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Abstract

The integration of the global economy in the last three decades has led to changes in the business
cycle, especially in developing countries whose exports are dominated by primary commodities,
such as Indonesia. These countries are vulnerable to global shocks that are transmitted through
terms of trade shocks. This study aims to analyze the effect of terms of trade shocks on inflation
dynamics in Indonesia. The results of the Impluse Response Function (IRF) analysis show a positi-
ve response from business cycle fluctuations, which include the trade balance, per capita income,
consumption, investment, and inflation dynamics to terms of trade shocks. However, the results of
Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) analysis indicate that terms of trade shocks do
not play a significant role in inflation dynamics in Indonesia. Therefore, the implementation of
macroprudential, monetary, and foreign capital flow policies is not a priority in addressing terms
of trade shocks as they are not directly related to inflation dynamics.
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Abstrak

Integrasi perekonomian global dalam tiga dekade terakhir telah menyebabkan perubahan
siklus bisnis, terutama di negara berkembang yang ekspornya didominasi oleh komoditas
primer seperti Indonesia. Negara-negara tersebut rentan dipengaruhi oleh guncangan
global yang ditransmisikan melalui guncangan terms of trade. Penelitian ini bertujuan
untuk menganalisis pengaruh guncangan terms of trade terhadap dinamika inflasi di Indo-
nesia. Hasil analisis Impluse Response Function (IRF) menunjukkan adanya respons positif
dari fluktuasi siklus bisnis yang meliputi neraca perdagangan, pendapatan per kapita,
konsumsi, investasi, dan dinamika inflasi terhadap guncangan terms of trade. Namun, hasil
analisis Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) mengindikasikan bahwa guncangan
terms of trade tidak memiliki peran signifikan dalam dinamika inflasi di Indonesia. Oleh
karena itu, penerapan kebijakan makroprudensial, moneter, dan aliran modal asing tidak
menjadi prioritas dalam mengatasi guncangan terms of trade karena tidak berhubungan
langsung dengan dinamika inflasi.
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1. Pendahuluan

Guncangan harga komoditas umumnya ditransmisikan melalui guncangan terms
of trade, yang merupakan salah satu sumber utama fluktuasi siklus bisnis dan
dinamika inflasi. Pergerakan harga komoditas menjadi faktor utama dalam men-
dorong siklus bisnis serta tingginya tingkat inflasi pascaCOVID-19 (Blanchard &
Bernanke, 2023; Gagliardone & Gertler, 2023; Miranda-Pinto et al., 2023). Hal ini
disebabkan oleh integrasi ekonomi selama tiga dekade terakhir, yang memenga-
ruhi berbagai saluran moneter dan pada akhirnya mengubah dinamika inflasi
(Finck & Tillmann, 2019; Forbes, 2019), terutama di negara-negara berkembang
dan berpendapatan rendah. Selain itu, fluktuasi harga komoditas global tidak
hanya berdampak pada siklus bisnis dan inflasi global, tetapi juga berpengaruh
terhadap aliran modal (capital inflow) dan kredit perbankan (Satria ef al., 2021).
Penelitian ini bertujuan untuk melengkapi studi terdahulu dengan menganalisis
dampak empiris dari fluktuasi harga komoditas yang ditransmisikan melalui
guncangan terms of trade terhadap dinamika inflasi di Indonesia, sebagai negara
berkembang yang ekspornya didominasi oleh komoditas primer.

Permasalahan terkait ferms of trade di negara berkembang dan berpendapatan
rendah adalah struktur ekspor yang didominasi oleh komoditas primer yang
rentan terhadap fluktuasi harga global. Di sisi lain, impor negara-negara ini
umumnya berupa barang industri dengan nilai tambah tinggi dan harga yang
relatif lebih stabil dibandingkan harga komoditas primer. Karena guncangan
harga komoditas global ditransmisikan melalui terms of trade, guncangan tersebut
menjadi sumber utama yang memengaruhi siklus bisnis dan inflasi di negara
berkembang dan berpendapatan rendah (Kose, 2002; Mendoza, 1995).

Berbagai penelitian terdahulu telah banyak meneliti mengenai peran guncang-
an harga komoditas terhadap fluktuasi agregat aktivitas ekonomi menggunakan
berbagai metode dan model analisis (Abounoori et al., 2014; Akhmad et al., 2019;
Alom et al., 2013; Hollander et al., 2019; Khan & Ahmed, 2011; Smiech et al.,
2015). Penelitian-penelitian tersebut menemukan bahwa harga komoditas me-
miliki pengaruh kuat di negara berkembang dan berpendapatan rendah. Studi
Fernandez et al. (2018) dan Shousa (2016), yang berfokus pada negara eksportir
komoditas primer, juga menemukan bahwa pergerakan harga komoditas mema-
inkan peran penting dalam menjelaskan siklus bisnis dan dinamika inflasi. IMF
(2011) mengkaji dampak harga komoditas terhadap inflasi di berbagai negara
dan menemukan bahwa harga komoditas cenderung memiliki pengaruh kuat
dan bertahan lama terhadap inflasi di negara-negara yang ekspornya didominasi
oleh komoditas primer. Pada kasus Indonesia, Satria et al. (2021) menemukan
bahwa guncangan harga komoditas global lebih berpengaruh daripada guncang-
an suku bunga global dalam menjelaskan dinamika capital inflow jangka panjang
di Indonesia. Oleh karena itu, dinamika global akan ditransmisikan melalui
terms of trade, yang menyebabkan perubahan siklus bisnis dan pada akhirnya
memengaruhi dinamika inflasi di suatu negara.

Pada tahun 2000-an, terjadi peningkatan ferms of trade yang disebabkan oleh
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kenaikan harga komoditas, yang juga didorong oleh pertumbuhan ekonomi di
Republik Rakyat Tiongkok (RRT) dan India (Zeev et al., 2017). Selanjutnya, fluk-
tuasi tinggi pada harga komoditas primer (Fernandez et al., 2018) menyebabkan
tingginya fluktuasi terms of trade di negara-negara berkembang. Hove et al. (2015)
menggunakan model DSGE New Keynesian untuk mengevaluasi respons kebi-
jakan moneter yang optimal terhadap guncangan terms of trade di negara-negara
berkembang yang bergantung pada komoditas primer. Penelitian tersebut mene-
mukan bahwa guncangan komoditas global yang ditransmisikan melalui ferms of
trade menyebabkan fluktuasi makroekonomi di negara-negara berkembang. De-
ngan demikian, guncangan harga komoditas global rentan memengaruhi siklus
bisnis dan dinamika inflasi di negara-negara yang didominasi oleh komoditas
primer (Gelos & Ustyugova, 2017).

Broda (2004), dengan menggunakan metodologi SVAR, menemukan bahwa
guncangan terms of trade memainkan peran yang jauh lebih besar dalam men-
dorong siklus bisnis dan dinamika inflasi di perekonomian dengan sistem nilai
tukar tetap dibandingkan dengan perekonomian yang menggunakan sistem nilai
tukar fleksibel. Sementara itu, Lubik & Teo (2005) mengembangkan model teo-
ritis menggunakan model Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) untuk
menganalisis kontribusi guncangan terms of trade dan suku bunga dunia terhadap
fluktuasi output pada perekonomian terbuka kecil. Temuan ini mengindikasikan
bahwa guncangan global melalui terms of trade memiliki dampak yang berbeda
di setiap negara berkembang dengan perekonomian terbuka kecil. Jadskeld &
Smith (2013) menganalisis dampak guncangan terms of trade terhadap perekono-
mian Australia. Penelitian ini menemukan makin tinggi ferms of trade cenderung
membuat perekonomian berekspansi, tetapi tidak selalu mendorong dinamika
inflasi, terutama di negara yang mengadopsi sistem nilai tukar mengambang.

Hasil empiris menunjukkan variasi dalam respons terhadap guncangan harga
komoditas, tetapi inflasi domestik cenderung kurang responsif terhadap gun-
cangan harga komoditas global di negara-negara yang mengadopsi sistem nilai
tukar mengambang (Willard, 2012). Hal ini disebabkan oleh kemampuan sistem
nilai tukar mengambang dalam meredam guncangan eksternal melalui pergerak-
an terms of trade. Aguirre (2011), yang menganalisis pengaruh guncangan terms
of trade terhadap siklus bisnis menggunakan metodologi SVAR, menemukan
bahwa agregat makroekonomi menunjukkan respons yang kuat terhadap gun-
cangan terms of trade dalam model empiris. Sementara itu, Schmitt-Grohé & Uribe
(2018) tidak menemukan hubungan antara guncangan terms of trade terhadap
siklus bisnis berdasarkan model teoritis serta model empiris yang dikembang-
kannya. Schmitt-Grohé & Uribe (2018) juga menemukan kurang dari sepuluh
persen pengaruh guncangan terms of trade terhadap aktivitas agregat ekonomi,
baik dalam memengaruhi siklus bisnis maupun dinamika inflasi domestik, da-
lam penelitiannya yang mencakup 38 negara berkembang dan berpendapatan
rendah.

Di sisi lain, Fernandez et al. (2017) menemukan bahwa guncangan terms of
trade hanya dapat menjelaskan sebagian kecil dampak guncangan global sehing-
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ga kurang signifikan dalam menjelaskan pengaruh guncangan global terhadap
siklus bisnis dan dinamika inflasi di negara perekonomian terbuka kecil. Semen-
tara itu, Ferndndez et al. (2020), membahas peran siklus super harga komoditas
(commodity price super cycle) dalam menjelaskan sektor riil di negara maju dan
berkembang, dengan mengikuti model Schmitt-Grohé & Uribe (2018). Penelitian
ini menemukan bahwa guncangan global berdampak besar pada harga komodi-
tas, dan guncangan suku bunga global menjelaskan lebih dari setengah variasi
pertumbuhan output rata-rata di seluruh negara. Dengan demikian, guncangan
suku bunga global berperan penting dalam mendorong pergerakan harga ko-
moditas, tetapi tidak dominan dalam mendorong fluktuasi agregat ekonomi di
suatu negara.

Walaupun terdapat pandangan yang berbeda terkait dampak guncangan
terms of trade di negara berkembang dalam kajian teoritis dan empiris (Aguirre,
2011; Schmitt-Grohé & Uribe, 2018), pergerakan harga komoditas tetap mema-
inkan peran penting dalam menjelaskan agregat fluktuasi ekonomi (Ferndndez
et al., 2018; Shousa, 2016). Oleh karena itu, harga komoditas global yang di-
transmisikan melalui guncangan terms of trade memiliki pengaruh kuat dalam
mendorong siklus bisnis dan dinamika inflasi di negara berkembang, terutama
di negara-negara eksportir komoditas primer.

Dari sisi alat analisis empiris, sebagian besar penelitian terdahulu menggu-
nakan VAR, SVAR, dan DSGE. Hasil temuan tersebut memiliki hasil yang hampir
serupa, yaitu terdapat perbedaan dampak guncangan terms of trade di setiap ne-
gara, tergantung pada struktur ekspor dan perekonomian masing-masing negara.
Negara yang ekspornya didominasi oleh komoditas primer lebih rentan terhadap
guncangan harga komoditas global, yang disebabkan oleh integrasi ekonomi
dengan rantai pasokan global sehingga korelasi dinamika inflasi di seluruh eko-
nomi meningkat (Auer & Mehrotra, 2014). Integrasi ekonomi ini memengaruhi
siklus bisnis dan dinamika inflasi melalui perdagangan antarnegara yang ditrans-
misikan melalui guncangan ferms of trade. Hal ini mengindikasikan pentingnya
peran guncangan eksogen dalam perumusan kebijakan moneter untuk mencapai
tujuan stabilitas harga domestik (Hove et al., 2015).

Penelitian ini memiliki kemiripan dengan penelitian terdahulu dalam hal
meneliti dampak guncangan terms of trade terhadap perekonomian. Namun,
terkait inflasi, penelitian ini berbeda dari penelitian terdahulu yang hanya ber-
fokus pada dinamika makroekonomi. Fokus utama dari penelitian ini adalah
dinamika inflasi, dengan menggunakan model yang dimodifikasi dari model
yang diformulasikan oleh Schmitt-Grohé & Uribe (2018), di mana modifikasi
dilakukan dengan mengganti nilai tukar riil menjadi dinamika inflasi. Berdasar-
kan penelitian rujukan tersebut, tujuan utama penelitian ini adalah menganalisis
seberapa besar pengaruh guncangan dari terms of trade serta kontribusinya terha-
dap dinamika inflasi di Indonesia. Indonesia dipilih karena merupakan negara
berkembang dengan perekonomian terbuka kecil dan memiliki ekspor utama
berupa komoditas primer (Hermawan, 2011).

Penelitian ini menggunakan data kuartalan Indonesia mulai kuartal 1 ta-
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hun 1993 hingga kuartal 4 tahun 2019. Metode penelitian yang digunakan ada-
lah Structural Vector Autoregression (SVAR). Hasil analisis menunjukkan bahwa
respons siklus bisnis dan dinamika inflasi cenderung positif, tetapi lemah ter-
hadap guncangan terms of trade. Peningkatan inflasi karena perbaikan terms of
trade menyebabkan terjadinya negative income effect, yaitu adanya trade-off anta-
ra kenaikan inflasi dan penurunan output. Artinya, Indonesia, sebagai negara
pengekspor komoditas primer, memerlukan impor untuk melakukan ekspor
ke negara lain. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Karagedikli & Price (2013), yang meneliti guncangan terms of trade terhadap
perekonomian Selandia Baru, yang juga merupakan negara pengekspor komodi-
tas primer. Penelitian tersebut menemukan bahwa kenaikan harga ekspor dan
impor bersama-sama menjelaskan siklus bisnis, tetapi guncangan terms of trade
yang disebabkan oleh kenaikan harga ekspor hanya berdampak kecil signifikan
terhadap perekonomian.

Selanjutnya, hasil analisis Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) menun-
jukkan bahwa guncangan terms of trade hanya mampu menjelaskan kurang dari
lima persen varian dinamika inflasi di Indonesia. Hasil ini mendukung penelitian
yang secara empiris dan teoritis menemukan bahwa guncangan terms of trade
tidak memiliki peran penting dalam menjelaskan siklus bisnis dan dinamika
inflasi ((Fernandez et al., 2017, 2020; Schmitt-Grohé & Uribe, 2018), terutama di
negara berkembang yang mengadopsi nilai tukar mengambang yang mampu
meredam dampak guncangan ferms of trade terhadap inflasi (Hove et al., 2016).

Penelitian ini disajikan dalam empat bagian. Bagian pertama adalah penda-
huluan dan tinjauan literatur mengenai peran guncangan terms of trade terhadap
siklus bisnis dan dinamika inflasi. Bagian kedua membahas metode Structural
Vector Autoregression (SVAR) serta deskripsi data yang digunakan. Bagian ketiga
menyajikan hasil empiris penelitian SVAR dengan menggunakan alat analisis
impulse response function (IRF) dan forecast error variance decomposition (FEVD).
Bagian keempat berisi kesimpulan dari penelitian ini.

2. Metodologi

2.1. Model Structural Vector Autoregression (SVAR)

Berdasarkan hasil kajian teoritis dan hipotesis yang dikembangkan dalam artikel
ini, terms of trade merupakan sumber utama dalam mentransmisikan guncangan
global ke dalam perekonomian domestik di Indonesia. Merujuk pada peneli-
tian terdahulu, guncangan terms of trade memengaruhi siklus bisnis di negara
berkembang terbuka kecil seperti Indonesia. Penelitian ini menggunakan mo-
del ekonometrika SVAR untuk menganalisis dampak guncangan terms of trade
terhadap dinamika inflasi di Indonesia serta kontribusi variabel eksternal ter-
hadap dinamika inflasi. Metode SVAR yang digunakan adalah merujuk pada
model yang dikembangkan oleh Schmitt-Grohé & Uribe (2018) yang menyatakan
guncangan terms of trade tidak terkait dengan fluktuasi agregat makroekonomi
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berdasarkan model teoritis dan empiris.

Berdasarkan hal tersebut, bentuk model ekonometrika SVAR yang digunakan
dalam penelitian ini merujuk pada model Schmitt-Grohé & Uribe (2018) sebagai
berikut:

Aoxy = Arxt — k) + g (1)

Berdasarkan persamaan (1), vektor x; merupakan log deviasi dari variabel
terms of trade, pendapatan riil per kapita, konsumsi riil per kapita, dan investasi
riil per kapita. Sementara itu, tb; merupakan rasio tren terhadap output tren,
dan in f; merupakan dinamika inflasi pada tahun t. Berdasarkan persamaan (1),
Ap dan A; adalah matriks koefisien berdimensi enam kali enam, di mana Ag
diasumsikan sebagai koefisien yang berada di bawah diagonal utama matriks
tersebut. Variabel u; adalah vektor random error dengan dimensi enam kali satu,
yang memiliki rata-rata nol dan nilai diagonal varians kovarians matrik sebesar
Y. (Enders, 2014).

Selanjutnya, setelah melakukan perkalian matriks Aj?, persamaan tersebut
dapat ditulis kembali dalam bentuk sebagai berikut:

Xt = Axt_k + Het (2)
Dimana :
1/2 -1/2
A= A7A HEA(;lZ etEZ‘ut 3)

Vektor €; merupakan variabel acak dengan rata-rata nol dan memiliki matriks
kovarians dengan nilai satu pada diagonalnya. Karakteristik khas negara berkem-
bang adalah posisi negara tersebut tergolong kecil di pasar dunia untuk barang
ekspor dan impor. Oleh karena itu, banyak literatur berasumsi bahwa terms of
trade memengaruhi negara berkembang secara eksogen, termasuk Indonesia.
Dalam penelitian ini diasumsikan bahwa terms of trade mengikuti autoregressive
process, asumsi ini juga didukung oleh data. Dinamika guncangan terms of trade
yang digunakan dalam artikel ini adalah Schmitt-Grohé & Uribe (2018) yang
memberlakukan pembatasan terhadap semua elemen pada baris pertama dari
matriks A, kecuali elemen pertama yang bernilai nol. Oleh karena itu, persama-
an pertama dari sistem SVAR (4) mewakili hukum struktur dari terms of trade dan
persamaan tersebut dapat ditulis ulang kembali sebagai berikut:

tot; = ayyfot,_; + 711162 4)

Berdasarkan persamaan (4), diasumsikan dinamika terms of trade mengikuti
proses AR(1). Kemudian 41; dan 717 menunjukkan elemen-elemen dari matriks
A dan Il masing-masing. Selanjutnya, elemen dari ¢, dilambangkan e} mere-
presentasikan guncangan ferms of trade karena hanya inovasi yang berdampak
langsung pada terms of trade. Asumsi dari Ay sebagai koefisien yang berada di
bawah diagonal utama matriks tidak diperlukan untuk mengidentifikasi terms of
trade. Asumsi ini diperlukan hanya untuk elemen-elemen dari baris pertama Ay,
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kecuali elemen pertama yang bernilai nol. Hal ini dikarenakan fokus penelitian
ini adalah dampak guncangan terms of trade terhadap elemen ke-2 sampai ke-6
dari vektor x;. Selanjutnya, dengan melakukan ekspansi matriks persamaan (1),
model yang diperoleh adalah sebagai berikut:

1 0 0 0 0 0 tgtt
an 1 0 0 0 0 fbt
Aoxs = aszy dsp 1 0 0 0 y\t (5)
0%t ag ap a3 1 0 0 o
as1 dsp as3 asg 1 0 I
d61 de2 63 dea o5 1 i;l}‘t
a1 0 0 0 0 0 t?\ttfk
do1 A (3 doa A5 A thy i
Ao = |0 92 G G a3 G Ge-x ©)
41 Q42 043 (44 Q45 Q46 Ci—k
51 asp as3 As4 Ass  dse it_k
61 de2 A63 Aea G5  Ae6 _in ft_k_

Proses pengolahan data akan mengikuti prosedur pengolahan data dengan
menggunakan metode SVAR. Penggunaan data deret waktu (time series) memer-
lukan uji stasioneritas data. Selanjutnya, prosedur mencakup penentuan panjang
lag optimal dan uji stabilitas sistem SVAR. Setelah model SVAR dispesifikasikan
sesuai dengan persamaan (2), langkah selanjutnya adalah melakukan analisis
hasil estimasi dari sistem SVAR. Jika model SVAR telah dinyatakan stasioner dan
stabil, analisis lebih lanjut dapat dilakukan menggunakan alat analisis Impulse
Response Function (IRF) dan Forecast Error Variance Decomposition (FEVD).

2.2. Data dan Sumber Data

Penelitian ini terdiri dari enam variabel, yaitu guncangan terms of trade, neraca
perdagangan, pendapatan riil per kapita, konsumsi riil per kapita, investasi riil
per kapita, dan dinamika inflasi. Data yang digunakan bersumber dari Badan
Pusat Statistik (BPS) dan Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI), yang
dipublikasi oleh Bank Indonesia. Terms of trade didefinisikan sebagai harga relatif
ekspor terhadap harga impor, yang dihitung dengan (Py /P, )x100, dimana P
adalah indeks harga ekspor dan P,,; adalah indeks harga impor. Guncangan
terms of trade diukur sebagai log deviasi dari terms of trade dengan menggunakan
tahun dasar 2010.

Neraca perdagangan didefinisikan sebagai deviasi antara tren rasio terhadap
output tren suatu negara. Pendapatan riil per kapita merupakan PDB riil yang
dihitung dengan memperhatikan tingkat inflasi yang dibagi dengan jumlah
penduduk menggunakan tahun dasar 2010. Konsumsi riil per kapita mengacu
pada pengeluaran rumah tangga atas barang dan jasa oleh rumah tangga residen
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dibagi dengan jumlah penduduk, juga menggunakan tahun dasar 2010. Investasi
diukur sebagai pembentukan modal tetap bruto per kapita, dengan tahun dasar
2010. Dinamika inflasi adalah deviasi inflasi dari rata-rata inflasi pada tahun ¢
menggunakan tahun dasar 2012. Semua variabel ditentukan secara kuadratik
menggunakan HP Filter, dengan catatan bahwa neraca perdagangan dibagi
dengan output tren sebelum dikurangi secara kuadratik.

Sebelum melakukan analisis SVAR, pengolahan data terlebih dahulu dilaku-
kan menggunakan Hodrick Prescott Filter (HP Filter) untuk menghitung log deviasi,
yang merupakan selisih antara nilai logaritma dengan nilai long trend logaritma.
Persamaan HP Filter adalah sebagai berikut:

~
—_

T
Y =P+ A Y (11 =) = (s = si-0)) @)
t=1

t

||
N

Dimana T merupakan jumlah observasi, dan (v, ..., ;) adalah data series yang
telah melalui proses smoothing, dan parameter Lamda (A) yang digunakan dalam
perhitungan HP Filter adalah 1600, mengingat data yang digunakan merupakan
data kuartalan. Setelah menerapkan HP filter, diperoleh nilai long trend logaritma
untuk menghitung log deviasi. Dengan demikian, data yang digunakan dalam
estimasi SVAR adalah data yang tidak mengandung long trend, setelah menggu-
nakan HP filter dan dihitung dalam bentuk log deviasi. Selanjutnya, dilakukan
uji pra-estimasi SVAR dan uji pasca-estimasi SVAR setelah model diestimasi.

3. Hasil dan Pembahasan

Sebelum mengestimasi menggunakan model SVAR, pengujian kelayakan SVAR
dilakukan dengan uji stasioneritas menggunakan Augmented Dickey-Fuller (ADF)
dan uji panjang lag optimal menggunakan Akaike Information Criterion (AIC),
Schwarz Criterion (SC), dan Hannan Quinn Criterion (HQ). Semua variabel pene-
litian dinyatakan stasioner pada level data (lihat Tabel 1), termasuk log deviasi
variabel seperti terms of trade, pendapatan per kapita, investasi, konsumsi, dan
variabel inflasi dalam bentuk persentase dan neraca perdagangan dalam bentuk
kuadratik.

Berdasarkan uji panjang lag optimal (Tabel 1), lag 7 direkomendasikan oleh
AIC dan lag 5 direkomendasikan oleh HQ. Namun, dalam penelitian ini, lag yang
dipilih adalah lag 2 yang direkomendasikan oleh SC, karena lag yang terlalu
pendek akan memberikan hasil yang kurang valid, sementara lag yang terlalu
panjang akan mengurangi derajat kebebasan (degree of freedom). Selanjutnya,
dilakukan uji stabilitas model SVAR untuk mengevaluasi kelayakan model yang
digunakan. Menurut Enders (2014), model SVAR dianggap stabil jika nilai AR-
roots lebih kecil dari 1 atau seluruh roots terletak di dalam unit circle. Sebaliknya,
jika salah satu modulus memiliki nilai lebih dari 1, maka model SVAR dianggap
tidak stabil.

Hasil uji stabilitas SVAR menunjukkan bahwa nilai modulus lebih kecil dari
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Tabel 1: Hasil Uji Stasioneritas dan Panjang Lag Optimal

. Level Panjang Lag Optimal ~ Lag yang Dipilih
Variabel oSS st ATC e 'O §yans
TOT -5.189581*** 7 2 5 2

TB -4.979935%**

Y -5.414660***

C -5.396134***

I -3.921980***

INF -6.579814***

Sumber: Output olahan data menggunakan Eviews 10
Keterangan: *** Signifikan pada level 1%

** Signifikan pada level 5%

* Signifikan pada level 10%

Tabel 2: Hasil Uji Stabilitas SVAR

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous Variable: TOT TB'Y C I INF
Exogenous Variable: C

Lag Specification: 1 2

Root Modulus
0.725552 - 0.3006981 0.785394
0.725552 + 0.3006981 0.785394
0.033292 - 0.771323i1 0.772041
0.033292 + 0.771323i 0.772041
0.671020 0.671020
-0.599069 0.599069
0.403628 - 0.223998i1 0.461617
0.403628 + 0.2239981 0.461617
-0.092592 - 0.357839i 0.369624
-0.092592 + 0.357839i 0.369624
-0.300590 0.300590
0.000000 0.000000
0.725552 - 0.3006981 0.785394
0.725552 + 0.3006981 0.785394
0.033292 - 0.771323i 0.772041

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.
Sumber: Output olahan data menggunakan Eviews 10

satu dan tidak ada titik yang berada di luar lingkaran. Berdasarkan hasil uji
tersebut, model SVAR yang digunakan berada dalam keadaan stabil sehingga
hasil perhitungan yang diperoleh dianggap valid. Dengan demikian, model
penelitian dianggap layak diterapkan dan analisis menggunakan model SVAR
dapat dilanjutkan. Selanjutnya, analisis akan dilakukan menggunakan Impulse
Response Function (IRF) dan Forecast Error Variance Decomposition (FEVD).
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3.1. Impulse Response Function (IRF)

IRF bertujuan untuk menunjukkan adanya dampak dari guncangan standar
deviasi inovasi terhadap nilai saat ini dan nilai yang akan datang dari variabel-
variabel endogen yang digunakan dalam model penelitian (Gujarati & Porter,
2009). Selanjutnya, analisis IRF dilakukan selama 24 periode (kuartalan) untuk
mengestimasi dampak perubahan (shock) pada variabel terms of trade.

Response of TOT to TOT Shocks Response of TB to TOT Shocks
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Gambar 1: Respons Variabel Makroekonomi terhadap Guncangan Terms of trade
Sumber: Output olahan data menggunakan Eviews 10

Gambar 1 menunjukkan respons variabel yang termasuk dalam vektor x;
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terhadap guncangan (shock) satu standar deviasi pada variabel terms of trade.
Grafik ini mengilustrasikan bahwa pada periode awal, terdapat respons positif
terhadap guncangan terms of trade. Respons ini cenderung menurun seiring waktu
hingga akhirnya kembali menuju keseimbangan jangka panjang.

Selanjutnya, respons neraca perdagangan terhadap guncangan terms of trade
menunjukkan respons positif pada periode awal. Pada kuartal kedua, respons
neraca perdangangan menjadi negatif terhadap guncangan terms of trade. Res-
pons ini kemudian meningkat dan mencapai puncaknya pada kuartal keempat,
sebelum akhirnya menurun hingga kembali menuju keseimbangan pada periode
berikutnya.

Berdasarkan hasil estimasi, temuan ini sesuai dengan teori Harberger-Laursen-
Metzler (HLM Effect) yang menyatakan guncangan terms of trade memiliki hu-
bungan positif dengan neraca perdagangan.

Menurut penelitian Otto (2003), respons positif neraca perdagangan terha-
dap guncangan terms of trade berasal dari kenaikan harga ekspor dan harga
impor yang terjadi secara bersamaan. Respons ini menunjukkan efek positif
pada periode awal, namun dalam jangka panjang cenderung menurun menuju
keseimbangan (divergen). Sebaliknya, guncangan khusus yang disebabkan oleh
kenaikan harga minyak secara permanen berdampak pada penurunan terms of
trade, yang berdampak pada penurunan neraca perdagangan, khususnya bagi
negara perekonomian terbuka kecil (Tsen, 2009).

Dalam konteks perekonomian Indonesia, peningkatan harga ekspor, yang ter-
utama bersumber dari harga komoditas global, menyebabkan neraca perdagang-
an meningkat. Namun, dalam jangka panjang, dampak positif dari guncangan
terms of trade menurun, yang dapat menghilangkan HLM Effect. Hal ini terjadi
karena negara berkembang seperti Indonesia cenderung meningkatkan impor
sehingga sebagian besar pendapatan dari ekspor digunakan untuk membeli ba-
rang impor. Akibatnya, hal ini berdampak pada berkurangnya ekspansi endogen
secara agregat dan mengurangi perbaikan terms of trade.

Pada periode awal, respons positif sesuai dengan HLM Effect terlihat jelas, di
mana guncangan terms of trade mendorong permintaan agregat. Namun, selama
dua kuartal berikutnya, pendapatan per kapita menunjukkan respons negatif
sebelum kembali meningkat. Berdasarkan Grafik 2, hal ini terjadi karena guncang-
an yang disebabkan oleh kenaikan harga ekspor bersamaan dengan kenaikan
harga impor mendorong pelemahan permintaan agregat akibat peningkatan
harga komoditas global.

Selanjutnya, pendapatan per kapita menunjukkan respons positif dengan
puncaknya pada kuartal keenam, yang kemudian menurun pada kuartal kese-
puluh. Pada periode berikutnya, respons cenderung negatif sebelum akhirnya
stabil menuju keseimbangan pada kuartal kedelapan belas, atau empat setengah
tahun setelah terjadinya guncangan terms of trade. Hal ini menunjukkan bahwa
dampak guncangan terms of trade dari empat tahun lalu masih memengaruhi
perekonomian domestik.

Secara umum, konsumsi menunjukkan pola respons yang hampir mirip de-
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ngan pendapatan per kapita, mengindikasikan adanya keterkaitan antara penda-
patan per kapita dan konsumsi. Peningkatan pendapatan per kapita berdampak
pada perubahan konsumsi. Konsumsi per kapita menunjukkan respons positif
dengan nilai tertingginya pada periode ketujuh, kemudian menurun dengan
cepat pada kuartal kedelapan. Respons negatif yang terlihat pada kuartal kedua
setelah guncangan terms of trade terjadi karena upah dan harga barang-barang
yang bersifat kaku dalam jangka pendek sehingga respons dari pendapatan dan
konsumsi per kapita menunjukkan respons negatif.

Penyesuaian atau penundaan yang terjadi dalam merespons guncangan terms
of trade disebabkan oleh penggunaan sistem nilai tukar mengambang (inflation
targeting framework) yang memiliki peran dalam meredam guncangan makroeko-
nomi (Chia & Alba, 2006; Edwards & Yeyati, 2005).

Pendapatan per kapita menunjukkan respons positif setelah terjadi guncang-
an terms of trade. Hal ini mengindikasikan bahwa guncangan yang disebabkan
oleh kenaikan ekspor dan impor secara bersamaan menyebabkan perekonomian
riil secara langsung. Peningkatan ekspor, terutama yang berasal oleh komoditas,
menyebabkan dampak respons positif yang juga ditemukan dalam analisis IRF,
sesuai dengan temuan Bleaney & Greenaway (2001), Grimes (2006), Jawaid &
Raza (2013), dan Jawaid & Waheed (2011). Dampak positif dari perbaikan terms of
trade terhadap pendapatan per kapita berkontribusi pada pertumbuhan ekonomi
dan pembangunan ekonomi seperti yang dijelaskan oleh Cuche-Curti et al. (2008)
dan Svensson (2000). Untuk mencapai hasil yang optimal dari guncangan terms
of trade, memperluas aktivitas agregat dan meningkatkan pertumbuhan pere-
konomian, diperlukan kebijakan moneter yang tepat untuk mempertahankan
dampak positif dari perbaikan terms of trade (Devereux, 2004).

Secara umum, respons investasi terhadap guncangan ferms of trade menun-
jukkan pola positif. Sedangkan, respons seketika investasi setelah terjadinya
guncangan terms of trade menunjukkan respons negatif. Namun, pada periode
berikutnya, respons investasi menunjukkan kecenderungan positif terhadap gun-
cangan terms of trade dan mencapai puncaknya pada periode keenam. Setelah itu,
respons investasi menurun drastis hingga periode kesepuluh, kemudian menun-
jukkan kecenderungan negatif sebelum akhirnya stabil pada kuartal kedelapan
belas.

Berdasarkan Gambar 2, respons negatif pada periode awal yang ditunjukan
oleh investasi terhadap guncangan terms of trade disebabkan oleh peningkatan
harga impor. Kenaikan harga impor berdampak pada biaya barang industri
dan bahan baku untuk keperluan industri juga meningkat berdampak pada
biaya produksi yang mahal, dan mengurangi daya tarik investasi. Pada peri-
ode berikutnya, respons investasi cenderung positif karena guncangan terms
of trade meningkatkan proses produksi dengan harga barang impor yang lebih
terjangkau, yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan output. Hasil ini
konsisten dengan hasil penelitian Kim & Lin (2009), yang menunjukkan bahwa
keterbukaan perdagangan dalam jangka panjang berdampak positif terhadap per-
tumbuhan ekonomi melalui jalur investasi, serta Schmitt-Grohé & Uribe (2018),
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Gambar 2: Pergerakan Harga Ekspor dan Impor dari Tahun 1993Q1-201904 di

Indonesia
Sumber: Badan Pusat Statistik (BPS), data diolah

yang menemukan respons investasi terhadap guncangan terms of trade adalah
positif dan memerlukan penundaan hingga mencapai puncaknya.

Respons seketika inflasi terhadap guncangan terms of trade pada awal periode
menunjukkan respons positif. Pada periode kedua, respons inflasi menunjuk-
kan respons positif yang menurun hingga menjadi negatif pada periode kuartal
ketiga sampai ketujuh. Pada periode kedelapan, respons inflasi kembali menun-
jukkan respons positif dan dalam jangka panjang mendekati keseimbangan atau
mendekati nol. Respons inflasi yang positif seketika ketika terjadinya guncangan
terms of trade terjadi akibat peningkatan harga barang impor yang mendorong
inflasi (lihat Gambar 2). Namun, berdasarkan analisis variance decomposition,
dampaknya terhadap inflasi relatif kecil, hanya dapat menjelaskan kurang dari
sepuluh persen perubahan yang terjadi. Hal ini menunjukkan bahwa komponen
pendorong inflasi dari harga impor memiliki kontribusi relatif kecil dalam me-
mengaruhi inflasi. Secara umum, respons inflasi terhadap guncangan terms of
trade cenderung positif.

Berdasarkan hasil empiris menggunakan model SVAR untuk menganalisis
guncangan terms of trade terhadap dinamika inflasi, ditemukan bahwa terms of
trade tidak memainkan peran penting dalam mendorong siklus bisnis yang pada
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akhirnya memengaruhi dinamika inflasi, sesuai dengan hipotesis awal. Secara
umum, PDB Indonesia menunjukkan respons positif terhadap guncangan terms
of trade, namun hasil ini tidak sepenuhnya sesuai dengan ekspektasi. Hal ini
disebabkan oleh peningkatan terms of trade yang bersamaan dengan peningkatan
inflasi domestik akibat peningkatan harga komoditas global, yang kemudian
mendorong efek pendapatan negatif (negative income effect). Temuan ini serupa
dengan hasil temuan Vasishtha & Maier (2013) pada kasus Kanada, di mana
perbaikan terms of trade yang berasal dari kenaikan harga ekspor komoditas
memberikan keuntungan melalui respons positif terhadap guncangan terms of
trade. Namun, peningkatan harga komoditas juga menurunkan aktivitas global
sehingga permintaan ekspor Kanada menurun.

Sebagai negara berkembang yang bergantung pada ekspor komoditas, Indo-
nesia mengalami dampak kompleks dari guncangan terms of trade. Ketika terjadi
peningkatan harga komoditas global yang mendorong kenaikan pendapatan
ekspor, efek ini tidak sepenuhnya sejalan dengan teori HLM effect. Dalam kon-
teks ini, meskipun ada peningkatan pendapatan ekspor, kecenderungan negara
berkembang untuk meningkatkan impor dapat melemahkan dampak ekspansi
permintaan agregat. Selain itu, kenaikan harga komoditas memberikan dam-
pak efek pendapatan negatif bagi rumah tangga karena guncangan mengakibat-
kan peningkatan harga ekspor bersamaan dengan harga impor (Karagedikli &
Price, 2013). Guncangan terms of trade dapat mendorong rumah tangga untuk
menyimpan sebagian besar pendapatannya untuk konsumsi yang akan datang
sehingga terjadi peningkatan investasi dan tabungan swasta. Oleh karena itu,
dalam penelitian ditemukan efek bersih (net effect) dari guncangan permintaan
global akibat peningkatan harga ekspor komoditas global berdampak positif
terhadap PDB Indonesia, meskipun kontribusinya kecil dan bersifat sementara.

Dampak guncangan terms of trade cenderung mendorong ekspansi kegiat-
an ekonomi, tetapi tidak selalu berdampak pada peningkatan inflasi. Hal ini
disebabkan oleh peran penting nilai tukar mengambang yang diadopsi oleh
Indonesia, yang berfungsi untuk meredam guncangan global. Hasil ini juga
konsisten dengan hasil penelitian Jadskeld & Smith (2013) yang meneliti tiga
jenis guncangan—terms of trade, nilai tukar, dan harga manufaktur global—di
ekonomi Australia. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa guncangan terms of
trade cenderung bersifat ekspansif tetapi tidak selalu meningkatkan inflasi, dan
nilai tukar mengambang memiliki peran penting dalam meredam guncangan
global. Oleh karena itu, guncangan terms of trade di Indonesia menunjukkan
respons positif tetapi tidak memiliki kontribusi yang kuat terhadap siklus bisnis
dan dinamika inflasi.

3.2. Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)

Selanjutnya, dilakukan analisis Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) un-
tuk mengevaluasi kontribusi variabel terms of trade, neraca perdagangan, pen-
dapatan per kapita, konsumsi per kapita, dan investasi per kapita terhadap
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dinamika inflasi di Indonesia. Analisis FEVD ini bertujuan untuk mengidentifika-
si sejauh mana masing-masing variabel berkontribusi terhadap variabilitas inflasi
dalam jangka waktu tertentu, serta untuk memahami bagaimana guncangan
pada variabel-variabel tersebut memengaruhi dinamika inflasi

Tabel 3: Shock Variabel Makroekonomi terhadap Inflasi

Periode Guncangan Guncangan Guncangan Guncangan Guncangan
(kuartalan) Terms of Neraca (%) Pendapatan Konsumsi (%)  Investasi (%)
trade (%) Perdagangan (%)  per Kapita (%)

1 1.876719 1.470060 11.84988 2.219291 0.084932

2 1.483636 1.160884 16.98207 1.738665 0.133760

4 1.316081 1.166413 15.43443 4.933233 2.328417

8 1.487945 1.069994 19.24857 4.570622 5.462278

12 1.543572 1.055642 19.27537 4.695651 5.462513

16 1.573638 1.054372 19.34460 4.688258 5.504439

20 1.573959 1.054205 19.34487 4.688783 5.503374

24 1.574411 1.054170 19.34642 4.688620 5.504525

Sumber: Output olahan data menggunakan Eviews 10

Berdasarkan hasil analisis FEVD, pada kuartal pertama, kontribusi guncang-
an terms of trade terhadap inflasi adalah sebesar 1,87%, sementara kontribusi
pendapatan per kapita terhadap inflasi sebesar 11,85%. Temuan ini menunjukkan
pendapatan per kapita memiliki peran yang lebih signifikan dalam menjelaskan
dinamika inflasi dibandingkan guncangan terms of trade.

Selanjutnya, dua tahun setelah terjadinya guncangan terms of trade, kontribusi
pendapatan per kapita terhadap perubahan inflasi meningkat menjadi lebih dari
19,25%, sedangkan guncangan terms of trade hanya mampu menjelaskan 1,49%
dari dinamika inflasi di Indonesia. Dalam jangka panjang, kontribusi guncangan
terms of trade terhadap inflasi hanya mencapai 1,57%, mengindikasikan bahwa
guncangan terms of trade tidak memiliki peran yang signifikan dalam menjelaskan
inflasi di Indonesia. Sebaliknya, guncangan dari pendapatan per kapita berperan
lebih penting dalam menjelaskan inflasi di Indonesia, dengan kontribusi sebesar
19,35%.

Dari hasil uji FEVD di atas, guncangan terms of trade tidak memiliki peranan
penting dalam menjelaskan dinamika inflasi di Indonesia, karena hanya mampu
menjelaskan inflasi kurang dari 5%. Meskipun secara teori guncanganterms of
trade yang dianggap memiliki peran penting dan merupakan sumber utama
siklus bisnis yang pada akhirnya memengaruhi dinamika inflasi (Kose, 2002;
Mendoza, 1995), terutama bagi negara berkembang yang merupakan eksportir
komoditas seperti Indonesia, hasil ini menunjukkan bahwa kontribusi guncangan
terms of trade terhadap inflasi di Indonesia sangat terbatas.

Temuan ini mendukung hasil penelitian Schmitt-Grohé & Uribe (2018) bah-
wa guncangan terms of trade tidak memiliki peran penting dalam siklus bisnis
berdasarkan hasil empiris dan teoritis yang dikembangkannya. Dalam penelitian
mereka, yang mencakup 38 negara berkembang dan berpendapatan rendah,
guncangan terms of trade hanya mampu menjelaskan kurang dari 10 persen siklus
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bisnis.

Hasil uji FEVD sesuai dengan temuan Broda (2004) dan Jddskeld & Smith
(2013) yang menunjukkan bahwa guncangan terms of trade memiliki peran pen-
ting terhadap siklus bisnis bagi negara yang menggunakan sistem nilai tukar
tetap dibandingkan negara yang mengadopsi nilai tukar mengambang (lewat pe-
nerapan inflation targeting framework), seperti Indonesia. Di negara-negara dengan
sistem nilai tukar mengambang, guncangan ferms of trade cenderung diredam
oleh fleksibilitas nilai tukar. Selain itu, guncangan suku bunga memainkan peran
penting dalam menjelaskan siklus bisnis dan dinamika inflasi di negara berkem-
bang yang mengadopsi nilai tukar mengambang (Broda, 2004; Fernandez et al.,
2017), karena suku bunga dapat menjelaskan lebih dari sembilan puluh persen
siklus bisnis dan pada akhirnya memengaruhi dinamika inflasi.

Oleh karena itu, dalam memprediksi dampak guncangan global mengguna-
kan indikator tunggal seperti terms of trade, hasilnya kurang signifikan terhadap
siklus bisnis dan dinamika inflasi di negara berkembang dengan perekonomian
terbuka kecil seperti Indonesia.

3.3. Robustness Test

Untuk menguji model yang digunakan untuk membuktikan bahwa guncangan
terms of trade bersifat eksogen bagi negara berkembang dengan perekonomian
terbuka kecil seperti Indonesia, dilakukan identifikasi analisis alternatif sela-
in SVAR, yaitu menggunakan model Vector Autoregression to exogenous (VARX)
(Schmitt-Grohé & Uribe, 2018). Dalam model VARX ini, pengaruh variabel ekso-
gen terms of trade terhadap variabel siklus bisnis domestik dan inflasi domestik
dibatasi.

Tabel 4: Dampak Variabel Eksogen Terms of Trade terhadap Dinamika Inflasi

VARX Terms of Trade terhadap Dinamika Inflasi

TB Y C I INF
C -0.019041  0.000811  0.001769  0.001406  -0.007065
(0.14961)  (0.00659)  (0.00662)  (0.00756)  (0.21959)
[-0.12727]  [0.12303] [0.26733]  [0.18609]  [-0.03218]
TOT 0.094205  0.024915  -0.012666  -0.106409  2.110043
(1.45933)  (0.06430)  (0.06454)  (0.07370)  (2.14188)
[0.06455] [0.38750] [-0.19625]  [-1.44380] [0.98514]
R-squared 0.208847  0.575224  0.541903  0.691356  0.464659

Sumber: Output olahan data menggunakan Eviews 10

Exogenous Variables

Tabel 4 dan 5 menunjukkan hasil ringkasan estimasi menggunakan VARX.
Dalam model ini, variabel terms of trade dibatasi hanya memberikan dampak
terhadap siklus bisnis dan dinamika inflasi. Model VARX diestimasi menggu-
nakan data dari kuartal pertama 1993 sampai kuartal keempat 2019. Panjang
lag optimal yang dipilih adalah lag 2, berdasarkan Schwarz information criterion.
Semua AR-roots dalam model VARX memiliki nilai modulus kurang dari satu.
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Standard error ditunjukan dalam tanda kurung () dan t-statistic ditunjukan dalam
tanda kurung siku [ ], dengan C sebagai konstanta dalam setiap persamaan.

Berdasarkan hasil estimasi model VARX (lihat Tabel 4), guncangan terms of
trade tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap dinamika inflasi di Indonesia.
Sementara hasil analisis VARX (lihat Tabel 5) yang mengevaluasi pengaruh terms
of trade terhadap siklus bisnis Indonesia juga menunjukkan hasil bahwa terms of
trade tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap siklus bisnis. Hal ini terlihat
dari hasil estimasi nilai t-statistic yang lebih kecil dibandingkan dengan nilai
t-tabel (1.983495259).

Temuan ini sejalan dengan hasil model SVAR, yang menunjukkan bahwa
guncangan terms of trade berpengaruh positif terhadap siklus bisnis dan dinamika
inflasi di Indonesia, namun tidak memiliki pengaruh signifikan dan berkontribusi
kecil dalam mendorong permintaan agreggat dan inflasi di Indonesia.

Tabel 5: Dampak Variabel Eksogen Terms of Trade terhadap Siklus Bisnis

VARX Terms of Trade terhadap Siklus Bisnis
TB Y C I

C -0.016566 0.001127 0.002010 0.001727
(0.15308)  (0.00722)  (0.00698)  (0.00830)
[-0.10822] [0.15608] [0.28815] [0.20814]
TOT -0.119037 0.059324 0.017576 ~ -0.050540
(1.46837)  (0.06924)  (0.06692)  (0.07960)
[-0.08107] [0.85681] [0.26264]  [-0.63493]
R-squared 0.153997 0.479740 0.479842 0.619744

Exogenous Variables

4. Kesimpulan

Hasil penelitian juga mengindikasikan bahwa respons inflasi terhadap guncang-
an terms of trade menunjukkan respons yang secara cenderung positif nmun
lemah. Hal ini dapat dijelaskan oleh fenomena peningkatan harga ekspor yang
diikuti oleh kenaikan harga impor, yang pada akhirnya meningkatkan biaya
produksi dan mengurangi pendapatan ekspor serta mengurangi ekspansi per-
mintaan agregat (Karagedikli & Price, 2013; Vasishtha & Maier, 2013). Selain
itu, peningkatan inflasi yang disebabkan oleh kenaikan harga impor memiliki
kontribusi relatif kecil dalam memengaruhi inflasi secara keseluruhan.

Hasil analisis FEVD menunjukkan bahwa guncangan terms of trade hanya
mampu menjelaskan kurang dari lima persen variansi inflasi di Indonesia. Temu-
an ini mendukung hasil penelitian sebelumnya yang menemukan secara empiris
dan teoritis guncangan terms of trade tidak memiliki peran penting dalam menje-
laskan siklus bisnis dan dinamika inflasi di negara berkembang yang mengadopsi
nilai tukar mengambang, yang berperan dalam meredam dampak guncangan
global yang ditransmisikan melalui guncangan terms of trade (Fernandez et al.,
2017; Schmitt-Grohé & Uribe, 2018; Hove et al., 2016). Guncangan global memang
berperan penting dalam memengaruhi pergerakan harga komoditas, tetapi ti-
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dak mendominasi fluktuasi siklus bisnis dan dinamika inflasi di suatu negara
(Fernéndez et al., 2020).

Berdasarkan hasil kesimpulan yang diperoleh dari hasil analisis IRF dan
FEVD, maka dapat dinyatakan beberapa saran sebagai berikut: pertama, kebijak-
an makroprudensial, kebijakan moneter, dan kebijakan aliran modal asing dalam
menjaga makroekonomi tidak perlu menjadi fokus untuk menjadi solusi masalah
guncangan terms of trade karena tidak memiliki peran penting dalam menjelaskan
dinamika inflasi di Indonesia. Oleh karena itu, kebijakan stabilitas makroeko-
nomi disarankan lebih mempertimbangkan fluktuasi harga ekspor dan harga
impor dalam mengatasi guncangan eksternal melalui transmisi perdagangan
antar negara.

Kedua, penelitian selanjutnya perlu memisahkan antara guncangan harga
ekspor dan guncangan harga impor dalam menjelaskan dinamika inflasi di
Indonesia. Meskipun selama ini guncangan terms of trade yang dianggap sum-
ber penting dalam menjelaskan siklus bisnis dan dinamika inflasi di Indonesia,
ternyata tidak memiliki kontribusi besar dalam menjelaskannya. Meskipun begi-
tu, hal ini bukan berarti mengabaikan guncangan eksternal dalam menjelaskan
siklus bisnis dan dinamika inflasi melalui transmisi perdagangan antar negara.
Oleh karena itu, disarankan agar penelitian selanjutnya untuk menganalisis har-
ga ekspor dan harga impor secara terpisah dalam menjelaskan siklus bisnis dan
dinamika inflasi di Indonesia.
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