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Pada ASEAN-4: Dornbusch Overshooting Model

Fendi Indra Sujianto
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Universitas Jember

ABSTRAK

Meningkatnya volatilitas nilai tukar sgjak awal dekade 1980-an menyita
perhatian banyak ekonom internasional dan para pengambil kebijikan moneter.
Tujuan penelitian ini adalah mengidentifikasi isu pembentukan volatilitas nilai
tukar yang dilihat dari teori overshooting nilai tukar Dornbusch yang dikatakan
bahwa fluktuas nilai tukar terjadi karena kekakuan harga barang. Kemudian
implikasinya dalam menentukan kerangka kebijakan moneter di suatu negara
yang dikenal dengan impossible trinity. Impossible trinity terdiri atas tiga
kebijakan yang tidak selalu dominan digunakan bersamaan, yaitu stabilitas nilai
tukar, mobilitas aliran modal (FDI), dan otonomi kebijakan moneter, yaitu GDP,
inflasi, dan suku bunga. Periode penelitian berlangsung 1987Q1-2016Q4 dengan
negara yang menjadi objek adalah Indonesia, Malaysia, Thailand, dan Filipina.
Model dalam penelitian ini adalah model dinamis Vector Error Correction Model
(VECM) model, dengan terbaik VECM(8). Hasil permodelan VECM (8) dikaitkan
dengan uji kausalitas granger untuk melihat hubungan kasualitas variabel yang
signifikan. Hasil estimasi menunjukan bahwa semua negara dalam objek
penelitian mengalami fenomena overshooting. Kemudian dalam penentuan
kebijakan moneter ditemukan, bahwa Indonesia lebih menekankan pada kerangka
otonomi kebijakan moneter, yaitu inflasi dan GDP. Malaysia pada tingkat suku
bunga dan Foreign Direct Investment. Thailand ditemukan pada kerangka inflas
dan suku bunga. Sedangkan Filipina efektif pada nilai tukar dan GDP melalui
jalur inflasi. Owvershooting nilai tukar menentukan kebijakan moneter pada
impossible trinity yang tergantung pada karakteristik dan tujuan prioritas suatu
negara

Kata kunci: Volatilitas nilai tukar, overshooting, Impossible Trinity, Vector Error
Correction Model (VECM)
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Interconnection of Exchange Rate Volatility and The Purpose of The Domestic
Impossible Trinity on ASEAN-4: Dornbusch Overshooting Model

Fendi Indra Sujianto

Departement Economics and Development Sudies, Faculty of Economics and
Business, University of Jember

ABSTRACT

The increasing volatility of exchange rate since the beginning of the early
1980-90s seized attention many international economists and monetary
policymakers. The purpose of this research is to identify the issues of becoming of
the volatility of the exchange rate that is seen the theory of exchange rate
overshooting by Dornbusch is a theoretical explanation for high levels of
exchange rate volatility with the assumptions that goods prices are sticky. Then
implicates in determining the monetary policy framework in a country known as
the impossible trinity. Impossible Trinity consists of three the policy are not fully
always dominant used simultaneously, namely the stability of exchange rates, the
mobility of capital flows (FDI), and monetary independent policy, namely GDP,
inflation, and the interest rate. The research period lasts 1987Q1-2016Q4 with
the country which became the object of Indonesia, Malaysia, Thailand, and the
Philippines. In this research model is the model Dynamic Vector Error Correction
models (VECM) models, with the VECM (8). The results of the modeling VECM
(8) Granger Causality test linked to see the relationship causality is a significant
variable. Estimation results show that all countries in the object of the study
experienced the phenomenon of overshooting. Then in the determination of
policies Monetary found, that Indonesia puts more emphasis on independent
policy frameworks monetary, namely inflation and GDP. Malaysia at the level of
interest rates and Foreign Direct Investment. Thailand was discovered in the
framework of inflation and interest rates. While The Philippines effective against
the exchange rate and GDP trails through inflation. Exchange rate overshooting
determines of the monetery policy on impossible trinity that depend on the
characteristic and economic priority of a country’s.

Keywords. Exchange rate volatility, overshooting, impossible trinity, vector error
correction model (VECM)


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

RINGKASAN

Interkoneks Volatilitas Nilai Tukar dan Tujuan Domestic Impossible Trinity
Pada ASEAN-4: Dornbuch Overshooting Model; Fendi Indra Sujianto,
140810101184; 2018: 262 halaman; Jurusan [Imu Ekonomi Studi Pembangunan;
Fakultas Ekonomi dan Bisnis; Universitas Jember.

Berkembangnya persaingan ekonomi terbuka saat ini berimplikasi pada
peningkatan volatilitas nilai tukar dengan semakin cepatnya arus globalisasi dan
pasar keuangan internasiona sejak dekade 1980-an. Dalam menjalankan suatu
kebijakan, otoritas moneter sering mengalami kesulitan akibat ketidakpastian
berbagai instrumen kebijakan yang akan dijalankan, termasuk ketidakpastian nilai
tukar. Isu volatilitas nilai tukar sebagai penyebab ketidakpastian stabilitas
perekonomian menjadi kajian yang menarik karena berdampak pada kompleksitas
kebijakan moneter di suatu negara yang dikena dengan trilema kebijakan moneter
atau impossible trinity.

Trilema kebijakan moneter perlu mempertimbangkan prefensinya atas tiga
tujuan kebijakan domestik yang tidak selalu searah, yaitu otonomi moneter untuk
tujuan domestik stabilitas harga dan pertumbuhan ekonomi, stabilitas nilai tukar,
dan mobilitas aliran modal asing. Daam tinjauan teoritis dan empiris
menjelaskan, bahwa kemampuan untuk menyelesaikan hanya dua dari tiga tujuan
kebijakan dan integrasi keuangan, stabilitas nilai tukar, dan otonomi moneter terus
menjadi kerangka makroekonomi yang valid. Penentuan kerangka yang valid
tersebut berhubungan dengan sumber penyebab volatilitas nilai tukar di suatu
negara. Salah satu pandangan ekonom dunia, yaitu Dornbusch berpandangan
bahwa bahwa volatilitas nilai tukar jangka pendek lebih disebabkan oleh
kekakuan harga (sticky prices), sementara dalam jangka panjang, pandangan
moneter bahwa teori Purchasing Power Parity (PPP) berlaku. Menurut vers ini,
anggapan adanya kekakuan harga lebih redlistis bila menyangkut jangka waktu
yang pendek yang menunjukkan bahwa harga tidak akan merespon atau tidak
akan berubah secara cepat terhadap kelebihan permintaan karena telah terjadi
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kesepakatan harga sebelumnya. Pandangan Dornbusch ini dikenal dengan
Overshooting nilai tukar.

Naik turunnya mata uang dapat terjadi bagi negara yang menganut sistem
managed floating exchange rate, atau bisa juga karena market mechanism dan
lazimnya perubahan nilai tukar mata uang. Dapat dikatakan dalam tujuan
penelitian ini bermaksud untuk mengidentifikass dan mengetahui kondisi
overshooting nilai tukar empat negara ASEAN, yaitu Indonesia, Maaysia,
Thailand, dan Filipina. Kemudian mengidentifikas dan mengetahui hubungan
nilai tukar, arus modal (foreign direct investment (FDI)), dan otonomi kebijakan
moneter yang mencakup pertumbuhan ekonomi, inflasi, dan tingkat suku bunga
dalam penentuan kebijakan moneter di masing-masing empat negara ASEAN.
Penggunaan empat negara ASEAN tersebut dikarenakan empat negara termasuk
dalam Asian Economic Miracle Countries atau Tiger Cub Economies di kawasan
ASEAN. Tiger Cub Economies merupakan istilah bagi negara-negara berkembang
yang dominan di kawasan ASEAN. Penelitian ini mengacu pada Impossible
Trinity yaitu diantara arus modal masuk yang dalam penelitian ini menggunakan
foreign direct investment (FDI,) dikarenakan untuk investasi portofolio sendiri
data Bank Dunia menunjukkan pergerakkan rata-rata yang negatif dari ketiga
negara kecuali Thailand pada periode 1997-2015, kemudian nilai tukar, dan
otonomi kebijakan moneter yang diantarannya pertumbuhan ekonomi serta
monetery policy framework yang mencakup inflasi dan tingkat suku bunga.

Penentuan pengujian fenomena overshoot nilai tukar dan penentuan
kebijakan moneter dalam kerangka impossible trinity dalam penelitian ini
menggunakan alat analisis Vector Error Correction Model (VECM) dan uji
kausalitas granger. Untuk menjawab rumusan masalah yang pertama dilihat dari
jikanilai cointeq jumlah uang beredar lebih kecil dari nilai cointeq exchange rate
maka terjadi overshooting nilai tukar. Indikator penggunaan jumlah uang beredar
sebagal ukuran penentuan terjadinya fenomena overshooting berdasarkan model
yang disampaikan oleh Dornbuch, bahwa peningkatan jumlah uang beredar
dalam jangka pendek akan menyebabkan nilai tukar terdepresias melebihi nilai

depresiasi jangka panjangnya. Sementara untuk menjawab rumusalan masalah
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yang kedua menggunakan analisis VECM dengan menentukan model terbaik dan
kausalitas granger sebagai kepastian bahwa tingkat signifikansi dalam analisis
VECM tidak memiliki hubungan yang palsu. Data yang digunakan dalam
penelitian ini dalam bentuk kuartalan, dengan periode penelitian 1987Q1-2016Q4.

Hasil pendlitian menunjukan bahwa empat negara ASEAN vyaitu,
Indonesia, Maaysia, Thailand, dan Filipina mengalami overshooting nilai tukar
sesuai dengan teori Dornbuch. Kondisi tersebut yang didasarkan pada analisis
VECM model terbaik VECM(8) dengan nilai speed of adjusment (cointeq) untuk
nilai tukar lebih besar dibandingkan nilai jumlah uang yang beredar. maka dapat
dikatakan bahwa semua negara di kawasan ASEAN-4, yaitu Indonesia, Malaysia,
Thailand, dan Filipina terjadi fenomena overshooting pada periode penelitian
1987 hingga 2016. Malaysia menjadi negara dengan percepatan kondisi nilai tukar
ke keseimbangan dalam jangka panjangnya tercepat diantara tiga negara lainnya.
Kondis ini terjadi karena negara Malaysia berani menetapkan rezim nilai
tukarnya pada rezim nilai tukar tetap pada 1998-2005 yang membuat Ringgit
dalam kondisi yang stabil. Selain itu, faktor yang menentukan kondisi percepatan
ini adalah kondis suku bunga Malaysia yang tinggi, yaitu sekitar 9% pada tahun
1989 hingga 1991 dan diikuti oleh tingkat inflasi yang tinggi pula. Namun kondisi
kondisi jumlah uang beredar di Malaysia memiliki pertumbuhan yang stabil, dan
bahkan mengalami pertumbuhan yang menurun akibat dari kebijakan Bank
Negara Malaysia yang terus menggencarkan tabungan di masyarakat.

Sementara pada penentuan kebijakan moneter berdasarkan kerangka
impossible trinity ditemukan, bahwa penentuan kebijakan moneter di Indonesia
adalah otonomi kebijakan moneter, yaitu inflasi dan GDP. Jelas bahwa selama ini
Indonesia menggunakan kebijakan Inflation Targering Framework (ITF) sebagai
monetery framework di Indonesia sgjak diujicoba tahun 2003 dan dilaksanakan
secara tetap pada tahun 2005. Kerangka kerja kebijakan moneter berdasar ITF
merupakan landasan yang kuat untuk mendukung trilema kebijakan bank sentral
tersebut. Bank Indonesia sebagai otoritas moneter menerapkan sasaran akhir
dalam integrasi ini dengan menargetkan inflasi dan pertumbuhan GDP yang akan

mendukung stabilitas nilai tukar dan stabilitas sistem keuangan.
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Variabel suku bunga dan FDI adalah variabel yang dapat dijadikan pilihan
dalam kebijakan moneter di Maaysia . Studi ini sesuai dengan kondisi kerangka
kebijakan Maaysia yaitu menggunakan Interest Rate Targeting Framework
(IRTF) dalam sasaran akhir kebijakan moneternya sgak 1994. Kebijakan suku
bunga untuk penganut IRTF bereaksi terhadap inflasi, output, dan volatilitas nilai
tukar. Sementara stabilitas mobilitas aliran modal asing dalam temuan penentuan
kebijakan moneter di Maaysia menunjukan bahwa sesua fakta bahwa Malaysia
telah memiliki pengaruh yang kuat dengan ekonomi global dan sistem keuangan
internasionalnya yang mampu menghasilkan arus investasi asing yang besar. Dua
perkembangan terakhir menunjukan bahwa arus modal jangka pendek |ebih nyata
dalam sistem keuangan Malaysia, perkembangan aliran modal asing mendorong
stabilitas nilai tukar, pasar keuangan, dan meningkatkan pertumbuhan ekonomi
negaranya.

Kasus di Thailand, temuan penelitian menunjukan, bahwa suku bunga riil
dan inflasi, sebagai acuan dalam kebijakan moneter di Thailand. Kebijakan
moneter Thailand yang mengadops floating exchange rate bersamaan dengan
kerangka kebijakan Bank of Thailand mengenai penetapan suku bunga jangka
pendek. Untuk menjaga nilai tukar dalam keadaan yang overshooting terlalu
tinggi, kebijakan moneter melalui suku bunga ini digunakan dalam rangka
stabilitas harga. Sementara Monetery Policy Committee (MPC) menganggap
bahwa nilai tukar sebagai alat lain, sementara suku bunga dan inflasi sebagai alat
utama dalam kebijakan moneter di Thailand. Target inflasi memerankan peran
penting dalam sebuah jangkar kebijakan moneter di Thailand.

Berdasarkan hasil penelitian di Filipina menunjukan stabilitas nilai tukar
dan otonomi kebijakan moneter, yaitu dengan kebijakan pertumbuhan GDP
menjadi acuan kebijakan moneter di Filipina. Kondis ini dibuktikan dengan
pengalaman Filipina berdasarkan pemilihan arus modal dalam pemilihan trilema
kebijakan sangat mendepresiasi nilai tukar, yang membutuhkan devaluasi peso
dan tingkat suku bunga yang lebih tinggi untuk menguatkan peso. Mandat
Bangko Sentra ng Pilipinas (BSP) jelas menggar stabilitas harga melalui
stabilitas inflasi, namun, di tengah arus masuk valuta asing yang kuat ke negara
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Filipina, BSP telah melakukan operasi valuta asing bersama dengan langkah
sterilisasi yang sesuai untuk membantu membatas fluktuasi nilai tukar yang bisa
menciptakan gangguan besar aktivitas ekonomi Stabilitas harga tentunya dengan
langkah stabilitas inflas yang diterapkan oleh Filipina dengan pemberlakuan
Inflation Targeting Framework (ITF) sgak tahun 2002. Selanjutnya, Bangko
Sentral ng Pilipinas saat ini bebas mengelola kebijakan moneter untuk fokus pada
stabilitas harga, sehingga biaya pinjaman dan inflasi turun ke tingkat yang lebih
baik. Ini berarti bisnis berkembang dan kredit konsumen menjadi terjangkau,
memberikan dorongan bagi pertumbuhan ekonomi (GDP) bahkan sampai hari ini.

Berdasarkan penjelasan sebelumnya memberikan gambaran, bahwa
penentuan kebijakan yang tepat didasarkan pada kondisi masing-masing negara.
Kaitanya dalam melihat dinamika perekonomian dan pengalaman dari masing-
masing negara yang bergantung pada karakteristik ekonomi dan prioritas tujuan
yang ingin dicapal oleh masing-masing negara tersebut, bailk Indonesia, Malaysia,
Thailand, dan Filipina.
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ASEAN-4: Dornbusch Overshooting Model. Skripsi ini disusun guna memenuhi
salah satu syarat untuk memperoleh gelar Sarjana Ekonomi Jurusan [Imu
Ekonomi dan Studi Pembangunan.
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kgian mengenai pengaruh dari volatilitas nila tukar semakin menarik
dilakukan dalam persaingan ekonomi terbuka saat ini. Meningkatnya volatilitas
nilai tukar dengan semakin cepatnya globalisasi dan pasar keuangan internasional
sgjak awal dekade 1980-an menyita banyak perhatian para ekonom internasional
dan pengambil kebijakan moneter. Daam menjalankan suatu kebijakan nila
tukar, otoritas moneter kadangkala mengalami berbagai macam ketidsakpastian,
baik itu akan mendapatkan suatu keuntungan ataupun mengalami kerugian jika
perhitungan transaksi yang dilakukan menggunakan mata uang domestik secara
marking to market. Namun yang diperhartikan bahwa hal tersebut sangatlah lazim
dan merupakan common practicee terjadi di berbagai otoritas moneter di setiap
negara sepanjang dilakukan dengan prinsip good coporate governance. Sebagai
langkah penerapan tata kelola yang baik, kebijakan nilai tukar dari otoritas
moneter diharuskan konsisten dalam jangka pendek, menengah, ataupun panjang
dengan melihat berbagai tujuan yang telah ditetapkan.

, 1 ; Menganggu aktivitas ckspor
Konsekuensi rezim ol .ian. mggu ak Ll 15 ckspo
e Gan impor serls calatin pe—
nilan tukir Gan ympor serta Kegiata
imvestas) dan pembuayaan lintas
batas
:L
Nilai Tul Mengancam stabilitas harga Menghambat pertumbuhan
ai Tub b3, v y o A
it Tukar: domestik melalui perubithan ekonomi domestik dan bahkan
Volatilitas berlebihan : —r S - 2
' harga barang-barang ekspor dapat menimbulkan potensi
Misalioment rate - P - g .
dan impor knisis ekonomi atau keuangan
Menimbulkan ketidakpastin
Kobijakan bisnis sehingga dapat
DIsnIs se 2R C i
intervensi > > =

mengurangi aktivitas besnes
dalam negen

niliad tukar

I Good Governance l Y

Gambar 1.1 Dampak Volatilitas dan Misalignment Nilai Tukar (Sumber: Bank Indonesia
Institute dalam Konsep, Dinamika, dan Respon Kebijakan Nilai Tukar di
Indonesia (Syarifuddin, 2015)).
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Isu volatilitas ini menjadi menarik dikarenakan nilai volatilitas nilai tukar
mempunyai implikasi penting dalam kompleksitas kebijakan moneter di suatu
negara yang dikenal dengan trilema kebijakan moneter atau impossible trinity.
Trilema kebijakan moneter perlu mempertimbangkan prefensinya atas tiga tujuan
kebijakan domestik yang tidak selalu searah, yaitu otonomi moneter untuk tujuan
domestik stabilitas harga dan pertumbuhan ekonomi, stabilitas nilai tukar, dan
mobilitas aliran modal asing. Kemampuan untuk menyelesaikan hanya dua dari
tiga tujuan kebijakan dan integrasi keuangan, stabilitas nilai tukar, dan otonomi
moneter terus menjadi kerangka makroekonomi yang valid (Aizenman, 2013).

Beberapa pandangan mengenai trilema kebijakan moneter ini salah satunya
disampaikan oleh Model Neoklasik Mundell (1963) dan Fleming (1962) yang
merupakan model moneter yang pertama untuk menentukan nilai tukar tetap
karena suatu kondisi yaitu unemployment. Dalam kondisi perekonomian terbuka
model Mundell-Fleming mengansumsikan bahwa biaya transportasi antar negara
sangatlah rendah, sehingga Purchasing Power Parity (PPP) menjadi terpenuhi,
yang membuat Uncovered Interest rate Parity (UIRP) berlaku, yaitu suku bunga
dalam negeri dan luar negeri setelah menentukan ekspektas perubahan nilai tukar
di pasar. Sementara pada periode 1970 muncul pendekatan moneter mengenai
fleksibilitas harga yang dikemukakakn oleh kaum neo-klasik. Dalam model neo-
klasik ini menunjukkan bahwa output bersifat alamiah, namun harga bersifat
fleksibel dan merespon kelebihan permintaan secara langsung. Namun terdapat
pendapat lain yang digjukan olen Dornbusch (1976) yang menjelaskan bahwa
volatilitas nilai tukar jangka pendek lebih disebabkan oleh kekakuan harga (sticky
prices), sementara dalam jangka panjang, pandangan moneter bahwa teori
Purchasing Power Parity (PPP) berlaku dan inflasi merupakan suatu fenomena
moneter yang artinya harga kaku ini muncul akibat adanya kritik terhadap
anggapan fleksibilitas harga. Menurut versi ini, anggapan adanya kekakuan harga
lebih redlistis bila menyangkut jangka waktu yang pendek yang menunjukkan
bahwa harga tidak akan merespon atau tidak akan berubah secara cepat terhadap
kelebihan permintaan karena telah terjadi kesepakatan harga sebelumnya. Dalam
upaya menjelaskan fluktuasi abnormal pada nila tukar, Dornbusch (1976)
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memberikan hipotesis overshooting ini. Modelnya seperti yang dijelaskan
sebelumnya bahwa terdapat kekakuan harga. Kenaikan jumlah uang yang beredar
yang berakibat pada penurunan suku bunga sehingga arus modal keluar, akan
menyebabkan depresias mata uang. Mata uang akan benar-benar terdepresiasi
melebihi nilai jangka panjangnya, yaitu dalam jangka pendek akan mengalami
fenomena overshoot. Namun seiring perubahan harga komoditas yang mengal ami
kenaikan akan mengakibatkan jumlah persediaan uang riil dan demikian tingkat
bunga lebih tinggi. Sehingga pada akhirnya nilai mata uang akan mengalami
apresiasi. Hal ini menunjukan bahwa model Dornbusch overshooting berbeda
dengan model Mundell-Flemming dalam hal rigiditas harga-harga yang akan
menyebabkan trade-off antara inflasi dan pertumbuhan ekonomi dalam jangka
pendek dengan penemuan kurva Phillips.

Beberapa studi empiris sangatlah beragam, Frankel (1979), Driskill (1981),
Papel (1988), dan Park (1997) memberikan hasil yang mendukung mengenai
overshooting nilai tukar, namun Hacche dan Townend (1981), Backus (1984),
Flood dan Taylor (1996) tidak menemukan fenomena overshooting pada nilai
tukar. Selain itu penjelasan lain dari Mohsen Bahmani-Oskooee dan Muhammad
Aftab (2017) menunjukan bahwa terjadi efek asimetris antara volatilitas nilai
tukar dengan perdagangan internasional. Efek asimetris sebagian besar disebabkan
oleh perubahan ekspektasi pedagang saat mata uang terdepresiasi dibandingkan
dengan kasus saat mata uang tersebut terapresiasi. Studi lain, yaitu Calvo dan
Reinhart (2002) menunjukkan kecenderungan adanya fenomena ““fear of floating”
dalam kebijakan nilai tukar di banyak negara sehingga menimbulkan efek
asimetris. Pengklasifikasian nilai tukar membuat banyak negara lebih banyak
menganut sistem intermediate daripada sistem hard peg atau nilai tukar tetap atau
benar-benar mengambang bebas (purely floating).

Naik turunnya mata uang dapat terjadi bagi negara yang menganut sistem
managed floating exchange rate, atau bisa juga karena market mechanism dan
lazimnya perubahan nilai tukar mata uang disebabkan oleh empat hal (Thobarry,
2009: 46), yaitu tingkat inflasi, jumlah uang yang beredar, pendapatan nasional,
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dan neraca pembayaran internasional. Selain itu juga terdapat faktor non ekonomi
lainnya seperti kondisi politik dan aspek psikologis serta faktor interaksi lainnya.

Tabd 1.1 Rezim Kurs Negara-Negara Economic Miracle di ASEAN

Negara Mata Uang Rezim Kurs
Indonesia Rupiah 1959-1978 Tetap
1978-1997 Mengambang terkendali
1997- Mengambang bebas
Filipina Peso 1984- Mengambang bebas
Thailand Baht 1970-1997 Tetap
1997- Mengambang Bebas
Malaysia Ringgit 1967-1973 Tetap

1973-1997 Mengambang terkendali
1998-2005 Tetap
2005- Mengambang bebas

(Sumber: International monetery fund (IMF) on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions, Annual Report, Bank Indonesia, Bank Negara Malaysia, Bank of
Thailand, Bangko Sentral Ng Pilipinas.

Bank sentral tidak dapat secara bersamaan menjalankan pengendalian
moneter dan menargetkan nilai tukar. Banyak ekonom memikirkan kemungkinan
respons kebijakan terhadap arus modal dalam hal apa yang disebut trilema
kebijakan moneter. Beberapa dekade atau lebih, banyak negara telah
menyimpulkan bahwa cara terbaik untuk menyelesaikannya trilema yang tidak
mungkin searah adalah dengan berusaha mempertahankan akun modal terbuka,
dan kemudian membiarkannya nilai tukar untuk mengambang sehingga dapat
menjalankan pengendalian moneter domestik yang sering dalam penargetan
inflasi (Moreno, 2012).

Hipotesis Mundell (1963) menyatakan bahwa sebuah negara secara
bersamaan mungkin memilih dua, tapi tidak semua, dari tiga tujuan otonomi
moneter, stabilitas nilai tukar, dan integrasi keuangan sampai tingkat penuh.
Hipotesis ini telah banyak digjarkan dan diakui karena cukup intuitif dan
membantu untuk memahami kendala pembuat kebijakan menghadapi situas
ekonomi terbuka.

Namun, di dunia dengan harga dan rigiditas upah seperti hipotesis yang
dinyatakan Dornbusch (1976), pembuat kebijakan juga dapat memanipulasi
pergerakan output (setidaknya dijangka pendek), sehingga menyebabkan
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peningkatan output dan volatilitas inflasi. Selanjutnya, otoritas moneter juga dapat
menyal ahgunakan otonomi mereka untuk memonetisasi hutang fiskal, dan karena
itu berakhir mendestabilisasi ekonomi melaui inflasi yang tinggi volatilitas yang
tinggi pula (Aizenman, 2011). Selain itu pada saat krisis ekonomi,
mempertahankan nilai tukar yang dipatok dapat meningkatkan kredibilitas
pembuat kebijakan dan dengan demikian berkontribusi untuk menstabilkan
pergerakan output (Aizenman dan Glick, 2009). Namun, tingkat stabilitas nilai
tukar yang lebih tinggi juga bisa menyingkirkan pembuat kebijakan dari pilihan
kebijakan lain untuk menggunakan nila tukar sebagai alat untuk menyerap
guncangan eksternal.

Beberapa hipotesis tersebut menjadi sebuah dasar teoritis dalam penentuan
kebijakan moneter suatu negara. Pandangan lain bahwa, saat suatu negara
menggunakan kurs tetap, maka harus mengorbankan kebijakan moneter
independen dan mobilitas aliran modal. Bisa memilih satu dari keduannya, yaitu
jika yang dipilih mobilitas aliran modal maka harus merelakan kebijakan moneter
independen karena suku bunga yang lebih tinggi atau rendah pada domestik
ketimbang negara jangkarmya akan menciptakan permodalan besar-besaran yang
tentunya menyulitkan stabilitas harga. Sebaliknya jika yang dipilih adalah
kebijakan moneter independen maka yang harus melakukan pembatasan
permodalan (Aghevli et.al, 1991). Sementara pada kurs mengambang dapat
mempertahankan kebijakan moneter independennya dengan atau tanpa
pembantasan permodalan.

Krisis keuangan 2008 menunjukan bahwa adanya pengaruh yang besar
terhadap perkembangan perekonomian dalam negeri yang semakin sulit
diprediksi. Global spillover ini terjadi karena lambatnya pemulihan ekonomi
dunia yang berdampak pada penurunan ekspor dan karenananya besarnya lalu
lintas devisa dari perdagangan internasional. Sementara pada jalur keuangan lalu
lintas devisa dari investasi terus berfluktuasi dan keadaan tersebut terjadi boom
saat ekspansi moneter AS tahun 2008-2013, dan menurun segjak Mel 2013 akibat
dari normalisasi moneter The Fed. Peningkatan volatilitas nilai tukar dan lalu

lintas krisis menjadi tantangan dalam perumusan kebijakan yang tepat karena
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adanya global spillover terhadap stabilitas moneter dan sistem keuangan dalam
negeri. Dampak krisis global tercermin pada perkembangan nilai tukar rupiah,
yaitu adanya tekanan depresias yang tinggi dan volatilitas yang meningkat,
terutama sgjak Oktober 2008. Pada tahun 2008, dampak krisis pasar keuangan
global semakin kuat diiringi dengan jatuhnya berbagai lembaga keuangan besar di
Amerika Serikat serta proses deleveraging di pasar keuangan global.

Gambar 1.2 menunjukkan pergerakan nilai tukar yang dihadapi Indonesia
sebagai salah satu negara yang dinilai IMF menjadi negara yang pertumbuhan
ekonominya dikatakan stabil pada periode krisis 2008. Terlihat jelas Bank
Duniapun memberikan data yang demikian bahwa pada tahun 2008 kondisi
pertumbuhan ekonomi Indonesia dalam keadaan yang stabil. Periode krisis
membawa dampak pada melemahnya nilai tukar di Indonesia. Krisis 1998
menunjukkan bahwa pelemahan nilai tukar dan inflas mencapai titik yang sangat
tinggi dibandingkan periode 1997 yang membawa dampak pada kondis
pertumbuhan ekonomi Indonesia pada saat itu. Sementara tingkat suku bunga
sangatlah rendah pada saat itu. Berbeda dengan krisis tahun 1998, krisis tahun
2008 dinamika volatilitas nilai tukar, dan inflas masih dapat ditekan dan tidak
separah krisis 1998. Untuk investasi langsung sendiri, yaitu FDI selama tahun
1997 hingga 2015 cenderung stabil atau tidak berfluktuasi secara signifikan.
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Gambar 1.2 Dinamika Gross Domestic Product (GDP) dan Pergerakkan Variabel
Impossible Trinity Indonesia Tahun 1997-2016 (Sumber: World Bank,
diolah).
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Gambar 1.3 menunjukan kondisi volatilitas nilai tukar pada negara Maaysia
yang sepertihalnya di Indonesia. Pada krisis 1998 menunjukkan pelemahan ringgit
malaysia terhadap dolar AS sangat terasa. Sementara untuk peningkatan inflasi
tidak separah yang terjadi di Indonesia yang diikuti juga dengan penurunan
pertumbuhan ekonomi di Malaysia. Samahalnya dengan Indonesia, kondisi krisis
tahun 2008 lebih dapat diminimalisasi walaupun tetap sgja dampaknya terhadap
lemahnya perekonomian negara apalagi diikuti dengan semakin menurunnya FDI
meskipun Malaysia terus berupaya meningkatkan suku bunganya untuk menyerap
aliran modal untuk masuk ke dalam negeri untuk membuat peso lebih terapresiasi

pada periode tersebut.
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Gambar 1.3 Dinamika Gross Domestic Product (GDP) dan Pergerakkan Variabel
Impossible Trinity Malaysia Tahun 1997-2016 (Sumber: World Bank,
diolah)

Gambar 1.4 menunjukkan bahwa kondisi volatilitas nilai tukar di negara
Filipina yang terlihat bahwa pada periode krisis 1998 terjadi pelemahan nilai tukar
bersamaan dengan meningkatnya inflasi yang tinggi dan pertumbuhan ekonomi
yang mengalami penurunan, namun masih positif dibandingkan Indonesia dan
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Malaysia yang posisi pertumbuhan ekonominya hingga negatif. Apresiasi nilai
tukar terhadap dolar AS meguat drastis pada tahun 2005 hingga 2007. Namun
pada tahun 2008 secara drastis pula terjadi pelemahan ringgit Malaysia terhadap
dolar AS dengan tingkat inflasi yang meningkat dan pertumbuhan ekonomi yang
menurun. Sementara suku bunga ditekan menurun yang menyebabkan investasi
FDI mengalami penurunan pula.
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Gambar 1.4 Dinamika Gross Domestic Product (GDP) dan Pergerakkan Variabel
Impossible Trinity Filipina Tahun 1997-2016 (Sumber: World Bank, diolah)

Sementara pada Gambar 1.5 kondisi volatilitas Thailand lebih stabil
dibandingkan dengan ketiga negara sebelumnya, yaitu Indonesia, Malaysia, dan
Filipina. Sementara Inflasi di Thailand samahanya di Malaysiatidak begitu tinggi
dibandingkan Indonesia dan Filipina yang terlihat tidak terkendali pada masa
krisis 2008. Namun disayangkan meskipun kondisi inflasi dan nilai tukar lebih
stabil dibandingkan negara lainnya, posis pertumbuhan ekonomi berada posisi
yang negatif. Untuk krisis tahun 2008 posisi inflas lebih tinggi dibandingkan
krisis 1998 namun pertumbuhan ekonomi pada posisi yang positif meskipun
terjadi penurunan yang tinggi dari tahun 2007.
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Gambar 1.5 Dinamika Gross Domestic Product (GDP) dan Pergerakkan Variabel
Impossible Trinity Thailand Tahun 1997-2016 (Sumber: World Bank,
diolah).

Namun kondisi ini tidak seburuk apa yang dirasakan pada krisis 1997,
karena pada krisis tahun 2008 keempat negara ASEAN ini berhasil pulih dengan
cepat. Penggunaan 4 negara ASEAN tersebut dikarenakan 4 negara termasuk
dalam Asian Economic Miracle Countries atau Tiger Cub Economies di kawasan
ASEAN. Tiger Cub Economies merupakan istilah bagi negara-negara
berkembang yang dominan di kawasan ASEAN. Dinamakan demikian karena
mereka berusaha mengikuti model teknologi dan pengembangan ekonomi yang
sama seperti negara-negara maju di kawasan Asia seperti Taiwan, Korea Selatan,
China dan Singapura.

Penelitian ini mengacu pada Impossible Trinity yaitu diantara arus modal
masuk yang dalam penelitian ini menggunakan foreign direct investment (FDI,)
dikarenakan untuk investasi portofolio sendiri data Bank Dunia menunjukkan
pergerakkan rata-rata yang negatif dari ketiga negara kecuali Thailand pada
periode 1997-2015, kemudian nilai tukar, dan otonomi kebijakan moneter yang
diantarannya pertumbuhan ekonomi dan monetery policy framework yang
mencakup inflasi dan tingkat suku bunga. Perkembangan dan Pengaruh volatilitas
nilai tukar yang menjadi kajian menarik untuk saat ini dalam perekonomian
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terbuka, maka nilai tukar dijadikan variabel yang tersendiri dalam memberikan
hubungannya kepada dua tujuan kebijakan moneter atau impossible trinity
lainnya, yaitu arus modal, dan otonomi kebijakan moneter yang mencakup

pertumbuhan ekonomi, inflasi, dan tingkat suku bunga.

Tabel 1.2 Monetery Policy Framework (MPF) ASEAN-4 (Indonesia, Maaysia, Filipina

dan Thailand)
Nomor Negara Monetery Policy Framework (MPF)
1 Indonesia 1970-1997 Exchange Rate Targeting Framework
1997-1999 Moenetry Base Targeting Framework
2000-2005 Inflation Targeting Framework Lite
2005- Full Fledged Inflation Targeting
Framework
2 Malaysia 1980- 1993 Monetery Base Targeting Framework
1994- Interest Rate Targeting Framework
3 Filipina 1971-2001 Monetery Base Targeting Framework
1999-2002 Inflation Targeting Framework Lite
2002- Full Fledged Inflation Targeting
Framework
4 Thailand 1984-2000 Monetery Base Targeting Framework
2000- Full Fledged Inflation Targeting
Framework

(Sumber: International monetery funds (IMF) on ASEAN-5 Cluster Report-Evolution of
Monetery Policy Framework , Bank Indonesia, Bank Negara Malaysia, Bank of
Thailand, Bangko Sentral ng Pilipinas.

Kondis fluktuas nilai tukar tersebut dapat diterangkan oleh teori exchange
rate overshooting Dornbusch yang mengemukakan bahwa peningkatan jumlah
uang beredar dalam jangka pendek akan menyebabkan nilai tukar terdepresiasi
melebihi nila depresiasi jangka panjangnya. Keadaan tersebut berimplikasi untuk
menuju keseimbangan ekonomi, kecepatan penyesuaian harga barang dan jasa
akan menjadi lebih lambat dibandingkan dengan kecepatan penyesuaian yang
terjadi pada nila tukar. Oleh karena itu menjadi ha menarik untuk diteliti
mengenai volatilitas nilai tukar dalam implikasinya ke tujuan domestic impossible
trinity, yaitu arus moda asing yang diwakili dengan foreign direct investment

(FDI) , dan otonomi kebijakan moneter yang mencakup pertumbuhan ekonomi,
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inflasi, dan tingkat suku bunga. pada ASEAN-4 (Indonesia, Malaysia, Thailand,
Filipina) dengan pengujian Dornbusch Overshooting.

1.2 Rumusan Masalah
Dornbusch overshooting yang menjelaskan bahwa volatilitas nilai tukar
jangka pendek lebih disebabkan oleh kekakuan harga (sticky prices), sementara
dalam jangka panjang, pandangan moneter bahwa teori PPP berlaku dan inflasi
merupakan suatu fenomena moneter. Rigiditas harga-harga tersebut akan
menyebabkan trade-off antara inflasi dan pertumbuhan ekonomi dalam jangka
pendek dengan penemuan kurva Phillips. Sementara dalam trilema kebijakan yang
menjadi permasalahan adalah perlu mempertimbangkan prefensinya atas tiga
tujuan kebijakan moneter domestik yang tidak selalu searah, yaitu otonomi
moneter untuk tujuan domestik stabilitas harga dan pertumbuhan ekonomi,
stabilitas nilai tukar, dan mobilitas aliran modal asing. Maka dalam hubungannya
dengan model Dornbusch menjadi hal yang menarik untuk diteliti. Dari uraian
tersebut yang menjadi rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut.
1. Apakah nila tukar empat negara ASEAN, yaitu Indonesia, Malaysia,
Thailand, dan Filipina mengalami overshooting?
2. Bagaimana Kebijakan moneter yang tepat berdasarkan hubungan antara nilai
tukar, arus modal (foreign direct investment (FDI), dan otonomi kebijakan
moneter yang mencakup pertumbuhan ekonomi (GDP), inflasi, dan tingkat

suku bunga setelah pengujian fenomena overshooting?

1.3 Tujuan

1. Mengidentifikas dan mengetahui kondisi overshooting nilai tukar empat
negara ASEAN, yaitu Indonesia, Malaysia, Thailand, dan Filipina

2. Mengidentifikasi dan mengetahui kebijakan moneter yang tepat berdasarkan
hubungan nilai tukar, arus modal (foreign direct investment (FDI)), dan

otonomi kebijakan moneter yang mencakup pertumbuhan ekonomi, inflasi,
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dan tingkat suku bunga di masing-masing empat Negara ASEAN, yaitu

Indonesia, Malaysia, Filipina, dan Thailand.

1.4 Manfaat

Berdasarkan latar belakang, dan rumusan masalah, dan tujuan penelitian

diharapkan penelitian ini bermanfaat untuk dijadikan referensi oleh akademisi,
masyarakat, ataupun pemerintah. Maka dari itu, berikut adalah manfaat

pendlitiannya:

141

Il

142

Manfaat Teoritis

Penelitian ini dapat dijadikan tambahan verifikasi empiris pengujian
eksistensi dari teori yang ada.

Dapat digunakan untuk menambah referensi di bidang ilmu ekonomi dan
telaah konseptual ekonomi.

Manfaat Praktis

Dapat dijadikan tolak ukur terbaru atas implikas dalam pengukuran,
perhitungan dan pengimplementasian suatu kondisi volatilitas nilai tukar
yang implikasinya ke tujuan domestik, yaitu impossible trinity atau trilema
kebijakan moneter.

Dapat menjadi pertimbangan kebijakan moneter terkait dengan volatilitas
nilai tukar yang implikasinya ke tujuan domestik, yaitu impossible trinity

atau trilema kebijakan moneter.
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BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Nilai Tukar
a. Pengertian Nilai Tukar
Nilai tukar merupakan sesuatu yang muncul ketika pertukaran atau

perdagangan barang atau jasa terjadi, sehingga akan menghasilkan perbandingan
nilai tukar antara keduannya (Krugman dan Obstfeld, 1998: 307; Ditria et al,
2008). Nilai berbagai mata uang asing berbeda dalam waktu tertentu dan juga
akan mengalami perubahan dalam jangka panjang (Sukirno, 2002: 258). Menurut
Triyono (2008) pertukaran berlaku ketika perdagangan itu melibatkan pertukaran
mata uang kedua negara berbeda yang menghasilkan perbandingan nilai mata
uang keduannya, dan perbandingan keduanya disebut kurs atau nilai tukar.
Menurut Mankiw (2007: 128) nilai tukar dibedakan menjadi dua, yaitu nilai tukar
nominal dan nilai tukar riil. Nilai tukar nominal adalah hargarelatif dari dari mata
uang dua negara atau suatu nilai yang didapatkan dari pertukaran antara mata
uang satu negara dengan mata uang negara lainnya. Sedangkan untuk nilai mata
uang riil merupakan tingkat dari nilai yang digunakan dalam melakukan
perdagangan untuk suatu negara dengan negara lainnya. Nila tukar riil dapat
dihitung dengan formulasi sebagal berikut:

SR, W A 4 (2.1)
dimana,
Q = Nilal tukar riil
S = Nilai tukar nomina
P = Tingkat harga dalam negeri
P* = Tingkat Hargaluar negeri

Pengertian nilai tukar valuta asing adalah “Exchange Rate is the price of one
nation’s money in terms of another nation’s money”and “The nominal exchange
rate is usually called the nilai tukar”. Menurut definisi tersebut nilai tukar

diartikan sebagai harga suatu mata uang terhadap mata uang negara lain. Nilai
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tukar nominal biasa disebut nilai tukar (Pugel, 2004). Menurut Mankiw, nilai
tukar nominal adalah harga relatif dimana seseorang dapat memperdagangkan
mata uang suatu negara dengan mata uang lainnya (Mankiw, 2000: 200).

Kondis pergerakan nilai tukar menunjukkan bahwa adanya permintaan dan
penawaran terhadap mata uang yang diperjualbelikan atau juga disebut vauta
asing. Menurut Simorangkir dan Suseno (2004: 6) faktor-faktor utama yang
mempengaruhi permintaan valuta asing itu sendiri adalah sebagai berikut.

1) Faktor pembayaran impor

Faktor pembayaran impor ini sendiri menunjukkan bahwa semakin tinggi
impor barang dan jasa, maka implikasinya terhadap permintaan valuta asing akan
semakin besar dan ha ini menyebabkan konsisi nilai tukar akan mengalami
pelemahan atau terdepresiasi. Namun jika dalam faktanya impor mengalami
penurunan maka cenderung akan menyebabkan nila tukar penguatan atau
terapresiasi.

2) Faktor aliran modal keluar atau capital outflow

Aliran modal keluar atau capital outflow memberikan asumsi bahwa
semakin besar aliran modal keluar maka perminataan akan valuta asing akan
mengalami kenaikkan dan keadaan ini akaan berdampak pada pelemahan nilai
tukar dalam negeri. Aliran modal keluar meliputi kewagjiban atau hutang
penduduk suatu negara baik itu swasta ataupun pemerintah itu sendiri kepada
pihak asing dan penempatan danan penduduk suatu negara ke luar negeri.

3) Kegiatan Spekulasi

Semakin banyak kegiatan spekulasi valuta asing yang dilakukan oleh
spekulan maka semakin besar permintaan terhadap valuta asing sehingga
memperlemah nilai tukar mata uang dalam negeri terhadap mata uang asing.
Sedangkan untuk penawaran valuta asing dipengaruhi oleh dua faktor utama
adalah sebagai berikut.

4) Faktor penerimaan hasil ekspor

Semakin besar volume penerimaan ekspor barang dan jasa, maka semakin

besar jumlah valuta asing yang dimiliki oleh suatu negara dan pada lanjutannya

nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing cenderung menguat atau apresiasi.
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Sebaliknya, jika ekspor menurun, maka jumlah valuta asing yang dimiliki
semakin menurun sehingga nilai tukar juga cenderung mengalami depresiasi.

5) Faktor aliran modal masuk atau capital inflow

Semakin besar aliran modal masuk, maka nilai tukar akan cenderung semakin
menguat. Aliran modal masuk tersebut dapat berupa penerimaan hutang luar
negeri, penempatan dana jangka pendek oleh pihak asing atau portfolio investment
dan investasi langsung pihak asing atau foreign direct investment. Marshall Lener
Condition Theory menunjukkan bawa depresiasi dan apresiasi nilai tukar suatu
negara akan mempengaruhi neraca perdagangan suatu negara dalam waktu
tertentu, Lothian dan Hooper (dalam Maghfiroh, 2013: 11). Dalam kaitannya
dengan dtabilitas sistem keuangan Bank Indonesia memiliki tujuan untuk
mencapal dan memelihara kestabilan nilai tukar, seperti yang tercantum dalam
UU NO. 3 Tahun 2004 Pasal 7 tentang Bank Indonesia, yang didalamnya
menyatakan bahwa kestabilan nila tukar digunakan untuk kestabilan harga yang
tercermin dari tingkat inflasi. Peran kestabilan nilai tukar dan mengurangi
volatilitasnya secara berl ebihan sangatlah penting dalam mencapai stabilitas harga

dan sistem keuangan.

b. Sistem Nilai Tukar
Secara umum sistem nilai tukar dibedakan menjadi dua rezim, yaitu sistem

nilai tukar tetap atau fixed exchange rate system yang merupakan sistem nilai
tukar dimana kurs dietetapkan atau dipertahankan pada tingkat tertentu terhadap
mata uang lainnya atau mata uang asing oleh pemerintah suatu negara tersebut.
Jika terjadi ggjolak kurs yang terlalu besar maka pemerintah akan melakukan
intervensi untuk menstabilkannya (Suwito, 2010). Sedangkan untuk sistem nilai
tukar selanjutnya adalah sistem nilai tukar mengambang atau floating exchange
rate system, yaitu sistem yang ditentukan oleh kekuatan permintaan dan
penawaran valuta di pasar uang. Selain dua rezim nilai tukar tersebut, menurut
Soedijono (2013: 143) terdapat satu sistem kurs yang dinamakan sistem tambatan
atau pegged rate system, yaitu mata uang domestik dikaitkan dengan mata uang
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asing yang menjadi tambatannya. Untuk menjelaskan secara rinci, berikut
penjelasan dari ketiga sistem nilai tukar tersebut.
1) Sistem Nilai Tukar Tetap (Fixed Rate System)

Pada sistem nilai tukar tetap penetapan nilai mata uang suatu negara diatur
secara tetap dengan mata uang lainnya. Penetapan nilai tukar ini dirasa kurang
efisen karena dapat menyebabkan nilainya jauh dari nila sebenarnya, dan
kemungkinan nilai tukar yang ditetapkan terlalu tinggi dan juga terlau rendah.
Pada dasarnya nilai tukar ini dimana kurs itu ditetapkan atau dipertahankan atau
ditetapkan pada tingkat tertentu oleh pemerintah ataupun bank sentral suatu
negara. Ketika kurs bergerak terlau besar maka pemerintah akan melakukan
intervensi untuk menstabilkannya (Suwito, 2010).

2) Sistem Nilai Tukar Mengambang
Banyak istilah yang dapat diungkapkan dalam sistem kurs mengambang.

Diantarannya yang populer adalah freely fluctuating echange rates system atau
sistem kurs bebas dan flexible exchange rates system. Akan tetapi istilah sekarang
atau yang baru dan paling sering dihgunakan adalah sistem kurs mengambang
atau floating echange rate. Sistem kurs mengambang dimana pemerintah tidak
melakukan intervens atau tidak berupaya melaksanakan satbilitas kurs vauta
asing disebut clean float, sedangkan sistem kurs mengambang dimana pemerintah
secara aktif berupaya melaksanakan sathilitas kurs valuta asing disebut dirty float
Soedijono (2013: 133).

3) Sistem Nilai Tukar Tambatan (Pagged Rate System)
Sepertihalnya dengan sistem pengawasan devisa atau exchange control kurs

valuta asing ditetapkan oleh pemerintah. Namun berbeda dengan sistem
pengawasan devisa, dalam sistem devisa dengan sistem tambatan, sistem
exchange tidak digunakan dan setiap orang bebas memperoleh, memiliki, dan
menggunakan valuta asing. Pada dasarnya untuk menggunakan sistem kurs ini
diperlukan cadangan internasional yang besar, terutama bagi negara-negara yang
ekspor dan impornya memiliki sifat musiman yang besar. Bagi negara yang
tingkat inflas didalam negerinya lebih tinggi dibandingkan dengan yang terjadi
mitra atau yang ditambatkan, pemerintah sering melakukan kebijakan devaluasi
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Soedijono (2013: 143). Dari penjelasn tersebut didapatkan bahwa sistem tambatan
sebenarnya adalah sistem kurs yang digunakan oleh suatu negara dimana mata
uang doimestiknya ditambatkan kepada mata uang asing yang menjadi

tambatannya.

c. Penentuan Nilai Tukar
Banyaknya teori yang telah dikembangkan dalam literatur ekonomi

keuangan internasional untuk menjelaskan nilai tukar dan hubungan antar variabel
dalam ekonomi terbuka. Teori penentuan nilai tukar paling awal dikembangkan
adalah Teori Paritas Harga atau Purchasing Power Parity (PPP), dan
kadangkalanya disebut teori inflasi atas nilai tukar, kemudian adalah Teori Paritas
Suku Bunga atau Interest Rate Parity (IRP). Kedua teori penentuan nilai tukar ini
merupakan teori dalam lingkup traditional approach Gartner (dalam Warjiyo dan
Juhro, 2016: 115-116). Penjelasan mengenal keduateori ini sendiri adalah sebagai
berikut.

1) Teori Purchasing Power Parity (PPP theory)
Teori ini menyatakan bahwa nilai tukar akan meyesuaikan diri dari waktu ke

waktu untuk mencerminkan selisih inflasi antara dua negara. PPP menyatakan
berlakunya law of one price. Teori PPP Relatif mengatakan jika persentase
perubahan nilai tukar akan sama dengan perbedaan inflasi di antara negara.
Dengan meluasnya perdagangan teori PPP mejadi dasar pengukuran nilai tukar
tertimbang secara riil dikenal dengan Real Effecive Exchange Rate (REER), yaitu
REER = Y /T / TT oottt
dimana w adalah porsi nilai perdagangan denan masing-masing mitra dagang.
2) Teori Interest Power Parity

Teori IRP ditunjukkan dalam bentuk covered interest parity (CIRP) maupun
uncovered interest parity (UIRP). Dengan IURP, Tingkat hasil investas atau suku
bunga domestik akan sama dengan bunga luar negeri setelah memperhitungkan
ekspektasi perubahan nilai tukar pasar, yaitu
FEE* 4 [E(S)-G/S oottt (2.2
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dimana {r,r*} suku bunga domestik luar negeri dan luar negeri dan {E(S), $}
adalah ekspektasi dan tingkat nlai tukar spot. Dengan CIRP, paritas ssuku bunga
untuk investasi antar negara yang telah dilindungi hedge dari risiko nilai tukar
dengan transaksi forward, sehingga

FEI* 4 (F-9)/S e (2.3
dimanaF = nila tukar forward

2.1.2 Dornbusch Over shooting Exchange Rate
Berkembangnya pasar keuangan global dan liberalisasi keuangan dibanyak

negara, munculah pendekatan modern yang memandang nilai tukar sebagai salah
satu aset dalam pasar keuangan internasional dengan menekankan pada aspek
moneter, subtitusi uang, dan keseimbangan portofolio investasi Gartner (dalam
Warjiyo dan Juhro, 2016: 113). Fokus penelitian ini lebih menekankan pada sticky
price yang diperkanalkan oleh Dornbusch (1976) meskipun terdapat penekanan
lain pada modern approach, seperti Model Mundell Flemming dan Monerist. Hal
ini dikarenakan pada model Dornbusch mengasumsikan bahwa konsep mengenai
Purchasing Power Parity tidak sepenuhnya berlaku, sehingga dapat
mengakibatkan Overshooting nilai tukar, yang terjadi nilai tukar mengjuh dari
titik keseimbangan barunya sebelum dia kembali lagi. Selain itu tidak seperti
model Mundell-Fleming, dalam model harga kaku, output tidak lagi ditentukan
leh permintaan, atau dengan kata lain, kelebihan dalam permintaan agregat |ebih
berpengaruh kepada inflasi daripada peningkatan output. Dalam hubungannya ke
impossible trinity terdapat prefensi tiga prefensi utama yaitu stabilitas harga yang
ditentukan oleh inflasi. Sehingga penentuan model Dornbusch dianggap lebih
tepat digunakan dalam pendlitianini.

Dornbusch mengembankan sticky price monetery model dan
memperkenalkan konsep “overshooting” nilai tukar. Dasar dari model Dornbusch
adalah bahwa harga yang ada di pasar barang dan tenaga kerja ditetapkan dalam
harga kaku dan akan cenderung mengalami perubahan sepanjang waktu sebagai
reeks dari berbagai shock dari penwaran uang. Mode Dornbusch
mempresentasikan kontribusi penting terhadap teori nilai tukar dan perilaku nilai
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tukar. Model overshooting Dornbusch (1976) menjelaskan asums adanya
kekakuan (rigidits) harga-harga yang menyebabnkan terjadinya trade-off antara
inflasi dan pertumbuhan ekonomi dalam jangka pendek dengan penemuan kurva
Philips.

Vers sederhana model Dornbusch dapat ditemukan di Gartner (1993) yang
menggambarkan keseimbangan di pasar barang, pasar uang, dan pasar vauta

asing.

K eseimbangan pasar barang ditunjukkan dengan kurva phillips:

PhilipS CUNVE 7T = B(YE-Y) vt eseee sttt
........................................................................................................................ (2.4)
Permintaan agregat: Y- §(S-P) + 0Y + 0 coveeveeeeeeeeeeeeeeeesse st
........................................................................................................................ (2.5)
K eseimbangan pasar uang:

Permintaan uang: Mm% = P+ B + AL c.covvcueveecreieceeeeere e
........................................................................................................................ (2.6)
Keseimbangan pasar uang: m® = m> =M ....cococeeeeceveeerseeseeeeeee e
........................................................................................................................ 2.7)

K eseimbangan pasar valuta asing ditunjukkan melalui UIP dengan pembentukan
ekspektasi nilai tukar:

Pasar valutaasing: r = 1r* + E[AS] ...ccovieeiiee e

dimana =inflasi, p=tingkat harga, y*=permintaan agregat, y=tingkat output,
s=nila tukar jangka panjang, As=depresiasi nilai tukar, r,r* =suku bunga domestic
dan luar negeri, m%=permintaan uang, m° = penawaran uang, g=pengeluaran

pemerintah, dan E[.] =operator ekspektasi.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

20

Analisis model overshooting nilai tukar dapat dinyatakan ke dalam persamaan IS
dan MS, y%=y dan n=0, makakurvalsS:
P=SH GIE-(1-0) Y/ oo e (2.10)

Dengan slope positif 45° yang menunjukkan homogenitas harga dan nilai tukar
seperti terkandung dalam terori PPP, maka kurvaMS:

P=M-QY + AN % FAO(S = 9) covirieririririe e s (2.11)
dengan slope negative dan 45° menunjukkan berlakunya teori kuantitas uang.
Analisis terhadap pengaruh kebijakan moneter dalam model ini dapat ditunjukkan
berikut ini. Dalam jangka panjang, § = sdan p=p, sehiggatingkat keseimbangan
harga adalah:

(LR ) T SRR W [ . P Y (2.12)

Dengan tingkat keseimbangan nilai tukar (nominal):
S=p’-gl6+(1-0) yI6 =m+ Ar* — g/5+(1-0- @ S)Y/E v (2.13)

Dengan tingkat keseimbangan nilai tukar (riil):
(8-P’) == QEH(L-G) YIE et (2.14)

Sesuai teori PPP dan teori Kuantitas uang yaitu kenaikan uang beredar hanya
berdampak homogeny) terhadap nilai tukar (ds/0m = 1) dan tingkat harga
(dp/om = 1) sementaranilai tukar tidak terpengaruh (9(8 — p')/om = 0)

Dalam jangka pendek perilaku nilai tukar (nominal):
SESH(MP- DY) T A OF 177 ] 0 s (2.15)

dengan demikian kenaikan uang beredar akan menyebabkan nila tukar overshoot
dalam jangka pendek, yaitu bergerak melebihi tingkat keseimbangan dalam
jangka panjangnya: [ds/0m]™" = d§/om + UA® = (1+VUA®) > 1 = [ds/am]""
Besarnya missalignment nilai tukar jangka pendek Iebih disebabkan oleh kelakuan

harga dalam menyesuaikan kejutan dalam ekonomi sebagai berikut:


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

21

S8 = [(M-Qy —Ar™)-pl/ AB=[P -Pl/ A O eoeveeeeeeeeeeeeeeeee e (2.16)

Hasil pokok analisis Dornbusch overshooting mengkorfimasi dampak
rigiditas harga terhadap tingginya volatilitas nilai tukar dalam jangka pendek
sebelum kembali ke tingkat keseimbangan jangka panjagnya. Otonomi kebijakan
moneter dalam meminimalisas fluktuasi harga akan dapat dicapai apabila sistem
devisa bebas dan nilai tukar fleksibel diterapkan.

2.1.3 Jumlah Uang Beredar

Uang beredar merupakan seluruh uang kartal ditambah dengan uang giral
yang tersedia pada masyarakat. Uang kartal disebut juga uang tunai yang
dikeluarkan oleh pemerintah atau bank sentral yang langsung dibawah kekuasaan
masyarkat untuk dapat menggunakannya. Sementara uang gira disebut juga
sebagal seluruh nilai saldo rekening koran atau giro yang dimiliki masyarakat
pada bank-bank umum (Boediono, 1993: 86). Jumlah uang beredar disuatu negara
meliputi:

a. M1 (narrow money) merupakan currency disebut juga dengan uang kartal (C)
+ Demand Deposits (DD) / Uang Giral). Namun pada saat ini kartu kredit
traveler check pun dapat didefinisikan sebaga M1 karena sifatnya yang
liquid.

b. M2 (broad money) = M1 + TD atau Time Deposits (Deposito Berjangka) + SD
atau Saving Deposits (Saldo Tabungan). Orang memegang kekayaan berupa
TD atau SD karena simpanan seperti ini memberikan bunga dan setiap negara
memiliki definisi M2 yang berbeda-beda

c. M3 = M1 + QM (Quasy Money) atau Uang Kuasi adalah kewagjiban sistem
moneter dalam bentuk deposito berjangka, tabungan dalam rupiah dan saldo
rekening valuta asing milik penduduk.

Uang beredar di suatu negara menggambarkan interaks yang terjadi antara
penawaran uang oleh sistem moneter dan permintaan uang oleh sektor swasta
domestik. Besarnya jumlah uang beredar secara relatif akan memepnegaruhi nilai
tukar di dunia maupun di dalam negeri, dan mata uang akan mengalami
penurunan nila apabila jumlah uang beredar lebih banyak (Lindert dan
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Kindleberger dalam Indraswanti dan Nurmiati, 2006). Pendekatan moneter
mengasumsikan bahwa uang beredar merupakan komponen yang penting dalam
perekonomian suatu negara. Besaranya jumlah uang yang beredar di suantu
negara akan memberikan tekanan pada mata uang domestik terhadap mata uang
asing (Salvator dalam Atmadja, 2002).

Menurut Dornbusch (dalam Nilawati, 2000) terdapat beberapa cara untuk
mempengaruhi jumlah uang yang beredar, salah satunya yaitu melalui koefisien
angka pengganda uang yang tergantung pada nilai dari uang kartal dan cadangan
bank. Semakin kecil nilai dari rasio, maka akan semakin besar nilai koefisien dari
nilai koefisien angka pengganda uang. Nilai uang kartal lebih redah berarto
masyarakat lebih suka menyimpan uang tunainya di bank. Nilai cadangan bank
yang rendah berarti uang giral yang diciptakan lebih banyak dari setiap rupiah
uang inti yang dipegank bank.

2.1.4 Arus Modal Masuk (Capital Inflow)
Penanaman modal asing merupakan usaha yang dilakukan pihak asing

dalam rangka menanamkan modalnya di suatu negara dengan tujuan untuk
menciptakan suatu produksi. Penanaman modal asing merupakan salah satu
bentuk dari keterbukaan ekonomi selain dari perdagangan internasional (Kappel,
2003). Keterbukaan dalam hal modal asing dapat mempercepat pertumbuhan
ekonomi karena dengan investasi asing yang masuk dapat menambah faktor-
faktor produks domestik baik mengenai kuantitas maupun kualitas yang
kemudian mendorong pertumbuhan ekonomi. Pada dasarnya, terdapat tiga bentuk
modal asing yang bergerak dalam lalu lintas modal internasional, yaitu investasi
langsung (foreign direct investment), investasi portofolio (portfolio investment),
dan aliran moda bentuk lain (other types of flows) (Edwards, 2000). Ketiga
bentuk aliran modal ini memiliki sifat yang berbeda dan memberi pengaruh yang
berlainan pula pada perekonomian suatu negara.

Terdapat dua faktor penentu utama untuk capital inflow (Agenor, 2004;
Cavo et a, 1994). Pertama Internal atau pull factors, yang terkait dengan
kebijakan dalam negeri, seperti tingkinya tingkat produktivitas dan tingkat
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pertumbuhan, kuatnya fundamental makroekonomi, stabilisasi makroekonomi,
reformasi yang bersifat struktural (contohnya liberasisasi kapital dan penurunan
defisit fiskal), yang biasanya akan terkompensasi dan terefleksi dengan
peningkatan rating suatu negara. Kedua, External atau push factors seperti, tingkat
suku bunga dunia yang rendah, terutama di AS dan beberapa negara maju lainnya.

Secara umum FDI merupakan bentuk investasi yang ditanamkan langsung
di berbagai bidang, namun tidak termasuk investasi portofolio, obligasi, ataupun
surat berharga lainnya. FDI sering dianggap sebagai investas yang mempunyai
risko yang lebih kecil dibandingkan dengan hutang dalam pembiayaan
pembangunan. Hal ini dikarenakan karena faktor risiko kegagalan usaha yang
dipegang oleh investor asing.

Dalam teori FDI dengan pendekatan endowment factors, FDI ditentukan
oleh tingkat pengembalian yang tinggi (rate of return) terhadap faktor produksi.
Teori Heckscher-Ohlin (H-O) mengasumsikan bahwa terdapat dua negara dan dua
faktor produksi, serta dua barang, maka FDI dinyatakan dengan modal umumnya
memberikan tingkat pengembalian yang rendah pada negara yang berlimpah
modal dan lebih tinggi pengembaliannya pada negara yang berlimpah tenaga kerja
(Nopirin, 2014: 20).

Sementara teori FDI berdasarkan pendekatan mikroekonomi didasarkan
pasa theory of firm yang lebih menekankan pada maksimisasi profit. Teori ini
menekankan pada ketidaksempurnaan pasar (market imperfection) dimana
perusahaan multinasional melakukan ekspansi dan ingin meraih pasar yang lebih
besar, economic of scale, kemajuan teknologi, dan lain sebagainya (Latip, 2009).

Teori FDI menggunakan pendekatan makroekonomi mencerminkan secara
agregat FDI akan memepengaruhi perekonomian negara, diantaranya produksi
(output), harga, pendapatanm ekspor-imporm pertumbuhan ekonomi, neraca
pembayaran, dan kesgahteraan secar umum negara yang menerima FDI. Disisi
lain, tingkat FDI yang masuk ke suatu negara juga dipengaruhi oleh variabel-
variabel makriekonomi, seperti tingkat pendapatan, nasional (GDP), investas
domestik, tingkat pertumbuhan ekspor, nilai tukar riil, surplus/deficit anggaran
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pemerintah, dan variabel makroekonomi lainnya, termasuk juga tingkat
pertumbuhan ekonomi negara tersebut (Latip, 2009).

2.1.5 Pendapatan Nasional
Produk Domestik Bruto (PDB) merupakan salah satu unit perhitungan

pendapatan nasional secara agregat selain Produk Nasional Bruto (PNB), Produk
Nasional Neto (PNN), dan Pendapatan Nasional yang telah dikurangi pajak tidak
langsung dan subsidi (Rahardja dan Manurung, 2008: 235). Pada pendlitian ini
lebih menekankan pada penggunaan variabel PDB dikarenakan perhitungan
semua hasil produksi berlokasi di negara bersangkutan dan diperhitungkan dalam
PDB (Rahardja dan Manurung, 2008: 235). Produk Domestik Bruto (PDB)
dihitung berkaitan dengan jumlah produk yang berupa barang dan jasa yang
dihasilkan oleh unit-unit produks disuatu wilayah domestik selama satu tahun
(Hubber. R. Gleen, 2006). Perhitungan GDP juga termasuk hasil produksi barang
dan jasa yang dihasilkan oleh perusahaan asing atau orang asing yang beroperasi
di wilayah negara yang bersangkutan. Menurut Dornbusch et a (1987) GDP
merupakan nilai barang dan jasa yang dihasilkan oleh negara dalam suatu periode
tertentu yang menunjukkan jumlah hasil warga negara yang bersangkutan.
Sedangkan menurut Case dan Fair (2007:23) mendefinisakan bahwa pendapatan
nasional dihitung berdasarkan harga yang telah disepakati.

Produk Domestik Bruto merupakan statistika perekonomian yang digunakan
untuk mengukur kesejahteraan masyarakat. Hal ini dikarenakan PDB mengukur
dua ha yaitu, tota pendapatan semua orang dalam suatu negara, dan total
pembelanjaan negara untuk membeli barang dan jasa hasil dari perekonomian.
Alasan PDB dapat melakukan pengukuran total pendapatan dan pengeluaran
dikarenakan untuk suatu perekonomian secara keseluruhan, pendapatan pasti sama
dengan pengeluaran (Mankiw, 2006:5). Komponen-komponen dari PDB dibagi
atas empat komponen, yaitu konsumsi (C), investasi (1), belanja negara (G), dan
ekspor netto (NX) :

Y =C A T4 G4 (NX) oottt (2.17)

K omponen-komponen tersebut merupakan :
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Konsumsi merupakan pembelanjaan barang dan jasa oleh rumah tangga

b. Investas merupakan pembelian barang yang nantinya digunakan untuk
memproduksi lebih banyak abarang dan jasa.

c. Belanja pemerintah merupakan pembelanjaan barang dan jasa oleh pemerintah
daerah, negara bagian, dan pusat.

d. Ekspor Netto merupakan ekspor dikurangi impor

2.1.6 Inflasi
Inflasi diartikan meningkatnya harga-harga secara umum dan terus menerus.

Indeks Harga Konsumen (IHK) merupakan indikator pengukur tingkat inflasi
Kenaikan harga dari satu atau dua barang tidak dapat disebut sebagai inflasi
kecuali bilamana kenaikan barang itu meluas atau menyebabkan kenaikan pada
barang lainnya. Indikator yang sering digunakan untuk mengukur tingkat inflasi
adalah Indeks Harga Konsumen (IHK). (Bank Indonesia, 2015). Selain IHK
indikator-infikator lainnya berdasarkan international best practice yaitu, yang
pertama adalah Indeks Harga Perdagangan Besar (IHPB). Harga Perdagangan
Besar dari suatu komoditas merupakan harga transaksi yang terjadi antara penjual
pedagang besar pertama dengan pembeli atau pedagang besar berikutnya dalam
jumlah besar pada pasar pertama atas suatu komoditas. (Badan Pusat Statistik,
2015). Kemudian yang kedua adalah Deflator Produk Domestik Bruto (GDP)
menggambarkan pengukuran level harga barang akhir (final goods) dan jasa yang
diproduksi di dalam suatu ekonomi (negeri). Deflator GDP dihasilkan dengan
membagi GDP atas dasar harga nomina dengan GDP atas dasar harga
konstan.(Bank Indonesia, 2015).

Theodores (2014) Inflas merupakan salah satu indikator perekonomian
yang penting, laju perubahannya selalu di upayakan rendah dan stabil agar supaya
tidak menimbulkan penyakit makroekonomi yang nantinya akan memberikan
dampak ketidakstabilan dalam perekonomian. Inflasi yang tinggi dan tidak stabil
merupakan cerminan akan kecenderungan naiknya tingkat harga barang dan jasa
secara umum dan terus menerus selama periode waktu tertentu. Dengan naiknya
tingkat harga ini daya beli dari masyarakat akan menurun akibatnya barang-
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barang hasil produksi tidak akan habis terjual dan produsen pun tidak akan
menambah besaran investasinya. Apabila besaran investasi berkurang hal ini akan
menyebabkan pendapatan nasional akan menurun, yang merupakan gambaran dari
pertumbuhan ekonomi yang pada akhirnya akan mempengaruhi kestabilan
kegiatan suatu perekonomian yakni sebagai roda pembangunan.

Dalam buku Boediono (1988 : 162) inflas dibedakan menjadi empat
macam, penggolongan ini didasarkan pada tingkat parhnya inflasi dalam suatu
periode. Terjadi inflasi ringan apabila besar inflasi kurang dari 10% per tahunnya,
inflas sedang terjadi bilamana besaran inflas yaitu 10-30% per tahunnya,
selanjutnya adalah 30-100% nilai dari inflas berat, dan yang terakhir adalah
hyperinflasi yang mempunyai tingkat inflasi sebesar lebih dari atau 100% dalam
satu tahunnya.

a. Teori kuantitas (Irving Fisher)

Teori untuk menganalisis sebab —sebab timbulnya inflasi di zaman modern,
terutama pada negara negara sedang berkembang seperti negara Asia Tenggara.
Teori ini lebih menekankan pada pada peranan dalam proses terjadinya suatu
inflasi yang disebabkan oleh dua faktor, yaitu jumlah uang yang beredar dan
harapan atau ekspektas masyarakat menegena kenailkan harga. Terjadinya
peningkatan volume jumlah uang yang beredar (JUB) seperti uang kartal dan giral
akan menyebabkan suatu inflasi.

Pada ekspektasi atau harapan masyarakat mengenai kenaikan harga terdapat
tiga kemungkinan. Kemungkinan pertama adalah saat dimana masyarakat belum
meramalkan harga-harga untuk naik dimasa mendatang. Maka sebagaian JUB
yang diterima masyarakat akan disimpan untuk kasnya dan tidak dibelanjakan
untuk pembelian barang. Sehingga tidak ada kenaikkan permintaan dan kenaikkan
harga. Kedua adalah, masyarakat mulai sadar akan adanya inflas dimasa
mendatang, JUB yang diterima masyarakat akan digunakan untuk membeli barang
untuk meminimalisasi kerugian di masa mendatang. Maka yang terjadi adalah
kenaikkan permintaan yang tinggi akan meningkatkan harga-harga barang di
pasar.Pada tahap ketiga ini merupakan tahap yang paling parah, yaitu terjadinya
hyperinflasi, yang ditandai dengan makin cepatnya peredaran uang (velocity of
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circulation) yang menalk yang menyebabkan kepercayaan masyarakan akan uang
semakin rendah.
b. Teori Keynes

Teori ini menjelaskan bahwa inflas terjadi karena masyarakat ingin hidup
diluar batas kemampuan ekonominya. Permintaan barang masyarakat akan
melebihi ketersediaan barang yang ada di pasar. Kedaan ini disebabkan oleh
masyarakat ingin mengetahui keinginanaya dan menjadikan keinginananya
tersebut sebagai permintaan yang efektif terhadap barang. Bila jumlah permintaan
meningkat, pada tingkat harga berlaku, melebihi jumlah maksimum dari barang-
barang yang dihasilkan masyarakat, maka akan terjadi inflatory gap. Pada masa
akan datang masyarakat akan berusaha memperoleh dana yang lebih besar,
sehingga proses ini akan terus berjalan saat permintaan efektif masyarakat
melebihi jumlah barang yang dihasilkan masyarakat.
c. Teori Strukturalis

Teori yang dikenal dengan teori jangka panjang, karena menyoroti pada
sebab-sebab munculnya inflasi yang berasal dari kekakuan struktur ekonomi
terutama pada negara-negara berkembang. Terdapat dua kekakuan penawaran
dalam perekonomian di negara berkembang yang menimbulkan inflasi. Yaitu
penerimaan impor dan kekakuan penawaran bahan makanan di negara
berkembang. Kekakuan pada penerimaan impor dikarenekan penerimaan impor
lebih kecil dari penerimaan ekspor. Kedua adalah penawaran pada bahan makanan
yang lebih lambat dibandingkan pertambahan penduduk dan pendapatan per
kapita. Sehingga kenaikan harga bahan makanan dalam negeri cenderung lebih
naik. Akibat dari hal tersebut adalah buruh menginginkan kenaikan upah yang
berarti ongkos produksi yang semakin tinggi, sehingga kenaikan harga barang
akan terjadi dan mendorong inflasi yang dikenal dengan wage push inflation.

Perekonomian memiliki karakteristik inflas jika terdapat tiga karakteristik
yang dipenuhi, yaitu terjadinya kenailkan harga, kenaikan harga yang bersifat
umum, dan berlangsung terus menerus (Rahardja dan Manurung, 2004). Terdapat
beberapa indikator untuk mengetahui apakah perekonomian sedang dilanda inflasi
atau tidak. Indikator tersebut adalah :
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1) Indeks Harga Konsumen (IHK)

IHK mempresentasikan harga barang dan jasa yang dikonsumsi oleh masyarakat
dalam suatu periode tertentu.

2) Indeks Harga Perdagangan Besar (IHKB)

Indikator yang menggambarkan pergerakkan harga dari komoditi-komoditi yang
diperdagangkan pada tingkat produsen di suatu daerah pada suatu periode
tertentu. Pada IHPB yang diamati adalah barang-barang mentah dan barang-
barang setengah jadi yang merupakan input bagi produsen.

3) GDP Deflator

Prinsip dasar GDP Deflator adalah membandingkan anatara tingkat pertumbuhan

ekonomi nominal dengan pertumbuhan riil.

2.1.7 Suku Bunga

Suku bunga merupakan salah satu variabel yang memiliki pengaruh
terhadap perekonomian suatu negara. Adanya pergerakkan suku bunga akan
mempengaruhi keputusan untuk melakukan suatu konsumsi atau menabung dan
atau membeli sekuritas (Mishkin, 2012: 36-48). Terdapat dua jenis suku bunga,
yaitu suku bunga nominal dan suku bunga riil. Suku bunga nomina merupakan
suku bunga tanpa menggunakan variabel inflasi, sedangkan suku bunga riil
merupakan suku bunga yang telah dikurangi dengan lgju inflasi yang diharapkan.
Artinya bahwa suku bunga nomina lebih mencerminkan suku bunga yang
diharapkan. Fisher telah mendefinisikan tingkat suku bunga riil melalui suatu
persamaan bahwa tingkat suku bunga nominal i sama dengan tingkat suku bunga

riil i, ditambahkan dengan tingkat inflasi yang diharapkan n°.

Persamaan tersebut kemudian dilakukan penyesuaian hingga ditemukan bahwa
tingkat bunga riil sama dengan tingkat bunga nomina dikurangi dengan lau

inflasi yang diharapkan n°.
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Pada dasarnya ketika tingkat suku bungariil rendah, memiliki intensif yang lebih

besar untuk meminjam dan intensif lebih rendah untuk memberikan pinjaman.

Tabel 2.1 Intensif Tingkat Suku Bunga

- Intensif
Kondisi Tingkat SukuBunga  ——gr o Kredit (Debitan) Memberikan Kredit
Riil :
(Kreditur)
Rendah Besar Rendah
Tinggi Rendah Besar

(Sumber: Fisher dalam (Fajriani, 2016))

Pandangan teoritis mengenai suku bunga dikemukakan oleh ekonom Klasik dan
Keynes. Ekonom klasik memandang bahwa tingkat suku bunga terbentuk dari
adanya interaks antara permintaan dan penawaran serta investas tergantung
kepada tingkat bunga dan sebaliknya. Sementara Keynes memandang bahwa suku
bunga menentukan banyaknya permintaan dan penawaran dana (Nopirin, 1987:
178). Untuk lebih memperjelas tentang perbedaan antara suku bunga yang
dikemukakan oleh ekonom Klasik dan Keynes, maka berikut ini penjelasannya.
a) Teori Suku Bunga Keynes

Keynes memiliki pandangan bahwa preferensi-likuiditas (dan suplai uang)
itu menentukan tingkat bunga, sehingga peningkatan permintaan terhadap uang,
misalnya akan menaikkan tingkat bunga (dan peningkatan money supply akan
menurunkannya) dan bahwa ha ini akan menurunkan investasi, sementara itu
penurunan tingkat bunga diduga “ceteris paribus” akan meningkatkan volume
investasi (Hoppe, 2007: 30-31). Menurut Keynes, turunnya tingkat suku bunga
akan mendorong investasi, pendapatan dan tingkat pekerjaan serta apabila tingkat
bunga tinggi, maka minat untuk melakukan investasi akan berkurang. Keynes
menjelaskan bahwa ketika jumlah uang yang beredar tetap (dengan anggapan
bahwa jumlah uang yang beredar ini ditetapkan oleh pemerintah), permintaan
uang ini menentukan tingkat bunga. Apabila jumlah uang kas yang diminta sama

dengan penawarannya (jumlah uang beredar) berarti tingkat bunga dalam
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keseimbangan. Ketika tingkat bunga dibawah keseimbangan, masyarakat akan
menginginkan uang kas lebih banyak dengan cara menjua surat berharga yang
dipegangnya. Usaha menjual surat berharga ini akan mendorong harganya turun
(tingkat bunga naik), sampai ke tingkat keseimbangan dimana masyarakat sudah
puas dengan komposisi kekayaannya (permintaan sama dengan penawaran uang)
dan juga sebaliknya apabila tingkat bunga berada di atas keseimbangan,
masyarakat menginginkan uang kas lebih sedikit dengan cara membeli surat
berharga. Pembelian ini akan mengakibatkan naiknya harga surat berharga
(tingkat bunga turun) sampai keseimbangan tercapai (Nopirin, 1992: 93).

b) Teori Suku BungaKlasik

Ekonom klasik menyatakan bahwa tingkat bunga merupakan hasil interaksi
antara tabungan dan investasi, dengan teori Loanable Funds Theory. Teori ini
merupakan sebagian dana yang tersedia untuk dipinjamkan, sebab bunga adalah
harga yang terdapat pada pasar investasi (Boediono, 1999: 82). Berdasarkan pada
teori klasik, tabungan merupakan fungsi dari tingkat bunga yang selanjutkan akan
mempengaruhi minat masyarakat untuk menabung. Menurut ahli ekonomi klasik,
fleksibelitas suku bunga akan menjamin kesamaan di antara jumlah tabungan pada
tenaga kerja penuh atau full employment dengan jumlah investasi yang dilakukan
oleh para pengusaha. Setiap perubahan pada suku bunga maka akan merubah
tabungan rumah tangga serta permintaan kredit (Mankiw, 2012:89).

Semakin tinggi tingkat bunga maka minat pengusaha untuk melakukan
investasi semakin kecil, sebab pengusaha akan menambah pengeluaran investasi
jika keuntungan yang diharapkan dari investasi lebih besar daripada tingkat bunga
yang wajib dibayar untuk dana investasi sebagai ongkos untuk penggunaan dana
(Nopirin, 2007:71). Semakin rendah tingkat bunga maka pengusaha akan
melakukan investasi, karena biaya penggunaan dana semakin kecil, tingkat bunga
dalam keadaan seimbang dan meningkatkan minat masyarakat untuk menabung
yang diikuti oleh keinginan pengusaha untuk berinvestasi.

Menurut teori klasik (Rosvitasari, 2015), tabungan merupakan fungsi dari
suku bunga, dimana pergerakan suku bunga pada perekonomian akan

mempengaruhi tabungan atau saving yang terjadi, berarti keinginan masyarakat
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untuk menyimpan uangnya di bank sangat tergantung pada suku bunga. Semakin
tinggi tingkat suku bunga, maka semakin besar keinginan masyarakat untuk
menyimpan uangnya di bank. Oleh karena itu, masyarakat akan lebih memilih
menahan atau menyimpan uangnya di bank untuk mendapatkan keuntungan yang
lebih daripada menggunakan dana tersebut untuk kegiatan konsumsi, dengan
begitu maka suku bunga berpengaruh positif terhadap penghimpunan dana
tabungan.

2.1.8 Impossible Trinity
Impossible Trinity (juga dikena Trilemma), adalah penting dalam kerangka

analisis pilihan kebijakan dalam makroekonomi terbuka. Kerangka kerja otoritas
moneter tersebut mengacu pada 3 dari ekonomi tertentu dan harus memilih
diantara arus modal bebas, kurs, dan kebijakan moneter independen. Sebenarnya
bisa hanya memilih dua pada ssat yang sama (Yi dan Tang, 2001).
menganggapnya demikian. Mungkin otoritas moneter bisa memilih di antaratiga
proporsional tersebut atau pemberian memberi bobot yang sama untuk arus
modal, rezim nilai tukar, dan kebijakan moneter yang saling terkait, dan
merupakan segitiga sama sisi. Jadi, jika arus moda bebas, nilai tukar
mengambang bisa mengisolasi ekonomi domestik dari guncangan eksternal, dan
menjamin moneter independensi kebijakan. Misalnya, ketika capital inflow
meningkat, mata uang lokal akan menghargai dan menahan permintaan untuk
mata uang lokal, dalam hal ini otoritas moneter lokal dapat mempertahankan
kebijakan suku bunga yang berbeda, yang menunjukkan kemandirian kebijakan
moneternya.

Perlunya Bank Sentral mempertimbangkan prefenss atas tiga tujuan
kebijakan moneter yang tidak selalu searah menjadi sebuah kewgjiban, yaitu
otonomi moneter untuk tujuan domestik, stabilitas harga dan pertumbuhan
ekonomi, stabilitas nilai tukar, dan aliran modal asing. Pandangan sederhana dari
trilema kebijakan ini menunjukkan bahwa negara yang menganut sistem devisa
bebas tetapi nilai tukarnya tetap akan kehilangan kebijakan otonomi moneternya
untuk mencapai tujuan ekonomi domestik. Pandangan yang lebih modern merujuk


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

32

trilema sebaga trade-off kebijakan, dan karenanya bahwa bank sentral perlu
mengoptimalkan kebijakan moneter untuk pengendalian inflasi dengan kebijakan

untuk stabilitas nilai tukar dengan manajemen aliran modal asing.

Otonomi Kebijakan Moneter
Untuk Stabilitas Harga

Stabilitas Mabilitas
Nilai Tukar Modal Asing

Gambar 2.1 Trilema Kebijakan Moneter
(Sumber: Warjiyo dan Juhro, 2016)

Hipotesis Mundell (1963) Iebih menyatakan bahwa sebuah negara secara
bersamaan mungkin memilih dua, tapi tidak semua, dari tiga tujuan otonomi
moneter, stabilitas nilai tukar, dan integrasi keuangan sampai tingkat penuh.
Hipotesis ini telah banyak digjarkan dan diakui karena cukup intuitif dan
membantu untuk memahami kendala pembuat kebijakan menghadapi situas
ekonomi terbuka. Model Mundell-Fleming menunjukkan bahwa karena nilai tukar
tetap tidak mungkin terjadi ekspansi moneter dengan tujuan kenaikan tingkat
pertumbuhan GDP dan pasar modal menyeimbangkan tingkat suku bunga
nasional dengan tingkat bunga global.

Keberadaan harga dan rigiditas upah seperti hipotesis yang dinyatakan
Dornbusch (1976), para pembuat kebijakan juga dapat memanipulas pergerakan
output (setidaknya dijangka pendek), sehingga menyebabkan peningkatan output
dan volatilitas inflasi. Selanjutnya, otoritas moneter juga dapat menyal ahgunakan
otonomi mereka untuk memonetisasi hutang fiskal, dan karena itu berakhir
mendestabilisasi ekonomi melaui inflasi yang tinggi volatilitas yang tinggi pula
(Aizenman, 2011). Selain itu pada saat krisis ekonomi, mempertahankan nilai

tukar yang dipatok dapat meningkatkan kredibilitas pembuat kebijakan dan
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dengan demikian berkontribusi untuk menstabilkan pergerakan output (Aizenman
dan Glick, 2009). Namun, tingkat stabilitas nilai tukar yang lebih tinggi juga bisa
menyingkirkan pembuat kebijakan dari pilihan kebijakan lain untuk menggunakan
nilai tukar sebagai alat untuk menyerap guncangan eksternal.

2.1.9 Keterkaitan Nilai Tukar dan Variabel Impossible Trinity
Penentuan terjadi atau tidaknya overshooting diukur dengan pergerakan

jumlah uang yang beredar pada suatu negara. Teori exchange rate overshooting
Dornbusch yang mengemukakan bahwa peningkatan jumlah uang beredar dalam
jangka pendek akan menyebabkan nilai tukar terdepresiass melebihi nila
depresiasi jangka panjangnya. Keadaan tersebut berimplikasi untuk menuju
keseimbangan ekonomi, kecepatan penyesuaian harga barang dan jasa akan
menjadi lebih lambat dibandingkan dengan kecepatan penyesuaian yang terjadi.

Sementara berbagai literatur untuk melihat hubungan nilai tukar ke variabel
impossible triniy dijelaskan sebagai berikut ini. Pertimbangan nilai tukar mata
uang penting dalam sistem nilai tukar fleksibel karena nilai tukar mata uang
memerankan peranan penting terhadap kebijakan moneter. Apresiasi nilai tukar
mata uang domestik akan mengurangi persaingan industri domestik, tetapi arus
modal masuk akan mengalami kenaikan (Manurung, et.al, 2009: 277).

Sementara Kebijakan kontraksi dengan salah satu pertimbangan, yaitu
menaikan suku bunga domestik akan mengakibatkan nilai tukar terapresiasi, dan
dampaknya arus modal masuk akan mengalami peningkatan (Manurung, et.al,
2009: 277). Fisher juga menjelaskan bahwa ketika tingkat suku bunga riil rendah,
maka intensif untuk meminjam tinggi dan intensif untuk memberikan pinjaman
menjadi rendah. Sementara intensif untuk meningkatkan investasi rendah serta
inflasi mengalami kenaikan. Kondisi ini mencerminkan bahwa kenaikan tingkat
suku bunga akan meningkatkan investasi ke dalam negeri. Dalam mekanisme
transmis aur tingkat bunga juga membuktikan bahwa kenaikan tingkat suku
bungariil akan meningkatkan investas riil di dalam negeri.

Sementara hubungan suku bunga ke pertumbuhan ekonomi dijelaskan
dalam mekanisme alur harga aset yang terdiri atas efek nilai tukar (exchange rate
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effect), teori q Tobin, dan efek kekayaan (wealth effect). Mekanisme ini
menunjukan, bahwa ekspansi moneter pada awalnya akan menurunkan tingkat
suku bunga riil domestik dan kemudian mengakibatkan deposit mata uang luar
negeri naik. Peningkatan deposit mata uang luar negeri dengan terhadap deposit
mata uang dalam negeri akan mengakibatkan apresiasi nilai mata uang luar negeri
dan depresias nilai mata uang domestik. Depresiasi ini mengakibatkan makin
mahalnya barang-barang impor barang modal dan faktor produksi lainnya untuk
menarik investasi sehingga pertumbuhan ekonomi akan mengalami penurunan.

Tingkat suku bunga riil lebih sering digunakan daripada tingkat suku bunga
nominal untuk mengukur pergerakkan nilai tukar mata uang. Tingkat suku bunga
nomina bukan merupakan alat ukur yang akurat, karena masih terkandungnya
unsur inflasi didalamnya.

Berdasarkan formulasi International Fisher’s Effect, yakni:

_ (A+IRd)
T (1+IRf)

Dimana R merupakan kurs, IRd adalah tingkat suku bunga domestik, dan IRf
adalah tingkat suku bunga luar negeri. Ketika IRd > IRf, kurs (E) akan positif

karena tingkat suku bunga luar negeri yang tinggi mencerminkan tingkat inflasi
yang rendah di luar negeri, maka mata uang asing akan terapresiasi. Apresias
nilai tukar asing terhadap domestik ini mencerminkan peningkatan return luar
negeri yang diterima oleh investor domestik sehingga return dari aset luar negeri
akan sama dengan return domestik, dan sebaliknyajika IRd < Irf.

Dari keadaan tersebut FDI memiliki peran yang penting terhadap
perekonomian dunia dikutip dari United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD, 2005), dimana FDI memiliki peran kunci dalam
mempengaruhi  komposisi ekspor yang mempengaruhi kapasitas persediaan
domestik termasuk infrastruktur transportasi dan stabilitas ekonomi makro yang
berhubungan dengan pertumbuhan ekonomi.

Menurut Manurung (2009: 32) pertumbuhan ekonomi dipengaruhi oleh
penawaran uang Penawaran uang yang mengakibatkan jumlah uang beredar dapat

dikendalikan oleh otoritas moneter walaupun penawaran uang secara riil
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ditentukan oleh ditentukan oleh bank-bank konvensional Alhasil menurut Milton
Friedman terdapat empat efek penawaran uang, dimana penawaran uang tidak
selalu berhasil menurunkan tingkat bunga. Namun salah satu efek dijelaskan
bahwa peningkatan penawaran uang akan meningkatkan pendapatan agregat yang
pada akhirnya meningkatkan pertumbuhan ekonomi.

Kemudian teori prefens likuiditas (liquidity prefence theory) dan teori dana
pinjaman (loanable fund theory). Peningkatan pendapatan agregat tersubut
membawa dampak pada kenaikan tingkat bunga akibat dari peningkatan aktivitas
perekonomian. Selain itu, menurut teori prefens likuiditas dijelaskan bahwa
kenaikan tingkat harga atau inflasi akan meningkatkan tingkat bunga. Lebih jauh
lagi, bahwa kenaikan inflasi justru akan menurunkan pertumbuhan ekonomi suatu
negara. Temuan mengenai hubungan anatara inflasi dan pertumbuhan ekonomi
disampaikan oleh Phillips, yaitu dengan penemuan trade-off antara inflas dan
pertumbuhan ekonomi dalam jangka pendek dengan penemuan kurva Phillips.
Pertumbuhan ekonomi menjadi sebuah implikasi yang penting bagi aktivitas lalu
lintas investasi langsung asing (FDI) ke suatu negara, melambatnya perekonomian
dan pelemahan nilai tukar akan berdampak pada penurunan masuknya FDI ke
suatu negara, apalagi bag negara-negara berkembang yang bergantung pada
investasi asing (Ball, et.al, 2014: 56-57).

Menurut Simorangkir dan Suseno (2004: faktor-faktor utama yang
mempengaruhi valuta asing itu sendiri adalah semakin besar volume penerimaan
ekspor barang dan jasa yang terlihat dari kondis GDP dalam aktivitas
perekonomian secara riil, maka semakin besar jumlah valuta asing yang dimiliki
oleh suatu negara dan pada lanjutannya nilai tukar rupiah terhadap mata uang
asing cenderung menguat atau apresiasi. Sementara semakin besar aliran modal
masuk, maka nilai tukar akan cenderung semakin menguat. Aliran modal masuk
tersebut dapat berupa penerimaan hutang luar negeri, penempatan dana jangka
pendek oleh pihak asing atau portfolio investment dan investasi langsung pihak
asing atau foreign direct investment.

Kondis inflasi juga menjadi bagian yang penting dalam perekonomian

Suatu negara terutama saat megara tersbut dalam keadaan pertumbuhan yang terus
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meningkat. Teori Keynes ini menjelaskan bahwa inflasi terjadi karena masyarakat
ingin hidup diluar batas kemampuan ekonominya akibat pertumbuhan ekonomi
suatu negara terus mengalami kenaikan. Permintaan barang masyarakat akan
melebihi ketersediaan barang yang ada di pasar. Kedaan ini disebabkan oleh
masyarakat ingin mengetahui keinginanaya dan menjadikan keinginananya
tersebut sebagal permintaan yang efektif terhadap barang. Bila jumlah permintaan
meningkat, pada tingkat harga berlaku, melebihi jumlah maksimum dari barang-
barang yang dihasilkan masyarakat, maka akan terjadi inflatory gap. Pada masa
akan datang masyarakat akan berusaha memperoleh dana yang lebih besar,
sehingga proses ini akan terus berjalan saat permintaan efektif masyarakat
melebihi jumlah barang yang dihasilkan masyarakat. Dalam kaitanya dengan nilai
tukar, kondisi inflasi dalam negeri yang rendah akan mengapresiasi nilai tukar di
dalam negeri karena harga-harga barang dan jasa di dalam negeri menjadi murah,
aktivitas perekonomianpun mengalami peningkatan dan ekspor mengalami
kenaikan. Penerimaan devisa yang tinggi akan menguatkan nilai tukar domestik
(Salvatore, 1997: 27).

2.2 Penelitian Terdahulu
Beberapa penelitian sebelumnya yang menjelaskan mengena kebijakan

moneterdan nilai tukar yaitu penelitian yang dilakukan oleh Hilde C. Bjgrnland
(2009) yang menganalisis mengenai kebijakan moneter dan nilai tukar
menggunakan pendekatan Dornbusch overshooting. Penelitian ini dilakukan di
Australia, Canada, Mew Zealand, dan Swedia dengan periode waktu penelitian
1983Q1-2004Q4. Metode yang digunakan dalam penelitiannya adalah Vector
Auto Regression (VAR). Dari hasil penelitiannya tersebut diperoleh bahwa
Kebijakan moneter kontraksi memiliki efek yang kuat terhadap nilai tukar. Efek
maksimum terjadi dalam 1-2 perempat, dan nilai tukar setelah itu secara bertahap
terdepresias ke garis dasar, sesuai dengan hipotesis overshooting Dornbusch.
Sementara untuk Uncovered interest parity (UIP) mengalami tingkat yang

konsisten.
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Jean-Olivier Hairault, Lise Patureau, Thepthida Sopraseuth (2004) meneliti
mengenai fenomena komplek nilai tukar (exchange rate disconect puzze)
menggunakan pendekatan overshooting dan dilakukan di Canada, Jerman,
Prancis, Itali, Jepang, dan Britania Raya. Metode yang digunakan dalam analisis
ini adalah menggunakan The Cash in Advance Model (M1), The Limited
Participation Model (M2). Hasil yang diperoleh dalam penelitian ini, bahwasanya
Overshooting nilai tukar nominal terjadi karena keadaan ekonomi yang persisten
terus-menerus dan tingkat bunga nominal asing. Dalam small open economy
dengan biaya penyesuaian kecil pada uang, overshooting Secara substansial
berkontribusi terhadap volatilitas nilai tukar nominal.

Aizenman J(2011) meneliti mengenai impossible trinity sebaga langkah
trasnsmisi kebijakan moneter internasional. Metode dengan menggunakan Indeks
Trilema Indexs. Annua Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions  (AREAER) dari International monetery fund (IMF). Tempat
penelitian yang dilakukan adalah Belgia, Denmark, Jerman, Prancis, Irelandia,
and Itali dari 1979, Spanyol pada periodec1989, Britania Raya. Hanya pada
periode 1990-1991, Portugal pada periode 1992, Austria pada periode 1995,
Finlandia padal996, danY unani pada periode 1999. Hasil yang diperoleh dalam
penelitian ini adalah Dibutuhkan pemilihan dua dari tiga kebijakan yang terkait
trilema kabijakan moneter, dimana perubahan pada salah satu variabel trilem
menginduks perubahan dengan tanda berlawanan pada rata-rata tertimbang dari
dua variabel lainnya. Selain itu cadangan devisa yang tinggi akan menentukkan
kombinasi kebijakan yang lebih luas.

Muhammad Rezza Noviandi (2013), meneliti mengenai Dampak Volatilitas
Nilal Tukar Terhadap Inflasi Sektoral Overshooting Dornbusch Di Lima Negara
Asia menggunakan metode Vector Error Correction Model (VECM), Vector
Auto Regression (VAR) . Hasil pendlitian menunjukkan bahwa China yang tidak
mengalami fenomena overshooting exchange rate, negara Malaysia dan Korea
Selatan juga tidak mengalami fenomena overshooting. Karena memiliki nilai
parameters overshooting yang positif. overshooting nilai tukar terhadap inflasi

sektoral terjadi di Indonesia, Singapura dan Malaysia.  Singapura memiliki
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percepatan perubahan kondisi consumer price index ke keseimbangan jangka
panjang yang lebih cepat dibandingkan dengan negara lainnya. Hal ini
dikarenakan Negara Singapura menganut sistem kurs mengambang terkendali
sehingga pemerintah bisa mengendalikan volatilitas exchange rate.

Sementara Hosein Sharifi Renanti dkk tahun 2014 meneliti menegenal
kebijakan moneter dan overshooting nilai tukar di negara Iran menggunakan
Vector Error Correction Model (VECM) dengan periode penelitian 2001:M3-
2010M2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terjadinya fenomena overshoot
nilai tukar pada negara Iran,. Guncangan moneter mempengaruhi nominal nilai
tukar. sehingga kebijakan moneter yang tepat menjadi salah satu faktor efektif
dalammenentukan nilai tukar di Iran.

Wajiya Hag Iftighar dan Hussain Adil meneliti mengenai ada tidaknya
fenomena overshooting di negara Pakistan menggunakan metode Vector Auto
Regresson (VAR) dengan periode pada kuartal pertama 1982 hingga kuartal
kedua tahun 2010. dan berhasil menemukan bahwa overshooting terjadi saat
jumlah uang beredar meningkat dan tingkat suku bunga mengalami penurunan
sementara output bereaksi namun dengan pertumbuhan yang tetap konstan. Untuk
mencapal keseimbangan setelah terjadinya overshoot membutuhkan waktu yang
lama.

Kemudian Carlos Capistran dan Daniel Chiquiar, Juan R. Hernandez pada
tahun 2017 mengidentifikasi overshooting nilai tukar di Meksiko menggunakan
Sructural Vector Error Coreection Model (VECM) dengan periode penelitian
1990Q1-2015Q4 Kegutan kebijakan moneter kontraksi memiliki efek negatif
sementara pada output dan harga, dan diikuti dengan depresiasi nilai tukar yang
bertahap. Saluran nilai tukar menjadi salah satu saluran utama dalam kebijakan
moneter yang bisa mempengaruhi harga dalam ekonomi Meksiko.

Beberapa penelitian terdahulu menunjukan perbedaan dengan penelitian ini.
Perbedaan tersebut dapat diidentifikasi dari penggunaan variabel impossible
trinity yang dalam pendlitian ini lebih dikembangkan dalam proxy yang lebih
bertambah seperti FDI dalam stabilitas aliran modal, dan inflasi serta suku bunga
dalam independensi moneter. Sementara perbedaan lain juga terlihat dari variabel
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penentuan fenomena overshooting nila tukar yang pada penelitian ini lebih
ditekankan pada hubungannya ke penentuan kebijakan moneter dalam kerangka
impossible trinity, sedangkan dalam penelitian terdahulu lebih ditekankan pada
dampaknya ke inflasi sektoral. Pemilihan objek penelitian juga memiliki
perbedaan, berdasarkan penelitian ini, objek penelitian lebih memfokuskan pada
empat negara ASEAN dengan indikator Asian Economic Miracle Countries.
Sedangkan untuk metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan Vector
Error Correction Model (VECM) dengan periode penelitian 1987Q1-2016Q4 dan
jika dipermodelkan memiliki perbedaan hasil, karena perbedaan data yang
digunakan. Sedangkan kekurangan dalam penelitian ini lebih pada data yang tidak
menggunakan satu sumber data yang sama dikarenakan keterbatasan data yang
ada, terdapat dua sumber yaitu dari International Financial Satistic dan Bank

Dunia
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No. Nama Penéliti Judul Penelitian M etode Variabel Hasil Penelitian
Kebijakan moneter kontraksi memiliki efek yang kuat terhadap
Hilde C. Bigrnland Monetary policy and nila tukar. Efek maksimum terjadi dalam 1-2 perempat, dan
1 (2'0019) exchange rate Vector Auto Nilai tukar, suku nilai tukar setelah itu secara bertahap terdepresiasi ke garis
overshooting: Dornbusch Regression(VAR) bunga dasar, sesua dengan hipotesis overshooting Dornbusch.
was right Sementara untuk Uncovered interest parity (UIP) mengalami
tingkat yang konsisten.
Jean-Olivier Hairault, The Cashin Advance Overshooting nilai tukar nomina terjadi karena keadaan
Lise Patureau, Overshooting and the I ekonomi yang persisten terus-menerus dan tingkat bunga
. : Model (M1), The Nila tukar, suku . ; .
2 Thepthida Sopraseuth exchange rate disconnect . . nominal asing. Dalam small open economy dengan biaya
) ! Limited Participation bunga . . . ;
(2004) puzzle: areappraisal Model (M2) penyesuaian kecil pada uang, overshooting Secara substansial
berkontribusi terhadap volatilitas nilai tukar nominal.
Trilema Indexs: . - . . :

The “Impossible Annual Report on D_|butuhkan__pemll|han dua _darl tiga kebijakan yang terkait

. L, trilema kabijakan moneter, dimana perubahan pada salah satu
Aizenman J(2011) Trinity, the Exchange Monetery ; : ; i
. ; variabel trilema menginduksi perubahan dengan tanda
3 International Monetary Arrangements and  independency X . ; .
= berlawanan pada rata-rata tertimbang dari dua variabel lainnya.
Framework, Exchange dan nilai tukar =N A o

R - Selain itu cadangan devisa yang tinggi akan menentukkan

and the Pacific Rim Restrictions Kombinas kebiiakan vang lebih luas

(AREAER) jaanyang '
China yang tidak mengalami fenomena overshooting exchange
rate, negara Malaysia dan Korea Selatan juga tidak mengalami

Dampak Volatilitas Nilai Vector Error fenomena overshooting.  overshooting nilai tukar terhadap

Tukar Terhadap ) inflasi sektoral terjadi di Indonesia, Singapura dan Malaysia.

. . Correction  Model o . i -
Muhammad Rezza Inflas Sektoral: Nilai tukar, Singapura memiliki percepatan perubahan kondisi consumer
- (VECM), Vector . . . . . X .
Noviandi (2013) Penerapan Model : inflasi sektoral price index ke keseimbangan jangka panjang yang lebih cepat
. Auto Regression : ' ; Y
Overshooting Dornbusch dibandingkan dengan negara lainnya. Hal ini dikarenakan
e ) (VAR) . .

Di LimaNegara Asia Negara Singapura menganut sistem kurs mengambang
terkendali sehingga pemerintah bisa mengendalikan voldtilitas
exchange rate.

5 Hosein Sharifi-Renani, Monetary Policy and Vector Error Nilai tukar, Terjadinya fenomena overshoot nilai tukar pada negara Iran,.
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Molood Raki, Exchange Rate Correction  Model jumlah uang Guncangan moneter mempengaruhi  nominal nilai  tukar.
Naghmeh Honarvar  Overshooting in Iran (VECM). beredar, inflasi sehingga kebijakan moneter yang tepat menjadi salah satu
(2014) faktor efektif dalammenentukan nilai tukar di Iran.
Nilai tukar Overshooting terjadi saat jumlah uang beredar meningkat dan
Waiiha H Iftikhar In Search Of Exchnage Vector Auto  iumiah uan, tingkat suku bunga mengalami penurunan sementara output
ain: aq ' Rate Undershooting In ’ J 9 bereaks namun dengan pertumbuhan yang tetap konstan. Untuk
Hussain Adil (2014) ; Regression (VAR) beredar,  suku . . o
Pakistan mencapal  keseimbangan setelah  terjadinya  overshoot
bunga, GDP
membutuhkan waktu yang lama.
Identifying  Dornbusch GDP, consumer Kejutan kebijakan moneter kontraksi memiliki efek negatif
Carlos Capistran, Exchange Rate Structural Vector price index, sementara pada output dan harga, dan diikuti dengan depresiasi
Daniel Chiquiar, Juan Overshooting with  Error Correction interest rate, nila tukar yang bertahap. Saluran nilai tukar menjadi salah satu
R. Hernandez (2017) Structural VECs. Modd (SVECM) JUB (M1), nila sauran utama daam Kkebijakan moneter yang hbisa
Evidence from Mexico tukar. mempengaruhi harga dalam ekonomi Meksiko
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2.3 Kerangka Konseptual
Perekonomian terbuka memberikan implikas pada kondisi perekonomian

suatu negara. Terkait dengan perekonomian terbuka, kondisi keuangan
internasional menjadi salah satu aspek yang dipertimbangkan dalam pembuatan
kebijakan moneter. Isu yang terus berkembang mengenai volatilitas nilai tukar
menjadi variabel yang terkait dalam penentuan suatu kebijakan. Trilema kebijakan
moneter atau impossible trinity merupakan suatu prefensi bagaimana otoritas
moneter mampu menghadapi kondisi dimana diwgjibkan untuk bisa
mempertimbangkan atas tiga tujuan kebijakan yang tidak selalu searah, selain
satbilitas nilai tukar yang menentukan kebijakan moneter, dua prefensi lainnya,
yaitu arus modal asing yang diwakili dengan foreign direct investment (FDI), dan
otonomi kebijakan moneter yang mencakup pertumbuhan ekonomi, inflasi, dan
tingkat suku bunga.

Nilal tukar dalam hal ini dijadikan prefensi utama dalam penelitian untuk
melihat bagaimana kondis keterpengaruhan antar variabel yang dijadikan acuan
dalam melihat prefensi kebijakan moneter. Dasar nilai tukar digunakan sebagai
acuan dalam prefens ini dikarenakan adanya keterkaitan erat niali tukar dalam
perkembangan stabilitas keuangan global, dimana sejak krisis global, yaitu tahun
2008/09. Keterkaitan ini terlihat dari adanya pengaruh lalu lintas devisa dari
aktivitas perdangangan dan investasi internasional yang terlihat dari neraca
pembayaran. Selain itu, nilai tukar mempengaruhi keputusan pelaku ekonomi
dalam berbaga kegiatan ekonominya. Maka dari itu, perkembangan nilai tukar
terus dipantau dan menjadi pertimbangan penting bagi otoritas moneter dalam
perumusan kebijakan moneternya, yang pada akhirnya besarnya keterkaitan
tersebut dalam literatur ekonomi moneter dan keuangan internasional ditunjukkan
dengan trilema kebijakan moneter.

Penentuan nilai tukar tidak terlepas dari perkembangan teori penentuan nilai
tukar, yang terdiri dari pendekatan tradisonal yaitu Purchasing Power Parity, dan
pendekatan modern yang terdiri atas model Mundell (1963) dan Fleming (1962),
kemudian berkembang model moneteris (1970), dan model Dornbusch
overshooting (1976). Perbedaan mendasar dari tiga model ini adalah, model
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Mundell- Fleming, output ditentukan oleh permintaan dan harga bersifat tetap.
Dalam model harga kaku Dornbush, output berada pada tingkat alamiahnya dalam
jangka panjang dan harga menyesuaikan secara kaku terhadap kelebihan
permintaan, kekakuan ini terjadi karena sudah adanya kesepakatan harga yang
terjadi sehingga perubahan akan terjadi dalam penyesuaian jangka panjang.
Sedangkan dalam model harga fleksibel, ouput juga berada pada tingkat
alamiahnya, namun harga bersifat fleksibel dan merespon kelebihan permintaan
secara langsung. Penelitian ini lebih mempertimbangkan model Dornbusch
sebagal pengujian dikarenakan melihat kondisi riil yang terjadi saat ini
penyesuaian harga pada pasar yang tidak cenderung berubah dalam jangka
pendek. Pergerakkan artinya jelas bahwa kesepakatan harga disini terjadi, dan
pergerakkan harga cenderung kaku.

Sebelum menguji  kontribusi terbesar antara variabel dalam prefensi
kebijakan monter dengan nilai tukar, maka dilakukan pengujian overshoot terlebih
dahulu untuk melihat kondisi fenomena overshooting pada varibel nilai tukar
kemudian dilakukan analisis mengenai hubungan nilai tukar dengan foreign direct
investment (FDI), dan otonomi kebijakan moneter yang mencakup pertumbuhan
ekonomi, inflasi, dan tingkat suku bunga. Implikasi dari fenomena overshoot
tersebut akan memberikan Gambaran mengenai analisis selanjutnya mengenai
hubungan antar variabel penelitian dalam melihat kontribusi terbesar yang
kaitannya dengan penentuan kebijakan moneter yang tepat untuk mencapi
stabilitas keuangan. Untuk lebih memudahkan alur konseptual pendlitian ini,
maka digambarkan bagan mengenai konsepsi pemikiran yang digambarkan dalam
Gambar 2.2.
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2.4 Hipotesis Penelitian
Hipotesis penelitian rumusan masalah pertama dibagun berdasarkan kajian

literatur dari teori yang dikemukakan oleh Dornbusch mengenai mengenai
overshooting nilai tukar. Hipotesis dalam penelitian ini bahwa dalam jangka
pendek terjadi overshooting nilai tukar. Artinya dalam menjawab rumusan
masalah yang pertama mengenai pembuktian dari fenomena overshooting nilai
tukar, dapat diformulasikan nilai cointetEql jumlah uang beredar < cointetEql
nilai tukar, maka didapatkan hipotesis sebagai berikut:

Ho : tidak terdapat fenomena overshooting nilai tukar

H, : terdapat fenomena overshooting nilai tukar

Sementara untuk penentuan dalam melihat hubungan variabel nilai tukar

dan variabel impossible trinity dalam kaitanya menentukan kebijakan moneter
yang tepat dalam kerangka segitiga impossible trinity dengan analisis VECM.
Dalam penentuan uji ini dihasilkan hubungan satu arah dan dua arah antar
variabel endogennya berdasarkan Causality Granger, sementara hubungan positif
dan negatifnya dilihat dari hasil koefisien dari masing-masing hubungan
variabelnya dalam analisis VECM. Sejalan dengan rumusan masalah yang kedua
yang menekankan pada hubungan yang tidak pasti antara segitiga impossible
trinity dalam penentuan kebijakan moneter sehingga dibutuhkan model terbaik
dari analisis VECM dan Granger Causality untuk menentukan hubungan dan
dominasi dari variabel yang dapat dijadikan acuan keb ijakan moneter.

Ho : tidak terdapat hubungan antara variabel impossible trinity

H, : terdapat hubungan antara variabel impossible trinity
Meskipun hubungannya tidak pasti dan penelitian ini lebih menekankan pada
penemuan kebijakan yang tepat dengan melihat variabel yang mempu lebih
mendominasi pengaruhnya ke variabel lainnya berdasarkan analisis VECM dan
Granger Causality, namun tetap mencantumkan hubungan positif negatif sebagai
konsistensi teoritis yang berdasarkan hipotesis teoritis pada subsub bab 2.19
mengenai hubungan positif atau negatifnya, maka hipotesis yang digunakan
adalah sebagai berikut:
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Tabel 2.3 Hipotesis Penelitian Hubungan Variabel Impossible Trinity

Ha Variabel Independen
Variabel Dependen FDI GDP Suku Bunga Inflas
Nilai Tukar Positif (+) Positif (+) Positif (+) Negatif (-)
Ha Variabel Independen
Variabel Dependen Nilai Tukar GDP Suku Bunga Inflas
FDI Positif (+) Positif (+) Positif (+) Negatif (-)
Ha Variabel Independen
Variabel Dependen Nilai Tukar FDI Suku Bunga Inflasi
GDP Negatif (-) Positif (+) Positif (+) Negatif (-)
Ha Variabel Independen
Variabel Dependen Nilai Tukar FDI GDP Inflas
Suku Bunga Positif (+) Negatif (-) Positif (+) Positif (+)
Ha Variabel Independen
Variabel Dependen Nilal Tukar FDI GDP Suku Bunga
Inflasi Negatif (-) Positif (+) Positif (+) Negatif (-)

Keterangan: Positif (+) dalam nilai tukar adalah penguatan (Sumber: Berbagai teori

subsub bab 2.19)
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BAB 3. METODE

Pada bab 3 ini akan menjelaskan mengenai metode penelitian yang
digunakan peneliti dalam mengestimas variabel yang ditentukan melalui data
data yang telah diperoleh. Pembahasan dalam bab 3 terdiri atas 6 subbab, yaitu
subbab 3.1 akan mendeskripsikan mengenai jenis penelitian. Subbab 3.2 Obyek
dan tempat penelitian Subbab 3.3 mendeskripsikan jenis dan sumber data
penelitian, sub bab 3.4 memaparkan kerangka penelitian yang menunjukkan alur
rangkaian penelitian, 3.5 spesifikasi model penelitian, sub bab 3.6 dipaparkan
mengenai metode analisis yang terdiri model VECM (Vector Error Correction
Model) dan Vector Autoregressive (VAR), serta yang terakhir subbab 3.7
memaparkan definisi operasional masing-masing variabel penelitian dalam
analisis data

3.1 Jenis Penelitian
Metode pendlitian dalam penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif,
sebagai mana dikemukakan oleh Sugiyono (2012: 8) yaitu :
“Metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme,
digunakan untuk meneliti pada populas atau sampel tertentu,
pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data
bersifat kuantitatif/statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang
telah ditetapkan.”
Semenetara jenis penelitian yang digunakan adalah jenis explanatory reserach.
Singarimbun dan Sofian (2006:4) menjelaskan bahwa explanatory reserach
merupakan penelitian yang digunakan untuk menjelaskan hubungan kausalitas
antara variabel-variabel melalui pengujian hipotesa yang dirumuskan. Penelitian
ini juga mempunyai arti untuk membandingkan, menjelaskan, meramalkan, dan
juga mengontrol suatu gegada dengan pendekatan kuantitatif. Penelitian ini
menggambarkan hubungan antara variabel nila tukar dengan variabel yang

diproxy dari tujuan trilema kebijakan moneter atau impossible trinity, yaitu arus
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modal, dan otonomi kebijakan moneter yang mencakup pertumbuhan ekonomi,
inflasi, dan tingkat suku bunga. Tentunya dalam pendekatannya digunakan asumsi
yang didasarkan atau diperkenalkan oleh Dornbusch mengena kondisi

over shooting pada masing-masing variabel tersebut.

3.2 Tempat dan Waktu Penelitian

Penelitian ini dilakukan di 4 negara ASEAN, yaitu Indonesia, Malaysia,
Thailand, dan Filipina. Pemilihan obyek ini didasarkan atas 4 negara ASEAN
tersebut termasuk dalam Asian Economic Miracle Countries atau Tiger Cub
Economies di kawasan ASEAN. Tiger Cub Economies merupakan istilah bagi
negara-negara berkembang yang dominan di kawasan ASEAN. periode penelitian
yang digunakan pada tahun 1987 hingga 2016 dengan bentuk data berupa data
kuartalan. Penentuan rentang waktu tersebut didasarkan atas fenomena ekonomi
yang menunjukkan suatu bentuk permasalahan yang dihadapi selama rentang
waktu itu. Fenomena ekonomi tersebut terjadi pada tahun 1980-an yang mulai
terjadinya peningkatan volatilitas nilai tukar, kemudian untuk tahun 1990-an
mulal diberlakukannya perdagangan bebas ASEAN yaitu AFTA, kemudian tahun
1998 dimana adanya peristiwa krisis moneter pada saat itu, dan tahun 2008 juga
terjadi krisis moneter yang diakibatkan pelemahan ekonomi di Amerika Serikat
dan juga pada tahun tersebut berakhiranya AFTA (ASEAN Free Trade Area) yang
diubah menjadi sebuah perjanjian baru pada tahun 2015, yaitu AEC (ASEAN
Economic Community).

3.3. Jenisdan Sumber Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.
Data sekunder merupakan data yang yang tidak langsung memberikan data
kepada pengumpul data (Sugiyono, 2008: 402), artinya bahwa data ini sifatnya
mendukung seperti buku-buku, literatur. Data sekunder merupakan catatan atau
dokumentasi suatu perusahaan pemerintah, media, situs web, internet dan lainnya
yang dimana data tersebut telah disediakan (Umi Sekaran, 2011: 242). Data
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sekunder yang digunakan dalam penelitian ini berupa data times series yang
berasal dari World Bank, dan International Monetary Fund (IMF).

3.4 Kerangka Pendlitian

Kerangka penelitian menggambarkan suatu desain yang menjelaskan alur
agar penelitian ini sesuai dengan apa yang diharapkan pendliti, yaitu sistematis
dan efisen. Dalam kerangka penlitian ini menggambarkan bagan-bagan yang
menguraikan mengenai jawaban mengenai rumusan masalah dalam penelitian.
Sehingga dalam sub bab ini akan ditampilkan secara ringkas mengenai pemaparan
kerangka pnelitian mulai dari pencarian data, input data, mengolah data sesuai
metode yang digunakan, yang dalam penelitian ini menggunakan analisis VECM
(Vector Error Correction Model) dan Vector Autoregression Mode (VAR)
hingga nantinya akan dilakukan tahapan analisis dari metode yang digunakan dan
berakhir pada pengambilan suatu kesimpulan.

Tahapan pertama dalam penelitian ini adalah penentuan tema dan
permasalahan yang akan dibahas. Pada tahap ini dilakukan pencarian referensi
dari berbagai macam media, seperti buku, jurnal, artikel ilmiah, dan publikasi
ilmiah lainnya yang mendukung dari tema yang telah ditentukan. Kemudian
langkah selanjutnya adalah proses penyusunan proposal dari bab satu hingga bab
tiga yang mencakup pendahuluan, tinjauan pustak, dan metode pendlitian.
Langkah ketiga adalah pencarian data sesuai dengan variabel penelitian yang
digunakan. Setelah langkah satu, dua dan tiga selesai barulah ke tahap input data
dan melakukan analisis atau pengolahan data menggunaka Eviews 9.0 sesuai
dengan metode yang ditentukan sebelumnya.

Pemilihan metode VECM (Vector Error Correction Model) dan Vector
Autoregression (VAR) untuk menjawab rumusan masalah yang pertama dan
kedua mengenai terjadinya overshooting pada masing-masing variabel yang
diproxy dari impossible trinity serta mencari tahu hubungan antara variabelnya
sebagai langkah variabel manakah yang memmiliki pengaruh yang besar dalam
mempegaruhi nilai tukar dan sebaliknya sehingga apakah nilai tukar ini dapat
dijadikan acuan dalam penentuan kebijakan moneter atau lebih besar ke variabel
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lain yang termasuk komponen impossible trinity. Perbedaan penggunaan metode
VECM dan VAR terletak pada hubungan jangka pendek dan panjang. Dalam
metode VAR digunakan untuk melihat hubungan jangka pendek sedangkan pada
metode VECM dapat digunakan untuk melihat hubungan jangka panjang.
Sementara, untuk langkah-langkahnya dalam analisis data akan dijelaskan dalam
sub bab tersendiri, yaitu sub bab 3.5 metode analisis data.

Gambar 3.1 Kerangka Pendlitian
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3.5 Spesifikas Model Penelitian

Penurunan spesifikass model dalam penelitian ini mengadops dari
penelitian yang dilakukan oleh Lane and Milesi (2004) dan Corden (1994) yang
meneliti mengenai volatilitas nilai tukar, aliran modal masuk (capital inflow),
portofolio investment, dan Gross Domestic Product. Selain itu pengabdosian
model didasarkan pada penelitian (Kwakye, 2015; Sani dan Idakwoji, 2014; Ajao
dan Igbekoya, 2013; Abbas, Igbal dan Ayaz ,2012; Adom, Morshed dan Sharma;
2012; Auboin, 2011; Neely and Dey, 2010; Ramchander and Chaudhry, 2005;
Kim and Roubini, 2000 (dalam Adusei dan Gyapong, 2017) yang meneliti tentang
dampak inflasi (INF), tingkat kebijakan moneter (MPR); saldo rekening giro
(CAB) uang kuasi per GDP (M2GDP), tingkat pertumbuhan GDP tahunan
(GDPGRO), dan total hutang eksternal (EDBTOT) pada nilai tukar mata uang.
Serta permodelan dari Combes et al (2017) juga berkontribusi dalam penelitian
ini, yaitu meneliti mengenai Capital flows, exchange rate flexibility, and the real
exchange rate. Dari pengadopsian model tersebut maka didapatkan
penyederhanaan model sesuai dengan proxy dari variabel impossible trinity.
Sehingga didapatkan model ekonominya sebagai berikuit:
NT = F(JUB,FDI,GDP,INF,SBR) ..cccetiitiiiieeeeee e (3.2
Keterangan:
Kemudian model ekonomi tersebut diturunkan ke dalam persamaan model

ekonometrika, yaitu:

NT = By + B JUB + ,FDI + [3GDP + B4INF + BsSBR + €4 eveuenee. (3.2
Keterangan:

NT : Nilai tukar nominal

JuB :Jumlah uang beredar

FDI : Foreign Dirrect Investment

GDP : Grossdomestic bruto

INF . Inflasi

SBR : Suku bungariil

Bo : Intersep

B1 B2 Ps Pa . Koefisien

et . Error term
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3.6 Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan
metode analisis kausal, yaitu analisis VECM (Vector Error Correction Model)
dan metode Vector Autoregressive (VAR) dengan menggunakan data time series.
3.6.1 Metode Anadisis VECM (Vector Error Correction Model) atau Vector

Autoregression Model (VAR)

Model VAR/VECM merupakan model estimasi dalam model dinamis yang
tidak mengacu pada model struktural yaitu model yang berdasarkan dengan
konsep teoritis, melainkan suatu model yang menggunakan minimal dari asumsi
dasar dari teori ekonomi, artinya model ini lebih kepada bentuk model yang
menyesuaikan fenomena ekonomi yang terjadi. Sifat khusus dari model VAR
pada variabel-variabel dalam model VECM/VAR tidak lagi dibedakan antara
variabel endogen dan variabel eksogen, karena semua variabel dikatakan sama
(Gujarati 2009). Perbedaannya adalah VAR hanya mempunyai hubungan dalam
jangka pendek antar variabelnya sedangkan VECM memiliki hubungan dalam
jangka panjang dan data diharuskan terkointegrasi.

Bentuk dasar model VAR adalah sebagi berikut:

dimana,
X, adalah element vector dari:
Model Volatilitas nilai tukar = airan arus modal (capital inflow), Gross Domestic
Product (GDP), inflasi, dan tingkat suku bunga. 8, adalah vector konstantan x 1.
B, adalah koefisien dari X; sedangkan n adalah panjang lag. e, adalah vector dari
shock terhadap masing-masing variabel. Pengaruh antar variabel dapat dilihat dari
analisis VAR yang diturunkan menjadi persamaan berikut:
NT = ay9+ a1 NTi_1+aq, FDI;_1 + a3 GDP;_1 + a4 INF,_; +

15 SBRi_1 F €f oottt s (3.4
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FDI = aj¢ + ay;NT,_y+ayg FDI,_; + ayo GDP,_y + a5 SBR,_; +

A1 INFp_q 4 Cpeeiieiieee et (3.5
GDP = ay; + ay3NT;_y+ay, FDI,_; + ays GDP,_; + ay6 SBRy_1 +

A7 INFp_q 4 @it (3.6)
SBR = ayg + 4y NT;_1+ayo FDI,_4 + azo GDP,_; + as; SBR,_1 +

Lo 1 - PR (3.7

a38 INFt_l + et ............................................................................ (3.8)

Perlu dijelaskan kembali bahwa model VAR semua variabel harus memenuhi
syarat stasioneritas, dan model tersebut hanya dapat melihat hubungan dalam
jangka pendek sgja. Sementara untuk dapat mengestimasi dalam jangka panjang,
maka perlu dilakukan pendekatan dengan metode VECM (Vector Error
Correction). Untuk menjawab rumusan masalah pertama tentang pengujian
fenomena overshooting diperlukan hubungan jangka panjang dan penggunaan
variabel jumlah uang beradar dalam menentukan overshooting. Sementara untuk
rumusan masalah yang kedua menggunakan turunan permodelan VAR sesuai
persamaan 3.4 hingga 3.8 ke model VECM. Maka berikut formulasi untuk model
VECM untuk pengujian fenomena overshooting nilai tukar adalah sebagai
berikut:

AXy =0+ XX ITAX i + AP Xk F €1 oveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e (3.9
Keterangan:
r'AX,_; = Hubungan jangka pendek variabel
o<, = Koefisenintersep

= Overshooting parameter atau speed of adjustment

B’ = Koefisien keseimbangan jangka panjang

Persamaan 3.9 diturunkan ke model empiris pengujian overshooting nilai tukar
adalah sebagai berikut:
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ANT, = ayo+ NT,_; + ay; JUB;—1 + @1,ANT,_; + ay3ANT,_, +
A1aDJUB—1 + QisDJUB_y + €1 cooveeeeooeeeeeeoneeeeeseeeeesseseeeseen (3.10)

Sementara penurunan model dalam persamaan hubungan kausalitas antara nilai
tukar dan variabel impossible trinity ditunjukan dengan menurunkan model VAR

pada persamaan 3.4 hingga 3.8 ke model VECM. Berikut adalah formulasinya:

ANT, = ayo+ NT,_; + ay; FDI,_; + +ay, GDP,_; + ay3 INF,_; +
@14 SBR,_1 + @1sANT,_; + ay6ANT,_, +a;,AFDI,_, +
@1gAFDI,_,, + a;0AGDP,_; + ayoAGDPI,_, + ay;ASBR,_; +
@y2ASBR,_y + @p3AINF,_y + apuAINFs_y + € v (3.11)

AFDI, = ays + NT,_y + @y FDI,_; + +ay7 GDP,_; + ayg INF,_; +
@y0 SBR,_1 + a30ANT;_; + @3,ANT,_,, +az,AFDI,_; +
@33AFDI,_, + a3,AGDP,_; + a3sAGDPI,_, + ascASBR,_; +
@37ASBR,_, + a3gAINF,_y + atzoAINF_y + €p v (3.12)

AGDP, = 4y + NTy_y + a4y FDI,_; + 4ty GDP,_; + aus INF,_; +
@4y SBR,_1 + usANT,_y + ayqANT,_,, +a4,AFDI,_; +
@4sAFDI,_, + yoAGDP,_; + asoAGDPI,_, + as;ASBR,_; +
@syASBR,_, + as3AINF,_y + sy AINF_y + €4 v (3.13)

ASBR, = as5 + NTy_4 + asg FDI;_{ + +a5; GDP,_4 + asg INF;_{ +
59 SBRy_1 + agoANT;_1 + ag1ANT;_p, +ag,AFDI_4 +
ae3AFDI_ + ag4AGDP,_1 + agsAGDPI;_,, + aggASBR;_1 +
Ag7ASBR;_p, + aggAINF_1 + agoAINF;_;, + €4 e (3.14)
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ayeAFDI,_, + a79AGDP,_y + agoAGDPI,_, + ag;ASBR,_, +
@g2ASBR,_, + agsAINF,_y + agaAINF_y + € v (3.15)

t —n merupakan nilai lag optimum dari uji kriteria informasi (nilai AIC dan
terkecil ataupun uji portmanteau untuk melihat adanya kandungan serial korelasi
atau tidak. Saghaian (2002) mengemukakan bahwa terjadinya overshooting
exchange rate jika indikator nilai cointeq dari consumer price index lebih kecil
dari nilai cointeq exchange rate. Atau seperti yang telah dijelaskan Dornbusch
sebelumnya bahwa overshooting bisa diukur dengan jumlah uang yang beredar.
Jikanilal cointeg jumlah uang beredar lebih kecil dari nilai cointeq exchange rate

maka terjadi overshooting.

3.6.2 Prosedur pengujian VECM (Vector Error Correction)

Terdapat beberapa tahapan yang dilakukan dalam mengestimasi model
VAR dan VECM yang terdiri dari uji stasioneritasm uji kointegrasum pemilihan
lag optimum, estimasi dengan model VAR, impulse response function (IRF) dan
variance decomposition.

a. Uji Stasioneritas Data

Stasioneritas dalam teori ekonometrika memegang peranan penting dalam
melakukan suatu analisis ekonomi. Hal ini dikarenakan data yang terlalu besar
selama periode pengamatan akan mendekati kecenderungan nilai rata-rata
(Wardhono, 2004). Uji akar unit ini bertujuan untuk mengamati apakah koefisien
tertentu dari model yang ditaksir mempunyal nilai satu atau tidak. Jika tidak,
maka perlu melaukan diferensisasi hingga data runtut waktu yang digunakan
hingga data yang dipakai dalam penelitian memiliki data yang stasioner. Pada
penelitian ini menggunakan tes unit akar berupa Augmented Dicky-Fuller (ADF)
test. Asums awal, dikatakan bahwa variabel gangguan atau error term tidak
berkorelas. Kemudian pada ADF test, ditambahkan nila lag pada variabel
dependen (Y). Suatu data dikatakan berstasioner apabila pada hasil estimas
menunjukkan nilai Augmented Dickey Fuller lebih besar daripada nilai kritis
MacKinnon. Terdapat beberapa tingkatan dalam uji stasioner, yaitu tingkat level,
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1 st difference, 2 nd difference. Jika sampa pada 2 nd difference data tersebut
dalam stasioner yang lemah.
b. Uji Kointegrasi

Uji kointegrasi dilakukan untuk melihat apakah pada data time series yang
digunakan dalam penelitian ini terdapat regresi palsu atau tidak. Karena pada data
time series yang tidak stasioner memiliki kemungkinan regresi palsu (Widajono,
2005). Artinya bahwa data time series cenderung akan menghasilkan regres
lancung atau spurious regression karena data time series memiliki unit root atau
tidak stasioner sehingga &, akan mengandung unit root pula. Uji kointegrasi
merupakan kelanjutan dari uji akar-akar unit dan dergjay integrasi, namun
dipastikan terlebih dahulu apakah data pada variabel-variabel tersebut memiliki
dergat integrasi yang sama atau tidak. Variabel yang dikatakan terkointegrasi
adalah variabel yang ridak mengandung trend (mengandung unit root), nilainya
tidak telalu divergen antar satu dengan lainnya meskipun variabelnya
mengandung trend. Artinya bahwa variabel tersebut memiliki keseimbangan
dalam jangka panjang (Wardhono, 2004; Rosadi 2012). Dalam uji kointegrasi
terdapat beberapa metode dalam uji kointegrasi yaitu uji kointegrasi Engle-
Granger (EG), uji kointegrasi Regression Durbin-Watson (CDRW) dan uji
menggunakan metode Johanson Cointegration (Widarjono, 2005). Dalam
penelitian ini menggunakan uji Johanson Cointegration yang indikasinya dapat
dikatakan terkointegrasi jika nilai kritis dari o lebih besar dibandingkan trace
statistic. Formulasi dalam metode Johanson Cointegration, yaitu:

p—1

AN A LN AR | A -5 U o F (3.16)

dan untuk mengetahui ada tidaknya kointegrasi dalam model tersebut maka
seperti yang dijelaskan sebelumnya, yaitu menggunakan uji trace dtatistic.
Formulasi dari uji trace statistic adalah sebagai berikut (Greece, 2012):
M
trace test = -T = ZIN [1 — (17 %*)?] oo, (3.17)
i+r+1
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c. Uji Optimum Lag

Uji lag optimum adalah langkah selanjutnya dalam mendapatkan model
VAR terbaik dalam penelitian ini. Untuk menentukan lag optimum diawali
dengan mencari lag maksmum dengan melihat kestabilan modelnya. Maka,
melalui  uji kestabilan model, akan ditemukan lag optimum. Untuk
mengidentifikasinya dengan melalui nilai Akaike Information Criterion (AIC),
Schawarz Information Criterion (SC), Hannan-Quiin Information Criterion (HQ)
terendah dari lag 1 hingga lag maksimum (Rosadi, 2012).

d. Pengujian Stabilitas VECM

Setelah didapatkan lag optimal, maka pengujian selanjutnya adalah
pengujian stabilitas VECM dengan estimasi metode VAR pada lag optimum
masing-masing. Hasil estimasi VAR dapat dikatakan stabil jika seluruh roots-nya
memiliki nilai modulus lebih kecil dari satu dan terletak di dalam unit circle-nya.
Jika terdapat sistem VAR yang tidak stabil, maka hasil estimasi tersebut hanya
valid pada data yang digunakan dalam melakukan estimasi tersebut. Namun jika
dilakukan estimasi kembali dengan penambahan data penelitian maka hasil
estimasi akan menjadi tidak valid.

e. Uji Kausalitas Granger

Uji kausdlitas Granger (granger causality) digunakan untuk
mengindikasikan variabel memiliki hubungan satu arah ataupun dua arah
(Hasyyati: 2012). Konsep kausalitas Granger dikenal sebagai konsep kausalitas
sejati atau konsep predikbilitas dimana © masa lalu mempengaruhi masa kini atau
masa akan datang. Untuk menentukan terjadi hubungan antar variabelnya maka
dapat dilihat nilai probabilitas lebih kecil dari signifikansi atau o maka dapat
dikatakan terdapat hubungan antar variabel tersebut.

f. Estimasi Model VECM (Vector Error Correction) dan Vector Autoregression
Model (VAR)

Seperti yang dijelaskan sebelumnya terdapat langkah-langkah uji pra
estimas seperi uji stasioneritas, uji kointegrasi, dan uji kausalitas Granger.
Setelah uji-uji tersebut terpenuhi maka akan didapatkan model dari estimas
model VAR. Estimas ini dilakukan untuk melihat hubungan sebab akibat yang
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terjadi antara variabel satu dengan variabel lainnya. Pengujian ini juga berfungsi
sebagai pembuktian atas pengaruh variabel sehingga spesifikas model VAR
menjadi tepat digunakan mengingat sifatnya yang non structural. Pengujian ini
untuk melihat pengaruh kejadian masa lalu terhadap kondisi saat ini yang
merupakan ciri dari data time series. Terdapat asumsi untuk bisa dipenuhi dalam
melakukan tes kausalitas dari uji VAR ini sendiri, diantarannya: (1) semua
variabel bersifat stasioner, (2) telah diketahui panjang lag optimum melalui uji
Akaike Information Criterion (AIC), (3) error term diasumsikan tidak
berkorelasi, (4) harus terdapat satu penjangga atas hubungan regres palsu
(Gujarati dan Porter, 2009).

g. Impulse Response Functions (IRF)

Tahapan selanjutnya setelah estimas model VAR maka diperlukan untuk
menjelaskan struktur dinamis yang dihasilkan oleh VAR. Impulse Response
Functions (IRF) membantu menjelaskan struktur dinamis dari model VAR, yaitu
menggambarkan adanya pengaruh shock antar variabel endogen lainnya dan
dengan dirinya sendiri (Wardhono et al. 2015). Impulse Response Functions (IRF)
menggambarkan respon dari variabel dependen terhadap guncangan dalam
kesalahan pengganggu (error term) dengan Standart Deviasi (SD) dalam sistem
VAR (Gujarati, 2009).

h. Variance Decomposition (VD)

Variance Decomposition (VD) juga dilakukan untuk menjelaskan struktur
dinamis dari model VAR yang dibangun. Dengan kata lain tujuan dari adanya VD
ini sendiri adalah untuk menggambarkan proporsi ataupun kontribusi variabel-
variabel endogen yaitu dalam bentuk presentase dalam model VAR terhadap
shock.

3.7 Definisi Variabel Operasional

Definisi operasional dari variabel-variabel dalam penelitian ini disesuaikan
dengan tujuan dan arah penulisan yang dikaitkan dengan teori Dornbusch
overshoting dan trilema kebijakan moneter atau impossible triniy di negara
ASEAN-4 adalah:
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1 Nilai Tukar merupakan nilai mata uang suatu negara yang diukur dengan mata
uang negara lain. Pendlitian ini menggunakan nilai nominal. nilai tukar
nomina adalah harga relatif dimana seseorang dapat memperdagangkan mata
uang suatu negara dengan mata uang lainnya dan nilai tukar ini adalah nilai
tukar yang dalam pengertian sering disebut dengan nilai tukar pada dasarya.
Penggunaan nilai tukar sebagai indikator utama dalam trilema kebijakan
moneter didasarkan atas volatilitas nilai tukar yang semakin cepat di era
ekonomi terbuka. Data yang digunakan berupa data tahunan dalam periode
waktu 1987Q1-2016Q4 yang diperoleh dari International Monetery Fund
(IMF) dengan satuan per dollar Amerika Serikat (US$) dari masing-masing
negara dalam penelitian ini.

2 Jumlah Uang Beredar merupakan seluruh uang kartal ditambah dengan uang
giral yang tersedia pada masyarakat. Uang beredar di suatu negara
menggambarkan interaksi yang terjadi antara penawaran uang oleh sistem
moneter dan permintaan uang oleh sektor swasta domestik. Penelitian ini
menggunakan jumlah uang beredar dalam arti luas atau broad money (M2)
growth. Data yang digunakan berupa data tahunan dalam periode waktu
1987Q1-2016Q4 yang diperoleh dari World Bank dengan satuan persentase
(%).

3 Arus Moda Masuk (Capital Inflow) merupakan usaha yang dilakukan pihak
asing dalam rangka menanamkan modalnya di suatu negara dengan tujuan
untuk menciptakan suatu produksi dan stabilitas perkonomian. Capital inflow
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Foreign Direct Investment (FDI)
Penggunaan variabel ini didasarkan atas FDI lingkup neraca financial suatu
negara yang mempengaruhi stabilitas sistem keuangan serta pergerakkan FDI
yang cenderung stabil positif dibandingkan investasi portofolio yang rata-rata
dalam periode penelitian negatif. Data yang digunakan berupa data tahunan
daam periode waktu 1987Q1-2016Q4 yang diperoleh dari International
Monetery Fund dengan satuan untuk FDI adalah persentase (%) dari GDP.

4 Pertumbuhan Ekonomi (GDP Growth) merupakan jumlah produk yang

dihasilkan suatu negara berupa barang dan jasa yang dihasilkan oleh unit-unit


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

60

produksi disuatu wilayah domestik selama satu tahun dan perhitungannya
termasuk didalamnya hasil perusahaan asing yang berada pada wilayah negara
tersebut. Penentuan GDP (growth) didasarkan atas kemampuan kebijakan
moneter dalam mencapai tujuan ekonomi domestik yang sangat dipengaruhi
oleh volatilitas nilai tukar sebagai faktor dalam trilema kebijakan moneter.
Data yang digunakan berupa data tahunan dalam periode waktu 1987Q1-
2016Q4 yang diperoleh dari World Bank dengan satuan persentase (%).

Inflasi merupakan kenaikkan secara terus menerus dalam rata-rata tingkat
harga yang perhitungannya menggunakan Indeks Harga Konsumen (IHK).
Satuan yang digunakan dalam inflasi adalah persentase. Alasan penggunaan
inflas karena merupakan sebagai indikator stabilitas harga dalam hal
penentuan kebijakan moneter yang termasuk ruang lingkup dari trilema
kebijakan moneter. Data yang digunakan berupa data tahunan dalam periode
waktu 1987Q1-2016Q4 yang diperoleh dari International Monetery Fund
(IMF) dengan satuan persentase (%) berdasarkan perhitungan IHK.

Tingkat Suku Bunga merupakan ukuran yang menentukkan konsumsi,
tabungan, dan pembelian sekuritas yang terbentuk dalam transaksi permintaan
dan penawaran. Suku bunga yang digunakan dalam penelitian ini adalah suku
bunga riil, yaitu suku bunga yang telah dikurangi dengan lgu inflasi yang
diharapkan. Tingkat suku bunga riil lebih sering digunakan daripada tingkat
suku bunga nomina untuk mengukur pergerakkan nilai tukar mata uang.
Dasar lainnya adalah suku bunga sebaga salah satu transmisi kebijakan
moneter selain inflasi. Data yang digunakan berupa data tahunan dalam
periode waktu 19870Q1-2016Q4 yang diperoleh dari World Bank dengan
satuan persentase (%).

Impossible Trinity merupakan segitiga dilematis dalam kerangka kebijakan
moneter yang terdiri atas stabilitas nilai tukar, mobilitas aliran modal asing
kaitannya dengan foreign direct investment (FDI), dan otonomi kebijakan
moneter kaitanya dengan GDP, suku bunga, dan inflasi.

Overshooting merupakan suatu kondisi bahwa nilai tukar terjadi karena

adanya fenomena kekakuan harga yang terindikas dari pergerakan dari
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peningkatan jumlah uang beredar dalam jangka pendek yang akan
menyebabkan nilai tukar terdepresiasi melebihi nilai jangka panjangnya
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BAB 5. KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab 5 ini menjelaskan tentang kesimpulan hasil penelitian yang telah
dilakukan pada bab-bab sebelumnya dan dilanjutkan dengan saran yang tepat
terhadap piha-pihak terkait. Kesimpulan dari hasil penelitian dengan
menggunakan analisis VECM (Vector Error Correction Model) mengenai
pengujian overshooting nilai tukar dan penentuan dua kebijakan moneter yang
tepat dari tiga dalam kerangka impossible trinity yang terdiri atas tiga dilema
kebijakan yang tidak selalu dapat dilaksanakan secara bersamaan, yaitu stabilitas
nilai tukar, mobilitas aliran modal yang dalam ha ini adalah foreign direct
investment (FDI), serta otonomi kebijakan moneter yang terdiri atas Gross
Domestic Product (GDP), suku bunga, dan inflasi.

5.1 Kessmpulan

1. Empat negara ASEAN, yaitu Indonesia, Maaysia, Thailand, dan Filipina
mengalami over shooting exchange nilai tukar dan Malaysia merupakan negara
dengan perubahan kondisi nilai tukar ke fundamental nya tercepat.

2. Negara Indonesia variabel yang paling dominan dalam mempengaruhi antar
variabel impossible trinity adalah inflasi dan GDP. Sehingga inflasi dan GDP
dapat menjadi dua pilihan kebijakan dalam trilema kebijakan moneter di
Indonesia kaitanya dalam mengatur volatilitas nilal tukar.

3. Negara Maaysia menunjukan bahwa variabel yang paling dominan dalam
mempengaruhi antar variabel impossible trinity adalah suku bunga dan FDI.
Sehingga suku bunga dan FDI dapat menjadi dua pilihan kebijakan dalam
trilema kebijakan moneter di Malaysia kaitanya dalam mengatur volatilitas
nilai tukar.

4. Negara Thalland menunjukan bahwa variabel yang paling dominan dalam
mempengaruhi antar variabel impossible trinity adalah suku bunga dan inflasi.
Sehingga suku bunga dan inflas dapat menjadi kombinas dua pilihan
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kebijakan dalam trilema kebijakan moneter di Thalland kaitanya dalam
mengatur volatilitas nilai tukar.

5. Negara Filipina menunjukan bahwa variabel yang paling dominan dalam
mempengaruhi antar variabel impossible trinity adalah nilai tukar dan GDP
melalui stabilitas inflasi. Sehingga nilai tukar dan GDP melalui stabilitas
inflasi dapat menjadi dua pilihan kebijakan dalam trilema kebijakan moneter

di Filipina kaitanya dalam mengatur volatilitas nilai tukar.

5.2 Saran

Berdasarkan kesimpulan yang diperoleh sebelumnya tentang pengujian
overshooting nilai tukar dan penentuan kebijakan moneter dalam kerangka
impossible trinity, maka saran dan rekomendasi terhadap pihak-pihak terkait
sebagal berikut.

1. Keberadaan volatilitas nilai tukar di empat negara regional ASEAN, yaitu
Indonesia, Malaysia, Thailand dan Filipina disebabkan oleh fenomena
overshooting nilai tukar. Ini menunjukan bahwa volatilitas terjadi karena
rigiditas pada harga yang tidak bisa menyesuaikan dengan segera pada saat
penawaran mata uang domestik meningkat. Maka otoritas moneter dalam hal
ini Bank Sentral masing-masing negara perlu menangani berbagai faktor yang
memungkinkan terjadinya overshoot. Overshooting nilai tukar adalah kondisi
yang buruk karena nilai tukar terdepresiasi jauh dari nilai keseimbangan
jangka panjangnya. Otoritas moneter perlu memperkuat pengelolaan likuiditas
rupiah di pasar uang, memperkuat pengelolaan penawaran dan permintaan
valas. Ketiga, memperkuat kecukupan cadangan devisa untuk mencegah
sentimen rupiah bergerak dalam undervalued.

2. Penentuan kebijakan moneter dalam kerangka impossible trinity perlu
direncanakan dengan tepat karena akan berdampak pada stabilitas
perekonomian suatu negara. Penentuan kebijakan yang tepat dalam kaitanya
melihat dinamika perekonomian dan pengalaman dari masing-masing negara,
seperti rezim kurs yang dianutnya, kemudian bergantung pada karakteristik

ekonomi dan prioritas tujuan yang ingin dicapai oleh masing-masing negara.
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Pilihan pada negara-negara berkembang seperti Indonesia, Malaysia, Thailand
dan Filipina perlu melihat kondis struktur ekonomi, sistem keuangan,
pengaturan ingtitusional, dan kejutan-kejutan ekonomi yang dialami.

. Penggunaan model yang lebih lengkap diharapkan dapat mengembangkan
penelitian ini dengan mengkomplekskan fenomena yang terjadi misalnya
membedakan analisis saat pra krisis, krisis, dan pasca krisis. Pembedaan
tersebut dimungkinkan lebih dapat menjelaskan hasil yang lebih tepat dalam
melihat fenomena overshooting nilai tukar dan penentuan kebijakan moneter

di masing-masing negara.
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Lampiran A. Data Observas

LAMPIRAN

A.1l Data nilai tukar, jumlah uang beredar (M2), foreign direct investment
(FDI), pertumbuhan ekonomi (GDP), suku bunga riil, dan inflas (IHK)
Indonesia 1987. Q1 — 2016. Q4

No. Periode NT (US$) JUB (%) FDI (%) GDP (%) SBR (%) INF (%)
1 1987 Q1 1,644.00 6.23 0.10 1.20 -0.18 8.76
2 1987 Q2 1,648.00 5.75 0.12 1.21 0.87 9.58
3 1987 Q3 1,650.00 5.46 0.14 1.24 1.74 9.98
4 1987 Q4 1,650.00 5.36 0.15 1.28 2.45 8.79
5 1988 Q1 1,660.00 5.46 0.16 1.33 2.08 8.68
6 1988 Q2 1,688.00 5.74 0.17 1.40 3.35 8.64
7 1988 Q3 1,706.00 6.22 0.18 1.48 3.54 8.78
8 1988 Q4 1,731.00 6.90 0.18 1.57 3.57 6.16
9 1989 Q1 1,756.00 8.53 0.17 1.78 203 6.35
10 1989 Q2 1,773.00 9.28 0.17 1.86 2.82 7.21
11 1989 Q3 1,783.00 9.92 0.18 1.90 2.73 5.86
12 1989 Q4 1,797.00 10.43 0.20 1.92 2.68 6.27
13 1990 Q1 1,823.00 11.85 0.23 1.84 2.53 6.12
14 1990 Q2 1,844.00 11.72 0.25 1.82 2.58 5.82
15 1990 Q3 1,864.00 11.08 0.27 1.80 2.72 9.30
16 1990 Q4 1,901.00 9.91 0.28 1.78 2.93 9.92
17 1991 Q1 1,932.00 5.78 0.30 1.76 3.59 9.42
18 1991 Q2 1,954.00 454 0.31 1.74 3.81 9.51
19 1991 Q3 1,968.00 3.76 0.32 1.72 3.96 9.12
20 1991 Q4 1,992.00 3.44 0.33 1.69 4.05 9.61
21 1992 Q1 2,017.00 4.77 0.35 1.65 4.45 9.82
22 1992 Q2 2,033.00 4.88 0.35 1.63 4.24 9.21
23 1992 Q3 2,038.00 4.96 0.35 1.61 3.79 6.33
24 1992 Q4 2,062.00 5.01 0.35 1.61 312 4.99
25 1993 Q1 2,071.00 4.98 0.33 1.58 0.77 9.21
26 1993 Q2 2,088.00 5.01 0.32 1.60 0.22 9.48
27 1993 Q3 2,108.00 5.03 0.31 1.63 0.03 9.83
28 1993 Q4 2,110.00 5.04 0.31 1.68 0.18 10.22
29 1994 Q1 2,143.00 4.76 0.26 1.80 1.92 7.91
30 1994 Q2 2,160.00 4.88 0.28 1.86 2.28 7.59
31 1994 Q3 2,181.00 5.11 0.30 1.91 2.50 8.90
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32 1994 Q4 2,200.00 5.46 0.35 1.96 2.57 9.63
33 1995Q1 2,219.00 6.50 0.46 2.03 2.04 9.17
34 1995 Q2 2,246.00 6.83 0.52 2.06 201 10.48
35 1995Q3 2,275.00 7.05 0.56 2.07 2.03 9.31
36 1995 Q4 2,308.00 7.14 0.61 2.06 2.08 8.80
37 1996 Q1 2,337.00 6.87 0.67 210 240 10.61
38 1996 Q2 2,342.00 6.82 0.69 2.03 2.45 7.99
39 1996 Q3 2,340.00 6.75 0.69 1.92 2.45 7.05
40 1996 Q4 2,383.00 6.65 0.67 1.77 2.40 6.36
41 1997 Q1 2,419.00 4.95 0.67 2.04 3.42 4.46
42 1997 Q2 2,450.00 5.45 0.60 1.62 283 4.88
43 1997 Q3 3,275.00 6.56 0.51 0.96 1.76 6.36
44 1997 Q4 4,650.00 8.29 0.39 0.08 0.20 9.17
45 1998 Q1 8,325.00 15.61 0.11 285 -5.78 27.52
46 1998 Q2 14,900.00 16.58 -0.02 -3.47 -6.75 49.61
47 1998 Q3 10,700.00 16.18 -0.13 -3.59 -6.63 76.33
48 1998 Q4 8,025.00 14.39 -0.22 -3.22 -5.44 78.39
49 1999 Q1 8,685.00 5.65 -0.22 -0.72 1.49 55.95
50 1999 Q2 6,726.00 3.35 -0.29 -0.01 2.99 30.91
51 1999 Q3 8,386.00 1.91 -0.37 0.56 3.71 6.59
52 1999 Q4 7,085.00 1.32 -0.45 0.97 3.64 1.65
53 2000 Q1 7,590.00 4.10 -0.65 1.05 0.11 -0.57
54 2000 Q2 8,735.00 4.23 -0.70 1.23 -0.43 110
55 2000 Q3 8,780.00 4.22 -0.72 1.32 -0.69 S.73
56 2000 Q4 9,595.00 4.07 -0.70 1.32 -0.65 8.82
57 2001 Q1 10,400.00 351 -0.59 0.95 0.30 9.35
58 2001 Q2 11,440.00 3.17 -0.52 0.90 0.69 1115
59 2001 Q3 9,675.00 280 -0.43 0.89 1.12 12.76
60 2001 Q4 10,400.00 2.39 -0.32 0.91 1.61 12.64
61 2002 Q1 9,655.00 1.45 -0.07 1.07 2.67 14.54
62 2002 Q2 8,730.00 1.17 0.01 1.11 3.05 12.56
63 2002 Q3 9,015.00 1.05 0.06 1.15 3.27 10.37
64 2002 Q4 8,940.00 1.09 0.08 1.17 3.34 10.27
65 2003 Q1 8,908.00 1.76 -0.08 1.17 3.02 7.74
66 2003 Q2 8,285.00 1.93 -0.08 1.19 2.86 7.00
67 2003 Q3 8,389.00 2.07 -0.06 1.20 2.63 6.11
68 2003 Q4 8,465.00 2.17 -0.02 1.22 2.34 9.55
69 2004 Q1 8,587.00 1.94 0.05 1.22 1.81 4.88
70 2004 Q2 9,415.00 211 0.13 1.24 1.45 6.73
71 2004 Q3 9,170.00 2.37 0.22 1.27 111 6.96
72 2004 Q4 9,290.00 2.73 0.34 1.30 0.77 6.38
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73 2005 Q1 9,480.00 3.74 0.67 1.39 0.16 7.73
74 2005 Q2 9,713.00 4.06 0.75 1.42 -0.06 7.65
75 2005 Q3 10,310.00 4.24 0.77 1.44 -0.17 8.41
76 2005 Q4 9,830.00 4.29 0.73 1.44 -0.17 17.79
77 2006 Q1 9,075.00 3.64 0.41 1.35 0.28 16.92
78 2006 Q2 9,300.00 3.64 0.34 1.36 0.38 1551
79 2006 Q3 9,235.00 3.74 0.30 1.38 0.46 14.87
80 2006 Q4 9,020.00 3.92 0.29 1.41 0.53 6.05
81 2007 Q1 9,118.00 476 0.38 1.55 0.79 6.58
82 2007 Q2 9,054.00 4.90 0.39 1.59 0.72 6.29
83 2007 Q3 9,137.00 4.90 0.41 1.60 0.55 6.44
84 2007 Q4 9,419.00 4.76 0.42 1.60 0.27 6.32
85 2008 Q1 9,217.00 4.05 0.48 1.58 -1.00 6.52
86 2008 Q2 9,225.00 3.81 0.48 1.54 -1.14 9.02
87 2008 Q3 9,378.00 3.61 0.45 1.48 -1.03 11.96
88 2008 Q4 10,950.00 3.45 0.41 1.41 -0.68 11.50
89 2009 Q1 11,575.00 3.25 0.23 1.17 1.20 8.56
90 2009 Q2 10,225.00 3.20 0.21 1.13 1.54 5.64
91 2009 Q3 9,681.00 3.21 0.21 1.14 1.60 2.7
92 2009 Q4 9,400.00 3.29 0.25 1.19 1.40 2.59
93 2010 Q1 9,115.00 3.68 0.43 1.47 -0.27 3.65
94 2010 Q2 9,083.00 3.81 0.49 154 -0.53 4.37
95 2010 Q3 8,924.00 3.92 0.53 1.59 -0.56 6.15
9 2010 Q4 8,991.00 4.00 0.57 1.62 -0.38 6.32
97 2011 Q1 8,709.00 411 0.56 155 0.68 6.84
98 2011 Q2 8,597.00 413 0.57 1.55 1.03 5.89
99 2011 Q3 8,823.00 4.12 0.58 154 1.32 4.67
100 | 2011Q4 9,068.00 4.07 0.59 1.53 1.57 412
101 | 2012Q1 9,180.00 3.90 0.57 1.53 1.82 3.97
102 | 2012Q2 9,480.00 3.80 0.57 1.52 1.95 4.67
103 | 2012Q3 9,588.00 3.69 0.58 1.50 2.00 4.34
104 | 2012Q4 9,670.00 3.56 0.59 1.48 1.99 4.15
105 | 2013Q1 9,719.00 3.35 0.61 1.44 1.65 4.49
106 | 2013Q2 9,929.00 3.23 0.63 1.41 1.59 5.06
107 | 2013Q3 11,613.00 3.14 0.65 1.37 1.56 8.02
108 | 2013Q4 12,189.00 3.06 0.66 1.34 1.56 8.03
109 | 201401 11,404.00 3.13 0.71 1.29 1.62 7.76
110 | 2014Q2 11,969.00 3.04 0.72 1.26 1.66 7.09
111 | 2014Q3 12,212.00 2.93 0.71 1.24 1.72 4.35
112 | 2014Q4 12,440.00 2.78 0.69 1.22 1.80 6.48
113 | 2015Q1 13,084.00 2.37 0.68 1.22 1.96 6.54
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114 | 2015Q2 13,332.00 2.25 0.62 1.22 2.04 7.07
115 | 2015Q3 14,657.00 2.19 0.55 1.22 212 7.09
116 | 2015Q4 13,795.00 2.19 0.45 1.22 2.18 4.81
117 | 2016Q1 13,276.00 2.26 0.33 1.23 2.24 4.34
118 | 2016Q2 13,180.00 2.38 0.19 1.24 2.29 3.46
119 | 2016Q3 12,998.00 2.57 0.03 1.26 2.33 3.02
120 | 2016Q4 13,436.00 2.82 -0.15 1.28 2.36 3.30
A.2 Data nilai tukar, jumlah uang beredar (M2), foreign direct investment

(FDI), pertumbuhan ekonomi (GDP), suku bunga riil, dan inflas (IHK)
Malaysia 1987. Q1 - 2016. Q4

No. Periode NT (US$) JUB (%) FDI (%) GDP (%) SBR (%) INF (%)
1 1987 Q1 251 0.33 0.34 0.62 0.19 0.69
? 1987 Q2 2.52 0.41 0.32 1.16 0.56 132
3 1987 Q3 2.53 0.59 0.32 1.62 0.86 124
4 1987 Q4 249 0.88 0.34 1.99 1.09 0.26
5 1988 Q1 2.57 1.28 0.38 2.27 1.27 1.00
6 1988 Q2 261 1.79 0.45 2.47 1.38 115
7 1988 Q3 2.68 240 054 258 143 2.40
8 1988 Q4 2.72 3.12 0.66 2.61 1.41 3.29
9 1989 Q1 2.75 7.29 0.91 231 111 335
10 1989 Q2 2.71 6.89 1.03 2.27 1.06 3.18
1 1989 Q3 2.69 5.26 113 2.24 1.04 2.34
12 1989 Q4 2.70 2.39 1.22 2.23 1.04 2.40
13 1990 Q1 2.73 -9.72 1.16 2.23 1.14 241
14 1990 Q2 2.71 -11.84 1.25 2.24 1.18 2.93
15 1990 Q3 2.70 -12.00 1.37 2.26 1.22 2.14
16 1990 Q4 2.70 -10.18 1.52 2.28 1.26 2.9
17 1991 Q1 2.77 -1.25 1.85 2.38 1.27 3.73
18 1991 Q2 2.78 2.46 2.00 2.40 1.34 a41
19 1991 Q3 2.74 6.07 2.11 2.39 1.42 4.98
20 1991 Q4 2.72 9.60 2.18 2.37 153 4.25
21 1992 Q1 2.59 16.75 2.21 2.22 1.85 431
22 1992 Q2 2.51 18.62 2.22 2.20 1.92 4.4
23 1992 Q3 2.50 18.91 2.19 2.21 1.92 519
24 1992 Q4 2.61 17.64 2.14 2.25 1.87 5.02
25 1993 Q1 2.59 9.66 2.01 2.45 1.59 4.35
26 1993 Q2 2.58 7.29 1.92 2.48 1.49 345
27 1993 Q3 2.55 5.41 1.83 2.49 1.40 3.09
28 1993 Q4 2.70 4.00 1.73 2.48 1.32 2.65
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29 1994 Q1 2.67 3.42 1.59 2.32 1.21 4.07
30 1994 Q2 2.60 2.83 1.50 2.29 1.16 335
31 1994 Q3 2.57 258 1.41 2.29 1.14 3.64
32 1994 Q4 2.56 2.68 1.33 2.31 1.13 441
33 1995 Q1 2.54 4.25 1.23 2.42 1.17 3.29
34 1995 Q2 2.44 458 1.18 2.45 1.20 3.69
35 1995 Q3 251 4.80 1.15 2.47 1.24 349
36 1995 Q4 2.54 4.90 1.15 2.49 1.30 333
37 1996 Q1 2.54 4.72 1.24 2.60 1.42 335
38 1996 Q2 2.50 4.68 1.25 2.56 1.48 3.66
39 199 Q3 2.51 4.60 1.27 2.48 1.54 3.60
40 | 1996Q4 253 4.49 1.28 2.36 1.60 335
41 1997 Q1 2.48 4.76 1.36 255 1.82 318
42 1997 Q2 2.52 4.40 1.33 2.20 1.80 2.47
43 1997 Q3 319 3.83 1.27 1.65 1.72 2.30
44 1997 Q4 3.89 3.05 1.17 0.92 157 271
45 1998 Q1 3.65 0.46 0.79 -1.56 0.83 4.30
46 1998 Q2 4.17 -0.10 0.72 -2.04 0.74 5.73
47 1998 Q3 3.80 -0.22 0.71 -2.08 0.79 5.67
48 1998 Q4 3.80 0.09 0.77 -1.68 0.98 5.37
49 1999 Q1 3.80 2.46 1.16 0.69 2.22 3.98
50 1999 Q2 3.80 2.98 1.24 1.37 2.31 2.65
51 1999 Q3 3.80 3.29 1.27 1.87 2.17 2.32
52 1999 Q4 3.80 3.38 1.26 221 1.81 2.05
53 2000 Q1 3.80 2.66 1.19 2.39 -0.13 161
54 2000 Q2 3.80 2.55 1.10 2.39 -0.43 141
55 2000 Q3 3.80 2.46 0.96 2.21 -0.42 146
56 2000 Q4 3.80 2.38 0.79 1.86 -0.10 1.66
57 2001 Q1 3.80 2.41 0.24 0.40 1.89 154
58 2001 Q2 3.80 2.33 0.12 0.08 2.26 157
59 2001 Q3 3.80 2.23 0.09 -0.03 2.40 137
60 | 2001Q4 3.80 2.12 0.16 0.07 2.30 119
61 2002 Q1 3.80 1.78 0.66 1.07 1.14 145
62 2002 Q2 3.80 171 0.78 1.30 0.88 1.94
63 2002 Q3 3.80 1.69 0.85 1.47 0.69 2.07
64 | 2002Q4 3.80 1.74 0.88 1.56 0.59 177
65 2003 Q1 3.80 1.90 0.72 1.39 0.86 130
66 2003 Q2 3.80 2.05 0.72 1.42 0.80 0.90
67 2003 Q3 3.80 2.23 0.73 1.46 0.69 1.00



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

196

68 2003 Q4 3.80 2.45 0.75 1.52 0.55 0.77
69 2004 Q1 3.80 3.10 0.88 1.70 0.27 0.93
70 2004 Q2 3.80 3.23 0.89 1.72 0.09 115
71 2004 Q3 3.80 3.24 0.88 171 -0.08 147
72 2004 Q4 3.80 3.12 0.86 1.66 -0.25 2.52
73 2005 Q1 3.80 2.22 0.65 1.40 -0.72 2.40
74 2005 Q2 3.80 2.12 0.64 1.34 -0.77 2.88
75 2005 Q3 3.77 2.14 0.68 1.30 -0.69 3.35
76 2005 Q4 3.78 2.31 0.76 1.29 -0.50 3.20
77 2006 Q1 3.69 3.37 1.07 1.23 0.24 3.75
78 2006 Q2 3.68 3.50 117 1.30 0.51 412
79 2006 Q3 3.68 3.48 1.23 1.43 0.74 3.55
80 2006 Q4 3.53 3.28 1.26 1.62 0.91 3.03
81 2007 Q1 3.46 2.19 1.23 2.39 1.38 2.64
82 2007 Q2 3.45 1.96 1.20 2.47 1.32 148
83 2007 Q3 3.42 1.87 1.16 2.40 1.08 179
84 2007 Q4 331 1.90 1.09 2.17 0.66 2.20
85 2008 Q1 319 2.60 1.02 1.39 -1.41 2.57
g | 2008Q2 3.27 2.68 0.1 1.01 -1.62 4.85
87 2008 Q3 3.46 2.67 0.76 0.64 -1.43 8.41
88 2008 Q4 3.46 2.58 0.59 0.27 -0.83 591
89 2009 Q1 3.65 2.10 0.03 -0.68 2.30 3.71
90 2009 Q2 3.52 1.97 -0.06 -0.81 2.84 1.30
91 2009 Q3 347 1.87 -0.03 -0.69 2.93 -2.29
92 2009 Q4 342 1.80 0.12 -0.34 2.56 -0.18
93 2010Q1 3.27 1.57 0.81 1.29 0.01 1.39
%4 2010 Q2 3.26 1.67 1.02 171 -0.57 165
95 2010 Q3 3.09 1.88 117 1.95 -0.92 1.90
9% 2010 Q4 3.08 2.22 1.28 2.02 -1.03 197
97 2011 Q1 3.03 3.48 131 141 -0.39 2.78
98 2011 Q2 3.02 3.74 131 133 -0.23 3.35
99 2011 Q3 3.19 3.78 1.27 1.29 -0.04 3.36
100 | 2011Q4 3.18 3.63 1.18 1.27 0.19 3.21
101 | 2012Q1 3.07 2.58 0.80 1.39 0.68 2.28
102 | 2012Q2 3.19 2.29 0.71 1.39 0.89 172
103 | 2012Q3 3.07 2.06 0.66 1.37 1.04 135
104 | 2012Q4 3.06 1.91 0.66 1.33 1.14 131
105 | 2013Q1 3.09 1.97 0.85 1.16 1.16 1.50
106 | 2013Q2 3.18 1.89 0.88 115 1.16 1.78
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107 | 2013Q3 326 181 0.89 117 110 216
108 | 2013Q4 328 173 0.88 1.21 1.00 297
109 | 2014Q1 .27 1.76 0.80 1.47 0.53 3.46
110 | 2014Q2 321 1.66 0.78 151 0.47 329
111 | 2014Q3 327 152 0.78 1.52 0.49 3.01
112 | 2014Q4 3.50 135 0.78 1.50 0.58 282
113 | 2015Q1 3.72 0.95 0.77 1.34 118 0.67
114 | 2015Q2 379 0.79 0.80 1.28 1.28 215
115 | 2015Q3 445 0.68 0.85 1.23 1.29 29
116 | 2015Q4 4.29 0.61 091 117 122 2.60
117 | 2016 Q1 3.92 059 0.98 112 1.07 344
118 | 2016Q2 4.02 0.61 1.08 1.08 0.84 193
119 | 2016Q3 4.15 0.68 119 1.03 0.52 135
120 | 2016Q4 4.49 0.80 131 0.99 0.12 169

A.3 Data nilai tukar, jumlah uang beredar (M2), foreign direct investment
(FDI), pertumbuhan ekonomi (GDP), suku bunga riil, dan inflas (IHK)
Thailand 1987. Q1 - 2016. Q4

No. Periode NT (US$) JUB (%) FDI (%) GDP (%) SBR (%) INF (%)
1 1987 Q1 25.87 5.53 0.05 1.76 1.82 182
2 1987 Q2 25.84 4.98 0.14 2.22 1.68 2.00
3 1987 Q3 25.83 4.59 0.22 2.61 1.55 2.83
4 1987 Q4 25.07 4.34 0.29 2.92 1.46 3.21
5 1988 Q1 25.15 4.25 0.36 3.16 1.38 3.97
6 1988 Q2 2547 431 0.42 3.32 1.34 4.09
7 1988 Q3 25.55 4,52 0.48 3.40 1.31 3.72
8 1988 Q4 25.24 4.88 0.53 341 1.32 3.68
9 1989 Q1 25.54 6.12 0.56 3.15 1.33 4.33
10 1989 Q2 25.95 6.50 0.60 3.08 1.39 433
1 1989 Q3 25.79 6.73 0.63 3.01 1.47 6.31
12 1989 Q4 25.69 6.83 0.66 2.95 1.59 6.42
13 1990 Q1 25.98 6.65 0.73 2.95 1.87 5.86
14 1990 Q2 25.79 6.53 0.73 2.86 2.00 6.66
15 1990 Q3 2534 6.32 0.72 2.75 211 4.73
16 1990 Q4 25.29 6.02 0.69 2.61 2.19 6.22
17 1991 Q1 25.65 5.34 0.56 2.30 2.30 .85
18 1991 Q2 25.71 4.99 0.52 2.17 2.32 6.12
19 1991 Q3 25.54 4.68 0.49 2.07 2.29 6.06
20 1991 Q4 25.28 4.40 0.47 2.01 2.22 4.83
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21 1992 Q1 25.60 3.95 0.50 2.04 2.05 4.63
22 1992 Q2 25.29 3.83 0.49 2.02 1.92 4.00
23 1992 Q3 25.09 3.81 0.47 2.01 1.77 473
24 1992 Q4 25.52 3.92 0.44 2.01 1.61 3.23
25 1993 Q1 25.36 4.88 0.40 2.06 1.20 322
26 1993 Q2 25.25 4.92 0.36 2.07 1.08 311
27 1993 Q3 25.20 4.76 0.33 2.06 1.04 3.06
28 1993 Q4 25.54 4.43 0.30 2.06 1.07 3.85
29 1994 Q1 25.23 2.85 0.25 2.01 1.36 419
30 1994 Q2 24.99 2.57 0.23 2.00 1.45 5.05
31 1994 Q3 24.97 2.53 0.22 1.99 1.53 >5.14
32 1994 Q4 25.09 2.73 0.23 2.00 1.61 5.21
33 1995Q1 24.74 4.33 0.29 2.12 1.64 4.89
34 1995 Q2 24.66 4.55 0.30 2.09 N2 5.43
35 1995 Q3 25.07 455 0.31 2.01 1.82 5.81
36 1995 Q4 25.19 4.32 0.32 1.90 1.92 7.10
37 1996 Q1 25.23 2.70 0.26 1.88 2.14 7.29
38 1996 Q2 25.36 2.50 0.29 1.63 2.22 6.19
39 1996 Q3 25.42 2.56 0.33 1.29 2.28 5.25
40 1996 Q4 25.61 2.87 0.39 0.86 2.30 4.58
41 1997 Q1 25.97 4.77 0.43 -0.04 2.33 4.48
42 1997 Q2 25.79 5.04 0.55 -0.51 2.28 4.29
43 1997 Q3 36.52 5.02 0.71 -0.92 2.18 6.14
44 1997 Q4 47.25 4.72 0.91 -1.28 2.04 7.52
45 1998 Q1 38.80 3.28 1.46 -2.12 1.40 8.90
46 1998 Q2 42.31 2.74 1.62 -2.16 1.35 10.29
47 1998 Q3 39.31 2.25 1.69 -1.93 1.45 8.09
48 1998 Q4 36.69 1.80 1.67 -1.43 1.68 4.88
49 1999 Q1 37.64 1.25 1.38 0.48 2.85 2.53
50 1999 Q2 36.84 0.97 1.27 1.05 3.05 -0.45
51 1999 Q3 40.98 0.81 115 1.43 3.06 -0.93
52 1999 Q4 37.47 0.77 1.02 1.61 2.90 0.04
53 2000 Q1 37.81 1.14 0.72 1.16 1.95 0.93
54 2000 Q2 39.12 1.21 0.65 1.14 1.67 163
55 2000 Q3 42.21 1.26 0.63 1.10 1.47 211
56 2000 Q4 43.27 1.30 0.67 1.05 1.33 1.70
57 2001 Q1 44.17 1.40 1.04 0.81 1.38 1.40
58 2001 Q2 45.21 1.40 1.08 0.81 132 2.49
59 2001 Q3 44.38 1.36 1.08 0.86 1.28 1.63
60 2001 Q4 44.22 1.29 1.02 0.97 1.25 0.99
61 2002 Q1 43.48 0.61 0.68 1.35 1.34 0.59
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62 2002 Q2 4153 0.70 0.61 1.49 1.31 0.35
63 2002 Q3 43.34 0.99 0.59 1.61 1.26 0.35
64 2002 Q4 43.15 1.48 0.61 1.70 1.19 1.50
65 2003 Q1 42.85 344 0.81 1.78 1.08 2.00
66 2003 Q2 41.98 3.81 0.85 1.81 0.98 1.68
67 2003 Q3 39.95 3.86 0.88 1.81 0.88 191
68 2003 Q4 39.59 3.61 0.89 1.79 0.7 163
69 2004 Q1 3941 1.87 0.81 1.70 0.61 1.93
70 2004 Q2 40.89 145 0.83 1.63 0.51 2.68
71 2004 Q3 41.45 1.18 0.85 1.53 0.41 329
72 2004 Q4 39.06 1.06 0.90 1.42 0.33 3.13
73 2005 Q1 39.11 1.41 1.05 113 0.17 2.83
74 2005 Q2 41.27 1.47 1.08 1.05 0.14 3.66
75 2005 Q3 40.96 1.55 1.10 1.00 0.15 5.63
76 2005 Q4 41.03 1.66 1.10 1.01 0.20 5.99
77 2006 Q1 38.80 2.00 1.05 1.18 0.36 .70
78 2006 Q2 38.19 2.07 1.03 1.22 0.47 6.09
79 2006 Q3 37.49 2.07 0.99 1.26 0.59 3.61
80 2006 Q4 36.05 2.02 0.95 1.30 0.72 3.25
81 2007 Q1 34.97 155 0.87 148 1.09 2.41
82 2007 Q2 34.50 151 0.83 1.44 116 1.90
83 2007 Q3 34.39 1.54 0.80 1.34 1.15 1.66
84 2007 Q4 33.72 1.65 0.77 1.17 1.06 2.94
85 2008 Q1 31.46 2.23 0.78 0.73 0.44 5.02
86 2008 Q2 33.48 P82 0.75 0.52 0.38 7.50
87 2008 Q3 34.00 2.34 0.72 0.33 0.42 7.26
88 2008 Q4 34.90 2.27 0.68 0.15 0.57 213
89 2009 Q1 35.48 1.66 0.53 -0.37 1.38 -0.30
90 2009 Q2 33.98 1.61 0.53 -0.36 1.50 -2.78
91 2009 Q3 3351 1.67 0.57 -0.18 1.50 221
92 2009 Q4 3332 1.83 0.66 0.17 1.38 1.92
93 2010 Q1 3232 2.34 1.11 1.69 0.61 3.78
%4 2010 Q2 32.39 2.60 115 1.97 0.45 318
95 2010 Q3 30.37 2.87 1.10 2.02 0.36 3.29
9 2010 Q4 30.15 3.13 0.96 1.83 0.36 2.88
97 2011 Q1 30.30 3.74 0.27 0.32 0.61 3.01
98 2011 Q2 30.75 3.86 0.13 0.11 0.71 4.10
99 2011 Q3 3117 3.84 0.10 0.10 0.81 413
100 | 2011Q4 31.69 3.68 0.17 0.30 0.92 3.97
101 | 2012Q1 30.84 2.97 0.65 1.63 1.16 339
102 | 2012Q2 31.83 2.70 0.78 1.86 1.26 2.52
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103 | 2012Q3 30.83 2.46 0.88 1.92 1.32 2.93
104 | 2012Q4 30.63 2.24 0.94 1.81 1.36 323
105 | 2013Q1 2931 2.10 1.02 1.00 1.26 3.10
106 | 2013Q2 3113 1.92 1.00 0.76 1.27 231
107 | 2013Q3 31.39 1.74 0.94 0.55 1.29 1.67
108 | 2013Q4 3281 1.56 0.83 0.40 1.32 1.68
109 | 2014Q1 32.44 1.32 0.41 0.23 1.38 2.00
110 | 2014Q2 32.46 1.19 0.30 017 1.42 2.47
111 | 2014Q3 32.37 1.10 0.26 0.18 1.46 2.00
112 | 2014Q4 32.96 1.05 0.26 0.24 1.49 111
113 | 2015Q1 32.56 1.13 0.57 0.58 1.62 -0.50
114 | 2015Q2 33.78 111 0.60 0.68 1.62 -112
115 | 2015Q3 36.37 1.10 0.58 0.76 1.58 -1.10
116 | 2015Q4 36.09 1.08 0.53 0.81 1.50 -0.87
117 | 2016Q1 35.24 1.07 0.43 0.83 1.38 -0.50
118 | 2016Q2 35.18 1.06 0.30 0.83 1.23 0.30
119 | 2016Q3 34.70 1.04 0.12 0.81 1.04 0.26
120 | 2016Q4 35.83 1.03 -0.10 0.76 0.80 0.69
A.4 Data nilai tukar, jumlah uang beredar (M2), foreign direct investment

(FDI), pertumbuhan ekonomi (GDP), suku bunga riil, dan inflas (IHK)
Filipina 1987.Q1 - 2016. Q4

No. Periode NT (US$) JUB (%) FDI (%) GDP (%) SBR (%) INF (%)
1 1987 Q1 20.55 1.58 -0.06 0.69 1.52 -0.44
2 1987 Q2 20.46 2.52 0.16 0.98 1.38 2.78
3 1987 Q3 20.60 3.39 0.34 1.22 1.29 6.60
4 1987 Q4 20.80 418 0.48 1.42 1.25 7.44
5 1988 Q1 21.02 4.91 0.58 1.58 1.27 14.11
6 1988 Q2 21.06 5.56 0.63 1.68 1.34 14.70
7 1988 Q3 21.34 6.14 0.64 1.74 1.47 1322
8 1988 Q4 21.34 6.65 0.62 1.75 1.64 13.44
9 1989 Q1 21.33 7.48 0.40 1.71 213 10.16
10 1989 Q2 21.81 7.69 0.34 1.63 2.31 10.74
1 1989 Q3 21.95 7.66 0.30 151 2.44 13.16
12 1989 Q4 22.44 7.40 0.28 1.36 2.52 14.77
13 1990 Q1 22.75 6.21 0.31 1.07 2.61 12.27
14 1990 Q2 2327 5.77 0.30 0.87 2.56 12.17
15 1990 Q3 25.75 5.38 0.30 0.66 2.44 10.89
16 1990 Q4 28.00 5.04 0.29 0.44 2.25 13.34
17 1991 Q1 28.00 4.87 0.33 0.02 1.44 19.84
18 1991 Q2 21.75 4,57 0.32 -0.14 1.32 2041
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19 1991 Q3 27.00 4.28 0.29 -0.22 1.34 20.68
20 1991 Q4 26.65 3.99 0.26 -0.24 1.52 16.33
21 1992 Q1 25.38 2.94 0.08 -0.04 253 9.57
22 1992 Q2 2558 2.96 0.07 0.04 2.71 8.82
23 1992 Q3 2512 3.29 0.10 0.12 2.77 8.45
24 1992 Q4 25.10 3.92 0.18 0.22 2.69 7.83
25 1993 Q1 2551 6.27 0.46 0.34 2.13 7.20
26 1993 Q2 271.27 6.95 0.55 0.46 1.93 6.25
27 1993 Q3 29.81 7.38 0.61 0.59 1.74 6.32
28 1993 Q4 27.70 7.55 0.65 0.72 1.56 7.09
29 1994 Q1 2157 6.87 0.63 0.96 1.22 11.51
30 1994 Q2 26.91 6.76 0.63 1.07 1.13 11.39
31 1994 Q3 26.00 6.63 0.62 1.15 1.10 10.14
32 1994 Q4 24.42 6.47 0.60 1.20 115 8.61
33 1995 Q1 25.99 6.13 0.53 111 1.55 5.48
34 1995 Q2 2558 5.99 0.51 1.14 1.64 6.16
35 1995Q3 26.07 5.90 0.49 1.19 1.71 7.33
36 1995 Q4 26.21 5.85 0.47 1.24 1.74 8.31
37 1996 Q1 26.20 5.97 0.48 1.42 1.56 8.61
38 1996 Q2 26.20 5.95 0.47 1.47 1.60 8.29
39 1996 Q3 26.26 5.92 0.45 1.48 1.69 6.78
40 1996 Q4 26.29 5.89 0.43 1.47 1.82 6.30
41 1997 Q1 26.37 6.38 0.32 1.56 2.76 5.43
42 1997 Q2 26.38 6.12 0.33 1.44 2.67 5.23
43 1997 Q3 33.87 5.65 0.38 1.24 2.32 5.51
44 1997 Q4 39.98 4.9 0.45 0.96 1.71 6.17
45 1998 Q1 37.08 2.61 0.76 0.03 -0.75 7.40
46 1998 Q2 42.09 2.06 0.82 -0.18 -1.26 9.34
47 1998 Q3 43.81 1.87 0.82 -0.25 -1.40 9.96
48 1998 Q4 39.06 2.03 0.77 -0.17 -1.18 10.18
49 1999 Q1 38.77 411 0.45 0.52 0.70 9.06
50 1999 Q2 38.02 4.36 0.38 0.71 1.14 5.92
51 1999 Q3 4111 435 0.34 0.87 1.44 4.78
52 1999 Q4 4031 4.07 0.33 0.99 1.59 4.17
53 2000 Q1 41.06 2.69 0.47 1.09 1.17 2.98
54 2000 Q2 4315 2.21 0.48 1.13 1.19 3.70
55 2000 Q3 46.28 1.79 0.46 1.12 1.24 4.00
56 2000 Q4 50.00 1.44 0.43 1.07 132 4.98
57 2001 Q1 49.38 0.88 0.25 0.78 1.60 .83
58 2001 Q2 52.37 0.77 0.23 0.72 1.65 5.66
59 2001 Q3 51.36 0.84 0.24 0.69 1.65 5.81
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60 2001 Q4 51.40 1.09 0.28 0.71 1.59 4.34
61 2002 Q1 5115 2.49 0.54 0.82 1.24 3.13
62 2002 Q2 50.42 2.71 0.57 0.87 1.18 3.07
63 2002 Q3 52.45 2.71 0.56 0.94 116 2.54
64 2002 Q4 53.10 2.50 0.50 1.01 1.20 2.16
65 2003 Q1 5353 1.03 0.23 1.10 1.52 211
66 2003 Q2 53.71 0.81 0.16 1.19 1.55 2.38
67 2003 Q3 54.94 0.79 0.11 1.29 1.54 2.20
68 2003 Q4 55.57 0.98 0.09 1.39 1.47 2.39
69 2004 Q1 56.36 2.27 0.12 1.65 1.18 2.93
70 2004 Q2 56.18 2.51 0.14 171 1.10 3.62
71 2004 Q3 56.34 2.60 0.17 1.70 1.04 5.83
72 2004 Q4 56.27 254 0.22 1.64 1.00 6.74
73 2005 Q1 54.79 0.76 0.33 1.28 1.02 7.24
74 2005 Q2 55.92 1.01 0.38 1.20 1.02 7.07
75 2005 Q3 56.06 1.73 0.43 1.15 1.03 6.02
76 2005 Q4 53.07 2.92 0.47 1.14 1.05 6.09
77 2006 Q1 51.28 7.69 0.53 1.23 1.09 6.32
78 2006 Q2 5359 8.57 0.56 1.27 1.13 6.07
79 2006 Q3 50.39 8.67 0.57 1.33 1.17 5.19
80 2006 Q4 49.13 7.99 0.56 1.40 1.21 433
81 2007 Q1 48.26 3.66 0.55 1.68 1.48 311
82 2007 Q2 46.33 2.57 0.52 1.70 1.45 2.64
83 2007 Q3 45.06 1.86 0.47 1.67 1.34 2.82
84 2007 Q4 41.40 151 0.41 157 1.15 3.20
85 2008 Q1 41.87 2.54 0.24 1.29 0.34 5.21
86 2008 Q2 44.76 2.54 0.19 1.13 0.21 831
87 2008 Q3 45.69 2.51 0.17 0.96 0.21 10.28
88 2008 Q4 47.49 2.45 0.17 0.78 0.36 8.88
89 2009 Q1 48.42 2.15 0.31 0.20 1.25 6.98
90 2009 Q2 4831 2.12 0.32 0.16 1.43 4.36
91 2009 Q3 47.39 2.14 0.31 0.27 1.50 2.07
92 2009 Q4 46.36 2.23 0.29 0.52 1.46 3.61
93 2010 Q1 45.63 2.82 0.16 171 0.98 3.90
94 2010 Q2 46.31 2.84 0.13 1.95 0.86 3.84
95 2010 Q3 43.90 2.73 0.12 2.03 0.77 3.86
9% 2010 Q4 43.89 2.51 0.13 1.94 0.69 3.54
97 2011 Q1 43.43 1.57 0.19 1.01 0.63 4.48
98 2011 Q2 43.49 1.33 0.21 0.88 0.62 4.94
99 2011 Q3 43.64 1.21 0.24 0.85 0.63 4.74
100 | 2011Q4 4393 1.20 0.26 0.93 0.66 4.68
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101 | 2012Q1 43.00 0.78 0.30 1.49 0.85 3.14
102 | 2012Q2 42.28 1.21 0.32 1.64 0.90 2.96
103 | 2012Q3 41.88 1.96 0.33 1.74 0.94 3.58
104 | 2012Q4 41.19 3.03 0.34 1.81 0.95 3.00
105 | 2013Q1 40.94 6.77 0.31 1.78 0.96 3.20
106 | 2013Q2 43.31 7.55 0.33 1.78 0.94 2.70
107 | 2013Q3 4331 AT 0.35 1.77 0.90 2.44
108 | 2013Q4 44.41 7.28 0.38 1.73 0.84 3.42
109 | 2014Q1 45.00 4.16 0.47 1.61 0.49 4.08
110 | 2014Q2 43.78 3.32 0.50 1.57 0.49 4.35
111 | 2014Q3 44.97 2.69 0.52 1.53 0.57 4.69
112 | 2014Q4 44.62 2.27 0.53 1.50 0.73 3.61
113 | 2015Q1 44.80 2.33 0.48 1.45 1.44 2.47
114 | 2015Q2 45.20 2.24 0.48 1.45 1.59 1.65
115 | 2015Q3 46.93 2.25 0.50 1.48 1.64 0.57
116 | 2015Q4 47.17 2.38 0.53 1.52 1.59 0.99
117 2016 Q1 46.11 2.62 0.57 1.58 1.44 113
118 | 2016Q2 46.96 2.97 0.62 1.67 1.20 1.49
119 | 2016Q3 48.26 3.42 0.68 1.77 0.86 2.05
120 | 2016 Q4 49.81 3.99 0.75 1.90 0.42 2.46
Lampiran B. Uji Stasioneritas
B.1 Hasil Uji Stasioneritas Nilai Tukar
B.1.1 Indonesia
a. Tingkat Level
Null Hypothesis: LOGNT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.323907 0.6168
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(LOGNT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.159199 0.0000
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Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.1.2 Maaysa
a. Tingkat Level
Null Hypothesis: LOGNT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.041471 0.7367
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.885863
10% level -2.579818
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(LOGNT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.490308 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.1.3 Thailand
a. Tingkat Level
Null Hypothesis: LOGNT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.619646 0.4694
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.885863
10% level -2.579818

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

b. Tingkat First Difference

Null Hypothesis: D(LOGNT) has a unit root
Exogenous: Constant
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Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.51620 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.1.4 Filipina
a. Tingkat Level
Null Hypothesis: LOGNT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.625987 0.4662
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.885863
10% level -2.579818
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat 5%
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(LOGNT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.243267 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.2 Hasil Uji Stasioneritas Jumlah Uang Beredar
B.2.1 Indonesia
a Tingkat Level
Null Hypothesis: JUB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.336684 0.1625

Test critical values: 1% level

-3.490772
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5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(JUB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.283712 0.0181
Test critical values: 1% level -3.493129
5% level -2.888932
10% level -2.581453
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.2.2 Maaysia
a. Tingkat Level
Null Hypothesis: JUB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.114660 0.0283
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(JUB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.054947 0.0017
Test critical values: 1% level -3.493129
5% level -2.888932
10% level -2.581453

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

B.2.3 Thailand

a. Tingkat Level

Null Hypothesis: JUB has a unit root
Exogenous: Constant
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Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.920761 0.3218
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(JUB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.899181 0.0028
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.2.4 Filipina
a. Tingkat Level
Null Hypothesis: JUB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.389183 0.1471
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(JUB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.594330 0.0074
Test critical values: 1% level -3.493129
5% level -2.888932
10% level -2.581453

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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B.3 Hasil Uji Stasioneritas Foreign Direct | nvestment

B.3.1 Indonesia

a. Tingkat Level

Null Hypothesis: FDI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic-based on SIC, maxlag=12)

208

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.820671 0.3689
Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886732
10% level -2.580281
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(FDI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic-based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.197916 0.0226
Test critical values: 1% level -3.488585
5% level -2.886959
10% level -2.580402
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.3.2 Maaysia
a. Tingkat Level
Null Hypothesis: FDI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.231191 0.1965
Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886732
10% level -2.580281

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

b. Tingkat First Difference

Null Hypothesis: D(FDI) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.489967 0.0004
Test critical values: 1% level -3.488585
5% level -2.886959
10% level -2.580402
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.3.3 Thailand
a. Tingkat Level
Null Hypothesis: FDI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.928449 0.3183
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(FDI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.037707 0.0345
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.3.4 Filipina
a. Tingkat Level
Null Hypothesis: FDI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.545656 0.1077
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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b. Tingkat First Difference

Null Hypothesis: D(FDI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.878005 0.0030
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

B.4 Hasil Uji Stasioneritas Pertumbuhan Ekonomi (GDP)

B.4.1 Indonesia

a. Tingkat Level

Null Hypothesis: GDP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.906901 0.0478
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.016983 0.0019
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.4.2 Maaysa
a Tingkat Level
Null Hypothesis: GDP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.390357 0.1468
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.873074 0.0031
Test critical values: 1% level -3.493129
5% level -2.888932
10% level -2.581453
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.4.3 Thailand
a. Tingkat Level
Null Hypothesis: GDP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.640213 0.0881
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.912175 0.0027
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

B.4.4 Filipina
a Tingkat Level

211


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Null Hypothesis: GDP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.536315 0.1098
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.866126 0.0032
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.5 Hasil Uji Stasioneritas Suku Bunga Riil
B.5.1 Indonesia
a Tingkat Level
Null Hypothesis: SBR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.626170 0.0908
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(SBR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.299629 0.0007
Test critical values: 1% level -3.490772

5% level -2.887909
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10% level -2.580908

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

B.5.2 Maaysia
a. Tingkat Level

Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.995387 0.7530
Test critical values: 1% level -3.492523
5% level -2.888669
10% level -2.581313
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(SBR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.530829 0.0090
Test critical values: 1% level -3.493129
5% level -2.888932
10% level -2.581453
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.5.3 Thailand
a. Tingkat Level
Null Hypothesis: SBR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.761932 0.3975
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(SBR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.525664 0.0090
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.5.4 Filipina
a. Tingkat Level
Null Hypothesis: SBR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.503021 0.5284
Test critical values: 1% level -3.492523
5% level -2.888669
10% level -2.581313
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(SBR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.055173 0.0017
Test critical values: 1% level -3.493129
5% level -2.888932
10% level -2.581453
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.6 Hasil Uji StasioneritasInflasi
B.6.1 Indonesia
a Tingkat Level
Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.136235 0.0267
Test critical values: 1% level -3.489117
5% level -2.887190
10% level -2.580525
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

b. Tingkat First Difference

Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.281690 0.0000
Test critical values: 1% level -3.489117
5% level -2.887190
10% level -2.580525
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.6.2 Maaysia
a Tingkat Level
Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.167413 0.0245
Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886732
10% level -2.580281
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.649337 0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886732
10% level -2.580281
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.6.3 Thalland
a Tingkat Level
Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.840233 0.3595
Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886732
10% level -2.580281
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.315381 0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886732
10% level -2.580281
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
B.6.4 Filipina
a. Tingkat Level
Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.443438 0.5584
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.970704 0.0001
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Lampiran C. Uji Kointegrasi

C.1 Kointegras Pengujian Overshooting
C.1.1 Indonesia

a. Tingkat Signifikansi 1%

Date: 01/31/18 Time: 05:47

Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4

Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: DLOGNT DJUB
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.01
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.262239 49.24324 19.93711 0.0000
At most 1 * 0.119991 14.57187 6.634897 0.0001
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.01 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.01 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
b. Tingkat Signifikansi 5%
Date: 01/31/18 Time: 05:46
Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DLOGNT DJUB
Lags interval (in first differences): 1 to 4
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.262239 49.24324 15.49471 0.0000
At most 1 * 0.119991 14.57187 3.841466 0.0001

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

C.1.2 Malaysia

a. Tingkat Signifikansi 1%

Date: 01/31/18 Time: 05:49

Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DLOGNT DJUB

Lags interval (in first differences): 1 to 4
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Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

218

Hypothesized Trace 0.01
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.223423 50.52503 19.93711 0.0000
At most 1 * 0.173324 21.69903 6.634897 0.0000
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.01 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.01 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
b. Tingkat Signifikansi 5%
Date: 01/31/18 Time: 05:48
Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DLOGNT DJUB
Lags interval (in first differences): 1 to 4
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.223423 50.52503 15.49471 0.0000
At most 1 * 0.173324 21.69903 3.841466 0.0000
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
C.1.3 Thailand
a Tingkat Signifikans 1%
Date: 01/31/18 Time: 05:50
Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DLOGNT DJUB
Lags interval (in first differences): 1 to 4
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.01
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.262070 50.27046 19.93711 0.0000
At most 1 * 0.128085 15.62521 6.634897 0.0001

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.01 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.01 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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b. Tingkat Signifikansi 5%

Date: 01/31/18 Time: 05:50

Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DLOGNT DJUB

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.262070 50.27046 15.49471 0.0000
At most 1 * 0.128085 15.62521 3.841466 0.0001
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
C.14Filipina
a. Tingkat Signifikansi 1%
Date: 01/31/18 Time: 05:52
Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DLOGNT DJUB
Lags interval (in first differences): 1 to 4
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.01
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.206750 47.78714 19.93711 0.0000
At most1* 0.171028 21.38282 6.634897 0.0000

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.01 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.01 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

b. Tingkat Signifikansi 5%

Date: 01/31/18 Time: 05:51

Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DLOGNT DJUB

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
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Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.206750 47.78714 15.49471 0.0000
At most 1 * 0.171028 21.38282 3.841466 0.0000
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
C.2 Kointegras Pengujian Impossible Trinity
C.2.1 Indonesia
a. Tingkat Signifikansi 1%
Date: 01/31/18 Time: 06:52
Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DLOGNT DFDI DGDP DSBR DINF
Lags interval (in first differences): 1 to 4
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.01
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.342837 150.5291 77.81884 0.0000
At most 1 * 0.314206 102.6693 54.68150 0.0000
At most 2 * 0.247021 59.67102 35.45817 0.0000
At most 3 * 0.144135 27.32712 19.93711 0.0005
At most 4 * 0.080632 9.583852 6.634897 0.0020
Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.01 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.01 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
b. Tingkat Signifikansi 5%
Date: 01/31/18 Time: 06:51
Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DLOGNT DFDI DGDP DSBR DINF
Lags interval (in first differences): 1 to 4
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.342837 150.5291 69.81889 0.0000
At most 1 * 0.314206 102.6693 47.85613 0.0000
At most 2 * 0.247021 59.67102 29.79707 0.0000
At most 3 * 0.144135 27.32712 15.49471 0.0005
At most 4 * 0.080632 9.583852 3.841466 0.0020
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Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

C.2.2 Malaysia

a. Tingkat Signifikans 1%

Date: 01/31/18 Time: 06:54

Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DLOGNT DFDI DGDP DSBR DINF
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.01
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.305820 146.1017 77.81884 0.0000
At most 1 * 0.274289 104.4889 54.68150 0.0000
At most 2 * 0.250867 67.94016 35.45817 0.0000
At most 3 * 0.183418 35.01255 19.93711 0.0000
At most 4 * 0.099224 11.91289 6.634897 0.0006
Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.01 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.01 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
b. Tingkat Signifikansi 5%
Date: 01/31/18 Time: 06:53
Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DLOGNT DFDI DGDP DSBR DINF
Lags interval (in first differences): 1 to 4
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.305820 146.1017 69.81889 0.0000
At most 1 * 0.274289 104.4889 47.85613 0.0000
At most 2 * 0.250867 67.94016 29.79707 0.0000
At most 3 * 0.183418 35.01255 15.49471 0.0000
At most 4 * 0.099224 11.91289 3.841466 0.0006

Trace test indicates 5 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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C.2.3 Thailand

a. Tingkat Signifikansi 1%

Date: 01/31/18 Time: 06:37

Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DLOGNT DFDI DGDP DSBR DINF
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.01
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.399870 177.4567 77.81884 0.0000
At most 1 * 0.373806 119.2473 54.68150 0.0000
At most 2 * 0.255231 65.88451 35.45817 0.0000
At most 3 * 0.170999 32.29087 19.93711 0.0001
At most 4 * 0.091281 10.91205 6.634897 0.0010
Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.01 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.01 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
b. Tingkat Signifikansi 5%
Date: 01/31/18 Time: 06:37
Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DLOGNT DFDI DGDP DSBR DINF
Lags interval (in first differences): 1 to 4
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.399870 177.4567 69.81889 0.0000
At most 1 * 0.373806 119.2473 47.85613 0.0000
At most 2 * 0.255231 65.88451 29.79707 0.0000
At most 3 * 0.170999 32.29087 15.49471 0.0001
At most 4 * 0.091281 10.91205 3.841466 0.0010

Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

C.24 Filipina

a Tingkat Signifikansi 1%

Date: 01/31/18 Time: 06:46

Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
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Series: DLOGNT DFDI DGDP DSBR DINF
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
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Hypothesized Trace 0.01
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.318431 142.6247 77.81884 0.0000
At most 1 * 0.271292 98.92194 54.68150 0.0000
At most 2 * 0.232359 62.84301 35.45817 0.0000
At most 3 * 0.163269 32.69757 19.93711 0.0001
At most 4 * 0.102883 12.37681 6.634897 0.0004
Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.01 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.01 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
b. Tingkat Signifikansi 5%
Date: 01/31/18 Time: 06:45
Sample (adjusted): 1988Q3 2016Q4
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DLOGNT DFDI DGDP DSBR DINF
Lags interval (in first differences): 1 to 4
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.318431 142.6247 69.81889 0.0000
At most1* 0.271292 98.92194 47.85613 0.0000
At most 2 * 0.232359 62.84301 29.79707 0.0000
At most 3 * 0.163269 32.69757 15.49471 0.0001
At most 4 * 0.102883 12.37681 3.841466 0.0004
Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Lampiran D. Uji Optimum Lag
D.1 Optimum Lag Overshooting
D.1.1 Indonesia
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLOGNT DJUB
Exogenous variables: C
Date: 01/30/18 Time: 22:18
Sample: 1987Q1 2016Q4
Included observations: 111
Lag LogL LR FPE AlC scC HQ
0 -94.59211 NA 0.019539 1.740398 1.789219 1.760203
1 -72.71033 42.58077 0.014157 1.418204 1.564665 1.477619
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2 -53.33363 37.00774 0.010732 1.141147 1.385248 1.240171
3 -25.08243 52.93918 0.006935 0.704188 1.045931 0.842823
4 -4.933141 37.03113 0.005186 0.413210 0.852593* 0.591455
5 -0.508553 7.972230 0.005149 0.405560 0.942584 0.623414
6 6.464953 12.31358 0.004885 0.351983 0.986648 0.609448
7 10.24569 6.539659 0.004910 0.355933 1.088239 0.653008
8 21.77406 19.52552* 0.004294* 0.220287* 1.050233 0.556972*
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
D.1.2 Maaysia
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLOGNT DJUB
Exogenous variables: C
Date: 01/25/18 Time: 20:28
Sample: 1987Q1 2016Q4
Included observations: 111
Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -45.52917 NA 0.008072 0.856381 0.905202 0.876186
1 -27.95613 34.19618 0.006321 0.611822 0.758283* 0.671237
2 -27.54380 0.787514 0.006744 0.676465 0.920567 0.775490
3 -25.09016 4.597806 0.006936 0.704327 1.046070 0.842962
4 -9.326667 28.97075 0.005613 0.492372 0.931756 0.670617
5 -8.320676 1.812595 0.005928 0.546318 1.083342 0.764173
6 -7.298482 1.804957 0.006260 0.599973 1.234637 0.857437
7 -4.018214 5.673977 0.006349 0.612941 1.345246 0.910015
8 20.12705 40.89468* 0.004423* 0.249963* 1.079909 0.586648*
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
D.1.3 Thailand
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLOGNT DJUB
Exogenous variables: C
Date: 01/25/18 Time: 20:48
Sample: 1987Q1 2016Q4
Included observations: 111
Lag LogL LR FPE AlC scC HQ
0 82.53336 NA 0.000803 -1.451052 -1.402231 -1.431247
1 93.92460 22.16674 0.000703 -1.584227 -1.437766 -1.524812
2 98.36970 8.489736 0.000698 -1.592247 -1.348145 -1.493222
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3 101.5409 5.942489 0.000708 -1.577314 -1.235572 -1.438679
4 137.0752 65.30614 0.000401 -2.145498 -1.706115 -1.967253
5 156.6649 35.29680 0.000303 -2.426394 -1.889370* -2.208539*
6 160.2586 6.345647 0.000306 -2.419074 -1.784409 -2.161609
7 161.1887 1.608928 0.000324 -2.363761 -1.631456 -2.066687
8 169.9722 14.87650* 0.000297* -2.449950* -1.620004 -2.113265
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
D.1.4 Filipina
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLOGNT DJUB
Exogenous variables: C
Date: 01/25/18 Time: 20:56
Sample: 1987Q1 2016Q4
Included observations: 111
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 24.73513 NA 0.002276 -0.409642 -0.360822 -0.389837
1 39.21714 28.18121 0.001884 -0.598507 -0.452046 -0.539092
2 39.30630 0.170301 0.002022 -0.528041 -0.283940 -0.429017
3 43.73737 8.303253 0.002007 -0.535808 -0.194066 -0.397174
4 76.68390 60.55039 0.001192 -1.057368 -0.617984 -0.879123
5 86.77225 18.17720 0.001068 -1.167068 -0.630044* -0.949213*
6 90.01378 5.723779 0.001084 -1.153401 -0.518737 -0.895937
7 92.98477 5.139015 0.001106 -1.134861 -0.402555 -0.837786
8 104.2964 19.15845* 0.000971* -1.266602* -0.436656 -0.929917
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
D.2 Optimum Lag Impossible Trinity
D.2.1 Indonesia
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLOGNT DFDI DGDP DSBR DINF
Exogenous variables: C
Date: 01/30/18 Time: 22:21
Sample: 1987Q1 2016Q4
Included observations: 111
Lag LogL LR FPE AlC scC HQ
0 -275.7584 NA 0.000108 5.058710 5.180761 5.108223
1 -88.42202 354.4202 5.81e-06 2.133730 2.866036 2.430805
2 -7.382487 146.0172 2.12e-06 1.124009 2.466569* 1.668646
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3 26.91599 58.70911 1.81e-06 0.956469 2.909283 1.748668
4 101.7460 121.3459 7.47e-07 0.058631 2.621700 1.098393*
5 133.4204 48.51034 6.76e-07 -0.061628 3.111696 1.225695
6 156.0319 32.59322 7.29e-07 -0.018593 3.764985 1.516293
7 187.9307 43.10641 6.73e-07 -0.142895 4.250938 1.639553
8 240.6685 66.51620* 4.35e-07* -0.642676* 4.361412 1.387335

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

D.2.2 Maaysia

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLOGNT DJUB
Exogenous variables: C

Date: 01/25/18 Time: 20:28

Sample: 1987Q1 2016Q4

Included observations: 111

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -45.52917 NA 0.008072 0.856381 0.905202 0.876186
1 -27.95613 34.19618 0.006321 0.611822 0.758283* 0.671237
2 -27.54380 0.787514 0.006744 0.676465 0.920567 0.775490
3 -25.09016 4.597806 0.006936 0.704327 1.046070 0.842962
4 -9.326667 28.97075 0.005613 0.492372 0.931756 0.670617
5 -8.320676 1.812595 0.005928 0.546318 1.083342 0.764173
6 -7.298482 1.804957 0.006260 0.599973 1.234637 0.857437
7 -4.018214 5.673977 0.006349 0.612941 1.345246 0.910015
8 20.12705 40.89468* 0.004423* 0.249963* 1.079909 0.586648*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

D.2.3 Thailand

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLOGNT DFDI DGDP DSBR DINF
Exogenous variables: C

Date: 01/25/18 Time: 20:50

Sample: 1987Q1 2016Q4

Included observations: 111

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 19.30291 NA 5.32e-07 -0.257710 -0.135659 -0.208198
1 93.01229 139.4502 2.21e-07 -1.135357 -0.403051* -0.838282
2 119.0813 46.97114 2.18e-07 -1.154618 0.187942 -0.609981
3 162.3628 74.08549 1.58e-07 -1.484014 0.468800 -0.691815
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4 258.1788 155.3773 4.46e-08 -2.759979 -0.196910 -1.720218
5 328.4650 107.6455 2.01e-08 -3.575946 -0.402622 -2.288622*
6 354.9127 38.12285 2.02e-08 -3.602031 0.181547 -2.067145
7 367.9259 17.58533 2.63e-08 -3.386051 1.007781 -1.603603
8 435.3094 84.98820* 1.30e-08* -4.149718* 0.854369 -2.119708

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

D.2.4 Filipina

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLOGNT DFDI DGDP DSBR DINF

Exogenous variables: C

Date: 01/25/18 Time: 20:57

Sample: 1987Q1 2016Q4

Included observations: 111
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 99.10803 NA 1.26e-07 -1.695640 -1.573589 -1.646128
1 159.1336 113.5618 6.72e-08 -2.326731 -1.594425* -2.029656
2 180.7003 38.85907 7.17e-08 -2.264871 -0.922311 -1.720234
3 202.3980 37.14014 7.66e-08 -2.205369 -0.252555 -1.413170
4 309.2718 173.3089 1.77e-08 -3.680573 -1.117504 -2.640812
5 388.4275 121.2294 6.83e-09 -4.656352 -1.483028 -3.369028*
6 408.9711 29.61244 7.64e-09 -4.576057 -0.792479 -3.041171
7 426.5201 23.71482 9.15e-09 -4.441804 -0.047971 -2.659356
8 473.3967 59.12362* 6.56e-09* -4.835977* 0.168111 -2.805966

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Lampiran E. Uji Stabilitas Model
E.1 Stabilitas M odel Overshooting

E.1.1 Indonesia

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DLOGNT DJUB
Exogenous variables:

Lag specification: 1 8

Date: 01/30/18 Time: 22:20

Root Modulus

1.000000 1.000000
-0.775766 + 0.544454i 0.947756
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-0.775766 - 0.544454i 0.947756
-0.540779 + 0.777033i 0.946690
-0.540779 - 0.777033i 0.946690
0.541799 - 0.744390i 0.920685
0.541799 + 0.744390i 0.920685
0.774313 - 0.488456i 0.915506
0.774313 + 0.488456i 0.915506
-0.778861 + 0.382998i 0.867936
-0.778861 - 0.382998i 0.867936
0.142112 + 0.795482i 0.808076
0.142112 - 0.795482i 0.808076
0.568812 + 0.471079i 0.738555
0.568812 - 0.471079i 0.738555
-0.278840 - 0.636923i 0.695287
-0.278840 + 0.636923i 0.695287
0.651857 0.651857

VEC specification imposes 1 unit root(s).

E.1.2 Malaysia

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DLOGNT DJUB
Exogenous variables:

Lag specification: 1 8

Date: 01/25/18 Time: 20:29

Root Modulus
1.000000 1.000000
-0.826474 + 0.477411i 0.954453
-0.826474 - 0.477411i 0.954453
-0.482097 + 0.822462i 0.953342
-0.482097 - 0.822462i 0.953342
0.846344 - 0.436781i 0.952405
0.846344 + 0.436781.i 0.952405
0.482536 - 0.807640i 0.940810
0.482536 + 0.807640i 0.940810
0.638668 - 0.615525i 0.887000
0.638668 + 0.615525i 0.887000
-0.071453 - 0.788585i 0.791816
-0.071453 + 0.788585i 0.791816
-0.558466 - 0.497065i 0.747635
-0.558466 + 0.497065i 0.747635
0.569390 0.569390
-0.522543 0.522543
-0.303805 0.303805

VEC specification imposes 1 unit root(s).

E.1.3 Thailand

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DLOGNT DJUB
Exogenous variables:

Lag specification: 1 8

Date: 01/25/18 Time: 20:48
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Root Modulus
1.000000 1.000000
-0.543931 + 0.739450i 0.917958
-0.543931 - 0.739450i 0.917958
0.542087 - 0.728193i 0.907813
0.542087 + 0.728193i 0.907813
-0.732126 - 0.527618i 0.902435
-0.732126 + 0.527618i 0.902435
0.721879 - 0.467216i 0.859884
0.721879 + 0.467216i 0.859884
-0.643496 - 0.548905i 0.845803
-0.643496 + 0.548905i 0.845803
-0.097890 - 0.816025i 0.821875
-0.097890 + 0.816025i 0.821875
0.533805 - 0.561486i 0.774735
0.533805 + 0.561486i 0.774735
-0.635912 0.635912
0.410737 - 0.206831i 0.459874
0.410737 + 0.206831i 0.459874

VEC specification imposes 1 unit root(s).

E.1.4 Filipina

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DLOGNT DJUB
Exogenous variables:

Lag specification: 1 8

Date: 01/25/18 Time: 21:01

Root Modulus
1.000000 1.000000
0.567367 - 0.723734i 0.919617
0.567367 + 0.723734i 0.919617
-0.541056 - 0.735918i 0.913409
-0.541056 + 0.735918i 0.913409
-0.743162 - 0.531053i 0.913404
-0.743162 + 0.531053i 0.913404
0.721897 - 0.541571i 0.902460
0.721897 + 0.541571i 0.902460
0.776306 - 0.451386i 0.897998
0.776306 + 0.451386i 0.897998
-0.038608 + 0.859341i 0.860208
-0.038608 - 0.859341i 0.860208
-0.700316 - 0.362255i 0.788461
-0.700316 + 0.362255i 0.788461
-0.383351 - 0.620684i 0.729525
-0.383351 + 0.620684i 0.729525
0.459880 0.459880

VEC specification imposes 1 unit root(s).
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E.2 Stabilitas Model Impossible Trinity

E.2.1 Indonesia

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DLOGNT DFDI DGDP DSBR

DINF
Exogenous variables:
Lag specification: 1 8

Date: 01/30/18 Time: 22:22

Root Modulus
1.000000 1.000000
1.000000 - 2.94e-16i 1.000000
1.000000 + 2.94e-16i 1.000000
1.000000 1.000000

-0.503403 + 0.831827i 0.972291
-0.503403 - 0.831827i 0.972291
-0.812961 - 0.528387i 0.969587
-0.812961 + 0.528387i 0.969587
-0.401784 + 0.869903i 0.958208
-0.401784 - 0.869903i 0.958208
0.825168 - 0.485771i 0.957536
0.825168 + 0.485771i 0.957536
-0.560375 + 0.775749i 0.956978
-0.560375 - 0.775749i 0.956978
-0.769372 + 0.561868i 0.952696
-0.769372 - 0.561868i 0.952696
-0.859071 - 0.411547i 0.952562
-0.859071 + 0.411547i 0.952562
0.543967 + 0.766851i 0.940192
0.543967 - 0.766851i 0.940192
0.520973 - 0.780446i 0.938354
0.520973 + 0.780446i 0.938354
0.435030 - 0.830717i 0.937733
0.435030 + 0.830717i 0.937733
0.256048 + 0.896992i 0.932821
0.256048 - 0.896992i 0.932821
0.875417 + 0.303231i 0.926447
0.875417 - 0.303231i 0.926447
0.704023 + 0.589603i 0.918303
0.704023 - 0.589603i 0.918303
-0.626647 + 0.664930i 0.913684
-0.626647 - 0.664930i 0.913684
0.752894 - 0.486997i 0.896669
0.752894 + 0.486997i 0.896669
-0.839113 + 0.308102i 0.893890
-0.839113 - 0.308102i 0.893890
-0.027144 + 0.827514i 0.827959
-0.027144 - 0.827514i 0.827959
0.442669 + 0.548967i 0.705209
0.442669 - 0.548967i 0.705209
-0.469641 - 0.512324i 0.695009
-0.469641 + 0.512324i 0.695009
-0.637154 0.637154
0.180109 + 0.306308i 0.355337
0.180109 - 0.306308i 0.355337
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VEC specification imposes 4 unit root(s).

E.2.2 Malaysia

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DLOGNT DFDI DGDP DSBR

DINF
Exogenous variables:
Lag specification: 1 8

Date: 01/25/18 Time: 20:36

Root Modulus
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000

-0.490122 - 0.834994i 0.968212
-0.490122 + 0.834994i 0.968212
-0.767120 + 0.571994i 0.956896
-0.767120 - 0.571994i 0.956896
-0.601074 - 0.739769i 0.953178
-0.601074 + 0.739769i 0.953178
-0.813053 - 0.494084i 0.951406
-0.813053 + 0.494084i 0.951406
0.577842 + 0.750755i 0.947383
0.577842 - 0.750755i 0.947383
0.745649 - 0.573726i 0.940827
0.745649 + 0.573726i 0.940827
0.832336 - 0.428099i 0.935976
0.832336 + 0.428099i 0.935976
0.714238 + 0.601993i 0.934094
0.714238 - 0.601993i 0.934094
-0.428442 + 0.818400i 0.923765
-0.428442 - 0.818400i 0.923765
0.504116 - 0.770570i 0.920820
0.504116 + 0.770570i 0.920820
-0.136254 - 0.906935i 0.917113
-0.136254 + 0.906935i 0.917113
-0.564498 + 0.699829i 0.899121
-0.564498 - 0.6998209i 0.899121
-0.815789 - 0.349696i 0.887581
-0.815789 + 0.349696i 0.887581
0.371102 - 0.802479i 0.884131
0.371102 + 0.802479i 0.884131
-0.628959 - 0.591783i 0.863595
-0.628959 + 0.591783i 0.863595
-0.810367 - 0.237626i 0.844488
-0.810367 + 0.237626i 0.844488
0.723046 + 0.436170i 0.844416
0.723046 - 0.436170i 0.844416
0.361181 - 0.703659i 0.790941
0.361181 + 0.703659i 0.790941
0.459650 + 0.542456i 0.711011
0.459650 - 0.542456i 0.711011
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0.201091 0.201091
-0.183387 0.183387
0.129208 0.129208

VEC specification imposes 4 unit root(s).

E.2.3 Thailand

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: DLOGNT DFDI DGDP DSBR
DINF

Exogenous variables:

Lag specification: 1 8

Date: 01/25/18 Time: 20:51

Root Modulus
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000
0.817335 + 0.526661.i 0.972321
0.817335 - 0.526661i 0.972321
-0.542860 - 0.8051009i 0.971029
-0.542860 + 0.805109i 0.971029
-0.806018 + 0.539308i 0.969803
-0.806018 - 0.539308i 0.969803
0.709909 + 0.653233i 0.964720
0.709909 - 0.653233i 0.964720
0.437753 + 0.853628i 0.959327
0.437753 - 0.853628i 0.959327
0.827006 - 0.482806i 0.957622
0.827006 + 0.482806i 0.957622
0.577532 + 0.759557i 0.954186
0.577532 - 0.759557i 0.954186
0.536336 + 0.787280i 0.952610
0.536336 - 0.787280i 0.952610
-0.465001 - 0.830804i 0.952083
-0.465001 + 0.830804i 0.952083
-0.823540 - 0.475808i 0.951111
-0.823540 + 0.475808i 0.951111
-0.671813 + 0.649617i 0.934524
-0.671813 - 0.649617i 0.934524
-0.592697 - 0.714334i 0.928204
-0.592697 + 0.714334i 0.928204
-0.808381 - 0.376289i 0.891669
-0.808381 + 0.376289i 0.891669
0.848069 + 0.270127i 0.890051
0.848069 - 0.270127i 0.890051
-0.883055 0.883055
-0.061229 + 0.873816i 0.875959
-0.061229 - 0.873816i 0.875959
-0.310356 + 0.739991i 0.802439
-0.310356 - 0.739991i 0.802439
0.319121 + 0.729522i 0.796266
0.319121 - 0.729522i 0.796266

0.472156 - 0.612526i 0.773382
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0.472156 + 0.612526i
-0.456703 + 0.525893i
-0.456703 - 0.525893i
-0.323176
-0.277894

0.773382
0.696520
0.696520
0.323176
0.277894

VEC specification imposes 4 unit root(s).

E.2.4 Filipina

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DLOGNT DFDI DGDP DSBR

DINF
Exogenous variables:
Lag specification: 1 8

Date: 01/25/18 Time: 20:58

Root Modulus
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000
0.476768 + 0.840603i 0.966396
0.476768 - 0.840603i 0.966396
-0.679130 + 0.676967i 0.958907
-0.679130 - 0.676967i 0.958907
-0.510064 + 0.804196i 0.952311
-0.510064 - 0.804196i 0.952311
0.786125 + 0.537318i 0.952210
0.786125 - 0.537318i 0.952210
-0.811117 - 0.490323i 0.947802
-0.811117 + 0.490323i 0.947802
0.661974 - 0.652729i 0.929658
0.661974 + 0.652729i 0.929658
-0.750353 + 0.547092i 0.928622
-0.750353 - 0.547092i 0.928622
0.786538 - 0.491394i 0.927422
0.786538 + 0.491394i 0.927422
-0.487034 - 0.788548i 0.926828
-0.487034 + 0.788548i 0.926828
0.496752 - 0.778744i 0.923691
0.496752 + 0.778744i 0.923691
0.581868 - 0.712702i 0.920062
0.581868 + 0.712702i 0.920062
-0.578639 + 0.709443i 0.915496
-0.578639 - 0.709443i 0.915496
-0.817797 + 0.311098i 0.874971
-0.817797 - 0.311098i 0.874971
-0.759799 - 0.431797i 0.873924
-0.759799 + 0.431797i 0.873924
-0.145929 - 0.840066i 0.852646
-0.145929 + 0.840066i 0.852646
0.726971 - 0.405546i 0.832439
0.726971 + 0.405546i 0.832439
0.274279 - 0.623237i 0.680921
0.274279 + 0.623237i 0.680921
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-0.146489 - 0.655746i
-0.146489 + 0.655746i
0.523985
0.190316 + 0.351236i
0.190316 - 0.351236i
-0.376547
-0.023739

0.671909
0.671909
0.523985
0.399483
0.399483
0.376547
0.023739

VEC specification imposes 4 unit root(s).

LAMPIRAN F. UJI GRANGER CAUSALITY
F.1Uji Granger Causality Indonesia

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/31/18 Time: 18:46
Sample: 1987Q1 2016Q4

Lags: 8

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DFDI does not Granger Cause DLOGNT 111 1.16044 0.3314
DLOGNT does not Granger Cause DFDI 2.42736 0.0198
DGDP does not Granger Cause DLOGNT 111 15.2058 4.E-14
DLOGNT does not Granger Cause DGDP 3.48000 0.0015
DSBR does not Granger Cause DLOGNT 111 10.1787 4.E-10
DLOGNT does not Granger Cause DSBR 1.61235 0.1316
DINF does not Granger Cause DLOGNT 111 0.92667 0.4983
DLOGNT does not Granger Cause DINF 18.9187 1.E-16
DGDP does not Granger Cause DFDI 111 1.30293 0.2516
DFDI does not Granger Cause DGDP 0.74388 0.6526
DSBR does not Granger Cause DFDI 111 0.15922 0.9955
DFDI does not Granger Cause DSBR 0.12299 0.9982
DINF does not Granger Cause DFDI 111 0.79959 0.6044
DFDI does not Granger Cause DINF 2.27816 0.0283
DSBR does not Granger Cause DGDP 111 0.59334 0.7812
DGDP does not Granger Cause DSBR 1.08122 0.3831
DINF does not Granger Cause DGDP 111 3.29872 0.0023
DGDP does not Granger Cause DINF 17.4834 1.E-15
DINF does not Granger Cause DSBR 111 1.71726 0.1044
DSBR does not Granger Cause DINF 8.57102 1.E-08

F.2 Uji Granger Causality Malaysia

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/31/18 Time: 18:45
Sample: 1987Q1 2016Q4

Lags: 8
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Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DFDI does not Granger Cause DLOGNT 111 0.57869 0.7931
DLOGNT does not Granger Cause DFDI 1.61026 0.1322
DGDP does not Granger Cause DLOGNT 111 1.97517 0.0580
DLOGNT does not Granger Cause DGDP 5.31728 2.E-05
DSBR does not Granger Cause DLOGNT 111 0.52308 0.8364
DLOGNT does not Granger Cause DSBR 1.07869 0.3848
DINF does not Granger Cause DLOGNT 111 0.43944 0.8945
DLOGNT does not Granger Cause DINF 0.31116 0.9601
DGDP does not Granger Cause DFDI 111 3.65822 0.0009
DFDI does not Granger Cause DGDP 0.12571 0.9980
DSBR does not Granger Cause DFDI 111 3.24045 0.0027
DFDI does not Granger Cause DSBR 1.91291 0.0669
DINF does not Granger Cause DFDI 111 3.13825 0.0034
DFDI does not Granger Cause DINF 0.62922 0.7514
DSBR does not Granger Cause DGDP 111 1.58745 0.1389
DGDP does not Granger Cause DSBR 4.95821 4.E-05
DINF does not Granger Cause DGDP 111 0.83533 0.5738
DGDP does not Granger Cause DINF 0.59243 0.7819
DINF does not Granger Cause DSBR 111 2.66938 0.0110
DSBR does not Granger Cause DINF 2.76762 0.0086
F.3 Uji Granger Causality Thailand

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 01/31/18 Time: 18:47

Sample: 1987Q1 2016Q4

Lags: 8

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DFDI does not Granger Cause DLOGNT 111 1.26392 0.2718
DLOGNT does not Granger Cause DFDI 2.74353 0.0091
DGDP does not Granger Cause DLOGNT 111 2.28869 0.0276
DLOGNT does not Granger Cause DGDP 4.71925 7.E-05
DSBR does not Granger Cause DLOGNT 111 1.45827 0.1831
DLOGNT does not Granger Cause DSBR 4.54410 0.0001
DINF does not Granger Cause DLOGNT 111 0.24980 0.9798
DLOGNT does not Granger Cause DINF 1.25990 0.2739
DGDP does not Granger Cause DFDI 111 3.82004 0.0006
DFDI does not Granger Cause DGDP 0.61086 0.7667
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DSBR does not Granger Cause DFDI 111 0.39790 0.9192
DFDI does not Granger Cause DSBR 0.92122 0.5027
DINF does not Granger Cause DFDI 111 1.82139 0.0826
DFDI does not Granger Cause DINF 0.53373 0.8284
DSBR does not Granger Cause DGDP 111 4.22488 0.0002
DGDP does not Granger Cause DSBR 1.63129 0.1263
DINF does not Granger Cause DGDP 111 2.57063 0.0139
DGDP does not Granger Cause DINF 1.82972 0.0810
DINF does not Granger Cause DSBR 111 6.90320 4.E-07
DSBR does not Granger Cause DINF 3.10531 0.0037
F.4. Uji Granger Causality Filipina
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/31/18 Time: 18:48
Sample: 1987Q1 2016Q4
Lags: 8
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
DFDI does not Granger Cause DLOGNT 111 2.21701 0.0328
DLOGNT does not Granger Cause DFDI 1.95080 0.0613
DGDP does not Granger Cause DLOGNT 111 0.83708 0.5724
DLOGNT does not Granger Cause DGDP 2.52015 0.0158
DSBR does not Granger Cause DLOGNT 111 3.26485 0.0025
DLOGNT does not Granger Cause DSBR 1.66563 0.1171
DINF does not Granger Cause DLOGNT 111 1.08332 0.3816
DLOGNT does not Granger Cause DINF 1.15384 0.3355
DGDP does not Granger Cause DFDI 111 0.50532 0.8496
DFDI does not Granger Cause DGDP 1.29066 0.2578
DSBR does not Granger Cause DFDI 111 0.96280 0.4698
DFDI does not Granger Cause DSBR 0.15449 0.9959
DINF does not Granger Cause DFDI 111 1.07729 0.3858
DFDI does not Granger Cause DINF 1.65862 0.1189
DSBR does not Granger Cause DGDP 111 1.07121 0.3900
DGDP does not Granger Cause DSBR 0.40153 0.9171
DINF does not Granger Cause DGDP 111 0.52521 0.8348
DGDP does not Granger Cause DINF 1.36519 0.2220
DINF does not Granger Cause DSBR 111 0.79129 0.6115
DSBR does not Granger Cause DINF 2.66254 0.0111
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Lampiran G. Analisis Kondisi Overshooting Model VEC
G.1 Overshooting Model VEC Indonesia

Vector Error Correction Estimates

Date: 01/25/18 Time: 20:41

Sample (adjusted): 1989Q4 2016Q4
Included observations: 109 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
DDLOGNT(-1) 1.000000
DDJUB(-1) 0.215829
(0.03941)
[ 5.47650]
C 0.001325
Error Correction: D(DDLOGNT) D(DDJUB)
CointEql -0.612264 -12.36472
(0.22431) (1.78324)
[-2.72956] [-6.93386]

G.2 Overshooting Model VEC Malaysia
Vector Error Correction Estimates

Date: 01/25/18 Time: 20:32

Sample (adjusted): 1989Q3 2016Q4

Included observations: 110 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
DLOGNT(-1) 1.000000
DJUB(-1) 0.258942
(0.05813)
[ 4.45417]
C 0.011819
Error Correction: D(DLOGNT) D(DJUB)
CointEql 0.009636 -3.354031
(0.03248) (0.76672)
[0.29672] [-4.37454]

G.3 Overshooting Model VEC Thailand
Vector Error Correction Estimates

Date: 01/25/18 Time: 20:49

Sample (adjusted): 1989Q3 2016Q4

Included observations: 110 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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Cointegrating Eq: CointEql
DLOGNT(-1) 1.000000
DJUB(-1) 0.152142
(0.03820)
[ 3.98298]
C 0.004240
Error Correction: D(DLOGNT) D(DJUB)
CointEql -0.352944 -4.292657
(0.22395) (1.11265)
[-1.57598] [-3.85803]

G.4 Overshooting Model VEC Filipina
Vector Error Correction Estimates

Date: 01/25/18 Time: 20:56

Sample (adjusted): 1989Q3 2016Q4

Included observations: 110 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating EQ: CointEql
DLOGNT(-1) 1.000000
DJUB(-1) 0.164540
(0.03360)
[ 4.89668]
C -0.001350
Error Correction: D(DLOGNT) D(DJUB)
CointEql -0.060811 -5.760391
(0.10599) (1.26980)
[-0.57372] [-4.53644]

Lampiran H. Analisis Impossible Trinity Model VEC
H.1 Model VECM Indonesia

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 01/30/18 Time: 22:25

Sample: 1989Q3 2016Q4

Included observations: 110

Total system (balanced) observations 550

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.097154 0.085354 -1.138253 0.2558
C(2) -0.678676 0.152827 -4.440804 0.0000
C(3) -0.853600 0.208234 -4.099236 0.0001
C(4) -0.862395 0.263970 -3.267012 0.0012
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C(5)
C(6)
c@)
c(8)
C(9)
C(10)
c(11)
c(12)
C(13)
C(14)
C(15)
C(16)
c(7)
C(18)
C(19)
C(20)
c(21)
C(22)
C(23)
C(24)
C(25)
C(26)
c@7)
C(28)
C(29)
C(30)
C(31)
C(32)
C(33)
C(34)
C(35)
C(36)
c@7)
C(38)
C(39)
C(40)
C(41)
C(42)
C(43)
C(44)
C(45)
C(46)
c(47)
C(48)
C(49)
C(50)
C(51)
C(52)
C(53)
C(54)
C(55)
C(56)
C(57)
C(58)
C(59)
C(60)
C(61)

-0.587953
-0.444243
-0.404397
-0.169867
-0.058931
0.014992
0.006696
0.044953
0.144122
-0.235326
-0.156634
-0.038785
0.046965
-0.199814
-0.061489
0.039402
0.097502
-0.020882
-0.054061
0.072373
0.129595
-0.017549
0.014694
-0.010454
0.016350
-0.013450
-0.002720
-0.027337
0.007864
-0.004362
0.007817
0.004167
0.001848
-0.001650
0.002764
-0.002698
0.005699
-0.000973
0.016871
-0.062018
-0.082696
-0.039295
-0.178448
-0.031868
-0.109157
-0.122088
-0.077156
0.012181
-0.006501
0.107408
-0.689814
0.053851
0.027337
-0.015333
-0.778437
-0.037963
-0.034459

0.305779
0.306196
0.282695
0.220491
0.164059
0.145289
0.143216
0.143326
0.161454
0.154799
0.157634
0.157950
0.154282
0.096830
0.091033
0.092352
0.093858
0.086307
0.085377
0.074261
0.070485
0.027737
0.026405
0.025405
0.024096
0.024150
0.021027
0.019266
0.017785
0.004681
0.005519
0.006031
0.006000
0.006112
0.005557
0.004315
0.003544
0.006811
0.052745
0.094441
0.128680
0.163123
0.188959
0.189216
0.174694
0.136254
0.101382
0.089782
0.088502
0.088570
0.099772
0.095660
0.097412
0.097607
0.095340
0.059837
0.056255

-1.922805
-1.450846
-1.430508
-0.770404
-0.359205
0.103185
0.046757
0.313639
0.892650
-1.520197
-0.993652
-0.245553
0.304409
-2.063559
-0.675459
0.426649
1.038822
-0.241947
-0.633207
0.974581
1.838607
-0.632692
0.556473
-0.411505
0.678543
-0.556940
-0.129341
-1.418946
0.442146
-0.931876
1.416553
0.690865
0.307977
-0.269897
0.497442
-0.625143
1.607965
-0.142917
0.319858
-0.656683
-0.642652
-0.240890
-0.944376
-0.168419
-0.624847
-0.896033
-0.761048
0.135678
-0.073452
1.212699
-6.913895
0.562948
0.280631
-0.157085
-8.164856
-0.634439
-0.612550

0.0553
0.1477
0.1535
0.4416
0.7197
0.9179
0.9627
0.7540
0.3727
0.1294
0.3211
0.8062
0.7610
0.0398
0.4998
0.6699
0.2996
0.8090
0.5270
0.3305
0.0668
0.5274
0.5783
0.6810
0.4979
0.5779
0.8972
0.1568
0.6587
0.3521
0.1575
0.4901
0.7583
0.7874
0.6192
0.5323
0.1088
0.8864
0.7493
0.5118
0.5209
0.8098
0.3456
0.8664
0.5325
0.3709
0.4472
0.8922
0.9415
0.2261
0.0000
0.5738
0.7792
0.8753
0.0000
0.5262
0.5406
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C(62)
C(63)
C(64)
C(65)
C(66)
C(67)
C(68)
C(69)
C(70)
C(71)
C(72)
C(73)
C(74)
C(75)
C(76)
c(77)
C(78)
C(79)
C(80)
c(81)
C(82)
C(83)
C(84)
C(85)
C(86)
c(87)
C(88)
C(89)
C(90)
C(91)
C(92)
C(93)
C(94)
C(95)
C(96)
c(97)
C(98)
C(99)
C(100)
C(101)
C(102)
C(103)
C(104)
C(105)
C(106)
C(107)
C(108)
C(109)
C(110)
C(111)
C(112)
C(113)
C(114)
C(115)
C(116)
C(117)
C(118)

-0.071789
-0.083932
-0.023195
0.020363
0.024644
0.089462
-0.004346
-0.014144
-0.002145
0.006803
0.001523
0.011061
0.010994
-0.019177
-0.003778
-0.004073
-0.000102
0.001058
0.004924
0.001423
0.003155
-0.002648
-0.002554
-0.703289
-0.658448
-0.739638
-0.829296
-0.354603
-0.117693
0.164733
-0.011977
0.156508
-0.261095
-0.113779
0.417625
-1.037212
-0.454554
0.019546
-0.472229
-0.576864
0.418395
0.475695
0.647063
-0.031698
0.513082
0.478669
0.543417
-0.263915
0.152067
0.091785
0.161841
0.009182
0.044634
0.075652
0.081201
-0.010538
0.050681

0.057069
0.058001
0.053334
0.052760
0.045890
0.043557
0.017141
0.016317
0.015699
0.014890
0.014924
0.012994
0.011906
0.010990
0.002893
0.003410
0.003727
0.003708
0.003777
0.003434
0.002667
0.002190
0.004209
0.314549
0.563207
0.767394
0.972797
1.126870
1.128407
1.041800
0.812563
0.604597
0.535424
0.527788
0.528192
0.594999
0.570474
0.580921
0.582087
0.568567
0.356842
0.335480
0.340338
0.345891
0.318064
0.314636
0.273671
0.259755
0.102219
0.097309
0.093624
0.088799
0.088999
0.077490
0.071000
0.065542
0.017251

-1.257922
-1.447083
-0.434897
0.385953
0.537027
2.053917
-0.253526
-0.866800
-0.136619
0.456901
0.102036
0.851277
0.923466
-1.744837
-1.306122
-1.194217
-0.027472
0.285474
1.303769
0.414428
1.183107
-1.209203
-0.606738
-2.235863
-1.169106
-0.963831
-0.852486
-0.314679
-0.104300
0.158123
-0.014740
0.258863
-0.487642
-0.215577
0.790670
-1.743216
-0.796801
0.033646
-0.811269
-1.014592
1.172494
1.417953
1.901234
-0.091643
1.613139
1.521342
1.985661
-1.016013
1.487656
0.943224
1.728627
0.103402
0.501505
0.976284
1.143671
-0.160785
2937774

0.2093
0.1488
0.6639
0.6998
0.5916
0.0407
0.8000
0.3867
0.8914
0.6480
0.9188
0.3952
0.3564
0.0819
0.1924
0.2332
0.9781
0.7755
0.1932
0.6788
0.2376
0.2274
0.5444
0.0260
0.2432
0.3358
0.3945
0.7532
0.9170
0.8745
0.9882
0.7959
0.6261
0.8294
0.4297
0.0822
0.4261
0.9732
0.4178
0.3110
0.2418
0.1571
0.0581
0.9270
0.1076
0.12901
0.0479
0.3103
0.1378
0.3462
0.0848
0.9177
0.6163
0.3296
0.2536
0.8724
0.0035
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C(119)
C(120)
C(121)
C(122)
C(123)
C(124)
C(125)
C(126)
c(127)
C(128)
C(129)
C(130)
C(131)
C(132)
C(133)
C(134)
C(135)
C(136)
C(137)
C(138)
C(139)
C(140)
C(141)
C(142)
C(143)
C(144)
C(145)
C(146)
C(147)
C(148)
C(149)
C(150)
C(151)
C(152)
C(153)
C(154)
C(155)
C(156)
C(157)
C(158)
C(159)
C(160)
C(161)
C(162)
C(163)
C(164)
C(165)
C(166)
C(167)
C(168)
C(169)
C(170)
C(171)
C(172)
C(173)
C(174)
C(175)

0.021925
0.025015
0.030660
0.032209
0.008032
0.020340
-0.010738
-0.000147
-1.439101
-0.010120
-1.173294
-1.878335
-1.770905
-1.201751
0.125938
-0.069643
1.117707
0.069744
-0.834694
0.461709
0.541317
-1.252970
-0.727116
-1.440124
1.378246
1.281025
1.402659
1.436314
1.120637
1.548763
1.778555
1.840768
0.097606
0.102025
0.272894
0.383638
-0.802678
0.029263
0.285794
0.222312
-0.333956
0.099549
0.114025
0.095837
0.108331
0.128331
0.079076
0.047697
-0.001638
0.003406
-1.628418
9.710882
7.729191
4.654656
-4.867102
4.839180
5.532222

0.020338
0.022228
0.022110
0.022523
0.020478
0.015903
0.013061
0.025101
0.688488
1.232751
1.679677
2.129265
2.466503
2.469867
2.280300
1.778545
1.323347
1.171941
1.155227
1.156111
1.302339
1.248659
1.271525
1.274076
1.244485
0.781058
0.734302
0.744936
0.757089
0.696182
0.688678
0.599013
0.568554
0.223739
0.212991
0.204925
0.194364
0.194803
0.169611
0.155405
0.143460
0.037760
0.044515
0.048652
0.048395
0.049299
0.044823
0.034809
0.028588
0.054942
2.428883
4.348962
5.925651
7.511731
8.701456
8.713324
8.044558

1.078065
1.125418
1.386666
1.430019
0.392219
1.278990
-0.822161
-0.005841
-2.090233
-0.008209
-0.698523
-0.882152
-0.717982
-0.486565
0.055229
-0.039157
0.844606
0.059512
-0.722537
0.399364
0.415650
-1.003453
-0.571846
-1.130328
1.107484
1.640115
1.910193
1.928105
1.480191
2.224653
2.582565
3.073003
0.171673
0.456002
1.281245
1.872088
-4.129766
0.150216
1.684996
1.430531
-2.327872
2.636349
2.561493
1.969859
2.238446
2.603094
1.764163
1.370247
-0.057294
0.061991
-0.670439
2.232919
1.304361
0.619652
-0.559343
0.555377
0.687697

0.2818
0.2612
0.1665
0.1536
0.6951
0.2018
0.4116
0.9953
0.0373
0.9935
0.4853
0.3783
0.4733
0.6269
0.9560
0.9688
0.3989
0.9526
0.4705
0.6899
0.6779
0.3164
0.5678
0.2591
0.2689
0.1019
0.0569
0.0547
0.1397
0.0268
0.0102
0.0023
0.8638
0.6487
0.2010
0.0621
0.0000
0.8807
0.0929
0.1535
0.0205
0.0088
0.0109
0.0497
0.0258
0.0096
0.0786
0.1715
0.9543
0.9506
0.5030
0.0262
0.1930
0.5359
0.5763
0.5790
0.4921
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C(176) 7.964730 6.274442 1.269393 0.2052
C(177) 3.251422 4.668570 0.696449 0.4866
C(178) 5.449717 4.134433 1.318129 0.1883
C(179) -1.222797 4.075470 -0.300038 0.7643
C(180) 14.12029 4.078586 3.462054 0.0006
C(181) 13.06802 4,594457 2.844302 0.0047
C(182) 12.15816 4.405081 2.760030 0.0061
C(183) -1.537346 4.485752 -0.342718 0.7320
C(184) 3.717723 4.494750 0.827126 0.4087
C(185) -0.143531 4.390356 -0.032692 0.9739
C(186) -2.566885 2.755457 -0.931564 0.3522
C(187) -8.773102 2.590508 -3.386634 0.0008
C(188) -10.20407 2.628022 -3.882794 0.0001
C(189) -5.991338 2.670897 -2.243193 0.0255
C(190) -4.046698 2.456026 -1.647661 0.1003
C(191) -1.020618 2.429552 -0.420085 0.6747
C(192) -1.286269 2.113228 -0.608675 0.5431
C(193) 0.074442 2.005775 0.037114 0.9704
C(194) 0.140353 0.789316 0.177816 0.8590
C(195) -0.405563 0.751402 -0.539741 0.5897
C(196) -1.025280 0.722946 -1.418197 0.1570
C(197) -0.191955 0.685687 -0.279946 0.7797
C(198) 0.539106 0.687235 0.784457 0.4333
C(199) 0.233579 0.598363 0.390364 0.6965
C(200) -0.927860 0.548247 -1.692411 0.0915
C(201) -0.357909 0.506104 -0.707184 0.4799
C(202) -0.840065 0.133212 -6.306206 0.0000
C(203) -0.650375 0.157043 -4.141383 0.0000
C(204) -0.563998 0.171636 -3.286007 0.0011
C(205) -0.800299 0.170732 -4.687456 0.0000
C(206) -0.397806 0.173921 -2.287276 0.0228
C(207) -0.206833 0.158130 -1.307995 0.1918
C(208) -0.371109 0.122802 -3.022017 0.0027
C(209) -0.310076 0.100855 -3.074477 0.0023
C(210) -0.006538 0.193827 -0.033729 0.9731
Determinant residual covariance 5.22E-09

Equation: D(DLOGNT) = C(1)*( DLOGNT(-1) - 0.419267007137*DFDI(-1) +
1.32305044483*DGDP(-1) + 0.161375726268*DSBR(-1) +

0.031005754618*DINF(-1) - 0.0106581232301 ) + C(2)*D(DLOGNT(
-1)) + C(3)*D(DLOGNT(-2)) + C(4)*D(DLOGNT(-3)) + C(5)*D(DLOGNT(
-4)) + C(6)*D(DLOGNT(-5)) + C(7)*D(DLOGNT(-6)) + C(8)*D(DLOGNT(
-7)) + C(9)*D(DLOGNT(-8)) + C(10)*D(DFDI(-1)) + C(11)*D(DFDI(-2)) +
C(12)*D(DFDI(-3)) + C(13)*D(DFDI(-4)) + C(14)*D(DFDI(-5)) + C(15)
*D(DFDI(-6)) + C(16)*D(DFDI(-7)) + C(17)*D(DFDI(-8)) + C(18)
*D(DGDP(-1)) + C(19)*D(DGDP(-2)) + C(20)*D(DGDP(-3)) + C(21)
*D(DGDP(-4)) + C(22)*D(DGDP(-5)) + C(23)*D(DGDP(-6)) + C(24)
*D(DGDP(-7)) + C(25)*D(DGDP(-8)) + C(26)*D(DSBR(-1)) + C(27)
*D(DSBR(-2)) + C(28)*D(DSBR(-3)) + C(29)*D(DSBR(-4)) + C(30)
*D(DSBR(-5)) + C(31)*D(DSBR(-6)) + C(32)*D(DSBR(-7)) + C(33)
*D(DSBR(-8)) + C(34)*D(DINF(-1)) + C(35)*D(DINF(-2)) + C(36)
*D(DINF(-3)) + C(37)*D(DINF(-4)) + C(38)*D(DINF(-5)) + C(39)
*D(DINF(-6)) + C(40)*D(DINF(-7)) + C(41)*D(DINF(-8)) + C(42)

Observations: 110

R-squared 0.835825 Mean dependent var 0.000214
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Adjusted R-squared 0.736837 S.D. dependent var 0.138233
S.E. of regression 0.070913 Sum squared resid 0.341946
Durbin-Watson stat 2.022157

Equation: D(DFDI) = C(43)*( DLOGNT(-1) - 0.419267007137*DFDI(-1) +
1.32305044483*DGDP(-1) + 0.161375726268*DSBR(-1) +
0.031005754618*DINF(-1) - 0.0106581232301 ) + C(44)*D(DLOGNT(
-1)) + C(45)*D(DLOGNT(-2)) + C(46)*D(DLOGNT(-3)) + C(47)
*D(DLOGNT(-4)) + C(48)*D(DLOGNT(-5)) + C(49)*D(DLOGNT(-6)) +
C(50)*D(DLOGNT(-7)) + C(51)*D(DLOGNT(-8)) + C(52)*D(DFDI(-1)) +
C(53)*D(DFDI(-2)) + C(54)*D(DFDI(-3)) + C(55)*D(DFDI(-4)) + C(56)
*D(DFDI(-5)) + C(57)*D(DFDI(-6)) + C(58)*D(DFDI(-7)) + C(59)
*D(DFDI(-8)) + C(60)*D(DGDP(-1)) + C(61)*D(DGDP(-2)) + C(62)
*D(DGDP(-3)) + C(63)*D(DGDP(-4)) + C(64)*D(DGDP(-5)) + C(65)
*D(DGDP(-6)) + C(66)*D(DGDP(-7)) + C(67)*D(DGDP(-8)) + C(68)
*D(DSBR(-1)) + C(69)*D(DSBR(-2)) + C(70)*D(DSBR(-3)) + C(71)
*D(DSBR(-4)) + C(72)*D(DSBR(-5)) + C(73)*D(DSBR(-6)) + C(74)
*D(DSBR(-7)) + C(75)*D(DSBR(-8)) + C(76)*D(DINF(-1)) + C(77)
*D(DINF(-2)) + C(78)*D(DINF(-3)) + C(79)*D(DINF(-4)) + C(80)
*D(DINF(-5)) + C(81)*D(DINF(-6)) + C(82)*D(DINF(-7)) + C(83)
*D(DINF(-8)) + C(84)

Observations: 110

R-squared 0.790638 Mean dependent var -0.001636
Adjusted R-squared 0.664405 S.D. dependent var 0.075644
S.E. of regression 0.043821 Sum squared resid 0.130580
Durbin-Watson stat 2.146493

Equation: D(DGDP) = C(85)*( DLOGNT(-1) - 0.419267007137*DFDI(-1) +
1.32305044483*DGDP(-1) + 0.161375726268*DSBR(-1) +
0.031005754618*DINF(-1) - 0.0106581232301 ) + C(86)*D(DLOGNT(
-1)) + C(87)*D(DLOGNT(-2)) + C(88)*D(DLOGNT(-3)) + C(89)
*D(DLOGNT(-4)) + C(90)*D(DLOGNT(-5)) + C(91)*D(DLOGNT(-6)) +
C(92)*D(DLOGNT(-7)) + C(93)*D(DLOGNT(-8)) + C(94)*D(DFDI(-1)) +
C(95)*D(DFDI(-2)) + C(96)*D(DFDI(-3)) + C(97)*D(DFDI(-4)) + C(98)
*D(DFDI(-5)) + C(99)*D(DFDI(-6)) + C(100)*D(DFDI(-7)) + C(101)
*D(DFDI(-8)) + C(102)*D(DGDP(-1)) + C(103)*D(DGDP(-2)) + C(104)
*D(DGDP(-3)) + C(105)*D(DGDP(-4)) + C(106)*D(DGDP(-5)) + C(107)
*D(DGDP(-6)) + C(108)*D(DGDP(-7)) + C(109)*D(DGDP(-8)) + C(110)
*D(DSBR(-1)) + C(111)*D(DSBR(-2)) + C(112)*D(DSBR(-3)) + C(113)
*D(DSBR(-4)) + C(114)*D(DSBR(-5)) + C(115)*D(DSBR(-6)) + C(116)
*D(DSBR(-7)) + C(117)*D(DSBR(-8)) + C(118)*D(DINF(-1)) + C(119)
*D(DINF(-2)) + C(120)*D(DINF(-3)) + C(121)*D(DINF(-4)) + C(122)
*D(DINF(-5)) + C(123)*D(DINF(-6)) + C(124)*D(DINF(-7)) + C(125)
*D(DINF(-8)) + C(126)

Observations: 110

R-squared 0.759066 Mean dependent var -0.000545
Adjusted R-squared 0.613797 S.D. dependent var 0.420517
S.E. of regression 0.261331 Sum squared resid 4.643991
Durbin-Watson stat 1.967290

Equation: D(DSBR) = C(127)*( DLOGNT(-1) - 0.419267007137*DFDI(-1) +
1.32305044483*DGDP(-1) + 0.161375726268*DSBR(-1) +
0.031005754618*DINF(-1) - 0.0106581232301 ) + C(128)*D(DLOGNT(
-1)) + C(129)*D(DLOGNT(-2)) + C(130)*D(DLOGNT(-3)) + C(131)
*D(DLOGNT(-4)) + C(132)*D(DLOGNT(-5)) + C(133)*D(DLOGNT(-6)) +
C(134)*D(DLOGNT(-7)) + C(135)*D(DLOGNT(-8)) + C(136)*D(DFDI(
-1)) + C(137)*D(DFDI(-2)) + C(138)*D(DFDI(-3)) + C(139)*D(DFDI(-4))
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+ C(140)*D(DFDI(-5)) + C(141)*D(DFDI(-6)) + C(142)*D(DFDI(-7)) +
C(143)*D(DFDI(-8)) + C(144)*D(DGDP(-1)) + C(145)*D(DGDP(-2)) +
C(146)*D(DGDP(-3)) + C(147)*D(DGDP(-4)) + C(148)*D(DGDP(-5)) +
C(149)*D(DGDP(-6)) + C(150)*D(DGDP(-7)) + C(151)*D(DGDP(-8)) +
C(152)*D(DSBR(-1)) + C(153)*D(DSBR(-2)) + C(154)*D(DSBR(-3)) +
C(155)*D(DSBR(-4)) + C(156)*D(DSBR(-5)) + C(157)*D(DSBR(-6)) +
C(158)*D(DSBR(-7)) + C(159)*D(DSBR(-8)) + C(160)*D(DINF(-1)) +
C(161)*D(DINF(-2)) + C(162)*D(DINF(-3)) + C(163)*D(DINF(-4)) +
C(164)*D(DINF(-5)) + C(165)*D(DINF(-6)) + C(166)*D(DINF(-7)) +
C(167)*D(DINF(-8)) + C(168)

Observations: 110

R-squared 0.864754 Mean dependent var 0.001273
Adjusted R-squared 0.783209 S.D. dependent var 1.228509
S.E. of regression 0.572004 Sum squared resid 22.24881
Durbin-Watson stat 2.035391

Equation: D(DINF) = C(169)*( DLOGNT(-1) - 0.419267007137*DFDI(-1) +
1.32305044483*DGDP(-1) + 0.161375726268*DSBR(-1) +
0.031005754618*DINF(-1) - 0.0106581232301 ) + C(170)*D(DLOGNT(
-1)) + C(171)*D(DLOGNT(-2)) + C(172)*D(DLOGNT(-3)) + C(173)
*D(DLOGNT(-4)) + C(174)*D(DLOGNT(-5)) + C(175)*D(DLOGNT(-6)) +
C(176)*D(DLOGNT(-7)) + C(177)*D(DLOGNT(-8)) + C(178)*D(DFDI(
-1)) + C(179)*D(DFDI(-2)) + C(180)*D(DFDI(-3)) + C(181)*D(DFDI(-4))
+ C(182)*D(DFDI(-5)) + C(183)*D(DFDI(-6)) + C(184)*D(DFDI(-7)) +
C(185)*D(DFDI(-8)) + C(186)*D(DGDP(-1)) + C(187)*D(DGDP(-2)) +
C(188)*D(DGDP(-3)) + C(189)*D(DGDP(-4)) + C(190)*D(DGDP(-5)) +
C(191)*D(DGDP(-6)) + C(192)*D(DGDP(-7)) + C(193)*D(DGDP(-8)) +
C(194)*D(DSBR(-1)) + C(195)*D(DSBR(-2)) + C(196)*D(DSBR(-3)) +
C(197)*D(DSBR(-4)) + C(198)*D(DSBR(-5)) + C(199)*D(DSBR(-6)) +
C(200)*D(DSBR(-7)) + C(201)*D(DSBR(-8)) + C(202)*D(DINF(-1)) +
C(203)*D(DINF(-2)) + C(204)*D(DINF(-3)) + C(205)*D(DINF(-4)) +
C(206)*D(DINF(-5)) + C(207)*D(DINF(-6)) + C(208)*D(DINF(-7)) +
C(209)*D(DINF(-8)) + C(210)

Observations: 110

R-squared 0.891262 Mean dependent var -0.005273
Adjusted R-squared 0.825699 S.D. dependent var 4.833472
S.E. of regression 2.017944 Sum squared resid 276.9028
Durbin-Watson stat 1.997524

H.2 Model VECM Malaysia

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 01/25/18 Time: 20:34

Sample: 1989Q3 2016Q4

Included observations: 110

Total system (balanced) observations 550

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.062236 0.061997 -1.003858 0.3162
C(2) -0.566597 0.127041 -4.459952 0.0000
C(3) -0.748882 0.141816 -5.280652 0.0000
C@4) -0.769672 0.177141 -4.344972 0.0000
C(5) -0.601571 0.199364 -3.017441 0.0027

C(6) -0.943887 0.224462 -4.205103 0.0000
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c(7)
C(8)
C(9)
C(10)
c(11)
C(12)
C(13)
C(14)
C(15)
C(16)
c(17)
c(18)
C(19)
C(20)
C(21)
C(22)
C(23)
C(24)
C(25)
C(26)
C(27)
C(28)
C(29)
C(30)
C(31)
C(32)
C(33)
C(34)
C(35)
C(36)
C(37)
C(38)
C(39)
C(40)
C(41)
C(42)
C(43)
C(44)
C(45)
C(46)
c(47)
C(48)
C(49)
C(50)
C(51)
C(52)
C(53)
C(54)
C(55)
C(56)
C(57)
C(58)
C(59)
C(60)
C(61)
C(62)
C(63)

-0.599462
-0.323045
-0.102389
0.051190
0.054699
0.069038
-0.018362
0.083252
-0.071124
0.083001
-0.022261
-0.061119
0.021808
-0.045950
-0.026838
-0.053300
0.036011
-0.006903
-0.015591
0.004427
0.011919
0.020668
-0.047060
0.026114
-0.016188
0.037088
-0.017014
-0.016416
-0.024624
-0.025190
-0.015188
-0.012614
-0.001292
-0.002395
-0.001169
0.000476
-0.133100
-0.062595
-0.575804
-0.106478
-0.089069
0.283818
0.515223
-0.018816
0.287299
0.048212
0.064541
0.210707
-0.542725
0.024322
0.086199
0.111405
-0.176710
-0.016337
0.015724
-0.016492
0.013134

0.232598
0.206070
0.162256
0.071235
0.068059
0.065447
0.062576
0.072796
0.069998
0.071516
0.069581
0.029265
0.028950
0.029403
0.031325
0.024099
0.024401
0.023861
0.024448
0.020365
0.020336
0.023611
0.024041
0.021955
0.022410
0.022099
0.022808
0.017420
0.016654
0.016127
0.014919
0.013046
0.011594
0.009761
0.007760
0.004008
0.122785
0.251606
0.280869
0.350829
0.394844
0.444550
0.460663
0.408124
0.321350
0.141083
0.134793
0.129618
0.123932
0.144174
0.138631
0.141638
0.137807
0.057960
0.057336
0.058234
0.062040

-2.577244
-1.567648
-0.631034
0.718599
0.803700
1.054869
-0.293434
1.143624
-1.016096
1.160596
-0.319920
-2.088481
0.753289
-1.562761
-0.856762
-2.211672
1.475814
-0.289303
-0.637733
0.217385
0.586103
0.875368
-1.957518
1.189390
-0.722391
1.678248
-0.745973
-0.942378
-1.478561
-1.562034
-1.018010
-0.966913
-0.111440
-0.245354
-0.150577
0.118642
-1.084007
-0.248783
-2.050084
-0.303503
-0.225579
0.638439
1.118437
-0.046104
0.894036
0.341727
0.478819
1.625598
-4.379210
0.168700
0.621787
0.786548
-1.282300
-0.281871
0.274243
-0.283208
0.211693

0.0104
0.1179
0.5284
0.4729
0.4221
0.2922
0.7694
0.2536
0.3103
0.2466
0.7492
0.0375
0.4518
0.1190
0.3922
0.0277
0.1409
0.7725
0.5241
0.8280
0.5582
0.3820
0.0511
0.2351
0.4706
0.0942
0.4562
0.3467
0.1402
0.1192
0.3094
0.3343
0.9113
0.8063
0.8804
0.9056
0.2791
0.8037
0.0411
0.7617
0.8217
0.5236
0.2642
0.9633
0.3719
0.7328
0.6324
0.1050
0.0000
0.8661
0.5345
0.4321
0.2006
0.7782
0.7841
0.7772
0.8325
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C(64)
C(65)
C(66)
C(67)
C(68)
C(69)
C(70)
C(71)
C(72)
C(73)
C(74)
C(75)
C(76)
c(77)
C(78)
C(79)
C(80)
c(81)
C(82)
C(83)
C(84)
C(85)
C(86)
C(87)
C(88)
C(89)
C(90)
c(91)
C(92)
C(93)
C(94)
C(95)
C(96)
c(97)
C(98)
C(99)
C(100)
C(101)
C(102)
C(103)
C(104)
C(105)
C(106)
C(107)
C(108)
C(109)
C(110)
C(111)
C(112)
C(113)
C(114)
C(115)
C(116)
C(117)
C(118)
C(119)
C(120)

-0.006716
-0.009002
-0.002802
-0.076025
0.011829
0.006018
0.032221
0.112709
0.002957
-0.011067
0.011958
0.013739
-0.030045
-0.056969
-0.036274
-0.031591
-0.009453
-0.053529
-0.021266
-0.017888
-0.001836
-1.525156
-0.924423
-3.882378
-2.276496
-1.287178
0.559786
0.647303
-0.684023
-1.257964
0.398522
0.112778
0.344540
1.079334
0.388997
-0.138458
-0.146194
-0.088140
0.088367
0.370599
0.462583
-0.331414
-0.017352
0.117469
0.324202
-0.089837
0.185424
0.189178
0.301781
0.491053
0.085649
-0.037732
0.060269
0.025096
-0.366546
-0.356992
-0.301770

0.047729
0.048326
0.047257
0.048419
0.040333
0.040275
0.046761
0.047613
0.043483
0.044382
0.043768
0.045172
0.034501
0.032984
0.031939
0.029547
0.025837
0.022963
0.019332
0.015369
0.007939
0.333235
0.682852
0.762269
0.952141
1.071594
1.206496
1.250226
1.107637
0.872135
0.382894
0.365823
0.351779
0.336348
0.391285
0.376240
0.384401
0.374004
0.157301
0.155609
0.158044
0.168376
0.129534
0.131154
0.128253
0.131408
0.109463
0.109306
0.126908
0.129221
0.118011
0.120452
0.118785
0.122595
0.093634
0.089517
0.086682

-0.140708
-0.186270
-0.059297
-1.570142
0.293277
0.149431
0.689060
2.367187
0.068010
-0.249346
0.273203
0.304152
-0.870844
-1.727182
-1.135710
-1.069184
-0.365855
-2.331108
-1.100054
-1.163897
-0.231270
-4.576816
-1.353768
-5.093187
-2.390923
-1.201181
0.463976
0.517749
-0.617552
-1.442396
1.040814
0.308285
0.979420
3.208979
0.994153
-0.368005
-0.380316
-0.235666
0.561770
2.381596
2.926916
-1.968301
-0.133956
0.895651
2.527832
-0.683653
1.693936
1.730713
2.377952
3.800102
0.725771
-0.313255
0.507382
0.204704
-3.914682
-3.987973
-3.481358

0.8882
0.8523
0.9528
0.1173
0.7695
0.8813
0.4913
0.0185
0.9458
0.8032
0.7849
0.7612
0.3845
0.0850
0.2569
0.2857
0.7147
0.0203
0.2721
0.2453
0.8172
0.0000
0.1767
0.0000
0.0173
0.2305
0.6430
0.6050
0.5373
0.1501
0.2987
0.7581
0.3281
0.0015
0.3209
0.7131
0.7039
0.8138
0.5746
0.0178
0.0037
0.0498
0.8935
0.3711
0.0119
0.4947
0.0912
0.0844
0.0180
0.0002
0.4685
0.7543
0.6122
0.8379
0.0001
0.0001
0.0006
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C(121)
C(122)
C(123)
C(124)
C(125)
C(126)
c(127)
C(128)
C(129)
C(130)
C(131)
C(132)
C(133)
C(134)
C(135)
C(136)
C(137)
C(138)
C(139)
C(140)
C(141)
C(142)
C(143)
C(144)
C(145)
C(146)
C(147)
C(148)
C(149)
C(150)
C(151)
C(152)
C(153)
C(154)
C(155)
C(156)
C(157)
C(158)
C(159)
C(160)
C(161)
C(162)
C(163)
C(164)
C(165)
C(166)
C(167)
C(168)
C(169)
C(170)
C(171)
C(172)
C(173)
C(174)
C(175)
C(176)
C(177)

-0.289237
-0.205790
-0.183942
-0.105371
-0.068695
-0.008811
-1.040504
0.366806
-0.185584
-0.738737
-1.490275
-1.403117
-0.640499
-1.575829
-0.249006
0.712839
0.041834
0.049636
-0.415775
0.534986
0.067361
-0.155306
-0.982847
0.156045
0.184184
0.237174
0.123771
-0.128263
0.040625
0.267387
0.306031
-0.055275
0.173713
0.218282
-1.122292
-0.119266
0.107989
0.134123
-0.519098
-0.316377
-0.208630
-0.135280
-0.180385
-0.156676
-0.060373
0.005124
-0.060498
-0.007187
2.650686
-1.713526
-1.061493
0.654964
-0.091990
2.115210
1.120533
-0.959609
2.988652

0.080190
0.070122
0.062321
0.052467
0.041711
0.021545
0.348410
0.713948
0.796981
0.995500
1.120393
1.261437
1.307159
1.158077
0.911850
0.400331
0.382482
0.367799
0.351665
0.409103
0.393374
0.401906
0.391036
0.164464
0.162696
0.165241
0.176043
0.135433
0.137127
0.134093
0.137392
0.114448
0.114284
0.132687
0.135105
0.123385
0.125938
0.124194
0.128178
0.097897
0.093594
0.090629
0.083842
0.073315
0.065159
0.054856
0.043611
0.022526
1.101787
2.257737
2.520317
3.148097
3.543050
3.989080
4.133667
3.662221
2.883571

-3.606903
-2.934744
-2.951539
-2.008327
-1.646903
-0.408970
-2.986436
0.513772
-0.232858
-0.742076
-1.330136
-1.112316
-0.489993
-1.360729
-0.273077
1.780626
0.109375
0.134954
-1.182303
1.307703
0.171240
-0.386425
-2.513448
0.948812
1.132075
1.435317
0.703071
-0.947058
0.296261
1.994038
2.227432
-0.482968
1.520009
1.645092
-8.306786
-0.966611
0.857480
1.079945
-4.049824
-3.231717
-2.229107
-1.492677
-2.151503
-2.137015
-0.926553
0.093400
-1.387221
-0.319033
2.405805
-0.758957
-0.421175
0.208051
-0.025964
0.530250
0.271075
-0.262029
1.036441

0.0004
0.0036
0.0034
0.0454
0.1005
0.6828
0.0030
0.6077
0.8160
0.4586
0.1844
0.2668
0.6245
0.1745
0.7850
0.0759
0.9130
0.8927
0.2379
0.1919
0.8641
0.6994
0.0124
0.3434
0.2584
0.1521
0.4825
0.3443
0.7672
0.0469
0.0266
0.6294
0.1294
0.1009
0.0000
0.3344
0.3918
0.2809
0.0001
0.0014
0.0265
0.1364
0.0321
0.0333
0.3548
0.9256
0.1663
0.7499
0.0167
0.4484
0.6739
0.8353
0.9793
0.5963
0.7865
0.7935
0.3007
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C(178) 2.903266 1.265977 2.293301 0.0224
C(179) -0.698479 1.209534 -0.577478 0.5640
C(180) 0.561385 1.163101 0.482662 0.6296
C(181) -0.225758 1.112080 -0.203005 0.8393
C(182) 1.668926 1.293719 1.290022 0.1979
C(183) -1.561842 1.243977 -1.255523 0.2102
C(184) -0.999818 1.270957 -0.786665 0.4320
C(185) -2.073346 1.236583 -1.676674 0.0945
C(186) -1.940895 0.520088 -3.731857 0.0002
C(187) -1.074046 0.514497 -2.087564 0.0376
C(188) -1.161275 0.522548 -2.222332 0.0269
C(189) -0.622787 0.556707 -1.118697 0.2641
C(190) -1.306259 0.428285 -3.049981 0.0025
C(191) -0.479757 0.433640 -1.106348 0.2694
C(192) -0.344446 0.424047 -0.812284 0.4172
C(193) 0.166517 0.434478 0.383257 0.7018
C(194) -0.911561 0.361923 -2.518660 0.0122
C(195) -1.974757 0.361403 -5.464136 0.0000
C(196) -1.372547 0.419600 -3.271087 0.0012
C(197) -0.556225 0.427248 -1.301878 0.1938
C(198) -0.625957 0.390185 -1.604257 0.1096
C(199) -1.120978 0.398256 -2.814714 0.0052
C(200) -0.848124 0.392742 -2.159496 0.0315
C(201) -0.398427 0.405341 -0.982942 0.3263
C(202) -0.174172 0.309584 -0.562599 0.5741
C(203) -0.177386 0.295974 -0.599331 0.5494
C(204) -0.081127 0.286599 -0.283066 0.7773
C(205) -0.355092 0.265135 -1.339291 0.1814
C(206) -0.085755 0.231847 -0.369877 0.7117
C(207) -0.001237 0.206053 -0.006003 0.9952
C(208) 0.120371 0.173473 0.693887 0.4882
C(209) -0.175699 0.137912 -1.273996 0.2035
C(210) -0.014959 0.071236 -0.209987 0.8338
Determinant residual covariance 8.70E-10

Equation: D(DLOGNT) = C(1)*( DLOGNT(-1) + 0.262845146908*DFDI(-1) +
0.405267859083*DGDP(-1) + 0.225982512142*DSBR(-1) -
0.292833590343*DINF(-1) - 0.00380635184175 ) + C(2)*D(DLOGNT(
-1)) + C(3)*D(DLOGNT(-2)) + C(4)*D(DLOGNT(-3)) + C(5)*D(DLOGNT(
-4)) + C(6)*D(DLOGNT(-5)) + C(7)*D(DLOGNT(-6)) + C(8)*D(DLOGNT(
-7)) + C(9)*D(DLOGNT(-8)) + C(10)*D(DFDI(-1)) + C(11)*D(DFDI(-2)) +
C(12)*D(DFDI(-3)) + C(13)*D(DFDI(-4)) + C(14)*D(DFDI(-5)) + C(15)
*D(DFDI(-6)) + C(16)*D(DFDI(-7)) + C(17)*D(DFDI(-8)) + C(18)

*D(DGDP(-1)) + C(19)*D(DGDP(-2)) + C(20)*D(DGDP(-3)) + C(21)
*D(DGDP(-4)) + C(22)*D(DGDP(-5)) + C(23)*D(DGDP(-6)) + C(24)
*D(DGDP(-7)) + C(25)*D(DGDP(-8)) + C(26)*D(DSBR(-1)) + C(27)
*D(DSBR(-2)) + C(28)*D(DSBR(-3)) + C(29)*D(DSBR(-4)) + C(30)
*D(DSBR(-5)) + C(31)*D(DSBR(-6)) + C(32)*D(DSBR(-7)) + C(33)

*D(DSBR(-8)) + C(34)*D(DINF(-1)) + C(35)*D(DINF(-2)) + C(36)
*D(DINF(-3)) + C(37)*D(DINF(-4)) + C(38)*D(DINF(-5)) + C(39)
*D(DINF(-6)) + C(40)*D(DINF(-7)) + C(41)*D(DINF(-8)) + C(42)

Observations: 110

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression

0.690713 Mean dependent var
0.504231 S.D. dependent var
0.041680 Sum squared resid

0.000849
0.059195
0.118129
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Durbin-Watson stat 2.034422

Equation: D(DFDI) = C(43)*( DLOGNT(-1) + 0.262845146908*DFDI(-1) +
0.405267859083*DGDP(-1) + 0.225982512142*DSBR(-1) -
0.292833590343*DINF(-1) - 0.00380635184175 ) + C(44)*D(DLOGNT(
-1)) + C(45)*D(DLOGNT(-2)) + C(46)*D(DLOGNT(-3)) + C(47)
*D(DLOGNT(-4)) + C(48)*D(DLOGNT(-5)) + C(49)*D(DLOGNT(-6)) +
C(50)*D(DLOGNT(-7)) + C(51)*D(DLOGNT(-8)) + C(52)*D(DFDI(-1)) +
C(53)*D(DFDI(-2)) + C(54)*D(DFDI(-3)) + C(55)*D(DFDI(-4)) + C(56)
*D(DFDI(-5)) + C(57)*D(DFDI(-6)) + C(58)*D(DFDI(-7)) + C(59)
*D(DFDI(-8)) + C(60)*D(DGDP(-1)) + C(61)*D(DGDP(-2)) + C(62)
*D(DGDP(-3)) + C(63)*D(DGDP(-4)) + C(64)*D(DGDP(-5)) + C(65)
*D(DGDP(-6)) + C(66)*D(DGDP(-7)) + C(67)*D(DGDP(-8)) + C(68)
*D(DSBR(-1)) + C(69)*D(DSBR(-2)) + C(70)*D(DSBR(-3)) + C(71)
*D(DSBR(-4)) + C(72)*D(DSBR(-5)) + C(73)*D(DSBR(-6)) + C(74)
*D(DSBR(-7)) + C(75)*D(DSBR(-8)) + C(76)*D(DINF(-1)) + C(77)
*D(DINF(-2)) + C(78)*D(DINF(-3)) + C(79)*D(DINF(-4)) + C(80)
*D(DINF(-5)) + C(81)*D(DINF(-6)) + C(82)*D(DINF(-7)) + C(83)
*D(DINF(-8)) + C(84)

Observations: 110

R-squared 0.829311 Mean dependent var 1.01E-18
Adjusted R-squared 0.726396 S.D. dependent var 0.157812
S.E. of regression 0.082547 Sum squared resid 0.463352
Durbin-Watson stat 2.194474

Equation: D(DGDP) = C(85)*( DLOGNT(-1) + 0.262845146908*DFDI(-1) +
0.405267859083*DGDP(-1) + 0.225982512142*DSBR(-1) -
0.292833590343*DINF(-1) - 0.00380635184175 ) + C(86)*D(DLOGNT(
-1)) + C(87)*D(DLOGNT(-2)) + C(88)*D(DLOGNT(-3)) + C(89)
*D(DLOGNT(-4)) + C(90)*D(DLOGNT(-5)) + C(91)*D(DLOGNT(-6)) +
C(92)*D(DLOGNT(-7)) + C(93)*D(DLOGNT(-8)) + C(94)*D(DFDI(-1)) +
C(95)*D(DFDI(-2)) + C(96)*D(DFDI(-3)) + C(97)*D(DFDI(-4)) + C(98)
*D(DFDI(-5)) + C(99)*D(DFDI(-6)) + C(100)*D(DFDI(-7)) + C(101)
*D(DFDI(-8)) + C(102)*D(DGDP(-1)) + C(103)*D(DGDP(-2)) + C(104)
*D(DGDP(-3)) + C(105)*D(DGDP(-4)) + C(106)*D(DGDP(-5)) + C(107)
*D(DGDP(-6)) + C(108)*D(DGDP(-7)) + C(109)*D(DGDP(-8)) + C(110)
*D(DSBR(-1)) + C(111)*D(DSBR(-2)) + C(112)*D(DSBR(-3)) + C(113)
*D(DSBR(-4)) + C(114)*D(DSBR(-5)) + C(115)*D(DSBR(-6)) + C(116)
*D(DSBR(-7)) + C(117)*D(DSBR(-8)) + C(118)*D(DINF(-1)) + C(119)
*D(DINF(-2)) + C(120)*D(DINF(-3)) + C(121)*D(DINF(-4)) + C(122)
*D(DINF(-5)) + C(123)*D(DINF(-6)) + C(124)*D(DINF(-7)) + C(125)
*D(DINF(-8)) + C(126)

Observations: 110

R-squared 0.868117 Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared 0.788599 S.D. dependent var 0.487250
S.E. of regression 0.224030 Sum squared resid 3.412880
Durbin-Watson stat 2.088214

Equation: D(DSBR) = C(127)*( DLOGNT(-1) + 0.262845146908*DFDI(-1) +
0.405267859083*DGDP(-1) + 0.225982512142*DSBR(-1) -
0.292833590343*DINF(-1) - 0.00380635184175 ) + C(128)
*D(DLOGNT(-1)) + C(129)*D(DLOGNT(-2)) + C(130)*D(DLOGNT(-3)) +
C(131)*D(DLOGNT(-4)) + C(132)*D(DLOGNT(-5)) + C(133)
*D(DLOGNT(-6)) + C(134)*D(DLOGNT(-7)) + C(135)*D(DLOGNT(-8)) +
C(136)*D(DFDI(-1)) + C(137)*D(DFDI(-2)) + C(138)*D(DFDI(-3)) +
C(139)*D(DFDI(-4)) + C(140)*D(DFDI(-5)) + C(141)*D(DFDI(-6)) +
C(142)*D(DFDI(-7)) + C(143)*D(DFDI(-8)) + C(144)*D(DGDP(-1)) +
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C(145)*D(DGDP(-2)) + C(146)*D(DGDP(-3)) + C(147)*D(DGDP(-4)) +
C(148)*D(DGDP(-5)) + C(149)*D(DGDP(-6)) + C(150)*D(DGDP(-7)) +
C(151)*D(DGDP(-8)) + C(152)*D(DSBR(-1)) + C(153)*D(DSBR(-2)) +
C(154)*D(DSBR(-3)) + C(155)*D(DSBR(-4)) + C(156)*D(DSBR(-5)) +
C(157)*D(DSBR(-6)) + C(158)*D(DSBR(-7)) + C(159)*D(DSBR(-8)) +
C(160)*D(DINF(-1)) + C(161)*D(DINF(-2)) + C(162)*D(DINF(-3)) +
C(163)*D(DINF(-4)) + C(164)*D(DINF(-5)) + C(165)*D(DINF(-6)) +
C(166)*D(DINF(-7)) + C(167)*D(DINF(-8)) + C(168)
Observations: 110

R-squared 0.923321 Mean dependent var -0.003182
Adjusted R-squared 0.877087 S.D. dependent var 0.668110
S.E. of regression 0.234232 Sum squared resid 3.730790
Durbin-Watson stat 2.000611

Equation: D(DINF) = C(169)*( DLOGNT(-1) + 0.262845146908*DFDI(-1) +
0.405267859083*DGDP(-1) + 0.225982512142*DSBR(-1) -
0.292833590343*DINF(-1) - 0.00380635184175 ) + C(170)
*D(DLOGNT(-1)) + C(171)*D(DLOGNT(-2)) + C(172)*D(DLOGNT(-3)) +
C(173)*D(DLOGNT(-4)) + C(174)*D(DLOGNT(-5)) + C(175)
*D(DLOGNT(-6)) + C(176)*D(DLOGNT(-7)) + C(177)*D(DLOGNT(-8)) +
C(178)*D(DFDI(-1)) + C(179)*D(DFDI(-2)) + C(180)*D(DFDI(-3)) +
C(181)*D(DFDI(-4)) + C(182)*D(DFDI(-5)) + C(183)*D(DFDI(-6)) +
C(184)*D(DFDI(-7)) + C(185)*D(DFDI(-8)) + C(186)*D(DGDP(-1)) +
C(187)*D(DGDP(-2)) + C(188)*D(DGDP(-3)) + C(189)*D(DGDP(-4)) +
C(190)*D(DGDP(-5)) + C(191)*D(DGDP(-6)) + C(192)*D(DGDP(-7)) +
C(193)*D(DGDP(-8)) + C(194)*D(DSBR(-1)) + C(195)*D(DSBR(-2)) +
C(196)*D(DSBR(-3)) + C(197)*D(DSBR(-4)) + C(198)*D(DSBR(-5)) +
C(199)*D(DSBR(-6)) + C(200)*D(DSBR(-7)) + C(201)*D(DSBR(-8)) +
C(202)*D(DINF(-1)) + C(203)*D(DINF(-2)) + C(204)*D(DINF(-3)) +
C(205)*D(DINF(-4)) + C(206)*D(DINF(-5)) + C(207)*D(DINF(-6)) +
C(208)*D(DINF(-7)) + C(209)*D(DINF(-8)) + C(210)

Observations: 110

R-squared 0.750766 Mean dependent var 0.004636
Adjusted R-squared 0.600493 S.D. dependent var 1.171900
S.E. of regression 0.740718 Sum squared resid 37.30911
Durbin-Watson stat 2.073320

H.3 Mode VECM Thailand

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 01/25/18 Time: 20:52

Sample: 1989Q3 2016Q4

Included observations: 110

Total system (balanced) observations 550

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.154049 0.209223 0.736289 0.4621
C(2) -0.973222 0.257676 -3.776923 0.0002
C(3) -1.434077 0.271563 -5.280828 0.0000
C(4) -1.279018 0.322953 -3.960383 0.0001
C(5) -1.426441 0.319984 -4.457859 0.0000
C(6) -1.446419 0.332327 -4.352399 0.0000
C(7) -0.897940 0.318343 -2.820671 0.0051

C(8) -0.691396 0.250237 -2.762964 0.0060
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C(9)
C(10)
c(11)
C(12)
C(13)
C(14)
C(15)
C(16)
c(7)
C(18)
C(19)
C(20)
C(21)
C(22)
C(23)
C(24)
C(25)
C(26)
C(27)
C(28)
C(29)
C(30)
C(31)
C(32)
C(33)
C(34)
C(35)
C(36)
C(37)
C(38)
C(39)
C(40)
C(41)
C(42)
C(43)
C(44)
C(45)
C(46)
c(@7)
C(48)
C(49)
C(50)
C(51)
C(52)
C(53)
C(54)
C(55)
C(56)
C(57)
C(58)
C(59)
C(60)
C(61)
C(62)
C(63)
C(64)
C(65)

-0.013458
0.178236
0.020849
0.129135
0.053748
0.125729

-0.039524

-0.072663
0.015035

-0.027315

-0.051013

-0.158485

-0.026726

-0.056016

-0.039616

-0.079610

-0.015229

-0.135624
0.025890

-0.064665

-0.062746

-0.113063

-5.40E-05
0.028477

-0.019080

-0.014705

-0.015563

-0.013977

-0.011594

-0.018562

-0.014709

-0.008662

-0.009036
0.000755

-0.000756
0.299262
0.558722
0.545277
0.398700
0.699188
0.462445
0.503131
0.379595

-0.071966
0.022210
0.029649

-1.004402

-0.058872

-0.042519
0.049127

-0.620022

-0.002873

-0.033373
0.048917

-0.183860
0.015791

-0.000563

0.189901
0.081252
0.082011
0.078147
0.081161
0.060120
0.058267
0.052926
0.055771
0.039318
0.038342
0.036356
0.042752
0.027671
0.028865
0.029772
0.031331
0.057545
0.059805
0.058992
0.064436
0.049436
0.051317
0.048443
0.046984
0.013519
0.012611
0.011603
0.011380
0.010198
0.010144
0.009418
0.007381
0.004715
0.237287
0.292239
0.307989
0.366272
0.362904
0.376903
0.361043
0.283802
0.215373
0.092151
0.093012
0.088630
0.092048
0.068184
0.066082
0.060026
0.063252
0.044592
0.043485
0.041232
0.048486
0.031383
0.032737

-0.070870
2.193621
0.254217
1.652454
0.662241
2.091300

-0.678331

-1.372899
0.269575

-0.694722

-1.330454

-4.359315

-0.625155

-2.024346

-1.372435

-2.673983

-0.486070

-2.356847
0.432909

-1.096173

-0.973786

-2.287043

-0.001052
0.587860

-0.406091

-1.087726

-1.234047

-1.204571

-1.018796

-1.820152

-1.450045

-0.919797

-1.224229
0.160188

-0.003187
1.024034
1.814101
1.488722
1.098638
1.855088
1.280860
1.772824
1.762501

-0.780958
0.238785
0.334530

-10.91178

-0.863424

-0.643423
0.818442

-9.802362

-0.064438

-0.767450
1.186392

-3.792022
0.503183

-0.017187

0.9435
0.0289
0.7995
0.0994
0.5083
0.0372
0.4980
0.1707
0.7877
0.4877
0.1843
0.0000
0.5323
0.0437
0.1708
0.0079
0.6272
0.0190
0.6654
0.2738
0.3309
0.0228
0.9992
0.5570
0.6849
0.2775
0.2180
0.2292
0.3090
0.0696
0.1480
0.3583
0.2217
0.8728
0.9975
0.3065
0.0705
0.1375
0.2727
0.0644
0.2011
0.0772
0.0789
0.4354
0.8114
0.7382
0.0000
0.3885
0.5204
0.4137
0.0000
0.9487
0.4433
0.2363
0.0002
0.6152
0.9863
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C(66)
C(67)
C(68)
C(69)
C(70)
C(71)
C(72)
C(73)
C(74)
C(75)
C(76)
c(77)
C(78)
C(79)
C(80)
C(81)
C(82)
C(83)
C(84)
C(85)
C(86)
C(87)
C(88)
C(89)
C(90)
C(91)
C(92)
C(93)
C(94)
C(95)
C(96)
C(97)
C(98)
C(99)
C(100)
C(101)
C(102)
C(103)
C(104)
C(105)
C(106)
C(107)
C(108)
C(109)
C(110)
C(111)
C(112)
C(113)
C(114)
C(115)
C(116)
C(117)
C(118)
C(119)
C(120)
C(121)
C(122)

0.031570
-0.110260
0.059879
0.041311
-0.047877
0.182523
-0.031533
0.056180
-0.056038
0.200243
0.003589
0.002455
-0.012102
-0.008885
-0.020331
-0.003448
-0.007283
0.002404
-0.005364
1.623939
-2.583341
-3.566939
-1.709071
-0.851710
1.336939
2.492249
1.265551
0.441221
0.457830
0.428286
0.517925
0.043675
-0.092365
-0.134143
0.132524
0.149770
-0.298564
0.263428
0.430641
-0.391122
-0.217518
0.174794
0.289154
0.012476
-0.129449
-0.065450
-0.334281
-0.048129
-0.202195
-0.276634
-0.240696
-0.264348
-0.078733
-0.083174
-0.089528
-0.096918
-0.119085

0.033765
0.035533
0.065264
0.067827
0.066904
0.073079
0.056067
0.058200
0.054940
0.053287
0.015332
0.014303
0.013159
0.012906
0.011566
0.011505
0.010681
0.008371
0.005348
0.731074
0.900379
0.948904
1.128473
1.118096
1.161226
1.112362
0.874386
0.663557
0.283913
0.286566
0.273065
0.283596
0.210073
0.203597
0.184937
0.194878
0.137387
0.133977
0.127035
0.149384
0.096689
0.100861
0.104030
0.109477
0.201075
0.208972
0.206130
0.225153
0.172742
0.179312
0.169269
0.164174
0.047238
0.044066
0.040544
0.039764
0.035633

0.934971
-3.102998
0.917492
0.609066
-0.715609
2.497627
-0.562407
0.965290
-1.019977
3.757845
0.234073
0.171645
-0.919634
-0.688437
-1.757857
-0.299739
-0.681822
0.287135
-1.003034
2.221307
-2.869171
-3.759011
-1.514499
-0.761750
1.151317
2.240502
1.447360
0.664934
1.612571
1.494545
1.896710
0.154003
-0.439679
-0.658864
0.716591
0.768533
-2.173161
1.966223
3.389946
-2.618237
-2.249666
1.733014
2.779519
0.113962
-0.643787
-0.313199
-1.621700
-0.213760
-1.170504
-1.542751
-1.421970
-1.610164
-1.666740
-1.887465
-2.208170
-2.437311
-3.341945

0.3505
0.0021
0.3595
0.5429
0.4747
0.0130
0.5742
0.3351
0.3085
0.0002
0.8151
0.8638
0.3584
0.4916
0.0797
0.7646
0.4958
0.7742
0.3166
0.0270
0.0044
0.0002
0.1308
0.4467
0.2504
0.0257
0.1487
0.5065
0.1078
0.1360
0.0587
0.8777
0.6604
0.5104
0.4741
0.4427
0.0305
0.0501
0.0008
0.0092
0.0251
0.0840
0.0057
0.9093
0.5201
0.7543
0.1058
0.8309
0.2426
0.1238
0.1560
0.1083
0.0965
0.0599
0.0279
0.0153
0.0009
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C(123)
C(124)
C(125)
C(126)
c(127)
C(128)
C(129)
C(130)
C(131)
C(132)
C(133)
C(134)
C(135)
C(136)
C(137)
C(138)
C(139)
C(140)
C(141)
C(142)
C(143)
C(144)
C(145)
C(146)
C(147)
C(148)
C(149)
C(150)
C(151)
C(152)
C(153)
C(154)
C(155)
C(156)
C(157)
C(158)
C(159)
C(160)
C(161)
C(162)
C(163)
C(164)
C(165)
C(166)
C(167)
C(168)
C(169)
C(170)
C(171)
C(172)
C(173)
C(174)
C(175)
C(176)
C(177)
C(178)
C(179)

-0.072555
-0.017782
0.004182
-0.000477
0.141486
-0.648160
-1.007739
-0.376526
-1.001422
-0.454851
-0.302687
-0.453246
-0.055542
-0.013585
0.017138
0.053627
-0.037949
0.060093
-0.023396
-0.019378
0.128820
0.114252
0.050418
-0.069489
-0.067427
0.001686
0.024748
-0.039443
-0.094135
-0.316626
-0.104605
0.069299
-0.728958
-0.021221
0.097068
0.156594
-0.282628
-0.013287
-0.010980
0.047235
0.044620
0.053231
0.056188
0.052479
0.025546
-0.002076
-14.62884
16.38663
16.80843
15.95039
14.72218
18.26607
14.72591
14.66168
7.966736
-4.171534
-4.258534

0.035446
0.032908
0.025790
0.016476
0.512312
0.630955
0.664960
0.790795
0.783524
0.813748
0.779506
0.612740
0.464998
0.198957
0.200816
0.191355
0.198734
0.147212
0.142674
0.129598
0.136564
0.096276
0.093886
0.089022
0.104683
0.067757
0.070680
0.072901
0.076718
0.140907
0.146440
0.144449
0.157779
0.121052
0.125656
0.118618
0.115048
0.033102
0.030880
0.028412
0.027866
0.024971
0.024839
0.023061
0.018073
0.011546
3.673058
4.523682
4.767479
5.669670
5.617535
5.834230
5.588727
4.393090
3.333840
1.426436
1.439766

-2.046936
-0.540359
0.162151
-0.028939
0.276172
-1.027268
-1.515489
-0.476136
-1.278101
-0.558958
-0.388307
-0.739703
-0.119446
-0.068284
0.085340
0.280249
-0.190952
0.408209
-0.163980
-0.149526
0.943292
1.186706
0.537012
-0.780584
-0.644106
0.024883
0.350136
-0.541050
-1.227033
-2.247065
-0.714321
0.479751
-4.620110
-0.175304
0.772487
1.320154
-2.456618
-0.401399
-0.355578
1.662497
1.601262
2.131727
2.262064
2.275676
1.413512
-0.179825
-3.982742
3.622409
3.525642
2.813284
2.620755
3.130846
2.634931
3.337442
2.389657
-2.924446
-2.957796

0.0414
0.5893
0.8713
0.9769
0.7826
0.3050
0.1306
0.6343
0.2021
0.5766
0.6980
0.4600
0.9050
0.9456
0.9320
0.7795
0.8487
0.6834
0.8698
0.8812
0.3462
0.2362
0.5916
0.4356
0.5199
0.9802
0.7265
0.5888
0.2207
0.0253
0.4755
0.6317
0.0000
0.8609
0.4404
0.1877
0.0145
0.6884
0.7224
0.0973
0.1102
0.0337
0.0243
0.0235
0.1584
0.8574
0.0001
0.0003
0.0005
0.0052
0.0092
0.0019
0.0088
0.0009
0.0174
0.0037
0.0033
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C(180) -3.398757 1.371933 -2.477349 0.0137
C(181) -2.921722 1.424841 -2.050561 0.0411
C(182) -1.172601 1.055449 -1.110997 0.2674
C(183) -2.363507 1.022910 -2.310572 0.0215
C(184) -0.071747 0.929161 -0.077217 0.9385
C(185) -0.185564 0.979107 -0.189524 0.8498
C(186) -2.959594 0.690260 -4.287651 0.0000
C(187) -2.277231 0.673126 -3.383067 0.0008
C(188) -1.255050 0.638247 -1.966401 0.0501
C(189) -0.794105 0.750534 -1.058053 0.2908
C(190) -1.557581 0.485786 -3.206312 0.0015
C(191) -1.106201 0.506748 -2.182940 0.0297
C(192) -0.501602 0.522669 -0.959692 0.3379
C(193) 0.060543 0.550033 0.110071 0.9124
C(194) 0.505100 1.010241 0.499980 0.6174
C(195) -0.464844 1.049917 -0.442744 0.6582
C(196) 2.852508 1.035638 2.754349 0.0062
C(197) 2.149987 1.131212 1.900605 0.0582
C(198) 0.012536 0.867889 0.014444 0.9885
C(199) -0.014912 0.900900 -0.016553 0.9868
C(200) 0.904733 0.850443 1.063837 0.2882
C(201) 0.831773 0.824844 1.008400 0.3140
C(202) 0.304160 0.237331 1.281587 0.2009
C(203) 0.383955 0.221398 1.734226 0.0838
C(204) 0.083063 0.203700 0.407772 0.6837
C(205) -0.307507 0.199785 -1.539191 0.1247
C(206) -0.132922 0.179029 -0.742460 0.4583
C(207) -0.117514 0.178086 -0.659873 0.5098
C(208) -0.039318 0.165335 -0.237805 0.8122
C(209) -0.185347 0.129573 -1.430445 0.1535
C(210) -0.037932 0.082779 -0.458239 0.6471
Determinant residual covariance 1.56E-10

Equation: D(DLOGNT) = C(1)*( DLOGNT(-1) - 0.403164939464*DFDI(-1) -
0.139501473978*DGDP(-1) + 0.138739127354*DSBR(-1) +

0.0726036087065*DINF(-1) - 0.00431444385866 ) + C(2)*D(DLOGNT(
-1)) + C(3)*D(DLOGNT(-2)) + C(4)*D(DLOGNT(-3)) + C(5)*D(DLOGNT(
-4)) + C(6)*D(DLOGNT(-5)) + C(7)*D(DLOGNT(-6)) + C(8)*D(DLOGNT(
-7)) + C(9)*D(DLOGNT(-8)) + C(10)*D(DFDI(-1)) + C(11)*D(DFDI(-2)) +
C(12)*D(DFDI(-3)) + C(13)*D(DFDI(-4)) + C(14)*D(DFDI(-5)) + C(15)
*D(DFDI(-6)) + C(16)*D(DFDI(-7)) + C(17)*D(DFDI(-8)) + C(18)
*D(DGDP(-1)) + C(19)*D(DGDP(-2)) + C(20)*D(DGDP(-3)) + C(21)
*D(DGDP(-4)) + C(22)*D(DGDP(-5)) + C(23)*D(DGDP(-6)) + C(24)
*D(DGDP(-7)) + C(25)*D(DGDP(-8)) + C(26)*D(DSBR(-1)) + C(27)
*D(DSBR(-2)) + C(28)*D(DSBR(-3)) + C(29)*D(DSBR(-4)) + C(30)
*D(DSBR(-5)) + C(31)*D(DSBR(-6)) + C(32)*D(DSBR(-7)) + C(33)
*D(DSBR(-8)) + C(34)*D(DINF(-1)) + C(35)*D(DINF(-2)) + C(36)
*D(DINF(-3)) + C(37)*D(DINF(-4)) + C(38)*D(DINF(-5)) + C(39)
*D(DINF(-6)) + C(40)*D(DINF(-7)) + C(41)*D(DINF(-8)) + C(42)

Observations: 110

R-squared 0.749200 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared 0.597982 S.D. dependent var 0.077483
S.E. of regression 0.049128 Sum squared resid 0.164121
Durbin-Watson stat 2.035851
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Equation: D(DFDI) = C(43)*( DLOGNT(-1) - 0.403164939464*DFDI(-1) -
0.139501473978*DGDP(-1) + 0.138739127354*DSBR(-1) +
0.0726036087065*DINF(-1) - 0.00431444385866 ) + C(44)
*D(DLOGNT(-1)) + C(45)*D(DLOGNT(-2)) + C(46)*D(DLOGNT(-3)) +
C(47)*D(DLOGNT(-4)) + C(48)*D(DLOGNT(-5)) + C(49)*D(DLOGNT(
-6)) + C(50)*D(DLOGNT(-7)) + C(51)*D(DLOGNT(-8)) + C(52)*D(DFDI(
-1)) + C(53)*D(DFDI(-2)) + C(54)*D(DFDI(-3)) + C(55)*D(DFDI(-4)) +
C(56)*D(DFDI(-5)) + C(57)*D(DFDI(-6)) + C(58)*D(DFDI(-7)) + C(59)
*D(DFDI(-8)) + C(60)*D(DGDP(-1)) + C(61)*D(DGDP(-2)) + C(62)
*D(DGDP(-3)) + C(63)*D(DGDP(-4)) + C(64)*D(DGDP(-5)) + C(65)
*D(DGDP(-6)) + C(66)*D(DGDP(-7)) + C(67)*D(DGDP(-8)) + C(68)
*D(DSBR(-1)) + C(69)*D(DSBR(-2)) + C(70)*D(DSBR(-3)) + C(71)
*D(DSBR(-4)) + C(72)*D(DSBR(-5)) + C(73)*D(DSBR(-6)) + C(74)
*D(DSBR(-7)) + C(75)*D(DSBR(-8)) + C(76)*D(DINF(-1)) + C(77)
*D(DINF(-2)) + C(78)*D(DINF(-3)) + C(79)*D(DINF(-4)) + C(80)
*D(DINF(-5)) + C(81)*D(DINF(-6)) + C(82)*D(DINF(-7)) + C(83)
*D(DINF(-8)) + C(84)

Observations: 110

R-squared 0.921998 Mean dependent var -0.002364
Adjusted R-squared 0.874968 S.D. dependent var 0.157573
S.E. of regression 0.055718 Sum squared resid 0.211103
Durbin-Watson stat 2.099952

Equation: D(DGDP) = C(85)*( DLOGNT(-1) - 0.403164939464*DFDI(-1) -
0.139501473978*DGDP(-1) + 0.138739127354*DSBR(-1) +
0.0726036087065*DINF(-1) - 0.00431444385866 ) + C(86)
*D(DLOGNT(-1)) + C(87)*D(DLOGNT(-2)) + C(88)*D(DLOGNT(-3)) +
C(89)*D(DLOGNT(-4)) + C(90)*D(DLOGNT(-5)) + C(91)*D(DLOGNT(
-6)) + C(92)*D(DLOGNT(-7)) + C(93)*D(DLOGNT(-8)) + C(94)*D(DFDI(
-1)) + C(95)*D(DFDI(-2)) + C(96)*D(DFDI(-3)) + C(97)*D(DFDI(-4)) +
C(98)*D(DFDI(-5)) + C(99)*D(DFDI(-6)) + C(100)*D(DFDI(-7)) + C(101)
*D(DFDI(-8)) + C(102)*D(DGDP(-1)) + C(103)*D(DGDP(-2)) + C(104)
*D(DGDP(-3)) + C(105)*D(DGDP(-4)) + C(106)*D(DGDP(-5)) + C(107)
*D(DGDP(-6)) + C(108)*D(DGDP(-7)) + C(109)*D(DGDP(-8)) + C(110)
*D(DSBR(-1)) + C(111)*D(DSBR(-2)) + C(112)*D(DSBR(-3)) + C(113)
*D(DSBR(-4)) + C(114)*D(DSBR(-5)) + C(115)*D(DSBR(-6)) + C(116)
*D(DSBR(-7)) + C(117)*D(DSBR(-8)) + C(118)*D(DINF(-1)) + C(119)
*D(DINF(-2)) + C(120)*D(DINF(-3)) + C(121)*D(DINF(-4)) + C(122)
*D(DINF(-5)) + C(123)*D(DINF(-6)) + C(124)*D(DINF(-7)) + C(125)
*D(DINF(-8)) + C(126)

Observations: 110

R-squared 0.883238 Mean dependent var 0.000182
Adjusted R-squared 0.812838 S.D. dependent var 0.396799
S.E. of regression 0.171664 Sum squared resid 2.003865
Durbin-Watson stat 2.023580

Equation: D(DSBR) = C(127)*( DLOGNT(-1) - 0.403164939464*DFDI(-1) -
0.139501473978*DGDP(-1) + 0.138739127354*DSBR(-1) +
0.0726036087065*DINF(-1) - 0.00431444385866 ) + C(128)
*D(DLOGNT(-1)) + C(129)*D(DLOGNT(-2)) + C(130)*D(DLOGNT(-3)) +
C(131)*D(DLOGNT(-4)) + C(132)*D(DLOGNT(-5)) + C(133)
*D(DLOGNT(-6)) + C(134)*D(DLOGNT(-7)) + C(135)*D(DLOGNT(-8)) +
C(136)*D(DFDI(-1)) + C(137)*D(DFDI(-2)) + C(138)*D(DFDI(-3)) +
C(139)*D(DFDI(-4)) + C(140)*D(DFDI(-5)) + C(141)*D(DFDI(-6)) +
C(142)*D(DFDI(-7)) + C(143)*D(DFDI(-8)) + C(144)*D(DGDP(-1)) +
C(145)*D(DGDP(-2)) + C(146)*D(DGDP(-3)) + C(147)*D(DGDP(-4)) +
C(148)*D(DGDP(-5)) + C(149)*D(DGDP(-6)) + C(150)*D(DGDP(-7)) +
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C(151)*D(DGDP(-8)) + C(152)*D(DSBR(-1)) + C(153)*D(DSBR(-2)) +
C(154)*D(DSBR(-3)) + C(155)*D(DSBR(-4)) + C(156)*D(DSBR(-5)) +
C(157)*D(DSBR(-6)) + C(158)*D(DSBR(-7)) + C(159)*D(DSBR(-8)) +
C(160)*D(DINF(-1)) + C(161)*D(DINF(-2)) + C(162)*D(DINF(-3)) +
C(163)*D(DINF(-4)) + C(164)*D(DINF(-5)) + C(165)*D(DINF(-6)) +
C(166)*D(DINF(-7)) + C(167)*D(DINF(-8)) + C(168)

Observations: 110

R-squared 0.856344 Mean dependent var -0.002727
Adjusted R-squared 0.769727 S.D. dependent var 0.250687
S.E. of regression 0.120296 Sum squared resid 0.984044
Durbin-Watson stat 2.058905

Equation: D(DINF) = C(169)*( DLOGNT(-1) - 0.403164939464*DFDI(-1) -
0.139501473978*DGDP(-1) + 0.138739127354*DSBR(-1) +
0.0726036087065*DINF(-1) - 0.00431444385866 ) + C(170)
*D(DLOGNT(-1)) + C(171)*D(DLOGNT(-2)) + C(172)*D(DLOGNT(-3)) +
C(173)*D(DLOGNT(-4)) + C(174)*D(DLOGNT(-5)) + C(175)
*D(DLOGNT(-6)) + C(176)*D(DLOGNT(-7)) + C(177)*D(DLOGNT(-8)) +
C(178)*D(DFDI(-1)) + C(179)*D(DFDI(-2)) + C(180)*D(DFDI(-3)) +
C(181)*D(DFDI(-4)) + C(182)*D(DFDI(-5)) + C(183)*D(DFDI(-6)) +
C(184)*D(DFDI(-7)) + C(185)*D(DFDI(-8)) + C(186)*D(DGDP(-1)) +
C(187)*D(DGDP(-2)) + C(188)*D(DGDP(-3)) + C(189)*D(DGDP(-4)) +
C(190)*D(DGDP(-5)) + C(191)*D(DGDP(-6)) + C(192)*D(DGDP(-7)) +
C(193)*D(DGDP(-8)) + C(194)*D(DSBR(-1)) + C(195)*D(DSBR(-2)) +
C(196)*D(DSBR(-3)) + C(197)*D(DSBR(-4)) + C(198)*D(DSBR(-5)) +
C(199)*D(DSBR(-6)) + C(200)*D(DSBR(-7)) + C(201)*D(DSBR(-8)) +
C(202)*D(DINF(-1)) + C(203)*D(DINF(-2)) + C(204)*D(DINF(-3)) +
C(205)*D(DINF(-4)) + C(206)*D(DINF(-5)) + C(207)*D(DINF(-6)) +
C(208)*D(DINF(-7)) + C(209)*D(DINF(-8)) + C(210)

Observations: 110

R-squared 0.739166 Mean dependent var 0.003909
Adjusted R-squared 0.581899 S.D. dependent var 1.333846
S.E. of regression 0.862475 Sum squared resid 50.58268
Durbin-Watson stat 1.924189

H.4 Model VECM Filipina

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 01/25/18 Time: 20:58

Sample: 1989Q3 2016Q4

Included observations: 110

Total system (balanced) observations 550

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.120259 0.052571 -2.287554 0.0228
C(2) -0.644744 0.126693 -5.089021 0.0000
C(3) -0.779380 0.144747 -5.384436 0.0000
C(4) -0.750116 0.177018 -4.237504 0.0000
C(5) -0.473487 0.193172 -2.451110 0.0147
C(6) -0.557737 0.186811 -2.985577 0.0030
C(7) -0.455093 0.183041 -2.486295 0.0134
C(8) -0.122260 0.156836 -0.779540 0.4362
C(9) -0.079331 0.123855 -0.640511 0.5223

C(10) -0.013701 0.103481 -0.132399 0.8947
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c(11)
C(12)
C(13)
C(14)
C(15)
C(16)
c(7)
C(18)
C(19)
C(20)
C(21)
C(22)
C(23)
C(24)
C(25)
C(26)
c@7)
C(28)
C(29)
C(30)
C(31)
C(32)
C(33)
C(34)
C(35)
C(36)
C(37)
C(38)
C(39)
C(40)
C(41)
C(42)
C(43)
C(44)
C(45)
C(46)
c(47)
C(48)
C(49)
C(50)
C(51)
C(52)
C(53)
C(54)
C(55)
C(56)
C(57)
C(58)
C(59)
C(60)
C(61)
C(62)
C(63)
C(64)
C(65)
C(66)
C(67)

0.136187
-0.266047
-0.055305

0.214514

0.057114
-0.180774
-0.012937
-0.042940
-0.014337
-0.055745
-0.003447
-0.068144
-0.006233
-0.045226

0.001064

0.002688

0.062790

0.098327

0.016526

0.067993

0.039002

0.089656

0.017507

0.031425

0.023029

0.032014

0.019143

0.014100

0.004856

0.002534

0.001146
-0.000639

0.038201

0.281740

0.443271

0.582572

0.240965

0.125647
-0.202608
-0.141922
-0.103165
-0.213238
-0.045394

0.001396
-0.753518
-0.153347
-0.045061
-0.050749
-0.213739

0.072533

0.035987

0.028473

0.018458

0.049506

0.023641

0.006438

0.040409

0.097325
0.101124
0.105818
0.105222
0.106893
0.100828
0.102478
0.048191
0.042537
0.042125
0.044189
0.032627
0.033342
0.033556
0.033366
0.027777
0.029999
0.031443
0.030332
0.032309
0.035416
0.032915
0.033080
0.013274
0.012946
0.012013
0.010711
0.006924
0.006320
0.005172
0.004106
0.003853
0.071023
0.171160
0.195551
0.239149
0.260973
0.252378
0.247285
0.211884
0.167326
0.139801
0.131485
0.136617
0.142958
0.142153
0.144411
0.136217
0.138446
0.065106
0.057466
0.056910
0.059699
0.044079
0.045044
0.045334
0.045077

1.399299
-2.630896
-0.522639

2.038674

0.534315
-1.792897
-0.126237
-0.891026
-0.337062
-1.323341
-0.078002
-2.088573
-0.186939
-1.347759

0.031900

0.096772

2.093032

3.127158

0.544839

2.104482

1.101237

2.723884

0.529233

2.367402

1.778906

2.664910

1.787244

2.036354

0.768346

0.489996

0.279175
-0.165878

0.537868

1.646055

2.266785

2.436023

0.923333

0.497854
-0.819329
-0.669811
-0.616548
-1.525297
-0.345240

0.010215
-5.270887
-1.078744
-0.312031
-0.372562
-1.543841

1.114090

0.626233

0.500324

0.309187

1.123122

0.524829

0.142022

0.896439

0.1626
0.0089
0.6016
0.0423
0.5935
0.0739
0.8996
0.3735
0.7363
0.1866
0.9379
0.0375
0.8518
0.1786
0.9746
0.9230
0.0371
0.0019
0.5862
0.0361
0.2716
0.0068
0.5970
0.0185
0.0761
0.0081
0.0748
0.0425
0.4428
0.6245
0.7803
0.8684
0.5910
0.1007
0.0240
0.0154
0.3565
0.6189
0.4132
0.5034
0.5379
0.1281
0.7301
0.9919
0.0000
0.2815
0.7552
0.7097
0.1236
0.2660
0.5316
0.6172
0.7574
0.2622
0.6000
0.8871
0.3707
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C(68)
C(69)
C(70)
C(71)
C(72)
C(73)
C(74)
C(75)
C(76)
c(77)
C(78)
C(79)
C(80)
C(81)
C(82)
C(83)
C(84)
C(85)
C(86)
c(87)
C(88)
C(89)
C(90)
C(91)
C(92)
C(93)
C(94)
C(95)
C(96)
C(97)
C(98)
C(99)
C(100)
C(101)
C(102)
C(103)
C(104)
C(105)
C(106)
C(107)
C(108)
C(109)
C(110)
C(111)
C(112)
C(113)
C(114)
C(115)
C(116)
C(117)
C(118)
C(119)
C(120)
C(121)
C(122)
C(123)
C(124)

-0.036213
-0.012878
-0.023638
0.007624
-0.047650
-0.018416
-0.022665
-0.034891
-0.018338
-0.010137
-0.002991
-0.006885
-0.006570
0.001015
0.005964
-0.002821
0.001389
-0.539175
-0.732568
-1.662662
-1.016653
-0.660691
0.176954
0.717219
0.217974
0.240937
0.318514
0.013097
-0.004963
1.020333
0.249074
0.143652
0.230515
0.355790
-0.084957
0.102699
0.082789
-0.688839
-0.164919
-0.040359
0.005883
-0.283078
0.228536
0.142046
0.132726
0.319772
0.206048
0.128279
0.136792
0.022328
0.137823
0.118719
0.083121
0.073123
0.048358
0.033737
0.015295

0.037527
0.040529
0.042479
0.040978
0.043649
0.047847
0.044467
0.044690
0.017933
0.017490
0.016229
0.014470
0.009355
0.008538
0.006988
0.005548
0.005206
0.163513
0.394057
0.450210
0.550585
0.600829
0.581043
0.569317
0.487813
0.385230
0.321860
0.302713
0.314529
0.329129
0.327275
0.332472
0.313608
0.318741
0.149891
0.132303
0.131022
0.137442
0.101481
0.103704
0.104371
0.103780
0.086397
0.093308
0.097798
0.094343
0.100491
0.110157
0.102376
0.102890
0.041287
0.040266
0.037364
0.033314
0.021537
0.019657
0.016088

-0.964980
-0.317754
-0.556458
0.186045
-1.091666
-0.384899
-0.509696
-0.780727
-1.022594
-0.579585
-0.184297
-0.475830
-0.702347
0.118865
0.853512
-0.508520
0.266878
-3.297438
-1.859038
-3.693079
-1.846496
-1.099631
0.304546
1.259788
0.446840
0.625436
0.989604
0.043264
-0.015779
3.100104
0.761054
0.432072
0.735041
1.116235
-0.566795
0.776240
0.631871
-5.011850
-1.625117
-0.389177
0.056368
-2.727672
2.645187
1.522329
1.357151
3.389477
2.050412
1.164509
1.336166
0.217012
3.338164
2.948397
2.224593
2.194938
2.245347
1.716319
0.950703

0.3352
0.7509
0.5783
0.8525
0.2758
0.7006
0.6106
0.4355
0.3072
0.5626
0.8539
0.6345
0.4829
0.9055
0.3940
0.6114
0.7897
0.0011
0.0639
0.0003
0.0657
0.2723
0.7609
0.2086
0.6553
0.5321
0.3231
0.9655
0.9874
0.0021
0.4472
0.6660
0.4628
0.2651
0.5712
0.4381
0.5279
0.0000
0.1051
0.6974
0.9551
0.0067
0.0085
0.1289
0.1756
0.0008
0.0411
0.2450
0.1824
0.8283
0.0009
0.0034
0.0268
0.0288
0.0254
0.0870
0.3424
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C(125)
C(126)
c(127)
C(128)
C(129)
C(130)
C(131)
C(132)
C(133)
C(134)
C(135)
C(136)
C(137)
C(138)
C(139)
C(140)
C(141)
C(142)
C(143)
C(144)
C(145)
C(146)
C(147)
C(148)
C(149)
C(150)
C(151)
C(152)
C(153)
C(154)
C(155)
C(156)
C(157)
C(158)
C(159)
C(160)
C(161)
C(162)
C(163)
C(164)
C(165)
C(166)
C(167)
C(168)
C(169)
C(170)
C(171)
C(172)
C(173)
C(174)
C(175)
C(176)
c(177)
C(178)
C(179)
C(180)
C(181)

0.011167
0.002082
-0.070322
-1.372685
-2.929537
-2.154816
-1.824119
-2.389379
-1.094894
-1.538388
-0.424531
0.225878
0.211263
0.223902
-0.729748
0.118335
0.055935
0.674324
-0.859160
-0.085894
0.111557
-0.230877
-0.420301
-0.130466
0.003279
-0.080529
-0.537587
-0.159258
-0.058527
0.070913
-0.948919
-0.041016
-0.054352
0.213186
-0.253151
0.030846
0.039805
0.024374
0.052022
0.038098
0.033386
0.005484
0.023554
-0.008108
-3.497094
3.986598
5.346432
1.695586
1.763275
3.515897
-0.336511
0.755319
-1.105809
-3.466291
-6.141014
-5.040709
1.970055

0.012773
0.011986
0.329600
0.794318
0.907507
1.109837
1.211116
1.171231
1.147596
0.983305
0.776523
0.648787
0.610192
0.634010
0.663438
0.659702
0.670177
0.632153
0.642499
0.302141
0.266688
0.264106
0.277048
0.204560
0.209040
0.210384
0.209194
0.174154
0.188085
0.197135
0.190170
0.202564
0.222048
0.206364
0.207399
0.083224
0.081165
0.075317
0.067153
0.043413
0.039623
0.032429
0.025746
0.024160
1.351457
3.256933
3.721044
4.550653
4.965929
4.802387
4.705476
4.031835
3.183972
2.660214
2.501964
2.599623
2.720290

0.874265
0.173720
-0.213355
-1.728131
-3.228113
-1.941561
-1.506147
-2.040058
-0.954076
-1.564508
-0.546708
0.348155
0.346223
0.353153
-1.099949
0.179376
0.083463
1.066710
-1.337215
-0.284286
0.418306
-0.874182
-1.517071
-0.637786
0.015687
-0.382773
-2.569809
-0.914464
-0.311173
0.359718
-4.989841
-0.202483
-0.244777
1.033060
-1.220601
0.370636
0.490417
0.323620
0.774681
0.877574
0.842611
0.169097
0.914869
-0.335596
-2.587647
1.224034
1.436810
0.372603
0.355074
0.732114
-0.071515
0.187339
-0.347305
-1.303012
-2.454478
-1.939015
0.724208

0.3826
0.8622
0.8312
0.0849
0.0014
0.0530
0.1330
0.0421
0.3407
0.1186
0.5849
0.7279
0.7294
0.7242
0.2721
0.8577
0.9335
0.2869
0.1820
0.7764
0.6760
0.3826
0.1302
0.5240
0.9875
0.7021
0.0106
0.3611
0.7559
0.7193
0.0000
0.8397
0.8068
0.3023
0.2231
0.7111
0.6242
0.7464
0.4391
0.3808
0.4000
0.8658
0.3609
0.7374
0.0101
0.2218
0.1517
0.7097
0.7228
0.4646
0.9430
0.8515
0.7286
0.1935
0.0146
0.0533
0.4694
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C(182) 0.615631 2.704971 0.227592 0.8201
C(183) -2.547525 2.747921 -0.927074 0.3545
C(184) -4.891600 2.592011 -1.887183 0.0600
C(185) -0.317850 2.634433 -0.120652 0.9040
C(186) 1.051943 1.238864 0.849119 0.3964
C(187) 0.951895 1.093498 0.870505 0.3846
C(188) 1.197784 1.082913 1.106076 0.2695
C(189) 2.486884 1.135976 2.189204 0.0293
C(190) -0.014783 0.838757 -0.017624 0.9859
C(191) -0.454926 0.857125 -0.530758 0.5959
C(192) 0.023579 0.862636 0.027333 0.9782
C(193) 1.164673 0.857754 1.357817 0.1754
C(194) -0.309734 0.714082 -0.433752 0.6647
C(195) -0.869126 0.771203 -1.126975 0.2605
C(196) 0.373376 0.808311 0.461921 0.6444
C(197) 0.783943 0.779753 1.005374 0.3154
C(198) 0.378054 0.830573 0.455173 0.6493
C(199) 0.237768 0.910460 0.261152 0.7941
C(200) 0.476492 0.846151 0.563129 0.5737
C(201) 0.802447 0.850394 0.943618 0.3460
C(202) 0.347773 0.341242 1.019141 0.3089
C(203) 0.406136 0.332801 1.220358 0.2232
C(204) 0.496913 0.308822 1.609058 0.1085
C(205) -0.154036 0.275348 -0.559423 0.5762
C(206) 0.164664 0.178007 0.925041 0.3556
C(207) 0.318379 0.162464 1.959684 0.0508
C(208) 0.272048 0.132967 2.045980 0.0415
C(209) -0.158037 0.105567 -1.497038 0.1353
C(210) -0.008710 0.099062 -0.087929 0.9300
Determinant residual covariance 1.63E-10

Equation: D(DLOGNT) = C(1)*( DLOGNT(-1) + 0.220931745562*DFDI(-1) +
0.818400761549*DGDP(-1) + 0.259372096179*DSBR(-1) +
0.274536703481*DINF(-1) + 0.0148040160474 ) + C(2)*D(DLOGNT(
-1)) + C(3)*D(DLOGNT(-2)) + C(4)*D(DLOGNT(-3)) + C(5)*D(DLOGNT(
-4)) + C(6)*D(DLOGNT(-5)) + C(7)*D(DLOGNT(-6)) + C(8)*D(DLOGNT(
-7)) + C(9)*D(DLOGNT(-8)) + C(10)*D(DFDI(-1)) + C(11)*D(DFDI(-2)) +
C(12)*D(DFDI(-3)) + C(13)*D(DFDI(-4)) + C(14)*D(DFDI(-5)) + C(15)
*D(DFDI(-6)) + C(16)*D(DFDI(-7)) + C(17)*D(DFDI(-8)) + C(18)
*D(DGDP(-1)) + C(19)*D(DGDP(-2)) + C(20)*D(DGDP(-3)) + C(21)
*D(DGDP(-4)) + C(22)*D(DGDP(-5)) + C(23)*D(DGDP(-6)) + C(24)
*D(DGDP(-7)) + C(25)*D(DGDP(-8)) + C(26)*D(DSBR(-1)) + C(27)
*D(DSBR(-2)) + C(28)*D(DSBR(-3)) + C(29)*D(DSBR(-4)) + C(30)
*D(DSBR(-5)) + C(31)*D(DSBR(-6)) + C(32)*D(DSBR(-7)) + C(33)
*D(DSBR(-8)) + C(34)*D(DINF(-1)) + C(35)*D(DINF(-2)) + C(36)
*D(DINF(-3)) + C(37)*D(DINF(-4)) + C(38)*D(DINF(-5)) + C(39)
*D(DINF(-6)) + C(40)*D(DINF(-7)) + C(41)*D(DINF(-8)) + C(42)

Observations: 110

R-squared 0.734760 Mean dependent var 8.51E-05
Adjusted R-squared 0.574836 S.D. dependent var 0.061355
S.E. of regression 0.040007 Sum squared resid 0.108835
Durbin-Watson stat 1.995301

Equation: D(DFDI) = C(43)*( DLOGNT(-1) + 0.220931745562*DFDI(-1) +
0.818400761549*DGDP(-1) + 0.259372096179*DSBR(-1) +
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0.274536703481*DINF(-1) + 0.0148040160474 ) + C(44)*D(DLOGNT(
-1)) + C(45)*D(DLOGNT(-2)) + C(46)*D(DLOGNT(-3)) + C(47)
*D(DLOGNT(-4)) + C(48)*D(DLOGNT(-5)) + C(49)*D(DLOGNT(-6)) +
C(50)*D(DLOGNT(-7)) + C(51)*D(DLOGNT(-8)) + C(52)*D(DFDI(-1)) +
C(53)*D(DFDI(-2)) + C(54)*D(DFDI(-3)) + C(55)*D(DFDI(-4)) + C(56)
*D(DFDI(-5)) + C(57)*D(DFDI(-6)) + C(58)*D(DFDI(-7)) + C(59)
*D(DFDI(-8)) + C(60)*D(DGDP(-1)) + C(61)*D(DGDP(-2)) + C(62)
*D(DGDP(-3)) + C(63)*D(DGDP(-4)) + C(64)*D(DGDP(-5)) + C(65)
*D(DGDP(-6)) + C(66)*D(DGDP(-7)) + C(67)*D(DGDP(-8)) + C(68)
*D(DSBR(-1)) + C(69)*D(DSBR(-2)) + C(70)*D(DSBR(-3)) + C(71)
*D(DSBR(-4)) + C(72)*D(DSBR(-5)) + C(73)*D(DSBR(-6)) + C(74)
*D(DSBR(-7)) + C(75)*D(DSBR(-8)) + C(76)*D(DINF(-1)) + C(77)
*D(DINF(-2)) + C(78)*D(DINF(-3)) + C(79)*D(DINF(-4)) + C(80)
*D(DINF(-5)) + C(81)*D(DINF(-6)) + C(82)*D(DINF(-7)) + C(83)
*D(DINF(-8)) + C(84)

Observations: 110

R-squared 0.765682 Mean dependent var 0.001182
Adjusted R-squared 0.624403 S.D. dependent var 0.088190
S.E. of regression 0.054048 Sum squared resid 0.198642
Durbin-Watson stat 1.984838

Equation: D(DGDP) = C(85)*( DLOGNT(-1) + 0.220931745562*DFDI(-1) +
0.818400761549*DGDP(-1) + 0.259372096179*DSBR(-1) +
0.274536703481*DINF(-1) + 0.0148040160474 ) + C(86)*D(DLOGNT(
-1)) + C(87)*D(DLOGNT(-2)) + C(88)*D(DLOGNT(-3)) + C(89)
*D(DLOGNT(-4)) + C(90)*D(DLOGNT(-5)) + C(91)*D(DLOGNT(-6)) +
C(92)*D(DLOGNT(-7)) + C(93)*D(DLOGNT(-8)) + C(94)*D(DFDI(-1)) +
C(95)*D(DFDI(-2)) + C(96)*D(DFDI(-3)) + C(97)*D(DFDI(-4)) + C(98)
*D(DFDI(-5)) + C(99)*D(DFDI(-6)) + C(100)*D(DFDI(-7)) + C(101)
*D(DFDI(-8)) + C(102)*D(DGDP(-1)) + C(103)*D(DGDP(-2)) + C(104)
*D(DGDP(-3)) + C(105)*D(DGDP(-4)) + C(106)*D(DGDP(-5)) + C(107)
*D(DGDP(-6)) + C(108)*D(DGDP(-7)) + C(109)*D(DGDP(-8)) + C(110)
*D(DSBR(-1)) + C(111)*D(DSBR(-2)) + C(112)*D(DSBR(-3)) + C(113)
*D(DSBR(-4)) + C(114)*D(DSBR(-5)) + C(115)*D(DSBR(-6)) + C(116)
*D(DSBR(-7)) + C(117)*D(DSBR(-8)) + C(118)*D(DINF(-1)) + C(119)
*D(DINF(-2)) + C(120)*D(DINF(-3)) + C(121)*D(DINF(-4)) + C(122)
*D(DINF(-5)) + C(123)*D(DINF(-6)) + C(124)*D(DINF(-7)) + C(125)
*D(DINF(-8)) + C(126)

Observations: 110

R-squared 0.842365 Mean dependent var 0.001909
Adjusted R-squared 0.747321 S.D. dependent var 0.247544
S.E. of regression 0.124433 Sum squared resid 1.052890
Durbin-Watson stat 2.030700

Equation: D(DSBR) = C(127)*( DLOGNT(-1) + 0.220931745562*DFDI(-1) +
0.818400761549*DGDP(-1) + 0.259372096179*DSBR(-1) +
0.274536703481*DINF(-1) + 0.0148040160474 ) + C(128)
*D(DLOGNT(-1)) + C(129)*D(DLOGNT(-2)) + C(130)*D(DLOGNT(-3)) +
C(131)*D(DLOGNT(-4)) + C(132)*D(DLOGNT(-5)) + C(133)
*D(DLOGNT(-6)) + C(134)*D(DLOGNT(-7)) + C(135)*D(DLOGNT(-8)) +
C(136)*D(DFDI(-1)) + C(137)*D(DFDI(-2)) + C(138)*D(DFDI(-3)) +
C(139)*D(DFDI(-4)) + C(140)*D(DFDI(-5)) + C(141)*D(DFDI(-6)) +
C(142)*D(DFDI(-7)) + C(143)*D(DFDI(-8)) + C(144)*D(DGDP(-1)) +
C(145)*D(DGDP(-2)) + C(146)*D(DGDP(-3)) + C(147)*D(DGDP(-4)) +
C(148)*D(DGDP(-5)) + C(149)*D(DGDP(-6)) + C(150)*D(DGDP(-7)) +
C(151)*D(DGDP(-8)) + C(152)*D(DSBR(-1)) + C(153)*D(DSBR(-2)) +
C(154)*D(DSBR(-3)) + C(155)*D(DSBR(-4)) + C(156)*D(DSBR(-5)) +
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C(157)*D(DSBR(-6)) + C(158)*D(DSBR(-7)) + C(159)*D(DSBR(-8)) +
C(160)*D(DINF(-1)) + C(161)*D(DINF(-2)) + C(162)*D(DINF(-3)) +
C(163)*D(DINF(-4)) + C(164)*D(DINF(-5)) + C(165)*D(DINF(-6)) +
C(166)*D(DINF(-7)) + C(167)*D(DINF(-8)) + C(168)

Observations: 110

R-squared 0.803617 Mean dependent var -0.005636
Adjusted R-squared 0.685209 S.D. dependent var 0.447055
S.E. of regression 0.250826 Sum squared resid 4.278115
Durbin-Watson stat 2.041252

Equation: D(DINF) = C(169)*( DLOGNT(-1) + 0.220931745562*DFDI(-1) +
0.818400761549*DGDP(-1) + 0.259372096179*DSBR(-1) +
0.274536703481*DINF(-1) + 0.0148040160474 ) + C(170)
*D(DLOGNT(-1)) + C(171)*D(DLOGNT(-2)) + C(172)*D(DLOGNT(-3)) +
C(173)*D(DLOGNT(-4)) + C(174)*D(DLOGNT(-5)) + C(175)
*D(DLOGNT(-6)) + C(176)*D(DLOGNT(-7)) + C(177)*D(DLOGNT(-8)) +
C(178)*D(DFDI(-1)) + C(179)*D(DFDI(-2)) + C(180)*D(DFDI(-3)) +
C(181)*D(DFDI(-4)) + C(182)*D(DFDI(-5)) + C(183)*D(DFDI(-6)) +
C(184)*D(DFDI(-7)) + C(185)*D(DFDI(-8)) + C(186)*D(DGDP(-1)) +
C(187)*D(DGDP(-2)) + C(188)*D(DGDP(-3)) + C(189)*D(DGDP(-4)) +
C(190)*D(DGDP(-5)) + C(191)*D(DGDP(-6)) + C(192)*D(DGDP(-7)) +
C(193)*D(DGDP(-8)) + C(194)*D(DSBR(-1)) + C(195)*D(DSBR(-2)) +
C(196)*D(DSBR(-3)) + C(197)*D(DSBR(-4)) + C(198)*D(DSBR(-5)) +
C(199)*D(DSBR(-6)) + C(200)*D(DSBR(-7)) + C(201)*D(DSBR(-8)) +
C(202)*D(DINF(-1)) + C(203)*D(DINF(-2)) + C(204)*D(DINF(-3)) +
C(205)*D(DINF(-4)) + C(206)*D(DINF(-5)) + C(207)*D(DINF(-6)) +
C(208)*D(DINF(-7)) + C(209)*D(DINF(-8)) + C(210)

Observations: 110

R-squared 0.758313 Mean dependent var -0.001545
Adjusted R-squared 0.612589 S.D. dependent var 1.652345
S.E. of regression 1.028458 Sum squared resid 71.92530

Durbin-Watson stat 2.018414
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