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ABSTRAK

IMPLEMENTASI VECTOR ERROR CORRECTION MODEL (VECM)
PADA DATA BI RATE, INFLASI, DAN JAKARTA INTERBANK SPOT
DOLLAR RATE (JISDOR)

Oleh

YUNIAR

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan jangka pendek maupun
jangka panjang antara BI rate, Inflasi, dan Jakarta Interbank Spot Dollar Rate
(JISDOR) menggunakan pendekatan Vector Error Correction Model (VECM).
Data yang digunakan merupakan data time serires periode Mei 2013 — Juni 2024
yang dieproleh dari Bank Indonesia. Metode analisis yang digunakan meliputi uji
stasioneritas dengan Augmented Dickey-Fuller (ADF), penentuan /ag optimum, uji
stabilitas, uji kointegrasi Johansen, estimasi model VECM dengan metode
Maximum Likelihood Estimation (MLE), uji kausalitas Granger, serta analisis
Impulse Response Function (IRF) dan Variance Decomposition (VD). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa seluruh variabel tidak stasioner pada tingkat level,
namun menjadi stasioner pada differencing pertama. Penentuan lag optimum
menunjukkan /ag optimal pada /ag ke-2. Hasil uji kointegrasi menunjukkan adanya
satu kointegrasi yang menandakan adanya keseimbangan jangka panjang antar
variabel, sehingga model yang digunakan adalah VECM(1). Estimasi model
menunjukkan adanya mekanisme penyesuaian jangka pendek menuju
keseimbangan jangka panjang. Hasil analisis IRF menunjukkan bahwa respon
masing-masing variabel terhadap shock bersifat sementara dan cenderung menurun
hingga kembali menuju titik keseimbangan dalam beberapa periode. Sementara itu,
hasil Variance Decomposition menunjukkan pada periode awal variasi masing-
masing variabel lebih dominan dijelaskan oleh variabel itu sendiri, namun dalam
jangka panjang kontribusi variabel lain mulai meningkat.

Kata kunci: VECM, BI rate, Inflasi, JISDOR, time series, kointegrasi, IRF,
Variance Decomposition



ABSTRACT

IMPLEMENTATION OF THE VECTOR ERROR CORRECTION MODEL
(VECM) ON BI RATE, INFLATION, AND JAKARTA INTERBANK SPOT
DOLLAR RATE (JISDOR) DATA

By

YUNIAR

This study aims to analyze the short-term and long-term relationships between the
BI rate, inflation, and the Jakarta Interbank Spot Dollar Rate (JISDOR) using the
Vector Error Correction Model (VECM) approach. The data used consists of time
series data for the period May 2013—June 2024, obtained from Bank Indonesia. The
analytical methods employed include a stationarity test using the Augmented
Dickey-Fuller (ADF) test, determination of the optimal lag, a stability test, a
Johansen cointegration test, VECM model estimation using the Maximum
Likelihood Estimation (MLE) method, a Granger causality test, as well as Impulse
Response Function (IRF) and Variance Decomposition (VD) analyses. The results
of the study indicate that all variables are non-stationary at the original level but
become stationary after first differencing. The determination of the optimal lag
indicates that the optimal lag is at the second lag. The results of the cointegration
test indicate the presence of one cointegration, signifying long-term equilibrium
among the variables; therefore, the model used is VECM(1). The model estimates
indicate the presence of a short-run adjustment mechanism toward long-run
equilibrium. The results of the IRF analysis show that the response of each variable
to a shock is temporary and tends to decline until it returns to the equilibrium point
within a few periods. Meanwhile, the results of the variance decomposition show
that in the early periods, the variation in each variable is predominantly explained
by the variable itself, but in the long run, the contribution of other variables begins
to increase.

Keywords: VECM, BI rate, inflation, JISDOR, time series, cointegration, IRF,
Variance Decomposition
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang dan Masalah

Deret waktu atau biasa disebut juga time series merupakan urutan observasi sesuai
kronologis terhadap suatu variabel yang menjadi penelitian (Montgomery dkk.,
2008). Analisis deret waktu melibatkan eksplorasi, pemodelan, dan interpretasi data
untuk mengungkap informasi yang terkandung dalam data deret waktu serta
mengungkap hubungan antara observasi yang terjadi dalam interval waktu tersebut.
Selain itu, analisis data deret waktu biasanya digunakan pada data yang
dikumpulkan sesuai urutan waktu seperti ekonomi, meteorologi, keuangan, dan

data kesehatan (Dewanti, 2025).

Salah satu pendekatan dalam analisis deret waktu adalah deret waktu multivariat.
Deret waktu multivariat melibatkan beberapa variabel deret waktu untuk
memodelkan interaksi dan pergerakan antar variabel, terutama pada data yang
berkorelasi (Wei, 2006). Model analisis deret waktu multivariat diantaranya adalah
Vector Autoregressive (VAR) dan Vector Error Correction Model (VECM). Model
VAR merupakan model multivariat yang dapat menangkap hubungan timbal balik
yang dinamis antarvariabel dan dapat diterapkan jika semua variabel stasioner,
sedangkan VECM digunakan untuk variabel tidak stasioner dengan syarat adanya
satu atau lebih hubungan kointegrasi antarvariabel (Lutketpohl, 2005). Oleh karena
itu, VECM diartikan juga turunan dari model VAR yang terestriksi atau VAR
terbatas yang dirancang khusus untuk data non-stasioner dengan kointegrasi

(Rahayu dkk., 2021).



Dalam analisis deret waktu multivariat, model VECM sering diterapkan pada data
ekonomi seperti pergerakan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS, yang merupakan
salah satu indikator makroekonomi yang penting bagi perekonomian Indonesia.
Nilai tukar yang bergejolak dapat mempengaruhi neraca perdagangan, arus modal,
dan stabilitas harga dalam negeri (Valentika dkk., 2021). Salah satu indikator resmi
yang menggambarkan nilai tukar di pasar antarbank Indonesia adalah Jakarta
Interbank Spot Dollar Rate (JISDOR). Menurut Ningrum & Hisani (2024), Bank
Indonesia menyatakan JISDOR merupakan harga spot USD/IDR yang disusun
berdasarkan kurs transaksi USD/IDR terhadap rupiah antar bank di pasar valuta
asing. JISDOR digunakan sebagai acuan transaksi valas dan sebagai informasi
kebijakan moneter. Pergerakan nilai tukar JISDOR sangat dipengaruhi oleh

berbagai faktor ekonomi makro, termasuk BI rate dan inflasi.

BI rate merupakan suku bunga dengan tenor satu bulan yang diumumkan oleh Bank
Indonesia secara periodik untuk jangka waktu tertentu yang berfungsi sebagai
sinyal (stance) kebijakan moneter (Siamat, 2005). Sedangkan, inflasi adalah
kenaikan harga barang dan jasa secara umum dan terus menerus dalam jangka
waktu tertentu (Suseno & Astiyah, 2009). Kenaikan harga dari satu atau dua barang
saja tidak dapat disebut inflasi kecuali bila kenaikan itu meluas atau mengakibatkan

kenaikan harga pada barang lainnya.

Beberapa penelitian terdahulu yang mengakaji VECM yaitu Valentika dkk. (2021)
yang memodelkan keterkaitan suku bunga, kurs rupiah, impor, dan ekspor dengan
metode VECM menggunakan data bulanan Januari 2009 — Desember 2019 dan
memperoleh model terbaik VECM dengan /ag 2. Sementara itu, Loves dkk. (2021)
meneliti hubungan harga saham PT Kalbe Farma Tbk (KLBF) dan PT Kimia Farma
(Persero) Tbk (KAEF) dengan pendekatan VECM menggunakan data mingguan
Januari 2010 — Juni 2020. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa VECM relatif
menangkap hubungan jangka panjang maupun jangka pendek antarvariabel pasar

modal.

Fitri dkk. (2023) menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi pertumbuhan

ekonomi Indonesia pada masa pandemi dengan pendekatan VECM menggunakan



varaiabel inflasi, BI rate, cadangan devisa, dan kurs tengah BI. Hasil penelitian
menunjukkan adanya kointegrasi antara variabel tersebut. Sementara itu,
Ambarwati dkk. (2021) meneliti pengaruh Jumlah Uang Beredar (JUB), BI rate,
dan inflasi terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia periode 2009-2018 dengan
regresi linier berganda. Penelitian ini menemukan bahwa JUB dan BI rate
berpengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi, sementara inflasi berpengaruh

negatif.

Rahayu dkk. (2021) meneliti hubungan inflasi dan BI rate menggunakan VECM
dengan data bulanan periode 2010-2017. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kedua variabel tersebut sama-sama bersifat [(1) dan berkointegrasi, sehingga
terdapat hubungan jangka panjang. Sementara itu, Saputra & Sukmawati (2021)
menerapkan VECM untuk menganalisis keterkaitan antara pertumbuhan ekonomi
dan sektor pariwisata di Provinsi Kepulauan Riau. Hasil penelitian menunjukkan
tidak terdapat kausalitas Granger langsung antara pertumbuhan ekonomi dan sektor
pariwisata, namun dalam jangka pendek tingkat penghunian kamar dan investasi

asing berpengaruh signifikan terhadap PDRB.

Ningrum & Hisani (2024) membandingkan kinerja ARIMA dan LSTM dalam
memprediksi kurs JISDOR. Hasil penelitian menunjukkan bahwa LSTM memiliki
performa lebih baik dibandingkan ARIMA dengan nilai RMSE (75,807) dan MAPE
(0,4152) yang lebih rendah. Penelitian selanjutnya, Ningrum dkk. (2025)
menggunakan metode Long Short-Term Memory (LSTM) dengan empat algoritma
optimisasi (Adam, Nadam, RMSProp, SGD) untuk meramalkan kurs JISDOR.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Nadam memberikan performa terbaik dengan

RMSE (62,767) dan MAPE (0,003).

Berdasarkan penelitian terdahulu terlihat bahwa VECM telah banyak digunakan
untuk menganalisis keterkaitan antarvariabel makroekonomi. Hasilnya konsisten
menunjukkan bahwa VECM mampu menjelaskan hubungan jangka panjang
melalui kointegrasi serta dinamika jangka pendek melalui error correction. Namun,

penelitian spesifik mengenai data BI rate, Inflasi dan JISDOR masih jarang diteliti.



Oleh karena itu, penulis tertarik untuk meneliti lebih lanjut tentang implementasi

VECM pada data BI rate, Inflasi dan JISDOR.

1.2 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini antara lain:

1. Menganalisis hubungan BI rate, Inflasi, dan JISDOR baik dalam jangka pendek
maupun jangka panjang dengan mengimplementasikan VECM.

2. Menganalisis respon dinamis masing-masing variabel terhadap shock pada

variabel lain serta mengukur kontribusi relatif setiap variabel.

1.3 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dari penulisan penelitian ini antara lain:

1. Mengetahui hubungan kointegrasi antara BI rate, Inflasi dan JISDOR.

2. Menambah wawasan dan pengetahuan bagi penulis maupun pembaca dalam
pengaplikasian ilmu matematika dan statistika, literatur ekonometri di
Indonesia, khususnya implementasi VECM.

3. Sebagai referensi bagi akademisi untuk mengembangkan penelitian dan

menjadi pembanding untuk penelitian selanjutnya.



II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Analisis Deret Waktu

Deret waktu atau biasa disebut juga time series merupakan urutan observasi sesuai
kronologis terhadap suatu variabel yang menjadi penelitian (Montgomery dkk.,
2008). Sedangkan menurut Gujarati & Porter (2009), deret waktu adalah
pengamatan terhadap nilai yang diambil oleh suatu variabel meliputi beberapa
periode waktu yaitu harian, bulanan, mingguan, tahunan, dan lain-lain. Analisis
deret waktu melibatkan eksplorasi, pemodelan, dan interpretasi data untuk
mengungkap informasi yang terkandung dalam data deret waktu serta mengungkap
hubungan antara observasi yang terjadi dalam interval waktu tersebut. Selain itu,
analisis data deret waktu biasanya digunakan pada data yang dikumpulkan sesuai
urutan waktu seperti ekonomi, meteorologi, keuangan, dan data kesehatan

(Dewanti, 2025).

Wahyudi (2024) menyatakan bahwa analisis deret waktu mencoba memodelkan

struktur yang mendasari pengamatan diambil dari waktu ke waktu. Model deret

waktu linear dituliskan Y = a + bx dengan urutan nilai yang sama dari waktu ke

waktu. Menurut Wei (2006), analisis deret waktu berdasarkan variabel terdiri dari

univariat dan multivariat, yaitu:

1. Deret waktu univariat adalah analisis deret waktu yang hanya mengamati satu
variabel atau individu deret waktu.

2. Deret waktu multivariat melibatkan beberapa variabel deret waktu untuk
memodelkan interaksi dan pergerakan antarvariabel, terutama pada data

berkorelasi yang tercatat deret waktu.



2.2 Stasioneritas

Thomas (1996) menyatakan bahwa data stasioner adalah data yang tidak
mengalami perubahan signifikan, pergerakan data deret waktu berada disekitar nilai
rata-rata, varian, dan kovariannya tetap konstan sepanjang waktu. Sebuah deret
waktu X, dikatakan stasioner jika E(X;), Var(X;), dan Cov(X;, X;,+x) konstan

untuk semua t dan semua k # 0.

Jika estimasi dilakukan dengan menggunakan data yang tidak stasioner, maka akan
memberikan hasil regresi yang palsu (spurious regression). Uji stasioneritas dapat
dilakukan uji akar unit atau unit root test dengan statistik uji Augmented Dickey-
Fuller (ADF) menggunakan proses autoregressive (AR) orde pertama:

Xe= a+ X1 +u,

dengan:
X; : nilai variabel pada waktu ke- t
a : konstanta atau intercept

X¢_1 :nilai variabel satu periode sebelumnya
U : error yang bersifat white noise

¢ : koefisien autoregressive

1. Hipotesis yang digunakan
H, : ¢ = 1 (mengandung unit root, data tidak stasioner)
H; : ¢ < 1 (tidak mengandung unit root, data stasioner)

2. Statistik uji

Ts=&
5%

dengan:

o Pp—1

S¢+ - penduga standar error dari ®.
3. Uji kriteria
H, ditolak jika nilai |tpirung| < traper atau p-value < a = 5%.

H; diterima jika nilai |thirung| > traper atau p-value > a = 5%.



Makridakis dkk. (1998) menyatakan apabila data tidak memiliki sifat stasioner,
maka langkah selanjunya adalah melakukan differencing. Proses differencing
menggunakan langkah backward shift dengan persamaan

B*Y, = Y., ,k=1.2,..

dengan:
BY, = Y4
B2%Y, = Y,_,
Persamaan untuk first differencing:
AY; = Yy — Yoy

= Y, — BY;

=1 -B)Y, @.1)
Selanjutnya second differencing menggunakan persamaan

AZY, = A(AY))

= (Yt - Yt—l) - (Yt—l - Yt—z)

=Y -2V 1+ Y

= (1 - 2B + B?Y,

=1-B)r (2.2)

Dari persamaan (2.1) dan (2.2) disimpulkan apabila melakukan differencing pada
orde ke- d [(d) maka digunakan persamaan
A%, = (1-B)4Y,
dengan:
A%Y, : differencing ke- d periode ke- t
(1 — B)? : operator differencing orde ke- d
Y; : data periode ke- ¢
(Cryer & Chan, 2008).

2.3 Uji Lag Optimal

Menurut Kirchagassner & Wolters (2007), lag adalah perbedaan waktu antara dua
peristiwa atau kejadian yang saling berkaitan. Penentuan lag optimal bertujuan

untuk memastikan bahwa model dapat menjelaskan secara dinamis, menyeluruh



dan efisien. Prosedur pemilihan /ag optimal dalam model dapat menggunakan
kriteria informasi. Kriteria informasi yang sering digunakan, yaitu Akaike

Information Criteria (AIC) dituliskan pada persamaan (2.3).

~ 2
i 2k
28 +—- (2.3)

In(AIC) = In

Dengan ﬁiz adalah kuadrat resdiual model, k adalah jumlah variabel bebas, dan n
adalah jumlah observasi. Kriteria yang mempunyai nilai AIC paling kecil

merupakan /ag yang digunakan (Enders, 2015).

2.4 Vector Autoregressive (VAR)

Model VAR diperkenalkan oleh Christopher A.Sims pada tahun 1980. Sims
mengembangkan pendekatan VAR sebagai alternatif terhadap pendekatan sistem
persamaan simultan. Semua variabel bersifat endogen dan stasioner secara
bersama-sama. Oleh karena itu, dalam VAR(p) setiap komponen vektor X
bergantung secara linear pada nilai /ag hingga orde p (Kirchagassner & Wolters,
2007). Sedangkan menurut Zivot & Wang (2006), model Vector Autoregressive
(VAR) merupakan salah satu model yang paling sukses, fleksibel, dan mudah
digunakan untuk analisis deret waktu multivariat. Model ini merupakan perluasan
dari model autoregresive univariat ke deret waktu multivariat dinamis. Menurut
Lutkepohl (2005), misalkan ¥, = (ylt'yz,:, s ynt) merupakan vektor (k X 1) dari
variabel deret waktu. Bentuk umum model VAR (p) adalah sebagai berikut:

Yi= P1ye 1+ P2y + D3y a3+ +Ppyep + &
dengan:
Y, :vektor pengamatan data berukuran k X 1 pada waktu ke-t
Y¢—p : vektor pengamatan data berukuran k X 1 pada waktu ke-t — p
¢, : matriks parameter vektor auforegressive pada lag ke-p berukuran

k xk.

g :vektor error pada waktu ke-t berukuran k X 1

p : panjang lag.



Pada tahap selanjutnya, dapat ditentukan pemodelan VAR(p) dengan banyak

variabel berjumlah k sebagai berikut:
Yit = d11V1ii-1 + P12Y2i—2 + P13V1e-3 + -+ P1pVie—p T+ €1t
Yor = @21Vie-1Ft®22Y2i-2 + $33Y3t-3+ -+ DPopVii—p T+ €2t

Yt = Gr1V1i-1FPr2Y2i-2 + GPrsVai-3+ -+ OrpVit—p + €kt
Atau

Yie b11 b1z 7 Pip Yie-1 &1t
YZ,L‘ — ¢21 d)zz ¢2p Va,t-2 + ot
Ve i1 bz Prp 1kt-p Ek.t

Apabila data yang digunakan stasioner dalam tingkat differencing yang sama dan
memiliki hubungan kointegrasi, maka model VAR dapat dikombinasikan dengan
Error Correction Model (ECM) menjadi Vector Error Correction Model (VECM).
Untuk tahap selanjutnya dari model VAR ke VECM maka dilakukan terlebih dahulu
uji stabilitas. Uji stabilitas bertujuan untuk memastikan model dapat
merepresentasikan dinamika hubungan antarvariabel secara konsisten sepanjang

periode analisis (Enders, 2015).

Model vector autoregressive dengan dasar p-lag (VAR(p)) memiliki bentuk:
Ye=¢o+ P1ye1+ DY o+ + pyept& t=1..,T
dengan:

b0 : vektor konstanta berukuran k X 1.

Misalkan tahapan dimulai pada saat t = 1, maka:
Yi=¢o+ P1yo+ &
Y,=¢o+ ¢1Y; + &

=¢o+ P1(do+ P1yo + &) + &

= o+ P10+ D1’ Yo + 181 + &,

= (L + P Do + P17y + P11 + &,

Ye= L+ ++ ¢1t_1)¢0 + ¢y + XS e (2.4)
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Uji stabilitas VAR dilakukan dengan mengevaluasi inverse roots dari AR
characteristic polynomial. Pengujian kestabilan VAR dapat dilihat juga dari
polinomial determinan operator VAR yang memiliki akar pada lingkaran unit dan
semua nilai eigenvalue dari ¢p,, memiliki nilai modulus kurang dari satu. Model
VAR(p) pada persamaan (2.4) dapat dianggap stabil jika polinomial yang
didefinisikan oleh det(lk —Ayz— - — Apzp) # 0 for |z| <1, tidak memiliki akar

di dalam dan pada lingkaran unit kompleks (Lutkepohl, 2005).

2.5 Uji Kointegrasi

Suminto & Huda (2025) menyatakan kointegrasi digunakan untuk mengetahui
hubungan jangka panjang antarvariabel pada data tidak stasioner. Pengujian
kointegrasi dapat menggunakan metode kointegrasi Johansen yang biasanya
diterapkan pada variabel yang menunjukkan kointegrasi pada orde nol dan orde

satu, yakni [(0) dan [(1).

R.F Engle dan C.W.J. Granger pada tahun 1987 mendefinisikan kointegrasi sebagai
elemen vektor k dimensi Y dikatakan kointegrasi orde (d,c),Y ~ CI(d,c), jika
semua elemen dari Y terintegrasi orde d, [(d), dan jika terdapat setidaknya satu
kombinasi linier non-trivial z dari variabel yang merupakan [(d — c¢), dimana d >
¢ > 0 berlaku jika dan hanya jika B'Y, = z,~l(d — c¢). Vektor B disebut sebagai
vektor kointegrasi. Peringkat kointergasi r sama dengan jumlah vektor kointegrasi
linier independen. Vektor kointegrasi merupakan kolom dari matriks kointegrasi 8
dengan B'Y, = Z, (Kirchagassner & Wolters, 2007). Secara umum model
VECM(p) adalah:

p-1
AY, = Iy, + Z I} Ay, + & (2.5)
i=1
dengan: M= Y7  A;+ldanT; = -Y7_ A

Persamaan (2.5) mengandung informasi penyesuaian jangka panjang dan jangka

pendek terhadap perubahan Y,. Prosedur uji kointegrasi Johansen menggunakan
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eigenvalue ();) yang dapat diperoleh dari varians covariance matriks antara AY,
dan y,_;. Metode pengujian peringkat kointegrasi menggunakan uji trace.
a. Hipotesis

H, : r < ry (terdapat paling banyak r, vektor kointegrasi)

H, : v = 1y (terdapat lebih dari ry vektor kointegrasi)

b. Statistik uji

k
LRy (rlk) = =T Z log (1 — A,)

i=r+1
c. Uji kriteria
H, ditolak jika nilai statistik uji frace lebih besar dari nilai kritis 5%,

pengujian dimulai dariry = 0,1, ...,k — 1.

2.6 Vector Error Correction Model (VECM)

Vector error correction model (VECM) merupakan bentuk VAR terestriksi. Striksi
diberikan karena data yang tidak stasioner, namun terkointegrasi. Karena itu VECM
sering disebut sebagai desain VAR bagi data tidak stasioner yang memiliki

hubungan kointegrasi (Suminto & Huda, 2025).

Sebelum konsep kointegrasi diperkenalkan, model ECM erat kaitannya dalam
literatur ekonometrika. Dalam ECM perubahan pada suatu variabel bergantung
pada penyimpangan dari hubungan keseimbangan tertentu. Secara umum model
VECM, Ay;; juga dapat bergantung pada perubahan sebelumnya dapat dituliskan

pada persamaan berikut
k p-1

n
MYy = D @y e+ ) D Tyubyies +ei 2.6)

j=1 =1 m=1
Dalam notasi vektor dan matriks persamaan (2.6) dapat ditulis sebagai
AY, = af'yi 1 + 1Ay 1 + LAY+ + T 1AV pia + &

Atau
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AYi, ay Yie-17 p-1 [BVie-1 €1t

A )_’z,t _ “:2 B, By - Bl YZ,:t—1 n Z I Ayz.,t—1 N 82:,t

A I:K'k’t i yk,;:—l i=1 Ay,;t_1 gl;,t
dengan:

A : operator differencing, dengan AY; = y; — yp_4

¥:_1: vektor variabel endogen dengan lag pertama

a : matriks adjusment atau matriks penyesuaian keseimbangan jangka pendek
B : matriks koefisien jangka panjang yang mengandung vektor kointegrasi

I; : matriks koefisien variabel endogen ke-i

& :vektor residual berukuran k X 1.

Lutkepohl (2005) menyatakan jika semua variabel indvidu adalah [(1) atau [(0).
Proses VAR(p) berdimensi k disebut terkointegrasi dengan rank r jika IT = —({;, —
Ay —---— Ap) memiliki peringkat r, sehinga Il dapat ditulis sebagai hasil kali
matriks af’ dengan a dan B berdimensi (k X r) dan memiliki peringkat r.
Sehingga dari proses representasi VAR(p) dapat dibentuk model VECM(P — 1)
seperti pada persamaan (2.7)
AY, = Iy, 4 + LAy, 1 + LAY, o+ + [, 1Ay pi1 + & (2.7)

dengan:
Il: —(ly — Ay —--- — Ap) matriks kointegrasi berukuran k X k
I : —(Ajy1 + -+ Ap), untuk i =12,..,p—1, matriks koefisien parameter

kxk

Menurut Lutketpohl (2005) untuk melakukan estimasi parameter model VECM
dapat dilakukan dengan metode Maximum Likelihood Estimation (MLE) dengan
mempertimbangkan pembatasan peringkat untuk I = af’. Fungsi log-likelihood

untuk sampel berukuran T adalah

KT T
Inl = —7ln 27 —ElnIZuI

1
— S tr[(AY — aB’Y_y = TAX)'Z;(AY — aB'Y_; — TAX)] (2.8)
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MLE tidak mengasumsikan bahwa 8 normal tetapi, diasumsikan rk(IT) = r yang
berarti matriks dapat diwakili sebagai Il = af’, dimana a dan f adalah (K X r)
denganrk(a) =rk(B) =r.

Misalkan:

M = Iy — AX'(AXAX")"1AX,

Ry = AYM, dan

Ry =Y_M.

Didefiniskan Sij = RiTR]",i =0,1,..

Ay = -+ = Ay, adalah eigenvalues dari 51_11/2510550150151_11/2 dan

vy ... U adalah vektor eigen ortonormal yang sesuai.

Fungsi log-likelihood pada persamaan (2.8) dimaksimalkan untuk

1

B=p=I[v ...vk]’Sl_lE

=a= AYMY—,p.é(IBA,Y—lMY—IlﬁA)_l = So1B(B'S118) 7!
r= = (AY —ap'y_,)AX'(AXAX')™?
5, =% = (AY — af'y_, — TAX)(AY — &B'Y_, — TAX)

T

Dengan nilai maximum

KT

ln(l - /11)

1

KT T
maxlInl = —TIn 2 —E[ln|500| +

T
i=

Diketahui bahwa untuk sembarang « dan [ tetap max In [ tercapai untuk

T(ap’) = (AY — af'Y_))AX'(AXAX")™!
Oleh karena itu, dengan mengubah I' pada persamaan (2.8) dengan [(af’)
didapatkan log-likelihood yang terkointegrasi yaitu

KT T
Inl = —TID 27 —Elnlzul

—%tr[(AYM —af’Y_, — M)'E;H(AYM — aB'Y_, — M)]

Selanjutnya memaksimumkan terhadap «,f dan X,,.
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Jika untuk a dan S tetap maka nilai maksimum tercapai jika disubstitusikan oleh

(AYM—-ap'y_ M)(aYM-aB'y_—M)’
T

karena itu, ¥,, diganti dengan £(a8") diperoleh bentuk fungsi log-likelihood

estimasi kovarians residual, yaitu £(ap’) =

. Oleh

T
Inl = —ElnIZuI

T (AyM—ap'y_M)(AYM—apB'v_, M)’
2 T

Atau ekuivalen dengan meminimumkan determinan dari matriks kovarians residual

terhadap parameter @ dan 3.

Bentuk VECM (3) dengan variabel berjumlah k dapat dituliskan model seperti:
AYie = y1y1e-1 + Miayoeq + o+ MigVie—1 + T1118Y10-1
+11128Y2-1 + -+ T11kBYi -1 + [2118Y16-2
+12128Y2¢-2 + -+ DoakAYpe—2 + €1t
AYye = a1y1e-1 + Hapyz -1 + - + MoV e-1 + T1218Y16-1
+T1228y20-1 + -+ TigpAyi -1 + 12218Y10-2
+12228Y20-2 + -+ Dok Ay -2 + €2t

AV = Mgy y1,e-1 + Mpoyo -1 + o+ Mg Vi e—1 + Tik1dy1,e-1
28y i-1 + o+ T AYie-1 + k1 Aya,e—2

+ok2Ay2 -2 + ot Do DYt —2 + €kt
Atau
Ayit B M, = ik 1Vie-1
Ayae] _ l_.121 [l o Iy Ya2,t-1
AJ’k,t | Hkl sz o Hkk i -yk,t—l
[ T11q Lo 0 T 11AV1e-1
+ F_121 22 [iok Ay i1
| T Tz = Tike 1AV
F211 F212 FZlk Ath—z €1t
+ F_221 522 [o2k Ayst—2 + Et .

FZkl FZkZ FZkk A}’k,t—z Eht
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2.7 Uji Kausalitas Granger

Gujarati & Porter (2009) menyatakan uji kausalitas Granger atau Granger causality

test bertujuan untuk melihat hubungan antara variabel X dan Y berdasarkan data

deret waktu dalam estimasi model. Hasil dari estimasi akan menunjukkan

kemungkinan-kemungkinan:

a. Hubungan kausalitas satu arah atau uniderectional causality dari Y; ke X;.

b. Hubungan kausalitas satu arah dari X; ke Y;.

c. Kausalitas dua arah atau saling mempengaruhi (bilateral causality or
feedback).

d. Tidak terdapat hubungan kausalitas (no causality).

Uji kausalitas Granger dilakukan dengan melakukan uji F untuk menilai apakah
perubahan pada suatu varaibel dapat dijelaskan oleh perubahan pada variabel
lainnya.
1. Hipotesis yang digunakan

Hy: f1 = B, =+ = B, = 0 (tidak ada hubungan kausalitas)

H; : paling sedikit terdapat 5,, # 0, (ada hubungan kausalitas)
2. Statistik uji

_ (RSSg — RSSyg)/m
~ RSSyr/(n—k)

dengan:
RSSg = Z?()’i - JA’iR)Z = Z?uiRz
RSSygr = X1'(yi — yiUR)z = Z?uiURZ

keterangan:

RSSy : residual sum of square dari persamaan restricted
RSSyr : residual sum of square dari persamaan unrestricted
n : banyaknya data pengamatan

m : panjang lag

k : jumlah variabel endogen

3. Uiji kriteria

H, ditolak jika nilai Fy;tyng > Fiape atau nilai p — value < a = 5%.
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2.8 Impulse Response Function (IRF)

Kumar & Petersen (2012) menyatakan Impulse Response Function (IRF) mengukur
efek incremental dari shock sebesar satu unit (atau satu standar deviasi) pada salah
satu variabel terhadap nilai masa depan variabel endogen lainnya. IRF juga dapat
dilihat sebagai selisih antara dua perkiraan. Perkiraan pertama berdasarkan
kumpulan informasi yang tidak memperhitungkan shock pemasaran, dan perkiraan
lain berdasarkan kumpulan informasi yang diperluas memperhitungkan tindakan.
Analisis IRF dapat dituliskan dengan model VAR(p):

Y =A)+A1y1 + &
dengan:
Ay : B71T,
A, : BTl

£ : B le;

Menulis model VAR dalam bentuk matriks dengan k variabel

Yie $o $11 b2 T b1p Yie-1 1t
Ve o i1 brz 0 Py 1Dkt k.t

Bentuk umum model VAR persamaan (2.9) diasumsikan mencapai kestabilan saat

Yie 3’1t w [ P11 ¢ " Pip €1,¢—i
g B

=0 ¢k1 bz " P

gktl

Vector error dapat ditulis dalam bentuk matriks

E1t €1t
[52 t‘ adj($:) |° 2.11)

ek,t

Dari persamaan (2.10) dan (2.11) dapat digabung kedalam bentuk:
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Yie Vit $11 b T P l
YZt th @ $21 b2z T Pa2p
det(qb) : : - :
ykt D1 iz 0 Prp
E1,t-i
. E2,t—i
adj(gs) |
Ek,t—i

(2.12)

Penyederhanan dengan mendefinisikan nilai matriks ¢» dengan elemen ¢ ;. (i)

¢}
det (¢;)

;= adj(¢;)

Oleh karena itu , representasi vector moving average (VMA) dari Persamaan (2.12)

adalah

Yi¢ Vit w [ P11 12 b1p E1,t-i
Yz t yZ,t z ¢21 b2z T P2p [52 t—i
& :

L £
yk,t ¢k1 Pr2 brp ke t=

Atau

Ytzﬂ+z¢i£t—i

(Enders, 2015).

Representasi VMA merupakan alat yang digunakan untuk menganalisis interaksi
antara urutan &y, dan &,,,. Koefisien ¢; dapat digunakan untuk menghitung dampak
guncangan dari x, dan y,. Koefisien ¢ ;;(i) menjelaskan IRF dan dapat

menggambarkan plot terbaik untuk menanggapi respon terhadap dampak dari

guncangan variabel tertentu (Winarno dkk., 2021).

2.9 Variance Decomposition (VD)

Rahayu dkk. (2021) menyatakan variance decomposition atau disebut juga forecast
error variance decomposition (FEVD) merupakan perangkat pada model VECM.
Dengan menggunakan VECM, dapat dilihat proporsi dampak perubahan pada suatu
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variabel jika mengalami shock atau perubahan terhadap variabel itu sendiri dalam
suatu periode. Enders (2015) menyatakan variance decomposition merupakan
perbandingan proporsi terhadap shock y dan shock z. Shock adalah gangguan yang
terjadi pada setiap periode yang disebabkan oleh perubahan proporsi variabel

lainnya. Dinotasikan FEVD periode n kedepan dari y;.,,, sebagai o, (n)?:
ay(n)? = 05 [$11(0) + ¢11(1)? + - + ¢p11(n — 1)?]
+07[912(0)% + p12(1)? + -+ + 1 (n — 1)7]

Karena nilai dari ¢ jk(i)2 secara inheren tidak negatif, maka perkiraan FEVD

meningkat seiring dengan perkiraan periode n. Proporsi o, (n)? yang disebabkan

oleh shock dalam urutan &, dan &,; dapat diuraikan menjadi persamaan

_ 05 [911(0)% + P11 (D)% + - + ¢p11(n — 1)?]

Eyt

ay(n)?
Dan
07 [$12(0)% + ¢12(1)* + - + P (n — 1)?]
7t = 7, ()2
dengan:
oy : varians dari shock variabel itu sendiri
o2  :varians dari shock variabel lain

¢1;(0) : koefisien IRF, j = 1,2

n : periode waktu.

2.10 BI Rate

BI rate merupakan suku bunga dengan tenor satu bulan yang diumumkan oleh Bank
Indonesia secara periodik untuk jangka waktu tertentu yang berfungsi sebagai
sinyal (stance) kebijakan moneter (Siamat, 2005). Mulai 21 Desember 2023, istilah
BI rate resmi digunakan sebagai suku bunga kebijakan menggantikan BI-7 Day
Reverse Repo Rate (BI7TDRR). Bank Indonesia pada 22 - 23 April 2025
memutuskan untuk mempertahankan BI rate sebesar 5,75%, suku bunga deposit
facility sebesar 5,00%, dan suku bunga lending facility sebesar 6,50%. Keputusan

ini konsisten dengan upaya menjaga prakiraan inflasi 2025 dan 2026 tetap
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terkendali dalam sasaran 2,5+1%. Mempertahankan stabilitas nilai tukar rupiah
yang sesuai dengan fundamental di tengah meningkatnya ketidakpastian global,

serta untuk turut mendukung pertumbuhan ekonomi (Bank Indonesia, 2025).

2.11 Inflasi

Menurut Suseno & Astiyah (2009), inflasi adalah kenaikan harga barang dan jasa
secara umum dan terus menerus dalam jangka waktu tertentu. Kenaikan harga dari
satu atau dua barang saja tidak dapat disebut inflasi kecuali bila kenaikan itu meluas
atau mengakibatkan kenaikan harga pada barang lainnya. Untuk mengukur
perubahan inflasi dari waktu ke waktu pada umumnya dipergunakan suatu angka
indeks. Perubahan angka indeks dari satu waktu ke waktu yang lain, yang

dinyatakan dalam angka persentase.

Tingkat inflasi dihitung dengan IHK, di Indonesia dihitung menggunakan formula
Laspeyres yang dimodifikasi sebagai berikut:

P .
k ni
=1P e | =i X Qo

L = x 100
" Y1 Poi X Qo
dimana:
I, : indeks periode ke-n
P, : harga barang ke- i pada periode ke-n
P : harga jenis barang ke- i periode ke-n
Pp;0Q; : nilai konsumsi jenis barang ke- i pada periode ke-n

P—1)i X Qo; : nilai konsumsi barang ke-i pada periode ke-(n — 1)

K : jumlah jenis barang paket komoditi.

2.12 Jakarta Interbank Spot Dollar Rate (JISDOR)

Menurut Ningrum & Hisani (2024), Bank Indonesia menyatakan JISDOR
merupakan harga spot USD/IDR yang disusun berdasarkan kurs transaksi
USD/IDR terhadap rupiah antarbank di pasar valuta asing. JISDOR mulai

diterbitkan sejak 20 Mei 2013 dan disusun melalui Sistem Monitoring Transaksi
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Valuta Asing Terhadap Rupiah (SISMONTAVAR) di Bank Indonesia secara real
time. JISDOR digunakan sebagai acuan transaksi valas dan sebagai informasi

kebijakan moneter.



III. METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Waktu dan Tempat Penelitian

Peneletian ini dilakukan pada semester ganjil tahun ajaran akademik 2025/2026,
bertempat di Jurusan Matematika Falkutas Matematika dan Ilmu Pengetahuan

Alam Universitas Lampung.

3.2 Data Penelitian

Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari
Bank Indonesia. Variabel yang digunakan yaitu BI rate, Inflasi, dan JISDOR. Data
penelitian berdasarkan data deret waktu bulanan dari Mei 2013 — Juni 2024. Sampel
yang digunakan berjumlah 134 data. Data BI rate diperoleh dari laman:
https://www.bi.go.id/id/statistik/indikator/BI-Rate.aspx, data inflasi dari laman:
https://www.bi.go.id/id/statistik/indikator/data-inflasi.aspx, dan data JISDOR dari

laman: https://www.bi.go.id/id/statistik/informasi-kurs/jisdor/Default.aspx.

3.3 Metode Penelitian

Metode yang digunakan pada penelitian ini adalah Vector Error Correction Model
(VECM) dengan tahapan penelitian sebagai berikut:

1. Mendeskripsikan data Bl rate, inflasi, dan JISDOR dari Mei 2013 — Juni 2024.
2. Menguji stasioneritas dengan uji ADF dari masing-masing variabel. Jika

variabel tidak stasioner, maka melakukan differencing hingga data stasioner.


https://www.bi.go.id/id/statistik/indikator/BI-Rate.aspx
https://www.bi.go.id/id/statistik/indikator/data-inflasi.aspx
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. Menentukan /ag optimal untuk model dengan menggunakan kriteria informasi

AIC dengan memilih nilai yang terkecil.

. Menguji stabilitas model VAR dengan menduga apakah semua nilai eigen dari

matriks koefisien AR dalam model VAR berada dalam satu unit circle. Apabila
semua nilai eigen berada dalam satu unit circle atau memiliki nilai modulus

kurang dari satu, maka model VAR dianggap stabil.

. Melakukan uji kointegrasi menggunakan statistik uji trace. Jika tidak terdapat

kointegrasi, maka analisis VECM tidak dapat dilanjutkan.
. Melakukan estimasi paramater model VECM dengan /ag dan rank berdasarkan
hasil uji kointegrasi. Membentuk matriks koefisien kointegrasi (IT) dan matriks

koefisien parameter (I').

. Melakukan uji kausalitas Granger menggunakan statistik uji F.

. Melakukan analisis IRF representasi grafik dari VMA yang akan menunjukkan
respon suatu variabel akibat shock. Melakukan analisis variance
decomposition untuk mengetahui kontribusi masing-masing variabel dan

nilainya diukur dalam bentuk persentase.



V. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa:

1.

Hasil estimasi VECM menunjukkan bahwa BI rate, Inflasi, dan JISDOR
memiliki hubungan jangka panjang yang stabil. Hal ini ditandai dengan
keberadaan vektor kointegrasi sehingga ketiga variabel bergerak menuju
keseimbangan jangka panjang. Dalam jangka pendek, hubungan antarvariabel
bersifat dinamis dengan tingkat pengaruh dan kecepatan penyesuaian yang
berbeda-beda tercermin dari tidak semua koefisien /ag yang signifikan.

Hasil analisis IRF menunjukkan bahwa respon antarvariabel terhadap shock
bersifat sementara dan cenderung menurun seiring waktu. Hal ini
mengindikasikan sistem yang stabil serta adanya mekanisme penyesuaian
menuju keseimbangan jangka panjang. Sementara itu, hasil variance
decomposition menunjukkan bahwa variasi awal masing-masing variabel
didominasi oleh shock variabel itu sendiri. Pada jangka menengah hingga
panjang pengaruh antar BI rate, Inflasi, dan JISDOR semakin meningkat

menandakan adanya interaksi dinamis antarvariabel.
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