
Jurnal
EKONOMIEKONOMIEKONOMIEKONOMI

PEMBANGUNANPEMBANGUNANPEMBANGUNANPEMBANGUNAN
KKKKajianajianajianajian EEEEkonomi konomi konomi konomi NNNNegaraegaraegaraegara BBBBerkembangerkembangerkembangerkembang

Hal: 15 – 25

15

KEJUTAN PERTUMBUHAN NILAI TUKAR RIIL
TERHADAP INFLASI, PERTUMBUHAN OUTPUT, 

DAN PERTUMBUHAN NERACA TRANSAKSI BERJALAN
DI INDONESIA 

Darwanto
Alumni Pascasarjana Universitas Gadjah Mada

Abstract

This paper examines the effect of real exchange rate growth shock on the Indonesia 
economic performance by considering quarterly data of inflation, output growth and current 
account growth. We use the estimated impulse response functions and variance 
decomposition of VAR model to investigate the response of Indonesia macroeconomic to real 
exchange rate growth shock. The empirical evidence indicates that fluctuation of real 
exchange rate growth shock effects inflation and output growth, but it can not affect current 
account growth. Moreover, the results from the analyses suggest that the real exchange rate 
depreciations is contractionary that contrary to classical wisdom.

Keywords: VAR, impulse response function, variance decomposition.

PENDAHULUAN
Perkembangan manajemen nilai tukar 

Indonesia telah mencatat adanya perubahan 
yang cukup drastis ketika Bank Indonesia 
menetapkan perubahan manajemen nilai 
tukar dari sistem nilai tukar dari mengam-
bang terkendali (managed floating exchange 
rate) ke sistem nilai tukar mengambang be-
bas (free floating exchange rate). Perubahan 
manajemen yang sangat drastis ini berawal 
dari kondisi moneter yang berubah pada saat 
memasuki pertengahan tahun 1997.

Nilai tukar rupiah secara simultan 
mendapat tekanan yang cukup berat karena 
besarnya capital outflow akibat hilangnya 
kepercayaan investor asing terhadap prospek 
perekonomian Indonesia. Tekanan terhadap 
nilai tukar tersebut diperberat lagi dengan 

semakin maraknya kegiatan speculative 
bubble, sehingga sejak krisis berlangsung 
nilai tukar mengalami depresiasi hingga 
mencapai 75 persen (Goeltom, 1998).

Pengaruh kejutan nilai tukar terhadap 
perekonomian Indonesia menjadi topik 
menarik sejak terjadi krisis nilai tukar rupiah 
pada tahun 1997 yang telah menyebabkan 
keseimbangan internal semakin parah. Me-
lemahnya nilai tukar telah menyebabkan 
kenaikan yang tinggi pada harga barang-
barang yang mengandung komponen impor. 
Pada sisi fiskal depresiasi rupiah yang tajam 
telah mengakibatkan pengeluaran pemerin-
tah meningkat. Hal ini terkait dengan mem-
bengkaknya pengeluaran dengan valuta 
asing seperti pembayaran utang luar negeri. 
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Sumber: International Financial Statistics dan Bank Indonesia

Gambar 1: Fluktuasi Nilai Kurs (Rp / $ US) dan Inflasi

Keterkaitan antara nilai tukar dan 
inflasi (ditunjukkan dengan nilai IHK) akan 
semakin jelas ketika terjadi perubahan sis-
tem nilai tukar dari sistem nilai tukar 
mengambang terkendali (managed floating 
exchange rate) ke sistem nilai tukar me-
ngambang bebas (free floating exchange 
rate). Inflasi yang diukur dengan indeks 
harga konsumen mengalami trend kenaikan 
yang lebih tajam ketika diberlakukan free 
floating exchange rate sejak kuartal kedua 
tahun 1997. Fluktuasi inflasi juga lebih tam-
pak ketika periode free floating exchange 
rate dibandingkan periode sebelumnya.

Depresiasi nilai tukar yang tajam 
setelah perubahan sistem nilai tukar dari 
sistem nilai tukar mengambang terkendali 
(managed floating exchange rate) ke sistem 
nilai tukar mengambang bebas (free floating 
exchange rate) merubah posisi neraca tran-
saksi berjalan Indonesia yang sebelumnya 
selalu mengalami defisit menjadi surplus. 
Awal depresiasi rupiah yang sangat besar 
sejak diberlakukannya free floating ex-
change rate memperparah defisit neraca 
transaksi berjalan di Indonesia. Neraca tran-
saksi berjalan menunjukkan posisi surplus 

dua kuartal setelah mengalami depresiasi 
yang sangat besar.

LANDASAN TEORI 
Analisis pengaruh kejutan nilai tukar 

terhadap inflasi, output dan neraca transaksi 
berjalan Indonesia pada dasarnya ingin 
melihat respon yang akan ditimbulkan dari 
kejutan nilai tukar di Indonesia. Analisis ini 
menjadi lebih kompleks ketika variabel lain 
dalam penelitian juga mempengaruhi fluk-
tuasi nilai tukar atau terjadi kausalitas dua 
arah antar variabel yang diteliti. Oleh karena 
itu penelitian ini akan menunjukkan meka-
nisme transmisi yang menjelaskan adanya 
kausalitas antar variabel. Model dan teori-
teori yang dapat digunakan untuk mem-
prediksikan pengaruh nilai tukar terhadap 
variabel lain dalam penelitian ini adalah 
model Mundell-Fleming (kurva IS-LM), 
Model AD-AS, Marshall-Lerner Condition, 
dan J-curve. 

Depresiasi rupiah akan menyebabkan 
harga barang domestik lebih kompetitif di-
bandingkan produk luar negeri. Kondisi ini 
mendorong terjadinya kenaikan ekspor pro-
duk domestik. Kenaikan ekspor ini akan 
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akan menggeser kurva IS ke kanan dalam 
model Mundell-Fleming. Pergeseran kurva 
IS ke kanan akan menggeser kurva AD ke 
kanan yang ditandai dengan kenaikan output
dan harga. Depresiasi juga mengakibatkan 
barang impor menjadi lebih mahal sehingga 
menjadi persoalan ketika produksi barang 
domestik Indonesia mempunyai komponen 
barang modal diimpor yang memicu ke-
naikan biaya produksi. Kenaikan biaya pro-
duksi selanjutnya akan menggeser kurva AS 
ke kiri dalam model AD-AS yang ditandai 
dengan kontraksi output dan kenaikan harga. 

Interaksi pergeseran kurva AD dan AS ini 
selanjutnya akan menyebabkan kenaikan 
harga (inflasi). Kekuatan pergeseran AS ke 
kiri yang melebihi pergeseran AD ke kanan 
akan menyebabkan kontraksi output.

Kontraksi output ini menyebabkan 
penurunan impor sehingga permintaan mata 
uang asing (dolar AS) menjadi berkurang. 
Berkurangnya permintaan valuta asing ini 
akan mengurangi tekanan terhadap rupiah 
sehingga rupiah dapat terapresiasi. Dengan 
demikian terdapat hubungan kausalitas 
antara variabel nilai tukar dan inflasi.

RER�

M�

AD � ; AS�X � ;  M�

Model IS-LM Model AD -AS

Permintaan $�RER �

Kurva Permintaan-
Penawaran Valas

Inflasi (P �) ; 
Y = Output ( Income) �

Gambar 2: Mekanisme Transmisi Kausalitas Nilai Tukar dan Inflasi

RER� NTB� Output (Income) �X � ;  M�

MPermintaan $ �

Kurva IS ke kanan Kurva AD ke kanan

Gambar 3: Mekanisme Transmisi Kausalitas Nilai Tukar dan Output
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Hubungan kausalitas akan meng-
hasilkan kesimpulan yang berbeda (depresi-
asi rupiah yang semakin parah) ketika 
mekanisme transmisi digunakan untuk me-
lihat kausalitas antara nilai tukar, neraca 
transaksi berjalan dan output yang meng-
anggap pergeseran kurva AD ke kanan 
relatif lebih besar dari pada pergeseran 
kurva AS ke kiri (tetap). Pergeseran ini 
mengakibatkan terjadinya kenaikan harga
dan kenaikan pendapatan. Kenaikan pen-
dapatan ini akan mendorong kenaikan impor 
sehingga dapat memperkuat tekanan ter-
hadap rupiah. Kondisi ini selanjutnya ber-
akibat pada depresiasi rupiah yang semakin 
parah. 

Gambar 3 menunjukkan depresiasi 
rupiah akan memperbaiki neraca transaksi 
berjalan yang semula defisit menjadi 
surplus. Perbaikan neraca transaksi berjalan 
ini dapat terjadi dari kenaikan ekspor atau 
penurunan impor Indonesia. Perbaikan 
neraca transaksi berjalan Indonesia akan 
tercapai jika memenuhi asumsi Marshall-
Lerner Condition. Proses perbaikan posisi 
neraca transaksi berjalan ini akan mengikuti 
bentuk kurva yang sering dikenal dengan 
kurva J. Hal ini dapat dipahami bahwa 
kenaikan ekspor Indonesia akan menggeser 
kurva IS ke kanan dalam model Mundell-
Fleming.

MOTODOLOGI PENELITIAN
Oleh karena variabel dalam penelitan 

ini mempunyai kemungkinan keterkaitan 
kausalitas dua arah maka dapat disusun ke-
rangka pemikiran yang mendasari landasan 
kerja penelitian yang memungkinan peng-
ujian kausalitas dua arah tersebut. Kerangka 
pemikiran ini selanjutnya akan menjadi pe-
doman penyusunan model, hipotesis pene-
litian dan pengujian hipotesis yang akan 
dilakukan. 

Penelitian ini akan mengamati empat 
variabel endogen yaitu pertumbuhan nilai 
tukar riil (gK), inflasi (INF), pertumbuhan 

output (gGDP), dan pertumbuhan neraca 
transaksi berjalan (gNTB) di Indonesia 
maka hubungan interdependensi antara 
keempat variabel tersebut dispesifikasikan 
ke dalam sistem persamaan yang terdiri dari 
empat persamaan berikut:
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di mana gK adalah pertumbuhan Nilai Tukar 
Riil Rupiah yang didenominasikan dalam 
unit mata uang rupiah per unit mata uang 
AS, INF adalah inflasi Indonesia dihitung 
dari perubahan IHK Indonesia, gGDP adalh 
pertumbuhan Output Indonesia menurut 
harga konstan tahun 2000, gNTB adalah 
pertumbuhan Neraca Transaksi Berjalan 
Indonesia. Simbol t = kuartal, j = jumlah lag 
(kelambanan) kuartal yang dipilih berdasar-
kan estimasi terbaik. t1 , t2 , t3 , t4
merupakan proses white noise (independen 



Kejutan Pertumbuhan Nilai Tukar Riil terhadap Inflasi, Pertumbuhan Output …(Darwanto)

19

terhadap perilaku historis gK, INF, gGDP, 
gNTB). Persamaan (1), (2), (3), dan (4) 
selanjutnya dapat ditulis dalam bentuk VAR 
menjadi: 

ttit exAAx ++= −10 ................................ (5)

di mana xt merupakan vektor (n*1) variabel 
observasi (gK, INF, gGDP, gNTB); A0 
adalah vektor (n*1) intercept; Ai adalah 
matriks (n*n) koefisien; et adalah vektor 
(n*1) error term.

Alat Analisis
Alat analisis yang digunakan untuk 

menjawab permasalahan penelitian adalah 
vector autoregression (VAR). Model VAR 
digunakan untuk menjelaskan perilaku di-
namis antar variabel yang diamati dan saling 
mempunyai keterkaitan. Model penelitian 
ini akan menguraikan fungsi impulse res-
ponse dan variance decomposition yang 
merupakan properti dari model VAR untuk 
melihat goncangan dari variabel inovasi 
terhadap variabel-variabel lainnya melalui 
perkembangan struktur VAR.

Stasionaritas 
Karakteristik jangka panjang data 

ekonomi biasanya diasosiasikan dengan 
runtut waktu yang non stasioner yang di-
kenal tren (trend), sedangkan karakteristik 
jangka pendek data ekonomi biasanya di-
asosiasikan dengan runtut waktu yang sta-
sioner yang disebut dengan siklus (cycles). 
Kejutan terhadap runtut waktu yang tidak 
stasioner secara permanen akan merubah 
pola runtut waktu dan secara permanen akan 
menggeser aktifitas ekonomi tersebut pada 
tingkat keseimbangan yang berbeda, bisa 
lebih tinggi atau lebih rendah dari keseim-
bangan sebelumnya (Wang, 2003:14).

Salah satu prosedur yang harus di-
lakukan dalam estimasi model ekonomi 
dengan data runtut waktu adalah menguji 
apakah data runtut waktu tersebut stasioner 
atau tidak. Data stasioner merupakan data 

runtut waktu yang tidak mengandung akar-
akar unit (unit roots), sebaliknya data yang 
tidak stasioner jika mean, variance dan co-
variance data tersebut konstan sepanjang 
waktu (Thomas, 1997:374). Penelitian ini 
menggunakan pengujian stasionaritas varia-
bel yang diamati menggunakan uji Aug-
mented Dickey Fuller (ADF) dan uji 
Phillips- Perron (PP Test).

Model Vector Autoregression (VAR)
Sims (1980) mengembangkan model 

VAR untuk menjawab atas kesulitan yang 
ditimbulkan dari pendekatan struktural tra-
disional dalam memecahkan persamaan 
simultan. Seluruh variabel dianggap sebagai 
variabel endogen. Zero restiction tidak ada 
dalam parameter persamaan model. Sehing-
ga setiap persamaan mempunyai satu bentuk 
regressor yang tepat sama.

Bentuk umum model VAR adalah:

tit
k

i
it YAY += −

=
∑

rr

1
................................... (6)

di mana tY
r

 adalah vektor kolom pada saat 
t untuk semua observasi, εt adalah vektor 
kolom nilai random disturbance, yang 
mungkin berkorelasi pada saat sekarang satu 
sama lain tetapi tidak berkorelasi sepanjang 
waktu, Ai adalah matrik parameter yang 
semuanya bernilai bukan nol. Secara umum, 
setiap variabel dalam model VAR tergan-
tung semua variabel lain dengan struktur lag 
yang sama digunakan pada setiap variabel 
dalam semua persamaan. Zero restriction
tidak ada yang dimasukan dalam sistem 
sehingga semua parameter adalah bukan nol. 
Oleh karena itu VAR dapat dianggap se-
bagai reduced form dari model struktural 
yang tidak mempunyai variabel eksogen 
(Thomas, 1997:459). 

Salah satu kesulitan menggunakan 
VAR adalah penetapan tingkat kelambanan 
yang optimal. Panjang lag yang terlalu 
sedikit dalam aplikasi uji Dickey - Fuller 
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akan mengakibatkan kecenderungan me-
nolak hipotesis nol, Namun panjang lag 
yang telalu banyak dalam uji Dickey - Fuller 
akan mengurangi kekuatan uji (Haris, 
1995:34). Penelitian menggunakan kriteria 
AIC dalam penentuan panjang lag model 
VAR. Panjang lag model VAR yang dipilih 
adalah panjang lag yang mempunyai nilai 
AIC minimum (Gujarati, 2003:851).

Variance Decomposition dan Impulse 
Response Function

Variance decomposition mendekom-
posisi variasi satu variabel endogen ke 
dalam komponen kejutan variabel-variabel 
endogen yang lain dalam sistem VAR. De-
komposisi varian ini menjelaskan proporsi 
pergerakan suatu series akibat kejutan vari-
abel itu sendiri dibandingkan dengan kejutan 
variabel lain. Jika kejutan zt tidak mampu 
menjelaskan forecast error variance vari-
abel yt maka dapat dikatakan bahwa variabel 
yt adalah eksogen (Enders, 2004: 280). 
Impulse Response Function berfungsi untuk 
menunjukkan efek inovasi pada variabel.

PEMBAHASAN HASIL
Data yang digunakan untuk masing-

masing variabel adalah pertumbuhan nilai 
tukar riil, inflasi, pertumbuhan output, dan 
pertumbuhan neraca transaksi berjalan 
(NTB) Indonesia. Nilai tukar riil rupiah 
terhadap dolar AS dihitung dengan rumus 
nilai tukar nominal dikalikan dengan rasio 
tingkat harga. Data pengamatan yang 

diambil adalah data tahun 1983:1 sampai 
dengan tahun 2005:4.

Estimasi model memerlukan uji sta-
sionaritas dan derajat integrasi untuk meng-
uji apakah data pada derajat nol I(0) sta-
sioner. Prosedur pengujian yang dilakukan 
untuk menguji stasionaritas data adalah uji 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) dan uji 
Phillips-Peron. Panjang kelambanan (lag) 
optimal pada uji ADF ditentukan berdasar-
kan nilai AIC minimum dan nilai mak-
simum 2R (Harris, 1995: 36). Uji stasionari-
tas pada keseluruhan variabel dilakukan 
dimulai dengan konstanta (drift) dan trend, 
dengan konstanta (drift) serta persamaan
random walk. 

Pada tabel 1 secara umum variabel-
variabel dalam model dapat dikatakan sta-
sioner pada level baik melalui uji ADF mau-
pun Phillips-Perron meskipun dengan ting-
kat signifikansi yang yang berbeda. Oleh 
karena itu tidak diperlukan pengujian sta-
sioner yang lebih lanjut. Estimasi model 
penelitian dengan data tersebut dapat di-
lakukan tanpa harus melalui uji kointegrasi.

Langkah selanjutnya adalah menen-
tukan berapa panjang lag yang tepat dalam 
model VAR. Metode yang akan digunakan 
untuk menentukan struktur lag yang optimal 
pada model VAR penelitian ini adalah 
Akaike’s Information Criterion (AIC). 
Penghitungan lag optimal berdasar kriteria 
di atas telah disediakan dalam Eviews 4.1.
Hasil uji panjang lag dalam VAR dengan 
memasukan AIC menunjukkan panjang lag 
optimal adalah 2. 
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Tabel 1: Uji Akar-akar unit dan Derajat Integrasi (ADF dan PP test)
Level First DifferenceVariabel

c c + t none c c + t none
ADF Test

Lag-length set by AIC minimum
LNRER -0.520 -2.803 1.5187 -4.692** -4.67** -4.35**
LNIHK 0.211 -1.978 4.084* -8.668** -8.65** -7.01**
LNGDP 0.280 -1.663 -1.9790 -4.716** -4.80** -4.39**
GNTB -3.39* -3.48* -3.711* -8.89** -8.84** -8.94**
Lag-length set by max R2

LNRER -0.306 -1.897 2.1780 -7.551** -7.51** -7.02**
LNIHK 0.583 -2.510 2.9917 -8.672** -8.65** -7.29**
LNGDP 0.165 -1.709 -1.7934 -4.305* -4.40* -3.94**
GNTB -4.87* -5.65* -5.87* -8.58** -8.52** -8.63**

Phillips – Peron  Test
LNRER -0.636 -2.073 2.3580 -7.55** -7.51** -7.02**
LNIHK 0.291 -2.011 4.7056 -8.67** -8.65** -7.29**
LNGDP 0.189 -1.747 -1.9305 -7.692** -7.78** -7.33**
GNTB -63.38* -67.7* -59.73* -35.64** -35.4** -35.8**

Keterangan: ** dan * masing-masing menunjukan signifikansi pada tingkat 1% dan 5% 
(McKinnon critical value).

Keluaran Estimasi
Hasil Estimasi model VAR dengan 

menggunakan variabel pertumbuhan nilai 
tukar riil, inflasi, pertumbuhan output dan 
pertumbuhan neraca transaksi berjalan Indo-
nesia disajikan dalam persamaan (7) sampai 
dengan (10) yang dapat dilihat dalam ap-
pendix penelitian ini. Hasil estimasi menun-
jukkan bahwa pertumbuhan nilai tukar riil 
mampu dijelaskan oleh pertumbuhan nilai 
tukar riil sendiri, inflasi dan pertumbuhan 
output. Respon pertumbuhan nilai tukar riil 
terhadap kejutan pertumbuhan nilai tukar riil 
sendiri mengindikasikan adanya proses 
otoregresif dengan lag satu kuartal.

Inflasi mampu dijelaskan oleh per-
tumbuhan nilai tukar riil, pertumbuhan out-
put serta inflasi sendiri. Koefisien pertum-
buhan output yang bernilai negatif mene-
gaskan bahwa penurunan pertumbuhan 
output akan direspon dengan kenaikan 
inflasi. Respon variabel inflasi terhadap 
kejutan inflasi sendiri mengindikasikan 

adanya proses otoregresif dalam variabel 
inflasi.

Hasil estimasi menunjukkan pertum-
buhan output mampu dijelaskan oleh per-
tumbuhan nilai tukar riil dan pertumbuhan 
output itu sendiri. Koefisien pertumbuhan 
nilai tukar yang bertanda negatif menunjuk-
kan bahwa depresiasi nilai tukar riil akan 
direspon dengan penurunan terhadap per-
tumbuhan output. Respon pertumbuhan out-
put terhadap kejutan pertumbuhan output
Indonesia mengindikasikan adanya proses 
otoregresif dalam variabel pertumbuhan 
output. 

Hasil estimasi VAR menunjukkan 
pertumbuhan neraca transaksi berjalan Indo-
nesia tidak mampu dijelaskan oleh pertum-
buhan nilai tukar riil rupiah, pertumbuhan 
output dan inflasi. Estimasi model VAR 
tersebut menunjukkan telah terjadi kausali-
tas antara pertumbuhan nilai tukar riil 
rupiah, inflasi serta pertumbuhan output
Indonesia.
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Variance Decomposition VAR
Dekomposisi varian (variance de-

composition) dalam model VAR bertujuan 
untuk memisahkan pengaruh masing-masing 
variabel inovasi secara individual terhadap 
respon yang diterima suatu variabel ter-
masuk inovasi dari variabel itu sendiri.

Tabel 2 menunjukkan sumber penting 
variasi pertumbuhan nilai tukar rupiah 
adalah kejutan terhadap pertumbuhan nilai 
tukar itu sendiri dengan proporsi paling 
besar diantara variabel lainnya yaitu 53,57 -
57,97 persen. Kejutan pertumbuhan neraca 
transaksi berjalan tidak mampu menjelaskan 
pertumbuhan nilai tukar rupiah yang di-
tandai dengan sangat kecil proporsi dekom-
posisi varian. Hasil ini menunjukkan kejutan 
terhadap variabel lain hanya mempunyai 
kemampuan yang kecil dalam menjelaskan 
pertumbuhan nilai tukar riil rupiah. 

Hasil yang berbeda terjadi pada vari-
abel inflasi dalam Tabel 3 variabel inflasi 
ternyata mampu dijelaskan oleh kejutan 

yang terjadi pada pertumbuhan nilai tukar 
riil rupiah dengan proporsi rata-rata sebesar 
40,3 persen. Dekomposisi varian juga me-
nunjukkan kejutan pertumbuhan output cukup
mampu dalam menjelaskan inflasi dengan 
rata-rata proporsi lebih besar dari 25 persen. 

Tabel 4 menunjukkan pertumbuhan 
output lebih banyak dijelaskan oleh kejutan 
yang terjadi pada variabel pertumbuhan out-
put itu sendiri yaitu dengan proporsi 
27,31—43,04 persen. Namun kejutan varia-
bel pertumbuhan nilai tukar riil rupiah juga 
mempunyai magnitude yang hampir sama 
besar dalam menjelaskan pertumbuhan out-
put dengan proporsi 39,41-40,17 persen. 
Hasil yang menarik tampak dari sumber 
kejutan yang menjelaskan pertumbuhan out-
put terjadi selama penelitian. Hasil temuan 
menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan 
output mampu dijelaskan oleh pertumbuhan 
nilai tukar riil rupiah dengan rata-rata pro-
porsi yang hampir mendekati proporsi per-
tumbuhan output itu sendiri.

Tabel 2: Dekomposisi Varian Pertumbuhan Nilai Tukar Riil Rupiah
Periode GK INF GGDP GNTB

 2  57,971  8,5920  33,435  0,0009
 4  55,405  8,2330  35,824  0,5369
 6  54,359  8,1703  36,892  0,5771
 8  53,643  8,0298  37,709  0,6178
 10  53,571  7,9694  37,828  0,6313

Tabel 3: Dekomposisi Varian Inflasi Indonesia
Periode GK INF GGDP GNTB

 2  43,296  38,822  17,741  0,139
 4  43,030  24,533  31,904  0,531
 6  42,789  24,167  32,287  0,755
 8  41,848  23,266  34,119  0,766
 10  41,612  22,645  34,929  0,812

Tabel 4: Dekomposisi Varian Pertumbuhan Output Indonesia
Periode GK INF GGDP GNTB

 2  40,174  32,503  27,310  0,011
 4  40,690  17,962  40,710  0,636
 6  40,168  17,451  41,453  0,926
 8  39,647  17,092  42,335  0,925
 10  39,418  16,575  43,047  0,959
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Hasil keseluruhan menunjukkan 
pertumbuhan nilai tukar riil rupiah mem-
punyai kemampuan lebih dalam menjelas-
kan variasi variabel perubahan inflasi, dan 
pertumbuhan output selama kuartal kedua 
yang merupakan panjang lag optimal esti-
masi model VAR dengan proporsi paling 
besar diantara ketiga variabel lainnya. Te-
muan ini menunjukkan variabel pertum-
buhan nilai tukar riil rupiah yang lebih ber-
sifat eksogen yang juga diperkuat hasil esti-
masi dekomposisi varian di mana sumber 
kejutan pertumbuhan nilai tukar riil adalah 
pertumbuhan nilai tukar itu sendiri selama 
kuartal dengan panjang lag optimal 2.

Fungsi Impulse Response VAR 
Gambar impulse response akan 

menunjukkan respon suatu variabel akibat 
kejutan variabel lainnya sampai dengan be-
berapa periode setelah terjadi shock. Jika 
gambar impulse response menunjukkan per-
gerakan yang semakin mendekati titik ke-
seimbangan (convergence) atau kembali ke 
keseimbangan sebelumnya bermakna respon 
suatu variabel akibat suatu kejutan makin 
lama akan menghilang sehingga kejutan 
tersebut tidak meninggalkan pengaruh per-
manen terhadap variabel tersebut.
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Gambar 4.
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Gambar 5.
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Dari gambar 4 dan 5 menggambarkan 
fungsi impulse response yang mengamati 
dua puluh kuartal setelah kejutan selama 
periode pengamatan. Gambar 4 menunjuk-
kan pengamatan dampak respon yang 
diterima oleh inflasi akibat kejutan per-
tumbuhan nilai tukar riil rupiah selama dua 
puluh kuartal adalah bersifat convergence. 
Gambar 5 menunjukkan hasil pengamatan 
yang serupa dimana variabel pertumbuhan 
output juga akan bergerak ke arah keseim-
bangan semula. Dengan demikian kejutan 
pertumbuhan nilai tukar riil rupiah akan 
direspon oleh inflasi dan pertumbuhan out-
put namun tidak bersifat permanen. 

PENUTUP
Penelitian ini mengkaji mengenai 

pengaruh kejutan pertumbuhan nilai tukar 
riil rupiah terhadap variabel inflasi, per-
tumbuhan output dan pertumbuhan neraca 
transaksi berjalan selama periode 1983.1–
2005.4 di Indonesia. Berdasarkan estimasi 
yang telah dilakukan maka diperoleh be-
berapa kesimpulan berikut: pertama, kejutan 
pertumbuhan nilai tukar riil rupiah memiliki 
kontribusi dalam menjelaskan variasi fluk-
tuasi variabel inflasi dan pertumbuhan out-
put dengan magnitude yang sangat besar 

selama periode penelitian ini. Kedua, sum-
ber kejutan terbesar yang mempengaruhi 
variasi pertumbuhan nilai tukar riil rupiah 
bersumber dari kejutan pertumbuhan nilai 
tukar riil rupiah itu sendiri. Ketiga, respon 
inflasi dan pertumbuhan output akibat keju-
tan pertumbuhan nilai tukar riil rupiah 
menunjukkan adanya pergerakan yang con-
vergence.

Kebijakan yang diajukan berdasar 
hasil penelitian mengenai pola hubungan 
atau pengaruh pertumbuhan nilai tukar riil 
rupiah terhadap inflasi, pertumbuhan output
dan pertumbuhan neraca transaksi berjalan 
di Indonesia adalah pertama pertumbuhan 
nilai tukar riil rupiah dapat dijadikan otoritas 
moneter untuk mengendalikan inflasi dan 
menjaga pertumbuhan ekonomi (output). 
Kedua indikator adanya pembalikan arah 
dari dari defisit menjadi surplus belum me-
rupakan sinyal yang baik karena tidak 
menunjukkan adanya kenaikan pertumbuhan 
ekspor yang signifikan. Oleh karena itu ke-
bijakan yang perlu diambil untuk mencapai 
keseimbangan eksternal adalah memperbaiki 
sektor perdagangan melalui peningkatan 
daya saing dengan peningkatan kualitas pro-
duk bukan hanya mengandalkan harga 
murah saja.
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