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Abstract

The objective of the study is to analyze the dynamic causal relationship pattern and the characteristic
among the primary monetary variabies and output under a different exchange rate systems, i.e the floating
and managed floating exchange rate system. The model formulated on this study is based on Tavior rule,
state contingent rule, and some theories such as monetary transmission mechanism, exchange rate

determination, and Keynes's demand for money and its augmented models.

The type of the study is explanatory research. Variables analyzed consist of real interest rates of
Serifikat Bank Indonesia, real money supply, real exchange rates of rupiah to American doilar, prices and
real output. The data used was monthly time series, Sources of data are Bank Indonesia, Badan Pusat
Statistik and Infernational Monetary Fund reports, and analyzed for two different periods of observation. The
vector error correction model is used as a quantitative maodel, focuses on the impulse response function

anafysis.

The results of impulse response function indicate that: (i} the response of monetary poficy to changes
of real output and prices under the floating exchange rates system is positive, and to changes of real
exchange rate and prices under the managed floating exchange rates system is also positive; (i) the
response of prices to changes of real interest rate, real money supply, real exchange rate and real output
under the floating exchange rates system are negative, negative, positive and negative respectively, whereas
under the managed floating exchange rates system are negative, positive, negative and positive respectively;
and (iii) the response of real output to change of real interest rate under the floating exchange rates

system s pasitive but it is negative under the managed floating exchange rates system.
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The primary implications of the study are: (i) the dynamic causal relation among the variables
under the floating exchange rates system is more dynamic than under the managed floating exchange
rates system, (i) the monetary policy under the floating exchange rates system which focuses on the
rupiah stabilization will be more effective by using the SBf interest rates as an operational target; (iii) an
increasing in real interest rate of SBI under the floating exchange rates system would improve the economic
growth in the long-run through an increasing in capital inflow and appreciation of rupiah. In ather word,
there is no output-inflation trade-off in the long run if the domestic monetary authority applying a
contractive monetary policy.

Keywords : Dynamic causa! relation, primary monetary variables, output, floating exchange rates system,

managed floating exchange rates system.
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I. PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Penelitian

Sejak penerapan sistem nilai tukar mengambang pada pertengahan triwulan til Tahun
1997, perekonomian Indonesia telah menjadi semakin terbuka dan peka terhadap gejolak
ekonomi eksternal dengan berbagai efeknya, baik terhadap dinamika hubungan kausal antara
variabel-variabel moneter utama dan output maupun terhadap efektivitas kebijakan moneter
domestik. Sejalan dengan itu dan sesuai amanat Undang-Undang No.23/Tahun 1999", Bank
Indonesia telah mewacanakan penggunaan suku bunga Sertifikat Bank indonesia (SBI) sebagal
sasaran operasional kebijakan moneter. Tujuannya tidak lain adalah untuk meningkatkan
efektivitas kebijakan moneter yang berpendekatan harga {(price approach) di bawah sistem
nilai tukar mengambang.

Pada tataran implementasi, dalam menjalankan fungsi stabilisasi rupiah, Bank Indonesia
masih dihadapkan pada sejumlah kendala yang terkait dengan optimalisasi kebijakan
moneternya. Pertama, penentuan satu di antara dua alternatif, yaitu suku bunga SBI jangka
waktu 1 dan 3 bulan sebagai sasaran operasional kebijakan moneter. Kedua, informasi emperik
tentang jalur-jalur mekanisme transmisi kebijakan moneter yang berpengaruh efektif terhadap
pencapaian sasaran akhir kebijakan moneter, yaitu pengendalian tingkat inflasi. Ketiga, infarmasi
emperik tentang jangka waktu {time lag) pencapaian sasaran akhir kebijgkan moneter. Keempat,
informasi emperik tentang trade-off output-inflasi yang diakibatkan oleh kebijakan maneter di
bawah sistem niiai tukar mengambang dan mengambang terkendali. Kelima, seberapa besar
tingkat efektifitas kebijakan moneter di bawah kedua sistem nilai tukar tersebut.

Dari segi atura kebijakan”{policy rule), otoritas moneter sangat memeriukan informasi
tentang pola arah dan sifat dinamika hubungan kausal antara variabel-variabel moneter utama
dan output dalam mengaplikasikan kebijakan moneter berdasarkan kaidah formal kebijakan
yaitu feed back rule. Pada sisi lain, sampai sejauh ini studi tentang pola arah dan sifat dinamika
hubungan kausal antara varaibel-variabel tersebut belum dilakukan secara komprehensif, yakni
yang mencakup aspek kebijakan (suku bunga), pengendalian likuiditas (jumlah uang beredar),
stabilitas eksternal mata uang domestik {nilai tukar}, perturnbuhan ekonomi (output), dan
stabilitas internal mata uang domestik (harga-harga). Selain itu, studi-studi terdahulu belum
bersifat spesifik sesuai dengan periodisasi sistem nilai tukar, dan pada umumnya tidak
memperhitungkan nilai tukar sebagai salah satu variabel moneter utama. Padahal, (i} nilai tukar

13 UU No.23 Th.1999 Tentang Bank Indonesia telah diubah dengan UU No.3 Th.2004 Tentang Perubahan UU No.23 Th.1999. Lihat
Pasal 7, Pasal 8 dan pasal 10.a UU No.23 Th.1899,

2) Dalam rule ini, otorias moneter merespons dinamika ekonomi yang telah diperhitungkan pada saat perumusan kebijakan dengan
aturan kebijakan yang haku/sesuai teori.
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ekonomi domestik, terutama bagi perekonomian kecil yang terbuka dengan fleksibilitas nilai
tukar dan tingkat dependensi yang tinggi terhadap sektor luar merupakan salah satu variabel
yang sangat berpengaruh terhadap dinamika negeri, dan (i) efektivitas kebijakan moneter
untuk kasus perekonomian tertentu sangat dipengaruhi oleh sistem nilai tukar yang berlaku.
Karenanya, suatu studi tentang hubungan kausal dinamis antara variabel-variabel moneter
utama dan output untuk kasus Indonesia di bawah kedua sistem nilai tukar tersebut perlu
dilakukan.

I.2 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pola arah dan sifat dinamika hubungan
kausal antara variabel-variabel moneter utama dan output untuk kasus Indonesia di bawah
sistem nilai tukar mengambang dan mengambang terkendali.Variabel-variabel moneter utama
yang dimaksud dalam penelitian ini, terdiri dari :

1) Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia sebagai salah satu suku bunga instrumen kebijakan
moneter dalam kedua sistem nifai tukar, dan satu-satunya sasaran operasional kebijakan
moneter di bawah sistem nilai tukar mengambang.

2} lumian uang beredar dalam arti sempit (M 1) sebagai salah satu sasaran antara kebijakan
moneter di bawah sistem nilai tukar mengambang terkendali, dan salah satu variabel
informasi kebijakan moneter di bawah sistem nilai tukar mengameang.

3) Nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika sebagai salah satu sasaran antara kebijakan moneter
di pawah sistem nilai tukar mengambang terkendali, dan salah satu indikator yang berperan
penting bagi kestabilan nilai rupiah di bawah sistem nilai tukar mengambang.

4) Harga-harga. Peruk xhan variabel ini merepresentasi perubahan nilai rupiah secara internai
dan merupakan sasaran akhir tunggal kebijakan moneter di bawah sistem nilai tukar
mengambang, dan salah satu sasaran akhir kebijakan moneter di bawah sistem nilai tukar
mengambang terkendali.

1.3 Kegunaan Penelitian

Diharapkan dengan mengetahui pola arah dan sifat dinamika hubungan kausal antara
variabel-variabel tersebut, akan ditemukan determinan-determinan utama dari perubahan suku
bunga instrumen kebijakan (respons kebijakan moneter), permintaan uang dan nilai tukar dalam
suatu perekonomian kecil yang terbuka di bawah sistem nilai tukar mengambang dan

https://bulletin.omeb-bi.org/bmeb/vol9/iss1/2
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mengambang terkendali. Hasil peneiitian ini diharapkan dapat mengidentifikasi juga peranan

relatif dinamika suku bunga, jumlah uang beredar, nilai tukar dan harga-harga terhadap

perubahan output dan/atau pertumbuhan ekonomi dalam kasus perekonomian kecil yang

terbuka. Dari aspek kebijakan, hasil penelitian ini diharapkan dapat mengidentifikasi :

1) Pilihan-pilihan sasaran operasional kebijakan moneter yang berpendekatan harga di bawah
sistem nilai tukar mengambang.

2) Jangka waktu pengaruh kebijakan moneter terhadap pencapaian sasaran akhirnya,

3) Saluran-saluran mekanisme transmisi kebijakan moneter yang berperan penting bagi
pencapaian sasaran akhir kebijakan moneter.

Selain itu, dapat pula mengklasifikasikan :

4) Perbedaan dampak kebijakan moneter terhadap output dan inflasi di bawah sistem nilai
tukar mengambang dan mengambang terkendaii

5) Efektifitas kebijakan moneter di bawah sistem nilai tukar mengambang dan mengambang
terkendali.

II. KAJIAN PUSTAKA DAN KERANGKA PEMIKIRAN
1.1 Kajian Pustaka
I.1.1 Tinjauan Teori, Doktrin, Model, Rule,dan Fungsi

Kajian tentang pola arah dan sifat dinamika hubungan kausal antara variabel-variabe!
moneter utama dan output dalam kasus perekonomian kecil terbuka di bawah “fleksibilitas”
nilai tukar mata uang domestik dapat didasarkan pada sejumlah teori, model, doktrin, rufe,
dan fungsi. Dari aspek kebijakan, perubahan suku bunga instrumen kebijakan (respon kebijakan
moneter) dapat dijelaskan dengan interest rate rule, interest rates reraction function, dan state
contingent rule. Dari aspek pengendalian likuiditas, perubahan jumlah uang beredar dan/atau
permintaan uang dapat dijelaskan dengan teori permintaan uang Keynes dan Teori permintaan
currency asset. Selanjutnya, dari aspek stabilitas eksternal mata uang domestik, perubahan
nilai tukar dapat dijelaskan dengan doktrin purchasing power parity, dan model-modei
determinasi nilai tukar seperti model moneter, model neraca pembayaran dan model Mundell-
Fleming. Akhirnya, dari aspek pertumbuhan ekonomi dan stabilitas internal mata uang domestik,
perubahan output riil dan harga-harga dapat dijelaskan dengan teori mekanisme transmisi
kebijakan moneter, dan surprice aggregat supply function. Intisari teori, doktrin, model,
rule dan fungsi disajikan pada table-tabel berikut ini.

Published by Bulletin of Monetary Economics and Banking, 2006
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Tabel IV.1

Tinjauan Rule dan Fungsi (Aspek Kebijakan)

No Rule, Fungsi Uraian teoritis
1 Interest Rate Rule Perubzhan suku buga rencerminkan respons
(Taylor,1993, 1995) positif kebijakan moneter. terhadap perubahan
output dan inflasi
Z Interest Rate Reaction Function Bank sentral merespons secara sistematis dinamika
(Sack & Volker ,2000) output, inflasi dan suku bunga pericde
sebelumnya.
3 State Contingent Rule Perubahan suku bunga merupakan fungsi dari
(King, 1997, Solikin,2004) segenag infarmasi, termasuk perubahan nilai tukar
dan uang beredar

No

Tinjauan Teori (Aspek Pengendalian Likuiditas)

Teori

Teori Permintaan Uang Keynes
(Mankiw, 2003; Teddy et.al,2001)
Pengembangan teori Keynes
(Dobbel, 1970)

{Heikkila, 1998)

Teori permintaan Cutrency Asset
(Krugrnan & Maurice, 2000)

Tinjauan Doktrin dan Model (Aspek Stabilitas Eksternal Mata Uang Domestik)

Doktrin, Model

Doktrin PPP oleh Cassel
(Krugman & Maurice,2000)

https://bulletin.omeb-bi.org/bmeb/vol9/iss1/2
DOI: 10.21098/bemp.v9i1.152

Uraian teoritis

Permirtaan uang merupakan fungsi positif dari
pendapatan dan fungsi negatif dari suky bunga.
Permintaan uang per kapita adatah fungsi positif
dari pendapatan uang per kapita dan kekayaan
uang ber kapita, serta fungsi negatif dari perkirazn
hasit terhadap modal.

Permintaan uang merupakan fungsi negatif dari
opportunity cost of holding money atau suku
bunga, dan fungsi positif dari kebutuhan terhadap
uang atau pendapatan/kekayaan individu.
Perubahan permintaan uang {(dan karenanya
jumigh uang beredar) ditentukan oleh respons

kebijakan moneter terhadap perubahan harga
yang tak terduga (misalnya akibat gejolak nilai
tukar) yang dapat memperbesar resiko mernegang
uang tunatk.

Uraian teoritis

PPP versi absolut : nilai tukar mata uang dua
negara berhubungan positif dengan harga-harga
relatif kedua negara



Kharie: HUBUNGAN KAUSAL DINAMIS ANTARA VARIABEL-VARIABEL MONETER UTAMA DA

Hubungan Kausal Dinamis Antara Variabel-Vanabel Moneter Utama dan Output : Kasus indonesia 81
di Bawah Sistem Nilai Tukar Mengambang dan Mengambang Terkendalf

Tabel IV.3

Tinjauan Doktrin dan Model (Aspek Stabilitas Eksternal Mata Uang Domestik) (lanjutan)

No Doktrin, Model Uraian teoritis
1 Doktrin PPP cleh Cassel PPP versi relatif : depresiasi/apresiasi mata uang
(Krugman & Maurice,2000) domestik berhubungan positif dengan perbedaan
antara tingkat inflasi domestik dan asing.
2 Model Moneter Perubahan nilai tukar merupakan fungsi positif
(Frenkel, 1976; Bilson, 1878, 1979) dari perubahan jumlah uang beredar dan suku

bunga relatif, serta fungsi negatif dari perubahan
pendapatan relatif

3 Model Neraca Pembayaran Perubahan nilai tukar merupakan fungsi positif
{Dornbusch & Fischer, 1980} dari perubahan pendapatan dan harga-harga
relatif, serta fungsi negatif dari perubahan suku
bunga relatif.

4 Model Mundell-Fleming Perubahan nilai tukar merupakan fungsi negatif
{(Mundell, 1962,1963; Fleming, 1968 dari perubahan suku bunga relatif {rasio suku
bunga riil domsetik dan dunia)

Tabel V.4

Tinjauan Teori, Fungsi dan Hipotesis : Aspek Stabilitas Internal Mata Uang
dan Pertumbuhan Ekonomi Domestik

No Teori, Fungsi, Hipotesis Uraian teoritis
1 Teori Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Perubahan suku bunga, nilai tukar dan jumlah
(Taylor, 1993, 1995) uang beredar beerpengaruh terhadap output dan

harga-harga domestik melalui suatu mekenisme
transmisi kebijakan moneter.

2 Neutrality Hypothesis Peningkatan jumiah uang beredar yang dapat
{Barro,1978) diantisipasi dapat menyebabkan kenaikan harga,
dan yang tidak dapat diantisipasi dapat
menyebabkan kenaikan output.

3 Nen Neutrality Hypothesis Hanya kompanen jumiah yang beredar yang dapat
(McGee&Stasiak, 1985; Yamak dan diantisipasi (M1) yang berpengaruh signifikan
Kiicukkale, 1988; Choundry & Parai, 1991) terhadap output

4 Model Medigliani Dalam kondisi rigiditas upah, peningkatan harga
(Ferry & Sugiharso,2004) output (inflasi) yang bersumber dari kebijakan

moneter ekspansif dapat menurunkan upah riil
dan meningkatkan permintaan akan tenaga kerja.
Akibatnya, output meningkat.

5 Fungsi Penawaran Agregat Kejutan Semakin tinggi tingkat harga aktual dibanding

(Stevenscn, 1988) tingkat harga yang diekspektasikan, semakin besar
tingkat cutput yang dihasitkan produsen

6 Model Kekakuan Upah Jika harga akual lebih tinggi dari harga yang

(Romer,2000) - diekspektasi, maka upah riil akan lelih rendah dari
. targetnya, sehingga permintaan akan tenaga kerja
{dan karenanya jumlah output) bertambah.
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11.1.2 Studi Kausalitas

Studi tentang hubungan kausal antara variabei-variabel moneter utama dan output telah
banyak dilakukan. Untuk kasus Indonesia, sejumlah studi yang telah dilakukan antara lain adalah
Erwin et.all (2000) : mekanisme pengendalian moneter dengan inflasi sebagai sasaran tunggal;
Ferry& Sugiharso (2004) : hubungan antara kebijakan moneter, pertumbuhan ekonemi dan
inflasi; Rahutami (2004) : mekanisme transmisi kebijakan moneter dan penerapan inflation
targeting; dan Muelgini (2004); respons output, inflasi, dan komponen-komponen permintaan
agregat terhadap ke'b%jakan moneter. Untuk kasus Amerika Serikat, sejumlah studi kausalitas
telah pula dilakukar antara lain oleh Fama (1981) : return saham, aktivitas riil, inflasi dan uang;
Fama (1990) : return saham, perkiraan return saham dan aktivitas riil: Lee (1 892) : hubungan
kausal antara return saham, suku bunga, aktivitas rill, dan inflasi; Balduzzi {1993) : return
saham, inflasi, dan hipotesis proksi. Studi-studi kausalitas lainnya telah pula dilakukan oleh
Kim {1998) : hubungan kausal antara nilai tukar mata uang dan harga-harga domestik dalam
perekonomia Korea; Najand & Noronha (1998) : hubungan kausal antara return saham, inflasi,
aktivitas riil dan suku bunga dalam perekonomian lepang; dan Tan & Bahuranshah (1999) :
hubungan kausal dinamis antara uang, output, suku bunga dan harga-harga dalam
perekonomian Malaysia.

II.2 Kerangka Pemikiran

Pada umunya, pengaruh perubahan salah satu variabel ekonomi terhadap satu atau
sejumlah variabel ekonomi lainnya tidak bersifat langsung, tetapi melalui perubahan sejumlah
variabel antara dalam time Jag tertentu. Hal ini antara lain dapat diamati pada kerangka kerja
mekanisme transmisi kewijakan moneter dalam suatu perekonomian terbuka dengan fleksibilitas
nilat tukar mata uang domestik. Dalam kerangka kerja ini, perubahan suku bunga instrumen
kebijakan (sebagai respons terhadap dinamika perekonomian) pada akhirnya akan berpengaruh
terhadap aktivitas sektor moneter/keuangan dan riif melalui jalur moneter langsung {(uang) dan
tidak langsung yaitu jalur suku bunga, nilai tukar, harga aset, kredit dan ekspektasi.

Berdasarkan muatan teori yang ada, maka hubungan kausal antara variabel-variabel sektor
moneter dan rill {suku bunga, jumlah uang beredar, nilai tukar, harga-harga dan output) dapat
dinyatakan dengan bagan-bagan alur pemikiran sebagai berikut ini.

https://bulletin.omeb-bi.org/bmeb/vol9/iss1/2
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Bagan Alur Pemikiran Hubungan Kausal Antara Perubahan Suku Bunga, Jumlah Uang Beredar,
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https://bulletin.omeb-bi.org/bmeb/vol9/iss1/2

DOI: 10.21098/bemp.v9i1.152

10



Kharie: HUBUNGAN KAUSAL DINAMIS ANTARA VARIABEL-VARIABEL MONETER UTAMA DA

Huburigan Kausal Dinamis Antara Variabel-Variabel Moneter Utama dan Output - Kasus Indonesia 85
di Bawah Sistern Nilai Tukar Mengambang dan Mengambang Terkendali

[ amaEd By
b i 2

gl P03 )

Fang

58]

= m
3 g S B

Keterangan :

D ol
wvariabel.

Independent
variables.

Intermediate

variables

: Dependent

variable,

Gambar IV.5
Bagan Alur Pemikiran Hubungan Kausal Antara Perubahan Suku Bunga, Jumlah Uang Beredar,
Nilai Tukar dan Output dengan Perubahan Harga-Harga

Il. METODE PENELITIAN

111.1 Desain Penelitian

Penelitian ini dapat dikategorikan sebagai penelitian penjelasan, yang berfokus pada
penjelasan tentang pola arah dan sifat dinamika hubungan kausa! antara variabel-variabel
moneter utama dan output. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa data runtut
waktu bulanan yang dineroleh dari laporan-laporan Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik
dan Dana Moneter Internasional. Data tersebut ditransformasikan ke dalam angka-angka
indeks dan dianalisis secara terpisah untuk dua periode observasi, yaitu periode penerapan
sistemn nilai tukar mengambang (periode pertama) dan mengambang terkendali {periode
kedua). Analisis data secara kuantitait didekati dengan Model Vector Autcregressive (VAR),
khususnya model Vector Error Correction (VEC) yang mencakup tiga alat analisis utama,
yaitu Granger Causality Tests, Impulse Response Function dan Variance Decomposition, serta
dilengkapi dengan simulasi forecasting pengaruh perubahan salah satu variabel eksogen

terhadap satu atau beberapa variabel endogen yang dikerjakan berdasarkan hasil estimasi
model VEC.
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I1l.2 Spesifikasi Model
Model VEC yang digunakan dalam penelitian ini, berspesifikasi sebagai berikut:
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Di mana ;
RIR = Suku Bunga Riil SBI
RM1 = Jumlah Uang Beredar Riil.
RER = Nilai Tukar Riil Rupiah terhadap USD.
GDP = Qutput Riil
CPl = Harga-harga

D = Nilai First Different

e = Error Correction Terms dari regresi keseimbangan jangka panjang.
&, = Error Term

t = Periode

i—p = lagLength.

Berdasarkan pada model di atas, uji kausalitas Granger (GCT), serta analisis impulse
response function (IRF) dan variance decomposition (VDC) dilakukan. GCT digunakan untuk
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menganalisis bola arah hubungan kausal, sedangkan IRF digunakan untuk menganalisis sifat
dinamika hubungan kausal antar-vaiabel. Secara khusus, VDC digunakan untuk menganalisis
peranan relatif perubahan salah satu variabel terhadap perubahan seluruh variabel dalam
sistem VEC M. Seperti lazimnya, penggunaan VARNVECM mempersyaratkan adanya stasionaritas
data runtut waktu pada nilai first different, serta adanya kcintegrasi antar-variabel pada derajat
1, CI(1,1). Karenanya, akan dilakukan uji akar unit dengan Augmented Dicky-Fuller (ADF)
Tests dan Uji kointegrasi berdasarkan prosedur yang dikembangkan oleh Engle-Granger (1987).

IV. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
IV.1 Hasil Uji Akar Unit

Tabel IV.5 menvyajikan hasil-hasil  ADF tests dari setiap varlabel untuk dua persamaan
autoregressive, yaitu persamaan yang memasukkan unsur konstanta (Constant without trend)
dengan yang memasukkan juga unsur trend (constant with trend). Untuk setiap persamaan,
penantuan fag length didasarkan pada prosedur yang dikembangkan oleh Campbelidan Perron

(1991), yaitu pada awalnya setiap persamaan diestimasi dengan fag yang terpanjang [untuk
penelitian ini digunakan fag 72 bulan untuk periode observasi pertama dan /ag 24 bulan
untuk periode observasi kedua] terhadap dependent variable dan jika hasilnya signifikan,
maka jumlah lag yang dipilih adalah 12 atau 24. Sebaliknya jika tidak signifikan, maka jumlah

Tabel IV.5
Hasil Uji Akar Unit Berdasarkan Uji ADF
Constan without Trend _ Constan with Trend

. Periode Periode Periode Periode

Variabel Pertama Kedua Pertama Kedua
Stat.t 5% C.V Stat. t 5% CV Stat.t 5% C.V Stat. t 5% C.W

Level
RIR -3.253 -2.910 -1.608 -2.886 -4.097 -3.485 -1.780 -3.448
RM1 -1.685 -2.509 0.722 -2.886 -2.660 -3.484 -2.644 . -3.448
RER -1.405 -2.908 -1.846 -2.884 -1.441 -3.482 -1.721 -3.446
GDP ¢.702 -2.912 2.530 -2.886 -1.945 -3.488 -1.618 -3.448
CPI 0.777 -2.906 2312 -2.885 -3.135 -3.475 -1.688 -3.446
First Different

RIR -4.197 -2.911 -3.673 -2.886 -4.129 -3.487 -3.655 -3.449
RM1 -3516 -2.910 -3.489 -2.886 -3.495 -3.485 -3.714 -3.448
RER -3.971 -2.908 -4.091 -2.885 -3.937 -3.483 -3.947 -3.446
GDP -5.990 -2.913 -4.716 -2.886 -6.066 -3.489 5715 -3.448
CPi -5.145 -2.807 -5.366 -7.88% -5.751 -3.480 -6.200 -3.446

Sumber : Hasil Penelitian
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lag dikurangi 1 dan diestimasi kembali sampai ditemui lagged dependent variable yang signifikan.
Jika tidak terdapat koefisien-koefisien yang signifikan pada lagged variables, maka tidak
diperiukan penggunaan /ag dalam mengestimasi setiap persamaan.

Hasil-hasil uji ADF pada tabel di atas mengindikasikan bahwa data seluruh variabel {kecuali
RIR periode observasi pertama) tidak stasioner pada nilai level, baik selama periode observasi
pertama maupun kedua. Hasil berbeda didapatkan dari hasil uji ADF dengan menggunakan
data first different, yang mengindikasikan data dari seluruh variabel stasioner pada nilai tersebut,
untuk kedua periode observasi dan persamaan autoregressive.

IV.2 Hasil Uji Kointegrasi

Tabel IV.6 menyajikan hasil-hasil uji kointegrasi berdasarkan prosedur yang dikembangkan
oleh Engie dan Granger, untuk kedua periode abservasi. Hasil-hasil uji pada tabe! tersebut
mengindikasikan adanya kointegrasi atau stasionaritas kombinasi linear dari variabel-variabel
yang datanya tidak stasioner pada niiai level Hal ini terlinat dari nilai-nilai ¢ statistik yang
seluruhnya melebihi nilai-nilai kritisnya pada tingkat signifikansi, =5%. Oleh karena terdapat
kointegrasi antar-variabel pada derajat 1,C/(1,1), maka nilai-nilai residual atau error correction
term dari regresi keseimbangan dapat digunakan untuk mengestimasi model vector error
correction dengan 1 persamaan kointegrasi, baik untuk periode observasi pertama maupun
kedua.

Tabel IV.6

Hasil Uji Kointegrasi Berdasarkan Prosedur Engle-Granger

. ConstanwithoutTrend . - | . Constan with Trend
. " Periode ~ Periode . . [ ‘Periode . | Periode
Variabel _ Pertama ~Kedua'- "' | . " -Pertarna " Kedua
Statt | 5%CV | Statt | 5%CV. statt | 5%CV | statt | 5% CV
' ' Level
BT | 3249 [ 2906 | 2891 | 2384 [ 353 | 2479 | 3853 | 34

First Different
ECT -2.957‘ -2.915| -3.543| -2.886[ 3.802 , -3.489[ -3.534[ -3.449

Sumber : Hasil Penefitian,

IV.3 Uji Kausalitas Granger Berdasarkan Model VEC

Tabel IV.7 menyajikan hasil uji kausalitas Granger (GCT) berdasarkan Model VEC
untuk kedua periode observasi, di mana untuk setiap sistem VECM, penentuan lag structure
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yang optimal didasarkan pada fikelihood ratio test. Hasil uji tersebut mengindikasikan adanya
hubungan kausalitas yang berpola dua arah {feedback causality) yaitu antara RIR dan RER,
RIR dan GDP, RM1 dan GDP, RER dan CPI, serta GDF dan CPI, untuk periode observasi pertama.

Periode Observasi Kedua : p=4

Tabel IV.7

Hasil Uji Kausalitas Granger Berdasarkan pada Model VEC

Variabe! Independen

Variabel
Dependen DRIR DRM1 DRER DGDP DCPI Total ECTt-1
F Statistik t-Statistik
DRIR 8.26* 15.88%** 20.66*** 15.40%** 51.61*** -4.60%**
DRM1 478 3.0 14.45%** 10.06** 39.96%** -2.29*%*
DRER 15.68*** 7.69* 5.30 11.10** 26.76** -1.46
DGDP 12.82%** G.22* 607 13.67*** 28.47** 1.17
DCPI 3.90 043 12.16%* 11.58%* 34.94% % 0.36

Periode Observasi Kedua : p=5

Variabel Independen

Variabel
Dependen DRIR DRM1 DRER DGDP DCPi Total ECTt-1

: F Statistik t-Statistik
DRIR 4.77 19.06*** 1.53 2.59 34.04** -1.74*
DRM1 7.32 2.48 10.37* 385 27.61 -0.32
DRER 14.36%** 460 5.56 19,50 ** 40.97*** 0.74
DGDP 17.06%*>* 2m 6.88 9.31* 38.34*** -4, 33 %%
DCPI 5.65 872 | 23550*** 34.15*%* 391.28**~ 0.29

wxkoxdow o Signifikan pada tingkat signifikansi a=1%; 5%; dan 10%;
p: lag length.
Sumber : Hasil Penelitian.

Juga antara RIR dan RER, RER dan CPI, serta GDP dan CPl untuk periode observasi kedua. Selain
itu, hasil uji ini menunjukkan juga adanya efek kausal jangka endek (unidirectional causality)
dari RM1 terhadap RIR, CPI terhadap RIR, RM1 terhadap RER, dan CPI terhadap RM1, untuk
periode observasi pertama, serta dari RIR ternadap GDP dan GDP terhadap RM1 untuk periode
observasi kedua. Hasil-hasil GCT tersebut menunjukkan adanya kausalitas jangka pendek yang
lebih kuat dan responsif antara variabel-variabel moneter utama dan output di bawah sistem
nilai tukar mengambang dibanding di bawah sistem nilai tukar mengambang terkendali.

Dalam jangka panjang, perilaku perubahan salah satu variabel yang diakibatkan oleh
perubahan variabel-variabel lain dalam sistem (VECM} yang sama dapat dideteksi pada nilai ¢
statistik dari error correction term, ECT . Pada tabel yang sama, terlinat bahwa perubahan RIR

dan RM1 selama periode observasi pertama dipengaruhi oleh ECT, | pada tingkat signifikansi,
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a=1 % dan 5%. Artinya, proporsi disekuiiibrium perubahan keduanya pada periode tertentu
telah terkoreksi oleh ECT pada periode berikutnya. Dengan kata lain, perubahan RIR dan RM1
dalam jangka panjang masing-masing dipengaruhi oleh perubahan keernpat variabel lain. Untuk
periode observasi kedua, pengaruh yang signifikan dari ECT,, berlaku terhadap RIR dan GDP
‘Pada dasarnya, hasil uji GCT masih mengandung setidaknya 2 kelemahan mendasar, yaitu
tidak dapat mendeteksi sifat dinamika hubungan kausal antar variabel dan peranan relatif dari
setiap variabel terhadap perubahan variabei-variabel lainnya dalam sistem yang sama. Karenanya,
penghitungan dan analisis impulse response function dan variance decomposition perlu
dilakukan,

IV.4 Impulse Response Function (IRF)

IRF mencerminkan response salah satu variabel terhadap initial shocks pada seluruh
variabel atau dampak initial shocks salah satu variabe terhadap perubahan seluruh variabel
dalam suatu sistem VARNVECM. Dampak jangka pendek/seketika atau impact multipfier (IM)
diindikasikan oleh nilai IRF pada periode tertentu, sedangkan dampak jangka panjang atau
fong-run multipiier (LRM) tidak lain adalah dampak akumulatif initial shocks (selanjutnya
dibaca perubahan) salah satu variabel terhadap seluruh variabel selama suatu periode
pengamatan.

IV.4.1 IRF : Periode observasi Pertama

Gambar IV.6 menyajikan respons RIR, RM1, RER, GDP dan CPI terhadap initial shocks
setiap variabel tersebu = untuk periode observasi pertama. Dapat dikemukakan bahwa dari
aspek kebijakan, perubahan RIR di bawah sistem nilai tukar mengambang mencerminkan
respon positif  otoritas moneter terhadap perubahan output (GDP) dan harga-harga (CPI).
Perubahan nilai tukar riil rupian (RER) dan jumlah uang beredar riil (RM1) ternyata tidak
mendorong otoritas moneter untuk meningkatkan suku bunga nominat SBI pada tingkat yang
memungkinkan peningkatan suku bunga riil instrumen kebijakan tersebut. Pada sisi lain, dari
aspek pengendalian likuiditas, perubahan RM1 di bawah sistem nilai tukar
mengambangmencerminkan respons positif masyarakat terhadap perubahan output riil (GDP),
dan response negatif pelaku pasar ternadap perubahan harga-harga (CPI) dan nilai tukar riil
rupiah terhadap US dollar (RER). Ekspansi output tampaknya merupakan faktor penting bagi
permintaan uang riil, sedangkan perubahan harga-harga dan/atau nilai tukar riil rupiah justru
meningkatkan ekspektasi inflasi dan depresiasi rupian, sehingga menurunkan preferensi publik
terhacap uang kartal di pasar uang domestik.
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Respon Antar-variabel : RIR, RM1, RER, GDP dan CPI : Periode Observasi | (lanjutan)

Selanjutnya dari aspek stabilitas eksternal rupiah, perubahan RER di bawah sistem nilai
tukar mengambang mencerminkan respons negatif pelaku pasar terhadap perubahan suku
bunga riil SBI (RIR). Response positif RER tampaknya lebih diakibatkan oleh perubahan output
riil, dan bukan karena perubahan jumlah uang beredar riil dan/atau perubahan harga-harga.
Jadi di bawah sistem nilai tukar ini, peningkatan suku bunga riil SBI dapat memperkuat nilai
tukar riil rupiah, sedangkan ekspansi output justru dapat memperlemahnya akibat
ketergantungan yang tinggi dari sektor produksi dan konsumsi domestik terhadap impor. Dari
aspek pertumbuhan ekonomi, perubahan output riit (GDP) di bawah sisten nilai tukar
mengambang hanya mencerminkan respons positif aktivitas sektor riil terhadap perubahan
suku bunga riil SBl dan harga-harga {tidak terhadap perubahan jumlah uang beredar riil), serta
respons negatif aktivitas sektor riil terhadap perubahan nilai tukar riil rupiah.Dari aspek ini,
peningkatan RIR yang memperkuat RER di bawah sistem nilai tukar mengambang, tampaknya
akan lebih menguntungkan sektor produksi domestik (termasuk yang berorientasi ekspor) yang
pada umumnya berketergantungan tinggi terhadap faktor produksi impor. Apresiasi RER {akibat
peningkatan RIR} dipastikan dapat memperbaiki neraca perdagangan dan mendorong
pertumbuhan ekonomi dalam jangka panjang. Demikian pula, peningkatan harga-harga akan
lebih mendorong ekspansi sektor riil domestik karena menurunnya upah riil tenaga kerja yang
dapat meningkatkan permintaan atas tenaga kerja dalam pasar kerja. Di bawah sistem nilai
tukar ini, pelemahan RER dipastikan dapat berdampak negatif terhadap output riil, apalagi
permintaan atas preduk-produk ekspor Indonesia bersifat inelastss.

Akhirnya dari aspek stabilitas internal rupiah, perubahan harga-harga (CPl} di bawah
sistem nilai tukar mengambang mencerminkan respon positif kandisi makro ekonomi terhadap
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perubahan nilai tukar siil rupiah dan jumlah uang beredar riil. Sebaliknya, perubahan variabel
ini dipengaruhi secara negatif oleh perubahan suku bunga riil SBI dan output riil. Jelasnya,
depresiasi riil rupiah dipastikan dapat meningkatkan tingkat inflasi domestik melalui peningkatan
harga barang konsumsi dan faktor produksi impor. Pengendalian infiasi di bawah sistem nilai
tukar ini secara efektif dapat dilakukar dengan meningkatkan suku bunga riil SBI, yang
diharapkan dapat mereduksi tingkat konsumsi (karena preferensi publik terhadap uang kartal
menurun) dan memperkuat nilai tukar rupiah. Pengendalian variabel ini dapat dilakukan puia
dengan menstimulasi supply side dari pasar barang yang diharapkan dapat mempersempit
output gap pada pasar tersebut.

IV.4.2 IRF : Periode Observasi Kedua

Gambar V.7 menyajikan respons RIR, RM1, RER, GDP dan CPl terhadap initial shocks setiap
variabei tersebut, untuk periode observasi kedua. Dapat dikemukakan bahwa dari aspek kebijakan,
perubahan RIR di bawah sistem nilai tukar mengambang terkendali mencerminkan respon positif
otoritas moneter terhadap perubahan {shock) nilai tukar riil rupiah (RER) dan harga-harga (CPI).
Pertumbuhan jumlah uang beredar riil (RM1) dan outputriil (GDP) tampaknya tidak mendorong
otoritas moneter untuk meningkatkan suku bunga riil instrumen kebijakannya. Respens positif
RIR ternadap RER di bawah sistem nilai tukar ini terkait dengan upaya pengendalian nilai tukar
rupiah sebagai salah satu sasaran antara yang harus dicapai dalam kerangka pencapaian tujuan
akhir kehijakan moneter, termasuk pengendalian tingkat inflasi.

Bila dianalisis dari aspek pengendalian likuiditas, perubahan RM1 di bawah sistem nilai
tukar mengambang terkendali mencerminkan respon positif pelaku ekonomi terhadap
perubahan nilai tukar riil rupiah dan output riil, serta respons negatif otoritas moneter dan
pelaku ekonomi masing- masing terhadap perubahan harga-harga dan suku bunga riil SBI.
Ekspansi output riil tampaknyatetap merupakan salah satu faktor yang berpengaruh signifikan
terhadap permintaan uang riil. Sementara itu, depresiasi rill rupiah di bawah sistemn nilai tukar
ini dipercaya lebih menciptakan wealth effect, sehingga meningkatkan preferensi publik terhadap
uang kartal. Hal ini didukung pula oleh stabiiitas internal rupiah, yang terindikasi dari tingkat
inflasi yang relatif rendah.Stabilitas internal rupiah ini tercipta terutama karena adanya konsistensi
otoritas moneter dalam menjatankan kehijakan moneter yang berpendekatan kuantitas. Dalam
pendekatan ini, pengendalian jumlah uang beredar (sebagai salah satu sasaran antara kebijakan)
dapat dilakukan secara langsung misalnya dengan meningkatkan GWM, dan secara tidak
langsung antara lain dengan meningkatkan suku bunga riil SBI.
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Gambar V.7

Respon Antar-variabel : RIR, RM1, RER, GDP dan CPI : Periode Observasi Il
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Respon Antar-variabel : RIR, RM1, RER, GDP dan CPI : Periode Observasi Il {lanjutan)
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Respon Antar-variabel : RIR, RM1, RER, GDP dan CPI : Periode Observasi Il (fanjutan)
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Respon Antar-variabel : RIR, RM1, RER, GDP dan CPI : Periode Observasi |l {lanjutan)

Selaniutnya dari aspek stabilitas eksternal rupiah, perubahan RER di bawah sistern nilai
tukar mengambang terkendali mencerminkan respons positif pasar valuta asing terhadap
perubahan jumiah uang beredar riil, output riil dan harga-harga, serta respons negatif pelaku
pasar terhadap perubahan suku bunga riil SBI. Peningkatan jumlah uang beredar dan harga-
harga secara simultan dipastikan dapat mereduksi nilai internal rupiah {karena inflasi meningkat),
sehingga dapat meningkatkan tekanan terhadap nilai tukar riil rupiah. Gejala depresiasi ini
dapat pula bersumber dari peningkatan kebutuhan devisa untuk impor untuk mendukung
aktivitas produksi pada sektor riill. Sementara itu, peningkatan suku bunga riill 5Bl {(sebagai
respons terhadap peningkatan harga-harga dan depresiasi riil rupiah) tampaknya telah dilakukan
secara konsisten oleh otoritas moneter, yang terindikasi dari dampak negatif perubahan RIR
terhadap RER. Dari aspek pertumbuhan ekonomi, perubahan GDP di bawah sistem nilai tukar
mengambang terkendali mencerminkan respons negatif sektor riil terhadap perubahan keempat
variabel lainnya. Perutzahan suku bungan riil 5Bl tampaknya lebih berpengaruh negatif terhadap
permintaan agregat riil ketimbang memperkuat nilai tukar riil rupiah (pergerakan RER masih
dalam batas-batas pengendalian oleh Bank Indonesia), sehingga lebih berimplikasi negatif
terhadap output riil domestik. Gejolak jumlah uang beredar riil dan harga-harga diprediksikan
akan lebih mereduksi real value added sektor rill domestik akibat naiknya tekanan inflasi yang
diakibatkannya, sehingga dapat lebih berdampak kontraktif terhadap output riil. Sementara
itu, respons GDP yang bersifat negatif terhadap perubahan nilai tukar riil rupiah terutama
disebabkan oleh rendahnya daya saing ekspor Indonesia di pasar dunia {yang menyebabkan
permintaan atas produksi ekspor bersifat inelastis), serta tingginya tingkat ketergantungan
sektor produksi dan konsumsi domestik ternadap impor.

Akhirnya dari aspek stabilitas internal rupiah, perubahan CPI di bawah sistem nilai

tukar mengambang terkendali mencerminkan respons positif kondisi makro-ekonomi terhadap
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perubahan jumlah uang beredar riil dan output riil, serta respons negatifnya terhadap perubahan
suku bunga rill SBI dan nilai tukar riil rupiah. Peningkatan jumlah uang beredar riil dan output
riil tampaknya lebih berpengaruh pada pengeluaran konsumsi rumah tangga dan sektor
pemerintah, sehingga lebih memperbesar output gap dan meningkatkan tekanan inflasi. Berbeda
dari pengaruh RM1 dan GDP, perubahan RIR dan RER lebih berdampak defiatoir terhadap
harga-harga. Gejolak RER di bawah sistem nilai tukar ini tampaknya akan segera disrespons
oleh otoritas moneter dengan meningkatkan suku bunga riil SBI. Tujuannya tidak lain adalah

untuk menstabilkan rupiah (tingka infiasi) melalui pengendalian jumlah uang beredar riil dalam
perekonomian.

IV.5 Variance Decomposition (VDC)

VDC digunakan untuk mengetahui porsi perubahan suatu variabel yang diakibatkan oleh
perubahan pada variabel itu sendiri dibandingkan dengan yang diakibatkan oleh perubahan
variabel-variabe! lainnya dalam suatu sistem VECM. (terutama RM1) yang hanya berkontribusi
0,23% terhadap forecast error variance CPI, sehingga pengaruhnya terhadap CPl juga tidak
signifikan (lihat tabel V. 7).

Tabel IV.8 menyajikan hasil penghitungan VCD. Secara umum, hasil-hasil VDC tersebut
konststen dengan hasil uji kausalitas Granger dan nilai-nilai impuise response function. Sebagai
contoh, perubahan harga-harga selama periode observasi pertama selain dipengaruhi oleh
perubahannya sendiri dengan kontribusi terhadap forecast error variance-nya sebesar 37,56%,
dipengaruhi juga oleh perubahan nilat tukar riil rupiah dan output riil masing-masing dengan
kontribusi sebesar 20,18% dan 22.66%. Secara statistik (berdasarkan uji kausalitas Granger)
pengaruh perubahan kedua variabel ini terhadap perubahan harga-harga juga bersifat
signifikan. Kondisi sebaliknya berlaku bagi dua variabel tainnya

Tabel IV.8

Dekomposisi Varians (%) RIR, RM1, RER, GDP dan CPI

. _ '.Perubaha_n
De‘l\(,::?::ssm Periode Observasi Pertama Pericde Observasi Kedua |

DRIR | DRM1 | DRER | DGDP ; DCP! | DRIR | DRM1 | DRER | DGDP | DCPi
DDRIR 40.17 2.68 50 6.87 0.29 60.62 1.14 35.54 1.41 13
DM 406 32.73 293 39.87 2041 18.66 75.00 | " 3.22 2.68 0.36
DRER .46 7.91 62.2 8.86 20.56 1 0.7 95.13 ¢.83 2.24
DGDP 3.98 5.89 12.44 73.88 38 17.2 33 257 50.59 32
DCH 15.36 0.23 2018 22.66 37.56 2.69 16 62.76 1.27 3.7

Sumber - Hasi Penelitian.
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V1.6 Simulasi Forecasting

Berikut ini disajikan beberapa hasil simulasi forecasting pengaruh perubanan salah satu
variabel yang dieksogenkan terhadap satu atau beberapa variabel lainnya, yang dikerjakan
berdasarkan hasil estimasi VECM.

Simulasi Pengaruh Perubahan Suku Bunga Riil SBI Terhadap Nilai Tukar Riil Rupiah, Cutput Riil
dan Harga-Harga di Bawah Sistern Nilai Tukar Mengambang
Skenario 1 : Suku bunga riil SBI (RIR) diasumsikan meningkat dengan aju peningkatan 5%

per bulan

Skenario 2 : Suku bunga riil SBI (RIR) diasurnsikan menurun dengan laju penurunan -5% per
bulan.

Periode . Oktober 2004 sampai Desember 2006.

Hasil simulasi disajikan pada gambar V.8 berikut ini.

DRER (%) ' DGDP (%)

—— Seen? {rir naik)
—— Scen? {rir turun)

L e e e SR A B B e s e T L e

— Scen? inrnaik) !
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Gambar IV.8
Simulasi Pengaruh Perubahan Suku Bunga Riil $Bf Terhadap Perubahan Nilai tukar Riil Rupiah,
Output Riil dan Harga-Harga di Bawah Sistem Nilai Tukar Mengambang
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Hasil simulasi mengindikasikan bahwa

1) Jika otoritas moneter meningkatkan suku bunga riil SBI (RIR) sebesar 5% per bulan, maka
nilai tukar ril rupiah terhadap US dollar akan menguat. Peningkatan RIR secara persisten
diprediksikan akan terus direspons oleh perbankan domestik dengan meningkatkan suku
bunga riil deposito rupiah, sehingga dapat memperkuat nilai tukar rupiah dalam jangka
panjang. Kondisi sebaliknya dapat terjadi jika otoritas moneter menurunkan suku bunga riil
SBI secara persisten pada tingkat yang sama.

2) lJika otoritas moneter meningkatan suku bunga riil SBI sebesar 5% per bulan, maka akan
terjadi ekspansi output dengan trend pertumbuhan yang fluktuatif, tetapi cenderung
meningkat dalam jangka panjang. Pertumbuhan ekonomi diprediksikan akan sedikit
mengalami penurunan, jika otoritas moneter menjalankan kebijakan ekspansif. Kondisi ini
dapat terjadi karena bagi suatu perekonomian kecil yang terbuka, pergerakan modal dari
dan ke dalam perekonomian tersebut (dan karenanya juga volatilitas nilai tukar) sangat
rentan terhadap perubahan suku bunga riil domestiknya. Tingkat ketergantungan yang tinggi
dari sektor produksi domestik {termasuk yahg berorientasi ekspor) terhadap impor faktor
produksi, diprediksikan akan mendorong ekspansi output domestik jika nilai tukar riil rupiah
terhadap US dollar menguat.

3) Jika otoritas moneter meningkatkan suku bunga riil SBI sebesar 5% per bulan, maka tingkat
inflasi akan terus mengalami penurunan, dan sebaliknya. Berarti bahwa, kebijakan moneter
yang berpendekatan harga akan lebih efektif jika dijalankan dengan suku bunga SBl sebagai
sasaran operasional kebijakan. Argumen ini diperkuat pula oleh adanya respons negatif
dari RER terhadap perubahan RIR yang signifikan (lihat hasil RF dan GCT).

Simulasi Pengaruh Perubahan Jumiah Uang Beredar Riil dan Nilai Tukar Rifl Rupiah Terhadap

Harga-Harga di bawah Sistem Nilai Tukar Mengambang

Skenario 1 : Jumlah uang beredar riil bertambah 0,5% per bulan, sedangkan nilai tukar riil
rupiah terdepresiasi 1% per bulan.

Skenario 2 : Jumlah uang beredar riil berukurang —0,50% per bulan, sedangkan nilai tukar
riil rupiah terapresiasi —1% per bulan.

Periode . Oktober 2004 sampai Desember 2006.

Hasil simlasi disajikan pada gambar V.9 berikut ini.
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Gambar IV.9

Simulasi Pengaruh Perubahan Jumlah Uang Beredar Riil dan Nilai Tukar Riil Rupiah
Terhadap Harga-Harga di Bawah Sistem Nilai Tukar Mengambang

Hasil simulasi menunjukkan bahwa :

1} Jika jumlah uang beredar riil bertambah 0,50% per bulan, maka harga-harga akan menigkat
dengan tingkat inflasi yang lebih tinggi dibandingkan dengan tingkat inflasi dalam kondist
penurunan jumiah uang beredar riil.

2) Jika nilai tukar riit rupiah terdepresiasi 1% per bulan, maka harga-harga akan meningkat
dengan tingkat inflasi yang relatif tinggi dan cenderung meningkat. Sebaliknya, jika nilai
tukar riil rupiah terapresiasi —1% per bulan, maka tingkat inflasi akan menjadi lebih rendah,
dan bahkan cenderung menurun setidaknya selama 3 periode awal peramalan.

4.7 Penentuan Sasaran Operasional Kebijakan Moneter

Untuk menentukan apakah suku bunga SBI jangka waktu 1 bulan ataukah jangka waktu
3 bulan yang lebih tepat dijadikan sasaran operasional kebijakan moneter, maka suatu analisis
tentang efektifitas kedua suku bunga instrumen kebijakan tersebut dalam kerangka
pengendalian jumlah uang beredar dan/atau stabilisasi harga —harga, termasuk implikasinya
terhadap aktivitas sektor riil perlu dilakukan. Langkah ini dapat dilakukan dengan
membandingkan hasil-hasil uji kausalitas Granger, impulse respons function dan/atau variance
decomposition yang terkait dengan dinamika hubungan kausal antara suku bunga riil SBI dan
harga-harga, dan juga antara suku bunga riil SBI dan output riil berdasarkan hasil estimasi
VECM yang menggunakan suku bunga riil SBI 1 bulan dan 3 bulan sebagai proksi suku bunga
instrumen kebijakan. Hasilnya disajikan pada tabel V9. Berdasarkan tabel tersebut, dapat
dikemukakan bahwa pilihan-pilihan sasaran operasional kebijakan moneter di bawah sistern

nilai tukar mengambang sangat tergantung pada sasaran akhir yang ingin dicapai. lika
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otoritas moneter lebih berfokus pada stabilisasi harga - harga (menekan tingkat inflasi),
maka penggunaan suku bunga SBI jangka waktu 1 bulan akan lebih efektif ketimbang suku
bunga SBHangka waktu 3 bulan. Sebaliknya, jika otoritas moneter tidak hanya berfokus
pada stabilitas harga-harga, tetapi juga pada pertumbuhan ekonomi maka suku bunga SBI
jangka waktu 3 bulan dapat dijadikan sasaran operasional kebijakan moneter. Sesuai dengan
sistem operasi dan/atau pendekatan kebijakan moneter yang berlaku saat ini, jelaslah bahwa
suku bunga SBI jangka waktu 1 bulan lebih tepat dijadikan sasaran operasional atau suku
bunga instrumen kebijakan moneter. Di bawah sistem nilai tukar mengambang, para deposan
atau pemilik modal lebih menyukai menginvestasikan uangnya pada deposito berjangka waktu
yang lebih pendek, karena lebih memudahkan mereka untuk mengalihkan depositonya ke
dalam bentuk investasi lain, dan atau tujuan lain bila sewaktu-waktu terjadi gejolak nilai tukar
rupiah.

Tabel IV.9

Rekapitulasi Hasil Uji Kausalitas Granger, IRF dan VDC
Dengan RIR1 dan RIR3 Sebagai Proksi Suku Bunga Instrumen Kebijakan

Uji Kausalitas Granger | * ©~ ' {RF dan VDC (30 Priode)
No. | Variabel P Py S R s e
- | - Kausalitas Tkt. Sign" | LRM | Keterangan vDC
1 RIR3 RIR1 to CPI 0.57 -7.17 Deflasi sejak periode ke 1 27.15
RIR1 to DP G.00 5.05 Kontraksi -0.42 pada periode 1-2 4.06
Growth turun sejak periode ke 7
RiR1 to RM1 0.30 20.32 Growth turun pada periode 1-4 571
RiR1 to RER 0.00 -2.04 Apresiasi -2.90% pd periode 2-9 C.41
2 RIR3 RIR3 to CPI 0.28 -65.69 Beflasi sejak periode 1 9.33
RiR3 to GDP 0.05 494 Kontraksi -0.11 pada pericde 1-2 3.81
Growth turun sejak periode ke 8
RIR3 to RM1 0.30 7.54 Growth turun pada periode 1-3; 1.98
Kontraksi -0.17% pd periode ke 4
RIR3 to RER 0.0 3.54 Apresiast -1.89% pd periode 2-5 0.76

Sumber : Hasil penekitian (data diclah dengan program Eviews 4.

4.8 Implikasi Hasil Penelitian

4.8.1 Implikasi Teori

1) Dari aspek kebijakan, perubahan suku bunga riil instrumen kebijakan di bawah sistem
nilai tukar mengambang mencerminkan respon kebijakan moneter yang konsisten dengan
Taylor Rule di mana otoritas moneter akan meningkatkan suku bunga riil SBI jika
perekonomian menghadapi tekanan inflasi dan/atau ekspansi output. Meskipun demikian,
perubahan suku bunga instrumen kebijakan di bawah sistem nilai tukar ini belum
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mencerminkan suatu State Contingent Rufe yang menetapkan nilai instrumen kebijakan
sebagai fungsi dari segenap informasi yang tersedia tanpa mengorbankan pencapaian
stabilitas harga, terutama karena adanya penerapan prinsip kehati-hatian dalam
pelaksanaan kebijakan moneter.

Dari aspek pengendalian likuiditas, perubahan jumlah uang beredar riit atau permintaan
uang riil di bawah sistem nilai tukar mengambang dipengaruhi oleh perubahan nilai tukar
riil, output riil dan harga-harga masing-masing dengan dinamika hubungan yang bersifat
negatif, positif dan negatif, serta tidak merupakan fungsi negatif dari perubahan suxu bunga
riil instrumen kebijakan. Secara khusus dapat dikemukakan bahwa di bawah sistern nilai
tukar ini : (i) depresiasi riil dapat meningkatkan ekspektasi depresiasi mata uang domestik
dan mendorong para investor aset-aset finansial untuk mensubstitusikan mata uang domestik
dengan mata uang asing sehingga mengurangi jumlah uang beredar; (i) peningkatan harga-
harga dan/atau tingkat inflasi demostik yang direspon oleh otoritas maneter dengan
meningkatkan suku bunga riil instrumen kebijakan dapat mengurangi jumiah uarg beredar
riil karena menurunnya preferensi publik ternadap uang kartal; (iii} peningkatan output riil
dapat meningkatan jumlah uang beredar riil atau permintaan uang riil melalui peningkatan
volume transaksi; (iv} meskipun tidak menciptakan kontraksi moneter, peningkatan suku
bunga riil terutama untuk merespon peningkatan output riil dapat menekan tingkat
pertumbuhan jumiah uang beredar riil setidaknya dalam jangka pendek melalui penurunan
tingkat pertumbuhan uang kartal.

Dari aspek stabilitas eksternal mata uang domestik, perubahan nilai tukar mata uang domestik
di bawah sistem nilai tukar mengambang dipengaruhi oieh perubahan suku bunga riil
instrumen kebijakan dan output riil masing-masing dengan dinamika hubungan yang bersifat
negatif dan positif. Secara khusus dapat dikemukakan bahwa di bawah sistem nilai tukar ini
- {iy peningkatan suku bunga riil instrumen kebijakan dapat mengapresiasi mata uang
domestik melalui peningkatan arus masuk modal atau penawaran mata uang asing (UsD
Dollar) dalam pasar valuta asing; (ii) peningkatan output riil dalam kondisi tingkat
ketergantungan yang tinggi terhadap impaor dan/atau marginal propensity to import yang
relatif besar dari sektor domestik dapat mendepresiasi mata uang domestik melalui
peningkatan permintaan terhadap mata uang asing; (i) meningkatnya tekanan inflasi akibat
peningkatan jumlah uang beredar riil dapat menimbulkan respon positif suku bunga
instrumen kebijakan yang pada akhirnya dapat memperkuat nilai tukar mata uang domestik
melalui peningkatan suku bunga deposito; {iv) peningkatan harga-harga dan/atau tingkat
inflasi domestik yang direspons oleh otoritas moneter dengan meningkatkan suku bunga
ril instrumen kebijakan dapat memperkuat nilai tukar mata uang domestik melalui

peningkatan opportunity cost of holding money atau suku bunga deposito domaestik.
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4} Dari aspek pertumbuhan ekonomi, perubahan output riill di bawah sistem nilai tukar
mengambang dipengaruhi perubahan suku bunga riil instrumen kebijakan, nilai tukar riil
mata uang domestik dan harga-harga masing-masing dengan dinamika hubungan yang
bersifat positif, negatif dan positif. Secara khusus dapat dikemukakan bahwa di bawah
sistem nilai tukar ini : (i} Peningkatan suku bunga riil instrumen kebijakan pada tingkat
yang wajar dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi jangka panjang melalui peningkatan
arus masuk modal dan/atau penguatan nilai tukar mata uang domestik; (ii} dalam kondisi
nilai tukar yang undervalued, tingkat ketergantungan yang tinggi dari sektor produksi
domestik terhadap impor faktor produksi dan permintaan ekspor dan impor yang bersifat
inelastis, depresiasi mata uang domestik dapat menurunkan pertumbunan ekonomi melalui
penurunan kapasitas produksi dan ekspor sektor produksi domestik; (i) dalam kondisi
rigiditas upah dan tingkat pertumbuhan ekonomi yang relatif rendah, peningkatan harga-
harga dapat menurunkan upah riil dan meningkatkan permintaan tenaga kerja, sehingga
akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi dalam jangka panjang; (iv) kebijakan moneter
yang dapat diantisipasi atau peningkatan jumlah uang beredar riil tidak dapat meningkatkan
output riil dalam jangka panjang yang konsisten dengan the neutrality hypothesis yaitu
bahwa hanya kompenen unanticipated money yang akan mempengaruhi pergerakan output
dalam jangka panjang.

5) Dari aspek stabilitas internal mata uang domestik, perubzhan harga-harga domestik di
bawah sistem nilai tukar mengambang dipengaruhi oleh perubahan suku bunga riil
instrumen kebijakan, jumlah uang beredar riil, nilai tukar riil mata uang domestik dan
output riil masing-masing dengan dinamika hubungan yang bersifat negatif, positif, positif
dan negatif. Secara khusus dapat dikemukakan bahwa di bawah sistern nilai tukar ini - (i
peningkatan suku Lunga riil instrumen kebijakan yang diikuti dengan peningkatan suku
punga dana perbankan dapat menekan tingkat inflasi dan/atau harga-harga domestik
terutama melalui penurunan preferensi publik terhadap uang kartal dan penguatan nilai
tukar mata uang domestik; (i} peningkatan jumlah uang beredar riil yang dapat diantisipasi
dapat meningkatkan harga-harga dan/atau tingkat inflasi domestik yang konsisten dengan
hipotesis Barro atau the neutrality hypothesis: (iii) depresiasi mata uang domestik dapat
meningkatkan harga-harga dan/atau tingkat inflasi domestik, baik secara langsung {direct
exchange rate pass-throught) akibat peningkatan harga barang konsumsi impor, maupun
tidak langsung (indirect exchange rate pass-throught) akibat peningkatan harga faktor
produksi impor; (iv) dalam kondisi tingkat pertumbuhan ekonomi yang masih relatif rendah,
peningkatan output riil dapat mempersempit output gap, sehingga dapat menekan tingkat
inflasi domestik.
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4.8.2 Implikasi Kebijakan

n

2)

3)

Adanya respon negatif harga-harga selama periode peramalan dan respon negatif nilai
tukar riil rupiah terhadap perubahan suku bunga riil SBI di bawah sistem nilai tukar
mengambang mengindikasikan bahwa kebijakan moneter yang berpendekatan harga (price
approach) dan berfokus pada stabilisasi harga-harga atau penekanan tingkat-inflasi akan
lebih efektif jika dijalankan dengan menempatkan suku bunga jangka pendek (suku bunga
SBI) sebagai sasaran operasionat kebijakan. Hal ini didukung pula oleh respons pertumbuhan
jumlah uang beredar riil dan nominal yang cenderung menurun terhadap perubahan suku
bunga riil SBI.

Pilihan atas salah satu dari dua alternatif suku bunga SBl yaitu suku bunga SBi jangka waktu
1 bulan dan 3 bulan sebagai sasaran operasional kebijakan moneter tergantung orientasi
kebijakan moneter di bawah sistem nilai tukar mengambang. Jika kebijakan moneter lebih
berfokus pada pengendalian tingkat inflasi relatif terhadap penghindaran efek trade-off
output—inflasi atau dampak kontraktif perubahan suku bunga $BI terhadap output domestik,
maka suku bunga SBI jangka waktu 1 bulan dapat dipilih sebagai sasaran opersional kehijakan
moneter. Hal ini dikarenakan (i) respon negatif nilai tukar riil rupiah dan harga-harga
terhadap perubahan suku bunga rill 5Bl jangka waktu 1 bulan lebih besar dibanding terhadap
perubahan suku bunga riil SBI jangka wakti 3 bulan; dan (i) peningkatan suku bunga riil
jangka waktu 1 bulan dapat menurunkan pertumbuhan uang beredar riil dalam prosentse
yang lebih besar dibanding penurunan pertumbuhan jumlah uang beredar riil akibat
peningkatan suku bunga riil jangka waktu 3 bulan.

Jika dalam pelaksanaan kebijakannya, otoritas moneter lebih mempertimbangkan efek trade-
off output-inflasi atau dampak kontraktif peningkatan suku bunga SBI terhadap output riil,
maka suku bunga SBI jangka waktu 3 bulan dapat dijadikan sasaran operasional kebijakan
moneter. Hal ini dikarenakan peningkatan suku bunga riil SBI jangka waktu 1 bulan dapat
lebih berdampak xontraktif terhadap output riil dibanding dampak kontraktif yang
diakibatkan oteh peningkatan suku bunga riil SBI jangka waktu 3 bulan.

Stabilisasi harga-harga dalam kerangka pelaksanaan kebijakan moneter yang berpendekatan
harga di bawah sistem nilai tukar mengambang akan tercapai setidaknya dalam time fag 12
bulan ke depan, yang terutama disebabkan oleh adanya rigiditas respon suku bunga kredit
perbankan ternadap perubahan suku bunga intrumen kebijakan atau suku bunga SBI.
Adanya respon negatif harga-harga terhadap perubahan suku bunga riil SBI dan respon
positifnya terhadap perubahan nilai tukar riil rupiah menunjukkan bahwa bahwa kebijakan
moneter dengan price approach dapat berpengaruh efektif terhadap pengendalian tingkat
inflasi melalui saluran suku bunga dan nilai tukar. Selain itu, kebijakan moneter di bawah
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sistem nilai tukar mengambang dapat pula berpengaruh efektif terhadap tingkat inflasi
melalui safuran ekspekiasi yang diindikasikan oleh besarnya kontribusi perubahan harga-
harga terhadap forecast error VDC harga-harga itu sendiri.

6} Kebijakan moneter yang berpendekatan harga di bawah sistem nilai tukar mengambang
tidak berdampak trade-off terhadap output-inflasi dalam jangka panjang. Penyebabnya
adalah adanya aliran masuk medal yang dapat memperkuat nilai tukar mata uang domestik,
sehingga kemampuan impor sector produksi domestik termasuk yang bercrientasi ekspor
juga meningkat.

7) Dari aspek stabilitas internal rupiah (pengendalian tingkat inflasi), kebijakan moneter yang
berpendekatan harga di bawah sistem nilai tukar mengambang dapat berpengaruh efektif
terhadap tingkat inflasi domestik. Hal ini terutama disebabkan oleh respon positif yang
signifikan dari harga-harga terhadap perubahan nilai tukar riil rupiah di bawah sistem nilai
tukar mengambang.

V. PENUTUP

Kebijakan moneter di bawah sistem nilai tukar mengambang dapat dijalankan dengan
menjadikan suku bunga SBI jangka wajktu t bulan sebagai sasaran operasionalnya. Pilihan atas
variabel ini selain didasarkan pada besarnya respon negatif nilai tukar riil rupiah dan harga-
harga terhadap perubahan suku bunga riil SBl dan besarnya respon positif harga-harga terhadap
perbahan nilai tukar riif rupiah, juga didasarkan pada pengaruh negatif perubahan variabel
tersebut terhadap pertumbuhan jumlah uang beredar riil yang relatif besar. Selain itu, perubahan
suku bunga SBI (dibanding perubahan uang primer) dapat memberikan sinyal arah kebijakan
moneter yang lebih cepat dan jelas terhadap pelaku pasar baik secara institusi maupun personal.

Pencapaian sasaran akhir kebijakan moneter di bawah sistem nilai tukar mengambang,
yaitu pengendalian tingkat inflasi harus tetap dilakukan dalam kerangka stabilisasi nilai tukar
rupiah mengingat adanya respon positif harga-harga yang bersifat signifikan terhadap perubahan
nilai tukar riil rupiah.

Kebijakan moneter {terutama peningkatan suku bunga SBI) di bawah sistem nilai tukar
mengambang harus dijalankan berdasarkan prinsip “kehati-hatian” mengingat adanya respon
harga-harga dan output domestik yang bersifat trade-off terhadap perubahan suku bunga riil
SBlterutama dalam jangka pendek. Untuk itu, perlu diperhitungkan peran relatif cost of capital
yang bersumber dari kredit investasiterhadap pembentukan nilai tambah output domestik dan
elastisitas penawaran output terhadap cost of capital.
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Kebijakan moneter di bawah sistem nilai tukar mengambang harus mencerminkan
konsistensi respon otoritas moneter terhadap dinamika ekonemi baik yang disebabkan oleh
faktor-faktor internal maupun eksternal. Depresiasi nilai tukar yang disebabkan oleh gejolak
harga minyak di pasar dunia misalnya, harus direspon secara konsisten oleh otoritas moneter
dengan meningkatkan suku bunga instrumen kebijakannya dengan tetap menerapkan prinsip
kehati-hatian dalam format kebijakan yang terkoordinasi dengan institusi fiskal dan/atau
departemen-departemen teknis.
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