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Abstract

Asian’s financial crisis in 1997/1998 is a crisis that caused by exchange rate change which is contagious from one to
another country. By having an active regional financial cooperation, this crisis can be prevented better. In the context of
regional coordination, it is important to know the impact of exchange rate on inflation, whether it has a homogenous or
heterogenous impact across ASEAN countries. By forming data panel of ASEAN-5, using broadmoney, trade openness
and trading partner inflation rate as control variable with FGLS Estimator, it is known that the impact of exchange rate
on Inflation in ASEAN-5 is heterogeneous.
Keywords: ASEAN; exchange rate; inflation; homogeneous; heterogeneous

Abstrak
Krisis keuangan di Asia tahun 1997/1998 yang terjadi merupakan krisis yang antara lain disebabkan oleh
perubahan nilai tukar yang menjalar dari suatu negara ke negara lain (contagious). Krisis dapat dicegah lebih
baik dengan kerja sama keuangan yang lebih aktif. Dalam konteks kerja sama, penting diketahui apakah
dampak nilai tukar terhadap inflasi bersifat homogen atau heterogen (beragam) di ASEAN-5. Data panel
yang dibentuk dengan pertumbuhan jumlah uang yang beredar, derajat keterbukaan perdagangan, dan
tingkat inflasi di negara mitra dagang utama ASEAN-5 sebagai variabel kontrol dan menggunakan estimator
FGLS, diketahui bahwa dampak nilai tukar terhadap inflasi di ASEAN-5 berdampak heterogen.
Kata kunci: ASEAN; nilai tukar; inflasi; homogen; heterogen

Kode Klasifikasi JEL: E31; E5; F4

Pendahuluan

Krisis keuangan di Asia tahun 1997/1998 yang ter-
jadi merupakan krisis yang antara lain disebabkan
oleh perubahan nilai tukar. Krisis tersebut dapat
menjalar dari suatu negara ke negara lain (contagio-
us). Hal ini ditandai dengan terdepresiasinya nilai
tukar mata uang ASEAN terhadap dolar Amerika
Serikat (AS) yang menyebabkan meroketnya infla-

∗Alamat Korespondensi: Jalan Rukun No. 37A RT. 4 RW.
5 Kelurahan Pejaten Timur Kecamatan Pasar Minggu Jakarta
Selatan, 12510, DKI Jakarta. E-mail: aarawang@gmail.com.

si di beberapa negara ASEAN, kecuali Singapura.
Dampak yang berbeda di Singapura atas depresiasi
nilai tukar mata uangnya terhadap inflasi didu-
ga disebabkan oleh tingginya derajat keterbukaan
perdagangannya jika dibandingkan dengan negara
ASEAN lainnya.

Wimanda (2011) dalam penelitiannya menggu-
nakan data bulanan inflasi Consumer Price Index
(CPI), output gap, nilai tukar dan pertumbuhan uang
beredar (M1) dari tahun 1980 sampai dengan ta-
hun 2008 di Indonesia, menemukan bahwa dampak
depresiasi nilai tukar terhadap inflasi di Indonesia
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positif dan nilainya lebih besar dibandingkan dam-
pak pertumbuhan uang beredar terhadap inflasi.
Penelitian Alba & Papell (1998) menemukan bahwa
dampak depresiasi nilai tukar terhadap inflasi di
Filipina lebih tinggi dari Malaysia, sedangkan dam-
pak di Singapura negatif berdasarkan data 1979:Q1
sampai 1995:Q2. Selain itu, penelitian Choudri &
Hakura (2006) juga menunjukkan adanya dampak
positif antara pass-through nilai tukar ke inflasi di 71
negara yang diamati berdasarkan data dari tahun
1979 sampai tahun 2000.

Krisis nilai tukar yang dialami oleh ASEAN di
tahun 1997/1998 merupakan pelajaran sejarah pen-
ting yang harus diperhatikan oleh negara ASEAN
untuk bisa mengantisipasi hal tersebut sehingga
tidak terulang lagi. Gejolak nilai tukar di negara
mitra dagang yang mengakibatkan naiknya tingkat
inflasi kemudian ditransmisikan ke negara mitra
dagangnya merupakan hal yang perlu diperhatikan
dalam menjaga tingkat inflasi suatu negara. Salah
satu usaha untuk dapat menghindari terjadinya
kembali krisis tersebut adalah melalui pertemuan
anggota ASEAN plus Cina, Jepang, dan Korea di
Chiang Mai, Thailand pada Mei 2000 yang dise-
pakati kerja sama keuangan regional yang lebih
aktif di antaranya dengan disepakatinya Chiang
Mai Intiative (CMI) dan Economic Review and Policy
Dialogue (ERPD). Langkah selanjutnya yang dika-
ji lebih lanjut dari kerja sama keuangan regional
yang aktif tersebut adalah pembentukan Curren-
cy Union melalui penggunaan mata uang bersama.
Fleming (1971) menyatakan bahwa salah satu fak-
tor untuk dapat terbentuknya Optimum Currency
Area dalam pembentukan Currency Union adalah ke-
miripan tingkat inflasi (similar inflation rate). Untuk
mencapai kemiripan tingkat inflasi dan mening-
katkan konvergensi ekonomi, perlu ditingkatkan
koordinasi dalam merumuskan kebijakan ekonomi.

Falianty (2006) menyimpulkan bahwa motivasi
dalam wacana pembentukan Currency Union terse-
but selain merupakan usaha dalam menghindari

terjadinya krisis nilai tukar, juga dilatarbelakangi
oleh makin bertambahnya volume perdagangan di
antara negara ASEAN melalui penerapan ASEAN
Free Trade Area (AFTA) sehingga makin terbukanya
arus modal dan berhasilnya penyatuan mata uang
di Eropa.

ASEAN-5 memiliki kesamaan dari mitra dagang-
nya, yaitu di antara negara anggota ASEAN sendiri
dan mitra dagang lainnya yang terdiri dari Cina,
Jepang, dan AS dengan komposisi perdagangan
hampir sama dengan negara ASEAN pada tingkat
sekitar 20 persen dan dengan negara mitra dagang
lain pada tingkat sekitar 10–15 persen. Persentase
hubungan dagang negara ASEAN-5 dengan negara
ASEAN lain makin meningkat dari tahun ke ta-
hun jika dibandingkan dengan mitra dagang utama
lainnya, seperti Cina, Jepang, dan AS.

Falianty (2006) menjelaskan setidaknya terdapat
lima keuntungan dibentuknya Currency Union, an-
tara lain adalah (1) dengan penggunaan mata uang
yang sama di suatu kawasan, membuat makin luas-
nya penggunaan mata uang tesebut sehingga fungsi
uang sebagai alat simpan, alat pembayaran, dan alat
penyimpan nilai menjadi lebih efisien, (2) dengan
makin luasnya penggunaan mata uang tersebut, ma-
kin baik dari sisi makroekonomi berupa kestabilan
harga dan dapat mengurangi fluktuasi output dan te-
naga kerja di antara negara-negara yang tergabung
dalam Currency Union tersebut, (3) menurunnya
biaya transaksi, menurunnya kebutuhan cadangan
dalam mata uang asing (forex reserves), serta memu-
dahkan dalam koordinasi internasional di antara
negara anggota, (4) keuntungan dari sisi proteksi
dimanipulasi oleh negara lain yang berbeda kepen-
tingan, dan (5) akan mendapatkan keistimewaan
dari bertambahnya akses dalam memperoleh utang
luar negeri dan akses cadangan bersama (access to
pooled reserves).

Untuk dapat mencapai pembentukan Currency
Union di suatu kawasan, terdapat beberapa syarat
supaya tercapainya Optimum Currency Area, seperti
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yang dijelaskan Falianty (2006), antara lain adalah
(1) adanya korelasi shock positif di antara negara
yang akan tergabung dalam nilai tukar bersama
(common currency) (Mundell, 1961), (2) production
factor mobility (Mundell, 1961), (3) fleksibilitas upah
tenaga kerja (wages) dan harga (price) (Friedman,
1963), (4) ukuran dan keterbukaan ekonomi (size and
openness of the economy) (McKinnon, 1963), (5) ada-
nya variasi dalam struktur produksi dan konsumsi
(Kenen, 1969), (6) tingkat perkembangan finansi-
al (Stanoeva, 2001), (7) integrasi dari pasar faktor
produksi (Ingram, 1962), (8) kesamaan tingkat in-
flasi (Fleming, 1971), (9) integrasi fiskal (de Bandt
& Mongelli, 2000; Kennen, 1969), dan (10) integrasi
politik (Cohen, 1993).

Salah satu faktor yang menjadi perhatian da-
lam penelitian ini adalah kesamaan tingkat inflasi
(similarity of inflation rate). Untuk mencapai kemirip-
an tingkat inflasi dan meningkatkan konvergensi
ekonomi, perlu ditingkatkan koordinasi dalam me-
rumuskan kebijakan ekonomi. Inflasi yang stabil
dan rendah merupakan tujuan utama dari sebagian
besar bank sentral, terutama di ASEAN-5, terutama
setelah krisis nilai tukar 1997/1998. Krisis tersebut
pertama kali dialami oleh Baht Thailand pada perte-
ngahan 1997 yang kemudian menular ke Indonesia,
Malaysia, Filipina, dan Korea. Bank Indonesia, se-
laku bank sentral yang ada di Indonesia, menerap-
kan kebijakan untuk menjaga pelemahan nilai tu-
kar Rupiah dengan melebarkan interval intervensi
(spread) dan melakukan transaksi langsung di pasar
valas yang hasilnya tetap juga tidak dapat mere-
dam depresiasi Rupiah yang makin dalam, padahal
cadangan devisa banyak terpakai. Untuk mencegah
habisnya cadangan devisa, pada 14 Agustus 1997,
Indonesia mengambil kebijakan untuk mengam-
bangkan nilai mata uang Rupiah dengan menganut
sistem nilai tukar mengambang bebas (free floating).
Sebelumnya, Thailand sudah mengambangkan ni-
lai mata uang Baht sejak 2 Juli 1997 dan Filipina
dengan mengambangkan nilai mata uang Peso pa-

da 11 Juli 1997.

Simorangkir & Suseno (2004) menerangkan bah-
wa sistem kebijakan nilai tukar yang dianut di du-
nia telah beberapa kali mengalami perubahan yang
dimulai dari penggunaan sistem nilai tukar tetap
(fixed exchange rate) yang dihubungkan dengan har-
ga emas, kemudian mengikuti kesepakatan Bretton
Woods dan sistem nilai tukar mengambang. Corden
(2002) membaginya menjadi tiga sistem sebagai
berikut: (1) absolut tetap, (2) mengambang, dan
(3) tetap tetapi adjustable (Fixed but Adjustable Rate
[FBAR]). Di antara sistem tersebut, dalam sistem
nomor 2 dan 3 terdapat beberapa sistem lagi berupa:
(i) pegged, (ii) target zone (band), dan (iii) managed
floating.

Simorangkir & Suseno (2004) menyampaikan
bahwa salah satu keunggulan sistem nilai tukar
tetap adalah merupakan alat pengendalian inflasi
dengan mematok nilai tukar sehingga kenaikan
harga barang impor terkendali. Kelemahannya an-
tara lain dapat mengganggu neraca perdagangan
dikarenakan nilai tukar mata uang domestik akan
dapat lebih mahal dari nilai aktualnya. Selain itu,
negara yang mempunyai cadangan devisa sedikit
sulit untuk mempertahankan nilai tukarnya jika
mengalami fluktuasi nilai tukar. Pada sistem nilai
tukar mengambang penuh, bank sentral tidak mela-
kukan intervensi atas fluktuasi nilai tukar di pasar.
Walaupun suatu negara memperoleh keuntungan
berupa tidak perlunya menyediakan cadangan de-
visa yang besar untuk menjaga nilai tukar, akan
tetapi depresiasi nilai tukar dapat membuat harga
barang impor naik dan akhirnya terjadi kenaikan
inflasi domestik. Sistem FBAR atau dikenal juga se-
bagai adjustable peg masih dipakai oleh Cina saat ini
yang besaran nilai tukar ditetapkan oleh pembuat
kebijakan.

Dalam menentukan kebijakan yang berkaitan
dengan dampak nilai tukar terhadap inflasi, per-
lu diketahui apakah dampak nilai tukar terhadap
inflasi tersebut bersifat homogen (seragam) atau he-
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terogen (beragam) di kawasan ASEAN. Jika diketa-
hui dampaknya bersifat homogen (seragam), maka
pemimpin ASEAN dapat bersinergi dalam mene-
rapkan kebijakan yang sama dalam rangka menuju
kemiripan inflasi untuk mendukung terbentuknya
Currency Union di kawasan ASEAN. Sementara
itu, jika dampaknya bersifat heterogen (berbeda),
maka kebijakan yang diambil dalam mengatasi ter-
depresiasinya nilai tukar bisa berbeda, akan tetapi
diharapkan tetap dalam kerangka yang sama dalam
menuju terbentuknya Currency Union di kawasan
ASEAN.

Penelitian ini berfokus untuk mengetahui apa-
kah dampak nilai tukar merupakan dampak yang
bersifat homogen (berlaku seragam) atau heterogen
(berlaku beragam) terhadap inflasi di ASEAN-5.
Untuk meneliti hal tersebut, penulis menggunakan
variabel kontrol berupa pertumbuhan uang bere-
dar, derajat keterbukaan perdagangan, dan inflasi
di negara mitra dagang utama ASEAN-5.

Mankiw (2009) menjelaskan tentang nilai tukar
dan hubungannya dengan inflasi dengan menje-
laskan terlebih dulu perbedaan antara nilai tukar
nominal dan nilai tukar riil. Nilai tukar nominal
adalah harga relatif mata uang suatu negara ter-
hadap mata uang negara lain. Nilai tukar nominal
dalam praktiknya adalah nilai tukar yang secara
luas digunakan dalam menukar suatu mata uang
dari suatu negara ke mata uang negara lain. Seba-
gai contoh, jika diketahui nilai tukar mata uang AS
(USD) terhadap mata uang Indonesia (IDR) sebe-
sar USD1=IDR14.000, artinya jika ingin menukar
1 USD ke mata uang IDR, maka akan diperoleh
uang IDR sebesar IDR14.000. Begitu juga sebalik-
nya, jika ingin memperoleh 1 USD, maka harus
disiapkan mata uang rupiah sebesar IDR14.000
untuk dapat ditukarkan. Jika saat ini nilai tukar
USD1=IDR13.000, sedangkan keesokan harinya ni-
lai tukar USD1=IDR13.500, maka dapat dikatakan
nilai tukar IDR terdepresiasi nilainya terhadap ma-
ta uang USD, dengan kata lain nilai tukar IDR

melemah terhadap USD. Jika nilai tukar keesokan
harinya menjadi USD1=IDR12.000, maka nilai tu-
kar mata uang IDR terapresiasi nilainya terhadap
mata uang USD, dengan kata lain nilai tukar IDR
menguat terhadap USD.

Sedangkan, nilai tukar riil didefinisikan sebagai
harga relatif barang suatu negara terhadap barang
di negara lain sehingga nilai tukar riil memberikan
informasi berapa banyak barang yang akan dipero-
leh dari negara lain jika ingin ditukarkan dengan
barang yang dimiliki di negara lainnya. Sebagai con-
toh, nilai tukar nominal USD1=IDR14.000, sedang-
kan ingin diketahui berapa nilai tukar riil dari mobil
AS (dalam hal ini diasumsikan sebagai domestik)
seharga USD10.000 dengan mobil Indonesia (harga
di luar negeri) sejenis dengan harga IDR200.000.000.
Hal tersebut dapat ditulis dalam simbol sebagai
berikut:

ε = e.
�

p
p∗



(1)

dengan ε merupakan nilai tukar riil, e merupakan
nilai tukar nominal, p merupakan harga barang
domestik, dan p∗ merupakan harga barang luar
negeri.

Nilai tukar riil antara kedua negara dihitung dari
nilai tukar nominal dan level harga di atas suatu
barang di negara tersebut. Jika nilai tukar riil tinggi,
maka barang luar negeri relatif murah dan barang
domestik relatif mahal. Jika nilai tukar riil rendah,
maka barang luar negeri relatif mahal, sedangkan
barang domestik relatif murah. Jika negara A dan B
mempunyai kualitas barang yang sama, pada saat
nilai tukar riil mata uang negara A rendah terhadap
negara B, maka hal ini akan membuat rumah tangga
di negara A akan membeli lebih sedikit barang im-
por (negara B) dan lebih memilih membeli barang
dometik (negara A sendiri), sedangkan rumah tang-
ga di negara B akan membeli lebih banyak barang
dari negara A dan membeli lebih sedikit barang dari
negaranya sendiri. Hubungan antara nilai tukar riil
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dengan net export ditulis dengan Persamaan (2).

NX = NX(ε) (2)

dengan NX merupakan net export dan εmerupakan
nilai tukar riil.

Berdasarkan Persamaan (2), dapat diketahui bah-
wa net export adalah fungsi dari nilai tukar riil.
Gambar 1 mengilustrasikan hubungan antara net
export dan nilai tukar riil.

Gambar 1. Hubungan Nilai Tukar Riil dengan Net Export

Berdasarkan Gambar 1 dapat dilihat bahwa ma-
kin rendah nilai tukar riil, maka barang domestik
akan relatif lebih murah dibandingkan dengan ba-
rang impor dan membuat ekspor domestik naik.
Perlu diperhatikan bahwa kurva horizontal juga
menunjukkan nilai negatif dari NX dikarenakan
impor dapat melebihi ekspor sehingga net export
bisa negatif. Hubungan antara nilai tukar riil dan
nilai tukar nominal dapat dilihat dari Persamaan
(3) dan (4).

Nilai tukar riil = Nilai tukar nominal × Rasio level harga

ε = e.
�

P
p∗



(3)

sehingga dapat ditulis ulang sebagai berikut:

e = ε.

�
P
p∗



(4)

Persamaan (4) menunjukkan bahwa nilai tukar
nominal tergantung dari nilai tukar riil dan level
harga di dua negara. Diketahui untuk nilai tukar
riil, jika level harga domestik naik, maka nilai tukar
nominal akan turun (terdepresiasi) dikarenakan 1
unit mata uang domestik akan mempunyai nilai
lebih sedikit sehingga 1 unit mata uang domestik
akan mendapat mata uang negara lain lebih sedikit.

Dengan nilai tukar nominal yang dapat berubah,
perlu diperhatikan hubungan nilai tukar nominal
dengan level harga melalui Persamaan (5).

% perubahan e = % perubahan ε + % perubahan P∗

−% perubahan P (5)

P merupakan harga barang domestik, P∗merupakan
harga barang luar negeri, % perubahan P merupa-
kan tingkat inflasi domestik (π) dan % perubahan
P∗ merupakan tingkat inflasi di luar negeri (π∗)
sehingga Persamaan (5) dapat ditulis ulang menjadi
Persamaan (6).

% perubahan e = % perubahan ε + (π∗ − π) (6)

Persamaan (6) menunjukkan bahwa persentase
perubahan nilai tukar nominal antara dua negara
sama dengan persentase perubahan nilai tukar riil
plus perbedaan tingkat inflasinya. Persamaan ini
merupakan konsep dasar dari dampak perubahan
nilai tukar nominal terhadap inflasi atau yang lebih
dikenal dengan istilah Exchange Rate Passthrough
(ERPT) terhadap inflasi.

Melalui interaksi antara kurva IS dan LM pada
model standar Mundell Flemming dapat dilihat
hubungan terjadinya inflasi dengan bertambahnya
uang beredar sebagai akibat adanya perubahan
nilai tukar atas adanya ekspansi fiskal yang dila-
kukan pemerintah ataupun ekspansi moneter bank
sentral. Ekspansi fiskal pada kebijakan nilai tukar
tetap akan menyebabkan inflasi, tetapi tidak pa-
da kebijakan nilai tukar fleksibel. Model standar
Mundell Flemming menjelaskan hubungan antara
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suku bunga, arus kapital, dan output sebagai akibat
kebijakan fiskal ataupun moneter pada beberapa
kondisi, antara lain sebagai berikut:

Kebijakan Fiskal dengan Kondisi Perfect
Capital Mobility

Interaksi antara kurva IS dan LM atas adanya input
awal kebijakan fiskal sebagai berikut:

Gambar 2. Interaksi Kurva IS-LM atas Kebijakan Fiskal

Gambar 3. Interaksi Kurva Supply-Demand Pasar Foreign
Exchange (Forex) atas Kebijakan Fiskal

Berdasarkan Gambar (2) tentang interaksi kurva
IS-KM, kebijakan fiskal yang dilakukan pemerintah
bisa dicontohkan dengan melakukan belanja peme-
rintah. Hal ini membuat kurva IS bergeser ke kanan,
di mana titik perpotongan dengan kurva LM berge-

ser dari titik A menjadi titik B yang menghasilkan
output bertambah menjadi Y1.

Pergeseran kurva IS tersebut membuat adanya
kenaikan suku bunga domestik dari r0 menjadi
r1. Hal ini akan membuat arus kapital masuk ke
domestik bertambah. Arus kapital masuk tersebut
berupa mata uang asing yang melakukan transak-
si jual di domestik. Transaksi jual tersebut akan
membuat likuiditas mata uang asing bertambah
untuk ditukarkan dengan mata uang domestik. Hal
ini diilustrasikan dengan Gambar (3) tentang in-
teraksi kurva supply-demand pasar forex atas ke-
bijakan fiskal, dengan bertambahnya suplai mata
uang asing membuat mata uang domestik terapre-
siasi/menguat. Menguatnya mata uang domestik
membuat net export berkurang dikarenakan barang
ekspor menjadi lebih mahal jika dibandingkan ba-
rang lain yang ada di negara mitra dagang. Dika-
renakan net export berkurang, maka kurva IS akan
kembali bergeser ke kiri ke titik semula, membu-
at output kembali ke Y0. Ilustrasi ini pada kondisi
ketika kebijakan nilai tukar fleksibel.

Jika kebijakan nilai tukar tetap, maka bank sentral
akan mengimbangi aliran masuk mata uang asing
tersebut dengan mencetak uang baru ke market se-
hingga pasokan mata uang domestik bertambah
yang membuat kurva LM bergeser ke kanan mem-
bentuk keseimbangan baru di titik C yang meng-
hasilkan bertambahnya output menjadi Y2. Dengan
bertambahnya uang baru, maka berdasarkan grafik
hubungan uang yang beredar dengan tingkat har-
ga, akan menaikkan tingkat harga atau terjadinya
inflasi. Hal ini dapat dijelaskan melalui hubungan
antara jumlah uang yang beredar dengan tingkat
harga pada Gambar 4.

Berdasarkan Gambar (4) tentang hubungan anta-
ra jumlah uang yang beredar dengan tingkat harga,
dapat terlihat bahwa dalam kondisi kesetimbangan
antara penawaran uang (money supply) (MS1) dan
permintaan uang (money demanded) (MD), terbentuk
kesetimbangan nilai uang (value of money) di titik A
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Gambar 4. Hubungan Antara Jumlah Uang yang Beredar dengan Tingkat Harga

pada level harga tertentu. Namun, di saat Bank Sen-
tral menambah uang yang beredar di masyarakat,
terjadi pergeseran kurva MS ke kanan (dari MS1 ke
MS2) yang mengakibatkan terbentuknya kesetim-
bangan baru di titik B jika diasumsikan MD tetap.
Hal ini membuat menurunnya nilai uang dari yang
juga merefleksikan naiknya tingkat harga sehingga
terjadi inflasi.

Kebijakan Moneter dengan Kondisi
Perfect Capital Mobility

Berdasarkan Gambar (5) tentang interaksi kurva
IS-LM atas kebijakan moneter dapat dilihat bahwa
kebijakan moneter yang dilakukan bank sentral bisa
dicontohkan dengan melakukan kebijakan quantita-
tive easing dengan membeli surat utang negara yang
beredar di market dengan maksud menambah likui-
ditas di pasar. Dengan bertambahnya uang beredar,
kurva LM bergeser ke kanan dan berpotongan de-
ngan kurva IS di titik B yang menghasilkan output
Y1.

Hal ini membuat suku bunga domestik menjadi
lebih kecil dari sebelumnya yang dapat mengaki-
batkan arus kapital asing keluar. Dengan keluarnya
arus kapital asing, membuat suplai mata uang asing
domestik berkurang. Hal ini diilustrasikan dengan

Gambar (6) yang terlihat kurva suplai mata uang
asing bergeser ke kiri. Dengan berkurangnya su-
plai mata uang asing di domestik membuat nilai
tukar mata uang domestik terhadap mata uang
asing terdepresiasi. Hal ini membuat net export ber-
tambah dikarenakan barang ekspor relatif lebih
murah dibandingkan dengan barang yang ada di
negara mitra dagang. Dengan bertambahnya net
export membuat adanya insentif untuk produsen
barang ekspor memproduksi lebih banyak yang
mengakibatkan kurva IS bergeser ke kanan yang
pada akhirnya membuat output bertambah menjadi
Y2. Ilustrasi ini dalam kondisi kebijakan nilai tukar
mengambang.

Jika kebijakan nilai tukar tetap, maka bank sen-
tral akan menyuplai mata uang asing dengan me-
nukarkan mata uang domestik di market. Hal ini
membuat likuiditas mata uang domestik berkurang
yang pada akhirnya menggeser kurva LM balik
ke kondisi semula dengan output tidak berhasil
mengalami penambahan.

Hubungan antara penambahan jumlah uang bere-
dar dengan inflasi seperti yang dilustrasikan terjadi
pada interaksi kurva IS-LM. Hal ini dapat juga
dijelaskan melalui persamaan Fischer yang menga-
sumsikan kecepatan perputaran uang relatif stabil
sepanjang waktu

�
∆V
V = 0

�
dan perekonomian bera-
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Gambar 5. Interaksi Kurva IS-LM atas Kebijakan Moneter

Gambar 6. Interaksi Kurva Supply-Demand Pasar Forex atas Kebijakan Moneter

da pada kondisi full employment, yang membuat laju
pertumbuhan output akan bernilai konstan

�
∆Y
Y = 0

�
sehingga persamaan Fischer yang awalnya seperti
Persamaan (7) berikut:

∆P
P

=
∆Ms
Ms

+
∆V
V
−

∆Y
Y

(7)

menjadi:
∆P
P

=
∆Ms
Ms

(8)

dengan kata lain, inflasi hanya merupakan fungsi
dari jumlah uang beredar.

Di dalam meneliti dampak nilai tukar terhadap
inflasi, Wimanda (2009) membagi menjadi tiga ja-
lur, yaitu: (1) melalui harga impor industri terten-
tu, yang diteliti antara lain oleh Bernhofen & Xu
(2000) yang meneliti dampak nilai tukar atas 29 jenis

produk impor petrochemical terhadap inflasi di AS,
Jerman, dan Jepang menggunakan data tahun 1982
sampai dengan tahun 1993, (2) melalui total harga
impor, yang diteliti oleh Campa & Goldberg (2005)
dan Hooper & Mann (1989). Hooper & Mann (1989)
meneliti dampak nilai tukar atas total harga produk
impor manufaktur AS dari Kanada, Inggris, Jerman
Barat, Perancis, Italia, Jepang, Korea, Taiwan, dan
Meksiko. Campa & Goldberg (2005) meneliti dam-
pak nilai tukar atas total harga impor semua produk
yang terdiri dari makanan, energi, bahan mentah,
barang manufaktur, dan nonmanufaktur terhadap
inflasi di 25 negara Organisation for Economic Co-
operation and Development (OECD) menggunakan
data kwartalan dari tahun 1975 sampai dengan ta-
hun 1999, dan (3) melalui CPI atau Wholesale Price
Index (WPI), yang diteliti oleh McCarthy (2000) dan
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Papell (1994).

Papel (1994) meneliti dampak nilai tukar terha-
dap inflasi di negara G7 (the group of seven) yang
terdiri dari Kanada, Perancis, Jerman, Italia, Jepang,
AS, dan Inggris dengan menggunakan variabel
kontrol berupa harga produk dalam negeri, harga
produk luar negeri (foreign price), output, pertum-
buhan uang beredar, dan suku bunga luar negeri
(foreign interest rate) dengan menggunakan meto-
de Maximum Likelihood (MLE) dengan Augmented
Dickey-Fuller (ADF) unit root test dan Engle Grager
cointegration test.

Penelitian ini diinspirasi oleh penelitian
Barhoumi (2006) dan Papell (1994). Barhoumi (2006)
meneliti dampak depresiasi nilai tukar terhadap
inflasi apakah berlaku homogen atau heterogen
dengan menggunakan estimasi panel non-stationary
dan uji kointegrasi. Berdasarkan hasil penelitiannya
ditemukan bahwa dampak jangka panjang peru-
bahan nilai tukar di 24 negara yang diteliti adalah
heterogen. Data yang digunakan berupa data panel
dari 24 negara pada periode tahun 1980 sampai de-
ngan 2003. Variabel bebas yang digunakan berupa
nilai tukar nominal, derajat keterbukaan perdagang-
an, dan inflasi.

Cortinhas (2007) menyatakan bahwa di dalam
pembentukan monetary union, selain memenuhi
prasyarat kondisi pembentukan, perlu juga dipe-
lajari fleksibilitas atas adanya dampak perubahan
nilai tukar nominal terhadap inflasi domestik. Nilai
tukar bisa merupakan shock absorber atau sumber
shock sehingga perlu dipelajari lebih lanjut dalam
wacana pembentukan monetary union. Perubahan
nilai tukar nominal harus dapat menaikkan harga
barang impor relatif terhadap barang domestik se-
hingga membuat adanya efek switching yang mem-
buat konsumen lebih membeli barang domestik
dibandingkan barang impor.

Namun, jika mata uang domestik terapresiasi,
maka bahan baku yang berasal dari impor menja-
di relatif lebih murah sehingga bukan faktor uta-

ma jika terjadi kenaikan ongkos produksi, yang
pada akhirnya juga bukan merupakan faktor uta-
ma jika adanya kenaikan harga barang domestik
ke konsumen. Pada kondisi tersebut, dengan asum-
si terdapat banyak faktor lain pembentuk inflasi,
maka terjadinya inflasi lebih disebabkan faktor la-
in, bukan disebabkan karena nilai tukar nominal.
Penelitian tentang dampak nilai tukar terhadap in-
flasi dapat dikelompokkan pada Tabel 1.

Penelitian terdahulu yang berkaitan de-
ngan variabel bebas yang diamati adalah: (1)
Effendi (2013) menyimpulkan bahwa pemben-
tuk inflasi bisa berasal dari faktor global, re-
gional, dan domestik. Faktor-faktor tersebut an-
tara lain perubahan harga minyak, indeks ke-
terbukaan perdagangan, perubahan Real Effective
Exchange Rate (REER), suku bunga jangka pen-
dek, perubahan dari uang beredar yang luas,
perubahan pengeluaran rumah tangga, dan per-
tumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB); (2)
Abimanyu (2004) menyatakan bahwa penyebab
inflasi pada periode 1997/1998 adalah berupa De-
mand pull inflation berupa tekanan peningkatan
permintaan akibat kenaikan uang beredar (money
supply) yang tidak diimbangi dengan kenaikan
penawaran barang sehingga terjadi kekurangan
penawaran. Dapat dilihat bahwa disequilibrium
pasar uang signifikan memengaruhi inflasi di
Indonesia pada alpha sebesar 1 persen dan Cost push
inflation berupa pass through effect akibat depresiasi
nilai tukar yang sangat tajam. Depresiasi rupi-
ah menyebabkan harga barang impor melonjak
dengan cepat; (3) Inflasi disebabkan oleh kebijakan
moneter (Friedman, 1963); (4) Inflasi yang dite-
liti oleh Ciccarelli & Mojon (2010) merupakan
fenomena global yang pergerakannya mempunyai
pergerakan yang similar (similar movement). Hal
ini merupakan kesimpulan dari penelitian di
22 negara OECD yang disebabkan bukan saja
oleh tren komponen pembentuk inflasi tapi ju-
ga frekuensi siklus bisnis; dan (5) Mishkin (2001)
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Tabel 1. Penelitian Tentang Dampak Nilai Tukar terhadap Inflasi yang Diringkas oleh Penulis

Author Title Variables Datas Analysis Method
David H. Papell Exchange Rate & Prices: - Domestic price level Quarterly from 1973Q2 Time series, ADF unit

Empirical Analysis - Nominal exchange rate to 1991Q3 Cointegration Test root
- Foreign price level test and Engle Grager
- Foreign output
- Foreign interest rate
- Money supply

Jose Manuel Campa Differences in ERPT in - Import unit value Monthly from 1989:1 to Time series, ADF unit
& Jose M. Gonzalez the Euro Area - Nominal exchange rate 2001:3 root test and Johannes
Mı́nguez - Product price index on

eaxh industry
Cointegration Test

- Degree of openness
Karim Barhoumi Differences in Long Run - Import prices Quarterly of 10 countries Panel, Hausman Test for

ERPT into import prices - Nominal exchange rate from 1980–2003 Long Run Homogeneity
in developing countries - Exporter’s cost and de-

mand condition
Test

Mc Carthy ERPT & Import prices to - CPI Quarterly of Japan, US, VAR using Cholesky
domestic inflation in - PPI Germany, France, UK, decomposition
some industrialized - Import price Belgium, Netherland,
countries - Nominal exchange rate Sweden and Switzerland

- Oil price
- Output gap
- Money supply growth
- Short term interest rate

mengemukakan mekanisme transmisi moneter
asset price dibagi tiga kategori, yakni harga saham,
harga real estat, dan nilai tukar.

Metode

Model empiris yang digunakan akan diestimasi
dengan menggunakan metode estimasi data panel
dengan estimator Feasible Generalized Least Squares
(FGLS) menggunakan E-Views 9. Keunggulan da-
ta panel antara lain dapat menambah jumlah
obervasi secara signifikan walaupun tidak ada
perlakuan apapun jika data yang tersedia da-
ri time series ataupun cross section tidak banyak
sehingga data menjadi lebih informatif karena jum-
lah observasi bertambah. Selain itu, kolinearitas
antarvariabel berkurang dan hasil estimasi menjadi
lebih efisien karena derajat kebebasan (degree
of freedom) meningkat. Data panel juga dapat
memperhitungkan heterogenitas setiap individu
secara eksplisit dengan memperbolehkan variabel
spesifik individu digunakan dalam persamaan
ekonometrika.

Transmisi dampak nilai tukar terhadap inflasi
melalui harga barang impor yang dikonsumsi di
domestik. Penelitian sebelumnya oleh Barhoumi
(2006) menjawab apakah dampak jangka panjang
perubahan nilai tukar terhadap harga impor di
24 negara berkembang berdampak homogen atau
heterogen menggunakan model sebagai berikut:

∆pim
it = ∅pim

it−1 + β
′

ixit +

p−1∑
j=1

λ∗i j∆pim
it− j

+

q−1∑
j=0

∂∗i j∆xit− j + µi + εit (9)

Persamaan (9) adalah model heterogen dengan
β
′

ixit diasumsikan tidak sama untuk melihat
dampak di masing-masing individu. pim

it adalah
harga barang impor; λ adalah rasio antara harga
barang ekspor (PXit) dan marginal biaya produk-
si (Cit); µi adalah fixed effect; xit merupakan va-
riabel bebas yang terdiri dari nominal effective
exchange rate (eit); harga barang domestik yang
sejenis (the price of competing domestic product) yang
dalam model ini menggunakan proksi producer
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price index (ppi); demand pressure yang dalam mo-
del menggunakan proksi Gross Domestic Product
(GDP) (yit) dan ongkos produksi eksportir (cit). Ben-
tuk sederhana dari Persamaan (9) adalah sebagai
berikut:

pim
it = α + β1ieit + β2ppiit + β3yit + β4cit + e (10)

Berdasarkan Persamaan (10) dapat dijelaskan
bahwa β1i adalah koefisien besar dampak exchange
rate passthrough ke harga barang impor yang dia-
sumsikan berbeda untuk setiap negara yang diteliti;
β2 adalah koefisien dari variabel kontrol ppi; β3 ada-
lah koefisien dari variabel kontrol demand pressure;
dan β4 adalah koefisien dari variabel kontrol ongkos
produksi eksportir.

Sedangkan, pada model homogen dimodelkan
dengan membuat asumsi β

′xit sama untuk semua
individu seperti Persamaan (11) berikut:

∆pim
it = ∅pim

it−1 + β
′

xit +

p−1∑
j=1

λ∗i j∆pim
it− j

+

q−1∑
j=0

∂∗i j∆xit− j + µi + εit (11)

Bentuk sederhana dari Persamaan (11) adalah
sebagai berikut:

pim
it = α + β1eit + β2ppiit + β3yit + β4cit + e (12)

Berdasarkan Persamaan (12), β1 yang merupakan
koefisien besar dampak exchange rate passthrough
nilai tukar ke harga barang impor diasumsikan
sama (homogen) untuk semua negara yang diteliti.

Dengan mengikuti yang dilakukan Barhoumi
(2006) dalam penelitiannya, digunakan model ho-
mogen untuk menganalisis dampak nilai terhadap
inflasi di ASEAN-5 pada periode 1993:Q1–2016:Q4
(24 tahun atau 96 kuartal) dengan mengasumsi-
kan β1excratent, berlaku sama untuk semua indivi-
du yang diamati. Model homogen dapat dilihat

pada Persamaan (13) berikut:

InfCPInt = c + β1excratent + β2InfCPIJpnnt

+β3InfCPIChnnt + β4InfCPIUSAnt

+β5tropennt + β6grbroadmnt + e (13)

Berdasarkan Persamaan (13), n adalah Indonesia,
Thailand, Malaysia, Singapura, dan Filipina; T ada-
lah periode waktu, tahun 1993 kuartal-1 sampai
tahun 2016 kuartal-4 (24 tahun atau 96 kuartal); c
adalah intersep; excrate adalah nilai tukar nominal
di ASEAN-5 dengan data nilai tukar dilog natural-
kan; In f CPIJpn adalah inflasi CPI Jepang, year-over-
year (yoy) (%); in f CPIChn adalah inflasi CPI Cina,
yoy (%); In f CPIUSA adalah Inflasi CPI AS, yoy (%);
tropen adalah derajat keterbukaan perdagangan (%);
dan grbroadm adalah pertumbuhan uang beredar
(%).

Model heterogen dibuat dengan mengasumsikan
β1nexcratent berbeda untuk masing-masing individu
sehingga akan diperoleh β1n untuk masing-masing
negara yang diamati. Model heterogen dapat dilihat
di Persamaan (14) berikut:

InfCPInt = c + β1nexcratent + β2InfCPIJpnnt

+β3InfCPIChnnt + β4InfCPIUSAnt

+β5tropennt + β6grbroadmnt + e (14)

Untuk memperoleh dampak homogen atau hete-
rogen dari nilai tukar terhadap inflasi di ASEAN-
5, maka dilakukan pengujian atas struktur model
homogen dan heterogen tersebut dengan menggu-
nakan rumus uji F pada Persamaan (15) berikut:

F(m,N − K) =
(Ru2

− Rr2)/m
(1 − Ru2)/(N − K)

(15)

Berdasarkan Persamaan (15), m adalah jumlah
variabel yang terestriksi; N adalah jumlah observa-
si; K adalah jumlah variabel tidak terestriksi; Ru2

adalah R-squared model tidak terestriksi; dan Rr2

adalah R-squared model terestriksi.
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Hasil dan Analisis

Hasil estimasi penelitian yang dimaksudkan untuk
menjawab tujuan penelitian seperti yang disampai-
kan sebelumnya, yaitu untuk mengidentifikasi apa-
kah nilai tukar berdampak homogen (seragam) atau
heterogen (beragam) terhadap inflasi di ASEAN-5
pada periode 1993:Q1–2020:Q4 (28 tahun atau 112
kuartal). Hasil regresi dari ke-6 variabel bebas ter-
hadap inflasi di ASEAN-5 pada periode rentang
waktu tersebut menunjukkan adanya dampak yang
signifikan pada tingkat signifikansi 5 persen atas ter-
bentuknya inflasi di ASEAN-5. Tabel hasil E-Views
9 dengan menggunakan metode pool/data unstacked

dapat dilihat pada Tabel 2.

Tabel 2. Hasil Regresi Model Common/Model Homogen

Variables Coeff. Prob.
C -1,778271 0,0000
Ln˙excrate? 0,477462 0,0000**
InfCPIJpn? 0,135616 0,0700*
InfCPIChn? 0,036499 0,0273**
InfCPIUSA? 0,573524 0,000**
Tropen? 0,001518 0,4116
Grbroadm? 0,175216 0,0000**
R-squared 0,611431
F-statistics 145,028400
Total pool (balanced) observations 560
Dependent Variables InfCPI?

Keterangan: *signifikan pada taraf 10%;
**signifikan pada taraf 5%

In f CPInt = c + 0, 477Lnexcratent + 0, 135InfCPIJpnnt + 0, 036InfCPIChnnt + 0, 573InfCPIUSAnt

+0, 001tropennt + 0, 175grbroadmnt + e (16)

Sedangkan, hasil regresi model heterogen untuk
dapat nantinya diuji dengan model homogen pada

Tabel 2, dapat dilihat pada Tabel 3.

InfCPI Ina = c + 0, 481LnexcrateIna + 0, 136InfCPIJpnnt + 0, 049InfCPIChnnt + 0, 520InfCPIUSAnt

+0, 013tropennt + 0, 146grbroadmnt + e (17)

InfCPI Tha = c + 0, 080Lnexcrate Tha + 0, 136InfCPIJpnnt + 0, 049InfCPIChnnt + 0, 520InfCPIUSAnt

+0, 013tropennt + 0, 146grbroadmnt + e (18)

InfCPI Mal = c − 0, 522Lnexcrate Mal + 0, 136InfCPIJpnnt + 0, 049InfCPIChnnt + 0, 520InfCPIUSAnt

+0, 013tropennt + 0, 146grbroadmnt + e (19)

InfCPI Sing = c − 6, 683Lnexcrate Sing + 0, 136InfCPIJpnnt + 0, 049InfCPIChnnt + 0, 520InfCPIUSAnt

+0, 013tropennt + 0, 146grbroadmnt + e (20)

InfCPI Fil = c + 0, 556Lnexcrate Fil + 0, 136InfCPIJpnnt + 0, 049InfCPIChnnt + 0, 520InfCPIUSAnt

+0, 013tropennt + 0, 146grbroadmnt + e (21)
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Tabel 3. Hasil Regresi Model Heterogen

Variables Coeff. Prob.
C -1,878772 0,0436**
InfCPIJpn? 0,136755 0,0531*
InfCPIChn? 0,049836 0,0046**
InfCPIUSA? 0,520818 0,0000**
Tropen? 0,013230 0,0002**
Grbroadm? 0,146298 0,0000**
Ina-Ln excrate Ina 0,481561 0,0000**
Tha˙Ln excrate Tha 0,080196 0,6878
Mal-Ln excrate Mal -0,522153 0,2887
Sing-Ln excrate Sing -6,683677 0,0000**
Fil-Ln excrate Fil 0,556191 0,0072**

R-squared 0,629233
F-statistics 93,1741
Total pool (balanced) observations 560
Dependent Variables INFCPI?

Keterangan: *signifikan pada taraf 10%;
**signifikan pada taraf 5%

Kemudian dari kedua model tersebut, dilakukan
Uji F dengan H0=model homogen yang lebih baik
dan H1=model heterogen yang lebih baik. Jika hasil
Uji F menghasilkan Fhitung lebih besar dari Ftabel,
maka menunjukkan H0 ditolak sehingga H1 yang
diterima.

Berdasarkan hasil Uji F dengan m sebanyak 6, N
sebanyak 560, K sebanyak 10, Ru2 sebesar 0,629233,
Rr2 sebesar 0,611431, diperoleh Fhitung sebesar Per-
samaan (21) berikut:

F(m,N − K) =
(Ru2

− Rr2)/m
(1 − Ru2)/(N − K)

=
0, 629233 − 0, 611431)/6

(1 − 0, 629233)/(560 − 10)
= 4, 4 (22)

Sedangkan Ftabel dengan d f 1 sebesar 4 diperoleh
dari pengurangan jumlah variabel tidak terestrik-
si dengan jumlah variabel terestriksi, d f 2 sebesar
550 diperoleh dari pengurangan N dan K, maka
diperoleh Ftabel sebesar 2,388.

Berdasarkan hasil uji F, diketahui bahwa Fhitung

lebih besar dari Ftabel, maka tolak H0. Jadi, mo-
del yang lebih baik adalah model heterogen, yaitu
dampak nilai tukar terhadap inflasi di ASEAN-5
pada periode waktu tahun 1993:Q1–2020:Q4 adalah
berdampak heterogen (beragam).

Berdasarkan Tabel 3 diketahui bahwa dampak
nilai tukar di masing-masing negara berbeda-beda
(heterogen) dengan besar dampak yang signifikan
untuk 3 dari 5 negara ASEAN-5 yang diamati. Ke-
tiga negara tersebut adalah Indonesia, Singapura,
dan Filipina. Dampak yang berlawanan arah hanya
terlihat di Singapura (negatif), sedangkan untuk
Indonesia dan Filipina berdampak positif, artinya
kenaikan nilai tukar akan berdampak terjadinya
inflasi di Indonesia dan Filipina.

Besar dampak di Indonesia adalah positif dan
sebesar 0,481, maksudnya adalah dampak kenaikan
(terdepresiasi) nilai tukar IDR (Rupiah) terhadap
USD (Dolar Amerika Serikat) 1 persen akan mem-
buat kenaikan tingkat inflasi (In f CPI) di Indonesia
sebesar 0,481 persen, dengan asumsi variabel lain
ceteris paribus. Dampak di Singapura adalah negatif
dan sebesar 6,683 menunjukkan dampak kenaikan
(terdepresiasi) nilai tukar SGD (Dolar Singapura)
terhadap USD 1 persen akan membuat turunnya
tingkat inflasi (In f CPI) di Singapura sebesar 6,683
persen, dengan asumsi variabel lain ceteris paribus.
Dampak di Filipina adalah positif dan sebesar 0,556
menunjukkan dampak kenaikan (terdepresiasi) ni-
lai tukar Peso Filipina (PHP) terhadap USD 1 persen
akan membuat kenaikan tingkat inflasi (In f CPI) di
Filipina sebesar 0,556 persen, dengan asumsi varia-
bel lain ceteris paribus.

Perbedaan dampak nilai tukar terhadap inflasi
tersebut dapat dijelaskan antara lain terdapatnya
perbedaan karakteristik penduduk di ASEAN-5
dalam merespons kenaikan harga barang impor
atas melemahnya nilai tukar nominal domestiknya.
Studi sebelumnya yang dilakukan oleh Barhoumi
(2006) dan Campa & Mı́nguez (2006) menjelas- kan
bahwa derajat keterbukaan perdagangan (trade open-
ness) merupakan salah satu faktor yang menentukan
besar tidaknya dampak nilai tukar terhadap inflasi
di suatu negara melalui transmisi harga barang
impor.

Indonesia dengan GDP pada tahun 2016 sebesar
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USD938,5 miliar mempunyai derajat keterbukaan
perdagangan di level 30–40 persen dengan tren yang
cenderung turun. Ekspor Indonesia dari tahun 2014
sampai dengan tahun 2016 mengalami penurunan
yang tadinya di tahun 2014 sebesar USD176 juta
menjadi USD144 juta di tahun 2016. Komoditas
ekspor utama Indonesia berupa hasil bumi, antara
lain minyak kelapa sawit, batubara, dan migas.
Komponen impor utama Indonesia berupa bahan
bakar minyak.

Thailand dengan GDP pada tahun 2016 sebesar
USD423,7 miliar mempunyai derajat keterbukaan
perdagangan di level 90–100 persen dengan tren
yang cenderung turun. Ekspor Thailand dari tahun
2013 sampai dengan tahun 2015 cenderung stabil
di level USD210 jutaan. Komoditas ekspor utama
Thailand berupa barang manufaktur, antara lain
mesin-mesin, kendaraan bemotor, dan bahan bakar
minyak. Komponen impor utama Thailand berupa
minyak mentah, emas, barang elektronik, gas, dan
sparepart kendaraan bermotor.

Malaysia dengan GDP pada tahun 2016 sebesar
USD296,9 miliar mempunyai derajat keterbukaan
perdagangan di level 130–150 persen dengan tren
yang cenderung turun. Ekspor Malaysia dari tahun
2014 sampai dengan tahun 2016 mengalami penu-
runan yang tadinya di tahun 2014 sebesar USD234
juta menjadi USD189 juta di tahun 2016. Komoditas
ekspor utama Malaysia berupa gas, bahan bakar mi-
nyak, minyak kelapa sawit, dan barang manufaktur
(antara lain barang elektronik dan mesin-mesin).
Komponen impor utama Malaysia berupa barang
elektronik yang berorientasi ekspor, mesin-mesin,
dan spareparts yang berorientasi ekspor.

Singapura dengan GDP pada tahun 2016 sebesar
USD299,7 miliar mempunyai derajat keterbukaan
perdagangan di level 200–250 persen dengan tren
yang cenderung turun. Ekspor Singapura dari ta-
hun 2014 sampai dengan tahun 2016 mengalami
penurunan yang tadinya di tahun 2014 sebesar
USD409 juta menjadi USD329 juta di tahun 2016.

Komoditas ekspor utama Singapura berupa barang
elektronik, bahan bakar minyak, komoditas lainnya,
mesin-mesin, dan bahan kimia. Komponen impor
utama Singapura berupa barang elektronik bero-
rientasi ekspor, mesin-mesin, dan spareparts yang
berorientasi ekspor.

Filipina dengan GDP pada tahun 2016 sebesar
USD302,6 miliar mempunyai derajat keterbukaan
perdagangan di level 40–60 persen dengan tren yang
cenderung turun. Ekspor Filipina dari tahun 2014
sampai dengan tahun 2016 mengalami penurunan
yang tadinya di tahun 2014 sebesar USD61,8 juta
menjadi USD56,3 juta di tahun 2016. Komoditas eks-
por utama Filipina berupa barang elektronik, mesin,
produk kayu, insulasi kabel, sparepart mesin dan
kapal cruise ataupun boat. Komponen impor utama
Filipina berupa barang elektronik yang berorien-
tasi ekspor, minyak mentah, bahan bakar minyak,
kendaraan bermotor, sparepart mesin-mesin, kapal
terbang, gandum, dan obat-obatan.

Simpulan

Penelitian ini menunjukkan bahwa dampak nilai
tukar terhadap inflasi di ASEAN-5 pada perio-
de 1993:Q1–2020:Q4 adalah berdampak heterogen
(beragam) dikarenakan hasil uji F menghasilkan
Fhitung lebih besar dari Ftabel sehingga tolak H0,
membuat model heterogen diterima. Dampak ni-
lai tukar terhadap inflasi signifikan di Indonesia,
Singapura, dan Filipina dengan dampak positif ter-
jadi di Indonesia dan Filipina. Sementara dampak
nilai tukar terhadap inflasi di Singapura berdam-
pak negatif, artinya adalah kenaikan nilai tukar
dolar Singapura mengakibatkan turunnya inflasi
CPI di Singapura dengan asumsi variabel lain ceteris
paribus.

Besar dampak di Indonesia adalah adalah positif
dan sebesar 0,481, maksudnya adalah dampak kena-
ikan (terdepresiasi) nilai tukar IDR terhadap USD
1 persen akan membuat kenaikan tingkat inflasi
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(In f CPI) di Indonesia sebesar 0,481 persen, dengan
asumsi variabel lain ceteris paribus. Indonesia me-
nerima dampak yang paling rendah dibandingkan
dengan negara ASEAN-5 lainnya. Hal ini diduga
disebabkan oleh persentase total impor Indonesia
dibandingkan total perdagangan yang rendah di-
bandingkan dengan negara ASEAN-5 lainnya, yak-
ni hanya di level 30 persen dibandingkan total
perdagangan Indonesia.

Dampak di Singapura sebesar negatif 6,683 me-
nunjukkan dampak kenaikan (terdepresiasi) nilai
tukar SGD terhadap USD 1 persen akan membu-
at turunnya tingkat inflasi (In f CPI) di Singapura
sebesar 6,683 persen, dengan asumsi variabel lain
ceteris paribus. Sementara dampak di Filipina ada-
lah positif dan sebesar 0,556 menunjukkan dampak
kenaikan (terdepresiasi) nilai tukar PHP terhadap
USD 1 persen akan membuat kenaikan tingkat infla-
si (In f CPI) di Filipina sebesar 0,556 persen, dengan
asumsi variabel lain ceteris paribus.

Perbedaan dampak nilai tukar terhadap inflasi di
ASEAN-5 antara lain disebabkan oleh perbedaan
karakteristik masyarakat dalam merespons kena-
ikan harga barang impor akibat penurunan nilai
tukar domestiknya. Selain itu, besar derajat keterbu-
kaan perdagangan dari masing-masing negara juga
memengaruhi efek pass-through nilai tukar terhadap
inflasi domestik.

Penelitian dari Bank Negara Malaysia tentang
ERPT di Malaysia tahun 2012 menyatakan bahwa
faktor lain yang menyebabkan perbedaan dampak
ERPT terhadap inflasi adalah price rigidity, bah-
wa perubahan nilai tukar tidak bisa berdampak
langsung pada naiknya harga dikarenakan sudah
adanya kontrak yang masih berjalan yang membuat
harga lebih stabil. Kebijakan perusahaan terhadap
keadaan dengan harga barangnya terkena dampak
kenaikan harga akibat nilai tukar apakah akan mem-
pass-through ke harga jual barangnya atau perusaha-
an akan mereduksi marginnya. Hal ini disesuaikan
dengan positioning barang yang diproduksi di pasar.

Dikarenakan beragamnya dampak nilai tukar
terhadap inflasi tersebut, maka koordinasi tingkat
regional dalam langkah untuk menjaga agar krisis
nilai tukar tidak terulang kembali perlu lebih di-
tingkatkan. Wacana untuk diterapkannya Currency
Union perlu dikaji lebih lanjut seiring kemiripan
tingkat inflasi yang perlu dicapai terlebih dahulu.

Penelitian ini terbatas hanya melihat dampak
perubahan nilai tukar terhadap inflasi di negara
ASEAN-5 dengan menggunakan variabel kontrol
berupa pertumbuhan uang beredar, derajat keter-
bukaan perdagangan, dan inflasi negara partner
dagang. Perbedaan dampak yang dihasilkan di
kelima negara Asean tersebut diduga disebabkan
oleh perbedaan karakter dari masyarakat di negara
ASEAN-5 yang merespons kenaikan harga barang
luar negeri.

Peneliti merekomendasikan dapat dipelajari lebih
lanjut pola konsumsi masyarakat di negara ASEAN-
5 sehubungan dengan adanya perubahan harga
barang luar negeri yang dikonsumsi.
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