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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui secara efektif pengaruh kebijakan
moneter terhadap keseimbangan neraca pembayaran dan cadangan devisa di 5
negara macan asia. Jenis penelitian ini adalah analisis kuantitatif dengan
menggunakan data skunder atau time series yaitu dari kuartal pertama tahun
2010 sampai kuartal pertama tahun 2018. Model analisis data dalam penelitian
ini adalah model Simultanitas, model Vector Autoregression (VAR) dan Panel
ARDL. Hasil analisis simultan bahwa kurs berpengaruh secara signifikan
terhadap neraca pembayaran dan variabel PDB berpengaruh secara signifikan
terhadap cadangan devisa. variabel kebijakan moneter (KURS, SB, PDB, INF,
EKS) dalam jangka pendek tidak berpengaruh terhadap keseimbangan neraca
pembayaran di negara Five Country of Asian Tiger. Pengaruh variabel tersebut
baru muncul pada jangka menengah dan panjang dalam mempengaruhi
keseimbangan necara pembayaran di five country of Asian Tiger. Hasil panel
ARDL variabel cadangan devisa dan suku bunga dalam jangka pendek (short
run) berpengaruh signifikan dalam mempengaruhi keseimbangan neraca
pembayaran dan cadangan devisa . Namun dalam jangka panjang (long run)
variabel ekspor berpengaruh signifikan terhadap keseimbanagn neraca
pembayaran dan cadangan devisa. Berdasarkan hasil diatas, sebaiknya
pemerintah meningkatkan, Ekspor, karena ekspor yang tinggi akan
mengakibatkan kenaikan cadangan devisa. kenaikan tersebut mengakibatkan
peningkatan kapsitas produksi barang dan jasa lalu menambah tenaga kerja
kemudian akan mengurangi pengagguran dan berdampak pada pertumbuhan
ekonomi yang baik.

Kata kunci: Neraca Pembayaran, Nilai Tukar, Suku Bunga, PDB dan
Cadangan Devisa



ABSTRACT

This study aims to effectively determine the effect of monetary policy on the balance
of payments and foreign exchange reserves in 5 Asian tiger countries. This type of
research is a quantitative analysis using secondary data or time series from the first
quarter of 2010 to the first quarter of 2018. The data analysis model in this study
is the Simultaneity model, the Vector Autoregression (VAR) model and the ARDL
Panel. Simultaneous analysis results that the exchange rate has a significant effect
on the balance of payments and GDP variables significantly influence foreign
exchange reserves. monetary policy variables (KURS, SB, GDP, INF, EKS) in the
short term have no effect on the balance of payments balance in the Five Country
of Asian Tiger countries. The influence of these variables only appears in the
medium and long term in influencing the balance of payments in the five countries
of Asian Tiger. The ARDL panel results in foreign exchange reserves and interest
rates in the short run (short run) have a significant effect in influencing the balance
of payments and foreign exchange reserves. But in the long run (long run) the
export variable has a significant effect on the balance of payments and foreign
exchange reserves. Based on the results above, the government should increase,
exports, because high exports will result in an increase in foreign exchange
reserves. The increase resulted in an increase in the production capacity of goods
and services and then added to the workforce and then will reduce unemployment
and have an impact on good economic growth.

Keywords: Balance of Payments, Exchange Rates, Interest Rates, GDP and
Foreign Exchange Reserves
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Situasi dan guncangan yang terjadi terhadap perekonomian dunia umumnya akan
kesetiap negara, termasuk Indonesia. Sebagai negara yang memiliki karakteristik
berpengaruh small open economy, kondisi perekonomian Indonesia sangat berpotensi
mengalami gangguan eksternal. Pada saat perekonomian dunia cerah, maka hubungan
perekonomian melalui transaksi internasional juga akan ikut bergairah. Sebaliknya,
Ketika perekonomian dunia mengalami guncangan ,maka hubungan perekonomian
Indonesia secara eksternal juga akan ikut terguncang. Setelah berakhirnya krisis Asia,
perekonomian Indonesia mulai menunjukkan kinerja yang luar biasa. Meskipun
begitu, faktor internal maupun eksternal tetap menjadi tantangan utama untuk
menjaga kestabilan perekonomian dalam negeri. Pemerintah telahmelakukanberbagai
kebijakan baik dari sisi fiskal maupun moneter. Dari sisi fiskal, pemerintah berupaya
untuk meningkatkan pendapatan negara dengan cara meningkatkan efisiensi

pemungutan pajak.

Sedangkan dari sisi moneter, Bank Indonesia telah berupaya menyeimbangkan
kendala internal dan eksternal, khususnya untuk menjaga keseimbangan neraca
pembayaran yang di dalamnya memuat seluruh informasi mengenai surplus atau
defisitnya suatu negara akibat transaksi ekonomi yang dilakukannya dengan negara
lain. Selain itu, keseimbangan neraca pembayaran mencerminkan Kkestabilitas
perekonomian suatunegara.

Sebagai bagian dari perekonomian global, informasi dari neraca pembayaran



sangat menentukan hubungan perekonomian suatu negara dengan negara lain,
sehingga terlihat apakah negara tersebut merupakan pengekspor barang dan modal,
atau sebaliknya sebagai pengimpor barang dan modal. Selain itu, neraca pembayaran
juga merupakan salah satu indikator yang dapat memengaruhi sentimen para
pelakupasar.

Neraca pembayaran di suatu negara memiliki peranan yang sangat penting dalam
pengelolaan ekonomi makro suatu negara. Dimana neraca pembayaran dapat dijadikan
sebagai tolok ukur dalam mengukur kemampuan suatu perekonomian, terutama yang
berhubungan dengan kewajiban pembayaran utang dan transaksi ekspor-impor. Selain
itu neraca pembayaran juga merupakan salah satu indikator yang mempengaruhi
tindakan para pelaku pasar beserta sejumlah besaran yang ada di dalamnya, yang
memiliki peranan penting dalam pembentukan pendapatan suatu negara(effendy,
2014). Oleh karena itu, neraca pembayaran merupakan sektor yang memiliki peranan

yang sangat penting dalam upaya mendorong perbaikan ekonomi di dalam negeri.

Kenyataan bahwa perekonomian negara di dunia kini semakin terbuka. Akibatnya
perekonomian nasional juga semakin besar di pengaruhi oleh perekonomian dunia.
Bagi suatu negara sektor luar negeri telah terbukti menjadi pergerakan pembangunan
nasional. Dengan ekonomi yang semakin berkembang pada gilirannya akan
mempunyai dampak balik pada neraca pembayaran.

Cadangan devisa ibarat tabungan suatu negara. Selain sebagai tabungan
fungsi cadangan devisa adalah untuk bertransaksi dan berjaga jaga. Dilihat dari
fungsi nya sebagai tabungan, jumlah cadagan devisa dapat bertambah dan berkurang,
berubah ubah sepanjang waktu sesuai dengan kebutuhan. Cadangan devisa

digunakan untuk membiayai ketidakseimbangan neraca pembayaran, melakukan



intervensi dipasar untuk menjaga nilai tukar, dan tujuan lainnya sebagai bantalan
terhadap kewajiban suatu negara. Cadangan devisa digunakan sebagai pengatur
permintaan dan penawaran valuta asing dan transaksi perdagangan. Kuat dan
lemahnya perekonomian suatu negara dilihat dari cadangan devisa negara tersebut.
Semakin banyak suatu negara memiliki likuiditas asset luar negeri maka negara
semakin siap terhadap krisis yang akan terjadi (Lestari, 2016).

Kebijakan moneter merupakan salah satu bagian integral dari kebijakan ekonomi
makro. Kebijakan moneter ditujukan untuk mendukung tercapainya sasaran ekonomi
makro, yaitu pertumbuhan ekonomi yang tinggi, stabilitas harga, pemerataan
pembangunan, dan keseimbangan neraca pembayaran. Kebijakan moneter bukanlah
sesuatu yang berdiri sendiri, tetapi terdapatinterdependensi terhadap berbagai variabel
dalam perekonomian. Di satu sisi, kebijakan moneter banyak dipengaruhi oleh
berbagai faktor dalam perekonomian, dan disisi lain kebijakan moneter secara
langsung juga memengaruhi kondisi moneter dan keuangan yang pada gilirannya akan

membawa pengaruh terhadap kondisi sektor riil atau sektor nyata.

Kebijakan moneter adalah semua tindakan atau upaya bank sentral untuk
mempengaruhi perkembangan variabel (jumlah uang beredar, suku bunga, suku bunga
kredit, dan nilai tukar) untuk mencapai sasaran yang diinginkan.Sebagai bagian dari
kebijakan ekonomi makro, maka tujuan moneter adalah untuk membantu mencapai
sasaran-sasaran makro ekonomi antara lain: pertumbuhan ekonomi, penyediaan
lapangan kerja, stabilitas harga, dan keseimbangan neraca pembayaran. Keempat
sasaran tersebut merupakan tujuan akhir kebijakan moneter. Menurut penulis Kebijkan
moneter adalah suatu proses dalam mengatur persedianan uang yang di lakukan oleh

otoritas moneter yaitu Bank Indonesia pada suatu negara untuk tujuan tertentu.



Kekayaan masyarakat merupakan kemampuan masyarakat dalam membeli suatu
barang atau jasa. Perkembangan suatu pendapatan dari masyarakat dapat
meningkatkan pendapaan suatu negara sehingga apabila suatu negara memliki
pendapatan yang meningkat, maka hal tersebut dapat menyebabkan meningkatnya
impor. Apabila peningkatan impor lebih besar dari peningkatan ekspor, maka hal ini
dapat menyebabkan terjadinya defisit Neraca pembayaran suatu negara. Demikian
sebaliknya jika terjadi penurunan impor lebih besar dari peningkatan ekspor maka akan
terjadi surplus Neraca Pembayaran suatu negara.

Ada beberapa pendekatan yang dapat digunakan dalam menganalisa neraca
pembayaran salah satu nya Pendekatan Keynesian merupakan salah satu pendekatan
yang dapat digunakan untuk menganalisi Neraca Pembayaran suatu negara..
Pendekatan Keynesian terpusat pada pendekatan jangka pendek. Teori Keynesian
menganalisis neraca pembayaran yang berkaitan dengan komponen-komponen
perdagangan dan aliran modal (Masdjojo, 2009). Secara umum pendekatan-
pendekatan tersebut berpijak pada asumsi bahwa neraca pembayaran suatu negara
tidak otomatis mencapai keseimbangannya, namun perlu intervensi dari pemerintah
untuk mencapai keseimbangannya. Hal ini didukung pula oleh asumsibahwa tingkat
upah dan harga bersifat kaku (rigid), sehingga harus ada tindakan kebijakan untuk
mengubahnya.

Pendekatan monetaris adalah pendekatan yang menganggap bahwa neraca
pembayaran adalah fenomena monetaris, dimana ada hubungan antara neraca
transaksi berjalan dan jumlah uang beredar suatu negara (chacholiades, 2009).
Sehingga dikatakan neraca pembayaran yang tidak seimbang merupakan refleksi dari

ketidakseimbangan pada pasar uang. neraca pembayaran yang surplus merupakan



refleksi dari kelebihan penawaran uang, sedangkan defisit neraca pembayaran
merupakan refleksi dari kelebihan permintaan uang(Nopirin, 1990).

Melalui analisis keseimbangan pasar uang kelompok Monetaris Approach To
The Balance of Payment Theory (MABP) menyatakan bahwa cadangan devisa dapat
dipengaruhi oleh pertumbuhan ekonomi, produk domestik bruto, kredit domestik,
kurs valuta asing, dan tingkat bunga(Karvous, 2005).

Mekanisme moneter bekerja melalui sektor uang di dalam negeri sebagai
akibat dari perubahan keadaan atau kebijakan. Bila ekspor naik dan terjadi surplus
neraca pembayaran, stock uang dalam negeri akan meningkat, suku bunga akan
menurun, pengeluaran investasi akan meningkat, pendapatan nasional akan
meningkat dan akhirnya impor akan meningkat . Ini adalah mekanisme moneter
menurut keynes.

Mekanisme moneter menurut golongan monetaris memberi tekanan pada apa
yang terjadi dengan stock uang rill atau real balance of balance . Bila real balance
meningkat, pengeluaran akan meningkat , dan impor akan meningkat . Bila kenaikan
stock uang di imbangi dengan kenaikkan harga. Real balance bisa naik atau turun ,
sehingga impor pun akan tetap turun. Mekanisme moneter tidak bisa membawa
neraca pembayaran ke posisi keseimbangan penuh.

Salah satu komponen yang tidak kalah pentingnya di dalam suatu negara
adalah neraca pembayaran. Keseimbangan neraca pembayaan terus menerus ini
menyebabkan kepincangan yang disebut fundamental atau struktural mungkin di
sebabkan ekspor yang hanya terdiri dari satu atau dua barang dan jasa, sedangakan
impor terlalu banyak. Atau struktur biaya produksi terlalu jauh berbeda dengan

negara lain. Dengan situasi seperti ini pemerintah pelu mengambil tindakan tertentu,



seperti devaluasi, pembatasan impor dan usaha menggalakkan ekspor. Apabila
neraca pembayaran mengalami defisit , produsen dalam negeri tidak dapat bersaing
dengan barang barang impor yang sangat melimpah, utang semakin besar dan
pendapatan negara semakin sedikit, perusahaan banyak yang menggulung tikar , dan
pengangguran meningkat. Hal ini disebut sebagai pengaruh deflator atau mendorong
kearah deflasi penurunan harga.

Pada umumnya negara — negara saat ini perkembangannya sangat pesat atau
dapat dikatakan negara yang maju (memiliki perekonomian yang cukup stabil)

dikarenakan negara — negara tersebut adalah penyumbang GDP terbesar terhadap

dunia
Tabel 1.1: 30 Negara Penyumbang GDP terbesar ke Dunia
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



Sumber: Nations Statistics Divison
Merujuk pada data yang dirilis Nations Statistics Divison pada tahun 2017,
tabel diatas menunjukkan 30 negara penyumbang GDP terbesar terhadap dunia.
Dalam penelitian ini, menggunakan 5 Negara APEC yang di Juluki Macan Asia

Tabel 1.2: Negara FiCAnger

No Country
1 China

2 Japan

3 Korsel

4 Russia

5 Indonesia

Negara — negara Five country of asian tiger merupakan negara negara kawasan
asiamerupakan negara negara maju yang berkembang pesat. Terpilihnya ke lima
negara macan asiaini di karenakan ke lima negara ini merupakan negara yang
memilki cadangan devisa tertinggi di dunia. Oleh karena itu negara negara ini di
yakini dapat menjaga kestabilan neraca pembayarannya dengan cukup baik.
Karena pada hakikat nya cadangan devisa digunakan untuk membiayai
ketidakseimbangan neraca pembayaran, melakukan intervensi dipasar untuk
menjaga nilai tukar, dan tujuan lainnya sebagai bantalan terhadap kewajiban suatu
negara. Cadangan devisa digunakan sebagai pengatur permintaan dan penawaran
valuta asing dan transaksi perdagangan. Kuat dan lemahnya perekonomian suatu
negara dilihat dari cadangan devisa negara tersebut.

Dapat di lihat bahwa negara berkembang terutama di negara asia, di Asia
terutama sekarang malah menjadi kutub baru. Kawasan Asia mengalami
perkembangan pertumbuhan ekonomi dan perdagangan internasional yang
cukup signifikan. Sehingga menjaga keseimbangan neraca pembayaran,

meningkatkan cadangan devisa dan dipergunakan untuk pembiayaan impor.



Fenomena masalah dalam penelitian ini yaitu dengan melihat respon
variabel-variabel makro ekonomi terhadap kemampuan transmisi moneter dalam
menjawab perbedaan pandangan KBPT dan MABP tentang keseimbangan neraca
pembayaran dan cadangan devisa di negara Asiakhususnya di 5 negara Asia yang

memilki cadangan devisa tertinggi dengan periode penelitian pada tahun 2010-

2018.
Tabel 1.3Ekspor(Export Value Index) FiCAnger 2010 s/d 2018
Tahun China Japan Korsel Rusia Indonesia
(yushutsu

(chukou) suru) (suchul) [ (eksport) | (Ekspor)
2010 632.021 | 160.605 | 270.732 | 381.433 241.692
2011 762.431 171.749 | 322.297 | 469.997 311.143
2012 822.623 | 166.613 | 318.034 | 503.895 290.555
2013 886.827 149.096 | 324.861 | 496.831 279.119
2014 939.914 | 144.003 | 332.426 | 473.001 269.548
2015 912.296 130.355 | 305.777 | 325.059 229.907
2016 841.736 | 134551 | 287.59 | 268.211 221.31
2017 908.244 145.657 | 333.024 | 336.607 257.721
2018 0 0 0 0 0

Sumber:Worldbank

Gambar 1.1 Ekspor(Export Value Index) FiCAnger 2010 s/d 2017
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Sumber:Tabel 1.4



Berdasarkan tabel 1.4 dan grafik 1.1 meunjukkan bahwa terjadi nya peningkatan dan
penurunan ekspor setiap tahun nya di negara negara five country of asian tiger di mana
China meningkat pada tahun 2015 sebesar 912.296 Milyar US$ dari tahuun sebelum nya
. Jepang pada tahun 2011 meningkat sebesar 171.749 Milyar US$ dari tahun sebelumya.
Korsel meningkat pada tahun 2017 sebesar 333.024 Milyar US$ dari tahun sebelummya.
Rusia meningkat pada tahun 2012 sebesar 503.895 Milyar US$ dari tahun
sebelumnya.Tidak hanya peningkatan saja yang terjadi pada ekspor di negara negarafive
country of asian tiger (FiCAnger) ternyata juga mengalami penurunan di beberapa tahun.
Jepang mengalami penurunan sebesar 130.355 Milyar US$ pada tahun 2015 akan tetapi
penurunan ekspor tersebut tidak begitusignifikan dikarenakan pada tahun berikut nya
ekspor jepang mengalami kenaikan. Korea selatan pada tahun 2014 mengalami
peningkatan sebesar 332.426 Milyar US$ . Russia meningkat sebesar 503.895 Milyar
US$ pada tahun 2012. Dan indonesia pada tahun 2011 memiliki ekspor tertinggi sebesar

311.143 Milyar USS.

Ekspor merupakan salah satu variabel penting dalam neraca pembayaran suatu
negara. Dengan melakukan kegiatan ekspor maka suatu negara akan memperoleh berupa
nilai sebuah uang dalam valuta asing , yang juga merupakan salah satu sumber pemasukan
negara. Sehingga ekspor adalah kegiatan perdagangan yang memberikan rangsangan
guna menimbulkan pemintaan dalam negeri yang menyebabkan timbulnya industri
industri pabrik besar, besamaan dengan struktur positif yang stabil dan lembaga sosial

yang efisien (Todaro:2001).
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Tabel 1.4 : Kurs (Real Efective Exchange) FiCAnger 2010 s/d 2017

Tahun | China Japan Korsel Rusia Indonesia
Huilu kawase Hwan Obmennyy Kurs
reto yul kurs
2010 100 100 100 100 9.090
2011 102.73 | 101.143 | 97.423 104.426 8.770
2012 | 108.709 [ 99.884 105.64 105.584 9.386
2013 | 114.639 76.64 119.781 107.005 10.461
2014 | 118339 ( 74.581 | 136.118 97.727 11.865
2015 | 129.929 | 69.397 | 152.933 79.566 13.389
2016 | 123.622 | 78.824 | 151.729 79.252 13.308
2017 | 120.068 | 75.061 | 157.299 91.452 13.380
2018 | 121.716 | 74.378 | 159.687 84.547 14.305

Sumber:Worldbank

Gambar 1.2 Kurs(Real Efective Exchange) FiCAnger 2010 s/d 2017
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Sumber:Tabel 1.5

Berdasarkan tabel 1.5 dan grafik 1.2 di atas dapat di ketahui bahwa kurs
mengalami fluktuasi di beberapa negara five country of asian tiger di beberapa tahun
terakhir. Akan tetapi tidak pada negara indonesia yang tidak mengalami fluktuasi yang
sangat signifikan. Terjadi nya apresiasi di negara negara tersebut terhadap US$. China
pada tahun 2016 mengalami apresiasi sebesar 123.622 dari 129.299 terhadap US$ tahun

sebelumnya. Jepang pada tahun 2015 terapresiasi sebesar 69.397 dari 74.581 terhadap
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US$ pada tahun sebelumya. Korea selatan pada tahun 2016 terapresiasi sebesar 151.729
dari 152.933 terhadap US$ pada tahun sebelumnya. Rusia pada tahun 2014 terapresiasi
sebesar 97.727 dari 107.005 terhadap US$ pada tahun sebelumnya. Dan indonesia pada
tahun 2011 terapresiasi sebesar 8.770 dari 9.090 pada tahun sebelumnya.

Akan tetapi di negara FICAnger juga terjadi depresiasi di beberapa tahun terakhir.
Pada tahun 2015 china terdepresiasi sebesar 129.929 dari 118.339 terhadap US$ dari
tahun sebelumnya. Jepang pada tahun 2016 terdepresiasi sebesar 78.824 dari 69.397
terhadap US$ dari tahun sebelumnya. Korsel pada tahun 2015 terdepresiasi sebesar
152.933 dari 136.118 terhadap US$ dari tahun sebelumnya. Indonesia pada tahun 2017
terdepresiasi sebesar 13.380 dari 13.308 terhadap US$ dari tahun sebelumnya.

Terjadi nya apresiasi dan depresiasi di suatu negaramenunjukkan daya beli
internasional negara yang bersangkutan, sehingga perubahan di dalam nilai tukar mata
uang menunjukkan perubahan daya beli negara tersebut. Oleh karena itu, nilai tukar suatu
negara perlu dijaga agar dapat berperan secara optimal dalam mendukung perekonomian
nasional.

Tabel 1.5 Cadangan Devisa (Reserve and related item US$) FiCAnger 2010 s/d
2017

Tahun | China | Japan [ Korsel Rusia Indonesia
(waihui | (gaika | (oehwan | (valyutnyye | (cadangan
chubei) | junbi) | boyugo) | rezervy) devisa)
2010 | 471.659 [ 41.196 | 26.899 36.749 30.342
2011 | 387.799 [ 176.624 | 15.426 12.638 11.856
2012 | 96.555 [ -38.261 [ 13.46 30.02 214.805
2013 | 431.382 [ 38.776 | 15.928 -22.078 -7.325
2014 | 117.784 | 8.477 | 17.412 -107.546 15.248

2015 | 342.941 | 5.127 11.733 1.702 -1.098

2016 | 443.625| -5.331 7.723 8.242 12.089
2017 | 91.526 [ 23.577 | 4.452 22.628 11.585
2018 | 18.877 | 23.923 | 18.084 38.197 -7.133

Sumber:Worldbank
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Gambar 1.3Cadangan Devisa (Reserve and Related Item) FiCAnger 2010 s/d 2017

Sumber:Tabel 1.6

Berdasarkan tabel 1.6 dan grafik 1.3 menunjukkan terjadi penurunan di masing
masing negara FiCAngers. Pada tahun 2015 china mengalami penurunan sebesar -
342.941 Milyar US$ dibandingkan pada tahun sebelumnya yaitu 117.784 Milyar US$.
Pada tahun 2016 jepang mengalami penurunan sebesar -5.331 Milyar US$ dari tahun
sebelumnya 5.127 Milyar US$. Korea Selatan mengalami penurunan pada tahun 2017
sebesar 4.452 Milyar US$ dari 7.723 Milyar US$ pada tahun sebelumya. Pada tahun
2014 rusia mengalami penurunan sebesar -107.546 Milyar US$ dari tahun sebelumnya.
Kemudian pada tahun 2017 cadangan devisa di negara FiCAnger kembali stabil dan
meningkat dari tahun sebelumnya kecuali korea selatan sebesar 4.452 Milyar US$ dari
tahun sebelummnya 7.723 Milyar US$ dan juga indonesia sebesar 11.585 Milyar US$
dari 12.089 Milyar US$ tahun sebelumnya.Cadangan devisa mengambil peranan penting
dalam perdagangan internasional suatu negara maka tanpa topang cadangan devisa yang
kuat , perekonomian suatu negara dapat runtuh seketika dapat dilihat dari grafik diatas
bahwasanaya terjadi peurunan cadangan devisa di beebrapa negara FICAngers . Karena
pengaruh pembiayaan cadangan devisa guna keperluan impor , pembayaran utang serta

serangan dari para spekulan mampu menggoncang perekonomian suatu negara.
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Tabel 1.6 Neraca Pembayaran (BOP Current US$) FiCAnger 2010 s/d 2017

Tahun China Japan Korea Selatan Indonesia Russia
2010 237.81 220.888 27.951 1.616 67.452
2011 136.097 129.597 16.638 1.788 97.274
2012 215.392 60.117 48.791 1.8 71.282
2013 148.204 46.379 77.259 1.736 33.428
2014 236.047 36.351 83.03 1.862 57.513
2015 304.104 136.472 105.119 1.653 67.777
2016 202.203 197.049 97.924 1.732 24.469
2017 195.117 201.639 75.231 1.901 33.156

Sumber:Worldbank

Gambar 1.4 Neraca Pembayaran (BOP Current US$) FiCAnger 2010 s/d 2017

Sumber:Tabell.7

Berdasarkan tabel 1.7 dan grafik 1.4 menunjukkan bahwa di beberapa negara
negara negara FICAnger surplus neraca pembayaran menurun . Pada tahun 2017 china
sebesar 195.117 Milyar US$ dari 202.203 pada tahun sebelumnya. Korea selatan pada
tahun 2017 sebesar 75.231 Milyar US$ dari 97.924 Milyar US$ dari tahun sebelumnya.

Akan tetapi tidak pada negara negara FiCAnger lainnya . surplus neraca pembayaran
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meningkat pada tahun 2017, dimana jepang sebesar 201.639 Milyar US$ dari 197.049
dari tahun sebelumnya. Russia sebesar 1.901 Milyar US$ dari 1.31 pada tahun
sebelumnya. Dan indonesia sebear 33.156 US$ dari 24.469 Milyar US$ dari tahun
sebelumnya.

Neraca pembayaran membantu meramalkan potensi pasar uang suatu negara,
terutama dalam jangka pendek, negara yang memiliki defisit neraca pembayaraan terus
menerus dapat merupakan petunjuk akan terjadinya control terhadap pergerakan modal
pada suatu hari.

Dalam suatu perekonomian terbuka , fluktuasi dari variabel variabel makro
ekonomi akan mempengaruhi perekonomian suatu negara . Proses mekanisme transmisi
telah menjadikan ketidakseimbangan eksternal berpengaruh terhadap ketidakseimbangan
internal suatu negara . Berdasarkan pada uraian latar belakang sebelumnya baik dari aspek
teoritis, aspek penelitian terdahulu maupun fenomena empiris, maka selanjutnya dapat
dibuatbeberapa pernyataan permasalahan penelitian sebagai berikut:

1. Persoalan pertama (Theory gap). Grand Theory dalam penelitian ini diambil
dari Kheynesian Balance Of Payment Theory dan Monetary Approach
Balance Of Payment.

Teori ekonomi makro terbuka atau ekonomi internasional. Fokus analisis
teori tersebut terletak pada beberapa argumentasi tentang mengapa suatu negara
harus berhubungan dengan kegiatan ekonomi negara lain . Jawabannya terletak
pada manfaat yang didapatkan oleh negara tersebut dari transaksi ekonomi
internasional nya. Salah satu nya adalah bahwa dengan adanya kegiatan ekonomi
internasional , maka suatu negara dapat memperoleh sejumlah valuta asing yang

kemudian melalui mekanisme perbankan akan membentuk cadangan devisa
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sebagai bagian dari modal pembangunan . Guna melihat bagaimana cadangan
devisa tersebut mengalami perubahan, maka dalam teori ekonomi internasional
telah berkembang berbagai pendekatan yang memusatkan perhatian pada analisa
dinamika cadangan devisaModelPersoalan dasar teori penelitian ini adalahadanya
gap antara teori Keynesian dan Moneteris. Perbedaan tersebut terletak
padaasumsi-asumsi dan variabel-variabel bebas yang digunakan untuk
menjelaskanpengaruhnya terhadap keseimbangan neraca pembayaran dna juga
cadangan devisa. Perbedaan variabel-variabel yangdipilih sebagai faktor-faktor
yang mempengaruhi keseimbangan neraca pembayaran menyebabkan daya
prediksi mereka juga berbeda. Pendekatan Moneterismenganalisis neraca
pembayaran sebagai fenomena moneter, sementara pendekatan Keynesianlebih
fokus pada fiskal saja. Pendekatan Moneteris menekankan padaanalisis yang
bersifat jangka panjang dengan mengasumsikan proses perubahan dari
keseimbangan lama menuju keseimbangan baru, sementara
pendekatanKeynesianlebih menekankan analisis yang bersifatjangka pendek
dengan asumsi ada campur tangan pemerintah. Dalam analisis jangka pendek juga
dimungkinkan juga untuk melihat jangka waktu yanag di butuhkan untuk
mencapai keseimbangan baru terjadi shok yang menyebabkan terjadinya gejolak
cadangan devisa.
Monetaris menggunakan variabel Pertumbuhan Ekonomi, Jumlah Uang Beredar,
Tingkat suku bunga, dan Inflasi, sebagai variabel-variabel yang mempengaruhi
keseimbangan neraca pembayaran suatu negara.

Sementara pendekatan Keynesian menggunakan variabel Pajak,

Pengeluaran Pemerintah, Neraca Pembayaran dan Nilai Tukar sebagai variabel-
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variabel yang mempengaruhi keseimbangan neraca pembayaran. Perbedaan
tersebut disebabkan oleh karenaadanya perbedaan fokus pengamatan masing-
masing teori pada struktur ekonomi tersebut.

Hal ini memunculkan pertanyaan apakah mungkin kedua asumsi tersebut
digabung untuk menganalisis keseimbangan neraca pembayaran di beberapa
negara? Apakah relevan untuk melihat fundamental ekonomi secara keseluruhan
yang mencakup kebijakan moneter sebagai usaha untuk mensintesiskan teori
Keynesian dan Moneteris? Inilah salah satu persoalan yang menjadi dasar kajian
dalam penelitian ini.

Inflasi merupakan pandangan Monetarist yang menyatakan bahwa pada
masa perekonomian yang berkembang pesat, kesempatan kerja yang tinggi
menciptakan tingkat pendapatan yang tinggi dan selanjutnya menimbulkan
pengeluaran yang melebihi kemampuan ekonomi mengeluarkan barang dan jasa.
Pengeluaran yang berlebihan ini akan menimbulkan inflasi. Sebaliknya, inflasi
yang tinggi juga berpengaruh buruk terhadap kinerja perekonomian di Indonesia
(Sukirno, 2006:334).

Keynessian berpendapat pendekatan harga (price approach) yang
merupakan refresentasi dari teorialiran Keynesian (Bofinger, 2001:80) dan
(Indrawati, 1988:25) yang berpandangan bahwapengaruh kebijakan moneter
terhadap kenaikan harga (inflasi) bersifat tidak langsung, tapipengaruh tersebut
melalui perubahan suku bunga di sektor keuangan.

Moneteris berargumentasi bahwa uang sangat penting dalam
mempengaruhi output. Sebaliknya, Keynessian berargumentasi bahwa terdapat

variabel lain yang juga mempengaruhi output riil, seperti pengeluaran pemerintah.
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Keynesian lebih menyukaikebijaksanaan fiskal yang bersifat ekspansif, sedang
kubu Monetaris lebih menyukaikebijaksanaan moneter yang kontraktif-
konservatif, tetapi di antara keduanya mempunyai persamaan, yaitu sama-sama
melihat perekonomian dari sisi permintaan.

Keynesian menggunakan analisis jangka pendek, maka tekanan utama
aliran penawaran adalah kebijaksanaan perturnbuhan jangka panjang, yang
dilakukan dengan mempromosikan kesempatan kerja penuh dan perubahan
teknologi.

Dalam hal ini kubu sisi penawaran miripdengan kubu monetaris, yang
sama-sama cenderung menggunakan analisis jangka panjang. Persamaan lainnya
dengan kubu monetaris adalah dalam penggunaan kebijaksanaan ekonomi,
dimana kedua kubu sama-sama tidak menyukai kebijaksanaan yang bersifat
ekspansif, baik dalam kebijaksanaan fiskal maupun moneter.

. Persoalan Kedua Teori Operasional Gap

Penelitian lainnya tidak ada yang memiliki kesamaan menggunakan tujuh
variabel tersebut. Misalnya yang menggunakan tujuh variabel berbeda seperti
variabel kurs, suku bunga, pdb, inflasi, dan ekspor, BoP, dan cadangan devisa
Alasan menggunakan tujuh variabel (KURS, SB, PDB, INFLASI, EKSPOR, BoP
dan cadangan devisa) dengan fokus pada variabel suku bunga, dimana suku bunga
jadi variabel yang cukup berpengaruh terhadap variabel lainnya.karena suatu hal
tingkat bunga suatu negara mengalami kenaikkann , maka hal ini akan mendorong
menurunya investasi di negara tersebut. Penurunan investasi selanjutnya
berpengaruh penurunnya pendapatan agregat. Selanjutnya penurunan pendapatan
agregat dapat menurunkan kemampuan impor. Apabila nilai impor lebih rendah

dari nilai ekspor, maka hal ini dapat menyebabkan surplus Neraca Pembayaran



18

melalui neraca perdagangan dan meningkatkan posisi cadangan devisa, demikian
sebaliknya. Oleh karena dengan asumsi ceteris paribus hubungan antar tingkat
bunga dengan cadangan devisa adalah positif. (Nopirin,2009).

. Persoalan ketiga (research gap) yang ditemukan dalam penelusuran penelitian
terdahulu adalah bahwa antara peneliti yang satu dengan yang lainnya tidak
mencapai kesimpulan yang sama dari hasil penelitian empiriknya. Rusiadi dan
Ade Novalina (2016) yang meneliti Teori KBPT dan MABP yang berkaitan
dengan transmisi moneter terhadap neraca perdagangan menemukan hasil yang
berbeda dengan penelitian Jarita Duasa (2004). Pertumbuhan ekonomi lebih
efektiv terhadap perubahan cadangan devisa, perubahan kredit domestik
berpengaruh negatif terhadap perubahan cadangan devisa (Jarita Duasa 2004).
Kredit domestk berpengaruh terhadap cadangan devisa, inflasi menghasilkan
pengaruh yang signifikan terhadap variabel ekspor dan cadangan devisa (Rusiadi
& ade novalina, 2016) .

Alasan peneliti untuk melanjutkan pandangan KBPT dan MABP
terhadap neraca pembayaran untuk meningkatkan konsistensi hasil yang
menggabungkan beberapa fenomena negara yang berbeda, menggabungkan
model analisis data yang berbeda dan menggabungkan kedua pendekatan
Monetaris dan Keynessian. Sehingga hasil penelitian ini lebih akurat
dibandingkan dengan penelitian sebelumnya yang tidak memadukan fenomena,
lokasi, dan analisis data.

. Persoalan keempat (fenomena gap) yang ditemukan dari penelitian pendahuluan
adalah berkaitan dengan fenomena empirik di negeraindonesia. Menurut peneliti

ada persoalandalam menjaga keseimbangan neraca pembayaran demi
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menguatkan ekonomi beberapa negara tersebut khususnya kawasan Asia Pasifik
dimana perolehan nilainya belumstabil atau masih mengalami surplus dan defisit
neraca pembayaran.

Alasan peneliti menggunakan Negara Five Country Of Asian Tiger, dikarenakan
belum pernah ada peneliti lain yang menganalisis transmisi moneter dengan
menggabungkan pandangan KBPT dan MABP tentang neraca pembayaran
dengan menggabungkan lima negara yang memiliki cadangan devisa tertinggi di
kawasan Asia Pasifik (China, Jepang, korea Selatan, Russia, dan Indonesia).
Beberapa negara besar di dunia telah menjadi sorotan negara lain di karenakan
perkembangan teknologi yang menyebarkan informasi dengan cepat dan pesat
terkait negara — Negara yang memiliki cadangan devisa tertinggi, menggeser
kawasan kawasan di daerah Amerika Serikat.

Persoalan kelima (modelling gap), dimana peneliti ingin mengetahui lebih rinci
mengenai penelitian yang memakai pola prediksi jangka pendek, menengah dan
jangka panjang dengan membandingkan secara bersama-sama. Metode Simultan
merupakan metode di mana variabel tak bebas dalam satu atau lebih persamaan
juga merupakan variabel bebas di dalam persamaan lainnya. Persamaan simultan
ini menggambarkan hubungan ketergantungan antara variabel bebas yang satu
dengan yang lain.

Dalam persamaan simultan sangat besar kemungkinan variabel endogen
berkorelasi dengan error term (Gujarati, 1999). Model VAR, SVARmMampu
memprediksi jangka panjang baik secara teori (SVAR) maupun secara fenomena
(VAR). Model Panel ARDL sangat cocok memprediksi beberapa negara secara

bersamaan, dengan representatif setiap hasil yang berbeda setiap negara.
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Penelitian ini menggabungkan model Simultan, SVAR dan Panel ARDL.

Perbedaan dengan penelitian sebelumnya terletak pada model:

a. Model VAR oleh Ade Novalina (2016), Oleg Nikolayevich Salmanov (2016),
Mukherji Roni; Pandey Divya (2014), Rusiadi; Novalina, (2018), Daniar
(2016). Model SVAR oleh Heru Setiawan (2018), Saadallah (2015),
Wuldanari (2012), Rault (2008), Salimullah (2017), Hwa (2015), Karim
(2013), Putri (2009).

b. Panel Regression oleh Subagyo (2007), Passmore (2010), Trang (2015).
Alasan penulis menggabungkan model yaitu kenyataannya belum ada
penulis dimanapun yang mengkaji ketiga model (Simultan, SVAR dan Panel
ARDL) secara bersamaan sehingga mampu menghasilkan ketepatan suatu
prediksi, baik secara teori maupun secara fenomena, baik satu negara maupun
banyak negara, baik jangka pendek maupun jangka panjang.

6. Novelty dari penelitian ini yaitu tercipta suatu Konsep transmisi moneter di lima
negara yang memiliki cadangan devisa tertinggi. Dengan menggabungkan model
(Simultan, VAR dan Panel ARDL), yang dimana tidak pernah ada penelitian yang
lain menggunakan penelitian yang sama sesuai dengan variabel, metode, dan
tahun yang sama.

Berdasarkan Pernyataan Permasalahan Penelitian di atas, maka perlu analisis
bagaimana transmisi moneter dalam menjaga keseimbangan neraca pembayaran dan
cadangan devisa dan melihat respon variabel-variabel ekonomi yang saling terhubunng
dan berkontribusi, maka di lakukan penelitian yang berjudul “Kemampuan Transmisi
Moneter Dalam Menjawab Pandangan KBPT dan MABP Tentang Keseimbangan

Neraca Pembayaran Dan Cadangan Devisa Five Country of Asian Tiger”.



21

B. Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuaraikan di atas serta memperoleh
kejelasan terhadap masalah yang akan dibahas, maka penulis mengidentifikasi masalah
sebagai berikut :
1. Terjadinya depresiasi mata uang indonesia terhadap US$ beberapa tahun terakhir
yang disebabkan data dari Amerika Serikat yang mengkonfirmasi kemungkinan
TheFed menaikkan suku bunganya sebanyak 3-4 kali dalam setahun ini.
2. Terjadi penurunan ekspor pada tahun 2016 di negara korea selatan yang di
sebabakan oleh melambatnya investasi bisnis sehingga produk domestik bruto
negara ginseng tersebut menyusut.
3. Terjadinya penurunan cadangan devisa negara china pada tahun 2016 yang
disebabkan oleh penguatan nilai tukar dollar dan upaya china menstabilkan mata
uang yuan dalam menghadapi ketegangan perdagangan terhadap Amerika Serika
(AS).
4. Terjadi nya surplus neraca pembayaran di negara indonesia pada tahun 2017 yang
disebabkan oleh transaksi modan dan finansial yang mencatat surplus yang cukup
besar, terutama bersumber dari investasi langsung dan investasi portofolio.
C. Batasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah di atas, maka penelitian ini dibatasi agar
pembahasannya lebih fokus dan terarah serta tidak menyimpang dari tujuan yang
diinginkan. Dengan demikian penulis membatasi masalah hanya pada transmisi
kebijakan moneter dalam menjaga keseimbangan neraca pembayaran dan cadangan
devisa di 5 negara Asia Pasifik yang dijuluki negara macan asia (FiCAngers) yaitu

China, Jepang, Korea Selatan, Rusia dan Indonesia.
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Rumusan Masalah
Adapun masalah dalam penelitian ini di rumuskan sebagai berikut:
. Apakah transmisi kebijakan moneter berpengaruh secara simultan terhadap
keseimbangan neraca pembayaran dan cadangan devisa di negara FiCAnger?
. Apakah kebijakan moneter mampu secara efektif menjaga keseimbangan neraca
pembayaran dan juga cadangan devisa di 5 negara negara macan asia baik dalam
jangka pendek, menengah dan panjang?
Mekanisme transmisi kebijakan moneter di negara manakah yang lebih efektif
terhadap stabilitas hargabaik dalam jangka pendek, menengah dan panjang?
Tujuan dan Manfaat Penelitian
. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas maka penelitian ini bertujuan :
Menganalisis apakah transmisi moneter berpengaruh secara simultan terhadap
keseimbangan neraca pembayaran dan cadangan devisa negara FICAnger
Menganalisis apakah transmisi moneter dapat menjaga keseimbangan neraca
pembayaran dan cadangan devisa secara efektif di negara — negara maju pesat
(FiCAnNgers) baik dalam jangka pendek, menengah dan panjang.
Menganalisis mekanisme transmisi moneter di negara mana yang lebih efektif
terhadap Keseimbangan Neraca Pembayaran dan cadangan devisa baik dalam
jangka pendek, menengah dan panjang .
Manfaat Penelitian

Manfaat yang dihara22pkan dari penelitian ini adalah :
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a. Menambah wawasan dan pengetahuan penulis tentang transmisi moneter dalam
menjaga keseimbangan neraca pemayaran dan cadangan devisa secara efektif di
negara — negara maju (FiCAnger).

b. Menjadi jurnal yang akan dikirim ke Bank Indonesia (Bl), sehingga menjadi
bahan masukan dan bahan pertimbangan pemerintah dan instansi terkait (Bank
Indonesia & World Bank) dalam menentukan apakah efektif transmisi moneter
dalam menjaga keseimbangan neraca pembayaran dan cadangan devisa negara
(FiICANger).

c. Sebagai bahan referensi untuk melakukan penelitian lebih jauh terutama yang
berkaitan dengan kemampuan transmisi moneter dalam menjawab pandangan
KBPT dan MAPB dalam menjaga keseimbangan neraca pembayaran dan
cadangan deviasa di negara — negara maju (FiCAnger).

F. Keaslian Penelitian
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Ratna Mutia Dewi (2016),

Universitas Syiah Kuala, Aceh yang berjudul: Pengaruh Bl Rate, TheFed dan kurs

Terhadap Keseimbangn Neraca Pembayaran Indonesia. Sedangkan penelitian ini

berjudul: Transmisi Moneter Dalam Menjawab Pandangan KBPT Dan MABP

Terhadap Keseimbangan Neraca Pembayaran Dan Cadangan Devisa di 5 Negara

Macan Asia (FiCAngers) yang termasuk kedalam bagian dari Negara penyumbang

GDP terbesar dunia. Adapun mapping keaslian penelitian dapat dilihat sebagai

berikut
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Tabel 1.7. Perbedaan penelitian terletak pada:
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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA
A. Landasan Teori

1. Neraca Pembayaran

Peranan neraca pembayaran dalam keseimbangan perekonomian domestik terletak
pada kemampuannya untuk mempengaruhi jumlah uang yang beredar di suatu negara.
Kondisi neraca pembayaran suatu negara selalu menjadi pusat perhatian bagi para
pembuat kebijakan , karena defisit dan surplus pada neraca pembayaran yang terus
menerus akan mengakibatkan arus perubahan arus masuk dan arus keluar devisa .
Koskuensi nya cadangan internasional suatu negara akan mengalami perubahan .
Sedangkan perubahan pada cadangan devisa internasional akan mempengaruhi
komponen uang primer yang selanjutnya melalui proses transmisi akan mempengaruhi

jumlah uang yang beredar dan mempengaruhi keseimbangan internal suatu negara.

Teori neraca pembayaran internasional merupakan teori ekonomi makro terbuka atau
ekonomi internasional. Dimana dalam teori ini menjelaskan suatu negara harus memiliki
hubungan ekonomi dengan negara lain, karena dengan melakukan hubungan tersebut,
maka suatu negara dapat memperoleh sejumlah valuta asing yang kemudian akan
membentuk cadangan devisa sebagai bagian dari modal pembangunan suatu negara

(Hady, 2009).

balance of payment (BOP) adalah suatu catatan yang disusun secara sistematis tentang
seluruh transaksi ekonomi yang meliputi perdagangan barang/jasa, transfer keuangan dan

moneter antara penduduk (resident) suatu negara dan penduduk luar negeri (rest of the
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world) untuk suatu periode waktu tertentu, biasanya satu tahun (Hady, Ekonomi

Internasional, Teori dan kebijakan keuangan internasional , 2001)

Neraca pembayaran (balance of payment) merupakan dokumen sistematis dari
semua transaksi ekonomi antara penduduk suatu negara dengan penduduk negara lain
dalam jangka waktu tertentu. Transaksi yang dicatat dalam neraca pembayaran
hanyalah transaksi ekonomi internasional, transaksi bantuan militer tidak termasuk ke
dalamnya, karena bantuan tersebut hanyalah merupakan bantuan yang sifatnya tidak
imbal beli (Apridar,2009).

Dengan kata lain neraca pembayaran mencatat nilai barang dan jasa serta volume
modal netto yang masuk dan keluar dari suatu negara untuk suatu periode tertentu,
biasanya dua belas bulan (Jackson,2009).

Ketidakseimbangan pada neraca pembayaran, bisa terjadi surplus ataupun defisit.
Ketidakseimbangan berupa surplus yang memiliki nilai valas yang relatif tinggi bisa
dikatakan ideal, sedangkan yang dianggap kurang baik adalah posisi neraca
pembayaran yang defisit dan memiliki nilai valas yang rendah sehingga diusahakan
untuk diperbaiki melalui mekanisme penyesuaian (effendi, 2014).

Ada beberapa faktor yang dapat memengaruhi perubahan keseimbangan neraca
pembayaran menurut pendekatan moneter, diantaranya yaitu pendapatan domestik riil,
tingkat harga domestik, tingkat suku bunga domestik, dan kredit domestik. Dengan
mengkondisikan negara perekonomian terbuka kecil dengan sistem kurs mengambang
(floating exchange rate) dan dasar teori Purchasing Power Parity (PPP), yang berarti
semua tingkat harga (gabungan harga-harga semua komoditi) dari seluruh negara sama
besarnya bila diukur dalam satuan mata uang yang sama Krugman dalam Sakuntala.

Aplikasi serta interpretasi dari neraca pembayaran berpokok pda dua hal :
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Pertama, neraca pembayaran mencangkup baik barang dan jasa akhir maupun

antara (intermediate).

Kedua, ketidak seimbangan dalam neraca pembayaran mencerminkan surplus dan

defisit , bukannya untung dan rugi . Hal ini ukuran neraca pembayaran mencatat arus

masuk keluar barang , jasa dan kapital untuk satu negara,

a) Tujuan Penyusunan Neraca pembayaran

Statistik neraca pembayaran diperlukan dalam perhitungan pendapatan

nasionalmengingat salah satu variabel pendapatan nasional adalah nilai ekspor — impor

barang danjasa yang tercatat dalam neraca pembayaran.

Tujuan penyusunan neraca pembayaran adalah:

1)
2)
3)
4)
5)

6)

7)

Mengetahui peranan sektor eksternal dalam perekonomian suatunegara.
Mengetahui aliran sumber daya antaranegara.

Mengetahui struktur ekonomi dan perdagangan suatunegara.

Mengetahui permasalahan utang luar negeri suatunegara.

Mengetahui perubahan posisi cadangan devisa suatunegara.

Dipergunakan sebagai sumber data dan informasi dalam penyusunan anggaran
devisa (foreign exchangebudget).

Dipergunakan sebagai sumber data penyusunan statistik pendapatan

nasional (nationalaccount).

b) Struktur Dasar Neraca pembayaran

Dilihat dari strukturnya, neraca pembayaran dapat dikelompokkan dalam

duakelompok besar, yaitu transaksi berjalan dan transaksi modal. Masing —

masing komponen dalam kelompok terdiri dari sisi kredit dan debet. Sisi kredit

mencatattransaksi — transaksi yang menimbulkan hak bagi penduduk suatu
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negara untuk menerima pembayaran dan sisi debet mencatat transaksi —
transaksi yang menimbulkan kewajiban membayar bagi penduduk suatu negara
terhadap penduduk negara lain.
Secara garis besar neraca pembayaran meliputi:
1) CurrentAccount
Meliputi transaksi yang berkaitan dengan ekspor dan impor terhadap barang
dan jasa. Melalui pos transaksi ini akan terlihat jelas apakah neraca
perdagangan suatu negara surplus atau bahkan defisit.
2) CapitalAccount
Mencakup arus modal masuk sebagai inflow dan arus modal keluar (outflow).

Adapun inflow dapat meliputi modal resmi maupun bentuk modal lainnya.

3) Errors andOmissions
Errors and Ommissions sebagai kesalahan yang belum diperhitungkan atau
kesalahan yang diabaikan. Pada model perhitungan IMF (International
Monetary Fund) merupakan neraca penyeimbang yang memberi makna

defisit atau surplus neraca pembayaran pada tahunpencatatan.
4) Reserve

Bahwa pada cara yang disajikan oleh IMF merupakan perkembangan cadangan
devisa dari tahun sebelum pencatatan sampai pada saat pencatatan atau yang

lazim dinyatakan sebagai monetary movement.

¢) Mekanisme Penyesuaian Neraca Pembayaran
Terdapat 3 (tiga) macam mekanisme atau proses penyesuaian yang penting

menyangkut neraca pembayaran, yaitu:



1) Mekanisme Harga

Mekanisme  Hume  adalah  mekanisme  penyesuaian  neraca
pembayaranmelalui perubahan harga-harga. Mekanisme ini umumnya
pemerintah membawa kembali neraca pembayaran ke posisi keseimbangan
kembali. Mekanisme ini pada hakekatnya adalah dengan sistem standar

emas penuh.

2) Mekanisme Pendapatan

Mekanisme penyesuaian melalui kebijakan atau pengaturan pendapatan
nasional, yang singkatnya disebut “mekanisme pendapatan”
menggambarkan adanya saluran lain bagi proses penyesuaian neraca
pembayaran. Mekanisme ini didasarkan atas teori ekonomi makro oleh
Keynes, khususnya diilhami oleh proses pelipatan (multiplier) dalam teori

tersebut.

3) Mekanisme Moneter

Mekanisme hume sesungguhnya tidak murni mekanisme harga sebab
sebelum suatu harga naik atau turun, terjadi penyebab lain, yaitu aliran uang
masuk atau keluar negeri. Jika terjadi surplus, maka uang akan mengalir
masuk ke dalam negeri sehingga berakibat stok uang di dalam negeri
bertambah, sebaliknya jika terjadi defisit maka uang akan mengalir ke luar
negeri, sehingga uang dalam negeri menurun.

menurut panduan bagaimana dimuat dalam BOP manual. Penentuan
komponen standar neraca pembayaran didasarkan atas beberapa

pertimbangan dan tujuan tertentu.

29
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d) Konsep Keseimbangan Neraca Pembayaran.

Secara umum dikenal empat konsep keseimbangan neraca pembayaran, yaitu:

1)

2)

3)

4)

Konsep Keseimbangan Perdagangan (TradeBalance)
Dalam konsep ini, transaksi yang termasuk dalam autonomous transaction
(transaksi yang mengakibatkan surplus atau defisit)hanya transaksi ekspor dan
impor barang sehingga keseimbangan neraca pembayaran diukur dari berapa
besarnya surplus atau defisit kedua transaksi tersebut.

Konsep Keseimbangan Transaksi Berjalan (Current AccountBalance)

Untuk menentukan surplus atau defisit pada autonomous transaction selain
diperhitungkan ekspor dan impor, juga diperhitungkan jasa-jasa, termasuk

penghasilan (income) dan transfer.
Konsep BasicBalance

Dalam konsep ini, yang termasuk dalam autonomous transactionselain pos-pos
dalam transaksi berjalan, juga komponen-komponen dalam transaksi modal dan
keuangan jangka panjang.

Konsep OverallBalance

Yang termasuk autonomous transaction dalam konsep ini adalah komponen-
komponen transaksi modal dan keuangan baik jangka panjang maupun jangka

pendek.

2. Keynesian Balance Of Payment Theory

Hubungan antara variabel tingkat bunga dengan cadangan devisa dapat di

jelaskan melalui mekanisme pendapatan. Menurut Keynesian Balance Of

Payment Theory bahwa apabila karena suatu hal tingkat bunga suatu negara

mengalami kenaikkan, maka hal ini akan mendorong menurunya investasi di
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negara tersebut . Penurunan investasi selanjutnya berpengaruh penurunnya
pendapatan agregat. Selanjutnya  penurunan pendapatan agregat dapat
menurunkan kemampuan impor. Apabila nilai impor lebih rendah dari nilai
ekspor , maka hal ini dapat menyebabkan surplus Neraca Pembayaran melalui
neraca perdagangan dan meningkatkan posisi cadangan devisa, demikian
sebaliknya . Oleh karena dengan asumsi ceteris paribus hubungan antar tingkat
bunga dengan cadangan devisa adalah positif.

Teori keynes tidak percaya dengan adanya mekanisme pasar yang secara
otomatis akan menyeimbangkan neraca pembayaran . Menurut keynes untuk
mencapai neraca pembayaran dibutuhkan intervensi dari pemerintah di dalamnya.
Didalam perkembangannya, teori neraca pembayaraan di kembangkan oleh para
ekonomi setelah keynes dan berbagai pendekatan yaitu elastis, pendekatan
absorbsi, dan pendekatan bauran moneter dengan fiskal.

3. Monetary Apporch Balance Of Payment

Teori moneter sendiri menjelaskan bahwa neraca pembayaran internasional
adalah suatu fenomena moneter dimana neraca pembayaran internasional
didefinisikan sebagai perubahan dari cadangan valuta asing suatu negaradan lebih
mengutamakan pos atau rekening moneter atau lalulintas jangka pendek
pemerintah , baik lalu lintas berjalan maupun lalu lintas modal.

Dasar yang perlu di pahami dari pendekatan ini adalah bahwa pemeintah tidak
perlu melakukan tindakan sterilisasi sebagai upaya membentuk keseimbangan
neraca pembayaran.

4. Kurs

Nilai tukar adalah harga terhadap mata uang negara lain.Jadi, nilai tukar
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merupakan nilai dari satu mata yang ditranslasikan ke dalam mata uang negara
lain (Adiningsih,1998).Nilai tukar dapat dijadikan alat untuk mengukur kondisi
perekonomian suatu negara, pertumbuhan nilai mata uang yang stabil
menunjukkan bahwa negara tersebut memiliki tingkat perekonomian yang relatif
baik (Selvastore, 1997). Nilai tukar adalah harga terhadap mata uang negara
lain.(Kurniasari,2003).

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi pergerakan nilai tukar, yaitu

1. FaktorFundamental

Faktor fundamental berkaitan dengan indicator - indikator ekonomi seperti
inflasi, sukubunga, perbedaan relative pendapatan antar - negara, ekspektasipasar
dan intervensi BankSentral.

2. FaktorTeknis

Faktor teknis berkaitan dengan kondisi penawaran dan permintaan devisa pada
saat-saat tertentu. Apabila ada kelebihan permintaan, sementara penawarantetap,
maka harga valas akan naik dan sebaliknya.
5. Suku Bunga
Tingkat Bunga mempengaruhi Neraca Perdagangan melalui mekanisme
pendapatan. Kebijakan pemberian suku bunga yang tinggi dapat menimbulkan
dampak negatif pada kegiatan ekonomi. Tingkat suku bunga tinggi dapat
menyebabkan cost of money menjadi mahal. Hal demikian akan memperlemah
daya saing ekspor dipasar dunia sehingga dapat membuat dunia usaha tidak
bergairah melakukan investasi dalam negeri, produksi akan turun, dan

pertumbuhan ekonomi menjadi stagnan (Boediono, 2000:3).
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6. Produk Domestik Bruto

Produk Domestik Bruto (PDB) adalah total produksi dari suatu negara hanya
menghitung total produksi dari suatu negara tanpa memperhitungkan apakah
produksi itu dilakukan dengan memakai faktor produksi dalam negeri atau tidak.
PDB merupakan titik keseimbangan ekonomi suatu negara antara permintaan
agregat dan penawaran agregat semakin baik dari sebelumnya.

Keynes percaya pemerintah campur tangan mengendalikan perekonomian agar
tercapai posisi keseimbangan. Pemerintah mempengaruhi permintaan agregat
masyarakat supaya full employment.PDB diproduksi agar dibeli seluruh masyarakat
dalam pasar barang. Dalam pasar uang, alasan memegang uang Yyaitu untuk
kebutuhan transaksi, berjaga-jaga dan spekulasi. Permintaan total uang disebut
liquidity preference, pasar wuang bertemu dengan penawaran uang
menghasilkantingkat bunga. Tingkat bunga menentukan pengeluaran investasi
investor yang menentukan tingkat permintaan agregat. Pemerintah mengurangi
pengangguran dan mengendalikan pasar agar tercapai full employment (Boediono,
1982: 33-69).

a. Mengukur Produk Domestik Bruto (PDB)

PDB mendapatkan hasil baik, yaitu: 1). Barang akhir dan nilai tambah, yaitu
penghitungan ganda di hindari dengan menggunakan nilai tambah (value
added), selisih antara nilai barang ketika meninggalkan tahap produksi dan
biaya barang ketika memasuki tahap itu. 2). Output sekarang yakni PDB
merupakan nilai outputsekarang diproduksi, mengeluarkan transaksi komoditi,
seperti pemilik lama atau perumahan yang sudah ada. 3). Mengukur

kesejahteraan penduduk suatu negara.
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Ketika suatu variabel diukur dengan uang saat ini, mencerminkan nilai
nominal.PDB nominal adalah PDB diukur dengan nilai uang saat ini. PDB
nominal mengukur nilai output dalam suatu periode menggunakan harga pada
periode tersebut atau harga berlaku. PDB nominal disesuaikan dengan
perubahan harga di sebut PDB riil. PDB riil mengukur perubahan output fisik
dalam perekonomian antara periode berbeda dengan menilai semua barang
diproduksi dalam dua periode tersebut pada harga sama atau harga konstan.
Ketika harga barang naik maka pembeli mengalihkan konsumsi dari barang

mahal ke barang relatif murah.

Rumus PDB:

PDB =C+ 1+ G+ (X-M)
Dimana:

PDB= Produk Domestik Bruto

C =Konsumsi
I =Investasi
G = Government (pengeluaran pemerintah)
X = Ekspor
M = Impor
7. Inflasi

a. Pengertian Inflasi

inflasi adalah proses kenaikan harga-harga umum secara terus-menerus.
Inflasi secara umum menyebabkan menurunnya daya beli masyarakat karena
secara riel tingkat pendapatannya juga menurun (Andjaswati (2008:133). Jadi
misalnya besar inflasi paa tahun yang bersangkutan naik sebesar 5%, sementara

pendapatan tetap, maka itu berarti secara riel pendapatan mengalami penurunan
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sebesar 5% yang akibatnya secara relatif akan menurunkan daya beli sebesar 5%
juga.

Inflasidapat diartikan melalui naiknya jumlah uang beredar atau naiknya
liku iditas dalam suatu perekonomian. Pengertian tersebut mengacu pada
gejala umum yang ditimbulkan dari adanya kenaikan jumlah uang beredar yang
diduga telah menyebabkan adanya kenaikan harga- harga (Susesono, Aisyah,
(2009:2).

b. Jenis Inflasi

Jenis-jenis inflasi menurut Andjaswati (2008:138-139) adalah sebagai
berikut:

1) Menurut Sifatnya

Menurut sifatnya inflasi dapat dibagi menjadi 3 yaitu:

o Inflasi rendah (creeping inflation) ialah inflasi yang kurang dari 10%
pertahun.

¢ Inflasi sedang (galloping inflation) besarnya antara 10-30% pertahun.
Inflasi ini ditandai oleh kenaikan harga-harga secara cepat dan relatif
besar. Angka inflasi pada kondisi ini biasanya disebut inflasi 2 digit,
misalnya 15%, 25%, 35% dan sebagainya.

e Inflasi berat (High Inflation), yaitu inflasi yang besranya antara 30-
100% pertahun. Dalam kondisi ini harga-harga secara umum naik dan
bahkan menurut istilah ibu ibu rumah tangga berubah harga berubah.

o Inflasi sangat tinggi (hyper inflation) yaitu inflasi yang ditandai oleh

naiknya harga secara drastis hingga diatas 100%.
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2) Berdasarkan Sebabnya

Bedasarkan sebabnya inflasi dibagi menjadi 2 yaitu:

Demand Pull Inflation. Inflasi ini timbul karena danya permintaan
keseluruhan yang tinggi disatu fisik, dipihak lain kondisi produksi
telah mencapai kesempatan kerja penuh (full employment),
akibatnya adalah sesuai dengan hukum permintaan, bila terdapat
banyaknya permintaan sementara penawaran tetap maka harga akan
naik. Dan bila hal ini berlangsung secara terus menerus akan
mengakibatkan inflasi yang berkepanjangan, oleh karena itu untuk
mengatasinya diperlukan adanya pembukaan kapasitas produksi
baru dengan penambahan tenaga kerja yang baru.

Cost Push Inflation. Penyebab inflasi ini ialah turunnya produksi
karena naiknya biaya produksi (naiknya biaya produksi dapat terjadi
karena tidak efisiennya perusahaan, nilai kurs mata uang negara
yang bersangkutan jatuh/menurun, kenaikan harga bahan baku
industri, adanya serikat buruh yang menuntut kenaikan upah dan
sebagainya). Ada dua hal yang bisa dilakukan produsen akibat dari
naikya biaya produksi yaitu : pertama, langsung menaikkan harga
produknya dengan jumlah penawaran yang sama, atau harga
produknya naik (karena tarik menarik permintaan dan penawaran )

karena penurunan jumlah produksi.

3) Berdasarkan Asalnya

Berdasarkan asalnya inflasi dibagi menjadi dua yaitu:
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Inflasi yang berasal dari dalam negeri (domestic inflation).
Inflasi ini timbul karena terjadinya defisit dalam pembiayaan dan
belanja negara yang terlihat pada aggaran belanja negara. Untuk
mengatasinya biasanya pemerintah mencetak uang baru. Selain itu
harga-harga naik dikarenakan musim paceklik (gagal panen),
bencana alam yang berkepanjangan dan lain sebagainya.

Inflasi yang berasal dari luar negeri. Karena negara-negara yang
menjadi mitra dagang suatu negara mengalami inflasi yang tingagi,
dapatlah diketahui bahwa harga-harga barang dan juga ongkos
produksi relatif mahal, sehingga bila terpaksa negara lain harus
mengimpor barang tersebut maka harga jualnya di dalam negeri

tentu saja bertambah mahal.

c. Teori Inflasi

Menurut Andjaswati (2008:139-140) terdapat 3 teori yang menerangkan

inflasi yaitu:

1) Teori Kuantitas (Persamaan Pertukaran dari Irvhing Fisher : MV =

PQ). Menurut persamaan tersebut sebab naiknya harga barang secara

umum yang cenderung akan mengarah pada inflasi ada 3 yaitu:

Bila dimisalkan dalam perekonomian jumlah uang beredar (M) yaitu
dan jumlah produksi relatif tetap, maka harga (P) akan naik bila
sirkulasi uang atau kecepatan perpindahan uang dari satu tangan ke
tangan yang lain begitu cepat (dengan kata lain masyarakat terlalu
konsumtif) maka harga-harga relatif akan naiak. Contoh M =10, V

=5dan P =2 dan Q =25 berarti 10 x 5 = 2 x 25. Bila V naik sebesar
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20 % (V sekarang menjadi sebesar 6), maka P akan naik juga sebesar
20% (agar perekonomian tetap dalam keseimbangan) sehingga (P)
sekarang menjadi 2,4. Maka pendapatan nasional sekarang adalah 10
X 6=24x25=60.

e Bila dalam perekonomian V dan jumlah produksi (Q) tetap maka
kenaikan harga disebabkan oleh banyaknya uang yang diedarkan
yang dicetak-edarkan ke masyarakat. Jadi bila M naik sebesar 20 %
sehingga menjadi 12 maka P juga naik sebesar 20% menjadi 2,4 dan
persamaan keseimbangannya sekarang adalah 12 x 5 = 2,4 x 25 =
60.

e Bila dalam perekonomian M dan V tetap maka kenaikan harga
disebabkan turunya jumlah produksi secara nasional. Jadi apabila Q
turun 20% sehingga menjadi 20 maka P akan naik bukan sebesar
20% akan tetapi sebesar 50/20 = 2,5 (setara dengan kenaikan P
sebesar 25% dari harga semula sebesar 2).

Dengan Demikian berdasarkan teori ini, persentase kenaikan harga hanya
akan sebanding dengan kenaikan jumlah uang beredar atau sirkulasi uang,
tapi tidak terhadap jumlah produksi nasional.

2) Teori Keynes

Teori Keynes mengatakan bahwa inflasi terjadi karena masyarakat hidup

diluar batas kemampuan ekonominya(Duasa, 2000). Teori ini menyoroti

bagaimana perebutan rezeki antar golongan masyarakat bisa
menimbulkan permintaan agregrat yang lebih besar dari pada jumlah

barang yang tersedia yaitu bila | > S. Selama gap inflasi masih tetap ada
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maka besar kemungkinan inflasi dapat terjadi apabila kekuatan-kekuatan

pendukung dalam perekonomian tidak digalakan (misalnya kebijakan

pemerintah dalam bentuk belanja pemerintah, kebijakan fiskal, kebijakan
luar negeri dan lain sebagainya).
3) Teori Strukturalis atau Teori Inflasi Jangka Panjang.
Teori ini menyoroti sebab-sebab inflasi yang berasal dari kekakuan
struktur ekonomi, khususnya ketegaran suplai bahan makanan dan barang-
barang ekspor. Karena sebab-sebab struktural pertambahan barang-barang
produksi ini terlalu lambat dibanding dengan pertumbuhan kebutuhannya,
sehingga menaikan harga-harga barang lain, sehingga terjadi inflasi yang
relatif berkepanjangan bila pembangunan sektor penghasil bahan pangan dan
industri barang ekspor tidak dibenahi/ditambah (boediono, 1997, h.169-170).
Terdapat kenyataan lain bahwa kenaikan harga-harga secara terus-menerus
yang menyebabkan inflasi dapat juga dikarenakan naiknya nilai tukar mata
uang luar negeri (jenis hard currency) secara signifikan terhadap mata uang
dalam negeri.
d. Metode Perhitungan Inflasi

Angka inflasi dihitung berdasarkan angka indeks yang dikumpulkan dari
berbagai macam barang yang diperjual belikan di pasar masing-masing tingkat
harga (barang-barang ini tentu saja yang paling banyak dan merupakan kebutuhan
pokok/utama bagi masyarakat). Berdasarkan data harga itu disusunlah suatu
angka yang indeks. Angka indeks yang memperhitungkan semua barang yang
dibeli oleh konsumen pada masing-masing harganya disebut sebagai Indeks

Harga Konsumen (IHK atau Consumer Price Index = CPI). Berdasarkan
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indeks harga konsumen dapat dihitung berapa besarnya laju kenaikan harga-
harga secara umum dalam periode tertentu. Biasanya setiap bulan, 3 bulan dan 1
tahun. Selain menggunakan IHK, tingkat inflasi juga dapat dihitung dengan
menggunakan GNP atau PDB deflator, yaitu membandingkan GNP atau PDB
yang diukur berdasarkan harga berlaku (GNP atau PDB nominal) terhadap GNP
atau PDB harga konstan (GNP atau PDB riil).

Adapun rumus untuk menghitung tingkat inflasi adalah :

IHKy—IHKp_1 fn-Dfn_1q

D
X 100% atau Inf =

Inf=
Kn—1 Dfpn—1

Dimana :

Inf = tingkat inflasi

IHKn= indeks harga konsumen tahun dasar (dalam hal ini nilainya 100), IHKn1
= indeks harga konsumen tahun berikutnya.

Df, = GNP atau PDB deflator tahun berikutnya

Dfn.1 = GNP atau PDB deflator tahun awal (sebelumnya)
e. Dampak Inflasi

Secara khusus dapat diketahui beberapa dampak baiak negatif maupun positif

dari inflasi adalah sebagai berikut:

1) Bila terjadinya kenaikan harga barang secara umum terus menerus maka
masyarakat akan panik, sehingga perekonomian tidak berjalan normal,
karena disatu sisi masyarakat yang memiliki banyak uang akan membeli
banyak sementara masyarakat yang kekurangan uang tidak bisa membeli
barang, akibatnya negara rentan terhadap segala macam kekacauan yang
ditimbulkannya.

2) Sebagai akibat dari kepanikan tersebut maka masyarakat cenderung

untuk menarik tabungan guna membeli dan memupuk barang sehingga
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banyak bank yang rush akibatnya bank kekurangan dana berdampak pada
tutup atau bangkrut atau rendahnya dana investasi yang tersedia.
Produsen cenderung memanfaatkan kesempatan kenaikan harga untuk
memperbesar keuntungan dengan cara mempermaikan harga di pasaran,
sehingga harga akan terus menerus naik.

Distribusi barang relatif tidak adil karena adanya penumpukan dan
konsentrasi produk pada daerah yang masyarakatnya dekat dengan
sumber produksi dan yang masyarakatnya memiliki bayak uang.

Bila inflasi berkepanjangan maka akan mengakibatkan banyak produsen
yang bangkrut, karena produknya relatif akan semakin mahal sehingga
tidak ada yang mampu membeli.

Semakin nyatanya perbedaan antara si miskin dengan si kaya atau
kesenjangan yang mengarah pada sentimen dan kecemburuan ekonomi
yang dapat berakhir pada penjarahan dan perampasan.

Dampak positif dari inflasi ialah bagi pengusaha barang-barang mewah
(High end) yang mana barangnya lebih laku pada saat harganya semakin
tinggi

Masayarakat akan semakin selektif dalam mengkonsumsi, produksi akan
diusahakan seefisien mungkin dan konsumtifisme dapat ditekan.

Inflasi yang berkepanjangan bisa menumbuhkan industri kecil dalam

negeri menjadi semakin dipercaya dan tangguh.

10) Tingkat pengangguran cenderung akan menurun karena masyarakat akan

tergerak untuk melakukan kegiatan produksi produksi dengan cara

mendirikan atau membuka usaha.
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No | ldentitas/ Judul Variabel | Metode Hasil
Bulan/Tahun

1 Deffa Trisetia Julian | Analisis PDB, Metode regresi | Hasil dari penelitian ini menunjukkan
Jurusan ekonomi pendekatan Investasi, | linier berganda | Produk Domestik Bruto berpengaruh
pembangunan keynesian Kurs, negatif, sedangkan variabel nilai tukar
Fakultas ekonomi dan | terhadap neraca | Inflasi, berpengaruh positif, tetapi inflasi tidak
bisnis Pembayaran di GOV berpengaruh signifikan dan terakhir
Universitas lampung | indonesia pengeluaran pemerintah tidak memiliki
Bandar lampung periode pengaruh terhadap
2016 2004:91- Neraca Pembayaran Indonesia.

2015:93

2. Ismadianti P Astuti, Peranan neraca | CD, Metode VAR bahwa nilai tukar di Indonesia
Santi Oktavilia, Agus | pembayaran Inflasi, berpengaruh positif dan signifikan
Rubianto Rahman internasional Kurs terhadap neraca berjalan, karena

FEB, Universitas dalam ,Ekspor , devaluasi nilai tukar akan dapat
Muhammadiyah perekonomian FDI mendorong  ekspor. Nilai tukar
Surakarta, Indonesia memperbaiki  neraca  pembayaran
FE, Universitas Neger melalui neraca berjalan. Hal ini karena
Semarang, devaluasi nilai tukar di Indonesia
Peneliti pada Pusat berarti harga barang luar negeri akan
Penelitian Politik LIPI naik dan impor akan turun dan
Jakarta menyebab kan penggunaan devisa
2015 berkurang. Sebaliknya, harga barang
dalam negeri akan turun dan akan
meningkatkan ekspor yang akan
menambah devisa atau menambah
neraca pembayaran.

3 Asep maulana Pengaruh Inflasi, Metode regresi | bahwa secara simultan Inflasi, Kurs,
rochman Fakultas inflasi, kurs Kurs, linier berganda | Utang Luar Negeri dan Ekspor
Ekonomi dan Bisnis, | rupiah, utang ULN, berpengaruh terhadap cadangan devisa.
Jurusan Ekonomi luar negeri dan | Ekspor, Secara parsial Inflasi tidak berpengaruh
Pembangunan ekspor terhadap | CD terhadap cadangan devisa. Kurs, Utang
Universitas sultan cadangan devisa Luar Negeri dan Ekspor berpengaruh
ageng tirtayasa Indonesia signifikan terhadap Cadangan Devisa

4 Gregorius Kajian Kurs, Metode VAR Dari hasil uji konsistensi teori
nasiansenus masdjojo | pendekatan PDB , ditemukan bahwa Pertumbuhan
Universitas keynesian dan Kredit, Ekonomin berpengaruh positif
diponegoro monetaris SB, CD terhadap perubahan Cadangan Devisa.
Semarang Terhadap Perubahan Kredit Domestik
2010 dinamika berpengaruh negatif terhadap

cadangan devisa perubahan Cadangan Devisa. Apresiasi
Melalui Nilai Tukar Valuta Asing
penelusuran meningkatkan perubahan Cadangan
Neraca Devisa. Perubahan Tingkat Bunga
pembayaran Internasional  berpengaruh  negatif
internasional: terhadap perubahan Cadangan Devisa.
Studi empiris di Krisis Ekonomi berpengaruh negatif
indonesia terhadap perubahan Cadangan. Bentuk-
periode 1983- bentuk hubungan antara variabel-
2008 variabel bebas tersebut dengan
perubahan Cadangan Devisa sejalan
dengan teori MABP.

5 Ratna Mutia Dewi Pengaruh bi Kurs, Bl | Metode VAR Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Ekonomi rate, the fed rate , The terjadi kausalitas dua arah antara neraca
Pembangunan rate, dan kurs Fed rate, pembayaran dan kurs.

Fakultas Ekonomi terhadap NP Sedangkan neraca pembayaran, the Fed
dan Bisnis keseimbangan rate, dan kurs memiliki

hubungan searah dengan BI rate.
Berdasarkan hasil penelitian ini, Bank
Indonesia perlu melakukan upaya
untuk menjaga keseimbangan neraca
pembayaran, Bl rate dan kurs.Untuk
penelitian  selanjutnya, disarankan
untuk melakukan pengujian dengan
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komponen neraca

pembayaran, yaitu neraca transaksi
berjalan dan neraca modal. Selain itu,
dapat menggunakan variabel dunia
lainnya, seperti tingkat bunga negara
lain.

Analisis CD, Metode regresi | Berdasarkan hasil regresi diketahui
Pundy Sayoga cadangan devisa | Kurs, linier berganda | bahwa utang luar negeri dan nilai
Syamsurijal Tan Indonesia dan ULN, ekspor berpengaruh  positif  dan
Prodi Ekonomi faktor-faktor Ekspor signifikan terhadap cadangan devisa
Pembangunan, yang Indonesia sedangkan kurs rupiah
Fakultas Ekonomi mempengaruhin berpengaruh negatif dan signifikan
dan Bisnis, ya terhadap cadangan devisa Indonesia.
Universitas Jambi
2017
Jimmy Benny Ekspor dan Ekspor, Metode regresi | Hasil penelitian diperoleh ekspor
Fakultas Ekonomi impor Impor, linier berganda | berpengaruh positif dan signifikan
dan Bisnis, Jurusan pengaruhnya CD terhadap cadangan devisa, sementara
Ekonomi terhadap posisi impor berpengaruh  negatif dan
Pembangunan, cadangan devisa signifikan terhadap cadangan devisa.
Universitas Sam di Indonesia Artinya, jika ekspor naik maka posisi
Ratulangi Manado cadangan devisa akan naik dan jika
impor naik maka posisi cadangan
devisa akan turun.
Mega Febriyenti, Faktor-faktor Ekspor, Metode Net ekspor, utang luar negeri, dan
Hasdi Aimon yang Impor , Simultan cadangan devisa periode
, Zul Azhar mempengaruhi Net sebelumnyamempengaruhi  cadangan
cadangan devisa | Ekspor, devisa di Indonesia secara signifikan.
Dan net ekspor CD, Dengan kata lain,
di indonesia ULN, terjadinya peningkatan terhadap net
Kurs ekspor, utang luar negeri serta
cadangan devisa periode sebelumnya
kan berdampak terhadap peningkatan
cadangan
devisa. Sebaliknya, apabila net ekspor,
utang luar negeri serta cadangan devisa
periode  sebelumnya  mengalami
penurunan maka cadangan devisa juga
akan mengalami penurunan.
Sedangkan  variabel FDI tidak
mempengaruhi cadangan devisa di
Indonesia secara signifikan. Kenaikan
atau penurunan tidak berdampak
terhadap kenaikan atau penurunan
cadangan devisa.
Rusiadi Kemampuan Kurs, Metode Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Dosen Fakultas keynesian Suku Simultan secara simultan cadangan devisa sangat
Ekonomi dan Bisnis balance of Bunga, dipengaruhi oleh kurs dan kredit
Universitas payment theory | PDB, domestik. Sedangkan analisis simultan
Pembangunan Panca | dan Kredit untuk inflasi menghasilkan pengaruh
Budi Monetary Domesti yang signifikan variabel ekspor dan
Ade Novalina approach K, cadangan devisa.
Dosen Fakultas balance of Ekspor,
Ekonomi dan Bisnis payment Cadanga
Universitas mendeteksi n Devisa,
Pembangunan Panca | Keseimbangan Inflasi

Budi

neraca
perdagangan
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Made Santana Putra
Adiyadnya
Universitas
Mahasaraswati
Denpasar

Analisis
pengaruh
inflasi, kurs
dollar amerika,
Suku bunga
kredit dan utang
luar negeri
terhadap
Cadangan
devisa indonesia
tahun 1996-
2015

Inflasi,
Kurs,
SB,
ULN,
CD

Regresi Linier
Berganda

1) Inflasi, kurs Dollar Amerika, suku
bunga kredit dan utang luar negeri
berpengaruh signifikan secara
serempak terhadap cadangan devisa
Indonesia tahun 1996-2015.
Demikian juga dengan R2 = 0,924
berarti bahwa sebesar 92,4 persen
variasi cadangan devisa Indonesia
tahun 1996-2015 dipengaruhi secara
bersama-sama oleh inflasi, kurs Dollar
Amerika, suku bungakredit dan utang
luar negeri sedangkan

sisanya sebesar 7,6
persenndipengaruhi oleh variabel lain
yang tidak dimasukkan ke dalam
model.

2) Hasil untuk Uji parsial terdiri dari:
a) Inflasi tidak berpengaruh secara
parsial terhadap terhadap cadangan
devisa Indonesia tahun 1996-

2015. Hal ini dikarenakan nilai

mata uang Rupiah mengalami
depresiasi yang pada berakibat pada
turunnya harga barang- ekspor dan
berdampak terhadap cadangandevisa.
b) Kurs Dollar Amerika tidak
berpengaruh secara parsial terhadap
terhadap cadangan devisa Indonesia
tahun 1996-2015. Kurs Dollar
Amerika Serikat tidak
berpengaruhsecara signifikan
dikarenakan fluktuasi

nilai kurs selama periode

tersebut.

¢) Suku bunga kredit berpengaruh
negatif dan signifikan secara parsial
terhadap cadangan devisa Indonesia
tahun 1996-2015. Hal ini berarti
bahwa cadangan devisa semakin
berkurang dengan naiknya suku bunga
kredit.

d) Utang luar negeri berpengaruh
positif dan signifikan secara parsial
terhadap cadangan devisa Indonesia
tahun 1996-2015.

11

Arif Khusni Effendi,
2014

Analisis neraca
pembayaran
indonesia
dengan
pendekatan
keynesian dan
monetaris

PDB,
Kurs,
Inflasi ,

Eror
Correction
Model (ECM)

Hasil dari penelitian ini Nilai tukar
berpengaruh positif dan signifikan
dalam jangka panjang dan pendek,
GDP hanya berpengaruh positif
signifikan . Sedangkan inflasi tidak
berpengaruh signifikan baik dalam
jangka pendek maupun panjang

12

Nopirin
1998

Pertumbuhan
ekonomi dan
neraca

CD, PE,
Kurs,
GOV

Eror
Correction
Model (ECM)

Bahwa pendapatan nasional dan kredit
signifikan pada tingkat 5% dan
berhubungan negatif dengan cadangan
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pembayaran devisa. Hal ini menunjukkan esensi
indonesia , suatu pandangan keynesia dan monetaris .
pendekatan Pengeluaran pemerintah yang bertanda
keynesia dan positif berlawanan dengan fungsi
monetaris monetaris

13 | Jarita Duasa, 2004 Kajian Kurs, Metode VAR Dari  hasil uji konsistensi teori

pendekatan PDB , ditemukan bahwa Pertumbuhan
keynesian dan Kredit, Ekonomi berpengaruh positif terhadap
monetaris SB, CD perubahan Cadangan Devisa.
Terhadap Perubahan Kredit
dinamika Domestik berpengaruh negatif terhadap
cadangan devisa perubahan Cadangan Devisa. Apresiasi
Melalui Nilai Tukar Valuta Asing
penelusuran meningkatkan perubahan Cadangan
Neraca Devisa. Perubahan Tingkat Bunga
pembayaran Internasional  berpengaruh  negatif
internasional: terhadap perubahan Cadangan
Studi empiris di Devisa. Krisis Ekonomi berpengaruh
indonesia negatif terhadap perubahan Cadangan
periode 1983- Devisa.  Bentuk-bentuk  hubungan
2008 antara variabel-variabel bebas tersebut
dengan perubahan Cadangan Devisa
sejalan dengan teori MABP.

14 Toni Syahputra Pengaruh nilai SB, BoP, | Error Dalam jangka pendek nilai tukar tidak
R. Maryatmo tukar dan suku Kurs Correction berpengaruh terhadap neraca transaksi
2016 bunga acuan model berjalan indonesia. Dalam jangka

terhadap neraca panjang nilai tukar memiliki pengaruh

transaksi positif dan signifikan terhadap neraac

berjalan berjalan transaksi berjalan indonesia. Dalam

di indonesia jangka panjang suku bunga acuan

periode 2005 memiliki pengaruh negatif terhadap
neraca transaksi berjalan

15 | Arif Khusni Effendi Analisis Neraca | GDP, Error Nilai tukar berpengaruh positif dan
2014 Pembayaran Inflasi, Correction signifikan dalam jangka pendek dan

Indonesia kurs, NP | Model (ECM) | panjang, GDP hanya berpengaruh
dengan positif dan signifikan sedangkan inflasi
pendekatan tidak berpengaruh signifikan baik
keynesian dan dalam jangka pendek dan panjang
moneter

16 Nopirin Pertumbuhan Cadanga | Error Bahwa pendapatan nasional dan kredit
1998 eknomi dan n devisa, | Correction signifikan pada tingkat 5% dan

neraca pendapat | Model (ECM) | berhubungan egatif dengan cadangan
pembayaran n devisa. Hal ini menunjukkan esensi
indonesia 1980- | nasional, pandangan keynes dan monetaris .
1996 kurs, Pengeluaran pemerintah yang bertanda
GOV positif berlawanan dengan fungsi

monetaris.

17 | Jarita Duasa The malaysian Pendapat | Polinomial Hasil dari estimasi ini yaitu pendapatan
2000 balance of an distributed lag | berpengaruh positif jumalah uang yang

payment domestik | (PDL) beredar berpengaruh positif , inflasi
keynesian , Suku mempunyai pengaruh negatif terhadap
appoarch versus | bunga, neraca pembayaran . sedangkan kurs
monetary inflasi, berpengaruh negative terhadap neraca
appoach. kurs. pembayaransedangkan krs
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berpengaruh negative neraca

pembayaran di malaysia.

18

Waulan Sari fitri
2004

Analisis faktor
faktor yang
mempengaruhi
neraca transaksi
berjalan
indonesia

Kurs,
GOV,
PDB

Ordinary Last
Square (OLS)

Hasil estimasi penelitian ini yaitu
variabel bebas yang mempengaruhi
neraca transaksi berjalan indonesia
adalah kurs rupiah terhadap dollar
amerika serikat dengan koefisien
regresi sebesar 1.468 sedangkan
variabel pengeluaran pemerintah dan
pertumbuhan ekonomi dunia tidak
signifikan terhadap neraca transaksi
berjalan indonesia 1990-2011

19

Telisa Falianty
2017

Balance of
payment
dynamic in
indonesia and
the structure of
economy

Balance
of
payment,
export,
invesmen
t

Model SVAR

Hasil nya neraca pembayaran
pendapatan sekunder dan neraca
keuangan bersifat stasioner sementara
neraca transaksi berjalan, neraca jasa,
neraca perdaganga, pendapatan primer
dan neraca modal bersifat stasioner.
membuktikan bahwa harga komoditi
primer sangat besar sehingga harus
dikurangi. Cara nya adalah dengan
meningkatkan peran investasi asing
jangka panjang dan jangka pendek.
Upaya mengatasi defisit neraca
pembayaran primer harus menjadi
agenda jangka panjang.

20

Osoro kennedy, PhD
University of nairobi

Kenya
2013

Determinants of
balance of
payment in
kenya

Balance
of
payment,
Kurs,
export

VAR

Hasil menunjukkan bahwa variabel
yang menunjukkan non stasioner
adalah  tidak signifikan  dalam
menentukkan  neraca  pembayaran
dalam jangka panjang, namun dari hasil
variabel yang di identifikasi
menegaskan bahwa saldo pembayaran
co terintegrasi, menunjukkan bahwa
neraca pembayaran berfluktuasi bisa
disebabkan oleh tingkat neraca
perdagangan , pergerakan nilai tukar
dan aliran masuk investasi langsung
asing. ltu efek positif FDI mengarah
pada pengembangan produk dan
laayanan baru yang pada akhirnya
meneybabakan peningkatan dalam
neraca pembayram melalui perluasan
ekspor . Dengan demikian , temuan
penelitian ini menunjukkan bahwa
keseimbangan pembayaran merupakan
fenomena moneter yang nyata

21

Ismadianti P. Astuti

Shanty oktavilia
Agus rubianto
mhammadiyah

surakarta university

2015

The
international
balanve of
payment role in
the  economy
indonesia

GDP,
Kurs,
Invesme
nt,export,
foreign
exchange
reserves

Multipl linier
regression

Hasil menunjukkan itu Kinerja neraca
pembayaran di indonesia  dapat
dijelaskan oleh model model yang
ditunjukkan sesuai dengan hipotesis,
tetapi pada beberapa variabel tidak
menunjukkan korelasi yang signifikan

22

Masdjojo
2010

Analisis neraca
pembayaran
indonesia
dengan

PDB,
Kurs,
Inflasi ,

Eror
Correction
Model (ECM)

Uji kointegasi bahwa PDB
berpengaruh positif signifikan terhadap
perubahan cadangan devisa, Nilai
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pendekatan Tukar ,Valuta Asing meningkatkan
keynesian dan perubahan cadangan devisa.
monetaris
23 Gregorius N. Kajian Pertumb | Eror Bahwa dari hasil konsistensi teori
Masdjojo pendekatan uhan Correction ditemukan bahwa  pertumbuhan
keynesiani dan ekonomi, | Model (ECM) | ekonomi berpengaruh positif terhadap
2010 monetaris Kurs perubahan cadangan devisa, bilai tukar,
terhadap valuta asing meningkatkan perubahan
dinamika cadanagn devisa
cadangan devisa
melalui neraca
pembayaran di
indonesia,
Studi empiris di
indonesia
periode 2983-
2008
24 Nopirin Pertumbuhan CD, PE, | Eror Bahwa pendapatan nasional dan kredit
ekonomi dan Kurs, Correction signifikan pada tingkat 5% dan
1998 neraca GOV Model (ECM) | berhubungan negatif dengan cadangan
pembayaran devisa. Hal ini menunjukkan esensi
indonesia , suatu pandangan keynesia dan monetaris .
pendekatan Pengeluaran pemerintah yang bertanda
keynesia dan positif berlawanan dengan fungsi
monetaris monetaris
25 Jarita Duasa, 2004 Kajian Kurs, Metode VAR Dari hasil uji konsistensi teori
pendekatan PDB , ditemukan bahwa Pertumbuhan
keynesian dan Kredit, Ekonomi berpengaruh positif terhadap
monetaris SB, CD perubahan Cadangan Devisa.
Terhadap Perubahan Kredit Domestik
dinamika berpengaruh negatif terhadap
cadangan devisa perubahan Cadangan Devisa. Apresiasi
Melalui Nilai Tukar Valuta Asing
penelusuran meningkatkan perubahan Cadangan
Neraca Devisa. Perubahan Tingkat Bunga
pembayaran Internasional  berpengaruh  negatif
internasional: terhadap perubahan Cadangan9Devisa.
Studi empiris di Krisis Ekonomi berpengaruh negatif
indonesia terhadap perubahan Cadangan Devisa.
periode 1983- Bentuk-bentuk  hubungan  antara
2008 variabel-variabel bebas tersebut dengan
perubahan Cadangan Devisa sejalan
dengan teori MABP.
26 Ratna Mutia Dewi Pengaruh bi Kurs, Bl | Metode VAR Hasil penelitian menunjukkan bahwa
rate, the fed rate , The terjadi kausalitas dua arah antara neraca
Ekonomi rate, dan kurs Fed rate, pembayaran dan kurs. Sedangkan
Pembangunan terhadap NP neraca pembayaran, the Fed rate, dan
Fakultas Ekonomi keseimbangan kurs memiliki hubungan searah dengan
dan Bisnis Neraca Bl rate. Berdasarkan hasil penelitian

Universitas Syiah
Kuala, Banda Aceh,

2016

pembayaran
indonesia

ini, Bank Indonesia perlu melakukan
upaya untuk menjaga keseimbangan
neraca pembayaran, Bl rate dan
kurs.Untuk penelitian  selanjutnya,
disarankan untuk melakukan pengujian
dengan komponen neraca pembayaran,
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yaitu neraca transaksi berjalan dan
neraca modal. Selain itu, dapat
menggunakan

variabel dunia lainnya, seperti tingkat
bunga negara lain.

27 Analisis CD, Metode regresi | Berdasarkan hasil regresi diketahui
1. Pundy Sayoga cadangan devisa | Kurs, linier berganda | bahwa utang luar negeri dan nilai
2. Syamsurijal Tan Indonesia dan ULN, ekspor berpengaruh  positif dan
Prodi Ekonomi faktor-faktor Ekspor signifikan terhadap cadangan devisa
Pembangunan, yang Indonesia sedangkan kurs rupiah
Fakultas Ekonomi mempengaruhin berpengaruh negatif dan signifikan
dan Bisnis, ya terhadap cadangan devisa Indonesia.
Universitas Jambi
2017

28 Jimmy Benny Ekspor dan Ekspor, Metode regresi | Hasil penelitian diperoleh ekspor

impor Impor, linier berganda | berpengaruh positif dan signifikan
Fakultas Ekonomi pengaruhnya CD terhadap cadangan devisa, sementara
dan Bisnis, Jurusan terhadap posisi impor  berpengaruh  negatif  dan
Ekonomi cadangan devisa signifikan terhadap cadangan devisa.
Pembangunan, di Indonesia Artinya, jika ekspor naik maka posisi
Universitas Sam cadangan devisa akan naik dan jika
Ratulangi Manado impor naik maka posisi cadangan

devisa akan turun.
29 Mega Febriyenti, Faktor-faktor Ekspor, Metode Net ekspor, utang luar negeri, dan
yang Impor , Simultan cadangan devisa periode sebelumnya
Hasdi Aimon mempengaruhi | Net mempengaruhi cadangan devisa di
cadangan devisa | Ekspor, Indonesia secara signifikan. Dengan
» Zul Azhar Dan net ekspor | CD, kata lain,
di indonesia ULN, terjadinya peningkatan terhadap net
Kurs ekspor, utang luar negeri serta
cadangan devisa periode sebelumnya
akan berdampak terhadap peningkatan
cadangan
devisa. Sebaliknya, apabila net ekspor,
utang luar negeri serta cadangan devisa
periode  sebelumnya  mengalami
penurunan maka cadangan devisa juga
akan
mengalami  penurunan. Sedangkan
variabel FDI tidak mempengaruhi
cadangan devisa di Indonesia secara
signifikan. Kenaikan atau penurunan
tidak berdampak
terhadap kenaikan atau penurunan
cadangan devisa.

30 | Made Santana Putra | Analisis Inflasi, Regresi Linier | 1) Inflasi, kurs Dollar Amerika, suku
Adiyadnya pengaruh Kurs, Berganda bunga kredit dan utang luar negeri
Universitas inflasi, kurs SB, berpengaruh signifikan secara
Mahasaraswati dollar amerika, ULN, serempak terhadap cadangan devisa
Denpasar Suku bunga CD Indonesia tahun 1996-2015.Demikian

kredit dan utang

juga dengan R2 = 0,924 berarti bahwa
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luar negeri
terhadap
Cadangan
devisa indonesia
tahun 1996-
2015

sebesar 92,4 persen variasi cadangan
devisa Indonesia

tahun 1996-2015 dipengaruhi

secara bersama-sama oleh inflasi,kurs
Dollar Amerika, suku bunga kredit dan
utang luar negeri sedangkan sisanya
sebesar 7,6 persen dipengaruhi oleh
variabel lainyang tidak dimasukkan ke
dalam

model.

2) Hasil untuk Uji parsial terdiri dari:
a) Inflasi tidak  berpengaruh
secaraparsial terhadap  terhadap
cadangan devisa Indonesia tahun 1996-
2015. Hal ini dikarenakan nilai mata
uang Rupiah mengalami depresiasi
yang pada berakibat pada turunnya
harga barang- ekspor dan berdampak
terhadap cadangan devisa.

b) Kurs Dollar Amerika tidak
berpengaruh secara parsial terhadap
terhadap cadangan devisa Indonesia
tahun 1996-2015. Kurs Dollar Amerika
Serikat tidak berpengaruh secara
signifikan dikarenakan fluktuasi nilai
kurs selama periode tersebut.

c) Suku bunga kredit berpengaruh
negatif dan signifikan secara parsial
terhadap cadangan devisa Indonesia
tahun 1996-2015. Hal ini berarti bahwa
cadangan devisa semakin berkurang
dengan naiknya suku bunga kredit.

d) Utang luar negeri berpengaruh
positif dan signifikan secara parsial
terhadap cadangan devisa Indonesia
tahun 1996-2015.

31

Osoro kennedy ,PhD.
School of Economics,
Kenya.

Determinants of
balance of
payment in
kenya

Exchang
e rate,
Kurs,
FDI,
investme
nt

VAR

Hasil menunjukkan bahwa variabel,
yang dipamerkan  non-stationitas,
adalah dalam menentukan neraca
pembayaran dalam jangka panjang.
Namun, hasil dari variabel
diidentifikasi, menegaskan  bahwa
keseimbangan pembayaran Co
terintegrasi, menunjukkan  bahwa
neraca pembayaran fluktuasi

dapat disebabkan oleh tingkat neraca
perdagangan, pergerakan nilai tukar
dan investasi  langsung  asing.
Penyelidikan lebih lanjut
mengungkapkan bahwa FDI dan nilai
tukar adalah determinan utama dari
neraca pembayaran. The efek positif
dari FDI mengarah pada
pengembangan produk dan layanan
baru yang akhirnya menyebabkan
peningkatan dalam neraca pembayaran
melalui  ekspansi ekspor. Dengan
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demikian, temuan studi ini
menunjukkan bahwa keseimbangan.

32 | Asnawi. Hasniati. Pengaruh Gross Regresi Linier | Produk domestik bruto (PDB) dan tidak
Produk Domestic | Berganda mempengaruhi neraca perdagangan.
2018. Domestik Bruto. | Product Sementara tingkat exchage memiliki
Suku Bunga. (GDP). efek positif dan signifikan pada neraca
Interest perdagangan di Indonesia.
Kurs Terhadap | Rate.
Neraca Exchang
Universitas Perdagangan ?I'ra dl;{ate.
Malikussaleh. Di Indonesia. Balance.
33 Jimmy Benny Ekspor dan Ekspor, | Metode Hasil penelitian diperoleh ekspor
impor Impor, regresi linier | berpengaruh positif dan signifikan
Fakultas Ekonomi | pengaruhnya | CD berganda terhadap cadangan devisa, sementara
dan Bisnis, Jurusan | terhadap posisi impor berpengaruh negatif dan
Ekonomi cadangan signifikan terhadap cadangan devisa.
Pembangunan, devisa di Artinya, jika e_kspor nalk_maka posisi
Universitas Sam . _cadangan_ devisa akar_1 r_1a|k dan jika
Indonesia
Ratulangi Manado impor naik maka posisi cadangan
devisa akan turun.
34. | Zainul Muchlas. Faktor-Faktor Inflasi. Regresi Linier | Dari hasil penelitian dapat diketahui
Yang Tingkat Berganda bahwa secara bersama-sama inflasi.
Agus Rahman | Mempengaruhi | SukuBun tingkat suku bunga. JUB. BOP secara
Alamsyah. Kurs Rupiah ga. bersama-sama berpengaruh terhadap
Jumlah pergerakan rupiah terhadap dolar
2015. Terhadap Dolar | yang Amerika Hal ini menegaskan bahwa
Amerika Pasca | yang secara bersama-sama komponen makro
Krisis  (2000- | beredar. ekonomi yang antara lain inflasi.
2010). GDP. tingkat suku bunga. JUB. BOP. perlu
BOP.Per diperhatikan dalam membuat kebijakan
STIE Asia Malang. gerakan yang berkenaan d(_engan kurs mata
Kurs uang. Pemerintah harus
memperhatikan  kebijakan-kebijakan
IDR/US yang terkait dengan komponen makro
D. ekonomi untuk membuat kebijakan
yang melibatkan kurs mata uang asing.
Secara parsial inflasi. tingkat suku
bunga. JUB. BOP juga terbukti
memengaruhi  pergerakan  rupiah
terhadap dolar Amerika. Hal ini
semakin memperkuat bahwa faktor-
faktor makro ekonomi tersebut perlu
diperhatikan dalam setiap kebijakan
yang terkait dengan pergerakan mata
uang.
35 | Wida Wulandari. Pengaruh Infllasi. VAR (Vector | Inflasi tidak berpengaruh terhadap
Inflasi. Produk | Produk Autoregressive | neraca pembayaran. Produk Domestik
2015. Domestik Bruto | Domesti | ). Bruto (PDB) tidak berpengaruh
(Pdb) Dan | k Bruto terhadap neraca pembayaran. cadangan
Cadangan Valas | (PDB). valas berpengaruh terhadap neraca
Cavalas. pembayaran. Prediksi inflasi sejak
Terhadap Neraca 2014 kuartal satu hingga 2020 kuartal
Neraca Pembaya mengalami penurunan dari

empat
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Universiats  Negeri | Pembayaran ran. angka 1.21 hingga 0.56. Untuk variabel
Surabaya. Indonesia. Forecast Produk Domestik Bruto (PDB)
diprediksi semakin meningkat hingga
tahun 2020 kuartal terakhir. Variabel
cadangan valas mengalami kenaikan
sejak tahun
2014 kuartal satu hingga 2020 kuartal
empat  meskipun  peningkatannya
perlahan. Yang terakhir adalah variabel
neraca pembayaran diprediksi menurun
hingga kuartal empat tahun 2020
senilai USD 1647.5
juta.
36. | Asep Machpudin. Analisis The Vector  Error | Penelitian yang diusulkan hipotesis
Pengaruh balance correction masih memiliki keterbatasan di bidang
2013. Neraca of model penelitian sehingga kurang dapat
Pembayaran payment. | (VECM). memberikan gambaran yang
Terhadap komprehensif tentang efek neraca
the pembayaran pada nilai tukar.
Nilai Tukar | exchange
. Rupiah (The | rate.
Unlygrsnas Analysis Of
Padjajaran. B the
Payment macro
Influence economi
c
On Rupiah’s | stability.
Exchange Rate).

37. | Lucyana Leonufna. | Impact Analysis | Penelitia | Current Variabel Neraca Transaksi Berjalan
Robby Kumaat. | Of International | n Account. berpengaruh negatif dan signifikan
Dennij Mandeij. Balance Of Capital terhadap Cadangan Devisa dan Neraca

Payment kuantitati | Account. Modal berpengaruh  negatif dan
2016. Towards f dengan | Foreign signifikan terhadap Cadangan Devisa.
- metode Exchange Rate. | Sedangkan. Neraca Transaksi Berjalan
University of Sam | Exchange Rate | analisis | Exchange Rate | berpengaruh negative dan tidak
Ratulangi. Rupiah Against | jalur. Level signifikan terhadap Tingkat Kurs.
Us Dollar Neraca Modal berpengaruh negatif dan
Through tidak signifikan terhdap Tingkat Kurs.
Foreign Cadangan Devisa berpengaruh positif
dan tidak seignifikan terhadap Tingkat
Exchange Kurs. Perlu adanya pengawasan yang
Reserves Under lebih terhadap tingkat kurs agar
Free  Floating perekonomian  tetap  stabil  dan
Exchange Rate masyarakat sejaterah.
System In
Indonesia Period
1998.1 To
2014.4
38. | Ari Mulianta Ginting. | Trade Balance | Vector Trade Balance. | Baik dalam jangka panjang maupun
Development Error Vector  Error | jangka pendek. konsumsi domestik dan
2014. and Its | Correctio | Correction nilai tukar riil berpengaruh negative
Model. dan signifikan terhadap neraca
perdagangan  Indonesia. sedangkan
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Bank Of Indonesia. Determining n Model | International variabel Investasi Asing Langsung dan
Factors. (VECM). | Trade. Foreign | PDB Negara lain berpengaruh positif.
Nilai error correction model yang
Direct negative dan signifikan menunjukkan
Investment adanya koreksi dari pergerakan
variabel pada keseimbangan jangka
panjang. Hal ini mengindikasikan
pentingnya pemerintah untuk
mengeluarkan kebijakan yang tepat
untuk  mengatasi  defisit neraca
perdagangan Indonesia. antara lain
menjaga  stabilitas  nilai  tukar.
mengendalikan  konsumsi masyarat
terhadap barang impor. dan menarik
Foreign Direct Investment.
39. | Dr. Sunil Dutt. Analysis Of Penelitia | Balance of | Berbagai item dari neraca pembayaran
n trade. balance | yaitu modal item. item saat ini dan item
2015. Balance Of deskriptif | of  payment. | yang terlihat bergerak dalam arah yang
. current and | positif. Telah diamati perubahan di
Payments Of capital account. | bawah  periode  studi.  Neraca
. Indian perdagangan menunjukkan jumlah total
Indian ekspor dan impor yang memprediksi
University of e economy. kondisi cadangan devisa suatu ban_gsa.
Jachind Neraca perdagangan negatif sepanjang
: masa studi. Perekonomian India perlu
fokus pada Neraca perdagangan
negatif. Tindakan korektif harus
diambil untuk menyelesaikan
perdagangan negative Keseimbangan.
Pemerintah harus memperkuat
kebijakan perdagangan untuk
meningkatkan tingkat ekspor sehingga
bahwa masalah keseimbangan negatif
dapat dipecahkan.
40. | Asinya Francis | Balance of | Ordinary | Economic Semua  variabel dalam  model
Anoka. payments Least growth in | menyumbang 71 persen terhadap
constrained Squares Nigeria; perubahan  dalam pembangunan
Nelson Takon. growth (OLS) Balance of | ekonomi. Oleh karena itu. untuk
econome | payments merangsang pertumbuhan ekonomi dan
2014. in  developing | tric constraints; pembangunan ekonomi yang
. economies: The | techniqu | Thirlwall berkelanjutan. Nigeria harus
University of | case of e to | model for | mengurangi permintaan impor dan
Technology Calabar. | analyze | developing meningkatkan pasokan untuk ekspor.
Nzt Nigeria empirical | countries. melalui neraca pembayaran kendala
' data. mengurangi strategi. seperti ekspor
which berbasis pertumbuhan Kebijakan.
has been
first
examine
for unit
roots
using the
Augment
ed

Dickey
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Fuller
(ADF)
and
Phillips-
Perron
(PP)
tests.

41 | Suresh The Impact of | This Nominal Proses penyesuaian lambat dan jangka
Ramakrishnan. Macroeconomic | study Exchange Rate. | pendek penyesuaian menunjukkan
Shamaila Butt. Melati | . Oil Prices and | uses Macroeconomi | bahwa  perbedaan  menyesuaikan
Ahmad Anuar. Socio-economic | descripti | ¢ Variables. | sepenuhnya dalam periode yang sama.

ve Terrorism. Oleh karena itu. efisien kebijakan
2017. Factors on | statistics | Auto moneter dan fiskal harus tetap menjadi
Exchange Rate | to Regressive pertimbangan sebelum merancang
in Pakistan: An | summari | Distributed kebijakan yang memiliki pengaruh
Auto Regressive | ze  the | Lag. yang lebih besar pada variabilitas nilai
nature of tukar.
- .| Distributed Lag | gata.
Universiti  Teknologi Approach.
Malaysia. Dickey
and
Fuller
(ADF).
Auto
regressiv
e
distribute
d lag
(ARDL)
&
Impulse
response
functions
(IRFs).
42 | Telisa Felanti Balance of | Balance | VAR harga komoditi primer sangat
Payment of penting bagi neraca transaksi
2015. Dynamic  in | Payment, berjalan dan ekspor nasional.
Universiti Indonesia | /ndonesia and ﬁsgs'me Ketergz_alr_]tunggn Indonesia pada
the Structure of p komoditi primer sangat besar
Economy sehingga harus dikurangi. Caranya
adalah dengan meningkatkan peran
investasi asing jangka panjang dan
jangka pendek. Upaya mengatasi
defisit neraca pendapatan primer
harus menjadi agenda jangk
panjang lama

43 | Anita Mirchandani. Analysis of | . Analisis Rupee India telah menunjukkan

Macroeconomic | Exchang | korelasi volatilitas tinggi selama bertahun-

2013. Determinants of | e Rate; | Pearson tahun. Ada berbagai kemungkinan

- Exchange Rate | Inflation; | menggunakan | alasan yang terkait dengannya. India

AMITY University. | volatility in | Interest | SPSS. menerima modal arus masuk bahkan di

Dubai. United Arab | |pgia, Rate; tengah ketidakpastian global di 2009-
Emirates. Foreign

Exchang
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e Market; 11 karena pandangan domestiknya
Current Positif.
Account;
Exchang
e Rate
Volatility
Internati
onal
Trade
44 | Joel Hinaunye Eita Macroeconomic | Balance | VECM Penyelidikan  menunjukkan bahwa
Determinants of | of neraca keuangan, PDB dan suku bunga
Department of | Balance of | payments adalah determinan utama neraca
Economics, Monash | payments in |, Fiscal pembayaran di Namibia. Kenaikan
University South | Namibia balance, PDB dan suku bunga menyebabkan
Africa Interest peningkatan dalam neraca pembayaran.
rate, Efek positif dari PDB pada neraca
2012 Current pembayaran menunjukkan  bahwa
account, perluasan ekspor memiliki dampak
Capital positif pada rekening giro dan neraca
account, pembayaran  secara  keseluruhan.
Potensi ekspor yang lebih meningkat
melalui pengembangan produk baru
dan Layanan harus didorong. Dampak
positif dari tingkat bunga pada neraca
pembayaran menunjukkan bahwa suku
bunga dapat digunakan sebagai alat
kebijakan untuk memastikan rekening
modal yang menguntungkan dan untuk
peningkatan  neraca  pembayaran.
Tertentu perbaikan dalam neraca
keuangan juga terkait dengan
peningkatan dalam neraca pembayaran.
Ini  menyiratkan bahwa pembuat
kebijakan perlu menilai ramalan
kuitansi SACU untuk memastikan
kesiapan secara proaktif ketika tanda
terima ini menurun untuk menghindari
kemungkinan makroekonomi, fiskal
dan neraca pembayaran ketidakstabilan
45 1. Dabwor, T. Dalis | Effect Of | Nominal | VAR Temuan dari studi mengungkapkan
University of Jos, Jos | Nominal exchange bahwa tingkat nominal pertukaran
Exchange Rates | rates, memiliki efek signifikan pada neraca
2. Ezie Obumneke | On  Nigeria’s | balance pembayaran nigeria. Implikasi dari hal
Bingham University, | Balance Of | of ini adalah bahwa liberalisasi kurs
Karu, Nasarawa State | payments: 1986- | payments memiliki efek yang signifikan pada
2016 ; keseluruhan  neraca  pembayaran
3. Tukur, D. Consume Nigeria antara 1999 dan 2016. Temuan
Mohammed r price impirical lebih lanjut menunjukkan
University of index and bahwa ada hubungan kausal antara
Maiduguri money Nigeria neraca pembayaran dan nilai
supply tukar. Dengan  demikian  studi
2018 merekomendasikan  bahwa  upaya
dilakukan untuk meningkatkan

konsumsi buatan Nigeria barang, yang
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meliputi penggunaan bahan baku yang
dapat bersumber secara lokal oleh
industri Nigeria dalam rangka untuk
meningkatkan  pendapatan  devisa.
Sesuai  makro-kebijakan  ekonomi
campuran harus diberlakukan untuk
memastikan pendapatan Valuta Asing

yang stabil yang akan lebih
meningkatkan neraca Nigeria
pembayaran posisi.
46 1. Syeda Azra | What Balance | distributed lag | Penelitian di atas menunjukkan
Batool Determines of model (ARDL) | bahwanilai tukar secara terbalik
Bahauddin Balance of | Payment mempengaruhi neraca pembayaran
Zakariya Payments: A | s (BOP), tidak hanya dalam jangka panjang
University, Case of Pakistan | Money tetapi juga dalam jangka pendek. Suku
Multan Supply, bunga terbalik mempengaruhi
Pakistan Real keseimbangan pembayaran dalam
2. Tahir Exchang jangka panjang tetapi secara ositif
Memood2 e Rate, mempengaruhi dalam jangka pendek.
University of Real Keseimbangan fiskal mempengaruhi
Punjab, GDP, BOP negatif dalam jangka panjang dan
Lahore Interest pendek secara bersamaan. Mengenai
Pakistan Rate and PDB nyata, bergerak BOP dalam arah
3. Atif Khan Fiscal positif baik dalam jangka panjang dan
Jadoon3 Balance pendek. Pasokan uang dilemparkan
University of pengaruh positif pada BOP dalam
Punjab, jangka pendek tetapi efek negatif dalam
Lahore jangka panjang. Jadi kebutuhan dari
Pakistan jam adalah bahwa PDB riil Pakistan
harus ditingkatkan dengan kebijakan

2015 yang disengaja pemerintah. Karena itu
adalah PDB yang dapat meningkatkan
penghematan konsumsi dan
pengeluaran overnment dan ekspor dan
dapat meningkatkan keseimbangan
neraca pembayaran.

47 Sulaiman The Balance of | Gross VAR Hasil telah menunjukkan bahwa peran
D.Muhammad Payments as a | Domestic variabel moneter untuk  Neraca
Associate Professor, | Monetary Product pembayaran Pakistan tidak
Federal Urdu | Phenomenon: Growth menentukan secara empiris. Tiga
University Karachi Econometric Rate hubungan yang signifikan ditemukan

Evidence from | (GDPG) antara tingkat pertumbuhan produk

2010 Pakistan and net domestik bruto (GDPG) dan aset luar
foreign negeri bersih (NFA) dianggap sebagai

assets, hubungan positif sementara antara

domestic kredit domestic (DOM_CREDIT)

credit perpanjangan dan NFA dianggap

sebagai hubungan negatif, dan

hubungan  antara  suku  bunga

(INTEREST) dan NFA dianggap
sebagai nilai negative hubungan seperti
yang disebutkan oleh pendekatan
moneter untuk neraca pembayaran.
Beberapa variabel mengusulkan bahwa
pendekatan moneter memainkan peran
penting tetapi tindakan moneter tidak
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hanya pilihan bagi pihak berwenang
untuk memperbaiki neraca pembayaran
disequilibrium.

48. | Desmond sTutu | An  Empirical | balance VAR Hasilnya juga menunjukkan bahwa
Ayentimi Curtin | Analysis of | of kredit domestik, pertumbuhan PDB,
University Balance of | payment, dan suku bunga ternyata signifikan.

Payment in | interest Kredit domestik dan suku bunga
2013 Ghana using the | rate, negative terkait dengan aset luar negeri
. Monetary inflation, bersih sedangkan pertumbuhan PDB
Faculty of Economics | aApproach domestic berhubungan positif. Namun inflasi
and  Business credit, tidak secara signifikan terkait dengan
Administration, aset luar negeri bersih. Namun,
Catholic  University pengeluaran pemerintah dan utang
College of Ghana publik dapat mempengaruhi neraca
pembayaran di Ghana. Implikasi untuk
kebijakan adalah  bahwa  untuk
memperbaiki ketidakseimbangan
dalam neraca pembayaran, pemerintah
harus memberikan sama perhatian pada
tingkat kebijakan lain daripada hanya
mengandalkan alat moneter untuk
mencapai kestabilan dalam neraca
pembayaran di negara tersebut. Kata
kunci: neraca pembayaran, suku bunga,

inflasi, kredit domestik, Ghana

49. | Sayantani  Banerjee | Analysing The | balance Simultan Dengan demikian kemampuan untuk
New Horizon College | Balance Of | of menghadapi krisis keuangan global
of Engineering Payment payment, lebih kuat dari sebelumnya dengan

Position of capital kedalaman yang lebih besar di pasar
2017 India account, keuangan, cadangan devisa lebih dan
current masuknya investasi asing.
account
deficit,
foreign
capital

50. | Emmanuel Ajike | Growth Effect of | balance Regresi linier | Hasilnya menunjukkan bahwa ada

Babcock University Balance of | of berganda hubungan jangka panjang antara neraca
Payments and | payments pembayaran, kebijakan moneter dan

2015 Monetary Policy | , pertumbuhan ekonomi di Nigeria. Juga,
in Nigeria | monetary neraca pembayaran dan variabel

(1980- 2013): A | policy, kebijakan moneter ditemukan untuk

Time Series | economi meningkatkan pertumbuhan selama

Analysis c growth, periode ditinjau. Namun, berasal dari

long-run, temuan empiris, rekomendasi

Nigeria

kebijakan yang tepat yang diproffered.
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51.

Ratna Mutia Dewi Pengaruh bi Kurs, Bl | Metode VAR Hasil penelitian menunjukkan bahwa
rate, the fed rate , The terjadi kausalitas dua arah antara

Ekonomi rate, dan kurs Fed rate, neraca pembayaran dan kurs.
Pembangunan terhadap NP Sedangkan neraca pembayaran, the
Fakultas Ekonomi keseimbangan Fed rate, dan kurs memiliki hubungan
dan Bisnis Neraca searah dengan Bl rate. Berdasarkan
Universitas Syiah pembayaran hasil penelitian ini, Bank Indonesia
Kuala, Banda Aceh, | indonesia perlu melakukan upaya untuk menjaga

keseimbangan neraca pembayaran, Bl
2016 rate dan kurs.

Tabel 2.1: Meping penelitian terdahulu.

B. Kerangka Konseptual

Kerangka kosenptual adalah hubungan timbal bali antara satu variabel dengan
variabel lainnya secara parsial dan simultan. Dalam penelitian ini bagaimana
transmisi moneter menjawab pandangan keynesian dan juga monetaris terhadap
keseimbangan neraca pembayaran dan cadangan devisa di 5 negara yang memiliki
cadangan devisa tertinggi di kawasan Asia Pasifikyang masing-masing dari variabel
kebijakan moneter berhubungan terhadap keseimbangan neraca pembayaran dan

cadangan devisa.

Berdasarkan penjelasan di atas maka kerangka konseptual dapat di sajikan sebagai

berikut :
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Gambar 2.1 : Kerangka Berfikir : Kemampuan transmisi monetr dalam menjaga keseimbangan neraca
pembayaran dan cadangan devisa di fivecountry of asian tiger (Pendekatan Simultan. var Dan Panel

Ardl

Berdasarkan kerangka berfikir di atas, terbentuklah kerangka konseptual ini

dengan pendekatan Simultan sebagai berikut :

Keterangan :

Metode Simultan merupakan
metode mana variabel tak bebas dalam satu
atau lebih persamaan juga merupakan
variabel bebas di dalam persamaan
lainnya.Persamaan simultan ini
menggambarkanhubungan
Ketergantunganantara variabel bebas
yang satu dengan yang lain.

Gambar 2.2 :Konseptual Simultan : Kemampuan transmisi moneter dalam menjaga
keseimbangan neraca pembayaran dan cadangan devisa di five country of asian tiger.



59

Berdasarkan kerangka berfikir di atas, terbentuklah kerangka konseptual ini

dengan pendekatan SVAR sebagai berikut :

Keterangan :

Metode VAR membuka untuk
restriksi jangka panjang dan jangka
pendek.  Restriksi  jangka  pendek
diformulasikan jika salah satu variabel
tidak dapat seketika merespon perubahan
atau goncangan di variabel lain. Restriksi
jangka panjang dapat dilakukan apabila
terdapat hubungan kointegrasi atau
jangka panjang antar variabel yang
digunakan. Apabila terdapat hubungan
kointegrasi, maka  restriksi  yang
digunakan adalah dengan memasukkan
efek kointegrasi dalam restriksi (Rydland,
2011

Gambar 2.3 :Kerangka Konseptual VAR: Kemampuan transmisi moneter dalam menjaga keseimbangan
neraca pembayaran dan cadangan devisa di five country of asian tiger.

Berdasarkan kerangnka berfikir di atas, terbentuklah kerangka konseptual ini

dengan pendekatan Panel ARDL sebagai berikut :

KURS

|

PDB

BoP

\

Gambar 2.4 : Kerangka Konseptual PanelARDL : Kemampuan transmisi moneter dalam menjaga
keseimbangan neraca pembayaran dan cadangan devisa di five country of asian tiger.
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1. Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Neraca Pembayaran

Bila semua kondisi lainnya tetap, depresiasi mata uang dari suatu negara
terhadap mata uang lainnya (kenaikan harga valuta asing bagi negara yang
bersangkutan) menyebabkan ekspornya lebih murah dan impornya lebih mahal.
Sedangkan apresiasi (penurunan harga valuta asing di negara yang bersangkutan)
akan membuat harga-harga produk ekspornya lebih mahal dan sebaliknya
impornya menjadi lebih murah. (Krugman, 2005). Fluktuasi nilai tukar sangat
mempengaruhi perekonomian dan menjadi pertimbangan bagi otoritas moneter
dalam hal pengambilan keputusan kebijakan moneter .Dalam melakukan
hubungan internasional untuk menjaga daya saing ekspor dan menekan impor
dapat dipengaruhi dengan kebijakan nilai tukar. Apabila nilai tukar suatu negara
mengalami depresiasi (nilai mata uang asing meningkat dan nilai mata uang lokal
menurun), maka hal ini secara relatif dapat menyebabkan rendahnya harga barang
ekspor dibanding harga barang impor. Kondisi ini berpengaruh pada
meningkatnya kemampuan ekspor dan menurunnya kemampuan impor, Apabila
kemampuan ekspor lebih besar dari pada kemampuan impor,maka hal ini dapat
menyebabkan surplus neraca pembayaran suatu negara. Ketika mata uang
domestik terdepresiasi harga barang—barang impor menjadi lebih mahal dan dapat
menyebabkan inflasi di dalam negeri akibat dari kenaikan harga barang impor.
Tetapi depresiasi mata uang domestik membuat barang-barang ekspor menjadi
lebih murah bagi orang asing, sehingga dapatmeningkatkan permintaan untuk
barang-barang ekspor karena daya beli masyarakat asing meningkat, hal ini dapat
mendorong produksi dan output yang lebih tinggi.Karena meningkatnya

permintaan barang ekspor akibat mata uang domestic yang terdepresiasi maka
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dalam jangka pendek hal tersebut dapat meningkatkan atau memperbaiki kondisi
neraca transaksi berjalan.
Pengaruh Suku Bunga Terhadap Neraca Pembayaran

Kebijakan pemberian suku bunga dapat menimbulkan dampak pada
kegiatan ekonomi. Kebijakan pemberian suku bunga yang tinggi dapat pula
menimbulkan dampak negatif pada kegiatan ekonomi. Tingkat suku bunga tinggi
ternyata dapat menyebabkan cost of money menjadi mahal, hal yang demikian
akan memperlemah daya saing ekspor di pasar dunia sehingga dapat membuat
dunia usaha tidak bergairah melakukan investasi dalam negeri, produksi akan
turundan pertumbuhan ekonomi menjadi stagnan (Boediono, 1990). Dengan
demikian menyebabkan melemahnya tingkat ekspor negara tersebut yang akan
menyebabkan defisit neraca pembayaran negara tersebut.
Pengaruh PDB Terhadap Neraca Pembayaran

Pendapatan nasional menggambarkan tingkat produksi negara yang di
capai dalam satu tahun tertentu dan perubahannya dari tahun ke tahun. Semakiin
meningkatnya pedapatan suatu negara maka kecenderungan memproduksi barang
dan jasa akan semakin meningkat sehingga mendorong peningkatan jumlah
permintaan ekspor negara terebut, yang di mana ketika ekspor meningkat akan
berdampak pada surplus neraca pembayaran suatu negara karena akan menambah
cadangan devisa di negara tersebut. Kenaikkan PDB menyebabkan peningkatkan
dalam neraca pembayaran. Efek positif dari PDB pada neraca pembayaran
menunjukkan bahwa perluasan ekspor memiliki dampak positif dari PDB pada
neraca pembayaran menunjukkan bahwa perluasan ekspor memiliki dampak

positif pada rekekning giro dan neraca pembayaran secara keseluruhan. Potensi
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ekspor yang lebih meningkat melalui pengembangan produk baru dan layanan
harus di dorong (eita, 2012)
Pengaruh Inflasi Terhadap Neraca Pembayaran

Jika Inflasi suatu negara tersebut berada pada posisi yang tinggi, maka hal
ini akan berdampak buruk bagi perekonomian negara tersebut (Duasa, 2009).Hal
ini dikarenakan bahwa saat terjadi inflasi yang cukup tinggi maka akan
berpengaruh pada pertumbuhan ekonomi suatu negara. Dampaknya akan terjadi
yaitu kemampuan ekspor lebih rendah dari pada kemampuan impor, karena
kemampuan memproduksi dalam negeri akan berkurang karena tingginya bahan
baku untuk memproduksi maka hal ini dapat menyebabkan defisit Neraca
Pembayaran suatu negara.
. Pengaruh Ekspor Terhadap Neraca Pembayaran

Ekspor merupakan salah satu variabel penting dalam neraca pembayaran
suatu negara. Dengan melakukan kegiatan ekspor maka suatu negara akan
memperoleh berupa nilai sebuah uang dalam valuta asing , yang juga merupakan
salah satu sumber pemasukan negara. Sehingga ekspor adalah kegiatan
perdagangan yang memberikan rangsangan guna menimbulkan pemintaan dalam
negeri yang menyebabkan timbulnya industri industri pabrik besar, besamaan
dengan struktur positif yang stabil dan lembaga sosial yang efisien (Todaro:2001).
Ketika ekspor suatu negara mengalami peningkaatan akan menyebabkan surplus
neraca pembayaran begitu pun sebaliknya jika ekspor mengalami penurunan akan
menyebabkan defisit neraca pembayaran yang akan berdampak pada perekonomi

suatu negara tersebut.
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C. Hipotesis

Hipotesis merupakan pernyataan praduga berdasarkan masalah yang di teliti,
biasanya berkaitan dengan 2 (dua) atau lebih variabel dengan melakukan analisis
dan pengujian untuk mendapakan bukti yang sebenarnya.

Pengertian lain dari hipotesis yakni  hipotesis merupakan jawaban
sementaraterhadap rumusan masalah penelitian, dikatakan sementara karena
jawaban yangdiberikan baru didasarkan pada teori. Hipotesis dirumuskan atas dasar
kerangkapikir yang merupakan jawaban sementara atas masalah yang dirumuskan
(Sugiyono, 2014).Adapun hipotesis dalam penelitian ini adalah:

1. Transmisi Kebijakan Moneter berpengaruh secara Simultan terhadap
keseimbangan neraca pembayaran dan cadangan devisa Five Country of Asian
Tiger dalam jangka pendek, menengah dan panjang.

2. Tranmisi Kebijakan Monete berkontribusi dan efektif dalam menjaga
keseimbangan neraca pembayaran dan cadangan devisa five country of asian tiger
dalam jangka pendek ,menengah dan panjang.

3. Tranmisi Kebijakan Moneter efektif dapat meningkatkan Keseimbangan neraca
pembayaran dan cdangan devisa five country of asian tiger dalam jangka pendek,

menengah dan panjang.
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Pendekatan penelitian ini adalah penelitian asosiatif/kuantitatif. di dukung dengan

alat analisis prediksi Simultan. SVAR dan Panel ARDL. Materi yang di gunakan dalam

penelitian ini berkaitan pada kemampuann transmisi

pembayaran dan cadangan devisa.

B.

Tabel 3.1 : Skedul Proses Penelitian

Tempat dan Waktu Penelitian

1. Tempat Penelitian

moneter terhadap neraca

Penelitian ini dilakukan pada negara-negara Asian Tiger yaitu China, Jepang,

Korea Selatan, Rusia dan Indonesia. Waktu penelitian yang direncanakan mulai

Agustus 2019 sampai dengan Desember 2019 dengan rincian waktu sebagai berikut

No

Aktivitas

Bulan/Tahun

februari.

2019

Riset awal/Pengajuan

Judul

Penyusunan Proposal

Seminar Proposal

April

2020

Juni

Perbaikan Acc Proposal

Pengolahan Data

Penyusunan Skripsi

Bimbingan Skripsi

8

Meja Hijau

Sumber : Penulis (2019)
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C. Definisi Operasional Variabel
Berdasarkan pada masalah dan hipotesis yang akan diuji. maka variabel-
variabel yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

Tabel 3.2 : Definisi Operasional VVariabel

D. Jenis Dan Sumber Data
Data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder secara
time series yang berasal dari Badan Pusat Statistik (BPS). Bank Indonesia dan

World Bank.http://www.worldbank.org/ dan http://www.bi.go.id/id/Default.aspx.
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E. Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan cara
studi dokumentasi yaitu mengumpulkan dan mengolah data dari informasi terdahulu yang
berhubungan dengan masalah yang diteliti.Adapun data yang dipakai dalam penelitian ini
adalah data sekunder yang diambil dan diolah dari Worldbank dan Bank Indonesia dari
tahun 2000-2018 (19 Tahun).
F.  Metode Analisis Data

Metode analisis data yang di gunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Simultan

beriklIJ\:I:odeI analisis yang digunakan adalah sistem persamaan simultan sebagai

LOG(BoP)=C(11)*LOG(KURS)+C(12)*LOG(SB)+C(13)*(INF)+
C(14)*(EKS)+ ¢,

Dimana :

KURS : Nilai Tuar (US$)

SB : Suku Bunga(%)

GDP : Produk Domestik Bruto (US$)
INFLASI . Inflasi (%)

EKS : Ekspor (US$)

C(11-14) : konstanta

a0-03 : koefesien regresi

& . term error
LOG(CD)=C(21)*LOG(EKS)+C(22)*LOG(PDB)+C(23)*LOG(B0oP)+ ¢,
Dimana :

Eks : Ekspor (US$)

PDB : Pertumbuhan Ekonomi (US$)
BoP : Neraca Pembayaran (%)
C(21-25) : konstanta

a0.al.-03. : koefesien regresi

& : term error

Asumsi dasar dari analisis regresi adalah variabel di sebelah kanan dalam
persamaan tidak berkorelasi dengan disturbance terms. Jika asumsi tersebut
tidak terpenuhi. Ordinary Least Square (OLS) dan Weighted Least Square

menjadi bias dan tidak konsisten. Ada beberapa kondisi dimana variabel
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independen berkorelasi dengan disturbances. Contoh klasik kondisi tersebut.
antara lain :

a. Ada variabel endogen dalam jajaran variabel independen (variabel di
sebelah kanan dalam persamaan).

b. Right-hand-side variables diukur dengan salah. Secara ringkas. variabel
yang berkorelasi dengan residual disebut variabel endogen (endogenous
variables) dan variabel yang tidak berkorelasi dengan nilai residual adalah
variabel eksogen (exogenous atau predetermined variables).

Pendekatan yang mendasar pada kasus dimana right hand side variables
berkorelasi dengan residual adalah dengan mengestimasi persamaan dengan
menggunakan instrumental variables regression. Gagasan dibalik instrumental
variables adalah untuk mengetahui rangkaian variabel. yang disebut instrumen.
yang (1) berkorelasi dengan explanatory variables dalam persamaan dan (2)
tidak berkorelasi dengan disturbances-nya. Instrumen ini yang menghilangkan
korelasi antara right-handside variables dengan disturbance. Gujarati. (1999)
mengatakan bahwa dalam persamaan simultan sangat besar kemungkinan
variabel endogen berkorelasi dengan error term. Dalam hal ini variabel leverage
berkorelasi dengan e2, dan variabel dividen berkorelasi dengan el. Dengan
kondisi tersebut maka analisis dengan menggunakan regresi biasa (OLS) sangat
potensial untuk menghasilkan taksiran yang bias dan tidak konsisten.
Selanjutnya dikatakan bahwa metode 2 SLS lebih tepat digunakan untuk
analisis simultan. mengingat dalam analisis ini semua variabel diperhitungkan

sebagai suatu sistem secara menyeluruh.
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Two-stage-least-square (2SLS) adalah alat khusus dalam instrumental variables
regression. Seperti namanya. metode ini melibatkan 2 tahap OLS.

Stage 1 untuk menghilangkan korelasi antara variabel endogen dengan
error term. dilakukan regresi pada tiap persamaan pada variabel predetermined
variables saja (reduced form). Sehingga di dapat estimated value tiap-tiap
variabel endogen.

Stage 2 melakukan regresi pada persamaan aslinya (structural form).
dengan menggantikan variabel endogen dengan estimated value-nya (yang
didapat dari 1st stage).

a.  ldentifikasi Simultanitas

Untuk melihat hubungan antara variabel endogen maka langkah pertama
dilakukan identifikasi persamaan. Identifikasi ini dimaksudkan untuk
mengetahui apakah persamaan tersebut berada dalam salah satu kondisi berikut
ini: under identified (tidak bisa diidentifikasi). exactly-identified (tepat
diidentifikasi) atau over-identified. (blogskrpsi-others.blogspot.co.id).

Agar metode 2SLS dapat diaplikasikan pada sistem persamaan. maka
persyaratan identifikasi harus memenuhi Kkriteria tepat (exactly identified) atau
over identified (Koutsoyiannis, 1977).Disamping itu. metode 2SLS memiliki
prosedur lain. antara lain: tidak ada korelasi residual terms (endogenous
variables). Durbin-Watson test menyatakan tidak ada variabel di sisi kanan yang
berkorelasi dengan error terms. Akibat dari autokorelasi terhadap penaksiran
regresi adalah:

1) Varian residual (error term) akan diperoleh lebih rendah daripada

semestinya yang mengakibatkan R2 lebih tinggi daripada yang seharusnya.
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2) Pengujian hipotesis dengan menggunakan statistik t dan statistik F akan
menyesatkan.

Disamping itu harus dipastikan bahwa tidak ada heteroskedastisitas. untuk
itu dilakukan uji asumsi klasik untuk menemukan apakah ada autokorelasi dan
heteroskedastisitas. Hasil uji asumsi klasik menyatakan bahwa korelasi nilai
sisa (residual value) antar variabel endogen sangat kecil atau dapat dikatakan
tidak ada autokorelasi serta dibuktikan bahwa tidak ada heteroskedastisitas.
sehingga metode 2SLS diaplikasikan. Kondisi over identifikasi menyatakan
bahwa (untuk persamaan yang akan diidentifikasi) selisih antara total variabel
dengan jumlah variabel yang ada dalam satu persamaan (endogen dan eksogen).
harus memiliki jumlah yang minimal sama dengan jumlah dari persamaan
dikurangi satu.

Sebelum memasuki tahap analisis 2SLS. setiap persamaan harus
memenuhi persyaratan identifikasi. Suatu persamaan dikatakan identified hanya
jika persamaan tersebut dinyatakan dalam bentuk statistik unik. dan
menghasilkan taksiran parameter yang unik (Sumodiningrat. 2001).

Untuk memenubhi syarat tersebut maka suatu variabel pada persamaan satu
harus tidak konsisten dengan persamaan lain(Gujarati, 1999). Dalam hal ini
identifikasi persamaan dapat dilakukan dengan memasukkan atau menambah.
atau mengeluarkan beberapa variabel eksogen (atau endogen) ke dalam
persamaan (Sumodiningrat. 2001). Kondisi identified dibagi menjadi dua yaitu:
exactly identified dan over identified. Penentuan kondisi exactly identified
maupun over identified dilakukan dengan rumus sebagai berikut:

K-k < m-1 : disebut under identification
K-k = m-1 : disebut exact identification
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K-k > m-1 : disebut over identification

dimana :

K =jumlah variabel eksogen predetermined dalam model

m = jumlah variabel eksogen predetermined dalam persamaan
k = jumlah variabel endogen dalam persamaan.

Berdasarkan kriteria diatas maka identifikasi persamaan dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut :
LOG(BoP)=C(11)*LOG(KRS)+C(12)*LOG(SB)+C(13)*(BoP)+C(14)*(EKS)
K=5.k=2danm=4
LOG(CD)=C(21)*LOG(EKS)+C(22)*LOG(PDB)+C(23)*LOG(BoP)+ + ¢
K=5.k=2danm=3

Berdasarkan formula di atas. keempat persamaan dapat diuji
identifikasinya sebagai berikut :

Uji identifikasi persamaan
Persamaan K-k m-1 Hasil Identifikasi
KURS 5-2  4-1 3=3 Exact identification
INDEKS 5-2 3-1 3>2 Overidentification
Two-Stage Least Squares
Metode analisis menggunakan Two-Stage Least Squares atau model regresi dua
tahap. yaitu :

Tahap 1 : Persamaan Reduce Form
LOG(BoP)=C(11)*LOG(KRS)+C(12)*LOG(SB)+C(13)*(CD)+C(14)*(CD) +
&

Tahap 2 : Memasukan nilai estimasi Inflasi dari persamaan reduce form ke
persamaan awal. yaitu :

LOG(CD)=C(21)*LOG(EKS)+C(22)*LOG(PDB)+C(23)*LOG(BOP)+ ,

b.  Uji Kesesuaian (Test Goodness of Fit)
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Estimasi terhadap model dilakukan dengan mengguanakan metode yang
tersedia pada program statistik Eviews versi 7.1. Koefisien yang dihasilkan
dapat dilihat pada output regresi berdasarkan data yang di analisis untuk
kemudian diinterpretasikan serta dilihat siginifikansi tiap-tiap variabel yang
diteliti yaitu :

1)  R2Z(koefisien determinasi ) bertujuan untuk mengetahui kekuatan variabel
bebas (independent variable) menjelaskan variabel terikat (dependent variabel).
2)  Uji parsial (t-test). dimaksudkan untuk mengetahui signifikansi statistik
koefisien regresi secara parsial Jika thit > ttabel. maka HO ditolak dan H1
diterima.

3) Uji serempak (F-test). dimaksudkan untuk mengetahui signifikansi
statistik koefisien regresi secara serempak. Jika Fhit > Ftabel. maka HO ditolak
dan H1 diterima.

c.  Uji Penyimpangan Asumsi Klasik

Setelah dilakukan pengujian regresi. maka dilakukan evaluasi. Evaluasi
ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah penggunaan model regresi linier
berganda dalam menganalisis telah memenuhi asumsi klasik yang
dipersyaratkan.

Asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini. sebagai berikut :
1)  Uji Normalitas

Asumsi model regresi linier klasik adalah faktor pengganggu M
mempunyai nilai rata-rata yang sama dengan nol.tidak berkorelasi dan
mempunyai varian yang konstan. Dengan asumsi ini. OLS estimator atau

penaksir akan memenuhi sifat-sifat yang diniginkan. seperti ketidakbiasan dan
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mempunyai varian yang minimum.Untuk mengetahui normal tidaknya faktor
pengganggu W dilakukan dengan Jarque-Bera Test ( J-B Test ). Uji ini
menggunakan hasil estimasi residual dan X2 probability distribution. yaitu
dengan membandingkan nilai JBhitung atau X2hitung dengan X2tabel. Kriteria
keputusan sebagai berikut :
a) Jika nilai JBhitung > X2tabel (Prob < 0.05). maka hipotesis yang
menyatakan bahwa residual ui berdistribusi normal ditolak.
b) Jika nilai JBhitung < X2tabel (Prob > 0.05). maka hipotesis yang
menyatakan bahwa residual ui berdistribusi normal diterima
2)  Uji Multikolinieritas

Multikolnieritas digunakan untuk menunjukkan adanya hubungan linear
diantara veriebel-veriabel dalam model regresi. Interprestasi dari persamaan
regresi linier secara emplisit bergantung bahwa variabel-variabel beda dalam
perasamaan tidak saling berkorelasi. Bila variabel-variabel bebas berkorelasi
dengan sempurna. maka di sebut multikolinieritas sempurna. Multikolinieritas
dapat dideteksi dengan besaran-besaran regresi yang didapat yaitu :
a) Variasi besar (dari taksiran OLS)
b) Interval kepercayaan lebar (karena variasi besar.maka standar error besar
sehingga interval kepercayaan lebar)
¢) Uji-ttidak signifikan.Suatu variable bebas secara subtansi maupun secara
statistic jika dibuat regresi sederhana bias tidak signifikankarena variasi besar
akibat kolinieritas.Bila standar erro terlalu besar pula kemungkinan taksiran
koefisien regresi tidak signifikan.

d) R2tinggi tetapi tidak banyak variable yang signifikan dari t-test.
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e) Terkadang nilai taksiran koefisien yang didapat akan mempunyai nilai
yang tidak sesuai dengan substansi sehingga dapat menyesatkan interprestasi.
3)  Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi dimaksudkan untuk mengetahui apakah terjadi korelasi
antara residual (anggota) pada serangkaian observasi tertentu dalam suatu
periode tertentu. Dalam model regresi linier berganda juga harus bebas dari
autokorelasi. Ada berbagai metode yang digunakan untuk menguji ada tidaknya
gejala autokorelasi. Dalam penelitian ini digunakan metode Uji Durbin Watson.
Menurut Durbin Watson. besarnya koefisien Durbin Watson adalah antara 0-4.
Kalau koefisien Durbin Watson sekitar 2. maka dapat dikatakan tidak ada
korelasi. kalau besarnya mendekati 0. maka terdapat autokorelasi positif dan
jika besarnya mendekati 4 (empat) maka terdapat autokorelasi negatif.

2. Model VAR (Vector Auto Regression)

Berdasarkan hubungan antara variabel sebagaimana yang telah dirumuskan dalam
hipotesis pada bab terdahulu. Penggunaan metodologi ini sangat baik dalam
menganalisis bagaimana respon suatu variabel dan memperhitungkan besaran
persentase variasi variabel endogen terhadap perubahan (goncangan) variabel yang
lain dalam model, dapat memberikan suatu batasan atau restriksi yang bertujuan untuk
memisahkan pergerakan variabel endogen ke dalam bagian-bagian dengan mengacu
pada underlying shock serta relatif lebih mudah digunakan untuk melakukan estimasi.
Prosedur analitis yang disajikan akan dimulai dari identifikasi variabel penelitian,
deskripsi data, uji stasioneritas, penentuan panjang lag, pembentukan model VAR, uji
stabilitas model serta innovation accounting (impulse response function) untuk

mengetahui respon simultan dan dinamis dari variabel-variabel ekonomi makro
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terhadap guncangan dari variabel-variabel yang lainnya dan forecast error variance
decomposition untuk mengetahui sumber-sumber fluktuasi pada variabel-variabel
tertentu. Lebih lanjut, dalam melakukan estimasi dan analisis ekonometri di atas
penulis menggunakan bantuan program komputer Eviews 6.

Pengujian Pra-Estimasi Model yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah
VAR Pengujian pra-estimasi dalam hal ini antara lain meliputi pengujian stasioneritas
data penentuan panjang lag.

Pengujian VAR dengan rumus:

KRSt-p =B1otp + anBt-p + B12PDBtp + Pu3lNFep + B14EKSt-p++ B15NP:.
p+ BlGCDt-p + + e:l.

SBt =Bootp+ P21PDBipt P22INFip + B23EKStpt+ P2sNPipt+ B2sCDip
+ B2sKRSt. + €2

PDB t =Baotpt ParINFep + BngKSt.p +B33NPtp + B34CDt-p + [335KRStp
+ BseSBt-p+ e3

INFt=Baot-p+ Pa1EKStp + Ba2NPrp+ BasCDrpt BaaKRStpt+ BasSBrp+
B45PDBt- pt ed

EKS; =PBsot-p +B51NPtp + Bs2CDrp + PssKRStp+ BsaSBrpt BssPDBrp +
BseINFtp + €5

NPt =Bsot-p +B51CDtp + Bs2KRStp + P53SBtpt PsaPDBtpt PssINFep +

BseEKStp + €5

CDt =Psot-p +P51KRSt-p + P52SBt-p + PssPDBr-pt+ BsINFipt+ BssEKStp +
BseNPtp + €5

Dimana

KRS = Nilai Tukar Rill

SB = Suku Bunga (%)

PDB = Product Domestik Bruto (Milyar Rp)

INF = Inflasi(%)

EKS = Ekspor(Milyar US$)

BoP = Neraca Pembayaran (%)

CD = Cadangan Devisa (Milyar USD)

et = Guncangan acak (random disturbance)

p = panjang lag

a. Uji Stasioneritas Data
Data deret waktu (time series) biasanya mempunyai masalah terutama pada

stasioner atau tidak stasioner. Bila dilakukan analisis pada data yang tidak stasioner
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akan menghasilkan hasil regresi yang palsu (spurious regression) dan kesimpulan
yang diambil kurang bermakna. Oleh karena itu, langkah pertama yang dilakukan
adalah menguji dan membuat data tersebut menjadi stasioner. Uji stasionaritas ini
dilakukan untuk melihat apakah data time seriesmengandung akar unit (unit root).
Untuk itu, metode yang biasa digunakan adalah uji Dickey-Fuller (DF) dan uji
Augmented Dickey-Fuller (ADF). Data dikatakan stasioner dengan asumsi mean dan
variansinya konstan. Dalam melakukan uji stasionaritas alat analisis yang dipakai
adalah dengan uji akar unit (unit root test).Uji akar unit pertama kali dikembangkan
oleh Dickey-Fuller dan dikenal dengan uji akar unit Dickey-Fuller (DF). Ide dasar uji

stasionaritas data dengan uji akar unit dapat dijelaskan melalui model berikut:

Yt=pYt-1+et (3.1)

Dimana: -1<p<1 dan et adalah residual yang bersifat random atau stokastik
dengan rata-rata nol, varian yang konstan dan tidak saling berhubungan
(nonautokorelasi) sebagaimana asumsi metode OLS. Residual yang mempunyai sifat
tersebut disebut residual yang white noise.Jika nilai p = 1 maka kita katakan bahwa
variabel random (stokastik) Y mempunyai akar unit (unit root). Jika data time series
mempunyai akar unit maka dikatakan data tersebut bergerak secara random (random
walk) dan data yang mempunyai sifat random walk dikatakan data tidak stasioner.
Oleh karena itu jika kita melakukan regresi Yt pada lag Yt-1 dan mendapatkan nilai
p = 1 maka dikatakan data tidak stasioner. Inilah ide dasar uji akar unit untuk
mengetahui apakah data stasioner atau tidak. Jika persamaan (3.1) tersebut dikurangi
kedua sisinya dengan Yt-1 maka akan menghasilkan persamaan sebagai berikut:

Yi- Y1 =pYe1- Yea + €

=(P-1)Yr1 + e (3.2)
Persamaan tersebut dapat ditulis menjadi:

AYt=0pYt1 + et (3.3)
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Didalam prakteknya untuk menguji ada tidaknya masalah akar unit kita
mengestimasi persamaan (3.3) daripada persamaan (3.2) dengan menggunakan
hipotesis nul 8 = 0. jika 6 = 0 maka p = 1 sehingga data Y mengandung akar unit yang
berarti data time series Y adalah tidak stasioner. Tetapi perlu dicatat bahwa jika 6 = 0
maka persamaan persamaan (3.1) dapat ditulis menjadi:

AYt=e(t) (3.4)

karena et adalah residual yang mempunyai sifat white noise, maka perbedaan atau
diferensi pertama (first difference) dari data time series random walk adalah stasioner.
Untuk mengetahui masalah akar unit, sesuai dengan persamaan (3.3) dilakukan
regresi Ytdengan Y1 dan mendapatkan koefisiennya 0. Jika nilai 6 = 0 maka kita bisa
menyimpulkan bahwa data Y adalah tidak stasioner. Tetapi jika 0 negatif maka data
Y adalah stasioner karena agar 0 tidak sama dengan nol maka nilai p harus lebih kecil
dari satu. Uji statistik yang digunakan untuk memverifikasi bahwa nilai 6 nol atau
tidak tabel distribusi normal tidak dapat digunakan karena koefisien 0 tidak mengikuti
distribusi normal. Sebagai alternatifnya Dickey- Fuller telah menunjukkan bahwa
dengan hipotesis nul 6 = 0, nilai estimasi t dari koefisien Y1 di dalam persamaan (3.3)
akan mengikuti distribusi statistik t (tau). Distribusi statistik T kemudian
dikembangkan lebih jauh oleh Mackinnon dan dikenal dengan distribusi statistik

Mackinnon.

b. Uji Kointegrasi (Cointegrasi Johansen)

Setelah diketahui bahwa seluruh data yang akan dianalisis stasioner, maka
selanjutnya akan diuji apakah ada hubungan keseimbangan jangka panjang antara
seluruh variabel tersebut. Menurut Natsir,SE.,M.Si (2014:217) granger causality

menjelaskan bahwa jika dua variabel berintegrasi pada derajat satu, |1 (1) dan
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berkointegrasi maka paling tidak pasti ada satu arah kausalitas Granger. Ada tidaknya
kointegrasi didasarkan pada uji Trace Statistic dan Maksimum Eigenvalue. Apabila
nilai hitung Trace Statistic dan Maksimum Eigenvalue lebih besar daripada nilai
kritisnya, maka terdapat kointegrasi pada sejumlah variabel, sebaliknya jika nilai
hitung Trace Statistic dan maksimum Eigenvalue lebih kecil daripada nilai kritisnya
maka tidak terdapat kointegrasi. Nilai kritis yang digunakan adalah yang
dikembangkan oleh Osterwald-Lenum. Uji kointegrasi bisa dianggap sebagai tes awal
(pretest) untuk menghindari regresi lancung (spurious regression). Dua variabel yang

berkointegrasi memiliki hubungan jangka panjang atau ekuilibrium.

Natsir SE,M.Si (2014:218) menyatakan bahwa dalam model yang menunjukkan
keseimbangan dalam jangka panjang terdapat hubungan linear antar variabel yang

stasioner, atau dapat dinyatakan dalam persamaan sebagai berikut:

Yt=ao+arYer + Ut (3.5)
di mana Xt adalah variabel independen yang tidak stasioner
Persamaan (3.5) bisa ditulis kembali:
Ut = Yt-ao-aXt (3.6)
di mana ut adalah dissequilibrium error. Dan ut stasioner
Jika terdapat hubungan jangka panjang antara variabel X dan Y seperti dinotasikan
dalam persamaan (3.5) maka dissequilibrium error seperti dalam persamaan (3.6)
adalah stasioner dengan E(ut)=0. Karena pada dasarnya pengujian kointegrasi
dilakukan untuk melihat apakah residu dari hasil regresi variabel variabel penelitian
bersifat stasioner atau tidak (persamaan 3.6), maka pengujian kointegrasi dalam
penelitian ini akan dilakukan dengan menguji stasioneritas residu dengan uji ADF.

Jika error stasioner, maka terdapat kointegrasi dalam model.
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c. Uji Stabilitas Lag Struktur

Menurut Arsana (2004), stabilitas sistem SVAR 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 akarakar 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 SVAR tersebut dianggap stabil sehingga IRF dan FEVD yang dihasilkan akan

dianggap valid.

d. Causalitas Granger (Uji Hubungan Variabel)

Suatu variabel X, dikatakan mempunyai kausalitas Granger dengan variabel
lainnya Y, jika dengan memasukkan nilai lag dari X dapat digunakan untuk
memprediksi variabel Y yang hasilnya lebih baik dibandingkan jika menggunakan
nilai lag variabel Y. Model lain yang akan digunakan sebagai alternatif dari uji
kausalitas Granger yang digunakan adalah uji kausalitas Granger model koreksi
kesalahan. Model kausalitas ini mampu menggabungkan informasi dari sifat
kointegrasi dari data variabel time series (Miller and Russek, 1990). Engle dan
Granger(1987) mendefinisikan suatu data time series yang tidak stasioner, Xt
dikatakan terkointegrasi pada order d jika data tersebut stasioner setelah dilakukan
diferensi tingkat pertama dinotasikan sebagai Xt ~ I(d). Jika dua data time series, Xt
dan Yt terkointegrasi pada order d, Engle dan Granger menunjukkan bahwa
kombinasi linier Z:= Xt - 3Yt akan stasioner. Sebagai akibatnya kedua series Xt dan

Yt dikatakan terkointegrasi. Jika terdapat kointegrasi maka kedua variabel



79

mempunyai hubungan jangka panjang. Oleh karena itu hubungan jangka panjang
antara kedua variabel dapat diestimasi dengan persamaan sebagai berikut:
Xt=00+ poYt+ ut (3.14)

Yt =al + poXt + ut (3.15)
Uji kausalitas Granger yang didasarkan pada model koreksi kesalahan dapat

diformulasikan sebagai berikut :

DX, =ay + By + iy + Y, CiDX g+ dDY,, +é,
t=1 t=1 (3.16)

DY, =a, + B+t + Zn: c; DY, +i d,; DX, +¢& (3.17)

Dimana D adalah diferensi ;[;u perbedaa:ldan variabel koreksi pt-1 merupakan
residual dari kointegrasi dalam persamaan (3.16) dan (3.17). Setelah diketahui bahwa
kedua variabel terkointegrasi, pertanyaannya adalah variabel mana yang saling
mempengaruhi dan bagaimana kondisi jangka pendek mampu mengkoreksi kembali
kondisi jangka panjang. Dengan memasukkan variabel koreksi kesalahan didalam
persamaan (3.16) dan (3.17), model koreksi kesalahan mampu menunjukkan arah
terjadinya kausalitas. Y dikatakan berpengaruh terhadap X dalam persamaan (14)
tidak hanya jika doi signifikan tetapi juga bo signifikan. Oleh karena itu, tidak seperti
uji kausalitas standar Granger, model koreksi kesalahan mampu menjelaskan bahwa
Y mempengaruhi X sepanjang Nilai koefisien koreksi kesalahan signifikan walaupun
doi tidak signifikan. Selanjutnya Granger menunjukkan bahwa model koreksi
kesalahan mampu menghasilkan prediksi jangka pendek yang lebih baik dan mampu
menyediakan penyesuaian dinamis jangka pendek untuk mencapai kondisi
keseimbangan jangka panjang. Perubahan kelambanan didalam variabel independen
dapat diinterpretasikan sebagai efek jangka pendek sedangkan koreksi kesalahan

menunjukkan efek jangka panjang. Persoalan utama dalam mengestimasi model

autoregresif dalam persamaan (14) dan (15) adalah dalam hal menentukan panjangnya
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kelambanan. Sebagaimana diketahui bahwa kedua persamaan tersebut terdiri dari
lebih dari satu variabel independen kelambanan. Oleh karena itu, harus memilih
model dengan panjang kelambanan yang optimum. Untuk itu digunakan metode yang
dikembangkan oleh Akaike Information Criterron (AIC) dan Schwarz Criterion (SC),
nilai terkecil dari AIC dan SC digunakan untuk menentukan panjangnya kelambanan
yang optimal.

e. Model Impulse Response Function (IRF)

Impulse Response Function (IRF) dilakukan untuk mengetahui respon dinamis
dari setiap variabel terhadap satu standar deviasi inovasi. Menurut Ariefianto (2012),
IRF melakukan penelusuran atas dampak suatu goncangan (shock) terhadap suatu
variabel terhadap sistem (seluruh variabel) sepanjang waktu tertentu. Analisis IRF
bertujuan untuk mengetahui apakah masing-masing variabl transmit terkointegrasi
pada periode jangka pendek maupun jangka panjang. Menurut Natsir,SE.,M.Si
(2014,208), IRF mampu memberikan informasi tentang arah hubungan dan kecepatan
serta besarnya kekuatan pengaruh antar variabel endogen karena pengaruh variabel

lain maupun variabel itu sendiri.

f. Model Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)

Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) dilakukan untuk
mengetahui relative importance dari berbagai shock terhadap variabel itu sendiri
maupun variabel lainnya. Menurut Natsir,SE.,M.Si (2014:208), analisis FEVD
bertujuan untuk menguraikan atau memisahkan keragaman pada variabel endogen

yang menjadi komponen — komponen shock yang ada dalam sistem SVAR(VAR)
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mengetahui pengaruh atau kontribusi antar variabel transmit. Persamaan FEVD

dapat diturunkan ilustrasi sebagai berikut.

EXt+1= Ao+ A1X1
Artinya nilai Agdan A; digunakan mengestimasi nilai masa depan Xt + 1
EtXtsn= €t+n+ A12€6n2F ovveveerannns + A" e

Artinya nilai FEVD selalu 100 persen, nilai FEVD lebih tinggi menjelaskan
kontribusi varians satu variabel transmit terhadap variabel transmit lainnya lebih
tinggi. Menurut Manurung (2009), jika simultanitas antara beberapa variabel benar
maka dapat dikatakan bahwa variabel tidak dapat dibedakan mana variabel endogen
dan mana variabel eksogen. Pengujian hubungan simultan dan derajat integrasi antar
variabel dalam jangka panjang menggunakan metode VAR. Pengujian ini dilakukan
untuk mengetahui ada tidaknya hubungan simultan (saling terkait) antara variabel,

sebagai variabel eksogen dan variabel endogen dengan memasukkan unsur waktu

(lag).

Menurut Ariefianto (2012), Model VAR dibangun untuk mengatasi sulitnya
memenuhi idnetifikasi dari super exogenity dimana hubungan antar variabel ekonomi
dapat tetap diestimasi tanpa perlu menitikberatkan masalah eksogenitas. Dalam
pendekatan ini semua variabel dianggap sebagai endogen dan estimasi dapat

dilakukan secara serentak atau sekuensial.

Alasan penggunaan VAR dibanding persamaan struktural menurut Ariefianto
(2012), yang menyatakan bahwa agar suatu reduced form dapat diestimasi Secara
tidak bias dan konsisten serta dapat dipergunakan sebagai alat perumusan kebijakan

mka variabel eksogen tidak cukup bersifat strongly exogenous tetapi harus super
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exogenity dan tidak akan dapat dipenuhi. Kelebihan VAR menurut Ariefianto (2012),

adalah:

1)

2)

3)

SVAR (VAR) tidak memerlukan spesifikasi model, dalam artian
mengidentifikasikan variabel endogen — eksogen dan membuat persamaan-
persamaan yang menghubungkannya.

SVAR (VAR) sangat fleksibel, pembahasan yang dilakukan hanya meliputi
struktus autoregressive. Pengembangan dapat dilakukan dengan
memasukkan variabel yang dapat murni eksogen (SVAR) dan atau
komponen moving average (VARMA). Dengan pendekatan lain VAR
adalah suatu teknik ekonometrika struktural yang sangat kaya.

Kemampuan prediksi dari SVAR (VAR) adalah cukup baik. SVAR (VAR)
memiliki kemampuan prediksi out of sample yang lebih tinggi daripada

model makro struktural simultan.

Berdasarkan pendapat di atas penulis menggunakan VAR dengan alasan

kemudahan dalam menjawab dan membuktikan secara empiris dan lebih kompleks

hubungan timbal balik dalam jangka panjang variabel ekonomi dijadikan sebagai

variabel endogen.

Unit root test dengan augmented Dickey-Fuller test (ADF-Test) dari setiap variabel

bertujuan untuk menguji apakah nilai ekspektasi rata-rata stochastic term error sama

dengan nol dan varians stochastic term errorkonstan. Artinya setiap data runtun

waktu dari variabel transmit adalah stasioner, yaitu:

AYy=p Y+ sz AY( ia+ & (22.1)
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dimana Y: adalah variabel transmit yang terdapat pada mekanisme transmissi
kebijakan moneter. Jika pi= 0 dan 2p> = 1 maka variabel dikatakan mempunyai unit
root jika [et] terdistribusi secara normal atau nilai ekspektasi sama dengan nol dan
varians konstan, atau data runtun waktu variabel transmit adalah stasioner.
Stasioneritas dari variabel transmit menjelaskan bahwa semua variabel transmit
adalah kombinasi linier atau mencapai keseimbangan stabil dalam periode jangka
panjang. Sesudah ADF-Test dilakukan, analisis selanjutnya adalah memformulasikan
model vector autoregression[VAR] dan structural vector autoregression [SVAR]
untuk menaksir Impulse Response Function [IRF] dan Variance Decomposition
[VDC]. Salah satu cara untuk menentukan hubungan antara cointegration [CI] adalah

menyelidikisifat-sifat dari model VAR. Model VAR standar adalah

Yy=B.Y . +B, 2, +& (22.2A)

Z. =00 Y+ B0 Z, i+ & (22.2B)
dimana Y, Zt, ey dan ez masing-masing adalah variabel transmit dan kejutan acak
yang dapat berkorelasi satu sama lain. Persamaan di atas juga dituliskan dengan

menggunakan konstanta, yaitu:

Yo =L+ Bu Y +Bn L +& (22.3A)
Zt = ,Bzo +ﬁ21 thi +ﬂ22 Zt—i +5Z (2238)
IRF merupakan ukuran arah pergerakan setiap variabel transmit akibat perubahan

variabel transmit lainnya. Nilai peramalan persamaan di atas dapat dituliskan sebagai

berikut:

Y1+n = E(Y) +Zei gtY+n—i (225A)
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Zn=E@)+>.6, &l (22.5B)

dimana E(Y) dan E(Z) masing-masing adalah nilai rata-rata dari Y dan Z. VDC dari
variabel Y: dan Z: merupakan kontribusi varians satu variabel transmit terhadap
varians total variabel transmit lainnya, yaitu:

Uéop[en(o)z + 011(1)2 +..+6,(n -1)%]
o’(n)

(22.6A)

O'zz [0, (0)* + &, D +..+ &,(n -1)°]
o’ (n)

(22.6B)

Artinya nilai VDC selalu 100 persen, kejutan acak dengan VDC lebih tinggi

menjelaskan dampak lebih tinggi terhadap variabel transmit Y dan Z:.

3. Regresi Panel ARDL (Autoregresif Distributed Lag)

Dalam penelitian ini menggunakan data panel yaitu dengan menggunakan data
antar waktu dan data antar daerah. Regresi panel ARDL digunakan untuk
mendapatkan hasil estimasi masing-masing karakteristik individu secara terpisah
dengan mengasumsikan adanya kointegrasi dalam jangka panjang lag setiap variabel
Autoregresif Distributed Lag (ARDL). Teknik ini mengkaji setiap lag variabel
terletak pada 1(1) atau 1(0). Sebaliknya, hasil regresi ARDL adalah statistik uji yang
dapat membandingkan dengan dua nilai kritikal yang asymptotic.

Pengujian Panel ARDL dengan rumus:

NPip=a-+B1KRSi+32SBi+B3PDBi+BAINF; +B5EKSi; +86CDit+ €

Berikut rumus panel ARDL beberapa negara :

NPcHinatp=a+f1KRS+2SBi+f3PDBi+p4INFi +f5SEKSi +f6CDiy+ €
NPsepanctp=a+f1KRSi+f2SBitf3PDBi+f4INFi +B5EKS: +f6CDiy+ €
NPK korseLt-p=a+B1KRSi+S2SBi+f3PDBi+f4INFi. +f5SEKSi +f6CDi+ €
NPrusiatp=a+B1KRSitS2S Bitf3PDBi+f4INFi +fSEKSi +f6CDi+ €
NPinoonesiatp=a+f1KRSi+p2S Bitf3PDBitf4INFi +f5EKS: +6CDi+ €
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Keterangan:
KRS = Nilai Tukar Rill
SB = Suku Bunga (%)
PDB = Product Domestik Bruto (Milyar Rp)
INF = Inflasi (%)
EKS = Ekspor(Milyar US$)
NP = Neraca Pembayaran (%)
CD = Cadangan Devisa (Milyar USD)
€ : error term
B - koefisien regresi
o : konstanta
i : jumlah observasi (5 negara)
t : banyaknya waktu (8 tahun, 2010 s/d 2017)

Kriteria Panel ARDL :

Model Panel ARDL yang diterima adalah model yang memiliki lag terkointegrasi,
dimana asumsi utamanya adalah nilai coefficient pada Short Run Equation memiliki
slope negatif dengan tingkat signifikan 5%. Syarat Model Panel ARDL : nilainya
negatif (-0,597) dan signifikan (0,012 < 0,05) maka model diterima

a. Uji Stasioneritas

Data deret waktu (time series) biasanya mempunyai masalah terutama pada
stasioner atau tidak stasioner. Bila dilakukan analisis pada data yang tidak stasioner
akan menghasilkan hasil regresi yang palsu (spurious regression) dan kesimpulan
yang diambil kurang bermakna. Oleh karena itu, langkah pertama yang dilakukan
adalah menguji dan membuat data tersebut menjadi stasioner. Uji stasionaritas ini
dilakukan untuk melihat apakah data time series mengandung akar unit (unit root).
Untuk itu, metode yang biasa digunakan adalah uji Dickey-Fuller (DF) dan uji
Augmented Dickey-Fuller (ADF). Data dikatakan stasioner dengan asumsi mean dan
variansinya konstan. Dalam melakukan uji stasionaritas alat analisis yang dipakai

adalah dengan uji akar unit (unit root test).Uji akar unit pertama kali dikembangkan
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oleh Dickey-Fuller dan dikenal dengan uji akar unit Dickey-Fuller (DF). Ide dasar uji

stasionaritas data dengan uji akar unit dapat dijelaskan melalui model berikut:

Yt=pYt-1+et (3.1)

Dimana: -1<p<1 dan et adalah residual yang bersifat random atau stokastik
dengan rata-rata nol, varian yang konstan dan tidak saling berhubungan
(nonautokorelasi) sebagaimana asumsi metode OLS. Residual yang mempunyai sifat
tersebut disebut residual yang white noise. Jika nilai p = 1 maka kita katakan bahwa
variabel random (stokastik) Y mempunyai akar unit (unit root). Jika data time series
mempunyai akar unit maka dikatakan data tersebut bergerak secara random (random
walk) dan data yang mempunyai sifat random walk dikatakan data tidak stasioner.
Oleh karena itu jika kita melakukan regresi Yt pada lag Yt-1 dan mendapatkan nilai
p = 1 maka dikatakan data tidak stasioner. Inilah ide dasar uji akar unit untuk
mengetahui apakah data stasioner atau tidak. Jika persamaan (3.1) tersebut dikurangi

kedua sisinya dengan Yt-1 maka akan menghasilkan persamaan sebagai berikut:

Yi- Ye1=pYei- Yer + e =(p-1) Yea + €t (3.2)
Persamaan tersebut dapat ditulis menjadi:

AYi= Oth-l + et (33)

Didalam prakteknya untuk menguji ada tidaknya masalah akar unit Kkita
mengestimasi persamaan (3.3) daripada persamaan (3.2) dengan menggunakan
hipotesis nul 8 = 0. jika 6 = 0 maka p = 1 sehingga data Y mengandung akar unit yang
berarti data time series Y adalah tidak stasioner. Tetapi perlu dicatat bahwa jika 6 = 0

maka persamaan persamaan (3.1) dapat ditulis menjadi:

AYt = e(t) (3.4)
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Karena et adalah residual yang mempunyai sifat white noise, maka perbedaan atau
diferensi pertama (first difference) dari data time series random walk adalah stasioner.
Untuk mengetahui masalah akar unit, sesuai dengan persamaan (3.3) dilakukan
regresi Ytdengan Y1 dan mendapatkan koefisiennya 6. Jika nilai 6 = 0 maka kita bisa
menyimpulkan bahwa data Y adalah tidak stasioner. Tetapi jika 0 negatif maka data
Y adalah stasioner karena agar 0 tidak sama dengan nol maka nilai p harus lebih kecil
dari satu. Uji statistik yang digunakan untuk memverifikasi bahwa nilai 6 nol atau
tidak tabel distribusi normal tidak dapat digunakan karena koefisien 0 tidak mengikuti
distribusi normal. Sebagai alternatifnya Dickey- Fuller telah menunjukkan bahwa
dengan hipotesis nul 6 = 0, nilai estimasi t dari koefisien Y1 di dalam persamaan (3.3)
akan mengikuti distribusi statistik t (tau). Distribusi statistik T kemudian
dikembangkan lebih jauh oleh Mackinnon dan dikenal dengan distribusi statistik

Mackinnon.

b. Uji Cointegrasi Lag

Dalam menggunakan teknik ko-integrasi, perlu menentukan peraturan ko-
integrasi setiap variabel.Bagaimanapun, sebagai mana dinyatakan dalam penelitian
terdahulu, perbedaan uji memberi hasil keputusan yang berbeda dan tergantung
kepada pra-uji akar unit. Pendekatan ini dikenal sebagai prosedur ko-integrasi uji
sempadan atau autoregresi distributed lag (ARDL). Kelebihan utama pendekatan ini
yaitu menghilangkan keperluan untuk variabel-variabel ke dalam I(1) atau 1(0). Uji
ARDL ini mempunyai tiga langkah.Pertama, kita mengestimasi setiap 6 persamaan
dengan menggunakan teknik kuadrat terkecil biasa (OLS).Kedua, kita menghitung uji
Wald (statistik F) untuk melihat hubungan jangka panjang antara variabel.Uji Wald

dapat dilakukan dengan batasan-batasan untuk melihat koefisien jangka
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panjang.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
dan signifikan (< 0,05) maka model diterima.

Metode ARDL merupakan salah satu bentuk metode dalam ekonometrika.
Metode ini dapat mengestimasi model regresi linear dalam menganalisis hubungan
jangka panjang yang melibatkan adanya uji kointegrasi diantara variabel-variabel
times series. Metode ARDL memiliki beberapa kelebihan dalam operasionalnya yaitu
dapat digunakan pada data short series dan tidak membutuhkan klasifikasi praestimasi
variabel sehingga dapat dilakukan pada variabel 1(0), I(1) ataupun kombinasi
keduanya. Uji kointegrasi dalam metode ini dilakukan dengan membandingkan nilai
F-statistic dengan nilai F tabel.

Dengan mengestimasi langkah pertama yang dilakukan dalam pendekatan ARDL
Bound Test untuk melihat F-statistic yang diperoleh. F-statistic yang diperoleh akan
menjelaskan ada atau tidaknya hubungan dalam jangka panjang antara variabel.
Hipotesis dalam uji F ini adalah sebagai berikut: Ho = @; = a, = an = 0; tidak terdapat
hubungan jangka panjang, H1 # a1 # a, # an # 0; terdapat hubungan jangka panjang,
15 Jika nilai F-statistic yang diperoleh dari hasil komputasi pengujian Bound Test
lebih besar daripada nilai upper critical value 1(1) maka tolak Ho, sehingga dalam
model terdapat hubungan jangka panjang atau terdapat kointegrasi, jika nilai F-
statistic berada di bawah nilai lower critical value 1(0) maka tidak tolak Ho, sehingga
dalam model tidak terdapat hubungan jangka panjang atau tidak terdapat kointegrasi,

jika nilai F-statistic berada di antara nilai upper dan lower critical value maka hasilnya
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tidak dapat disimpulkan. Secara umum model ARDL (p,q,r,s) dalam persamaan
jangka panjang dapat dituliskan sebagai berikut:

Yi=a,+ait + Z?:l azY_; + Z?:uaaxu—i T Z?E:u AyXpp-i T
Z?:u asXst-{ + et

Pendekatan dengan menggunakan model ARDL mensyaratkan adanya lag seperti
yang ada pada persamaan diatas. Pemilihan lag yang tepat untuk model dapat dipilih
menggunakan basis Schawrtz-Bayesian Criteria (SBC), Akaike Information Criteria
(AIC) atau menggunakan informasi kriteria yang lain, model yang baik memiliki nilai
informasi kriteria yang terkecil. Langkah selanjutnya dalam metode ARDL adalah
mengestimasi parameter dalam short run atau jangka pendek. Hal ini dapat dilakukan
dengan mengestimasi model dengan Error Correction Model (ECM), seperti yang
telah dijelaskan sebelumnya bahwa dari model ARDL kita dapat memperoleh model
ECM. Estimasi dengan Error Correction Model berdasarkan persamaan jangka
panjang diatas adalah sebagai berikut:

AYt = a, + ast + TP, BIAY,_ + T ViAX,,_; + Tioo SIAK,,_ + 5.0 BiAX,,_; +
9ECM,_, + et

Di mana ECTt merupakan Error Correction Term yang dapat ditulis sebagali

berikut:

=t T
ECM, =Y —a,—a, — E?:l azY,_; — E?:g A3Xyp—i — Di=0 QaXop—i —
5
2i=0asX5e—i.

Hal penting dalam estimasi model ECM adalah bahwa error correction term
(ECT) harus bernilai negatif, nilai negatif dalam ECT menunjukkan bahwa model
yang diestiamsi adalah valid.Semua koefisien dalam persamaan jangka pendek di atas
merupakan koefisien yang menghubungkan model dinamis dalam jangka pendek

konvergen terhadap keseimbangan dan 9 merepresentasikan kecepatan penyesuaian.
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Hasil Penelitian

1. Perkembangan Neraca Pembayaran di Five Country OF Asian Tiger.
Asia Timur merupakan sebuah sub wilayah asia luasnya sekitas 6.640.000

km, atau 15 Persen dari benua tersebut. Terdapat tiga negara yang di teliti sebagai
negara yang memiliki cadangan devisa tertinggi dan pertumbuhan ekonomi yang
begitu pesat, sehingga di prediksi pada tahun 2030 akan menduduki perekonomian
terbesar di dunia mengalahkan Amerika Serikat yaitu China, Jepang, Korea
Selatan. Dan Russia masuk kedalam penelitian ini dikarenakan termasuk kawasan
Asia Timur di lihat dari sudut pandang politik. Tidak hanya itu dalam penelitian
ini negara Indonesia juga termasuk. Setiap negara memiliki perbedaan apabila
dilihat dari sumber daya alamnya, letak geografisnya, iklimnya, penduduk, tenaga
kerja, keahliannya, tingkat harga, kondisi struktur ekonomi dan sosialnya.
Perbedaan-perbedaan ini mewajibkan suatu negara dengan negara yang lainnya
saling membutuhkan sehingga terciptanya perdagangan internasional dan akan
dimuat dalam neraca pembayaran (balance of payment). Semakin berkembangnya
globalisasi menyebabkan ketergantungan antar negara semakin meningkat,
kondisi dan berkembang pesatnya perdagangan luar negeri dan juga neraca
pembayaran internasional tidak luput dari hal-hal terjadi di dalam peraturan
ekonomi global. Neraca pembayaran di suatu negara memiliki manfaat yang
sangat vital dalam pengembangan ekonomi makro di suatu negara. Salah satu hal
sangat utama yang bisa diamati dalam neraca pembayaran adalah terciptanya

aliran dana yang mempengaruhi permintaan dan penawaran dalam valuta asing
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(Sugiyono, 2002).Kekuatan ekonomi di tunjukkan dengan proses industrialisasi
yang kuat dan hasil produksinya yang sangat besar, NegaraFiCAnger menjadi
pemain global yang dominan saat ini.

Bank Dunia memprediksi pertumbuhan negara-negara berkembang di
kawasan Asia Timur akan sedikit melambat menjadi 6% pada tahun 2019 dan
2020, turun dari 6.3% pada 2018. Hal ini mencerminkan tantangan global serta
perlambatan pertumbuhan negara FiCAnger secara bertahap yang sengaja
dilakukan melalui kebijakan negara tersebut. Walaupun begitu, kawasan ini
mampu mengatasi gejolak pasar keuangan tahun 2018. Adapun kemampuan
mengatasi tersebut sebagian besar disebabkan oleh kerangka kerja kebijakan yang
efektif, efisien dan fundamental yang kuat, termasuk diversifikasi ekonomi, kurs
yang fleksibel, suku bunga yang dapat dikendalikan dan kebijakan yang tepat
sasaran.

Perekonomian global masih memperlihatkan perlambatan dilihat dari
perkiraan terpuruknya perekonomian di negara maju yang lebih besar dari
perkiraan semula. Keadaan di pasar keuangan global juga masih lemah dengan
meningkatnya laporan kerugian lembaga keuangan global. Hal tersebut
berdampak negatif bagi perluasan ekonomi terutama bagi negara-negara yang
menggantungkan ekspor ke negara - negara maju.

Sementara itu, menurut laporan dari world bank tahun 2019 ketidakpastian
kebijakan perdagangan telah sedikit berkurang dan pertumbuhan perdagangan
dunia kemungkinan akan terjadi lebih lanjut. Hal ini menandakan bahwa
permintaan domestic tetap kuat di sebagian besar kawasan, mengimbangi dampak

melambat nya ekspor. Negara five country Asian tiger memiliki hubungan
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perdagangan bilateral yang kuat dengan AS, hubungan dagang ini jelas
memberikan keuntungan bagi negara-negara tersebut, AS menginvestasikan
modalnya di kawasan ini sehingga terjadi transfer modal. Terjalinya hubungan
dagang ini akan mempengaruhi ketersediaan Cadangan Devisa dinegara
FiCAnger dalam mata uang Dollar. Dimana ketika persediaan cadangan devisa
meningkat akan dapat di pergunakan untuk pembiayaan bahan baku impor dan
menambah produk dalam negeri yang akan meningkatkan daya saing di pasar
internasional dan akan berdampak pada neraca pembayaran yang semakin baik.

Pertumbuhan Ekonomi di Kawasan Asia Timur terus membaik,
perekonomian kawasan ini diprediksi tumbuh 8.8%, yang sebelumnya melambat
menjadi 7,3% pada tahun 2011. Neraca Pembayaran negara FiCAnger juga tetap
surplus perdagangan yang semakin baik, dan berlanjut terhadap aliran modal
masuk. Inflasi meningkat seiring dengan perfoms ekonomi yang kuat.

2. Perkembangan Neraca Pembayaran di Five Country Of Asian Tiger

Bagian ini menguraikan perkembangan variabel-variabel penelitian yaitu Kurs,
Inflasi, Suku Bunga, PDB, Ekspor, Cadangan Devisa, BOP selama periode penelitian
yaitu kuartal pertama tahun 2010 sampai dengan kuartal pertama tahun 2018.

a. Perkembangan Tingkat kurs

Kurs yaitu nilai tukar riil atas dasar poin 2000 yang dihasilkan oleh negara FiCAnger
(Five Country of Asia Tiger) setiap tahun dan diukur dalam persen. Dalam penelitian ini,
data suku bunga diperoleh mulai tahun 2010 sampai dengan tahun 2018. Berikut

perkembangan data suku bunga.
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Tabel 4.1 Tingkat kurs (Real Efective Exchange (%))
FiCAnger 2010 s/d 2018

Tahun | China Japan Korsel Rusia Indonesia
Huilu kawase Hwan Obmennyy Kurs
reto yul kurs
2010 100 100 100 100 9.090
2011 102.73 | 101.143 | 97.423 104.426 8.770
2012 [ 108.709 [ 99.884 105.64 105.584 9.386
2013 | 114.639 76.64 119.781 107.005 10.461
2014 [ 118.339 [ 74.581 | 136.118 97.727 11.865
2015 | 129.929 | 69.397 | 152.933 79.566 13.389
2016 | 123.622 | 78.824 | 151.729 79.252 13.308
2017 | 120.068 | 75.061 | 157.299 91.452 13.380
2018 | 121.716 | 74.378 | 159.687 84.547 14.305

Sumber: world bank

e=0==tahun china huilu

japan kawase reto korsel Hwan yul

e=@==rusia Obmennyy kurs e==@==Indonesia Kurs

Sumber:Tabel 4.1

Gambar 4.1 Tingkat kurs (Real Efective Exchange (%))

FiCAnger 2010 s/d 2018
Sumber: Tabel.4.1

Berdasarkan grafik 4.1 dan tabel 4.1 diatas diketahui bahwa terjadi kurs mengalami
fluktuasi di beberapa negara five country of asian tiger di beberapa tahun terakhir. Akan
tetapi tidak pada negara indonesia yang tidak mengalami fluktuasi yang sangat signifikan.
Terjadi nya apresiasi di negara negara tersebut terhadap US$. China pada tahun 2016

mengalami apresiasi sebesar 123.622 dari 129.299 terhadap US$ tahun sebelumnya.
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Jepang pada tahun 2015 terapresiasi sebesar 69.397 dari 74.581 terhadap US$ pada tahun
sebelumya. Korea selatan pada tahun 2016 terapresiasi sebesar 151.729 dari 152.933
terhadap US$ pada tahun sebelumnya. Rusia pada tahun 2014 terapresiasi sebesar 97.727
dari 107.005 terhadap US$ pada tahun sebelumnya. Dan indonesia pada tahun 2011
terapresiasi sebesar 8.770 dari 9.090 pada tahun sebelumnya.

penurunan tingkat suku bunga dari tahun 2010 ke tahun 2011 yang terjadi di salah
satu Negara yang digunakan pada penelitian kali ini yakni Negara Rusia. Rusia
mengalami penurunan tingkat suku bunga dalam satu periode dengan jumlah yang cukup
fluktuatif jauh yaitu pada tahun 2010 sekitar -2,955 ke tahun tahun 2011 menurun menjadi
-13.101.

b. Perkembangan Tingkat Inflasi

Inflasi yaitu nilai tukar riil atas dasar poin 2000 yang dihasilkan oleh negara FiCAnger
(Five Country of Asia Tiger) setiap tahun dan diukur dalam persen. Dalam penelitian ini,
data suku bunga diperoleh mulai tahun 2010 sampai dengan tahun 2018. Berikut

perkembangan data suku bunga.



Tabel 4.2 Tingkat Inflasi (%0)
FiCAnger 2010 s/d 2018

Tahun China Jepang Korsel Russia | Indonesia
2010 1.153732 | -0.34249 | 1.075002 | 1.922788 | 1.635106
2011 | 1.713798 | -1.34707 | 1.391282 | 2.132982 | 1.677097
2012 0.95935 | -2.99573 | 0.779325 | 1.623341 | 1.451614
2013 | 0.963174 | -1.07881 | 0.262364 | 1.909543 | 1.857859
2014 | 0.652325 | 1.015231 | 0.239017 | 2.056685 | 1.854734
2015 | 0.357674 | -0.24846 | -0.35667 | 2.742774 | 1.850028
2016 | 0.693147 | -2.20727 | -0.03046 | 1.951608 | 1.258461
2017 | 0.463734 | -0.77653 | 0.662688 | 1.302913 | 1.335001
2018 | 0.727549 | -0.03046 | 0.385262 | 1.054312 | 1.160021

Sumber: world bank
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2011 2012

jepang e korsel

Sumber:Tabel 4.2

2013 2014
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—SSia

Gambar 4.2 Tingkat Inflasi (%)
FiCAnger 2010 s/d 2018

Sumber: Tabel.4.2

2017

2018

indonesia
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Berdasarkan grafik 4.2 dan tabel 4.2 diatas diketahui bahwa terjadi kenaikan inflasi

pada tahun 2013 oleh negara FiC Anger, akan tetapi tidal berangsur lama, pada tahun
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berikutnya yaitu 2014 inflasi negara-negara tersebut kembali stabil, hal ini akan dapat
memicu pertumbuhan ekonomi yang cepat.
c. Perkembangan PDB
PDB, yaitu Produk Domestik Bruto atas dasar harga konstan tahun 2010 yang
dihasilkan oleh negara FiCAnger (Five Country of Asian Tiger) pertahun dan diukur
dalam %Dalam penelitian ini, data PDB diperoleh mulai 2010 sampai dengan 2018.

Berikut perkembangan data PDB

Tabel 4.3 Tingkat PDB (%)
FiCAnger 2010 s/d 2018

Tahun China Jepang Korsel Russia Indonesia
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Sumber:Tabel 4.3

Gambar 4.3 Tingkat PDB (%)
FiCAnger 2010 s/d 2018
Sumber: Tabel.4.3

Berdasarkan table 4.3 dan grafik4.3 diatas bahwa terjad penurunan PDB yang
begitu signifikan di negara Russia pada tahun 2013, Akan tetapi tidak berangsur
lama karena pada tahun berikut nya PDB negara Russia kembali meningkat dan
terus stabil pada tahun, Akan tetapi pada tahun 2017 dan 2018 terjadi peurunan
sekitar 0.01%.

PDB, yaitu Produk Domestik Bruto atas dasar harga konstan tahun 2010 yang
dihasilkan oleh negara FiCAnger (Five Country of Asian Tiger) pertahun dan diukur
dalam milyar US$. Dalam penelitian ini, data PDB diperoleh mulai 2010 sampai dengan
2018. Berikut perkembangan data PDB

d. Perkembangan Suku Bunga

Suku yaitu suku bunga rill atas dasar harga konstan tahun 2010 yang dihasilkan oleh
negara FiCAnger (Five Country of Asian Tiger) pertahun dan diukur dalam (%). Dalam
penelitian ini, data SB diperoleh mulai 2010 sampai dengan 2018. Berikut perkembangan

data SB



Tabel 4.4 Tingkat SB (%)
FiCAnger 2010 s/d 2018
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Sumber: world bank

2010 2011 \ 2012 4 2013 2014 2015 2016

Jepang Korsel

Sumber:Tabel 4.4

Gambar 4.4 Tingkat SB (%0)
FiCAnger 2010 s/d 2018
Sumber: Tabel 4.4

2017 2018

Indonesia

Berdasarkan table 4.4 dan grafik 4.4 di atas menunjukkan bahwa terjadi

penurunan suku bunga di negara Russia pada tahun 2012 sekitar -2.99 %.
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e. Perkembangan Ekspor
Ekspor, yaitu Produk Domestik Bruto atas dasar harga konstan tahun 2010 yang
dihasilkan oleh negara FiCAnger (Five Country of Asian Tiger) pertahun dan diukur
dalam milyar US$. Dalam penelitian ini, data EKS diperoleh mulai 2010 sampai dengan
2018. Berikut perkembangan data EKS.

Tabel 4.5 Tingkat EKS (US$)

FiCAnger 2010 s/d 2018

Tahun China Japan Korsel Rusia Indonesia
(yushutsu
(chukou) suru) (suchul) (eksport) (Ekspor)
2010 632.021 160.605 270.732 381.433 241.692
2011 762.431 171.749 322.297 469.997 311.143
2012 822.623 166.613 318.034 503.895 290.555
2013 886.827 149.096 324.861 496.831 279.119
2014 939.914 144.003 332.426 473.001 269.548
2015 912.296 130.355 305.777 325.059 229.907
2016 841.736 134.551 287.59 268.211 221.31
2017 908.244 145.657 333.024 336.607 257.721
2018 0 0 0 0 0
Sumber: world bank
1,000,000
800,000
china (chukou)
600,000
400,000 japan
(yushutsu
200,000 suru)

0

201020112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sumber:Tabel 4.5

Gambar 4.5 Tingkat EKS (US$)

FiCAnger 2010 s/d 2018

Sumber : Tabel.4.5
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Berdasarkan table 4.5 dan grafik 4.5 di atas bahwa terjadi penurunan ekspor di negara
FiCAnger pada tahun 2016 akan tetapi pada tahun berikutnya terjadi kenaikkan ekspor di
negara FiICAnger.

f. Perkembangan BOP

BOP, yaitu Neraca Pembayaran atas dasar harga konstan tahun 2010 yang dihasilkan
oleh negara FiCAnger (Five Country of Asian Tiger) pertahun dan diukur dalam milyar
US$. Dalam penelitian ini, data BOP diperoleh mulai 2010 sampai dengan 2018. Berikut
perkembangan data BOP.

Tabel 4.6 Tingkat BOP (US$)
FiCAnger 2010 s/d 2018

Tahun China Japan Korea Selatan Indonesia | Russia
2010 237.81 220.888 27.951 1.616 67.452
2011 136.097 129.597 16.638 1.788 97.274
2012 215.392 60.117 48.791 1.8 71.282
2013 148.204 46.379 77.259 1.736 33.428
2014 236.047 36.351 83.03 1.862 57.513
2015 304.104 136.472 105.119 1.653 67.777
2016 202.203 197.049 97.924 1.732 24.469
2017 195.117 201.639 75.231 1.901 33.156

a. Sumber: world bank
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Sumber:Tabel 4.6

Gambar 4.6 Tingkat BOP (US$)
FiCAnger 2010 s/d 2018
Sumber: Tabel 4.6

Berdasarkan table 4.6 dan grafik 4.6 di atas bahwa bahwa di beberapa negara
negara negara FICAnger surplus neraca pembayaran menurun. Pada tahun 2017 china
sebesar 195.117 Milyar US$ dari 202.203 pada tahun sebelumnya. Korea selatan pada
tahun 2017 sebesar 75.231 Milyar US$ dari 97.924 Milyar US$ dari tahun sebelumnya.
Akan tetapi tidak pada negara negara FiCAnger lainnya . surplus neraca pembayaran
meningkat pada tahun 2017, dimana jepang sebesar 201.639 Milyar US$ dari 197.049
dari tahun sebelumnya. Russia sebesar 1.901 Milyar US$ dari 1.31 pada tahun
sebelumnya. Dan indonesia sebear 33.156 US$ dari 24.469 Milyar US$ dari tahun

sebelumnya.
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g. Perkembangan CD
CD yaitu Cadangan Devisa dasar harga konstan tahun 2010 yang dihasilkan oleh
negara FICAnger (Five Country of Asian Tiger) pertahun dan diukur dalam milyar US$.
Dalam penelitian ini, data CD diperolen mulai 2010 sampai dengan 2018. Berikut
perkembangan data CD.

Tabel 4.7 Tingkat CD (US$)
FiCAnger 2010 s/d 2018

Tahun | China Japan Korsel Rusia Indonesia
(waihui (gaika | (oehwan | (valyutnyye | (cadangan
chubei) junbi) boyugo) rezervy) devisa)

2010 | 471.659 | 41.196 26.899 36.749 30.342
2011 | 387.799 | 176.624 | 15.426 12.638 11.856
2012 96.555 | -38.261 13.46 30.02 214.805
2013 | 431.382 | 38.776 15.928 -22.078 -7.325
2014 | 117.784 8.477 17.412 -107.546 15.248
2015 | -342.941 | 5.127 11.733 1.702 -1.098
2016 | -443.625 | -5.331 7.723 8.242 12.089
2017 91.526 23.577 4.452 22.628 11.585
2018 18.877 23.923 18.084 38.197 -7.133

Sumber: world bank

600000
400000
200000 I i I 2015 2016
0 e T s -b — !__ ! e __ 8 - — e = - =
20100 2011 5], 2013 ~ 2014 2017 2018
-200000 l
-400000 I
-600000
H tahun M china (waihui chubei)
i japan (gaika junbi) korsel (oehwan boyugo)

H rusia (valyutnyye rezervy) Hindonesia (cadangan devisa)

Sumber:Tabel 4.7

Gambar 4.7 Tingkat CD (US%b)
FiCAnger 2010 s/d 2018
Sumber : Tabel.4.7
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Berdasarkan tabel 4.7 dan grafik 4.7 menunjukkan terjadi penurunan di masing
masing negara FiCAngers. Pada tahun 2015 china mengalami penurunan sebesar -
342.941 Milyar US$ dibandingkan pada tahun sebelumnya yaitu 117.784 Milyar US$.
Pada tahun 2016 jepang mengalami penurunan sebesar -5.331 Milyar US$ dari tahun
sebelumnya 5.127 Milyar US$. Korea Selatan mengalami penurunan pada tahun 2017
sebesar 4.452 Milyar US$ dari 7.723 Milyar US$ pada tahun sebelumya. Pada tahun
2014 rusia mengalami penurunan sebesar -107.546 Milyar US$ dari tahun sebelumnya.
Kemudian pada tahun 2017 cadangan devisa di negara FiCAnger kembali stabil dan
meningkat dari tahun sebelumnya kecuali korea selatan sebesar 4.452 Milyar US$ dari
tahun sebelummnya 7.723 Milyar US$ dan juga indonesia sebesar 11.585 Milyar US$
dari 12.089 Milyar US$ tahun sebelumnya.

3. Hasil Uji Metode Penelitian
a. Pembahasan Metode Simultan

1. Regresi Simultan
Persamaan 1

Tabel 4.8 Hasil uji persamaan 1 simultan

System: UNTITLED
Estimation Method: Two-Stage Least Squares

Date: 02/14/20 Time: 13:57

Sample: 195

Included observations: 95

Total system (balanced) observations 190

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(20) 475.1402 75.31132 6.309015 0.0000
C(21) -18.14352 11.05350 -1.641427 0.1024
C(22) -0.101268 0.157254 -0.643973 0.5204

C(23) -0.001225 0.001346 -0.909896 0.3641
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Determinant residual covariance 5.66E+14

Equation: BOP=C(10)+C(11)*KURS+C(12)*SB+C(13)*INF+C(14)*CD
Instruments: KURS SB INF PDB EKS C
Observations: 95

R-squared 0.016636 Mean dependent var 20145.24
Adjusted R-squared -0.027069 S.D. dependent var 109047.4
S.E. of regression 110513.5 Sum squared resid 1.10E+12
Durbin-Watson stat 1.637860

Equation: CD=C(20)+C(21)*PDB+C(22)*EKS+C(23)*BOP
Instruments: KURS SB INF PDB EKS C
Observations: 95

R-squared -0.201446 Mean dependent var 350.9443
Adjusted R-squared -0.241054 S.D. dependent var 247.7075
S.E. of regression 275.9527 Sum squared resid 6929640.
Durbin-Watson stat 1.417643

Persamaan |
LOG(BOP)=C(10)+C(11)*LOG(KURS)+C(12)*LOG(SB)+C(13)*LOG(INF)
+C(14)*LOG(CD) + ¢,
LOG(BOP)=68229.24-18.009*LOG(KURS)-2958.9*LOG(SB)-2056.7
*LOG(INF)+64.87*LOG(CD) + ¢,

1) Koefisien dan Elastisitas Kurs terhadap BoP
- Nilai koefisien KURS= -18.009
Artinya: Jika Kursnaik 1 satuan maka BoP turun sebesar 18.009 Milyar.
- Elastiisitas KURS

E Kurs = d BOP x KURS
dKURS BOP

E Kurs = -18.009 x 256.87
-1707.48
-18.009 x -0.145 =2.611 > 1 elastis

HasilkoefisienregresidiketahuinilaipositifElastis
Artinya: Kenaikan KURS akanmenghasilkanpersentasikenaikan BoPyang lebihbesar.

2) Kaoefisien dan Elastisitas SB terhadap BoP
- Nilaikoefisien SB = -2958.9
Artinya: Jika SB naik 1 persen maka BoP turun sebesar 2958.9 Milyar
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- Elastiisitas BOP

E SB=dBOP XSB
dSBBOP
E SB=-2958.9 X 2.38
-1707.48

-2958.9 X 0.0013=-3.84 < 1 in elastis
Hasil koefisien regresi diketahui nilai negatif in Elastis

Artinya: Kenaikan SB akan menghasilkan persentasi penurunan BoP yang lebih kecil.

3) Kaoefisien dan Elastisitas INF terhadap BOP
- Nilaikoefisien INF = -2056.7

Artinya: Jika INF naik 1 persen maka BoP turun sebesar 2056.7 persen
- Elastiisitas BOP

E INF=d BOP XINF
dINF BOP

E INF =-2056.7 X 4.46
-1767.48
-2056.7 X -0.0025=5.14 > 1 elastis

Hasil koefisien regresi diketahui nilai negatif in Elastis
Artinya: Kenaikan INF akan menghasilkan persentasi kenaikan BoP yang lebih kecil.
4) Koefisien dan Elastisitas CD terhadap BOP

- Nilaikoefisien CD = 64.87
Artinya: Jika CD naik 1 milyar maka BoP naik sebesar 64.87 milyar.

- Elastiisitas BOP

ECD=dBOP XCD
dCD BOP

E INF = 64.87 X 316.67
-1767.48

64.87 X -0.179 =-11.611< 1 in elastis
Hasil koefisien regresi diketahui nilai negatif in Elastis

Artinya: Kenaikan CD akan menghasilkan persentasi penurunan BoP yang lebih kecil.
Uji-t

Prob KURS (0.02) <0.05 maka tidak signifikan



Prob SB (0.561) > 0.05 maka tidak signifikan

Prob INF (0.44) > 0.05 maka tidak signifikan

Prob CD (0.77) > 0.05 maka tidak signifikan
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Berdasarkan hasil estimasi diketahui bahwa terdapat 1 variable yang signifikan terhadap

BoP maka Ha diterima. Artinya SB, INF, CD tidak berpengaruh signifikan secara

simultan terhadap BoP.

Uji-D

Nilai R- squared (0.01) atau 10 %, artinya (KURS, SB, INF, CD)

mampumempengaruhi BOP sebesar 10 %, sisanya sebesar 63,4% PDB di pengaruhioleh

variable lain yang tidakmasukdalam model penelitian.

Persamaan 2

Tabel 4.9 Hasil uji persamaan 2 simultan

System: UNTITLED

Estimation Method: Two-Stage Least Squares
Date: 02/14/20 Time: 13:57

Sample: 195

Included observations: 95

Total system (balanced) observations 190

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(10) 68229.24 73243.24 0.931543 0.3528
C(11) -18.00915 30.99529 -0.581028 0.0219
C(12) -2958.976 3886.018 -0.761442 0.4474
C(13) -3056.716 3538.075 -0.863949 0.3888
C(14) -64.87679 225.6304 -0.287536 0.7740
C(20) 475.1402 75.31132 6.309015 0.0000
C(21) -18.14352 11.05350 -1.641427 0.1024
C(22) -0.101268 0.157254 -0.643973 0.5204
C(23) -0.001225 0.001346 -0.909896 0.3641

Determinant residual covariance 5.66E+14

Equation: BOP=C(10)+C(11)*KURS+C(12)*SB+C(13)*INF+C(14)*CD

Instruments: KURS SB INF PDB EKS C

Observations: 95

R-squared 0.016636 Mean dependent var 20145.24

Adjusted R-squared -0.027069 S.D. dependent var 109047.4

S.E. of regression 110513.5 Sum squared resid 1.10E+12

Durbin-Watson stat 1.637860
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Equation: CD=C(20)+C(21)*PDB+C(22)*EKS+C(23)*BOP
Instruments: KURS SB INF PDB EKS C
Observations: 95

Mean dependent var 350.9443
Adjusted R-squared -0.241054 S.D. dependent var 247.7075
S.E. of regression 275.9527 Sum squared resid 6929640.

Durbin-Watson stat 1.417643

Persamaan 2
LOG(CD) = C(20)+C(21)*LOG(PDB)+C(22)*LOG(EKS)+C(23)*(BOP)+ ¢,
LOG(CD)= -3.044 — 18.14*LOG(PDB) — 0.101*LOG(EKS) — 0.001*LOG(BOP)+¢,

1) Koefisien dan Elastisitas PDB terhadap CD
- Nilai koefisien PDB=-18.14
Artinya: Jika PDBnaik 1 Milyar maka CD turun sebesar 18.14 Milyar.

Elastiisitas PDB
E PDB =d CD x PDB

dPDB CD

E PDB =-18.14 x 3.94
316.67

-18.14 x -0.0124=-0.022 < 1 in elastis

Hasil koefisien regresi diketahui nilai negatif InElastis
Artinya: Kenaikan PDB akanmenghasilkanpersentasipenurunan CD yang lebihkecil.

2) Kaoefisien dan Elastisitas EKS terhadap CD
- Nilaikoefisien EKS=-0.101
Artinya: Jika EKS naik 1 Milyar maka CD turun sebesar 0.1 Milyar.

- Elastiisitas EKS

EEKS=dCD XEKS
dEKSCD
E EKS =-0.101 X 276.8
316.67
-0.101 X 0.87 = - 0.087 > 1 Elastis
Hasil koefisien regresi diketahui nilai negative In Elastis

Artinya: Kenaikan EKS akan menghasilkan persentasi penurunan PDB yang lebih kecil.
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3) Kaoefisien dan Elastisitas BOP terhadap CD
- Nilaikoefisien BOP =-0.001

Artinya: Jika BOP naik 1 Milyar maka CD turun sebesar 0.001 Milyar

- Elastiisitas BOP

EBOP=dCD XBOP
d BOP CD

E BOP =-0.001 X 20145.23
316.67

- 0.001 X -5.57=0.005 < 1 in elastis
Hasil koefisien regresi diketahui nilai negatif in Elastis

Artinya: Kenaikan BOP akan menghasilkan persentasi penurunan CD yang lebih kecil.
Uji-t
Prob PDB (0.000) < 0.05 maka signifikan
Prob EKS (0.102) > 0.05 maka tidak signifikan
Prob BOP (0.52) > 0.05 maka tidak signifikan
Berdasarkan hasil estimasi diketahui bahwa terdapat satu variable yang signifikan
terhadap CDmaka Ha diterima. Artinya EKS dan BOP tidak berpengaruh signifikan
secara simultan terhadap CD.
Uji-D
Nilai R- squared (0,201) atau 20.1. %, artinya (PDB, EKS dan BOP)
mampumempengaruhi CD sebesar 20,1%, sisanya sebesar 79,9% INF di pengaruhioleh

variabel lain yang tidakmasukdalam model penelitian.



2. Uji Normalitas

Tabel 4.10 Hasil uji Normalitas

System Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 02/06/20 Time: 17:18

Sample: 145

Included observations: 45
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Component Skewness Chi-sq Df Prob.
1 0.313778 0.738424 1 0.3902
2 -1.947995 28.46015 1 0.0000
Joint 29.19857 2 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq Df Prob.
1 1.837328 2.534635 1 0.1114
2 9.235586 72.90475 1 0.0000
Joint 75.43938 2 0.0000
Component Jarque-Bera Df Prob.
1 3.273059 2 0.1947
2 101.3649 2 0.0000
Joint 104.6380 4 0.1947

NilaiProb JB- Joint (0,194) > 0,05

Maka data dinyatakanberdistrubusi normal atau asumsi normalitas data
terpenuh.

3. ji Autokorelasi

Tabel 4.11 Hasil uji Autokorelasi

System Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h
Date: 12/05/19 Time: 06:31

Sample: 145

Included observations: 45

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 15.81403 0.0033 16.17344 0.0028 4
2 19.82241 0.0110 20.36826 0.0090 8
3 22.87934 0.0288 23.64354 0.0227 12
4 24.54726 0.0782 25.47418 0.0619 16
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5 25.57849 0.1802 26.63432 0.1459 20
6 27.07247 0.3011 28.35814 0.2452 24
7 27.55720 0.4881 28.93216 0.4160 28
8 28.48790 0.6450 30.06410 0.5648 32
9 30.63065 0.7216 32.74253 0.6243 36
10 32.34703 0.7999 34.94930 0.6967 40
11 33.58317 0.8728 36.58537 0.7786 44
12 35.43439 0.9108 39.10977 0.8162 48

*The test is valid only for lags larger than the System lag order.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution

Berdasarkanhasil df is degrees of freedom for (approximate) chi-square
distribution, diketahui nilaiprob Q-Stat padabeberapa indicator (0.0028, 0.090, 0.0227) <
0.05 terlihat pergerakan lags dari waktu ke waktu ada yang menunjukkan adanya efek
autokorelasi dalam pergerakan data, dan disebagian indicator (0.1459, 0,2452, 0,4160,
0,5648, 0,6243, 0,6967, 0,7786, 0,8162) > 0,05terlihat pergerakan lags dari waktu
kewaktu tidak menunjukkan adanya efek autokorelasi dalam pergerakan data, sehingga
data dinyatakan terbebas dari masalah aoutokorelasi.

b. Hasil Uji VAR
1. Uji Stationer Data
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 5% 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 :KURS, Suku Bunga (SB), Inflasi (INF), Produk Domestik Bruto
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(PDB), Ekspor (EKS), Neraca Pembayaran (BoP), Cadangan Devisa (CD). Hasil

pengujian stasioneritas data untuk semua variabel amatan adalah sebagai berikut :

Tabel 4.12: Hasil Pengujian Stasioner Dengan Akar-akar Unit

Pada Level
Nilai Kritis
Nilai Mc Kinnon
Variebel Augmented Prob Keterangan
Dickey Fuller pada Tingkat
Signifikansi 1%
Kurs -8.690168 -3.502238 0.0000 Stasioner
SB -2.886442 -3.588509 0.0550 Tidak Stasioner
INE -3.631158 -3.501445 0.0068 Stasioner
PDB -4.141220 -3.501445 0.0014 Stasioner
EKS -3.553809 -3.592462 0.0086 Stationer
BOP -0.433062 3502238 0.0000 Stasioner
CD -7.271109 -3.501445 0.0000 stasioner

Pada table 4.9 di atas hasil uji Augmented Dickey Fuller menunjukkan satu variabel

tidak stasioner pada level yaitu SB, Kurs, JUB, Gov, ULN, INF dan PDB, sementara

variable lain yang stasioner pada level yaitu data Kurs, INF, PDB, EKS,BoP dan CD

Investasi, sebagaimana ditunjukkan oleh nilai Dickey Fuller statistik yang di bawah nilai

kritis Mc Kinnon pada derajat kepercayaan 1 persen.Variabel yang tidak stasioner pada

level solusinya adalah dengan menciptakan variabel baru dengan cara first difference (1%

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

dilihat pada tabel berikut:
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Tabel 4.13: Hasil Pengujian Stasioner Dengan Akar-akar Unit
Pada 1st difference

Nilai Kritis
Nilai Mc Kinnon
Variebel Augmented pada Tingkat Prob Keterangan
Dickey Fuller
Signifikansi
1%

KURS -1.532012 -3.592462 0.0000 | Stasioner
SB -8.481046 -3.596616 0.0000 | Stasioner
INF -6.312557 -3.631158 0.0000 | Stasioner
PDB -8.061332 -3.592462 0.0000 | Stasioner
EKS -1.128581 -3.632900 0.0000 | Stasioner

BOP -7.375981 -3.592462 0.0000 | Stasioner
CD -8.015461 -3.596616 0.0000 | Stasioner

Hasil uji Augmented Dickey Fuller pada table 4.10tersebut di atas menunjukkan

bahwa data semua variabel stasioner pada 1% difference. Dengan demikian seluruh data

pada variabel sudah stasioner, analisa data selanjutnya sudah bisa digunakan.

4. Hasil Uji Kausalitas Ganger

Tabel 4.14: Uji Kausalitas Ganger

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 01/24/20 Time: 21:24

Sample: 195

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
KURS does not Granger Cause INF 92 0.81047 0.4915
INF does not Granger Cause KURS 0.45074 0.7174
LOGBOP does not Granger Cause INF 92 7.76489 0.0001
INF does not Granger Cause LOGBOP 0.63194 0.5964
LOGCD does not Granger Cause INF 92 0.39930 0.7538




INF does not Granger Cause LOGCD 0.98211 0.4052
LOGEKS does not Granger Cause INF 92 3.89801 0.0116
INF does not Granger Cause LOGEKS 0.54995 0.6495
PDB does not Granger Cause INF 92 0.42263 0.7373
INF does not Granger Cause PDB 0.24709 0.8632
SB does not Granger Cause INF 92 0.54670 0.6517
INF does not Granger Cause SB 2.63216 0.0552
LOGBOP does not Granger Cause KURS 92 53.5941 2.E-19
KURS does not Granger Cause LOGBOP 0.14518 0.9325
LOGCD does not Granger Cause KURS 92 0.08222 0.9695
KURS does not Granger Cause LOGCD 3.41631 0.0210
LOGEKS does not Granger Cause KURS 92 0.00221 0.9999
KURS does not Granger Cause LOGEKS 0.09706 0.9615
PDB does not Granger Cause KURS 92 0.36898 0.7756
KURS does not Granger Cause PDB 0.50450 0.6802
SB does not Granger Cause KURS 92 0.07160 0.9750
KURS does not Granger Cause SB 0.37604 0.7705
LOGCD does not Granger Cause LOGBOP 92 0.34110 0.7957
LOGBOP does not Granger Cause LOGCD 2.84971 0.0422
LOGEKS does not Granger Cause LOGBOP 92 0.13575 0.9384
LOGBOP does not Granger Cause LOGEKS 0.20845 0.8903
PDB does not Granger Cause LOGBOP 92 0.16951 0.9167
LOGBOP does not Granger Cause PDB 0.48691 0.6923
SB does not Granger Cause LOGBOP 92 0.22606 0.8780
LOGBOP does not Granger Cause SB 0.58225 0.6283
LOGEKS does not Granger Cause LOGCD 92 0.64312 0.5894
LOGCD does not Granger Cause LOGEKS 1.13054 0.3414
PDB does not Granger Cause LOGCD 92 2.80109 0.0448
LOGCD does not Granger Cause PDB 1.33811 0.2674
SB does not Granger Cause LOGCD 92 3.96611 0.0107
LOGCD does not Granger Cause SB 49.3573 1.E-18
PDB does not Granger Cause LOGEKS 92 2.10721 0.1053
LOGEKS does not Granger Cause PDB 1.39981 0.2485
SB does not Granger Cause LOGEKS 92 0.27008 0.8468
LOGEKS does not Granger Cause SB 1.67963 0.1775
SB does not Granger Cause PDB 92 1.08171 0.3613
PDB does not Granger Cause SB 1.85363 0.1436
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Kurs dan INF memiliki hubungan dua arah, hal ini disebabkan Kurs dipengaruhi
olenh INF dengan nilai probabelity 0.49 sementara INF dipengaruhi Kurs
dipengaruhi oleh Kurs dengan nilai probability 0.71.

BOP dan INF memiliki hubungan dua arah, hal ini disebabkan BOP dipengaruhi
oleh INF dengan nilai probability 0.000, sementara INF dipengaruhi oleh BOP
dengan nilai probability 0.59.

. CD dan INF memiliki hubungan dua arah, hal ini disebabkan CD dipengaruhi oleh
INF dengan nilai probability 0.75, sementara INF dipengaruhi oleh CD dengan
nilai probability 0.40.

. EKS dan INF memiliki hubungan dua arah, hal ini disebabkan EKS dipengaruhi
oleh INF dengan probability 0.01, sementara INF dipengaruhi oleh EKS dengan
probability 0.64

. PDB dan INF memiliki hubungan dua arah, hal ini disebabkan PDB dipengaruhi
oleh INF dengan probability 0.73, sementara INF dipengaruhi oleh PDB dengan
probability 0.86.

. SB dan INF memiliki hubungan dua arah, dikarenakan SB dipengaruhi oleh INF
dengan probability 0.65, sementara INF dipengaruhi oleh SB dengan probability
0.05.

BOP dan Kurs memiliki hubungan dua arah, hal ini disebabkan BOP dipengaruhi
oleh Kurs dengan probability 2, sementara Kurs dipengaruhi oleh BOP dengan
probability 0.93.

. CD dan Kurs memiliki hubungan dua arah, disebabkan CD dipengaruhi oleh Kurs
dengan probability 0.96, sementara KURS dipengaruhi oleh CD dengan

probabilitnya 0.02.
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EKS dan Kurs memiliki hubungan dua arah, hal ini disebabkan EKS dipengaruhi
oleh Kurs dengan Probability 0.999, sementara Kurs dipengaruhi oleh EKS
dengan probability 0.961.

PDB dan KURS memiliki hubungan dua arah, hal ini disebabkan PDB
dipengaruhi oleh KURS dengan Probability 0.775, sementara KURS dipengaruhi
oleh PDB dengan probability 0.680.

SB dan KURS memiliki hubungan dua arah, hal ini disebabkan SB dipengaruhi
oleh KURS dengan Probability 0.97705, sementara KURS dipengaruhi oleh SB
dengan probability 0.7705.

CD dan BOP memiliki hubungan dua arah, hal ini disebabkan CD dipengaruhi
olen BOP dengan Probability 0.7957, sementara BOP dipengaruhi oleh CD
dengan probability 0.0422.

EKS dan BOP memiliki hubungan dua arah, disebabkan EKS dipengaruhi oleh
BOP dengan probability 0.938, sementara BOP dipengaruhi oleh EKS dengan
probabilityn 0.890.

PDB dan BOP memiliki hubungan dua arah, hal ini disebabkan PDB dipengaruhi
oleh BOP dengan Probability 0.916, sementara BOP dipengaruhi oleh PDB
dengan probability 0.692.

Suku Bunga dan BOP memiliki hubungan satu arah, hal ini disebabkan Suku
Bunga tidak disebabkan olen BOP dengan Probability 0.878, sementara BOP
dipengaruhi oleh Suku Bunga dengan probability 0.628.

EKS dan CD memiliki hubungan dua arah, hal ini disebabkan EKS dipengaruhi
oleh CD dengan Probability 0,589, sementara CD dipengaruhi oleh EKS dengan

probability 0.341.
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17. PDB dan CD memiliki hubungan dua arah, hal ini disebabkan PDB dipengaruhi
oleh CD dengan Probability 0.448, sementara KURS dipengaruhi oleh SB dengan
probability 0.267.

18. SB dan CD memiliki hubungan dua arah, hal ini disebabkan CD dipengaruhi oleh
CD dengan Probability 0.010, sementara CD dipengaruhi oleh SB dengan
probability 1 E-18.

19. PDB dan EKS memiliki hubungan dua arah, disebabkan PDB dipengaruhi oleh
EKS dengan probability 0,1053, sementara EKS dipengaruhi oleh PDB dengan
probability 0.2485.

20. SB dan EKS memiliki hubungan dua arah, hal ini disebabkan SB dipengaruhi oleh
EKS dengan Probability 0.846, sementara EKS dipengaruhi oleh SB dengan
probability 0.1775.

21. Suku Bunga dan PDB memiliki hubungan satu arah, hal ini disebabkan Suku
Bunga tidak disebabkan oleh PDB dengan Probability 0.3613, sementara PDB
dipengaruhi oleh Suku Bunga dengan probability 0.1436

5. Hasil Uji Kointegrasi Johansen

Untuk mengetahui ada berapa persamaan kointegrasi maka dilakukan uji

kointegrasi. Hasil uji kointegrasi ditampilkan sebagai berikut:

Tabel 4.15: Uji Kointegrasi Johansen

Date: 01/24/20 Time: 21:24

Sample (adjusted): 4 95

Included observations: 92 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: INF KURS LOGBOP LOGCD LOGEKS PDB SB
Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**




None * 0.382341 138.8949 125.6154
At most 1 0.274906 94.56746 95.75366
At most 2 0.221761 64.99370 69.81889
At most 3 0.189754 41.92727 47.85613
At most 4 0.114502 22.56883 29.79707
At most 5 0.078481 11.38120 15.49471

At most 6 * 0.041108 3.861867 3.841466

0.0060
0.0602
0.1142
0.1608
0.2679
0.1891
0.0494

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
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Dapat diketahui dari uji ini bahwa ada 1 persamaan terkointegrasi (seperti keterangan

dibagian bawah tabel) pada 5 persen level yang berarti asumsi adanya hubungan jangka

panjang antar variabel terbukti. Sehingga analisa VAR dapat digunakan untuk pengujian

selanjutnya.

6. Hasil Uji Stabilitas Lag Struktur VAR

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 vyang dihasilkan akan dianggap valid. Berikut hasil pengujian Roots of

Characteristic Polinomial:

Tabel 4.16: Tabel Stabilitas Lag Struktur

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: INF KURS LOGBOP LOGCD LOGEKS PDB SB
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 2

Date: 01/24/20 Time: 20:56

Root Modulus

0.921627 0.921627
0.848396 - 0.047369i 0.849718
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0.848396 + 0.047369i 0.849718
0.748471 - 0.278424i 0.798579
0.748471 + 0.278424i 0.798579
0.429857 - 0.553905i 0.701133
0.429857 + 0.553905i 0.701133
-0.556021 0.556021
0.361179 0.361179
-0.076891 - 0.329168i 0.338029
-0.076891 + 0.329168i 0.338029
-0.169433 - 0.203527i 0.264822
-0.169433 + 0.203527i 0.264822
-0.180510 0.180510

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15

1.0

0.5+

0.0 4

-0.5

-1.0 4

-15 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15

Gambar. 4.8Stabilitas Lag Struktur

Pada Tabel 4.12 menunjukan nilai roots modulus dibawah 1 kemudian pada Gambar
4.9 menunjukkan titik roots 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 dilihat bahwa hampir
semua unit roots berada dalam lingkaran gambar Inverse Roots of AR Characteristic

Polynomial. Stabilitas lag sudah terpenuhi maka analisa VAR bisa dilanjutkan
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Tabel 4.17. VAR pada Lag 1

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/24/20 Time: 20:56

Sample (adjusted): 3 95

Included observations: 93 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Determinant resid covariance (dof adj.) 18.36206
Determinant resid covariance 0.328066
Log likelihood -464.1522
Akaike information criterion 29.29106
Schwarz criterion 33.48436

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

Tabel 4.18 VAR pada Lag 2

Vector Autoregression Estimates

Date: 02/06/20 Time: 18:09

Sample (adjusted): 3 45

Included observations: 43 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Determinant resid covariance (dof adj.) 18.36206
Determinant resid covariance 0.328066
Log likelihood -464.1522
Akaike information criterion 27.91406
Schwarz criterion 33.48436

Hasil penentuan lag diatas menunjukan bahwa pada lag 1 nilai AIC (29, 291) lebih
tinggi dari nilai AIC pada lag 2 yaitu (27.914). Kesimpulanya adalah penggunaan VAR
pada lag 2 lebih optimal dibandingkan dengan VAR pada lag 1. Jadi penelitian ini

menggunakan lag 2 untuk menganalisanya.

c. Analisis Vector Autoregression
Setelah dilakukan uji asumsi, yaitu uji stasioneritas, uji kointegrasi, uji stabilitas lag
struktur dan penetapan tingkat lag optimal, maka langkah selanjutnya adalah

smenganalisa VAR. Analisis ini dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan
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simultan (saling terkait atau saling kontribusi) antara variabel, sebagai variabel eksogen

dan variabel endogen dengan memasukkan unsur waktu (lag).

Tabel 4.19:Hasil Estimasi VAR

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/24/20 Time: 20:56

Sample (adjusted): 3 95

Included observations: 93 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

INF KURS LOGBOP LOGCD LOGEKS PDB SB

INF(-1) 0.686334 2.116413 -0.005518 -0.001812 1.15E-05 0.009697 0.217377
(0.11202) (3.93894) (0.02428) (0.03360) (9.6E-06) (0.02185) (0.05946)

[ 6.12670] [0.53731] [-0.22727] [-0.05394] [ 1.19026] [ 0.44383] [ 3.65578]

KURS(-1) -0.001471 0.987577 -5.21E-05 0.002489 1.36E-07 0.000134 0.001040
(0.00240) (0.08425) (0.00052) (0.00072) (2.1E-07) (0.00047) (0.00127)

[-0.61403] [11.7218] [-0.10032] [ 3.46394] [ 0.65954] [ 0.28640] [ 0.81740]

LOGBOP(-1) -2.125114 216.5383 0.961695 0.066331 3.95E-06 0.060665 -0.212366
(0.51778) (18.2060) (0.11223) (0.15529) (4.5E-05) (0.10098) (0.27483)

[-4.10430] [ 11.8938] [ 8.56912] [0.42714] [ 0.08885] [ 0.60075] [-0.77271]

LOGCD(-1) 0.291409 -1.271885 -0.020252 0.213450 3.08E-05 -0.046241 2.251883
(0.31400) (11.0407) (0.06806) (0.09417) (2.7E-05) (0.06124) (0.16667)

[ 0.92807] [-0.11520] [-0.29757] [ 2.26656] [ 1.14090] [-0.75509] [ 13.5113]

LOGEKS(-1) -128.2055 -117.4257 134.3487 -764.7215 0.745584 -67.62483 358.3941
(1289.06) (45325.5) (279.402) (386.613) (0.11080) (251.405) (684.221)

[-0.09946] [-0.00259] [ 0.48084] [-1.97801] [ 6.72916] [-0.26899] [ 0.52380]

PDB(-1) -0.549780 -6.660605 -0.043253 -0.152284 1.82E-05 0.570965 -0.113528
(0.56408) (19.8342) (0.12226) (0.16918) (4.8E-05) (0.11001) (0.29941)

[-0.97464] [-0.33581] [-0.35376] [-0.90013] [ 0.37437] [ 5.18996] [-0.37917]

SB(-1) -0.140737 1.545946 0.032666 0.065138 4.30E-09 1.99E-05 -0.058526

(0.20708) (7.28119) (0.04488) (0.06211) (1.8E-05) (0.04039) (0.10991)

[-0.67964] [0.21232] [0.72778] [ 1.04882] [ 0.00024] [ 0.00049] [-0.53247]

c 4467.402 35212.53 20.93366 7.137105 0.583914 699.2293 -744.6904

(1902.59) (66898.6) (412.386) (570.624) (0.16353) (371.063) (1009.88)

[ 2.34806] [ 0.52636] [ 0.05076] [0.01251] [ 3.57058] [ 1.88439] [-0.73740]

R-squared 0.691072 0.957543 0.906676 0.393285 0.612738 0.520702 0.767883
Adj. R-squared 0.635624 0.949923 0.889925 0.284387 0.543230 0.434675 0.726221
Sum sq. resids 618.8560 765122.0 29.07408 55.66693 4.57E-06 23.53929 174.3566
S.E. equation 2.816745 99.04169 0.610528 0.844795 0.000242 0.549350 1.495106
F-statistic 12.46332 125.6540 54.12837 3.611508 8.815301 6.052726 18.43122
Log likelihood -220.0915 -551.1677 -77.89329 -108.0969 650.5469 -68.07360 -161.1867
Akaike AIC 5.055731 12.17565 1.997705 2.647245 -13.66768 1.786529 3.788961
Schwarz SC 5.464215 12.58413 2.406189 3.055728 -13.25919 2.195013 4.197445
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Mean dependent 4.677742 262.2251 3.946418 1.027145 2.028891 1.140364 3.852366
S.D. dependent 4.666299 442.5855 1.840188 0.998648 0.000358 0.730634 2.857404
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.000728
Determinant resid covariance 0.000213
Log likelihood -530.5088
Akaike information criterion 13.66686
Schwarz criterion 16.52624

Var

Estimate

Estimation Proc:

LS 12 INF KURS LOGBOP LOGCD LOGEKS PDB SB @ C

VAR Model:

INF = C(1,1)*INF(-1) + C(L,2)*INF(-2) + C(1,3)*KURS(-1) + C(1,4)*KURS(-2) + C(1,5)*LOGBOP(-1) +
C(1,6)*LOGBOP(-2) + C(1,7)*LOGCD(-1) + C(1,8)*LOGCD(-2) + C(1,9)*LOGEKS(-1) + C(1,10)*LOGEKS(-2)
+C(1,11)*PDB(-1) + C(1,12)*PDB(-2) + C(1,13)*SB(-1) + C(1,14)*SB(-2) + C(1,15)

KURS = C(2,1)*INF(-1) + C(2,2)*INF(-2) + C(2,3)*KURS(-1) + C(2,4)*KURS(-2) + C(2,5)*LOGBOP(-1) +
C(2,6)*LOGBOP(-2) + C(2,7)*LOGCD(-1) + C(2,8)*LOGCD(-2) + C(2,9)*LOGEKS(-1) + C(2,10)*LOGEKS(-2)
+C(2,11)*PDB(-1) + C(2,12)*PDB(-2) + C(2,13)*SB(-1) + C(2,14)*SB(-2) + C(2,15)

LOGBOP = C(3,1)*INF(-1) + C(3,2)*INF(-2) + C(3,3)*KURS(-1) + C(3,4)*KURS(-2) + C(3,5)*LOGBOP(-1) +
C(3,6)*LOGBOP(-2) + C(3,7)*LOGCD(-1) + C(3,8)*LOGCD(-2) + C(3,9)*LOGEKS(-1) + C(3,10)*LOGEKS(-2)
+ C(3,11)*PDB(-1) + C(3,12)*PDB(-2) + C(3,13)*SB(-1) + C(3,14)*SB(-2) + C(3,15)

LOGCD = C(4,1)*INF(-1) + C(4,2)*INF(-2) + C(4,3)*KURS(-1) + C(4,4)*KURS(-2) + C(4,5)*LOGBOP(-1) +
C(4,6)*LOGBOP(-2) + C(4,7)*LOGCD(-1) + C(4,8)*LOGCD(-2) + C(4,9)*LOGEKS(-1) + C(4,10)*LOGEKS(-2)
+ C(4,11)*PDB(-1) + C(4,12)*PDB(-2) + C(4,13)*SB(-1) + C(4,14)*SB(-2) + C(4,15)

LOGEKS = C(5,1)*INF(-1) + C(5,2)*INF(-2) + C(5,3)*KURS(-1) + C(5,4)*KURS(-2) + C(5,5)*LOGBOP(-1) +
C(5,6)*LOGBOP(-2) + C(5,7)*LOGCD(-1) + C(5,8)*LOGCD(-2) + C(5,9)*LOGEKS(-1) + C(5,10)*LOGEKS(-2)
+ C(5,11)*PDB(-1) + C(5,12)*PDB(-2) + C(5,13)*SB(-1) + C(5,14)*SB(-2) + C(5,15)

PDB = C(6,1)*INF(-1) + C(6,2)*INF(-2) + C(6,3)*KURS(-1) + C(6,4)*KURS(-2) + C(6,5)*LOGBOP(-1) +
C(6,6)*LOGBOP(-2) + C(6,7)*LOGCD(-1) + C(6,8)*LOGCD(-2) + C(6,9)*LOGEKS(-1) + C(6,10)*LOGEKS(-2)
+C(6,11)*PDB(-1) + C(6,12)*PDB(-2) + C(6,13)*SB(-1) + C(6,14)*SB(-2) + C(6,15)

SB = C(7,1)*INF(-1) + C(7,2)*INF(-2) + C(7,3)*KURS(-1) + C(7,4)*KURS(-2) + C(7,5)*LOGBOP(-1) +
C(7,6)*LOGBOP(-2) + C(7,7)*LOGCD(-1) + C(7,8)*LOGCD(-2) + C(7,9)*LOGEKS(-1) + C(7,10)*LOGEKS(-2)
+ C(7,11)*PDB(-1) + C(7,12)*PDB(-2) + C(7,13)*SB(-1) + C(7,14)*SB(-2) + C(7,15)

VAR Model - Substituted Coefficients:

INF = 0.686333534067*INF(-1) + 0.031279698384*INF(-2) - 0.00147127359161*KURS(-1) +
0.00257597154209*KURS(-2) - 2.12511408237*LOGBOP(-1) + 1.76551990432*L OGBOP(-2) +
0.291409449028*LOGCD(-1) - 0.0828770092701*LOGCD(-2) - 128.20554726*LOGEKS(-1) -
2072.32517833*LOGEKS(-2) - 0.549780213979*PDB(-1) + 0.294326635449*PDB(-2) - 0.14073703336*SB(-1) +
0.0744952487444*SB(-2) + 4467.40191509

KURS = 2.11641296801*INF(-1) - 3.0688686155*INF(-2) + 0.987576916495*KURS(-1) -
0.108559480684*KURS(-2) + 216.538295705*LOGBOP(-1) - 189.975788079*LOGBOP(-2) -
1.27188469957*LOGCD(-1) - 6.52207772048*LOGCD(-2) - 117.425703622*LOGEKS(-1) -
17278.2523739*LOGEKS(-2) - 6.66060480472*PDB(-1) + 7.03521407023*PDB(-2) + 1.54594577016*SB(-1) +
3.40612752607*SB(-2) + 35212.5349797
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LOGBOP = - 0.00551827521985*INF(-1) - 0.0122312085378*INF(-2) - 5.21011381252e-05*KURS(-1) -
9.42904202746e-05*KURS(-2) + 0.961695010306*LOGBOP(-1) + 0.00563960581822*L OGBOP(-2) -
0.0202520047197*LOGCD(-1) - 0.127860474819*LOGCD(-2) + 134.348745431*LOGEKS(-1) -
144.528477838*LOGEKS(-2) - 0.0432525332584*PDB(-1) + 0.078184373023*PDB(-2) + 0.0326655420097*SB(-
1) - 0.0107795847703*SB(-2) + 20.933661377

LOGCD = - 0.00181227805286*INF(-1) + 0.0364423259482*INF(-2) + 0.00248932614367*KURS(-1) -
0.00186705064026*KURS(-2) + 0.0663306671834*LOGBOP(-1) - 0.212964851466*L OGBOP(-2) +
0.213449613144*LOGCD(-1) - 0.188760994373*LOGCD(-2) - 764.72150528*LOGEKS(-1) +
761.710823827*LOGEKS(-2) - 0.152284361006*PDB(-1) + 0.519305967558*PDB(-2) + 0.0651384223992*SB(-1)
- 0.114780915915*SB(-2) + 7.13710470303

LOGEKS = 1.14607392596e-05*INF(-1) - 1.09139244057e-05*INF(-2) + 1.35834925116e-07*KURS(-1) -
6.0373468831e-08*KURS(-2) + 3.95406811928e-06*LOGBOP(-1) - 2.60830330196e-05*LOGBOP(-2) +
3.07919380947e-05*LOGCD(-1) - 1.95023010408e-06*LOGCD(-2) + 0.745584100004*LOGEKS(-1) -
0.0334308828567*LOGEKS(-2) + 1.81511776536e-05*PDB(-1) + 7.12607754545e-05*PDB(-2) +
4.29945144617e-09*SB(-1) + 9.16498362593e-06*SB(-2) + 0.583914469432

PDB = 0.00969674787826*INF(-1) - 0.00870481368094*INF(-2) + 0.000133836997358*KURS(-1) -
0.000302644533074*KURS(-2) + 0.060664701558*LOGBOP(-1) - 0.0561282089237*LOGBOP(-2) -
0.0462407814023*LOGCD(-1) - 0.0369825914812*L OGCD(-2) - 67.6248269222* OGEKS(-1) -
276.734008301*LOGEKS(-2) + 0.570965119477*PDB(-1) + 0.109847859031*PDB(-2) + 1.99420853605e-05*SB(-
1) - 0.0268050984885*SB(-2) + 699.229322653

SB = 0.217376692272*INF(-1) - 0.0154874522629*INF(-2) + 0.00103960236676*KURS(-1) -
0.00205323861762*KURS(-2) - 0.212365991087*LOGBOP(-1) + 0.378500574173*LOGBOP(-2) +
2.25188263065*LOGCD(-1) + 0.426158525588*L. OGCD(-2) + 358.394093692* OGEKS(-1) +
8.66047240412*LOGEKS(-2) - 0.113527988625*PDB(-1) - 0.163175279905*PDB(-2) - 0.0585263505031*SB(-1)
+0.0812407859255*SB(-2) - 744.690425919

Tabel 4.20: Hasil Analisis VAR

Variabel Kontribusi terbesar 1 Kontribusi terbesar 2

INF INF.1 CDt1
0.68 0.29

KURS INF .1 SBt1
2.12 1.54
BOP BOP.1 SB.1
0.96 0.32

CD CDt1 BOP:.1
0.213 0.66

EKS SBt1 BOP:1
3.95 4.30

PDB SBi1 PDBt.1
1.99 0.57

SB CDt1 INFt-1
2.25 0.217
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Pada tabel diatas hasil kesimpulan konstribusi analisa VAR seperti di atas,
menunjukkan kontribusi terbesar satu dan dua terhadap suatu variabel, yang kemudian

dianalisa sebagai berikut:

a) Analisis VAR terhadap Inflasi
Konstribusi yang paling besar terhadap suku bunga adalah Inflasi itu sendiri tahun
sebelumnya dan disusul oleh Cadangan Devisa pada periode sebelumnya. Inflasi yang
tinggi akan mengakibatkan melambatnya pertumbuhan ekonomi, dan daya saing ekspor
di pasar iinternasional melemah sebaliknya inflasi yang relatif rendah dan stabil dapat
mendorong terciptanya pertumbuhan ekonomi dan akan memperkuat daya saing ekspor
di pasar internasional, yang dimana akan membuat cadangan devisa negara tersebut

meningkat.

b) Analisis VAR terhadap KURS
Konstribusi yang paling besar terhadap KURS adalah INF tahun sebelumnya dan
disusul oleh SB pada periode sebelumnya. Adanya peningkatan terhadap suku bunga
yang dilakukan oleh bank sentral akan mengurangi tingkat konsumsi masyarakat karena
masyarakat akan lebih banyak melakukan saving (menabung di bank), dengan banyaknya
orang yang akan menanbung di bank maka jumlah uang beredar akan berkurang yang

kemudian akan menurunkan inflasi

¢) Analisis VAR terhadap BOP
Konstribusi yang paling besar terhadap BOP adalah BOP itu sendiri tahun
sebelumnya dan disusul oleh SB pada periode sebelumnya. Adanya peningkatan terhadap
suku bunga yang dilakukan oleh bank sentral membuat banyaknya orang yang akan

menanbung di bank maka jumlah uang beredar akan berkurang yang kemudian akan
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menurunkan inflasi sehingga meningkatkan produk domestic bruto yang meningkat kan
daya saing ekspor dan menambah cadangan devisa dan akan menjaga neraca pembayaran

negara tersebut.

d) Analisis VAR terhadap CD
Konstribusi yang paling besar terhadap CD adalah CD itu sendiri tahun sebelumnya
dan disusul olen BOP pada periode sebelumnya. Ketika cadangan devisa di negara
tersebut mengalami peningkatan secara terus menerus otomatis akan membuat neraca
pembayaran negara tersebut menjadi surplus atau dikatakan neraca pembayaran tersebut
stabil dan baik. Begitu pun sebaliknya jika cadangan devisa mengalami penurunan akan

berdampak pada defisit neraca pembayaran.

e) Analisis VAR terhadap EKS
Konstribusi yang paling besar terhadap EKS adalah Suku Bunga tahun sebelumnya
dan disusul oleh BOP pada periode sebelumnya. Suku Bunga yang tinggi akan membuat
para investor melakukan kerja sama dagang untuk menanamkan modal nya sehingga
meningkatkan PDB dan memperkuat daya saing ekspor di pasar intersaional secara terus

menerus akan berdampak baik pada neraca pembayaran di negara tersebut

f) Analisis VAR terhadap PDB
Konstribusi yang paling besar terhadap PDB adalah SB tahun sebelumnya dan disusul
oleh PDB itu sendiri pada periode sebelumnya. Apabila Bank Indonesia akan mengambil
kebijakan (menurunkan) tingkat suku bunga. Kondisi ini mendorong para investor untuk
melakukan investasi, yang pada akhirnya akan menciptakan kenaikan output dan memicu

pertumbuhan ekonomi.
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g) Analisis VAR terhadap Suku Bunga
Konstribusi yang paling besar terhadap Suku Bunga adalah Cadangan Devisa tahun
sebelumnya dan disusul oleh Inflasi pada periode sebelumnya. Ketika terjadi kenaikan
inlasi akan menyebabkan terjadi nya penurunan output dan melambatnya pertumbuhan
ekonomi sehingga berakibat pada daya saing ekspor yang menyebabkan terjadinya
penurunan cadangan devisa suatu negara. Begitu pun sebaliknya jika terjadi penurunan
inflasi akan berdampak baik bagi cadangan devisa di karenakan para produsen akan

meningkatkan jumlah output barang barang nya dan meningkatkan jumlah ekspor.

d. Impulse Response Function (IRF)

Analisis Impulse response function ini digunakan untuk melihat responsvariable 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.

a) Response Function of Inflasi
Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.17 diperoleh hasil bahwa
dalam jangka pendek (tahun 1) inflasi yaitu sebesar 2.8, di respon positif oleh BOP (0.04),
CD (0.05), EKS (1.34), dan SB (0.27). Kemudian di respon negative oleh Kurs (-17.11),

dan PDB (-0.008).
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Tabel 4.21: Impulse Response FunctionINF

Period INF KURS LOGBOP LOGCD LOGEKS PDB SB
1 2.816745 -17.11433 0.040189 0.050483 1.34E-06 -0.008845 0.270351
2 1.854353 -1.825278 0.032370 -0.016337 3.25E-05 0.019991 0.685313
3 1.215775 -3.840586 0.004346 0.089401 1.62E-05 -0.002368 0.378466
4 0.904221 -9.415892 -0.020261 0.043905 1.39E-05 -0.037008 0.477618
5 0.664008 -14.57521 -0.038324 0.010411 9.47E-06 -0.045666 0.331239
6 0.499459 -17.54899 -0.051853 -0.033423 4.45E-06 -0.051244 0.211295
7 0.373236 -19.39144 -0.058119 -0.033914 -1.43E-06 -0.044781 0.065137
8 0.287027 -19.78006 -0.059783 -0.027043 -6.34E-06 -0.033819 0.017700
9 0.218729 -19.43087 -0.059036 -0.011574 -9.68E-06 -0.020255 0.004327

=
o

0.171790 -18.62041 -0.057460 -0.003585 -1.07E-05 -0.009027 0.021314

Dalam jangka menengah (tahun 6), dimana satu standar deviasi dari inflasi sebesar
(0.49) direspon positif oleh EKS (4.45), dan SB (0.21).Kemudian direspon negatif

terdapatpada KURS (-17.54), BOP (-0.05), CD (-0.033) dan EKS (-0.051).

Dalam jangka panjang (tahun 10) satu standar deviasi dari Inflasi sebesar (0.17)
direspon positif hanya oleh SB (0.021). Kemudian direspon negatif oleh Kurs (-18.62),
BOP (-0.057), CD (-0.0035), EKS (-1.07), dan PDB (-0.009). Berdasarkan hasil respon
satu standar deviasi dari inflasi dapat disimpulkan, adanya perubahan pengaruh dari setiap
standar deviasi masing-masing variabel yang semula positif menjadi negatif dan yang
negatif menjadi positif, dalam jangka menengah dan dalam jangka panjang. Hasil tersebut
menunjukan adanya respon yang berbeda dari kebijakan moneter serta variabel ekonomi

makro, baik respon positif maupun respon negatif.
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Gambar 4.9 :Respon Variabel Inflasi Terhadap Variabel Lain

Berdasarkan Gambar 4.18 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 10 atau jangka menengah dan 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 4.22: Ringkasan Hasil Impulse Response Function Suku Bunga

No | Variabel Jangka Jangka Jangka
pendek menengah panjang

1 Inflasi + + +

2 Kurs - - -

3 | BoP + - -

4 |CD + - -

5 EKS + + -

6 PDB - - -

7 SB + + +

Sumber ; Tabel 4.20
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Berdasarkan tabel di atas diketahui bahwa kenaikan inflasi direspon positif dalam
jangka pendek pada variabel inflasi itu sendiri, kurs, Bop, CD, EKS, dan SB. Namun di
respon negatif oleh variable Kurs, dan PDB. Dan dalam jangka menengah di respon
positif oleh inflasi itu sendiri, EKS dan SB. Namun di respon negatif oleh Kurs, BoP, CD,
dan PDB. Kemudian dalam jangka panjang di respon positif oleh variable Inflasi, dan

suku bunga. Namun direspon negatif oleh variabel kurs, BoP, CD, EKS, dan PDB.

b) Response Function of KURS
Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.20 diperoleh hasil bahwa
dalam jangka pendek (tahun 1) kurs yaitu sebesar 0.0000 di bawah rata-rata dan direspon
positif oleh Kurs (97.55), BoP (0.0015) dab CD (0.030). namundirespon negative oleh

variable EKS (-3.69), PDB (-0.002) dan SB (-0.092).

Table 4.23 Response Function of KURS

Period INF KURS LOGBOP LOGCD LOGEKS PDB SB
1 0.000000 97.55181 0.015718 0.030747 -3.69E-06 -0.022325 -0.092876
2 -0.142150 99.70995 0.006847 0.250614 1.11E-05 8.83E-05 0.173965
3 0.058908 85.41489 -0.008983 0.110214 1.93E-05 -0.030389 0.444268
4 0.151377 70.35790 -0.040373 0.002713 2.55E-05 -0.058602 0.257133
5 0.260832 54.34426 -0.061883 -0.049409 2.47E-05 -0.077384 0.029988
6 0.314781 41.01474 -0.075245 -0.043228 1.81E-05 -0.078362 -0.099309
7 0.329054 29.80893 -0.085074 -0.015330 9.12E-06 -0.069541 -0.093936
8 0.326906 20.00594 -0.093992 0.005740 1.59E-06 -0.057875 -0.028391
9 0.323740 11.47983 -0.102663 0.008915 -2.86E-06 -0.047462 0.032307

10 0.320888 4.259396 -0.110169 0.002512 -4.63E-06 -0.038742 0.054540

Tabel 4.22 :Impulse Response FunctionKurs
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Dalam jangka menengah (tahun 6), dimana satu standar deviasi dari kurssebesar
(41.01) direspon positif oleh INF (0,314), dan EKS (1.81). Kemudian direspon negatif

terdapat pada BoP (-0.075), CD (-0.043) dan PDB (-0.07).

Dalam jangka panjang (tahun 10) satu standar deviasi dari kurs sebesar (4.259)
direspon positif oleh INF (0.320), CD (0,0025), dan SB (0.054). Kemudian direspon

negatif oleh BoP (-0.110), EKS (-4.63), dan SB (-0.038).

Berdasarkan hasil respon satu standar deviasi dari kurs dapat disimpulkan, adanya
perubahan pengaruh dari setiap standar deviasi masing-masing variabel yang semula
positif menjadi negatif dan yang negatif menjadi positif, dalam jangka menengah dan
dalam jangka panjang. Hasil tersebut menunjukan adanya respon yang berbeda dari
kebijakan moneter serta variabel ekonomi makro, baik respon positif maupun respon

negatif.

Response of KURS to Cholesky
One S.D. Innovations
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Gambar 4.10: Respon Variabel Kurs Terhadap Variabel Lain

Berdasarkan Gambar 4.21 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 10 atau jangka menengah dan jangka panjang. Stabilitas
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respon yang stabil disebabkan adanya perilaku pergerakan dari kurs yang direspon oleh

variabel lain hampir sama dengan pergerakan pada periode jangka pendek.

Tabel 4.24: Ringkasan Hasil Impulse Response Function Kurs

No | Variabel Jangka Jangka Jangka
pendek menengah panjang

1 Inflasi + + +

2 Kurs + + +

3 BoP + - -

4 CD + - ¥

5 EKS + + -

6 |PDB - - -

7 |SB - - "

Sumber: Tabel 4.24

Berdasarkan tabel di atas diketahui bahwa kenaikan kurs direspon positif dalam
jangka pendek pada variabel kurs itu sendiri, INF, BoP, PDB dan CD. Namun di respon
negative oleh EKS dan SB. Dan dalam jangka menengah di respon positif oleh variabel
INF, KURS, dan EKS. Namun di respon negatif oleh BoP, CD, PDB dan SB, Kemudian
dalam jangka panjang di respon positif oleh variable INF, KURS, CD dan suku bunga.

Namun direspon negatif oleh variabel BoP, EKS dan PDB.

¢) Response Function of BoP

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.22 diperoleh hasil bahwa
dalam jangka pendek (tahun 1) BoP vyaitu sebesar 0.0000 tidak direspon oleh variabel
INF, dan Kurs, di respon positif oleh variabel CD (0.841), dan EKS (1.08).

namundirespon negatif oleh PDB (-0.086) dan SB (-0.068)
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Tabel 4.25 : Ringkasan Hasil Impulse Response Function BOP

Period INF KURS LOGBOP LOGCD LOGEKS PDB SB
1 0.000000 0.000000 0.000000 0.841706 1.08E-05 -0.086980 -0.068596
2 0.301369 -0.598528 -0.014073 0.180174 3.24E-05 -0.089316 1.913187
3 -0.057043 -6.202932 -0.063348 -0.039007 2.26E-05 -0.101327 0.750800
4 0.057582 -12.11431 -0.086587 -0.241009 1.89E-05 -0.141164 0.120719
5 0.082264 -14.56842 -0.078854 -0.163783 4.41E-06 -0.107179 -0.457935
6 0.086526 -12.82318 -0.066246 -0.077604 -1.18E-05 -0.066899 -0.387282
7 0.053818 -11.89100 -0.056506 0.019121 -2.30E-05 -0.025257 -0.219859
8 0.062934 -11.42635 -0.053241 0.034353 -2.45E-05 -0.002234 0.008065
9 0.080037 -11.48612 -0.053154 0.021988 -1.98E-05 0.009733 0.077876

=
o

0.103793 -11.28137 -0.053046 -0.001126 -1.27E-05 0.012835 0.071298

Dalam jangka menengah (tahun 6), dimana satu standar deviasi dari BoP sebesar
(-0.0662) direspon positif oleh INF (0.08). Kemudian direspon negatif terdapat pada
variabel itu sendiri BoP (-0.06), KURS (-12.82), CD (-0.077), EKS ( -1.18), PDB (-0.66),

dan SB (-0.38).

Dalam jangka panjang (tahun 10) satu standar deviasi dari BoP sebesar (-0.05)
direspon positif oleh INF (0.10), PDB (0,01), dan SB (0.07). Kemudian direspon negatif

oleh Kurs (-11.28), CD (0.001), dan EKS (-1.27).

Berdasarkan hasil respon satu standar deviasi dari BoP dapat disimpulkan, adanya
perubahan pengaruh dari setiap standar deviasi masing-masing variabel yang semula
positif menjadi negatif dan yang negatif menjadi positif, dalam jangka menengah dan
dalam jangka panjang. Hasil tersebut menunjukan adanya respon yang berbeda dari
kebijakan moneter serta variabel ekonomi makro, baik respon positif maupun respon

negatif.
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Response of LOGBOP to Cholesky
One S.D. Innovations
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Gambar 4.11: Respon Variabel BoP Terhadap Variabel Lain

Berdasarkan Gambar 4.25 di atas diketahui bahwa perubahan terhadap satu strandar
deviasi Gov 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 9 atau jangka menengah dan 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 4.26: Ringkasan Hasil Impulse Response Function BoP

No | Variabel Jangka Jangka Jangka
pendek menengah panjang

1 Inflasi + + +

2 Kurs + +

3 BoP + - -

4 |CD + - -

5 EKS + - -

6 PDB - - +

7 |SB - _ n

Sumber: Tabel 4.25

Berdasarkan tabel di atas diketahui bahwa kenaikan Gov direspon positif dalam
jangka pendek pada variabel inflasi, kurs, BoP, CD, EKS. Namun di respon negative oleh

PDB dan SB. Dan dalam jangka menengah di respon positif oleh variabel INF. Namun di
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respon negatif oleh, Kurs, BoP, CD, EKS, PDB, dan SB. Kemudian dalam jangka panjang
di respon positif oleh variabel INF, PDB dan Namun direspon negatif oleh variabel Kurs,

BoP, CD, dan EKS.

d) Response Function of CD
Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.24 diperoleh hasil bahwa
dalam jangka pendek (tahun 1) CD vyaitu sebesar -0.41 tidak di respon oleh variabel INF,
dan Kurs. Direspon positive oleh BoP (0.609), EKS (2.26) dan SB (0.061) dan direspon

negative oleh PDB (-0.015)

Tabel 4.27: Impulse Response FunctionCD

Period INF KURS LOGBOP LOGCD LOGEKS PDB SB
1 0.000000 0.000000 0.609001  -0.041413 2.26E-06  -0.015999 0.061915
2 -1.306472 132.1267 0.589530 0.036295 2.53E-06 0.029573  -0.223584
3 -1.244578 139.4210 0.564780 0.221553  -7.61E-06 0.019116 0.041053
4 -0.886180 133.8421 0.544318 0.055902  -7.87E-07  -0.012466 0.210655
5 -0.644839 128.8573 0.506653  -0.069298 3.08E-06  -0.035454  -0.013051
6 -0.421033 120.9666 0.478024  -0.096965  -1.07E-08  -0.047728  -0.276063
7 -0.251744 113.9410 0.455121  -0.071275  -6.94E-06  -0.045323  -0.351664
8 -0.137232 107.0972 0.432209  -0.029434  -147E-05 -0.035731  -0.287066
9 -0.046991 99.90861 0.406883  -0.006603  -1.99E-05 -0.027662  -0.170371

[y
o

0.031595 92.50792 0.379648  -0.005537  -2.18E-05  -0.023091  -0.085998

Dalam jangka menengah (tahun 6), dimana satu standar deviasi dari CD sebesar
(0.096) direspon positif oleh Kurs (120.96), dan BoP (0.478). Kemudian direspon negatif
terdapat pada Inf (-2.532923), KURS (-4.237323), ULN (-0.982174), PDB (-3.420539),

dan INF (-1.039968).
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Dalam jangka panjang (tahun 10) satu standar deviasi dari CD sebesar (-0.005)
direspon positif oleh INF (0.003), KURS (92.5), BoP (0.37). Kemudian direspon negatif

oleh EKS (-2.18), dan PDB (-0.023).

Berdasarkan hasil respon satu standar deviasi dari CD dapat disimpulkan, adanya
perubahan pengaruh dari setiap standar deviasi masing-masing variabel yang semula
positif menjadi negatif dan yang negatif menjadi positif, dalam jangka menengah dan
dalam jangka panjang. Hasil tersebut menunjukan adanya respon yang berbeda dari
kebijakan moneter serta variabel ekonomi makro, baik respon positif maupun respon

negatif.

Response of LOGCD to Cholesky
One S.D. Innovations
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Gambar 4.12: Respon Variabel CD Terhadap Variabel Lain

Berdasarkan Gambar 4.28 di atas diketahui bahwa perubahan terhadap satu strandar
deviasi CD 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 10 atau jangka menengah dan 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 4.28: Ringkasan Hasil Impulse Response Function CD

No | Variabel Jangka Jangka Jangka
pendek menengah panjang

1 Inflasi - - +

2 Kurs + + +

3 | BoP + + +

4 |CD - - -

5 EKS + -

6 |PDB - - -

7 |SB + - -

Sumber: Tabel 4.27
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Berdasarkan tabel di atas diketahui bahwa kenaikan CD direspon positif dalam

jangka pendek pada variable Kurs, BoP, EKS, dan SB. Namun di respon negative oleh
variable INF, CD dan PDB. Dan dalam jangka menengah di respon positif oleh variabel
Kurs dan BoP. Namun di respon negatif oleh INF, CD, EKS, PDB dan SB. Kemudian
dalam jangka panjang di respon positif oleh variable INF, Kurs, dan BoP. Namun
direspon negatif oleh variabel CD, EKS, PDB, SB.

e) Response Function of PDB

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.24 diperoleh hasil bahwa

dalam jangka pendek (tahun 1) PDB yaitu sebesar 0.54 tidak di respon oleh variabel INF,

Kurs, BoP, CD, dan EKS. direspon negative oleh SB (-0.068)

Tabel 4.29: Impulse Response FunctionPDB

Period INF KURS LOGBOP LOGCD LOGEKS PDB SB
1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.541553 -0.068826
2 -0.288049 -3.713472 -0.025672 -0.086953 9.83E-06 0.309206 -0.057453
3 -0.171921 -8.299266 0.008008 0.201800 4.43E-05 0.236387 -0.379010
4 -0.136635 -0.707134 0.026565 0.121652 6.59E-05 0.161414 0.328234
5 -0.336962 2.232066 0.029754 0.142097 6.79E-05 0.102239 0.263692
6 -0.392210 3.243626 0.026689 0.052198 6.63E-05 0.032173 0.306395
7 -0.439773 2.994327 0.025381 0.010972 5.76E-05 -0.009566 0.109957
8 -0.440849 3.300174 0.025798 -0.026991 4.48E-05 -0.036216 -0.005890
9 -0.431278 3.616605 0.028581 -0.026928 2.97E-05 -0.043576 -0.112223
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10 -0.395325 4.216820 0.031875 -0.024130 1.61E-05 -0.041429 -0.130401

Dalam jangka menengah (tahun 6), dimana satu standar deviasi dari PDB sebesar
(0.032) direspon positif oleh Kurs (3.24), BoP (0.026), CD (0.052) dan SB (0.30). Namun

di respon negative oleh INF (-0.392).

Dalam jangka panjang (tahun 10) satu standar deviasi dari PDB sebesar (-0.041)
direspon positif oleh KURS (4.216), BoP (0.03), dan EKS (1.61) dan. Kemudian direspon

negatif oleh INF (-0.395) EKS (-2.04), CD (-0.024) dan SB (-0.130).

Berdasarkan hasil respon satu standar deviasi dari PDB dapat disimpulkan, adanya
perubahan pengaruh dari setiap standar deviasi masing-masing variabel yang semula
positif menjadi negatif dan yang negatif menjadi positif, dalam jangka menengah dan
dalam jangka panjang. Hasil tersebut menunjukan adanya respon yang berbeda dari
kebijakan moneter serta variabel ekonomi makro, baik respon positif maupun respon

negatif.

Response of PDB to Cholesky
One S.D. Innovations
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Gambar 4.13: Respon Variabel PDBTerhadap Variabel Lain

Berdasarkan Gambar 4.22 di atas diketahui bahwa perubahan terhadap satu strandar

deviasi PDB dapat direspon oleh variabel lain, baik variabel moneter maupun variabel
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makro ekonomi lainnya. Berdasarkan gambar di atas stabilitas respon dari seluruh
variabel terbentuk pada periode 10 atau jangka menengah dan 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 4.30: Ringkasan Hasil Impulse Response Function PDB

No | Variabel Jangka Jangka Jangka
pendek menengah panjang

1 Inflasi + - -

2 Kurs + + +

3 BoP + + +

4 CD + + -

5 EKS + + +

6 |PDB + + -

7 |SB - + -

Sumber: Tabel 4.22

Berdasarkan tabel di atas diketahui bahwa kenaikan PDB direspon positif dalam
jangka pendek pada variable INF, Kurs, BoP, CD, dan EKS. Namun di respon negative
oleh variable SB. Dan dalam jangka menengah di respon positif oleh variable KURS,
BoP, CD, SB dan EKS. Namun di respon negatif oleh INF. Kemudian dalam jangka
panjang di respon positif oleh variabel Kurs, BoP, dan EKS. Namun direspon negatif oleh

variable INF, CD, EKS, dan SB.

f) Functionof EKS
Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.24 diperoleh hasil bahwa
dalam jangka pendek (tahun 1) EKS vyaitu sebesar 0.00024 tidak di respon oleh variabel
INF, Kurs, BoP dan CD. Direspon positive oleh SB (0.024) dan direspon negative oleh

PDB (-0.01).
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Tabel 4.31: Impulse Response FunctionEKS

Period INF KURS LOGBOP LOGCD LOGEKS PDB SB
1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000242 -0.010390 0.024411
2 -0.028726 0.078549 0.033736 -0.181757 0.000180 -0.022286 0.086420
3 -0.669872 3.645648 0.028237 0.010980 0.000120 -0.083437 -0.354825
4 -0.740885 0.157949 0.033582 0.054345 7.38E-05 -0.110083 -0.102216
5 -0.760067 -1.279334 0.033249 0.018340 3.95E-05 -0.105474 0.003376
6 -0.693615 -1.868160 0.029961 -0.043535 1.52E-05 -0.096540 -0.049056
7 -0.574195 -1.582600 0.031501 -0.071734 -1.18E-06 -0.077448 -0.185210
8 -0.444392 0.178559 0.037319 -0.068364 -1.20E-05 -0.051661 -0.256214
9 -0.333117 2.615071 0.044601 -0.041497 -1.84E-05 -0.024404 -0.250658

=
o

-0.239574 5.037474 0.050657 -0.015453 -2.04E-05 -0.002182 -0.182754

Dalam jangka menengah (tahun 6), dimana satu standar deviasi dari EKS sebesar
(1.52) direspon positif oleh Kurs (120.96), dan BoP (0.478). Kemudian direspon negatif
terdapat pada Inf (-2.532923), KURS (-4.237323), ULN ( -0.982174), PDB (-3.420539),

dan INF (-1.039968).

Dalam jangka panjang (tahun 10) satu standar deviasi dari EKS sebesar (-0.002)
direspon positif oleh KURS (5.03), dan. Kemudian direspon negatif oleh CD (-0.01) EKS

(-2.04), dan PDB (-0.002).

Berdasarkan hasil respon satu standar deviasi dari EKS dapat disimpulkan, adanya
perubahan pengaruh dari setiap standar deviasi masing-masing variabel yang semula
positif menjadi negatif dan yang negatif menjadi positif, dalam jangka menengah dan
dalam jangka panjang. Hasil tersebut menunjukan adanya respon yang berbeda dari
kebijakan moneter serta variabel ekonomi makro, baik respon positif maupun respon

negatif.
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Gambar 4.14: Respon Variabel EKS Terhadap Variabel Lain

Berdasarkan Gambar 4.22 di atas diketahui bahwa perubahan terhadap satu strandar

deviasi CD 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 10 atau jangka menengah dan 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 4.3: Ringkasan Hasil Impulse Response Function EKS

No | Variabel Jangka Jangka Jangka
pendek menengah panjang

1 Inflasi + - -

2 Kurs + - +

3 BoP + + +

4 CD + - -

5 EKS + +

6 |PDB - - -

7 SB + - -

Sumber: Tabel 4.31

Berdasarkan tabel di atas diketahui bahwa kenaikan EKS direspon positif dalam

jangka pendek pada variable INF, Kurs, BoP, CD, dan SB. Namun di respon negative

oleh variable PDB. Dan dalam jangka menengah di respon positif oleh variabel BoP dan
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EKS. Namun di respon negatif oleh INF, KURS, CD, PDB dan SB. Kemudian dalam
jangka panjang di respon positif oleh variabel Kurs, dan BoP. Namun direspon negatif

oleh variable INF, CD, EKS, PDB, dan SB.

g) Function of SB
Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.24 diperoleh hasil bahwa

dalam jangka pendek (tahun 1) SB yaitu sebesar 1.462 tidak di respon oleh Semua

variabel.
Tabel 4.33: Impulse Response FunctionSB

Period INF KURS LOGBOP LOGCD LOGEKS PDB SB
1 0.000000 0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.462790
2 -0.205869 2261394 0.047783 0.095284 6.29E-09 2.92E-05  -0.085612
3 -0.097396 16.87312 0.026476  -0.143976 145E-05  -0.042397  0.285868
4 -0.139203 13.49189 0.032469  -0.002833 6.77E-06  -0.018405  -0.289920
5  -0.057262 14.53922 0033252  -0.043185 374E-06  -0.025163  -0.062229
6  -0.074917 1314240  0.033653 0018437  -188E-06  -0.009930  -0.128759
7 -0.034924 12.05991 0.030892 0002344  -348E-06  -0.009626  0.004037
8  -0.020731 10.40693 0.027699 0007299  -4.05E-06  -0.005235  -0.010813
9 0.007639 9.161123 0.024263  -0.006393  -3.29E-06  -0.005550  0.006982
10 0.021338 7.993977 0021757  -0.005170 ~ -2.80E-06  -0.003836  -0.016835

Dalam jangka menengah (tahun 6), dimana satu standar deviasi dari EKS sebesar (-
0.128) direspon positif oleh Kurs (13.14), dan BoP (0.03). Kemudian direspon negatif

terdapat pada Inf (-0.07), EKS ( -1.88), PDB (-0.009), dan SB (-0.128).

Dalam jangka panjang (tahun 10) satu standar deviasi dari SB sebesar (-0.016)
direspon positif oleh INF (0.021), KURS (7.99), dan BoP (0.02) dan. Kemudian direspon

negatif oleh CD (-0.005) EKS (-2.80), dan PDB (-0.003).

Berdasarkan hasil respon satu standar deviasi dari EKS dapat disimpulkan, adanya
perubahan pengaruh dari setiap standar deviasi masing-masing variabel yang semula
positif menjadi negatif dan yang negatif menjadi positif, dalam jangka menengah dan

dalam jangka panjang. Hasil tersebut menunjukan adanya respon yang berbeda dari
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kebijakan moneter serta variabel ekonomi makro, baik respon positif maupun respon

negatif.

Response of SB to Cholesky
One S.D. Innovations
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Gambar 4.15: Respon Variabel SB Terhadap Variabel Lain

Berdasarkan Gambar 4.22 di atas diketahui bahwa perubahan terhadap satu strandar

deviasi SB 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 10 atau jangka menengah dan 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 4.34: Ringkasan Hasil Impulse Response Function SB

No | Variabel Jangka Jangka Jangka
pendek menengah panjang

1 Inflasi + - +

2 Kurs + + +

3 BoP + + +

4 |CD + + -

5 EKS + - -

6 |PDB + - -

7 |SB + - -

Sumber: Tabel 4.33
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Berdasarkan tabel di atas diketahui bahwa kenaikan SB direspon positif dalam jangka
pendek pada Semua variable dalam persamaan. Dan dalam jangka menengah di respon
positif oleh variable Kurs, BoP dan CD. Namun di respon negatif oleh INF, EKS, dan
PDB. Kemudian dalam jangka panjang di respon positif oleh variabel INF, Kurs, dan

BoP. Namun direspon negatif oleh variable, CD, EKS, PDB,

e. Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)

Variance Decomposition bertujuan untuk melihat presentasi kontribusi setiap
variabel terhadap suatu variabel baik dalam jangka pendek, menengah, dan panjang,
sehingga dapat dijadikan rekomendasi untuk pengembalian kebijakan penegendalian
variabel tersebut. Dengan memakai metode Variance Decomposition dalam eviews

diperoleh hasil sebagai berikut:

a) Variance Decomposition of INF

Tabel 4.35 : Variance Decomposition INF

Variance Decomposition of KURS
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Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.25 diperoleh hasil
bahwa INF dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance sebesar 100%

yang dijelaskan oleh INF itu sendiri. Sedangkan variabel lainnya yaitu KURS, BoP, CD,
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EKS, PDB, dan SB tidak merespon sama sekali tidak mempengaruhi INF dalam jangka

pendek.

Dalam jangka menengah (periode 6) perkiraan error variance sebesar 60.78%
yang dijelaskan oleh INF sebagai variabel kebijakan selain INF itu sendiri. Variabel lain
yang paling besar mempengaruhi INFsebagai variabel kebijakan selain INF itu sendiri
adalah BOP 21.2%, kemudian EKS sebesar 9.4%, PDB sebesar 1.82%, KURS sebesar

0.97%, dan CD sebesar 0.5% sedangkan yang paling kecil yakni SB sebesar 0.36%.

Dalam jangka panjang (periode 10) perkiraan error variance sebesar 60.78% yang
dijelaskan oleh INF itu sendiri. Variabel lain yang paling besar dalam mempengaruhi INF
sebagai variabel kebijakan selain INF itu sendiri adalah BOP yakni sebesar 19.5%,
kemudian EKS sebesar 11.4%, PDB sebesar 4.68 %, KURS sebesar 2.64%, CD sebesar
0.56% sedangkan variabel lain yang paling kecil mempengaruhi INF adalah SB sebesar

0.34 %.

Tabel 4.36 Rekomendasi Kebijakan untuk INF

Jangka Pendek (Periode INF - -
1)

65.70%
Jangka Menengah INF INF BOP
(Periode 6)

65.70% 65.70% 21.2%
Jangka Panjang (Periode INF INF BOP
10

) 60.78% 60.78% 19.5%

Sumber: Tabel 4.35
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Berdasarkan hasil penelitian yang ditujukkan pada tabel 4.26 diketahui untuk
jangka pendek meningkatkan BOP hanya dilakukan oleh BOP itu sendiri, kemudian
dalam jangka menengah dan jangka panjang selain dilakukan melalui BOP itu sendiri
juga dipengaruhi oleh Inflasi. Hal tersebut berarti bahwa untuk meningkatkan BOP, maka

pemerintah selain perlu meningkatkan BOP juga peningkatkan terhadap Inflasi.

b) Variance Decomposition of Kurs

Tabel 4.37 : Variance Decomposition Kurs

Variance Decomposition of KURS
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Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.25 diperoleh hasil

bahwa KURS dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance sebesar 97.01%
yang dijelaskan oleh KURS itu sendiri. Kemudian INF sebesar 2.98% Sedangkan variabel
lainnya yaitu BoP, CD, EKS, PDB, dan SB tidak merespon sama sekali tidak

mempengaruhi KURS dalam jangka pendek.

Dalam jangka menengah (periode 6) perkiraan error variance sebesar 29.10%
yang dijelaskan oleh KURS sebagai variabel kebijakan selain KURS itu sendiri. Variabel
lain yang paling besar mempengaruhi KURS sebagai variabel kebijakan selain KURS itu

sendiri adalah BOP sebesar 68.92%, kemudian Kurs sebesar 3.37%, Suku Bunga sebesar
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2.10%, dan Net Ekspor sebesar 2.06% sedangkan yang paling kecil yakni JUB sebesar

0.50%.

Dalam jangka panjang (periode 19) perkiraan error variance sebesar 86.19% yang
dijelaskan oleh BOP itu sendiri. Variabel lain yang paling besar dalam mempengaruhi
BOP sebagai variabel kebijakan selain BOP itu sendiri adalah Inflasi yakni sebesar
4.78%, kemudian Kurs sebesar 3.88%, Suku Bunga sebesar 2.26 %, Net Ekspor sebesar
2.12%, sedangkan variabel lain yang paling kecil mempengaruhi BOP adalah JUB 0.74

%.

Tabel 4.38 Rekomendasi Kebijakan untuk Kurs

Jangka Pendek (Periode 1) | Kurs 97.01% Kurs 97.01% INF 2.98%
Jangka Menengah (Periode | Kurs 29.10% BOP 68.92% KURS 29.10%
6)
Jangka Panjang (Periode Kurs BOP 75.11% KURS 21.99%
10)

21.99%

Sumber: Tabel 4.37

Berdasarkan hasil penelitian yang ditujukkan pada tabel 4.28 diketahui untuk
jangka pendek meningkatkan Kurs hanya dilakukan oleh Kurs itu sendiri, kemudian
dalam jangka menengah dan jangka panjang selain dilakukan melalui Kurs itu sendiri
juga dipengaruhi oleh BOP, Net Ekspor dan Inflasi. Hal tersebut berarti bahwa untuk
meningkatkan Kurs, maka pemerintah selain perlu meningkatkan Kurs juga peningkatkan

terhadap BOP, Net Ekspor dan Inflasi.



146

¢) Variance Decomposition of BOP
Tabel 4.39 : Variance Decomposition BOP

Variance Decompostion of LOGBOP
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Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.25 diperoleh hasil
bahwa BOP dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance sebesar 99.50%
yang dijelaskan oleh BOP itu sendiri. Kemudian INF sebesar 0.43% dan Kurs sebesar
0.06% Sedangkan variabel lainnya yaitu CD, EKS, PDB, dan SB tidak merespon sama

sekali tidak mempengaruhi BOP dalam jangka pendek.

Dalam jangka menengah (periode 6) perkiraan error variance sebesar 97.04 %
yang dijelaskan oleh BOP sebagai variabel kebijakan selain BOP itu sendiri. Variabel lain
yang paling besar mempengaruhi BOP sebagai variabel kebijakan selain BOP itu sendiri
adalah CD sebesar 1.19%, kemudian KURS sebesar 0.61%, INF sebesar 0.38%, SB

sebesar 0.33%, EKS sebesar 0.27 sedangkan yang paling kecil yakni PDB sebesar 0.16%.

Dalam jangka panjang (periode 10) perkiraan error variance sebesar 95.01 %
yang dijelaskan olen BOP itu sendiri. Variabel lain yang paling besar dalam
mempengaruhi BOP sebagai variabel kebijakan selain BOP itu sendiri adalah Kurs yakni

sebesar 1.89 %, kemudian Kurs sebesar 3.88%, CD sebesar 1.27%, INF sebesar 0.79%,
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EKS sebesar 0.45%, SB sebesar 0.34%, sedangkan variabel lain yang paling kecil

mempengaruhi BOP adalah PDB 0.23 %.

Tabel 4.40 Rekomendasi Kebijakan untuk BOP

Jangka Pendek (Periode 1) BOP BOP INF 0.43%
99.50% 99.50%
Jangka Menengah (Periode BOP BOP CD 1.19%
6
) 97.04% 97.04%
Jangka Panjang (Periode BOP BOP KURS 1.89%
10)
95.01% 95.01%

Sumber: Tabel 4.39

Berdasarkan hasil penelitian yang ditujukkan pada tabel 4.30 diketahui untuk
jangka pendek meningkatkan BOP hanya dilakukan oleh BOP itu sendiri, kemudian
dalam jangka menengah dan jangka panjang selain dilakukan melalui BOP itu sendiri
juga dipengaruhi oleh INF, CD dan Kurs. Hal tersebut berarti bahwa untuk meningkatkan
BOP, maka pemerintah perlu meningkatkan CD dan Peningkatan nilai tukar dengan mata

uang US$ serta perlu menekan tinggi nya inflasi agar tetap stabil.
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d) Variance Decomposition of CD

Tabel 4.41 : Variance Decomposition CD

Variance Decomposition of LOGCD
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Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.25 diperoleh hasil

bahwa CD dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance sebesar 99.27%
yang dijelaskan oleh CD itu sendiri. Kemudian INF sebesar 0.35% dan BOP sebesar

0.06% dan Kurs sebesar 0.13%. Sedangkan variabel lainnya yaitu EKS, PDB, dan SB

tidak merespon sama sekali tidak mempengaruhi CD dalam jangka pendek.

Dalam jangka menengah (periode 6) perkiraan error variance sebesar 72.25%
yang dijelaskan oleh CD itu sendiri. Variabel lain yang paling besar mempengaruhi CD
adalah PDB sebesar 7.45%, kemudian KURS sebesar 6.95%, BOP sebesar 6.021%, EKS

sebesar 3.32%, SB sebesar 2.77 sedangkan yang paling kecil yakni INF sebesar 1.21%.

Dalam jangka panjang (periode 10) perkiraan error variance sebesar 70.9 % yang
dijelaskan oleh CD itu sendiri. Variabel lain yang paling besar dalam mempengaruhi CD

sebagai variabel kebijakan selain CD CD itu sendiri adalah PDB yakni sebesar 7.48 %,
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kemudian Kurs sebesar 6.8%, BOP sebesar 6.4%, EKS sebesar 4.25%, SB sebesar 2.72%,

sedangkan variabel lain yang paling kecil mempengaruhi CD adalah INF 1.35 %.

Tabel 4.42 Rekomendasi Kebijakan untuk CD

Jangka Pendek CD CD INF 0.35%
(Periode 1)

99.27% 99.27%
Jangka Menengah CD CD PDB 7.45%
(Periode 6)

72.95% 72.95%
Jangk CD CD PDB 7.48%
a Panjang (Periode 10) 70.92% 70.92%

Sumber: Tabel 4.41

Berdasarkan hasil penelitian yang ditujukkan pada tabel 4.32 diketahui untuk
jangka pendek meningkatkan CD hanya dilakukan oleh CD itu sendiri, kemudian dalam
jangka menengah dan jangka panjang selain dilakukan melalui CD itu sendiri juga
dipengaruhi oleh INF. Hal tersebut berarti bahwa untuk meningkatkan CD, maka
pemerintah perlu menjaga tingkat inflasi agar tetap stabil sehingga terjadi peningkatkan

jumlah PDB terhadap CD.
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e) Variance Decomposition of EKSPOR

Tabel 4.43 Variance Decomposition Ekspor

Wariance Decomposition of LOG EKS
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Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.25 diperoleh hasil
bahwa EKS dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance sebesar 99.76%
yang dijelaskan oleh EKS itu sendiri. Kemudian CD 0.19% Kurs sebesar 0.02% dan BOP
sebesar 0.008% dan INF sebesar 0.003%. Sedangkan variabel lainnya yaitu PDB, dan SB

tidak merespon sama sekali tidak mempengaruhi EKS dalam jangka pendek.

Dalam jangka menengah (periode 6) perkiraan error variance sebesar 83.84%
yang dijelaskan oleh EKS itu sendiri. Variabel lain yang paling besar mempengaruhi EKS
adalah PDB sebesar 11.48%, kemudian CD sebesar 1.63% KURS sebesar 1.56%,

sedangkan yang paling kecil yakni SB sebesar 0.20%.

Dalam jangka panjang (periode 10) perkiraan error variance sebesar 78.32 %
yang dijelaskan oleh EKS itu sendiri. Variabel lain yang paling besar dalam
mempengaruhi EKS sebagai variabel kebijakan selain EKS itu sendiri adalah PDB yakni
sebesar 7.48 %, kemudian Kurs sebesar 6.8%, BOP sebesar 6.4%, EKS sebesar 15.11%,
CD sebesar 2.6%, Kurs sebesar 1.52 dan INF 1.29% sedangkan variabel lain yang paling

kecil mempengaruhi EKS adalah SB 0.22 %.
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Tabel 4.44 Rekomendasi Kebijakan untuk EKSPOR

Jangka Pendek (Periode Ekspor Ekspor CD
1
) 99.76% 99.76% 0.199%
Jangka Menengah Ekspor Ekspor PDB
(Periode 6) 83.84% 83.84%

11.48%
Jangka Panjang (Periode Ekspor Ekspor PDB
10) 78.32% 78.32%

15.11%

Sumber: Tabel 4.43

Berdasarkan hasil penelitian yang ditujukkan pada tabel 4.34 diketahui untuk
jangka pendek meningkatnya Ekspor hanya dilakukan oleh ekspor itu sendiri, menengah
dan panjang meningkatkan selain dilakukan oleh Ekspor itu sendiri tetapi juga di
pengaruhi olen PDB dan CD. Hal tersebut berarti bahwa untuk meningkatkan Ekspor,

maka pemerintah perlu meningkatkan PDB dan juga CD.
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f) Variance Decomposition of PDB

Tabel 4.45 Variance Decomposition PDB

Wariance Deco mposition of PDB
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Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.25 diperoleh hasil
bahwa PDB dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance sebesar 97.18%
yang dijelaskan olen PDB itu sendiri. Kemudian CD sebesar 2.50%, Kurs sebesar
0.165%, BOP sebesar 0.08%. EKS sebesar 0.03%, dan INF 0.025%. Sedangkan variabel
lainnya yaitu SB tidak merespon sama sekali tidak mempengaruhi CD dalam jangka

pendek.

Dalam jangka menengah (periode 6) perkiraan error variance sebesar 78.32%
yang dijelaskan oleh PDB itu sendiri. Variabel lain yang paling besar mempengaruhi PDB
adalah PDB sebesar 10.2%, kemudian CD sebesar 10.02%, EKS sebesar 6.5%, Kurs
sebesar 2.75%, INF sebesar 1.06%, BOP sebesar 0.84% ssedangkan yang paling kecil

yakni SB sebesar 0.46%.

Dalam jangka panjang (periode 10) perkiraan error variance sebesar 74.82 %
yang dijelaskan oleh PDB itu sendiri. Variabel lain yang paling besar dalam

mempengaruhi PDB sebagai variabel kebijakan selain PDB itu sendiri adalah CD yakni
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sebesar 9.61 %, kemudian EKS sebesar 7.58%, KURS sebesar 4.44%, INF sebesar
1.56%, BOP sebesar 2.72%, sedangkan variabel lain yang paling kecil mempengaruhi

PDB adalah SB 0.465 %.

Tabel 4.46 Rekomendasi Kebijakan untuk PDB

Jangka Pendek (Periode PDB PDB CD
1

) 97.18% 97.18% 2.50%
Jangka Menengah PDB CD PDB
(Periode 6)

78.32% 10.02% 78.32%

Jangka Panjang (Periode PDB PDB CD
10

) 74.82% 74.82% 9.61%

Sumber: Tabel 4.45

Berdasarkan hasil penelitian yang ditujukkan pada tabel 4.36 diketahui untuk
jangka pendek meningkatkan PDB hanya dilakukan oleh PDB itu sendiri, kemudian
dalam jangka menengah dan jangka panjang selain dilakukan melalui PDB itu sendiri
juga dipengaruhi oleh CD. Hal tersebut berarti bahwa untuk meningkatkan PDB, maka

pemerintah selain perlu meningkatkan PDB juga peningkatkan terhadap CD.
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g) Variance Decomposition of Suku Bunga

Tabel 4.47 Variance Decomposition Suku Bunga

Variance Decomposition of 5B
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Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.25 diperoleh hasil
bahwa SB dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance sebesar 95.72%
yang dijelaskan oleh SB itu sendiri. Kemudian INF sebesar 3.26%, Kurs sebesar 0.38%,
PDB sebesar 0.21%. CD sebesar 0.21%, BOP sebesar 0.17%. Sedangkan variable yang

paling kecil yaitu EKS sebesar 0.02%

Dalam jangka menengah (periode 6) perkiraan error variance sebesar 25.7% yang
dijelaskan oleh SB itu sendiri. Variabel lain yang paling besar mempengaruhi SB adalah
CD sebesar 50.7%, kemudian INF sebesar 11.78%, PDB sebesar 4.6%, KURS sebesar

3.45%, ssedangkan yang paling kecil yakni EKS sebesar 1.61%.
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Dalam jangka panjang (periode 10) perkiraan error variance sebesar 24.25 %
yang dijelaskan oleh SB itu sendiri. Variabel lain yang paling besar dalam mempengaruhi
SB sebagai variabel kebijakan selain SB itu sendiri adalah CD yakni sebesar 48.45 %,
kemudian INF sebesar 11.15%, PDB sebesar 4.82%, BOP sebesar 4.35%, EKS sebesar
3.56%, Sedangkan variabel lain yang paling kecil mempengaruhi SB adalah Kurs sebesar

3.39%,

Tabel 4.48 Rekomendasi Kebijakan untuk Suku Bunga

Jangka Pendek (Periode | Suku Bunga | Suku Bunga Kurs 36.46%

1) 95.72% 95.72%
Jangka Menengah | Suku Bunga | Suku Bunga Kurs 27.42%
(Periode 6) 25.74% 25.74%

Jangka Panjang (Periode | Suku Bunga | Suku Bunga Kurs 28.20%
10) 24.25% 24.25%

Sumber: Tabel 4.47

Berdasarkan hasil penelitian yang ditujukkan pada tabel 4.36 diketahui untuk
jangka pendek meningkatkan Suku Bunga hanya dilakukan oleh Suku Bunga itu sendiri,
kemudian dalam jangka menengah dan jangka panjang selain dilakukan melalui Suku
Bunga itu sendiri juga dipengaruhi oleh Kurs. Hal tersebut berarti bahwa untuk
meningkatkan Suku Bunga, maka pemerintah selain perlu meningkatkan Suku Bunga

juga peningkatkan terhadap Kurs.

7. Hasil Panel ARDL
Analisis panel dengan Auto Regresive Distributed Lag (ARDL) menguji data

pooled yakni kumpulan data cross section (negara) dengan data time series (tahunan),
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hasil panel ARDL lebih baik daripada dengan panel biasa, karena dapat terkointegrasi

jangka panjang dan mempunyai distribusi lag yang paling sesuai dengan teori, dengan

menggunakan software Eviews 10, didapatkan hasil sebagai berikut:

Dependent Variable: D(BOP)
Method: ARDL

Date: 02/22/20 Time: 19:50
Sample: 2001 2018

Included observations: 90

Tabel 4. 490utput panel ARDL

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (1 lag, automatic): CD KURS SB PDB INF EKS

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 1
Selected Model: ARDL(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
CD 0.803862 0.107334 7.489325 0.0000
KURS -0.495179 0.544718 -0.909056 0.3678
SB -0.244233 0.104772 -2.331098 0.0239
PDB -0.080223 0.090365 -0.887768 0.3790
INF -0.291311 0.165439 -1.760841 0.0845
EKS 0.294966 0.175087 1.684683 0.0984
Short Run Equation

COINTEQO1 -0.610288 0.223108 -2.735385 0.0087
D(CD) 0.248314 0.225346 1.101927 0.2759
D(KURS) 9.163088 8.389558 1.092202 0.2801
D(SB) -0.590303 0.767599 -0.769026 0.4456
D(PDB) 7.084171 7.010741 1.010474 0.3172
D(INF) -0.322963 0.332955 -0.969989 0.3368
D(EKS) 3.484909 1.709801 2.038196 0.0469
C 0.520189 0.381583 1.363239 0.1790
Mean dependent var 0.035633 S.D. dependent var 2.010846
S.E. of regression 1.508032 Akaike info criterion -1.426766
Sum squared resid 111.4338 Schwarz criterion -0.190152
Log likelihood 113.7714 Hannan-Quinn criter. -0.927081

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

selection.
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Model panel ARDL yang didapatkan adalah model yang mempunyai lag
terkointegrasi, dimana asumsi utamanya adalah nilai coefficient mempunyai slope negatif
dengan tingkat signifikan 5%. Syarat model panel ARDL: nilai negatif (-0.61) dan
signifikan (0.008 < 0.05) maka model diterima. Menurut penerimaan model, maka

analisis data dilakukan dengan panel per negara.

a. Analisis Panel Negara China

Tabel 4.50 Output Panel ARDL Negara China

— china
Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob. *
COINTEQDM -0.258208 0.010681 -24 17497 0.0002
o{cD) 0122231 0.025886 4721844 0.0180
DiKURS) -3.629947 7717509 -0D.470352 06702
D{SB) 0.039566 0.008050 4915100 0.0161
D{PCEB) -0.098950 0.020009  -4.995368 0.0154
C{IMF) -0.0158344 0.011829 1550774 0.2187
D{EKS) -0.221077 0.025850  -B552208 0.0034
C 0146765 0147249 0996712 03824

Hasil uji panel menyatakan:

1) CD

CD signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,00< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naik nya CD

berpengaruh terhadap naik BOP.

2) KURS

KURS tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,67> 0,05. Hal ini menandakan bahwa KURS tidak

berpengaruh terhadap BOP.
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3) SB

SB signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,01< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naik SB berpengaruh

terhadap naik BOP.

4) PDB

PDB signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,01< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya PDB

berpengaruh terhadap naiknya BOP.

5) INF

INF tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,21> 0,05. Hal ini menandakan bahwa INF tidak

berpengaruh terhadap BOP.

6) EKSPOR

EKS signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,00< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya EKS

berpengaruh terhadap meningkatnya BOP.
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b. Analisis Panel Negara Jepang

Tabel 4.51 Output Panel ARDL Negara Jepang

= jepang
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO -0.597316 0.029868 -18.99858 0.0003
DiCD) -0.280641 0427192  -0.656944 0.5581
DiKURS) 42 10587 691.0178 0.060933 0.9552
DisB) -3.647575 1.862138 -1.958811 0.1450
DiPDB) 3512603 856.6276 0.041005 0.9699
D{IMNFY 0.472840 0181784 2601103 0.0803
DiEKS) 9.061548 27.94490 0.324265 07670
C 1.695083 2.988311 0567241 06102

1) CD

CD tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,5> 0,05. Hal ini menandakan bahwa CD tidak

berpengaruh terhadap GDP.

2) KURS

KURS tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,95> 0,05. Hal ini menandakan bahwa KURS tidak

berpengaruh terhadap BOP.

3) SB

SB tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,14< 0,05. Hal ini menandakan bahwa SB tidak

berpengaruh terhadap BO
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4) PDB

PDB tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,96< 0,05. Hal ini menandakan bahwa PDB tidak

berpengaruh terhadap BOP.

5) INF

INF tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,08> 0,05. Hal ini menandakan bahwa INF tidak

berpengaruh terhadap BOP.

6) EKSPOR

EKS tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,76< 0,05. Hal ini menandakan bahwa EKS tidak

berpengaruh terhadap BOP.

Analisis Panel Negara Korea Selatan

Tabel 4.52 Output Panel ARDL Negara KORSEL

= korsel
Variable Coefiicient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQOM -1.205865 0.015365  -78.48130 0.0000
DiCcD) -0.074049 0.020871 -3.531087 0.0386
D{KLURS) 0.977870 2041208 0478113 0.6646
O3B} 0.280386 0.025883 10.78096 0.0017
C({FOB) 0271833 0.008586 31.62167 0.0001
C{IMNF) -0.602327 0026620  -22.62670 00002
Di{EKS) 3.984836 0777656 5124290 0.0144
C 1.115108 20.74048 0.053765 0.9605

Hasil uji panel menyatakan:
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1) CD

CD signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,03< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya CD

berpengaruh terhadap meningkatnya BOP.

2) KURS

KURS tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,66> 0,05. Hal ini menandakan bahwa KURS tidak

berpengaruh terhadap BOP.

3) SB

SB signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,00> 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya SB

berpengaruh terhadap meningkatnya BOP.

4) PDB

PDB signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,00< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya PDB

berpengaruh terhadap naiknya BOP.

5) INF

INF signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,000 > 0,05. Hal ini menandakan bahwa naik INF berpengaruh

terhadap menurunnya BOP.
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6) EKSPOR

EKS signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,01< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya EKS

berpengaruh terhadap menigkatnya BOP.

d. Analisis Panel Negara Rusia

Tabel 4.53 Output Panel ARDL Negara Rusia

= rusia

Variable Coefficient Std. Error f-Statistic Prob. *
COINTEQDA -0.990067 0046959  -21.08373 0.0002
DicD) 0.474007 0278216 1703738 01870
D(KURS) 6.361401 55.83990 0113922 09165
Di{sB) 0376104 0.036000 10.44748 0.0019
D(PDB) 0122937 0.499036 0246349 08213
DIMF) -1.466969 2474360  -0592868 0.5950
D(EKS) 4599034 16.82920 0273277 0.8024
C -0.356022 4725816  -0.075336 0.9447

1) CD

CD tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,18< 0,05. Hal ini menandakan bahwa CD tidak

berpengaruh terhadap BOP.

2) KURS

KURS tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,91> 0,05. Hal ini menandakan bahwa KURS tidak

berpengaruh terhadap BOP.
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3) SB

SB signifikan 2dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,00> 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya SB

berpengaruh terhadap meningkatnya BOP.

4) PDB

PDB tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,82> 0,05. Hal ini menandakan bahwa PDB tidak

berpengaruh terhadap BOP.

5) INF

INF tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,59> 0,05. Hal ini menandakan bahwa INF tidak

berpengaruh terhadap BOP.

6) EKSPOR

EKS tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,8< 0,05. Hal ini menandakan bahwa EKS tidak

berpengaruh terhadap BOP.
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e. Analisis Panel Negara Indonesia

Tabel 4.54 Output Panel ARDL Negara Indonesia

— Indonesia
Yariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO 1.91E-05 1.63E-10 116916.2 0.0000
D{CD)y 1.000024 1.99E-10 5.03E+049 0.0000
DiKURS) 0.000143 4 42E-09 3346177 0.0000
D{sB) 351E-06 83.22E-12 426709.0 0.0000
O{PDB) -3.2TE-07 210E-11 -15530.73 0.0000
D{INF) -1.48E-05 6.79E-11 -218826.3 0.0000
D{EKS) 0.000106 2.03E-09 52199.23 0.0000
C 1.37E-06 9.39E-10 1459.479 0.0000

1) CD

CD signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,00< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya CD

berpengaruh terhadap meningkatnya BOP.

2) KURS

KURS signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0.00 < 0,05. Hal ini menandakan bahwa naik KURS

berpengaruh terhadap meningkatnya BOP.
3) SB

SB signifikan 2dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,00< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya SB

berpengaruh terhadap meningkatnya BOP.
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f. Analisis Panel Negara Jepang

Tabel 4.51 Output Panel ARDL Negara Jepang

= jepang
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO -0.597316 0.029868 -18.99858 0.0003
DiCD) -0.280641 0427192  -0.656944 0.5581
DiKURS) 42 10587 691.0178 0.060933 0.9552
DisB) -3.647575 1.862138 -1.958811 0.1450
DiPDB) 3512603 856.6276 0.041005 0.9699
D{IMNFY 0.472840 0181784 2601103 0.0803
DiEKS) 9.061548 27.94490 0.324265 07670
C 1.695083 2.988311 0567241 06102

7) CD

CD tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,5> 0,05. Hal ini menandakan bahwa CD tidak

berpengaruh terhadap GDP.

8) KURS

KURS tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,95> 0,05. Hal ini menandakan bahwa KURS tidak

berpengaruh terhadap BOP.

9) SB

SB tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,14< 0,05. Hal ini menandakan bahwa SB tidak

berpengaruh terhadap BO
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PDB tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada

nilai probabilitas sig. 0,96< 0,05. Hal ini menandakan bahwa PDB tidak

berpengaruh terhadap BOP.

11) INF

INF tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada

nilai probabilitas sig. 0,08> 0,05. Hal ini menandakan bahwa INF tidak

berpengaruh terhadap BOP.

12) EKSPOR

EKS tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada

nilai probabilitas sig. 0,76< 0,05. Hal ini menandakan bahwa EKS tidak

berpengaruh terhadap BOP.

g. Analisis Panel Negara Korea Selatan

Tabel 4.52 Output Panel ARDL Negara KORSEL

= korsel
Variable Coefiicient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQOM -1.205865 0.015365  -78.48130 0.0000
DiCcD) -0.074049 0.020871 -3.531087 0.0386
D{KLURS) 0.977870 2041208 0478113 0.6646
O3B} 0.280386 0.025883 10.78096 0.0017
C({FOB) 0271833 0.008586 31.62167 0.0001
C{IMNF) -0.602327 0026620  -22.62670 00002
Di{EKS) 3.984836 0777656 5124290 0.0144
C 1.115108 20.74048 0.053765 0.9605

Hasil uji panel menyatakan:
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7) CD

CD signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,03< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya CD

berpengaruh terhadap meningkatnya BOP.

8) KURS

KURS tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,66> 0,05. Hal ini menandakan bahwa KURS tidak

berpengaruh terhadap BOP.

9) SB

SB signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,00> 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya SB

berpengaruh terhadap meningkatnya BOP.

10) PDB

PDB signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,00< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya PDB

berpengaruh terhadap naiknya BOP.

11) INF

INF signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,000 > 0,05. Hal ini menandakan bahwa naik INF berpengaruh

terhadap menurunnya BOP.
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12) EKSPOR

EKS signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,01< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya EKS

berpengaruh terhadap menigkatnya BOP.

h. Analisis Panel Negara Rusia

Tabel 4.53 Output Panel ARDL Negara Rusia

= rusia

Variable Coefficient Std. Error f-Statistic Prob. *
COINTEQDA -0.990067 0046959  -21.08373 0.0002
DicD) 0.474007 0278216 1703738 01870
D(KURS) 6.361401 55.83990 0113922 09165
Di{sB) 0376104 0.036000 10.44748 0.0019
D(PDB) 0122937 0.499036 0246349 08213
DIMF) -1.466969 2474360  -0592868 0.5950
D(EKS) 4599034 16.82920 0273277 0.8024
C -0.356022 4725816  -0.075336 0.9447

7) CD

CD tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,18< 0,05. Hal ini menandakan bahwa CD tidak

berpengaruh terhadap BOP.

8) KURS

KURS tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,91> 0,05. Hal ini menandakan bahwa KURS tidak

berpengaruh terhadap BOP.
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9) SB

SB signifikan 2dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,00> 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya SB

berpengaruh terhadap meningkatnya BOP.

10)PDB

PDB tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,82> 0,05. Hal ini menandakan bahwa PDB tidak

berpengaruh terhadap BOP.

11) INF

INF tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,59> 0,05. Hal ini menandakan bahwa INF tidak

berpengaruh terhadap BOP.

12) EKSPOR

EKS tidak signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig. 0,8< 0,05. Hal ini menandakan bahwa EKS tidak

berpengaruh terhadap BOP.
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I. Analisis Panel Negara Indonesia

Tabel 4.54 Output Panel ARDL Negara Indonesia

— Indonesia
Yariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO 1.91E-05 1.63E-10 116916.2 0.0000
D{CD)y 1.000024 1.99E-10 5.03E+049 0.0000
DiKURS) 0.000143 4 42E-09 3346177 0.0000
D{sB) 351E-06 83.22E-12 426709.0 0.0000
O{PDB) -3.2TE-07 210E-11 -15530.73 0.0000
D{INF) -1.48E-05 6.79E-11 -218826.3 0.0000
D{EKS) 0.000106 2.03E-09 52199.23 0.0000
C 1.37E-06 9.39E-10 1459.479 0.0000

4) CD

CD signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,00< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya CD

berpengaruh terhadap meningkatnya BOP.

5) KURS

KURS signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0.00 < 0,05. Hal ini menandakan bahwa naik KURS

berpengaruh terhadap meningkatnya BOP.
6) SB

SB signifikan 2dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,00< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya SB

berpengaruh terhadap meningkatnya BOP.
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7) PDB

PDB signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,00< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya PDB

berpengaruh terhadap meningkatnya BOP.

8) INF

INF signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0,00< 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya INF

berpengaruh terhadap menurunnya BOP.

9) EKSPOR

EKS signifikan dalam mempengaruhi BOP. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig. 0.00 < 0,05. Hal ini menandakan bahwa naiknya EKS

berpengaruh terhadap meningkatnya BOP.

B. PEMBAHASAN PENELITIAN
1. Pembahasan kebijakan moneter terhadap neraca pembayaran dan
cadangan devisa
Analisis pengaruh simultan adalah mempertimbangkan pengaruh Kurs, Suku Bunga,
Inflasi, dan cadangan devisa untuk persamaan 1 yaitu BOP. Dan mempertimbangkan
pengaruh PDB, Ekspor, BOP untuk persamaan 2 yaitu CD dapat di jelaskan sebagai

berikut:

a. Pengaruh Simultan Persamaan 1 BOP
Berdasarkan hasil analisa data di ketahui bahwa ternyata BOP di

pengaruhi secara sugnifikan terhadap KURS, Hal ini sesuai dengan teori
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Keynesian yang mengemukakan bahwa devaluasi akan bisa memperbaiki neraca
pembayaran. Apabila neraca pembayaran bisa di perbaiki dengan adanya
devaluasi, maka mengindikasikan bahwa di negara kawasan Asian eropa masih
terjadi kondisi Marshall-Learner. Dalam kondisi ini devaluasi bisa memperbaiki
neraca pembayaran jika elastisitas permintaan impor domestic dan asing lebih dari
satu. Tetapi, hal sebaliknya akan terjadi jika gabungan elastis permintaan impor
domestic dan asing lebih dari satu. Hal ini berarti bahwa kawasan asia eropa,
ekspor dan impor fleksibel terhadap harga, sehingga setiap ada perubahan harga
karena devaluasi maka permintaan ekspor naik dan impor turun. Hal ini juga
sesuai dengan pendekatan absobsi, bahwa jika konsumsi impor menurun, maka
penggunaan devisa akan semakin sedikit sehingga tidak terlalu banyak
mengurangi devisa, sedangkan ekspor meningkat akan menambah cadangan
devisa dan memperbaiki neraca pembayaran.

Hasil ini juga sesuai dengan hasil penelitian terdahulu dimana ketika nilai
rupiah melemah atau depresiasi, maka bisa memperbaiki posisi neraca
pembayaran meskipun dalam skala kecil. Depresiasi nilai tukar dapat
memperbaiki neraca perdagangan rill melalui ekspansi ekspor rill serta penurunan
impor. Hasil lain menyimpulkan impor lebih sensitive terhadap depresiasi nilai
tukar serta nilai ekspor tetap positif pada proses penyesuaian neraca perdagangan.
Menunjukkan depresiasi nilai tukar dapat berpengaruh positif terhadap neraca
pembayaran. Namun nilai tukar kurs ynag berpengaruh negatife terhadap neraca
perdagangan menyebabkan penurunan nilai ekspor ketika nilai rupiah terhadap

dollar menurun ( (Sugema, 2005).
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b. Pengaruh Smultan Persamaan 2
Berdasarkan hasil analisa data diketahui bahwa ternyata Cadangan Devisa
di pengaruhi secara signifikan oleh Produk Domestik Bruto. Ketika Produsen
akan meningkatkan hasil produksi nya sehingga membuat daya beli masyarakat
juga tinggi di karena kan hasil produksi yang meningkat dengan harga yang
relative terjangkau, dengan begitu menurunkan tingkat impor dan menjaga
cadangan devisa di negara tersebut tetap stabil bahkan meningkat di karena
pengurangan pembiayaan atas impor barang-barang di luar negeri, Tak hanya itu
dengan meningkatnya produksi suatu negara juga akan meningkatkan daya saing
ekspor di pasar internasional, yang mana akan menambah cadangan devisa di
suatu negara itu mengalami peningkatan dikarenakan ekspor lebih tinggi dari pada
impor.
2. Pembahasan VAR (Vector Auto Regression)
a. Efektivitas Transmisi Kebijakan Moneter Dalam Keseimbangan Neraca
Pembayaran.
Menurut hasil analisis Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)
diketahui beberapa interaksi yang terjadi antara kebijakan moneter
dalam menjaga Keseimbangan Neraca Pembayaran. Untuk lebih
jelasnya berikut hasil interaksi dalam menjaga stabilitas ekonomi

moneter negara the five countries of Asian tiger.
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Tabel 4.55: Efektivitas Moneter dalam Menjaga Stabilitas Ekonomi

Makro
Variabel Transmisi Moneter
Kebijakan
Moneter Jangka pendek Jangka Menengah | Jangka Panjang
Kurs KURS (100%) BOP (88.02%) BOP (86.19%)
- Inflasi (3.93%) Inflasi (4.78%)
SB SB (95.72%) SB (25.74%) SB (24.25%)
KURS (36.46%) KURS (27.42%) KURS (28.20%)
Inflasi INF (65.70%) INF (65.70%) INF (60.78%)
- BOP (21.2%) BOP (19.5%)
PDB PDB (97.18%) CD (10.02%) PDB (74.82%)
CD (2.50%) PDB (78.32%) CD (9.61%)
Ekspor | EKS(99.76%) EKS (83.84%) EKS (78.32%)
CD (0.199%) PDB (11.48%) PDB (15.11%)
BOP BOP (99.50%) BOP (97.04%) BOP (95.01%)
INF (0.43%) CD (1.19%) Kurs (1.89%)
CD CD (99.27%) CD (72.95%) CD (70.92%)

INF (0.35%)

PDB (7.45%)

PDB (7.48%)

1) Efektivitas Melalui Variabel Kurs

Hasil uji FEVD menunjukkan bahwa untuk jangka
untuk mengendalikan Kurs dilakukan oleh variabel

Sementara dalam jangka menengah dan panjang

pendek kebijakan
kurs itu sendiri.

kebijakan untuk

mengendalikann kurs di lakukan oleh variabel BOP dan Inflasi. Hal ini berarti
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jika ingin meningkatkan Kurs maka pemerintah juga harus meningkatkan
BOP dan menurunkan inflasi. Dimana dalam jangka panjang tingkat inflasi
yang tinggi akan memberikan dampak yang negatif. Tingginya tingkat inflasi
menyebabkan harga barang domestic rekatif lebih mahal di bandingkan harga
barang impor. Harga yang lebih mahal menyebabkan turunnya daya saing
barang domestic di pasar internasional. Masyarakan akan terdorong membeli
barang impor yang relative lebih murah. Hal ini berdampak pada turunnya

nilai ekspor dan naiknya nilai impor.

Transaksi terhadap barang dan jasa yang di impor membutuhkan
konversi mata uang domestic menjadi mata uang asing. Meningkatnya akan
mata uang asing cenderung melemahkan mata uang domestic. Dapat diartikan
bahwa kenaikan harga yang menyebabkan tingkat inflai cenderung
menurunkan daya saing dan melemahkan mata uang domestic. Jika tingkat
inflasi domestic lebih tinggi dari tingkat inflasi negara asing, maka nilai mata
uang domestic mengalami depresiasi sedangkan mata uang asing mengalami

apresiasi.

Neraca perdagangan dan neraca pembayaran sering menjadi factor yang
dapat mendorong naik atau turunnya kurs mata uang suatu negara. Kenaikan
atau surplus dari neraca perdagangan dan neraca pemabyaran akan
diinterprentasikan sebagai indikasi awal kemungkinan terjadinya apresiasi
suatu mata uang. Sebaliknya penurunan ataupun deficit neraca perdaganggan
dan neraca pembayaran akan di terjemahkan sebagai indicator awalnya

terjadinya depresiasi mata uang suatu negara. Dengan adanya neraca
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pembayaran ini dapat diketahui kapan suatu negara mengalami surplus

maupun deficit.

2) Efektivitas Melalui Variabel Suku Bunga

Hasil uji FEVD menunjukkan bahwa dalam jangka pendek, menengah
dan panjang kebijakan dalam mengendalikan suku bunga dilakukan oleh
variabel kurs. Hal ini sesuai dengan penelitian terdahulu tingkat suku bunga
di suatu negara akan berdampak pada perubahan nilai tukar (S, 1998). Hal
ini juga sejalan dengan penelitian (Alani, 2012) yang menyatakan bahwa
suku bunga riil berpengaruh terhadap pertumbuhan uang di Uganda. Hal ini
sesuai instrumen kebijakan moneter sebagai cara mengatasi inflasi yakni
politik diskonto yang menjelaskan bahwa bank sentral mengatasi inflasi
dengan mengontrol jumlah uang beredar dengan cara menaikkan tingkat
suku bunga. Dengan naiknya tingkat suku bunga maka masyarakat akan
cenderung menabung daripada membelanjakan barangnya di pasar, hal ini

akan berakibat berkurangnya jumlah jumlah uang beredar.

Hasil ini sesuai dengan penelitian (Puspitaningrum, 2014) yang
menyatakan suku bunga secara parsial berpengaruh negatif signifikan
terhadap kurs. Hal ini juga serupa dengan penelitian (Rusdiana, 2011) yang
menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh signifikan terhadap kurs. Hasil
penelitian ini menyatakan bahwa tinnginya suku bunga berbanding terbalik
dengan kurs. Lalu kemudian penelitian ini sesuai dengan teori yang
menyatakan pengaruh tingkat suku bunga terhadap kurs mata uang asing yaitu
teori International Fisher effect (IFE), tingkat suku bunga yang berbeda

antara dua negara disebabkan karena adanya perbedaan perkiraan terhadap
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tigkat inflasi suatu negara. Tetapi, tingkat suku bunga yang tinggi tidak
menjamin nilai tukar mata uang suatu negara apresiasi. Implikasi dari teori IFE
adalah investor tidak bisa menanamkan dananya ke negara yang mempunyai
tingkat suku bunga tinggi dengan harapan memiliki keuntungan yang lebih
besar pula. Hal ini karena nilai mata uang suatu negara yang mempunyaitingkat
suku bunga tinggi akan melemah sebesar selisih tingkat suku bunga nominal

dengan negarayang mempunyai tingkat suku bunga nominal lebih rendah.

3) Efektivitas Melalui Variabel Inflasi

Hasil uji FEVD menunjukkan bahwa dalam jangka pendek, menengah
dan panjang kebijakan untuk Mengendalikan Inflasi dilakukan oleh variabel
BOP. Hal ini sesuai dengan penelitian (Duasa J. , 2004) menyatakan bahwa
Inflasi memiliki berpengaruh negatif terhadap Neraca Pembayaran Malaysia
melalui pendekatan Keynesian. Apabila Neraca Pembayaran yang surplus
akan menyebabkan meningkatnya uang yang beredar dimasyarakat.
Sebaliknya, jika Neraca Pembayaran defisit akan mengurangi Jumlah Uang
Beredar. Peningkatan uang yang beredar akan menimbulkan kenaikan harga,
dan sebaliknya jika berkurangnya uang yang beredar menimbulkan
penurunan harga. Surplus Neraca Pembayaran akan mendongkrak Jumlah
Uang Beredar, harga naik dan Inflasi yang akan berdampak pada daya saing
produsen domestik menurun daripada produsen luar negeri, hal ini akan
mendongkrak Impor. Kenaikan Impor dan penurunan Ekspor keduanya
bersama-sama dalam mendorong berkurangnya surplus Neraca Pembayaran
tahapan penyeimbangan ini akan berjalan terus menerus dengan surplus

Neraca Pembayaran suatu negara seiring dengan defisit Neraca Pembayaran
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Negara asing. Jumlah Uang Beredar di negara asing berkurang akan
menyebabkan harga akan turun dan terjadinya Inflasi, itu berarti daya saing
produsennya meningkat, terjadi peningkatan Ekspor dan penurunan Impor

negara asing tersebut.

4) Efektivitas Melalui Variabel PDB

Hasil uji FEVD menunjukkan bahwa dalam jangka pendek, menengah
dan panjang kebijakan untuk mengendalikan PDB dilakukan oleh variabel
CD. Ketika Cadangan Devisa meningkat hal ini dapat di gunakan untuk
pembiayaan impor, dimana untuk mengimpor bahan baku dari luar yang
relative lebih murah, oleh karena itu para produsen akan meningkatkan
produksi nya di karena kan bahan yang jauh lebih murah dan akan

meningkatkan daya saing ekspor di pasar internasional

5) Efektivitas Melalui VVariabel Ekspor

Hasil uji FEVD menunjukkan bahwa dalam jangka pendek kebijakan
untuk mengendalikan Ekspor dilakukan oleh variabel Ekspor itu sendiri dan
CD. Namun dalam jangka menengah dan jangka panjang kebijakan
pengendalian Ekspor dilakukan oleh variabel PDB. Dalam jangka pendek
hal ini dapat di katakan bahwa terjadi peningkatan oleh cadangan devisa
pemerintah akan dapat mempergunakannya untuk pembiayaan impor.
Pembiayaan impor itu seperti bahan bahan baku untuk produksi dalam negeri
dikarenakan harga nya yang relative lebih murah.dan akan meningkatkan

produksi nya untuk dapat bersaing di pasar internasional.
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6) Efektivitas Melalui VVariabel BOP

Hasil uji FEVD menunjukkan bahwa dalam jangka pendek kebijakan
untuk Mengendalikan BOP dilakukan oleh variabel Inflasi, dalam jangka
menengah dilakukan variabel CD, dan untuk jangka panjang dilakukan oleh
variable Kurs. Hal ini sejalan dengan penelitian (Deffa, 2016) yang
menyatakan bahwa Inflasi menyebabkan harga impor lebih murah daripada
barang yang diproduksi dalam negeri. Hal ini juga dapat mnimbulkan impor
berkembang lebih cepat daripada ekspor, sehingga akan mengurangi jumlah
aliran modal yang masuk dalam negeri. Dalam perekonomian dalam negeri
Inflasi menyebabkan defisit Neraca Pembayaran. Hal ini sejalan dengan
penelitian (Bambang, 2019) yang menyatakan bahwa Inflasi Berpengaruh

positif terhadap Neraca Pembayaran.

Dalam mengendalikan BOP untuk jangka panjang yaitu di lakukan
dengan variabel kurs, hal ini sesuai dengan teori Keynesian yang
mengemukakan bahwa devaluasi akan bisa memperbaiki neraca pembayaran.
Apabila neraca pembayaran bisa di perbaiki dengan adanya devaluasi, maka

mengidentasikan bahwa masih ada

7) Efektivitas Melalui Variabel CD

Hasil uji FEVD menunjukkan bahwa dalam jangka pendek kebijakan
untuk mengendalikan CD dilakukan oleh variabel CD itu sendiri dan INF.
Namun dalam jangka menengah dan jangka panjang kebijakan pengendalian
CD dilakukan oleh variabel PDB. Inflasi sangat erat kaitannya dengan harga
harga barang dan jasa, dimana ketika terjadi inflasi di suatu negara ini akan

perdampak pada tingkat produksi yang di lakukan oleh setiap perusahaan,
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dengan harga harga bahan baku yang melambung tinggi akan menyebabkan
penurunan produksi , Ketika itu terjadi otomatis akan menyebabkan
penurunan daya saing ekspor di pasar internasional dan akan menyebabkan
terjadinya penurunan cadangan devisa , Dimana cadangan devisa itu sendiri

di pergunakan untuk pembiayaan-pembiayaan di dalam negeri tersebut.

Produk Domestik Bruto sangat berpengaruh terhadap cadangan devisa
suatu negara, dikarenakan ketika terjadi peningkatan terhadap produk dalam
negeri akan menambah cadangan devisa suatu negara, karena disitulah
terjadinya transaksi perdagangan di dalam negeri ke luara negeri yang akan

menambah pemasukan negara.

3. Pembahasan Panel ARDL Negara FiCAnger

Berdasarkan hasil keseluruhan diketahui bahwa yang signifikan dalam jangka
panjang mempengaruhi Keseimbangan Neraca Pembayaran negara yaitu Ekspor.
Kemudian dalam jangka pendek variabel yang mempengaruhi CD dan SB. Berikut tabel

rangkuman hasil panel ARDL:



Tabel 4.56 Rangkuman Panel ARDL
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Short Long
Run Run
CHINA | JAPAN | KORSEL | RUSIA IDN

Kurs 0 0 1 0 1 0 0
SB 1 0 0 1 1 1 0
PDB 1 0 1 0 1 0 0
INF 0 0 1 0 1 0 0
EKS 1 0 1 0 1 0 1
NP 0 0 0 0 0 0 0
CD 1 0 1 0 1 1 0

Sumber : Tabel 4.55

Berikut rangkuman stabilitas jangka panjang Negara FiCAnger

Short Run Long Run
cD Ekspor
SB

cointeq

Gambar 4.16 Stabilitas Jangka Waktu Pengendalian Ekonomi FiCAnger (Five
Country of Asian Tiger)
Hasil analisis panel ardl membuktikan:

1. Leading indikator efektivitas negara dalam pengendalian keseimbangan neraca
pembayaran negara FCAnger, yaitu CHINA pengendalian BOP dilakukan oleh
SB, PDB dan CD, Negara KORSEL dilakukan oleh KURS, PDB, INF, EKS, CD.

Negara Rusia, dilakukan olen SB. Sementara negara Indonesia dilakukan oleh
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semua variabel kebijakan moneter yaitu Kurs, SB, PDB, INF, EKS, dan CD.
Dapat kita lihat leading indicator di Five Countries of Asian Tiger, dalam
pengendalian fluktuasi Balance of Payment (Neraca Pembayaran) berbeda-beda
di setiap negara. Sesuai dengan penelitian (Rohmadhoni, 2016) menunjukkan
bahwa Kurs berpengaruh negatif terhadap Neraca Pembauyaran Indonesia.
Penguatan Nilai Tukar mengakibatkan harga barang yang berasal dari domestik
terkesan naik sehingga menurunnya ekspor dari domestik keluar negeri. Hasil
penelitian di atas serupa dengan penelitian-penelitian yang sudah di rangkum
yakni sesuai penelitian milik (Genta, 2019) Variabel Net Ekspor memiliki
pengaruh terhadap Neraca Pembayaran di Indonesia pada tahun 1986 - 2016,
maka maksudnya ialah pada saat Net Ekspor mengalami kenaikan maka Neraca
Pembayaran mengalami kenaikan karena adanya pengaruh akibat dari kenaikan
Net Ekspor di Indonesia, menurut (Amanda, 2017) Hal ini berarti variabel ekspor
neto yang mempunyai pengaruh paling besar di antara kedua variabel bebas
lainnya dalam menentukan keseimbangan saldo Neraca Pembayaran Indonesia.
Menurut penelitian Studi yang dilakukan oleh (Imoisi, 2013) menunjukkan bahwa
jumlah uang beredar, tingkat suku bunga, dan nilai tukar mempengaruhi neraca
pembayaran Nigeria tahun 1980-2010. Hasil penelitian tersebut menyatakan
bahwa jumlah uang beredar mempunyai hubungan positif dan mempengaruhi
neraca pembayaran secara signifikan. Tingkat suku bunga mempunyai hubungan
negatif dengan neraca pembayaran dan memiliki kontribusi yang signifikan.
Hanya nilai tukar yang tidak memiliki pengaruh yang tidak signifikan dengan
korelasi positif dengan neraca pembayaran. Penelitian dari (Suryani, 2016) Inflasi

berpengaruh Negatif terhadap Neraca Pembayaran. Inflasi yang tinggi dapat
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menganggu kesimbanagan Neraca Pembayaran Hal ini sesuai dengan penelitian
milik (Sakuntala, 2015) yang menyatakan bahwa Nilai Tukar, Tingkat Harga Luar
Negeri, Tingkat Suku Bunga dan kredit Domestik mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap Neraca Pembayaran Indonesia. Menurut pandangan Keynes
Jika tingkat Suku Bunga suatu negara mengalami kenaikan maka akan mendorong

menurunnya pada Investasi di suatu negara.

Dalam menjaga Kurva neraca pembayaran seimbang ialah suatu kurva yang
menunjukkan kondisi neraca pembayaran yang stabil pada berbagai suku bunga
dan tingkat pendapatan nasional. Jika tidak terdapat aliran modal, nilai aliran
modal neto (net capital inflow) adalah sama dengan nol. Dalam kondisi demikian
neraca pembayaran akan stabil jika ekspor sama dengan impor. Maka kurva Net
Ekspor yang akan menentukan bentuk kurva neraca pembayaran. Tiga faktor akan
menentukan neraca pembayaran, ialah nilai aliran modal neto, ekspor dan impor.
Jika berlaku pergerakan Net Ekspor, efek dari perubahan ini adalah sedikit
berbeda dari pergerakan yang disebabkan oleh faktor domestik (investasi,
pengeluaran pemerintah, pajak atau konsumsi rumah tangga). Perubahan Net

Ekspor secara simultan mempengaruhi neraca pembayaran (Sukirno, 2007)

. Secara panel ternyata SB, PDB dan EKSPOR juga mampu menjadi leading
indicator untuk pengendalian Negara China, Japan, Korsel, Rusia dan Indonesia
namun posisinya tidak stabil dalam short run dan long run. Hal ini sesuai dengan
pendapat Joel (2012) yang menyatakan bahwa PDB dan SB adalah determinan
utama neraca pembayaran di Naribia. Kenaikkan DB dan Suku Bungan
menyebabkan peningkatan dalam neraca pembayaran. Efek positif dari PDB pada

neraca pembayaran menunjukkan bahwa perluasan ekspor memiliki dampak
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positif pada rekening giro dan neraca pembayaran secara keseluruhan. Potensi
ekspor yang lebih meningkat melalui pengembangan produk baru dan layanan
harus di dorong. Dampak positif dari tingkat bunga pada neraca pembayaran
menunjukkan bahwa suku bunga dapat digunakan sebagai alat kebijakan untuk
memastikan rekening modal yang menguntungkan dan untuk peningkatan neraca
pembayaran.
Leading indikator efektivitas variabel dalam pengendalian stabilitas negara FC-
APEC yaitu SB dan EKS (China, Jepang, Korsel, Rusia, dan Indonesia) dilihat
dari stabilitas short run dan long run, dimana variabel SB dan EKS baik dalam
jangka panjang maupun pendek signifikan mengendalikan keseimbangan neraca
pembayaarn. Penetapan SB dan EKS sebagaileading indikator negara FiCAnger.
juga didukung dengan teori MABP yang menyatakan bahwa tingkat bunga
mempengaruhi perubahan cadangan devisa melalui mekanisme pendapatan.
Apabila karena suatu hal tingkat bunga suatu negara mengalami kenaikkan, maka
hal ini akan mendorong menurunnya investasi di negara tersebut. Dampak
menurunnya investasi adalah dapat menurunkan pula pendapatan agregat.
Selanjutnya pendapatan agregat dapat menurunkan nilai permintaan impor barang
barang sehingga posisi neraca perdagangan menjadi surplus. Begitupun
sebaliknya, karena itu menurut KBPT dengan asumsi ceteris paribus pengaruh
perubahan tingkat bunga terhadap cadangan devisa adalah positif. Dimana ketika
cadangan devisa mengalami kenaikkan akan berpengaruh terhadap keseimbangan
neraca pembayaran di negara FICAnger.

Variabel tingkat bunga bersama dengan variabel nilai tukar merupakan

variabel pembentukkan permintaan uang dalam konteks Purcashing Power
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Parity. Apabila terjadi peningkatan dalam jumlah uang beredar, maka uang inti
juga akan mengalami peningkatan, karena diasumsikan bahwa aktifitas ekspor
dianggap tidak terjadi, maka peningkatan jumlah uang yang di minta dapat di

anggap sebagai refleksi peningkatan permintaan ekspor.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. KESIMPULAN
1. Kesimpulan Simultan
Berdasarkan hasil analisa dan pembahasan yang telah dilakukan, maka

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

a. Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa variabel kurs
berpengaruh signifikan terhadap Neraca Pembayaran dan Variabel
suku bungan, inflasi dan cadangan devisa tidak berpengaruh
signifikan terhadap Neraca Pembayaran.

b. Berdasarkan hasil penelitian bahwa variabel PDB berpengaruh
signifikan terhadap Cadangan Devisa dan Variabel Ekspor dan BOP
tidak berpengaruh signifikan terhadap Cadangan Devisa.

c. Variabel-variabel dalam penelitian ini lulus uji normalitas dengan
nilai probability Jarque-Bera > alpha (0.05)

d. Variabel variabel dalam penelitian ini lulus uji autokorelasi dengan
nilai Q-Stat dan Adj Q-Stat > 0.05

2. 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
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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 adanyakontribusi dari masing-masing
variabel terhadap variabel itu sendiri dan variabel lainnya. Hasil
analisa Vector Autoregressionjuga 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 Inflasi, suku bunga, kurs, ekspektasi inflasi, jumlah
uang beredar, konsumsi, investasi dan PDB saling berkontribusi.

c. Hasil Analisis Impulse Response Function menunjukkan adanya
responsvariable lain terhadap perubahan satu variable dalam jangka
pendek, menengah dan panjang, dan diketahui bahwa stabilitas
respon dari seluruh variabel terbentuk pada periode 10 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.

3. Kesimpulan Panel ARDL
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan

dengan menggunakan metode panel ARDL dapat disimpulkan:
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a. Secara panel suku bunga pdb dan ekspor menjadi leading indicator
(China, Jepang, Korsel, Russia, dan Indonesia ) namun posisinya
tidak stabil dalam short run dan long run.

b. Leading indikator utama efektivitas variabel dalam pengendalian
keseimbangan neraca pembayarana negara FiCAnger yaitu suku
bunga dan ekspor dilihat dari stabilitas short run dan long run,

B. SARAN
Berdasarkan hasil pembahasan dan kesimpuan, maka saran yang perlu penulis

uraikan adalah sebagai berikut:

1. Untuk menjaga keseimbangan neraca pembayaran, sebaiknya pemerintah
meningkatkan, Ekspor, karenaekspor yang tinggi akan mengakibatkan
kenaikan cadangan devisa. Kenaikan tersebut mengakibatkan peningkatan
kapsitas produksi barang dan jasa lalu menambah tenaga kerja kemudian
akan mengurangi pengagguran dan berdampak pada pertumbuhan ekonomi
yang baik.

2. Perlunya menjaga kecukupan cadangan devisa untuk intervensi dalam
jumlah yang terukur. Kecukupan cadangan devisa dapat di pergunakan
untuk pembiayaan impor bahan baku yang relative lebih murah dan akan
meningkatkan produksi dalam negeri dan juga  diharapkan mampu
mengikuti perkembangan indikator moneter terutama kurs.

3. Dalam penelitian selanjutnya untuk menunjukkan intervensi dari
pemerintah yang dapat mempengaruhi posisi saldo neraca pembayaran

melalui pendekatan keynesian dapat di artikan melalui kebijakan yang
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ditetapkan oleh pemerintah bukan dari pengeluaran yang di lakukan oleh
pemerintah.

. Sebaiknya pemerintah menanggukangi inflasi dengan cara menerapkan
kebijakan moneter sesuai dengan pandangan keynesia dan monetaris agar
neraca pembayaarn tetap pada titik keseimbangan.

. Penelitian ini diharapkan daekanjutnya yang teryarpat dijadikan referensi
bagi peneliti peneliti selanjutnya yang tertarik dengan masalah
keseimbangan neraca pembayaran, kurs, suku bunga, inflasi, pdb, ekspor

dan cadangan devisa.
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