonomi. Tetapi hal ini 

tidak sesuai dengan penelitian milik Dita (2011) yang menyatakan bahwa 

nilai tukar tidak memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi.Dan 

penelitian milik Aziz (2013) yang juga menyatakan bahwa nilai tukar tidak 

berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. 
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5) Efektivitas Melalui Variabel Inflasi 

Berdasarkan dari hasil uji FEVD menunjukkan bahwa untuk jangka 

pendek, menengah dan panjang pengendalian Inflasi dilakukan oleh 

Investasi. Apabila suatu negara mengalami kenaikan inflasi, maka hal 

tersebut dapat menyebabkan harga – harga barang dan jasa yang ada 

dipasaran akan meningkat, sehingga kecenderungan masyarakat untuk 

mengkonsumsi akan barang dan jasa akan berkurang. Jika kenaikan harga 

barang dan jasa tidak disertai dengan kenaikan gaji, maka konsumsi 

masyarakat turun dan akan berdampak pada proses produksi. Kemudian 

pertumbuhan ekonomi di suatu negara tersebut pun menurun, dan 

menyebabkan investasi menurun karena para investor tidak tertarik untuk 

menginvestasikan dananya di negara yang sedang terjadi inflasi 

tersebut.Penelitian ini sejalan dengan penelitian Engal (2010) yang 

menyatakan bahwa inflasi member dampak signifikan terhadappeningkatan 

investasi di Indonesia. Inflasi yang terjadi di suatu negara akan menjadi 

penentu minat investasi dinegara yang bersangkutan. 

 

c. Efektivitas Transmisi Kebijakan Moneter Jalur Nilai Tukar Dalam 

Menjaga Stabilitas Harga di Negara Five Emerging market Asia Pasific 

(FEMAP)  

 

1) Efektivitas Melalui Variabel Kurs 

Bedasarkan dari hasil uji FEVD menunjukkan bahwa untuk jangka 

pendek, menengah dan panjang pengendalian Nilai Tukar (Kurs) dilakukan 

oleh Ekspor. Apabila nilai tukar disuatu negara mengalami penurunan 

(depresiasi), maka ekspor di suatu negara yang nilai tukarnya sedang 

melemah terhadap mata uang asing akan meningkat, hal itu terjadi karena 
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dengan melemahnya nilai tukar mata uang, para eksportir akan mendapat 

keuntungan yang lebih besar, karena jumlah uang yang akan diterima akan 

semakin banyak, kemudian uang yang diperolehnya dapat digunakan 

kembali untuk menjadi biaya modal tambahan. Penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Dio Putra (2014) yang menyatakan bahwa hasil penelitian 

menunjukkan Depresiasi berpengaruh signifikan terhadap nilai ekspor 

dengan nilai statistik uji thitung lebih besar dari ttabel (4,963> 2,032).Selain 

itu, berdasarkan dari nilai signifikansi pada tabel anova, yaitu sebesar 0,000 

lebih kecil dari alpha 0,05. Dari kedua perbandingan tersebut dapat diambil 

keputusan H0 ditolak pada taraf.Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 

Depresiasi berpengaruh signifikan terhadap Nilai Ekspor (Y). Berdasarkan 

hasil analisis regresi melalui uji t menunjukkan variabel Depresiasi 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Ekspor dengan nilai 0,05 thitung 

sebesar 4,963 yang berarti bahwa setiap terjadi kenaikan satu persen 

efisiensi Depresiasi akan diikuti dengan kenaikan sebesar 2,032. Maka, 

Variabel depresiasi (X) berpengaruh siginifikan terhadap variabel nilai 

ekspor (Y), hal ini dapat diartikan bahwa terjadinya pelemahan nilai tukar 

mata uang mata uang lokal secara signifikan mempengaruhi terjadinya 

kenaikan nilai ekspor.  

2) Efektivitas Melalui Variabel Ekspor 

Berdasarkan dari hasil uji FEVD menunjukkan bahwa untuk jangka 

pendek, menengah dan panjang pengendalian Ekspor dilakukan oleh Inflasi. 

Ketika di suatu negara sedang mengalami inflasi, hal tersebut berarti nilai 

tukar mata uang negara tersebut sedang melemah. Hal tersebut dapat 
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berdampak baik terhadap tingkat ekspor suatu negara. Apabila nilai tukar 

disuatu negara mengalami penurunan (depresiasi), maka ekspor di suatu 

negara yang nilai tukarnya sedang melemah terhadap mata uang asing akan 

meningkat, hal itu terjadi karena dengan melemahnya nilai tukar mata uang, 

para eksportir akan mendapat keuntungan yang lebih besar, karena jumlah 

uang yang akan diterima akan semakin banyak, kemudian uang yang 

diperolehnya dapat digunakan kembali untuk menjadi biaya modal 

tambahan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian Dio Putra (2014) yang 

menyatakan bahwa hasil penelitian menunjukkan Depresiasi berpengaruh 

signifikan terhadap nilai ekspor dengan nilai statistik uji thitung lebih besar 

dari ttabel (4,963> 2,032).Selain itu, berdasarkan dari nilai signifikansi pada 

tabel anova, yaitu sebesar 0,000 lebih kecil dari alpha 0,05. Dari kedua 

perbandingan tersebut dapat diambil keputusan H0 ditolak pada taraf 

.Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Depresiasi berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Ekspor (Y). Berdasarkan hasil analisis regresi 

melalui uji t menunjukkan variabel Depresiasi berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Ekspor dengan nilai 0,05 thitung sebesar 4,963 yang berarti 

bahwa setiap terjadi kenaikan satu persen efisiensi Depresiasi akan diikuti 

dengan kenaikan sebesar 2,032. Maka, Variabel depresiasi (X) berpengaruh 

siginifikan terhadap variabel nilai ekspor (Y), hal ini dapat diartikan bahwa 

terjadinya pelemahan nilai tukar mata uang mata uang lokal secara 

signifikan mempengaruhi terjadinya kenaikan nilai ekspor. Akan tetapi 

penelitian ini tidak sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa terjadinya 

inflasi dapat menyebabkan menurunnya ekspor (Triyono,2008). 
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3) Efektivitas Melalui Variabel Neraca Pembayaran (Balance of 

Payment) 

 

Berdasarkan dari hasil  uji FEVD menunjukkan bahwa untuk jangka 

pendek, menengah dan panjang pengendalian Neraca Pembayaran (Balance 

of Payment) dilakukan oleh Inflasi dan Ekspor. Ketika di suatu negara 

sedang mengalami inflasi, berarti nilai tukar mata uang negara tersebut 

sedang melemah. Hal tersebut dapat berdampak baik terhadap tingkat ekspor 

suatu negara. Apabila nilai tukar disuatu negara mengalami penurunan 

(depresiasi), maka ekspor di suatu negara yang nilai tukarnya sedang 

melemah terhadap mata uang asing akan meningkat, hal itu terjadi karena 

dengan melemahnya nilai tukar mata uang, para eksportir akan mendapat 

keuntungan yang lebih besar, karena jumlah uang yang akan diterima akan 

semakin banyak, kemudian uang yang diperolehnya dapat digunakan 

kembali untuk menjadi biaya modal tambahan. Maka, ketika ekspor suatu 

negara lebih besar dibandingkan impor hal tersebut dapat mendorong 

peningkatan/surplus neraca pembayaran. Karena ekspor merupakan salah 

satu faktor paling penting dalam peningkatan/surplus neraca pembayaran. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Dio Putra (2014) yang menyatakan 

bahwa hasil penelitian menunjukkan Depresiasi berpengaruh signifikan 

terhadap nilai ekspor dengan nilai statistik uji t-hitung lebih besar dari t-

tabel (4,963> 2,032). Selain itu, berdasarkan dari nilai signifikansi pada 

tabelanova, yaitu sebesar 0,000 lebih kecil dari alpha 0,05. Dari kedua 

perbandingan tersebut dapat diambil keputusan H0 ditolak pada taraf. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Depresiasi berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Ekspor (Y). Berdasarkan hasil analisis regresi 
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melalui uji t menunjukkan variabel Depresiasi berpengaruh   Nilai Ekspor 

dengan nilai 0,05 t-hitung sebesar 4,963 yang berarti bahwa setiap terjadi 

kenaikan satu persen efisiensi Depresiasi akan diikuti dengan kenaikan 

sebesar 2,032. Maka, Variabel depresiasi (X) berpengaruh siginifikan 

terhadap variabel nilai ekspor (Y), Hal ini dapat diartikan bahwa terjadinya 

pelemahan nilai tukar matauang local secara signifikan mempengaruhi 

terjadinya kenaikan nilai ekspor. Penelitian ini juga sejalan dengan 

penelitian Tutik Wiryanti (2015) yang menyatakan bahwa setiap 

penambahan 1 juta US$ ekspor akan meningkatkan Neraca Pembayaran 

sebesar 0,529 juta US$. 

 

4) Efektivitas Melalui Variabel Inflasi 

Berdasarkan dari hasil uji FEVD menunjukkan bahwa untuk jangka 

pendek, menengah dan panjang pengendalian Inflasi dilakukan oleh 

Investasi. Apabila suatu negara mengalami kenaikan inflasi, maka hal 

tersebut dapat menyebabkan harga – harga barang dan jasa yang ada 

dipasaran akan meningkat, sehingga kecenderungan masyarakat untuk 

mengkonsumsi akan barang dan jasa akan berkurang. Jika kenaikan harga 

barang dan jasa tidak disertai dengan kenaikan gaji, maka konsumsi 

masyarakat turun dan akan berdampak pada proses produksi. Kemudian 

pertumbuhan ekonomi di suatu negara tersebut pun menurun, dan 

menyebabkan investasi menurun karena para investor tidak tertarik untuk 

menginvestasikan dananya di negara yang sedang terjadi inflasi 

tersebut.Penelitian ini sejalan dengan penelitian Enngal (2010) yang 

menyatakan bahwa inflasi member dampak signifikan terhadap peningkatan 
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investasi di Indonesia. Inflasi yang terjadi di suatu negara akan menjadi 

penentu minat investasi di negara yang bersangkutan. 

 

d. Leading Indicator 

Efektivitas transmisi kebijakan moneter menjadi sangat penting, karena hal 

tersebutdigunakan untuk mengetahui saluran transmisi mana yang paling dominan 

dalam ekonomi untukdipergunakan sebagai dasar dalam perumusan strategi 

kebijakan moneter.Juga untuk mengetahuiseberapa kuat dan lamanya tenggang 

waktu masing-masing saluran transmisi tersebut bekerja. Halini penting untuk 

menentukan variabel ekonomi dan keuangan mana yang paling kuat 

dijadikan leading indicators terhadap pergerakan inflasi serta variabel mana 

sebagai indikator untukpenentuan sasaran operasional kebijakan moneter 

(Warjiyo, 2004).  

Hubungan antara instrument pengendalian moneter dengan sasaran akhir 

kebijakan moneter bersifat tidak langsung dan kompleks serta membutuhkan 

waktu yang relatif panjang. Oleh karena itu, para ahli dan praktisi dibidang 

moneter menambahkan indikator yang disebut dengan sasaran operasional.Berikut 

leading pada kebijakan transmisi moneter : 
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Tabel 4.27 :Leading Indicators Transmisi Kebijakan Moneter  
Variabel 

Kebijakan 

Moneter 

Transmisi Moneter 
 

Jangka Pendek Jangka Menengah Jangka Panjang 

Inflasi Inflasi  

 

Inflasi  

Investasi  

Inflasi   

Investasi 

BoP BoP  
Inflasi  

BoP  
Ekspor  

BoP  
Ekspor  

Ekspor Ekspor  
Inflasi  

Ekspor  
Inflasi  

Ekspor  
Inflasi  

Investasi Investasi  

Ekspor  

Investasi  

Bunga  

Investasi  

Ekspor  

KD Kredit  
Investasi  

Kredit  
PDB  

Kredit  
PDB  

Kurs Kurs  
Ekspor  

Kurs  
Ekspor  

Kurs  
Ekspor  

PDB PDB  

Kurs  

PDB  

Kurs 

PDB  

Kurs  

Suku Bunga Bunga  
Investasi  

Bunga  
Inflasi  

Bunga  
Inflasi  

1=jangka pendek  
8=jangka menengah 
17=jangka panjang 

1) Leading Indicator Kebijakan Inflasi 

Leading indicator untuk mengendalikan bunga yaitu dengan inflasi, baik 

dalam jangka pendek, jangka menengah dan jangka panjang. 

2) Leading Indicator Kebijakan Balance of Payment (BoP) 

Leading indicator untuk mengendalikan bunga yaitu dengan BoP, baik 

dalam jangka pendek, jangka menengah dan jangka panjang. 

3) Leading Indicator Kebijakan Ekspor 

Leading indicator untuk mengendalikan bunga yaitu dengan Ekspor, 

baik dalam jangka pendek, jangka menengah dan jangka panjang. 

4) Leading Indicator Kebijakan Investasi 

Leading indicator untuk mengendalikan bunga yaitu dengan Investasi, 

baik dalam jangka pendek, jangka menengah dan jangka panjang. 

5) Leading Indicator Kebijakan Kredit 

Leading indicator untuk mengendalikan bunga yaitu dengan Kredit, 

baik dalam jangka pendek, jangka menengah dan jangka panjang. 
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6) Leading Indicator Kebijakan Kuts 

Leading indicator untuk mengendalikan bunga yaitu dengan Kurs, baik 

dalam jangka pendek, jangka menengah dan jangka panjang. 

7) Leading Indicator Kebijakan Pertumbuhan Ekonomi (PDB) 

Leading indicator untuk mengendalikan bunga yaitu denganPDB, baik 

dalam jangka pendek, jangka menengah dan jangka panjang. 

8) Leading Indicator Kebijakan Suku Bunga 

Leading indicator untuk mengendalikan bunga yaitu dengan Suku 

Bunga, baik dalam jangka pendek, jangka menengah dan jangka panjang. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MEKANISME 

TRANSMISI 

MONETER 

Sasaran 

Operasional  

Sasaran 

Antara  

Sasaran    

Akhir  

Jangka Waktu Transmisi/Time Lag 

 

Inflasi (3) 

BoP  

Eks  (3) 

Inv (3) 

Kredit  

Inflasi (3) 

BoP 

Eks  (3) 

Inv (2) 

Kredit  

Inflasi (3) 

BoP 

Eks (4) 

Inv (2) 

Kredit 

Kurs (2) 

PDB  

Bunga 

Kurs (2) 

PDB (2) 

Bunga (2) 

Kurs (2) 

PDB (2) 

Bunga 

Gambar 4.11 : Time Lag Transmisi Moneter Negara FEMAP  
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Keterangan Gambar : 

1) Leading Indicator Jangka Pendek Sebagai Sasaran Operasional 

Leading indicator dalam jangka pendek untuk transmisi kebijakan 

moneter yang paling direkomendasikan adalah Inflasi, Ekspor dan 

Investasi sebagai leading untuk variabel (Kurs, BoP, Kredit, Bunga dan 

PDB). 

2) Leading Indicator Jangka Panjang Sebagai Sasaran Antara 

Leading indicator dalam jangka menengah untuk transmisi kebijakan 

moneter yang paling direkomendasikan adalah Inflasi dan Ekspor, sebagai 

rekomendasi dalam pengendalian (Bunga, Kredit, Investasi Kurs, BoP dan 

PDB). 

3) Leading Indicator Jangka Panjang Sebagai Sasaran Akhir 

Leading indicator dalam jangka panjang untuk transmisi kebijakan 

moneter yang paling direkomendasikan adalah Ekspor, sebagai rekomendasi 

dalam pengendalian (Bunga, Kredit, Investasi, Kurs, BoP, PDB dan Inflasi). 

 

2. Pembahasan Impulse Response Function 

a. Response Function of Inflasi 

Tabel 4.28: Impulse Response FunctionOf Inflasi 

         
          Response 

of INF:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BUN

GA 
         
          1  3.964634  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  2.019661 -0.113078  0.609706 -0.700190  0.284505 -0.184247 -0.355636 -1.132937 

 8  0.092007 -0.089440  0.233922 -0.376593 -0.123977  0.032661  0.411254 -0.128373 

 9  0.040646 -0.091279  0.166371 -0.315176 -0.115871  0.040749  0.421920 -0.117623 

 16 -0.128244 -0.086579 -0.086042 -0.112260 -0.068470  0.030915  0.308279 -0.075526 

 17 -0.134781 -0.083679 -0.102316 -0.099399 -0.062370  0.027540  0.282270 -0.071819 
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Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.28 diperoleh 

hasil bahwa dalam jangka pendek (tahun 1) inflasi yaitu sebesar  3.964634 di atas 

rata-rata, tidak direspon oleh seluruh variabel lain dalam penelitian. 

Dalam jangka menengah (tahun 8), dimana satu standar deviasi dari Inflasi 

sebesar (0.092007) direspon positif oleh Ekspor (0.233922), Kurs (0.032661) dan 

PDB (0.411254).Kemudian direspon negative oleh BoP (-0.089440), Investasi (-

0.376593), Kredit Domestik (-0.123977) dan Suku Bunga (-0.128373). 

Dalam jangka panjang (tahun 17), dimana satu standar deviasi dari Inflasi 

sebesar -0.134781 direspon positif oleh Kurs (0.027540) dan PDB 

(0.282270).Kemudian direspon negative oleh Bop (-0.083679), Ekspor(-

0.102316), Investasi (-0.099399), Kredit Domestik (-0.062370) dan Suku Bunga 

(-0.071819). 

 

Gambar 4.12 : Respon Variabel Inflasi Terhadap Variabel Lain 

Berdasarkan Gambar 4.12 di atas diketahui bahwa perubahan terhadap satu 

strandar deviasi Inflasi dapat direspon oleh variabel lain, baik variabel moneter 

maupun variabel makro ekonomi lainnya. Berdasarkan gambar di atas stabilitas 

respon dari seluruh variabel terbentuk pada periode 8 atau jangka menengah dan 
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priode 17 atau jangka panjang. Stabilitas respon yang stabil disebabkan adanya 

perilaku pergerakan dari Inflasi yang direspon oleh variabel lain hampir sama 

dengan pergerakan pada periode jangka pendek. 

Tabel 4.29 : Ringkasan Hasil Impulse Response Function Inflasi 
No Variabel  Jangka pendek Jangka menengah Jangka panjang 

1 Inflasi + + - 

2 BoP + - - 

3 Ekspor + + - 

4 Investasi + - - 

5 KD + - - 

6 Kurs + + + 

7 PDB + + + 

8 Suku Bunga + - - 

Sumber : Tabel 4.28 

Berdasarkan tabel 4.29 di atas diketahui bahwa peningkatanInflasi direspon 

positif dalam jangka pendek oleh inflasi itu sendiri.Direspon positif dan negative 

dalam jangka menengah dan panjang oleh inflasi itu sendiri dan ekspor. Direspon 

negative pada jangka menengah maupun jangka panjang oleh BoP, Investasi, KD 

dan Suku Bunga.Dan direspon positif pada jangka menengah maupun panjang 

oleh Kurs dan PDB. 

 

b. Response Function Balance of Payment (BoP) 

Tabel 4.30 :Impulse Response FunctionOfBalance of Payment 
         

 Respon

se of 
LNBOP:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 

SUKU_B

UNGA 
         

 1  0.079176  0.656951  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.020578  0.080710  0.042103 -0.016481  0.128064 -0.019437 -0.021782  0.118639 
 8  0.049645  0.015230  0.065617  0.017265  0.006170 -0.015228 -0.007613  0.021407 

 9  0.046870  0.014112  0.063110  0.016008  0.005175 -0.014138 -0.003516  0.020549 
 16  0.029682  0.007043  0.044579  0.009462  0.000928 -0.009534  0.013444  0.013407 
 17  0.027556  0.006254  0.042013  0.008767  0.000572 -0.009120  0.014596  0.012552 

         
 



152 
 

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.30 diperoleh 

hasil bahwa dalam jangka pendek (tahun 1) balance of payment (BoP) yaitu 

sebesar  0.656951 di atas rata-rata, dan direspon positif oleh Inflasi (0.079176), 

sedangkan variabel lain seperti Ekspor, Investasi, Kredit Domestik, Kurs, PDB 

dan Suku Bunga tidak merespon sama sekali. 

Dalam jangka menengah (tahun 8), dimana satu standar deviasi dari balance 

of payment (BoP) sebesar 0.015230 direspon positif oleh Ekspor (0.065617), 

Investasi (0.017265), Kredit Domestik (0.006170) dan Suku Bunga (0.021470). 

Kemudian direspon negative oleh Kurs (-0.015228) danPDB (-0.007613). 

Dalam jangka panjang (tahun 17), dimana satu standar deviasi dari balance 

of payment (BoP) sebesar 0.006254 direspon positif oleh Ekspor (0.042013), 

Investasi (0.008767), Kredit Domestik (0.000572), PDB (0.014596) dan Suku 

Bunga (0.012552). Kemudian direspon negative oleh Kurs (-0.009120). 

 

Gambar 4.13 : Respon Variabel Balance of Payment (BoP) Terhadap Variabel Lain 

 

Berdasarkan Gambar 4.13 di atas diketahui bahwa perubahan terhadap satu 

strandar deviasi Balance of Payment (BoP) dapat direspon oleh variabel lain, baik 

variabel moneter maupun variabel makro ekonomi lainnya. Berdasarkan gambar 
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di atas stabilitas respon dari seluruh variabel terbentuk pada periode 8 atau jangka 

menengah dan priode 17 atau jangka panjang. Stabilitas respon yang stabil 

disebabkan adanya perilaku pergerakan dari Balance of Payment (BoP) yang 

direspon oleh variabel lain hampir sama dengan pergerakan pada periode jangka 

pendek. 

Tabel 4.31 : Ringkasan Hasil Impulse Response Function Balance of Payment 
No Variabel  Jangka pendek Jangka menengah Jangka panjang 

1 Inflasi + + + 

2 BoP + + + 

3 Ekspor + + + 

4 Investasi + + + 

5 KD + + + 

6 Kurs + - - 

7 PDB + - + 

8 Suku Bunga + + + 

 

Berdasarkan tabel 4.31di atas diketahui bahwa peningkatanBalance of 

Payment (BoP) direspon positif dalam jangka pendek, direspon positif dalam 

jangka menengah maupun jangka panjang oleh Balance of Payment (BoP) itu 

sendiri dan variabel lain seperti Inflasi, Ekspor, Investasi, Kredit Domestik dan 

Suku Bunga.Direspon negative pada jangka menengah maupun jangka panjang 

oleh Kurs.Dan direspon negative dalam jangka menengah serta direspon positif 

dalam jangka panjang oleh PDB. 
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c. Response Functionof Ekspor 

Tabel 4.32 :Impulse Response FunctionOf Ekspor 

         
          Respons

e of 
LNEKS:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 
         
          1  0.199565 -0.003248  0.543191  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.238264  0.078693  0.468473  0.032962 -0.040066  0.012508  0.080647  0.094681 
 8  0.171547  0.035473  0.288086  0.032486 -0.015930 -0.014077  0.170362  0.064528 
 9  0.154789  0.028901  0.266164  0.029796 -0.016928 -0.017501  0.174255  0.059820 
 16  0.068850  0.000629  0.141420  0.016703 -0.016759 -0.028520  0.157376  0.034034 
 17  0.060375 -0.001510  0.127798  0.015397 -0.016162 -0.028754  0.151242  0.031189 

         
         
 

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.32 diperoleh 

hasil bahwa dalam jangka pendek (tahun 1) Ekspor yaitu sebesar  0.543191 di atas 

rata-rata, direspon positif oleh Inflasi (0.199565) dan direspon negative oleh 

balance of payment (-0.003248), sedangkan variabel lain seperti Investasi, Kredit 

Domestik, Kurs, PDB dan Suku Bunga tidak merespon sama sekali. 

Dalam jangka menengah (tahun 8), dimana satu standar deviasi dari Ekspor 

sebesar (0.288086) direspon positif oleh Investasi (0.032486), PDB (0.170362), 

Suku Bunga (0.064528), Inflasi (0.171547) dan BoP (0.035473).Kemudian 

direspon negative oleh Kredit Domestik (-0.015930) dan Kurs (-0.014077). 

Dalam jangka panjang (tahun 17), dimana satu standar deviasi dari Ekspor 

sebesar (0.127798) direspon positif oleh Investasi (0.015397), PDB (0.151242), 

Suku Bunga (0.031189) dan Inflasi (0.060375).Kemudian direspon negative oleh 

BoP (-0.001510), Kredit Domestik (-0.016162), dan Kurs (-0.028754). 
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Gambar 4.14 : Respon Variabel Ekspor Terhadap Variabel Lain 

Berdasarkan Gambar 4.14 di atas diketahui bahwa perubahan terhadap satu 

strandar deviasi Ekspor dapat direspon oleh variabel lain, baik variabel moneter 

maupun variabel makro ekonomi lainnya. Berdasarkan gambar di atas stabilitas 

respon dari seluruh variabel terbentuk pada periode 8 atau jangka menengah dan 

priode 17 atau jangka panjang. Stabilitas respon yang stabil disebabkan adanya 

perilaku pergerakan dari Ekspor yang direspon oleh variabel lain hampir sama 

dengan pergerakan pada periode jangka pendek. 

Tabel 4.33 : Ringkasan Hasil Impulse Response FunctionEkspor 

No Variabel  Jangka pendek Jangka menengah Jangka panjang 

1 Inflasi + + + 

2 BoP - + - 

3 Ekspor + + + 

4 Investasi + + + 

5 KD + - - 

6 Kurs + - - 

7 PDB + + + 

8 Suku Bunga + + + 
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Berdasarkan tabel 4.33 di atas diketahui bahwa peningkatanEkspor direspon 

positif dalam jangka pendek, menengah maupun jangka jangka panjang oleh 

Ekspor itu sendiri dan variabel lain seperti Inflasi,  Investasi, PDB dan Suku 

Bunga.Direspon positif pada jangka pendek, dan direspon negative pada jangka 

menengah dan panjang oleh Kredit Domestik dan Kurs.Lalu direspon negative 

pada jangka pendek dan panjang, serta direspon positif pada jangka menengah 

oleh Balance of Payment (BoP). 

 

d. Response Function of Investasi 

 

Tabel 4.34 :Impulse Response FunctionOf Investasi 
         
          Response 

of LNINV:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BUN

GA 
         
          1 -0.186184  0.025808 -0.246536  0.984282  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2 -0.204192  0.082186 -0.163897  0.747854  0.084203 -0.043988 -0.048235  0.174282 
 8  0.133272  0.095874  0.127902  0.273663  0.087306 -0.109501 -0.211222  0.163775 
 9  0.152568  0.093453  0.152883  0.236712  0.081008 -0.106302 -0.207554  0.151407 
 16  0.180565  0.069819  0.215566  0.101272  0.041371 -0.067663 -0.106288  0.095965 
 17  0.176365  0.065838  0.214612  0.091428  0.036823 -0.062781 -0.089792  0.090398 

         
          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

        
 

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.34 diperoleh 

hasil bahwa dalam jangka pendek (tahun 1) Investasi yaitu sebesar  0.984282 di 

atas rata-rata, direspon positif oleh BoP (0.025808) dan direspon negative oleh 

Inflasi (-0.186184) dan Ekspor (-0.246536), sedangkan variabel lain seperti Kredit 

Domestik, Kurs, PDB dan Suku Bunga tidak merespon sama sekali. 

Dalam jangka menengah (tahun 8), dimana satu standar deviasi dari 

Investasi sebesar (0.273663) direspon positif oleh Kredit Domestik (0.087306), 

Suku Bunga (0.163775), Inflasi (0.133272), BoP (0.095874) dan Ekspor 

(0.127902).Kemudian direspon negative oleh Kurs (-0.109501) dan PDB (-

0.211222). 
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Dalam jangka panjang (tahun 17), dimana satu standar deviasi dari Investasi 

sebesar (0.091428) direspon positif oleh Suku Bunga (0.090398), Inflasi 

(0.176365), BoP (0.065838) dan Ekspor (0.214612).Kemudian direspon negative 

oleh Kurs (-0.062781) dan PDB (-0.089792). 

 

 

 Gambar 4.15 : Respon Variabel Investasi Terhadap Variabel Lain 

Berdasarkan Gambar 4.15 di atas diketahui bahwa perubahan terhadap satu 

strandar deviasi Investasi dapat direspon oleh variabel lain, baik variabel moneter 

maupun variabel makro ekonomi lainnya. Berdasarkan gambar di atas stabilitas 

respon dari seluruh variabel terbentuk pada periode 8 atau jangka menengah dan 

priode 17 atau jangka panjang. Stabilitas respon yang stabil disebabkan adanya 

perilaku pergerakan dari Investasi yang direspon oleh variabel lain hampir sama 

dengan pergerakan pada periode jangka pendek. 
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Tabel 4.35 : Ringkasan Hasil Impulse Response FunctionInvestasi 

No Variabel  Jangka pendek Jangka menengah Jangka panjang 

1 Inflasi - + + 

2 BoP + + + 

3 Ekspor - + + 

4 Investasi + + + 

5 KD + + + 

6 Kurs + - - 

7 PDB + - - 

8 Suku Bunga + + + 

 

Berdasarkan tabel 4.35di atas diketahui bahwa peningkatanInvestasi 

direspon positif dalam jangka pendek, menengah maupun jangka jangka panjang 

oleh Investasi itu sendiri dan variabel lain seperti BoP, Kredit Domestik dan Suku 

Bunga.Direspon negative pada jangka pendek, serta direspon positif pada jangka 

menengah dan panjang oleh Inflasi dan Ekspor.Lalu direspon positif pada jangka 

pendek serta direspon negative pada jangka menengah dan panjang oleh Kurs dan 

PDB. 

 

e. Response Function of Kredit Domestik  

Tabel 4.36 :Impulse Response FunctionOf Kredit Domestik 

         
          Respons

e of 
LNKD:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 
         
          1 -0.046029  0.008452 -0.188007 -0.221271  1.211028  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.084426 -0.086342 -0.003867  0.022189  0.229088 -0.006341  0.075945 -0.064745 
 8 -0.002310 -0.009910  0.021253  0.007599 -0.009287 -0.014291  0.077590  0.008460 
 9 -0.002776 -0.009735  0.017470  0.006539 -0.008173 -0.014228  0.070606  0.007249 

 16 -0.005846 -0.007137  0.001602  0.002324 -0.003657 -0.010778  0.033862  0.002355 
 17 -0.005914 -0.006676  0.000387  0.002048 -0.003210 -0.010115  0.030098  0.001989 
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Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.36 diperoleh 

hasil bahwa dalam jangka pendek (tahun 1) Kredit Domestik yaitu sebesar 

 1.211028 di atas rata-rata, direspon positif oleh BoP (0.008452) dan direspon 

negative oleh Inflasi (-0.046029) dan Ekspor (-0.188007) dan Investasi (-

0.221271), sedangkan variabel lain seperti  Kurs, PDB dan Suku Bunga tidak 

merespon sama sekali. 

Dalam jangka menengah (tahun 8), dimana satu standar deviasi dari Kredit 

Domestik sebesar (-0.009287) direspon positif oleh PDB (0.077590), Suku Bunga 

(0.008460), Ekspor (0.021253) dan Investasi (0.007599). Kemudian direspon 

negative oleh Inflasi (-0.002310), BoP (-0.009910) dan Kurs (-0.014291). 

Dalam jangka panjang (tahun 17), dimana satu standar deviasi dari Kredit 

Domestik sebesar (-0.003210) direspon positif oleh PDB (0.030098), Suku Bunga 

(0.001989), Ekspor (0.000387) dan Investasi (0.002048).Kemudian direspon 

negative oleh Kurs (-0.010115), Inflasi (-0.005914) dan BoP (-0.006676). 

 

 

Gambar 4.16 : Respon Variabel Kredit Domestik Terhadap Variabel Lain 
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Berdasarkan Gambar 4.16 di atas diketahui bahwa perubahan terhadap satu 

strandar deviasi Kredit Domestik dapat direspon oleh variabel lain, baik variabel 

moneter maupun variabel makro ekonomi lainnya. Berdasarkan gambar di atas 

stabilitas respon dari seluruh variabel terbentuk pada periode 8 atau jangka 

menengah dan priode 17 atau jangka panjang. Stabilitas respon yang stabil 

disebabkan adanya perilaku pergerakan dari Kredit Domestik yang direspon oleh 

variabel lain hampir sama dengan pergerakan pada periode jangka pendek. 

Tabel 4.37 : Ringkasan Hasil Impulse Response FunctionKredit Domestik 

No Variabel  Jangka pendek Jangka menengah Jangka panjang 

1 Inflasi - - - 

2 BoP + - - 

3 Ekspor - + + 

4 Investasi + + + 

5 KD + - - 

6 Kurs + - - 

7 PDB + + + 

8 Suku Bunga + + + 

 

Berdasarkan tabel 4.37di atas diketahui bahwa peningkatanKredit Domestik 

direspon positif dalam jangka pendek dan direspon negative dalam jangka 

menengah dan panjang oleh Kredit Domestik itu sendiri dan variabel lain seperti 

Kurs dan BoP.Direspon negative pada jangka pendek, menengah maupun panjang 

oleh Inflasi. Direspon direspon positif pada pendek, menengah maupun panjang 

oleh Investasi, PDB dan Suku Bunga. Lalu direspon negative pada jangka pendek 

serta direspon positif pada jangka menengah dan panjang oleh Ekspor. 
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f. Response Function of Kurs 

Tabel 4.38 :Impulse Response FunctionOfKurs 

         
         

 Response 
of 

LNKURS:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BUN

GA 
         
         

 1 -0.078191  0.236202 -0.696358 -0.097273  0.034156  0.978309  0.000000  0.000000 

 2 -0.180695  0.065006 -0.535136 -0.163858 -0.002720  0.824950 -0.097258 -0.312434 

 8 -0.291446 -0.033356 -0.372847 -0.196936 -0.077407  0.408656 -0.002359 -0.220151 

 9 -0.282866 -0.038562 -0.364201 -0.186544 -0.071740  0.367230  0.001733 -0.207054 

 16 -0.221500 -0.046908 -0.299212 -0.118952 -0.038424  0.181325 -0.015201 -0.135101 

 17 -0.212208 -0.045628 -0.289078 -0.110855 -0.034572  0.165056 -0.020390 -0.126955 
         
         

 

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.38 diperoleh 

hasil bahwa dalam jangka pendek (tahun 1) Kurs yaitu sebesar  0.978309 di atas 

rata-rata, direspon positif oleh BoP (0.236202) dan Kredit Domestik (0.034156), 

serta direspon negative oleh Inflasi (-0.078191) dan Ekspor (-0.696358) dan 

Investasi (-0.097273), sedangkan variabel lain seperti PDB dan Suku Bunga tidak 

merespon sama sekali. 

Dalam jangka menengah (tahun 8), dimana satu standar deviasi dari Kurs 

sebesar (0.408656) direspon negative oleh PDB (-0.002359), Suku Bunga (-

0.220151), Inflasi (-0.291446), BoP (-0.033356), Ekspor(-0.372847), Investasi (-

0.196936) dan Kredit Domestik (-0.077407). 

Dalam jangka panjang (tahun 17), dimana satu standar deviasi dari Kurs 

sebesar (0.165056)direspon negative oleh PDB (-0.020390), Suku Bunga (-

0.126955), Inflasi (-0.212208), BoP (-0.045628), Ekspor(-0.289078), Investasi (-

0.110855) dan Kredit Domestik (-0.034572). 
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Gambar 4.17 : Respon Variabel Kurs Terhadap Variabel Lain 

 

Berdasarkan Gambar 4.17 di atas diketahui bahwa perubahan terhadap satu 

strandar deviasi Kurs dapat direspon oleh variabel lain, baik variabel moneter 

maupun variabel makro ekonomi lainnya. Berdasarkan gambar di atas stabilitas 

respon dari seluruh variabel terbentuk pada periode 8 atau jangka menengah dan 

priode 17 atau jangka panjang. Stabilitas respon yang stabil disebabkan adanya 

perilaku pergerakan dari Kurs yang direspon oleh variabel lain hampir sama 

dengan pergerakan pada periode jangka pendek. 

Tabel 4.39 : Ringkasan Hasil Impulse Response FunctionKurs 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

No Variabel  Jangka 

pendek 

Jangka menengah Jangka panjang 

1 Inflasi - - - 

2 BoP + - - 

3 Ekspor - - - 

4 Investasi - - - 

5 KD + - - 

6 Kurs + + + 

7 PDB + - - 

8 Suku Bunga + - - 
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Berdasarkan tabel 4.39di atas diketahui bahwa peningkatanKredit Domestik 

direspon positif dalam jangka pendek, menengah maupun panjang oleh Kurs itu 

sendiri.Direspon positif pada jangka pendek dan direspon negative pada jangka 

menengah dan panjang oleh BoP, Kredit Domestik, PDB dan Suku 

Bunga.Kemudian direspon negative pada jangka pendek, menengah maupun 

panjang oleh Inflasi, Ekspor dan Investasi. 

 

g. Response Function of PDB (Product Domestic Bruto) 

Tabel 4.40 :Impulse Response FunctionOfPDB 

         
          Respons

e of 

LNPDB:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 

         
         

 1 -0.262970 -0.185744 -0.309976  0.202116 -0.047640 -0.471636  0.828415  0.000000 

 2 -0.316544 -0.240652 -0.283721  0.143994 -0.015363 -0.442201  0.689748  0.028972 

 8 -0.193789 -0.113948 -0.229965  0.071794  0.007535 -0.246420  0.173569  0.027068 

 9 -0.173561 -0.098493 -0.216556  0.065218  0.012017 -0.221182  0.121574  0.023465 

 16 -0.065656 -0.025709 -0.117773  0.035454  0.024503 -0.095570 -0.068743  0.011495 

 17 -0.054712 -0.019421 -0.104977  0.032706  0.024538 -0.083732 -0.078863  0.010859 
         
         

 

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.40 diperoleh 

hasil bahwa dalam jangka pendek (tahun 1) PDB yaitu sebesar  0.828415 di atas 

rata-rata, direspon positif oleh Investasi (0.202116) dan direspon negative oleh 

Inflasi (-0.262970), BoP (-0.185744), Ekspor (-0.309976), Kredit Domestik (-

0.047640) dan Kurs (-0.471636). 

Dalam jangka menengah (tahun 8), dimana satu standar deviasi dari PDB 

sebesar (0.173569) direspon positif oleh Suku Bunga (0.027086), Investasi 

(0.071794) dan Kredit Domestik (0.007535). Kemudian direspon negative oleh 

Inflasi (-0.193789), BoP (-0.113948), Ekspor (-0.229965) dan Kurs (-0.246420). 
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Dalam jangka panjang (tahun 17), dimana satu standar deviasi dari PDB 

sebesar (-0.078863)direspon positif oleh Suku Bunga (0.010859), Investasi 

(0.032706) dan Kredit Domestik (0.024538). Kemudian direspon negative oleh 

Inflasi (-0.054712), BoP (-0.019421), Ekspor (-0.104977) dan Kurs (-0.083732). 

 

Gambar 4.18 : Respon Variabel PDB Terhadap Variabel Lain 

 

Berdasarkan Gambar 4.18 di atas diketahui bahwa perubahan terhadap satu 

strandar deviasi PDB dapat direspon oleh variabel lain, baik variabel moneter 

maupun variabel makro ekonomi lainnya. Berdasarkan gambar di atas stabilitas 

respon dari seluruh variabel terbentuk pada periode 8 atau jangka menengah dan 

priode 17 atau jangka panjang. Stabilitas respon yang stabil disebabkan adanya 

perilaku pergerakan dari PDB yang direspon oleh variabel lain hampir sama 

dengan pergerakan pada periode jangka pendek. 
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Tabel 4.41 : Ringkasan Hasil Impulse Response FunctionPDB 

No Variabel  Jangka pendek Jangka menengah Jangka panjang 

1 Inflasi - - - 

2 BoP - - - 

3 Ekspor + - - 

4 Investasi + + + 

5 KD - + + 

6 Kurs + - - 

7 PDB + + - 

8 Suku Bunga + + + 

 

Berdasarkan tabel 4.41di atas diketahui bahwa peningkatanPDB direspon 

positif dalam jangka pendek dan menengah serta direspon negative pada jangka 

panjang oleh PDB itu sendiri.Direspon positif pada jangka pendek, menengah 

maupun panjang oleh Investasi dan Suku Bunga.Direspon negative pada jangka 

pendek, menengah maupun panjang oleh Inflasi dan BoP.Kemudian direspon 

positif pada jangka pendek dan direspon negative pada jangka menengah dan 

panjang oleh Ekspor dan Kurs, serta direspon negative pada jangka pendek tetapi 

direspon positif pada jangka menengah dan panjang oleh Kredit Domestik. 
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h. Response Function of Suku Bunga 

Tabel 4.42 :Impulse Response FunctionOfSuku Bunga 

         

         
 Response 

of 
SUKU_BU

NGA:         

 Period INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BUN

GA 
         

         

 1 -0.991048  0.365012  0.398642 -1.028403  0.032669  0.282112  0.042359  2.088344 

 2  0.169595  0.329343  0.192053 -0.367198 -0.069818  0.310937 -0.137418  0.881760 

 8  0.135961  0.053928  0.178655 -0.116722 -0.025412  0.163266 -0.047620 -0.049012 

 9  0.112637  0.044764  0.158644 -0.101473 -0.027867  0.149065 -0.011038 -0.041132 

 16  0.016120  0.000808  0.054009 -0.044006 -0.027368  0.068050  0.092822 -0.022561 

 17  0.008249 -0.002607  0.043422 -0.039813 -0.026317  0.059882  0.094922 -0.021351 
         

         
 Cholesky Ordering: INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BUNGA    

 Standard Errors: Analytic       

 

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.42 diperoleh 

hasil bahwa dalam jangka pendek (tahun 1) Suku Bunga yaitu sebesar 2.088344 di 

atas rata-rata, direspon positif oleh BoP (0.365012), Kredit Domestik (0.032669), 

Kurs (0.282112) dan PDB (0.042359). Dan direspon negative oleh Inflasi (-

0.991048) dan Investasi (-1.028403). 

Dalam jangka menengah (tahun 8), dimana satu standar deviasi dari Suku 

Bunga sebesar (-0.049012) direspon positif oleh Inflasi (0.135961), BoP 

(0.053928), Ekspor (0.178655), dan Kurs (0.163266) serta direspon negative oleh 

Investasi (-0.116722), Kredit Domestik (-0.025412) dan PDB (-0.047620). 

Dalam jangka panjang (tahun 17), dimana satu standar deviasi dari Suku 

Bunga sebesar (-0.021351)direspon positif Inflasi (0.008249), Ekspor (0.043422), 

Kurs (0.059882) dan PDB (0.094922) serta direspon negative oleh BoP (-

0.002607), Investasi (-0.039813), dan Kredit Domestik (-0.026317). 
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Gambar 4.19 : Respon Variabel Suku Bunga Terhadap Variabel Lain 

 

Berdasarkan Gambar 4.19 di atas diketahui bahwa perubahan terhadap satu 

strandar deviasi Suku Bunga dapat direspon oleh variabel lain, baik variabel 

moneter maupun variabel makro ekonomi lainnya. Berdasarkan gambar di atas 

stabilitas respon dari seluruh variabel terbentuk pada periode 8 atau jangka 

menengah dan priode 17 atau jangka panjang. Stabilitas respon yang stabil 

disebabkan adanya perilaku pergerakan dari Suku Bunga yang direspon oleh 

variabel lain hampir sama dengan pergerakan pada periode jangka pendek. 

Tabel 4.43 : Ringkasan Hasil Impulse Response FunctionSuku Bunga 

No Variabel  Jangka pendek Jangka menengah Jangka panjang 

1 Inflasi - + + 

2 BoP + + - 

3 Ekspor + + + 

4 Investasi - - - 

5 KD + - - 

6 Kurs + + + 

7 PDB + - + 

8 Suku Bunga + + - 
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Berdasarkan tabel 4.43 di atas diketahui bahwa peningkatanSuku Bunga 

direspon positif dalam jangka pendek dan menengah serta direspon negative pada 

jangka panjang oleh Suku Bunga itu sendiri dan variabel lain seperti BoP. 

Direspon positif pada jangka pendek, menengah maupun panjang oleh Ekspor dan 

Kurs.Direspon negative pada jangka pendek, menengah maupun panjang oleh 

Investasi.Direspon negative pada jangka pendek serta direspon positif pada jangka 

menengah dan panjang oleh Inflasi. Lalu direspon positif pada jangka pendek dan 

direspon negative pada jangka menengah dan panjang oleh Kredit Domestik serta 

direspon positif pada jangka pendek dan panjang, akan tetapi direspon negative 

pada jangka menengah oleh PDB. 

 

3. Pembahasan Forecast Error Variance Descomposition 

a. Variance Descomposition of Inflasi 

Tabel 4.44 :Variance Descomposition Inflasi 
          
          

 Variance 
Decompo
sition of 

INF:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 
          
          

 1  3.964634  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  4.711376  89.18908  0.057605  1.674734  2.208701  0.364657  0.152934  0.569792  5.782503 

 8  5.443916  71.78510  0.363584  6.725145  9.897444  0.555796  0.265039  2.164526  8.243370 

 9  5.475414  70.96708  0.387205  6.740318  10.11524  0.594203  0.267537  2.733474  8.194949 

 16  5.610154  67.77496  0.554279  6.515873  10.39150  0.743310  0.290234  5.737984  7.991857 

 17  5.622173  67.54297  0.574064  6.521163  10.37838  0.752442  0.291394  5.965547  7.974042 
          
          

 

Berdasarkan hasil penelitian yang ini ditunjukkan pada Tabel 4.44 diperoleh 

hasil bahwa Inflasi dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance 

sebesar 100.0 % yang dijelaskan oleh Bunga itu sendiri. Sedangkan variabel 
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lainnya yaitu BoP, Ekspor, Investasi, Kredit Domestik, Kurs, PDB dan Suku 

Bunga tidak merespon sama sekali dalam jangka pendek. 

Dalam jangka menengah (periode 8) perkiraan error variance sebesar 71.78 

% yang dijelaskan oleh Inflasi itu sendiri. Variabel lain yang paling besar 

mempengaruhi Inflasi sebagai variabel kebijakan selain Inflasi itu sendiri adalah 

Investasi sebesar  9.89 % , kemudian Suku Bunga sebesar  8.24 %, Ekspor sebesar 

6.72 %, PDB sebesar 2.16 %, Kredit Domestik 0.55 % dan BoP sebesar 0.36 %,  

sedangkan yang paling kecil mempengaruhi Inflasi adalah Kurs sebesar sebesar 

0.26 %.  

Dalam jangka panjang (periode 17) perkiraan error variancesebesar 

 67.54% yang dijelaskan oleh Inflasi itu sendiri. Variable lain yang paling besar 

mempengaruhi Inflasi sebagai variabel kebijakan selain Inflasi itu sendiri adalah 

Investasi sebesar 10.37 %, Suku Bunga sebesar 7.97 %, Ekspor sebesar 6.53 %, 

PDB sebesar 5.96 %, Kredit domestic sebesar 0.75 %, BoP sebesar 0.57 %, 

sedangkan variabel yang paling kecil mempengaruhi Inflasi adalah Kurs sebesar 

0.29 %. 

Tabel 4.45 :Rekomendasi Kebijakan Inflasi 

Periode 
Inflasi 

itu sendiri 
Terbesar 1 Terbesar 2 

Jangka Pendek 

(Periode 1) 

 

100.0 % 

Inflasi 

100.0 % 

 

- 

Jangka Menengah 
(Periode 8) 71.78 % 

Inflasi 
71.78 % 

Investasi 

9.89 % 

Jangka Panjang 

(Periode 17) 67.54 % 

Inflasi 

67.54 % 

Investasi 

10.37 % 
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Berdasarkan tabel 4.45 diketahui bahwa untuk menurunkan Inflasi dalam 

jangka pendek hanya dilakukan oleh Inflasi itu sendiri, kemudian dalam jangka 

menengah dan jangka panjang selain dilakukan melalui Inflasi itu sendiri juga 

dipengaruhi oleh Investasi.Hal tersebut berarti bahwa untuk menurunkan Inflasi, 

maka pemerintah perlu membuat strategi untuk meningkatkan Investasi.Penelitian 

ini sejalan dengan penelitian Engal (2010) yang menyatakan bahwa inflasi 

member dampak signifikan terhadap peningkatan investasi di Indonesia. Inflasi 

yang terjadi di suatu negara akan menjadi penentu minat investasi di negara yang 

bersangkutan. 

 

b. Variance Descomposition Balance of Payment (BoP) 

Tabel 4.46 :Variance Descomposition Balance of Payment (BoP) 
          
           Variance 

Decompo

sition of 
LNBOP:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 

SUKU_BU

NGA 
          
          

 1  0.661705  1.431732  98.56827  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.691493  1.399596  91.62114  0.370727  0.056807  3.429883  0.079011  0.099224  2.943610 

 8  0.738679  5.201313  80.71204  5.225202  0.571338  3.473953  0.426072  0.517642  3.872445 

 9  0.743602  5.529967  79.68302  5.876552  0.610143  3.432955  0.456598  0.513047  3.897715 

 16  0.766300  6.847203  75.15335  8.857302  0.750266  3.241408  0.580908  0.576030  3.993537 

 17  0.768316  6.939941  74.76601  9.109878  0.759354  3.224471  0.591953  0.609098  3.999291 
          
          

 

Berdasarkan hasil penelitian ini yang ditunjukkan pada tabel 4.46 diperoleh 

hasil bahwa BoP dalamjangka pendek (periode 1), perkiraan error 

variancesebesar 98.56 % yang dijelaskan oleh BoP itu sendiri. Variabel lain yang 

paling besar mempengaruhi BoP sebagai variabel kebijakan selain kurs itu sendiri 

adalah Inflasi 1.43%, sedangkan variabel lainnya yaitu Ekspor, Investasi, Kredit 

Domestik, Kurs, PDB dan Suku Bunga tidak merespon sama sekali dan tidak 

mempengaruhi BoP dalam jangka pendek. 
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Dalam jangka menengah (periode 8) perkiraan error variance sebesar 

80.71% yang dijelaskan BoP itu sendiri. Variabel lain yang paling besar 

mempengaruhi BoP sebagai variabel kebijakan selain BoP itu sendiri adalah 

Ekspor sebesar 5.22%, kemudian Inflasi sebesar 5.20%, Suku Bunga sebesar 

3.87%, Kredit Domestik 3.47%, Investasi sebesar 0.57%, PDB sebesar 0.51%, 

sedangkan yang paling kecil mempengaruhi BoP adalah Kurs sebesar 0.42%.  

Dalam jangka panjang (periode 17) perkiraan error variancesebesar 

 74.76% yang dijelaskan oleh BoP itu sendiri. Variable lain yang paling besar 

mempengaruhi BoP sebagai variabel kebijakan selain BoP itu sendiri adalah 

Ekspor sebesar 9.10%, kemudian Inflasi sebesar 6.93%, Suku Bunga sebesar 

3.99%, Kredit Domestk sebesar 3.22%, Investasi sebesar 0.75%, sedangkan yang 

paling kecil mempengaruhi BoP adalah Kurs sebesar 0.59% 

Tabel 4.47 :Rekomendasi Kebijakan Untuk BoP 

Periode 
BoP 

itu sendiri 
Terbesar 1 Terbesar 2 

Jangka Pendek 

(Periode 1) 

 

98.56 % 

BoP 

98.56 % 

Inflasi 

1.43 % 

Jangka Menengah 

(Periode 8) 80.71% 
BoP 

80.71% 

Ekspor 

5.22% 

Jangka Panjang 

(Periode 17) 74.76% 
BoP 

74.76% 

Ekspor 

9.10% 

 

Berdasarkan tabel 4.47 diketahui untuk meningkatkan Balance of Payment 

(BoP) dalam jangka pendek hanya dilakukan oleh BoP itu sendiri dan Infasi, 

kemudian dalam jangka menengah dan jangka panjang selain dilakukan melalui 

BoP itu sendiri juga dipengaruhi oleh Ekspor. Hal tersebut berarti bahwa untuk 

meningkatkan BoP (dalam kondisi surplus), maka selain meningkatkan BoP 

pemerintah perlu meningkatkan Ekspor akan tetapi menekan/menurunkan angka 
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Inflasi. Penelitian ini sejalan dengan penelitian Dio Putra (2014) yang menyatakan 

bahwa hasil penelitian menunjukkan Depresiasi berpengaruh signifikan terhadap 

nilai ekspor dengan nilai statistik uji t-hitung lebih besar dari t-tabel (4,963> 

2,032). Selain itu, berdasarkan dari nilai signifikansi pada tabel anova, yaitu 

sebesar 0,000 lebih kecil dari alpha 0,05. Dari kedua perbandingan tersebut dapat 

diambil keputusan H0 ditolak pada taraf .Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

variabel Depresiasi berpengaruh signifikan terhadap Nilai Ekspor (Y). 

Berdasarkan hasil analisis regresimelalui uji t menunjukkan variabel Depresiasi 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Ekspor dengan nilai 0,05 thitung sebesar 

4,963 yang berarti bahwa setiap terjadi kenaikan satu persen efisiensi Depresiasi 

akan diikuti dengan kenaikan sebesar 2,032. Maka, Variabel depresiasi (X) 

berpengaruh siginifikan terhadap variabel nilai ekspor (Y), Hal ini dapat diartikan 

bahwa terjadinya pelemahan nilai tukar mata uang mata uang local secara 

signifikan mempengaruhi terjadinya kenaikan nilai ekspor. Penelitian ini juga 

sejalan dengan penelitian Tutik Wiryanti (2015) yang menyatakan bahwa setiap 

penambahan 1 juta US$ ekspor akan meningkatkan Neraca Pembayaran sebesar 

0,529 juta US$. 
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c. Variance Descomposition of Ekspor 

Tabel 4.48 :Variance Descomposition of Ekspor 
          
           Variance 

Decompo
sition of 
LNEKS:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 
          
          

 1  0.578700  11.89219  0.003150  88.10466  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.797270  15.19663  0.975889  80.94585  0.170930  0.252545  0.024612  1.023222  1.410320 

 8  1.367143  20.11019  1.499953  67.40456  0.543114  0.167044  0.034957  7.390560  2.849629 

 9  1.414264  19.99034  1.443427  66.52969  0.551914  0.170426  0.047980  8.424410  2.841812 

 16  1.601803  18.54791  1.171094  62.10471  0.561613  0.217345  0.215050  14.41945  2.762833 

 17  1.615836  18.36676  1.150929  61.65625  0.560981  0.223591  0.242998  15.04618  2.752312 
          
          

 

Berdasarkan hasil penelitian ini yang ditunjukkan pada Tabel 4.48 diperoleh 

hasil bahwa Ekspor dalamjangka pendek (periode 1), perkiraan error variance 

sebesar 88.10 % yang dijelaskan oleh Ekspor itu sendiri. Variabel lain yang paling 

besar mempengaruhi Ekspor sebagai variabel kebijakan selain ekspor itu sendiri 

adalah Inflasi 11.89% dan BoP sebesar  0.003 %, sedangkan variabel lainnya 

yaitu Investasi, Kredit Domestik, Kurs, PDB dan Suku Bunga tidak merespon 

sama sekali dan tidak mempengaruhi BoP dalam jangka pendek. 

Dalam jangka menengah (periode 8) perkiraan error variance sebesar 67.40 

% yang dijelaskan Ekspor itu sendiri. Variabel lain yang paling besar 

mempengaruhi Ekspor adalah Inflasi sebesar 20.11 %, kemudian PDB sebesar 

7.39 %, Suku Bunga sebesar 2.84 %, BoP sebesar 1.49 %, Investasi sebesar 0.54 

%, Kredit Domestik sebesar 0.16 %, sedangkan yang paling kecil mempengaruhi 

Ekspor adalah Kurs sebesar 0.003 %. 

Dalam jangka panjang (periode 17) perkiraan error variancesebesar  61.65 

% yang dijelaskan oleh Ekspor itu sendiri. Variabel lain yang paling besar 
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mempengaruhi Ekspor sebagai variabel kebijakan selain ekspor itu sendiri adalah 

Inflasi sebesar 18.36 %, kemudian PDB sebesar 15.04 %, Suku Bunga sebesar 

2.75 %, BoP sebesar 1.15 %, Investasi sebesar 0.56 %, Kurs sebesar 0.24 %, 

sedangkan yang paling kecil mempengaruhi Ekspor adalah Kredit Domestik 

sebesar 0.22 %. 

Tabel 4.49 :Rekomendasi Kebijakan Untuk Ekspor 

Periode 
Ekspor 

itu sendiri 
Terbesar 1 Terbesar 2 

Jangka Pendek 
(Periode 1) 

 

88.10 % 

Ekspor 

88.10 % 

Inflasi 

11.89 % 

Jangka Menengah 

(Periode 8) 67.40 % 

Ekspor 

67.40 % 

Inflasi 

20.11 

Jangka Panjang 

(Periode 17) 61.65 % 

Ekspor 

61.65 % 

Inflasi 

18.36 % 

 

Berdasarkan tabel 4.49 diketahui untuk meningkatkan Ekspor dalam jangka 

pendek, menengah dan panjang hanya dilakukan oleh Ekspor itu sendiri dan 

Infasi.Hal tersebut berarti bahwa untuk meningkatkan Ekspor, maka pemerintah 

perlu menekan/menurunkan Inflasi. Penelitian ini sejalan dengan penelitian Dio 

Putra (2014) yang menyatakan bahwa hasil penelitian menunjukkan Depresiasi 

berpengaruh signifikan terhadap nilai ekspor dengan nilai statistik uji t hitung 

lebih besar dari tabel (4,963> 2,032).Selain itu, berdasarkan dari nilai signifikansi 

pada tabel anova, yaitu sebesar 0,000 lebih kecil dari alpha 0,05. Dari kedua 

perbandingan tersebut dapat diambil keputusan H0 ditolak pada taraf.Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa variabel Depresiasi berpengaruh signifikan terhadap 

Nilai Ekspor (Y). Berdasarkan hasil analisis regresi melalui uji t menunjukkan 

variabel Depresiasi berpengaruh signifikan terhadap Nilai Ekspor dengan nilai 
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0,05 thitung sebesar 4,963 yang berarti bahwa setiap terjadi kenaikan satu persen 

efisiensi Depresiasi akan diikuti dengan kenaikan sebesar 2,032. Maka, Variabel 

depresiasi (X) berpengaruh siginifikan terhadap variabel nilai ekspor (Y), hal ini 

dapat diartikan bahwa terjadinya pelemahan nilai tukar mata uang mata uang lokal 

secara signifikan mempengaruhi terjadinya kenaikan nilai ekspor. Akan tetapi 

penelitian ini tidak sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa terjadinya inflasi 

dapat menyebabkan menurunnya ekspor (Triyono,2008). 

 

d. Variance Descomposition of Investasi 

Tabel 4.50 :Variance Descomposition of Investasi 
          
          

 Variance 
Decompo
sition of 
LNINV:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 
          
          

 1  1.031951  3.255133  0.062544  5.707446  90.97488  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  1.319563  4.385312  0.426164  5.033292  87.75891  0.407184  0.111123  0.133619  1.744400 

 8  1.897893  3.576789  1.843134  3.560296  74.39823  1.762935  1.698244  5.207539  7.952837 

 9  1.948661  4.005839  1.978341  3.992731  72.04776  1.845090  1.908495  6.074198  8.147545 

 16  2.204594  7.781392  2.492990  8.980331  59.56389  1.933670  2.539113  8.350205  8.358405 

 17  2.229714  8.232697  2.524322  9.705550  58.39751  1.917620  2.561503  8.325292  8.335505 
          
          
 

Berdasarkan hasil penelitian ini yang ditunjukkan pada Tabel 4.38 diperoleh 

hasil bahwa Investasi dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance 

sebesar 90.97 % yang dijelaskan oleh Investasi itu sendiri. Variabel lain yang 

paling besar mempengaruhi Investasi sebagai variabel kebijakan selain investasi 

itu sendiri adalah Ekposr sebesar 5.70 %, Inflasi sebesar 3.25 % dan Inflasi 

sebesar 0.06 %, sedangkan variabel lainnya yaitu Kredit Domestik, Kurs, PDB 

dan Suku Bunga tidak merespon sama sekali dan tidak mempengaruhi BoP dalam 

jangka pendek. 
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Dalam jangka menengah (periode 8) perkiraan error variance sebesar 74.39 

% yang dijelaskan Investasi itu sendiri. Variabel lain yang paling besar 

mempengaruhi Investasi adalah Suku Bunga sebesar 7.95 %, PDB sebesar 5.20 

%, Inflasi sebesar 3.57 %, Ekspor sebesar 3.56 %, BoP sebesar 1.84 %, Kredit 

Domestik sebesar 1.76 %, sedangkan yang paling kecil mempengaruhi Investasi 

adalah kurs sebesar 1.69 %. 

Dalam jangka panjang (periode 17) perkiraan error variancesebesar  58.39 

% yang dijelaskan oleh Investasi itu sendiri. Variabel lain yang paling besar 

mempengaruhi Investasi sebagai variabel kebijakan selain investasi itu sendiri 

adalah Ekspor sebesar 9.70 %, kemudian Suku Bunga sebesar 8.33 %, PDB 

sebesar 8.32 %, Inflasi sebesar 8.23 %, Kurs sebesar 2.56 %, BoP sebesar 2.52 %,  

sedangkan yang paling kecil mempengaruhi Investasi adalah Kredit Domestik 

sebesar 1.91 %. 

Tabel 4.51 :Rekomendasi Kebijakan Untuk Investasi 

Periode 
Investasi 

itu sendiri 
Terbesar 1 Terbesar 2 

Jangka Pendek 

(Periode 1) 
 

90.97 % 

Investasi 

90.97 % 

Ekspor 

5.70 % 

Jangka Menengah 

(Periode 8) 74.39 % 
Investasi 

74.39 % 

Suku Bunga 

7.95 % 

Jangka Panjang 

(Periode 17) 58.39 % 
Investasi 

58.39 % 

Ekspor 

9.70 % 

 

Berdasarkan tabel 4.51 diketahui untuk meningkatkan Investasi dalam 

jangka pendek dan panjang hanya dilakukan oleh Investasi itu sendiri dan Ekspor, 

kemudian dalam jangka menengah selain dilakukan melalui Investasi itu sendiri 

juga dipengaruhi oleh Ekspor. Hal tersebut berarti bahwa untuk meningkatkan 
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Investasi, maka pemerintah selain perlu menurunkan tingkat Suku Bunga agar 

para investor tertarik untuk menginvestasikan sahamnya, pemerintah juga perlu 

meningkatkan Ekspor. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Nabila 

Mardiana (2015) yang menyatakan bahwa dari hasil perhitungan secara langsung 

variabel tingkat suku bunga SBI (X2) mempunyai pengaruh langsung yang positif 

dan signifikan terhadap PMA (Y1).Perubahan suku bunga merupakan salah satu 

faktor risiko sistematis yang tidak hanya mempengaruhi nilai investasi sekuritas 

hutang, tetapi juga sekuritas lain, termasuk PMA. Penelitian ini juga didukung 

oleh penelitian Bobby (2013) yang menyatakan bahwa total ekspor secara parsial 

berpengaruh positif signifikan terhadap variabel terikat, yaitu investasi asing 

langsung di Indonesia tahun 1990-2012, berarti bahwa investasi asing langsung di 

Indonesia akan semakin meningkat dengan meningkatnya total ekspor. 

 

e. Variance Descomposition of Kredit Domestik 

Tabel 4.52 :Variance Descomposition of Kredit Domestik 
          
          

 Variance 
Decompo
sition of 
LNKD:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 
          
          

 1  1.246229  0.136416  0.004600  2.275906  3.152499  94.43058  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  1.276972  0.567041  0.461554  2.168557  3.032726  93.15689  0.002465  0.353697  0.257068 

 8  1.303733  0.685350  0.588118  2.494448  3.019078  89.45223  0.070235  3.185442  0.505099 

 9  1.305940  0.683489  0.591689  2.503922  3.011393  89.15417  0.081868  3.466997  0.506475 

 16  1.313398  0.685739  0.613980  2.503840  2.983353  88.15670  0.145330  4.403234  0.507828 

 17  1.313819  0.687326  0.616168  2.502244  2.981683  88.10079  0.151164  4.452892  0.507731 
          
          
 

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.52 diperoleh 

hasil bahwa Kredit Domestik dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error 

variance sebesar 94.43 % yang dijelaskan oleh Kredit Domestik itu sendiri. 
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Variabel lain yang paling besar mempengaruhi Kredit Domestik sebagai variabel 

kebijakan selain kredit domestik itu sendiri adalah Investasi sebesar 3.15 %, 

Ekspor sebesar 2.27 %, Inflasi sebesar 0.13 % dan BoP sebesar 0.004 %, 

sedangkan variabel lainnya yaitu Kurs, PDB dan Suku Bunga tidak merespon 

sama sekali dan tidak mempengaruhi BoP dalam jangka pendek. 

Dalam jangka menengah (periode 8) perkiraan error variance sebesar 89.45 

% yang dijelaskan Kredit Domestik itu sendiri. Variabel lain yang paling besar 

mempengaruhi Kredit Domestik adalah PDB sebesar 3.18 %, kemudian Investasi 

sebesar 3.01 %, Ekspor sebesar 2.49 %, Inflasi sebesar 0.68 %, BoP sebesar 0.58 

%, Suku Bunga sebesar 0.50 %, sedangkan yang paling kecil mempengaruhi 

Kredit Domestik adalah Kurs sebesar 0.07 %. 

Dalam jangka panjang (periode 17) perkiraan error variancesebesar  88.10 

% yang dijelaskan oleh Kredit domestic itu sendiri. Variabel lain yang paling 

besar mempengaruhi Kredit Domestik sebagai variabel kebijakan selain kredit 

domestik itu sendiri adalah PDB sebesar 4.45 %, Investasi sebesar 2.98 %, Ekspor 

sebesar 2.50 %, Inflasi sebesar 0.68 %, BoP sebesar 0.61 %, Suku Bunga sebesar 

0.50 %, sedangkan yang paling kecil mempengaruhi Kredit Domestik adalah Kurs 

sebesar 0.15 %. 

Tabel 4.53 :Rekomendasi Kebijakan Untuk Kredit Domestik 

Periode 

Kredit 

Domestik 

itu sendiri 

Terbesar 1 Terbesar 2 

Jangka Pendek 
(Periode 1) 

Kredit 

94.43 % 

Kredit 

94.43 % 

Investasi 

3.15 % 

Jangka Menengah 

(Periode 8) 

Kredit 

89.45 % 

Kredit 

89.45 % 

PDB 

3.18 % 

Jangka Panjang 
(Periode 17) 

Kredit 

88.10 % 

Kredit 

88.10 % 

PDB 

4.45 % 
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Berdasarkan tabel 4.53 diketahui untuk meningkatkan Kredit Domestik 

dalam jangka pendek hanya dilakukan oleh Kredit Domestik itu sendiri dan 

Investasi, kemudian dalam jangka menengah dan panjang selain dilakukan 

melalui Kredit itu sendiri juga dipengaruhi oleh PDB. Hal tersebut berarti bahwa 

untuk meningkatkan Kredit, maka pemerintah selain perlu meningkatkan kredit  

juga peningkatan terhadap Ekspor.Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

Nabilla (2015) yang menyatakan bahwa investasi berpengaruh positif terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Dari hasil perhitungan secara langsung 

variabelPMA/Investasi (Y1) mempunyai pengaruh langsung yang positif dan 

signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi (Y2). Sesuai dengan teori dari 

Suherman (2006: 118), penanaman modal atau investasi merupakan salah satu 

faktor utama yang dapat menentukan pertumbuhan ekonomi dalam suatu Negara.  

 

f. Variance Descomposition of Kurs 

Tabel 4.54 :Variance Descomposition of Kurs 
          
           Variance 

Decompo
sition of 

LNKURS:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 
          
          

 1  1.230665  0.403672  3.683737  32.01736  0.624746  0.077029  63.19346  0.000000  0.000000 

 2  1.628575  1.461570  2.262878  29.08034  1.369074  0.044266  61.74480  0.356641  3.680439 

 8  2.613901  8.292870  0.916264  25.59998  4.456447  0.587728  51.38325  0.360748  8.402707 

 9  2.695236  8.901366  0.882268  25.90417  4.670575  0.623639  50.18526  0.339345  8.493378 

 16  3.046618  11.64241  0.854103  28.40710  5.304591  0.697142  44.12754  0.269822  8.697294 

 17  3.077307  11.88688  0.859137  28.72577  5.329083  0.695927  43.53946  0.268857  8.694883 
          
          
 

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.54 diperoleh 

hasil bahwa Kurs dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance 

sebesar 63.19 % yang dijelaskan oleh Kurs itu sendiri. Variabel lain yang paling 
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besar mempengaruhi Kurs sebagai variabel kebijakan selain kurs itu sendiri 

adalah Ekspor sebesar 32.01 %, kemudian BoP sebesar 3.68 %, Investasi sebesar 

0.62 %, Inflasi sebesar 0.40 % dan Kredit Domestik sebesar 0.07 %, sedangkan 

variabel lain yaitu PDB dan Suku Bunga tidak merespon sama sekali serta tidak 

mempengaruhi Kurs dalam jangka pendek. 

Dalam jangka menengah (periode 8) perkiraan error variance sebesar 51.38 

% yang dijelaskan Kurs itu sendiri. Variabel lain yang paling besar mempengaruhi 

Kurs adalah Ekspor sebesar 25.59 %, Suku Bunga sebesar 8.40 %, Inflasi sebesar 

8.29 %, Investasi sebesar 4.45 %, BoP sebesar 0.91 %, Kredit Domestik sebesar 

0.58 %, sedangkan yang paling kecl mempengaruhi Kurs adalah PDB sebesar 

0.36 %. 

Dalam jangka panjang (periode 17) perkiraan error variancesebesar  43.53 

% yang dijelaskan oleh Kurs itu sendiri. Variabel lain yang paling besar 

mempengaruhi Kurs sebagai variabel kebijakan selain kurs itu sendiri adalah 

Ekspor sebesar 28.72 %, Inflasi sebesar 11.88 %, Suku Bunga sebesar 8.69 %, 

Investasi sebesar 5.32 %, BoP sebesar 0.85 %, Kredit Domestik sebesar 0.69 %, 

sedangkan yang paling kecil mempengaruhi Kurs adalah PDB sebesar 0.26 %. 

 

Tabel 4.55 :Rekomendasi Kebijakan Untuk Kurs 

Periode 
Kurs 

itu sendiri 
Terbesar 1 Terbesar 2 

Jangka Pendek 

(Periode 1) 

Kurs 

63.19 % 

Kurs 

63.19 % 

Ekspor 

32.01 % 

Jangka Menengah 

(Periode 8) 

Kurs 

51.38 % 

Kurs 

51.38 % 

Ekspor 

25.59 % 

Jangka Panjang 

(Periode 17) 
Kurs 

43.53 % 

Kurs 

43.53 % 

Ekspor 

28.72 % 
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Berdasarkan tabel 4.55 diketahui bahwa untuk meningkatkan kurs dalam 

jangka pendek, menengah dan panjang hanya dilakukan oleh Kurs itu sendiri dan 

Ekspor. Hal tersebut berarti bahwa untuk meningkatkan Kurs, maka pemerintah 

selain perlu meningkatkan Kurs juga perlu peningkatan terhadap Ekspor.Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian Dio Putra (2014) yang menyatakan bahwa 

hasil penelitian menunjukkan Depresiasi berpengaruh signifikan terhadap nilai 

ekspor dengan nilai statistik uji thitung lebih besar dari ttabel (4,963> 2,032). 

Selain itu, berdasarkan dari nilai signifikansi pada tabel anova, yaitu sebesar 0,000 

lebih kecil dari alpha 0,05. Dari kedua perbandingan tersebut dapat diambil 

keputusan H0 ditolak pada taraf.Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 

Depresiasi berpengaruh signifikan terhadap Nilai Ekspor (Y). Berdasarkan hasil 

analisis regresi melalui uji t menunjukkan variabel Depresiasi berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Ekspor dengan nilai 0,05 thitung sebesar 4,963 yang 

berarti bahwa setiap terjadi kenaikan satu persen efisiensi Depresiasi akan diikuti 

dengan kenaikan sebesar 2,032. Maka, Variabel depresiasi (X) berpengaruh 

siginifikan terhadap variabel nilai ekspor (Y), Hal ini dapat diartikan bahwa 

terjadinya pelemahan nilai tukar mata uang mata uang lokal secara signifikan 

mempengaruhi terjadinya kenaikan nilai ekspor.  
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g. Variance Descomposition of PDB 

Tabel 4.56 :Variance Descomposition ofPDB 
          
           Variance 

Decompo
sition of 
LNPDB:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 
SUKU_BU

NGA 
          
          

 1  1.073113  6.005095  2.995990  8.343845  3.547414  0.197083  19.31622  59.59435  0.000000 

 2  1.443359  8.129121  4.435979  8.476163  2.956167  0.120271  20.06358  55.77843  0.040292 

 8  2.149036  12.02419  5.625695  12.32320  2.542630  0.080367  22.91445  44.29684  0.192622 

 9  2.184886  12.26386  5.645808  12.90451  2.548975  0.080777  23.19346  43.16473  0.197887 

 16  2.292281  12.79145  5.545168  15.22445  2.610549  0.135129  23.93890  39.54255  0.211805 

 17  2.298688  12.77690  5.521441  15.34827  2.616263  0.145772  23.93834  39.44016  0.212857 
          
          

 

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.56 diperoleh 

hasil bahwa PDB dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance 

sebesar 59.59 % yang dijelaskan oleh PDB itu sendiri. Variabel lain yang paling 

besar mempengaruhi PDB sebagai variabel kebijakan selain pdb itu sendiri adalah 

Kurs sebesar 19.31 %, kemudian Ekspor sebesar 8.34 %, Inflasi sebesar 6.00 %, 

Investasi sebesar 3.54 %, BoP sebesar 2.99 % dan Kredit Domestik sebesar 0.19 

%, sedangkan variabel lain yaituSuku Bunga tidak merespon sama sekali serta 

tidak mempengaruhi PDB dalam jangka pendek. 

Dalam jangka menengah (periode 8) perkiraan error variance sebesar 44.29 

% yang dijelaskan PDB itu sendiri. Variabel lain yang paling besar mempengaruhi 

PDB adalah Kurs sebesar 22.91 %, Ekspor sebesar 12.32 %, Inflasi sebesar 12.02 

%, BoP sebesar 5.62 %, Investasi sebesar 2.54 %, Suku Bunga sebesar 0.19 %, 

sedangkan yang paling kecil mempengaruhi PDB adalah Kredit Domestik sebesar 

0.08 %. 
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Dalam jangka panjang (periode 17) perkiraan error variancesebesar  39.44 

% yang dijelaskan oleh PDB itu sendiri. Variabel lain yang paling besar 

mempengaruhi PDB sebagai variabel kebijakan selain pdb itu sendiri adalah Kurs 

sebesar 23.93 %, Ekspor sebesar 15.34 %, Inflasi sebesar 12.77 %, BoP sebesar 

5.52 %, Investasi sebesar 2.61 %, Suku Bunga sebesar 0.21 %, sedangkan yang 

paling kecil mempengaruhi PDB adalah Kredit Domestik sebesar 0.14 %. 

Tabel 4.57 : Rekomendasi Kebijakan Untuk PDB 

Periode 
PDB 

itu sendiri 
Terbesar 1 Terbesar 2 

Jangka Pendek 

(Periode 1) 

PDB 

59.59 % 

PDB 

59.59 % 

Kurs 

19.31 % 

Jangka Menengah 
(Periode 8) 

PDB 
44.29 % 

PDB 
44.29 % 

Kurs 
22.91 % 

Jangka Panjang 

(Periode 17) PDB 

39.44 % 

PDB 

39.44 % 

Kurs 

23.93 % 

 

Berdasarkan tabel 4.57 diketahui bahwa untuk meningkatkan PDB dalam 

jangka pendek, menengah dan panjang untuk dilakukan oleh PDB itu sendiri dan 

Kurs. Hal tersebut berarti bahwa untuk meningkatkan PDB, maka pemerintah 

selain perlu meningkatkan PDB juga perlu peningkatan/Penguatan (Apresiasi) 

terhadap Kurs. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian milik Jan dan Annaria 

(2015) yang menyatakan bahwa perubahan nilai tukar memiliki pengaruh positif 

terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia, dengan pengaruh langsung (direct 

effect) sebesar 77,38% dan pengaruh tidak langsung (indirect effect) sebesar -

6,36%. Dan penelitian milik Febri (2016) yang menyatakan bahwa variabel nilai 

tukar rupiah memiliki pengaruh signifikan pada tingkat signfikansi (α) sampai 

dengan (0,5) (=95%) terhadap pertumbuhan ekonomi. Tetapi hal ini tidak sesuai 
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dengan penelitian milik Dita (2011) yang menyatakan bahwa nilai tukar tidak 

memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi.Dan penelitian milik Aziz 

(2013) yang juga menyatakan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh signifikan 

terhadap pertumbuhan ekonomi. 

 

h. Variance Descomposition Of Suku Bunga 

Tabel 4.58 :Variance Descomposition ofSuku Bunga 

          
           Variance 

Decomp
osition of 

SUKU_B
UNGA:          

 Period S.E. INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD LNKURS LNPDB 

SUKU_BU

NGA 
          
           1  2.602992  14.49586  1.966388  2.345422  15.60921  0.015751  1.174617  0.026482  64.36627 

 2  2.825324  12.66451  3.027898  2.452880  14.93835  0.074436  2.208201  0.259045  64.37468 
 8  3.075258  15.13138  3.441360  4.776099  14.37116  0.088997  4.699722  2.393111  55.09817 
 9  3.087422  15.14548  3.435317  5.002568  14.36616  0.096444  4.895869  2.375568  54.68260 

 16  3.126190  15.00223  3.380298  5.572587  14.31464  0.153962  5.520511  2.662442  53.39332 
 17  3.128954  14.97643  3.374398  5.582005  14.30555  0.160764  5.547388  2.749772  53.30369 

          
           Cholesky Ordering: INF LNBOP LNEKS LNINV LNKD 

LNKURS LNPDB SUKU_BUNGA     
          
          
 

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.58 diperoleh 

hasil bahwa Suku Bunga dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error 

variance sebesar 64.36 % yang dijelaskan oleh Suku Bunga itu sendiri. Variabel 

lain yang paling besar mempengaruhi Suku Bunga sebagai variabel kebijakan 

selain suku bunga itu sendiri adalah Investasi sebesar 15.60 %, Inflasi sebesar 

14.49 %, Ekspor sebesar 2.34 %, BoP sebesar 1.96 %, Kurs sebesar 1.17 %, PDB 

sebesar 0.02 % dan Kredit Domestik sebesar 0.01 %. 

Dalam jangka menengah (periode 8) perkiraan error variance sebesar 55.09 

% yang dijelaskan Suku Bunga itu sendiri. Variabel lain yang paling besar 

mempengaruhi Suku Bunga adalah Inflasi sebesar 15.13 %, kemudian Investasi 

sebesar 14.37 %, Ekspor sebesar 4.77 %, Kurs sebesar 4.69 %, BoP sebesar 3.44 
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%, PDB sebesar 2.39 %, sedangkan yang paling kecil mempengaruhi Suku Bunga 

adalah Kredit Domestik sebesar 0.08 %. 

Dalam jangka panjang (periode 17) perkiraan error variancesebesar  53.30 

% yang dijelaskan oleh Suku Bunga itu sendiri. Variabel lain yang paling besar 

mempengaruhi Suku Bunga sebagai variabel kebijakan selain suku bunga itu 

sendiri adalah Inflasi sebesar 14.97 %, kemudian Investasi sebesar 14.30 %, 

Ekspor sebesar 5.58 %, Kurs sebesar 5.54 %, BoP sebesar 3.37 %, PDB sebesar 

2.74 %, sedangkan yang paling kecil mempengaruhi Suku Bunga adalah Kredit 

Domestik 0.16 %. 

Tabel 4.59 :Rekomendasi Kebijakan Untuk Suku Bunga 

Periode 
Suku Bunga 
itu sendiri 

Terbesar 1 Terbesar 2 

Jangka Pendek 
(Periode 1) 

Suku Bunga 
64.36 % 

Suku Bunga 
64.36 % 

Investasi 

15.60 % 

Jangka Menengah 
(Periode 8) 

Suku Bunga 
55.09 % 

Suku Bunga 
55.09 % 

Inflasi 
15.13 % 

Jangka Panjang 
(Periode 17) 

Suku Bunga 
53.30 % 

Suku Bunga 
53.30 % 

Inflasi 
14.97 % 

 

Berdasarkan tabel 4.47 diketahui untuk meningkatkan suku bunga hanya 

dalam jangka pendek dilakukan oleh Suku Bunga itu sendiri dan Investasi, 

kemudian dalam jangka menengah dan panjang selain dilakukan melalui Suku 

Bunga itu sendiri juga dipengaruhi oleh Inflasi. Hal tersebut berarti bahwa untuk 

meningkatkan Suku Bunga, maka pemerintah selain perlu meningkatkan Suku 

Bunga, pemerintah juga perlu meningkatkan Investasi serta menurunkan 

Inflasi.Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Heru Perlambang (2012) 

yang menyatakan bahwa Suku Bunga berpengaruh signifikan positif terhadap 

Inflasi. Suku bunga akan naik jika inflasi mengalami kenaikan dan suku bunga 

akan turun jika inflasi mengalami penurunan. Penelitian ini juga didukung oleh 
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penelitian Maya Malisa dan Fahkruddin (2017) yang menyatakan bahwa Suku 

Bunga riil berpengaruh positif terhadap penanaman modal (investasi) asing di 

Indonesia serta sejalan dengan penelitian Rahmat (2015) yang menyatakan bahwa 

untuk mendapatkan suku bunga riil yang ekonomis maka Bank Sentral perlu 

menjaga keseimbangan inflasi sesuai dengan tingkat yang telah ditetapkan 

sehingga memberikan kepastian nilai suku bunga riil kepada dunia usaha. 

 

4. Pembahasan Panel ARDL Negara FEMAP 

Berdasarkan dari hasil keseluruhan output panel ardl dapat diketahui bahwa 

variabel dalam penelitian ini yang signifikan mempengaruhi stabilitas 

harga/inflasi dalam jangka panjang di negara FEMAPadalah variabelSuku Bunga, 

Kredit domestic, Investasi, Ekspor, Kurs, Neraca Pembayaran (BoP), PDB dan 

Inflasi. Kemudian dalam jangka pendek hanya Investasi yang mempengaruhi 

stabilitas harga/inflasi, berikut tabel rangkuman panel ardl : 

Tabel 4.60 : Rangkuman Panel ARDL 

  

CHINA 

 

INDONESI

A 

 

RUSSI

A 

 

KORSEL 

 

INDIA 

Short 

Run 

Long 

Run 

Suku Bunga 1 0 1 1 1 0 1 

Kredit Domestik 1 0 0 0 1 0 0 

Investasi 0 0 0 1 1 1 1 

Ekspor 0 0 0 0 0 0 0 

Kurs 0 0 1 0 0 0 1 

PDB 0 0 1 0 0 0 1 

BoP 1 0 0 1 0 0 1 

Sumber: Data diolah penulis, 2019 
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Berikut rangkuman stabilitas jangka panjang Negara FEMAP 

 

 

 

 

 

Gambar 4.20 : Stabilitas Jangka Waktu Pengendalian Ekonomi FEMAP Country 

 

Hasil analisis panel ardl membuktikan : 

1. Leading indicator efektivitas negara dalam pengendalian stabilitas 

harganegara-negara FEMAP yaitu negara China adalah variabel Suku 

Bunga, Kredit Domestik dan Balance of Payment(BOP).Penelitian 

ini didukung oleh penelitian Marseto (2012) yang menyatakan bahwa 

tingkat Suku Bunga SBI berpengaruh secara nyata (signifikan) 

terhadap Pertumbuhan Ekonomi dan Inflasi.Suku Bunga SBI 

merupakan variabel yang paling dominan untuk mempengaruhi 

variabel Tingkat pertumbuhan ekonomi, serta penelitian ini didukung 

oleh pendapat dari Rahmat (2015) yang menyatakan bahwa untuk 

mendapatkan suku bunga riil yang ekonomis maka Bank Sentral perlu 

menjaga keseimbangan inflasi sesuai dengan tingkat yang telah 

ditetapkan sehingga memberikan kepastian nilai suku bunga riil 

kepada dunia usaha.   

2. Leading indicator efektivitas negara dalam pengendalian stabilitas 

harganegara-negara FEMAP yaitu negara Russia adalah variabel Suku 

Bunga, Kurs dan PDB.Penelitian ini didukung oleh penelitian milik 

Short Run Long Run 

 

t 
Bunga 

Investasi 
Investasi 

Kurs 

PDB 

cointeq 

BoP 
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Annis Tri Utami (2013) yang menyatakan bahwa hasil regresi 

menunjukkan bahwa Nilai Tukar berpengaruh positif signifikan 

terhadap Inflasi di Indonesia pada periode 2007-2013. Apabila nilai 

rupiah terhadap US Dolar melemah maka inflasi akan naik, dan 

apabila nilai rupiah terhadap US Dolar menguat maka inflasi akan 

turun. Hasil penelitian  inijuga sejalan dengan studi Saputra dan 

Nugroho (2013) yang menunjukkan bahwa Nilai Tukar berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Inflasi di Indonesia. Ketika nilai tukar 

rupiah mengalami depresiasi maka harga barang impor akan naik yang 

menyebabkan biaya bahan baku impor meningkat. Bertambahnya 

biaya bahan baku impor menyebabkan hasil produksi menurun. Hal ini 

akan menyebabkan terjadinya kelangkaan barang-barang hasil 

produksi sehingga bisa menstimulus sehingga inflasi naik. Sedangkan 

dari sisi penawaran, depresiasi nilai tukar akan menyebabkan harga 

barang luar negeri relatif lebih tinggi dibandingkan barang dalam 

negeri. Hal ini akan meningkatkan permintaan terhadap barang dalam 

negeri baik dari permintaan domestik maupun dari permintaan luar 

negeri terhadap barang ekspor. Keadaan ini kemudianmemicu 

kenaikan harga sehingga inflasi akan naik. 

3. Leading indicator efektivitas negara dalam pengendalian stabilitas 

harga negara-negara FEMAP yaitu negara Korea Selatan adalah 

variabel Suku Bunga, Investasi dan Balance of Payment(BOP).Hasil 

penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Muttaqin dkk (2018) yang 

menyatakan bahwa Nilai penanaman modal asing bersih (X2) secara 
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negatif dan signifikan sebesar -6,007 terhadap tingkat inflasi (Z). Hasil 

ini ternyata sesuai dengan yang disarankan oleh teori yang menyatakan 

adanya hubungan negatif antara keduanya. Pengaruh signifikan ini 

ditunjukkan oleh nilai tstat lebih besar dari nilai ttabel. Nilai tstat sebesar 

-3,031 lebih besar dari nilai ttabel sebesar 2,120 pada tingkat keyakinan 

95%. 

4. Leading indicator efektivitas negara dalam pengendalian stabilitas 

harga negara-negara FEMAP yaitu negara India adalah variabel Suku 

Bunga, Kredit Domestik dan Investasi.Hasil penelitian ini didukung 

oleh penelitian milik Putri  dkk (2018) yang menyatakan bahwa secara 

parsial pertumbuhan kredit berpengaruh signifikan terhadap inflasi di 

Indonesia. Kondisi ini terlihat dari nilai probabilitas pertumbuhan 

kredit kecil dari 0,05. Signifikannya pengaruh pertumbuhan kredit 

terhadap inflasi mengindikasikan bahwa naik turunnya inflasi 

ditentukan oleh pertumbuhn kredit. Hal ini dikarenakan peningkatan 

pertumbuhan kredit menyebabkan jumlah uang beredar di masyarakat 

meningkat yang mengakibatkan inflasi meningkat. Peningkatan 

konsumsi dan investasi akan mengakibatkan inflasi juga akan 

meningkat. Sebaliknya, penurunan pertumbuhan kredit menyebabkan 

jumlah uang beredar dimasyarakat turun yang mengakibatkan 

konsumsi dan investasi turun.Penurunan konsumsi dan investasi akan 

mengakibatkan inflasi juga akan turun. Hal ini sesuai dengan teori 

transmisi kebijakan moneter jalur kredit (Warjiyo, 2004 : 19) bahwa 

Perkembangan kredit perbankan akan berpengaruh pada inflasi dan 
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sektor riil (output) melalui dua hal yaitu perkembangan investasi dan 

konsumsi. Dimana ketika investasi dan konsumsi meningkat maka 

permintaan agregat juga meningkat, peningkatan permintaan agregat 

akan mengakibatkan terjadinya peningkatan inflasi. 

5. Leading indicator efektivitas negara dalam pengendalian stabilitas 

harga negara-negara FEMAP yaitu negara Indonesiatidak dilakukan 

oleh variabel manapun, dengan kata lain Indonesia tidak memiliki 

Leading Indicator. 

6. Secara panel ternyata suku bunga juga mampu menjadi leading 

indicator untuk pengendalian negara China, Russia, Korsel dan India 

namun posisinya tidak stabil dalam long run. Penelitian ini didukung 

penelitian milik Nuri dkk (2017) yang menyatakan bahwa tingkat suku 

bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap inflasi di Indonesia. 

Pengaruh positif antara tingkat suku bunga dan inflasi mengisyaratkan 

bahwa kebijakan moneter cenderung mengikuti pergerakan inflasi. 

Dengan kata lain, kebijakan tersebut bersifat reaktif, kemudian 

diturunkan apabila tingkat inflasi sudah menunjukan trend penurunan. 

Tingkat suku bunga yang tinggi tidak selamanya bisa menurunkan 

inflasi karena di Indonesia inflasi bisa disebabkan oleh negara-negara 

luar karena Indonesia menganut perekonomian terbuka. Hal ini juga 

sesuai dengan faktor-faktor terjadinya inflasi yaitu inflasi di impor. 

Kemudian didukung oleh penelitian milik Adrian Sutawijaya (2012) 

yang menyatakan bahwa koefisien parameter variabel suku bunga 

memiliki tanda koefisien yang positif sebesar 1,289. Hal ini berarti 
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setiap ada kenaikan variabel suku bunga sebesar 1% maka akan 

meningkatkan variabel inflasi sebesar 1,289%, dengan anggapan faktor 

lainnya konstan. Dengan demikian perhitungan ini telah sejalan 

dengan hipotesis yang menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh 

positif terhadap inflasi. Artinya semakin tinggi tingkat bunga maka 

semakin semakin tinggi tingkat inflasi, atau sebaliknya. Hal ini sejalan 

dengan efek Fisher, bahwa ada hubungan satu untuk satu antara inflasi 

dan tingkat bunga, dan ini telah dibuktikan dalam perekonomian 

Amerika Serikat selama emat puluh tahun terakhir yang menunjukkan 

apabila inflasi tinggi maka tingka bunga juga tinggi, dan ketika inflasi 

rendah maka tingkat bunga juga rendah (Mankiw: 2000). Disamping 

itu, karena tingkat bunga merupakan refleksi dari tingkat inflasi, maka 

ketika tingkat bunga tinggi maka akan mengurangi kegairahan 

penanam modal untuk mengembangkan sektor-sektor yang produktif. 

Franco Mogdiliani menyatakan bahwa opportunity cost memegang 

uang salah satunya dapat diukur dengan suku bunga atau inflasi. 

7. Leadingindicator efektivitas variabel dalam pengendalian stabilitas 

harga di negara FEMAP yaitu variabel Investasi (Korea Selatan dan 

India) dilihat dari stabilitas short run dan long run, dimana variabel 

investasi baik dalam jangka panjang maupun pendek signifikan 

mengendalikan stabilitas harga. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 

penelitian Muttaqin dkk (2018) yang menyatakan bahwa Nilai 

penanaman modal asing bersih (X2) secara negatif dan signifikan 

sebesar -6,007 terhadap tingkat inflasi (Z). Hasil ini ternyata sesuai 



192 
 

dengan yang disarankan oleh teori yang menyatakan adanya hubungan 

negatif antara keduanya. Pengaruh signifikan ini ditunjukkan oleh nilai 

tstat lebih besar dari nilai ttabel. Nilai tstat sebesar -3,031 lebih besar 

dari nilai ttabel sebesar 2,120 pada tingkat keyakinan 95%. 
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BAB V 

                       KESIMPULAN DAN SARAN 

 

A. KESIMPULAN 

1. Kesimpulan VAR 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat 

diambil kesimpulan sebagai berikut :  

a. Penelitian ini memiliki model yang baik, dimana spesifikasi model yang 

terbentuk memiliki hasil stabil, yang menunjukkan bahwa semua unit roots 

berada dalam lingkaran gambar Inverse Roots of AR Characteristic 

Polynomial.  

b. Hasil Analisis Vector Autoregression dengan menggunakan dasar lag 1 

menunjukkan bahwa adanya kontribusi dari masing-masing variabel 

terhadap variabel itu sendiri dan variabel lainnya. Hasil analisa Vector 

Autoregression juga menunjukkan bahwa variabel masa lalu (t-p) 

berkontribusi terhadap variabel sekarang baik terhadap variabel itu sendiri 

dan variabel lain. Dari hasil estimasi ternyata terjadi hubungan timbal 

balik antara variabel yang satu dengan variabel yang lainnya atau dengan 

kata lain semua variabel yaitu variable SUKU BUNGA, KREDIT 

DOMESTIK, INVESTASI, EKSPOR, KURS, PDB dan BoPdengan 

variabel INFLASI saling berkontribusi. 

c. Hasil Analisis Impulse Response Function menunjukkan adanya respons 

variable lain terhadap perubahan satu variable dalam jangka pendek, 

menengah dan panjang, dan  diketahui bahwa stabilitas respon dari seluruh 
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variabel terbentuk pada periode 17 atau jangka menengah dan jangka 

panjang. Respon variabel lain terhadap perubahan satu variabel  

menunjukan variasi yang berbeda baik dari respon positif ke negatif atau 

sebaliknya, dan ada variabel yang responnya tetap positif atau tetap negatif 

dari  jangka pendek sampai jangka panjang. 

d. Hasil Analisis Variance Decomposition menunjukan adanya variabel yang 

memiliki kontribusi terbesar terhadap variabel itu sendiri baik dalam 

jangka pendek, menengah maupun jangka panjang seperti Suku Bunga, 

Kredit Domestik, Investasi, Ekspor, Kurs, PDB, BoP dan Inflasi. 

Sedangkan variabel lain yang memiliki pengaruh terbesar terhadap 

variabel itu sendiri baik dalam jangka pendek menengah dan jangka 

panjang adalah Inflasi dipengaruhi terbesar oleh Investasi, BoP 

dipengaruhi terbesar oleh Inflasi dan Ekspor, Ekspor dipengaruhi terbesar 

oleh Inflasi, Investasi dipengaruhi terbesar oleh Suku Bunga dan Ekspor, 

Kredit Domestik dipengaruhi terbesar oleh Investasi dan PDB, Kurs 

dipengaruhi terbesar oleh Ekspor, PDB dipengaruhi terbesar oleh Kurs, 

sedangkan Suku Bunga dipengaruhi terbesar oleh Investasi dan Inflasi. 

e. Hasil analisis interaksi masing-masing variabel transmisi kebijakan 

moneter jalur suku bunga dan jalur nilai tukar dalam menjaga stabilitas 

harga negara FEMAP (five emerging market asia pasific) pada jangka 

pendek, menengah, dan panjangmenunjukkanbahwa transmisi kebijakan 

moneter jalur suku bunga dan jalur nilai tukar mampu untuk menjaga 

stabilitas harga negara FEMAP (five emerging market asia pasific). 
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2. Kesimpulan Panel ARDL 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dengan 

menggunakan metode Auto Regresive Distribution Lag dapat disimpulkan : 

a. Leadingindicator efektivitas negara dalam pengendalian stabilitas harga 

negara-negara FEMAP, yaitu China (Suku Bunga, Kredit Domestik dan 

BoP) dan Russia (Suku Bunga, Kurs dan PDB). Negara lainnya 

misalnya Korea Selatan pengendalian stabilitas hargadilakukan oleh 

Suku Bunga, Investasi dan Balance of Payment (BoP), India dilakukan 

melalui Suku Bunga, Kredit Domestic dan Investasi, sedangkan 

Indonesia tidak dilakukan oleh variabel manapun. Penelitian ini di 

b. Secara panel ternyata suku bunga juga mampu menjadi leading indicator 

untuk pengendalian negara China, Russia, Korsel dan India namun 

posisinya tidak stabil dalam long run. 

c. Leadingindicator efektivitas variabel dalam pengendalian stabilitas 

negara FEMAP yaitu Investasi (Korea Selatan dan India) dilihat dari 

stabilitas short run dan long run, dimana variabel investasi baik dalam 

jangka panjang maupun pendek signifikan mengendalikan stabilitas harga. 

 

3. Kesimpulan Umum 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dengan 

menggunakan metode Vector Auto Regression (VAR) dan Auto Regresive 

Distribution Lag dapat disimpulkan bahwa mekanisme transmisi kebijakan 

moneter jalur suka bunga lebih efektif dalam mengendalikan stabilitas harga di 

negara FEMAP dalam penelitian ini. 
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B. SARAN 

Berdasarkan hasil pembahasan dan kesimpulan, maka saran yang perlu penulis 

uraikan adalah sebagai berikut : 

1. Menghadapi goncangan krisis ekonomi global diperlukan fundamental 

ekonomi yang kuat. Salah satunya dengan cara meningkatkan produksi 

dalam negeri sehingga suatu negara mampu meningkatkan ekspor dan 

mampu mengurangi ketergantungan terhadap impor. Dengan begitu, suatu 

negara tidak terlalu bergantung pada luar negeri yang akan mengurangi 

dampak apabila sewaktu-waktu terjadi krisis global. 

2. Dari hasil penelitian dapat diketahui bahwa variabel penelitian ini belum 

mampu menjaga stabilitas harga di Indonesia. Itu artinya untuk 

pengendalian stabilitas harga di Indonesia tidak dapat dilakukan oleh 

kebijakan moneter saja, tetapi perlu adanya kolaborasi antara Kebijkan 

Moneter dan Kebijakan Fiskal dalam pengendalian stabilitas harga di 

Indonesia.  

3. Diharapkan tingkat suku bunga tetap berada pada level yang mampu 

mendukung pengendalian kurs dan inflasi. 

4. Diharapkan tingkat investasi di suatu negara terus meningkat sehingga 

kondisi perekonomian suatu negara akan semakin membaik. 
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