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ABSTRAK

lwjrair dari penelitian i adalah Mengetalnd performiaice
perekonomicar mokre Indonesia sebelum dan pasea loisis ekononi.
Sala e, penelitian ini jrga mengetahui apakal instrionen kebifakan
sinieler vane selama i dilakukan oleh oforitas moneier memiliki
dampak terhudap performaence perekonomian Indonesia dan Unituk
mencetalig variabel kebijakan berupa agregar moneter alawkah stk
bemoa venz memiliki hubungan vang lebih eral dengan variabel-
variabel makroekonomi Indonesia.

Adapiin variahel-variabel yang digunakan adalal vang primer,
sl bringa SBI, suku bunga depesito 1 bulan, influsi, produk domestik
bruto, dov nilai tukar (rupiahdollar). Alat analisis yang diguiakan
actalat VAR, kelebihan darvi VAR adalah terdapat: (1) impulse response
function vang herguna untuk mefihat respon sualu variabel endogen
akibet cdempa kefutan deri variabel endogen yang fain; (i) variance
decompasition vang berguna untuf melihat kontribusi suatu variabel
encapen datem menjelaskan variabilitas variabel endogen lain.

Pemilihan indikaror wrama inflaxi penting bagi penetapan
kebijakan 1arget inflasi. Pemilihan vaviabel wama influsi dapat dilihal
deri besarnya pengaruh lerhadap inflasi, kuat atau lemahnya respon
inflosi terhadap kebijakan tersebut dan seberapa lama kebijakan
tersebui efektif mempengaruhi inflasi. Hal lain tentunya yang menjadi
perhation adafah efek kausclilas, aksi dan reakst variabel tebifakan
terhadap variabel sasaran. Dari keiteria diatas make variabel ourpuf
aap dan pertumbuhan rifal tukar vitl dapat dijadilon variabel wrama
inflasi df Indonesi.

PENDAHULUAN

Indonesia telah membuat perubahan fundamental dalam
kebijakan moneternya seiring dengan dikelnarkannya UU No. 23 Tahun
1999 tentang Bank Indonesia. Pertama. kebijakan meoneter kini
difoluskan untuk memelibara dan menjaga stabilitas rupiah. Kedua,
pemberian independensi yang lebih besar kepada Bank Indonesia dalam
mencntukan target inflasi dan arah kebijakan mencternya. Ketiga,
keputusan pemilihan kebijakan diserahkan pada Gubernur Bank
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Indonesia tanpa intervensi dari pemerintah dan lembaga lain, Enpat,
adanys akuntabilitas dan transparansi kebijakan moneter vang
mewajibkan Bank Indonesia mengumumbkan targel inflasi dan rencana
kehijakan moneter pada setiap permmlaan tahun. Semua reformasi
tersebut diharapkan mampu untuk mengeluarkan Indonesia dari krisis
(Warjivo dan Agung, 2002).

PPada  perkembangan teoritis terdapat pula dua aliran
makroekonomi baru yang memperdebatkan permasalahan dampak
kebijakan moneter, yaitu New Classical dan New Keynesian. New
Classical berpendapat bahwa kebijakan moneter hanva akan memiliki
dampak jika kebijakan terscbut tidak diantisipasi oleh masyarakat, Inli
dari aliran ini menyataken babwa kebijakan moneter tidak memiliki
dampale terhadap perckonomian (tidak dapal meningkatkan output
ataupun mengurangi pengangguran) atau money neutrality. Sedangkan
aliran New Keynesian berpendapat bahwa kebijakan moneter dapat
digunakan untuk mempengaruhi perekonomian riil atau vang terjadi di
sini adalah money non-neutrality. Berkembangnva kedua aliran
pemikiran tersebul semakin menimbulkan minat untuk membuktikan
keberadaan teori mana yang sesuai pada tataran empiris.

Rank Indonesia mendefinisikan Inflation [argeting Framework
(1T17) merupakan scbuah kerangka kebijakan moneter yang ditandai
dengan pengumurnan kepada publik mengenai target inflasi vang hendak
dicapai dalam beberapa periode ke depan. ITF bukanlah suatu kaidah
vang kaku (rule) tetapi sebapai kerangka kerja menyeluruh (framework)
untuk perumusan dan pelaksanaan kebijakan moneter. Sesuai definisi di
alas, sejak berlalunya UU No. 23/1999 Indonesia sebenarnva Indonesia
dapat dikategorikan sebagai "Inflation Targeting lite countries”.
Kebijakan ini diithami oleh keberhasilan menckan laju inflasi tanpa
meningkatican volatilitas output oleh negara—negara industri maju
seperti New Zealand (1990), Isracl (1991), Kanada (1991), United
Kingdom (1992), Swedia (1993). Australia (1993). Switzerland dan
beberapa negara berkembang seperti Republik Czech, Polandia.
Hungaria, dengan menerapkan kebijakan target inflasi (Mishkin, 2001).

Persoalan penting dalam selling kebijakan Bank Indoncsia
adalah mengidentifikasi variabel informasi yang secara hubungan
teoritis menjadi penyebab inflasi, dan dapat digunakan sebagai indikator
utama signal inflasi sekaligus sebagai penentu besaran inflasi, Variabel
yang dimaksud hendalknya dalam kendali kebijakan Bank Indonesia agar
pencapaian tujuan kebijakan dapat efelctif. Analisis transmisi kebijakan
moneter Bank Indonesia sangat penting dalam hal ini ; pertama,
menentukan variahel ekonomi dan keuangan mana yang paling kuat
dijadikan leading indicators terhadap pergerakan inflasi kedepan serfa
variabel mana untuk penentuan sasaran operasional kebijakan maoncter,
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Kedua, unmik mengetahui seberapa kuat dan lamanya tenggans wakiu
musing-masing saluran transmisi tersebut bekerja, baik scjak tindakan
moneter dilukukan bank sentral sampai ke perubahan masing-masing
wilipan dan saluran transmis keperubahan inflasi dan pertumbuihan
clonami.

PERUMUSAN MASALAH

Dengan melihal kendisi perekonomian [ndonesia, maka begifu
pentingnya variabel informasi sehapgui dasar kebijakan bagi penentu
webilakan moneter dalam hal ini bank sentral (Bank Indonesia) untuk
meneapai target inflasi (sebagai dampak krisis) vang ideal bagl
perckonomian. Setiduknya ada dua hal penting yang perlu diketahu oleh
BI sebagai peneniu kebijakan moncter dalam mencapai target inflasi,
yaity: Apakah variabel-variabel yang herpengaruh terhadap inflasi.
Variabel apakah diantara variabel tersebul yang merupakan variabel
aama (leading indicator) mempengaruhi inflast.

TUJUAN PENELITIAN
Rumusan tujuan penelitian yaug hendak dicapal dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

l. Mengetahui performance perekonomian makro Indoncsia
sebelum dan pasea krisis ekonomi
¢ Menoetahui apakah instrumen kebijekan moneter yang sclama

‘i dilakukan olch otoritas moneter memiliki dampak terhadap
performance perekonomian Indonesio.

3. [ Intuk mengetahui variabel apa vang memiliki hubungan yang
lebih erat dengan variabel-variabel makroeko nomiIndonesia.

METODE PENELTTIAN

I. Prosedur Analisis Data

Qeeara umum terdapat tiga tahap analisis dala yang akan
dilaleukan, Yang pertama melihat stasioneritas data mielalui uji akar-akar
unit dan uji derajal integrasi. Kedua, mengestimasi  hubungan
kointegrasi. Dan yang ketiga mengestim asi mode] dinamis dengan VAR,

2. Alat Analisis

a. Vector Autoregression (VAR)
Pepelitinn imi akan mengolah dan menganalisis data dengan
mempergunakan alat analisis Vector Auloregression (VAR). VAR
merupakan sistem persamaan dinamis yang menguji hubungan antara
variabel-variabel ckonomi dengan menggunakan sSumsi minirnal
atas struktur/teori ekonomi yang mendasannya.
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b. Uji Stasioneritas Bicky-Fuller

Untulk melihat stasioneritas data malka digunalean uji stasioneritas atay uji
akar—akar unit dengan Dickey-Fuller test (A1) dan Augmented Dickay
Fuller (ADE). Penelitian ini menggunakan Augmented Dickey Fuller
(ADE) serta uji Phillips-Perron test (PP) untuk menguji stasioneritas
data.

Adapun fermulasi uji ADF sabagai berikut,

Ty T BB A S P I
i=d
a
¥ R T s T LY S e e (2)
"
< R M S T P T SR R S (3)
Ditentukan : -
¥ = variabel yang diamati
&Y, =Yi—Y,
T = trend wakiu

¢. Uji Vector Auto Regressive

Analisis VAR mula — mula dikembangkan oleh Christopher Sims pada
awal tahun 1980-an sebagai kritiknya pada model-model ekonometrik
simultan yang komplek (Enders, 1995; Gujarati, 1995), Para pengkritik
metode analisis VAR adalah Cooley dan Leroy (1985) dan Bernake
(1986). Int kritiknya adalah interpretasi hasil analisis VAR tidak bisa
dilepaskan dar suatu model strukiural ekonomi makro, untuk itu perlu
diintroduksikan batasan-batasan (restriksi) dalam modelnya.

Bentuk umum VAR adalah :

e R e Pt

Digana Y adalah vektor kolom pada saaf t untuk semua observasi,

' adalah vektor kolom nilai random disturbance, vang mungkin
berkolerasi pada saal sekarang satu sama lain tetapi tidak berkorelasi
scpanjang waktu. Ai adalah matrik parameter yang semuanya bernilai
bukan nol. Bentuk tersebur dapat kita tulis kedalam tiga model
peraamaan denganmaksimum lag dua;

Wi =@ W FapX Fas Y H By b X F by, e (9)
Ty = Ay Wiy + @yt an )l bW Hhp X, By, tE,,

Io=ayW fagX ) tag iy oW Fhgx o, +hay, o sy
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Matrik diatas mencerminkan bahwa sctiap variabel dalam metode model
VAR terganiung pada semua variabel vang lain dengan struktur lag yang
sama digunakan pada setiap variabel dalam semua persamaan. karena
tidek ada ristriksi maka semua parameter a dan b adalah nilainva bukan
noi.

HASILPENELITIAN
a. Perelkonomian Indonesia Sebelum dun Pasea Krisis
L. Output, Konsumsi, Investasi dan Pengeluaran Pemerintah
Apabila dilihat dari pertumbuhar GDPnya perekonomian
Indonesia sejak tahun 1970an hingga 1990an mengali kondisi yang
pasang surut. Pada tahun 1971 merupakan kondisi menurunnya laju
pertumbuhan perckonomian Indonesia. Namun sejak tahun 1972 hingpa
perelconominn berhasil didongkrak kembali sampai pada level yang
cukup tinggl, namun lkondisi terscbul tidak bertahan lama karena
perturnbuhan ekonomi kembali menurun cukup tajam pada taluni978.
Kemudian pada tahun 1983 berhasil kembali dinaikkan dan kondisi
pertumbuhan ekonomi periode 1984 hingga 1996 relatif stabil, bahkan
pada tahun awal 1997 sempal mengalami kenaikan cukup tinggi,
sebelum akhirnya jatuh pda tahun 1998 akibat krisis moneter vang
melunda negeri kita schingga mengharuskan resim orde barn berakhir
Gambay 1

Peffumbishan Gooss Aomesiic Profuct, Housd Conmum ffon, Government
Lol W RT) am, Censumlion Capital Mugara Indnaes|a Tahunp 1370 - 2000
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Perperakan atau pectuinbubian vang digambarkan dalam gralik
diatas akan coba kita lihat dengan pandangan leor siklus bisnis riil yang
menyatakan bahwa perubahan culpul akan dipengaruhi oleh konsumsi
dan investasi. Atau dengan kata lain kebijakan moneter (seperti tingkat
suki bunga dan jumlah unag beredar) dan kekakuvan harga tidak
berpengaruh lerhadap jumiah curput,

Sementara untuk konsumsi rumah tangga dan pengeluaran
pemerintah  pergerakannya jugn tidak banyak berbeda dengan
pergerakan pertumbuhan ekonomi, meskipun lidak seperti pergerakan
investasi. Namun secara umum pergerakan pengeluaran rumah tangga
dan pengeluaran pemerintah mengikuti pergerakan  pertumbuhan
ckonomi. Dengan demikian, kondisi ini juga bisa kita duga sementara
bahwa pertumbuhan ekonomi Indonesia dipengaruhi oleh tingkat
konsumsi atau pengeluaran rumah tangpea dan pengeluaran pemerintah.

2. Outpui, Employment, dan Unemployment

Dalam bagian ini akan dipaparkan bagaimana pergerakan output
(GDP) yang dihubungkan dengan pergerakan tenaga kerja vang hal ini
akan diwakili aleh pergerakan kurva pekerja dan tingkat pengangouran
selama periode 1985 hingpa 2000, Fluktuasi pergerakan kurva GDP
cenderung berjalan sendiri-sendiri dengan pergerakan tenaga kerja. Hal
imi terlihat bahwa selama periode lersebul menunjuldcan bahwa
pergerakan GDP cenderung Auktuatif, sementara pergerakan tenaga
kerjacenderung konstan dan sedikit menurun,

3. Outputdan llarga

Rondisi perekonomian Indonesia yang menggambarkan
pergerakan output (GDP) dengan pergerakan harga yang dulam hal ini
diwakili oleh indeks harga konsumen. Gambar di hawah ini
menunjukkan bahwa pergerakan kurva GDP selama perinde 1970
hingga 2000 selal indentik dengan pergerakan indeks harga konsumen,
Dengan kata lain jika terjadi tingkat pertumbuhan ekonomi selalu diikuti
dengan pergerakan indeks harga konsumen atau inflasi.

drombar 2

Parfun bubsm @ rais Boropn (b Brodocl (S0P ) dom inde by Raras EiARamal
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Kondisi ini berbeda dengan pundangan Klasik yang mendasari
lcorl siklus bisnis riil, vanz menyatokan hahwa jika output meningkat
herarti dipasar akan terjadi peningkatan supplay, dampak yang akan
erjadi selanjutnya adalah harga akan turun, tapi lerjadi sebaliknya untuk
«ondisi perekonomian Tndonesia. Ketika produksi naik ternyata indels
‘area konsumen juga meningkal. Dengan demikian, kondisi ini kurang
sesual dengan pemikiran teori siklius bisnis riil.

4. Omtput dan Jumlah Uang Beredar
Pembahasan pada bagian ini adalah memberikan pambaran
nengenai pergerakan output (GDI) dengan pergerakan nang beredar,
Dari gambaran perckonomian Indonesia berikut ini diharapkan akan
siemunculkan hipotesa awal mengenai hubungan output dengan uang
eredar
Geambar 3

Fersnmhangan Srexs Somecliz Brodacl IB30P ) dan BeaskMosay Nepars
tnd pneEln Talun 4878 2000

UM ————— - — — - - - - e ———— =

1 — = ]
e GROSEDOMESTIC FECEUET [ADF) - ARG RONTY |

Gambar di atas menunjukkan bahwa pergerakan kurva GDP
cukup identil dengan pergerakan kurva jumlah vang beredar selama
kurun waktu 1970 hingga 2000, Dengan kata lain jika terjadi pertnbuhan
elkonomi. maka selalu ditkuti dengan pergerakan jumlah uang beredar
dan sebalilnya. Berangkal dari kondisi tersebut, asumsi pemikiran sikios
bisnis riil vang menvalakan jumlah vang beredar tidak berpengaruh
terhadap variahel-variabel riil seperti output ternyata kurang tepat untuk
kondisi pperekonomian Indoensia. Berarti untuk kasus ini, pemikiran
Keynesianlah lebih tepat untuk kasus perekonomian Indonesia apabila
dilihat dari aspek pengaruh jumlah nang beredar terhadap output.

b. Performance Perckonominn Masa Pemuliban

Laju pertumbuhan ekonomi diperkirakan akan dapat mencapai
5% dalam tahun 2004 yang disertai dengan membaiknya inflasi dan
menguatnva kepercayaan masyarakat, Yang menggembirakan pula
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selama tiga kuartal pertama investasi tumbuh sebesar 11.3 % dimana
pertumbuhannya terjadi merata dalam semua koniponen. Kinerja
perbankan dan pasar modal membail di lihat dari semua indikator,

Setelah hampir lima tahun proses pemulihan ekonomi. terlihat
pula gejala yang kurang menggembirakan, Pemulihan ekonomi
tampaknya belum diikuti dengan penciptaan kesempatan kerja vang
memadai. Uejala jobless recovery tampakoya lerjadi selama masa
pemulihan ckonomi ini lerutama terjadi dalam sektor formal Akibalnya
tingkat pengangguran meningkat secara signifikan dibandingkan
sebelum krisis ekonomi.

1. Output dan pengeluaran Agpregat
Laju pertumbuban ckonomi secara bertahap mengalami
akselerasi dari minus 14 pada kuartal 111/1998 secara perlahan meningkat
mendekati 5% pada kuartal [I1/2004, Gambaran lebih impresif terlihat
pada perkembangan pertumbuhan ekonomi Produk Domestik Bruto non
migas yang telah mampu tumbuh di atas 5% vaitu 5,7 pada selama tiga
kuartal tahun 2004, Dengan menggunakan harga konstan vang sama
(1993 atau 2000}, Nilai PDB tahun 2004 telah melewati PDB tahun 1997,
seperti yany bisa kita lihat pada tabel di bawah ini.
Tabal 1
LaJu Parlumbuhan Permintaan Aggregal Berdasarkan Harga Konstan 2000

Fl F::nﬂ waan l:l-:lﬂ:E!'IJ'.' Tlrl:a Farubahan Einh
1. HonsumsiMasvarakat
2 HomsumisiPamernnizh
3. Pewmbanuken Moda! Teiap

1H EPE}
"y niluh ishun 2034 berdasadan ruallsasl hingge it -4

Dari tabel di atas bisa kitu hhat bahwa, sccara umum
peningkatan ini didorong oleh peningkatan permintaan aggregat
domestik yang meningkat sangat impresif yang tunbuh hingga 9.5 %
selama tiga kuartal pertama tahun 2004. Peningkatan pcrmintaan
domestik ini discbabkan oleh beberapa faktor yaitu pertama. konsumsi.
khususnyva konsumsi bukan makunan terus mengalami peningkatan vang
sebagian didorong oleh kredit konsumsi. Kedua, adalah peningkatan
investasi yang terjadi mcrata pada semua komponen investasi.
Peningkatan ini terefleksikan dalam peninpkatan persetujuan investasi
dan peningkatan impor barang modal. Sehingga hasilnya sslama tiga
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luartal ini investasi meningkat sebesar 11.3 % dibandingkan periode
vang sania tahun 2003,

Dari sisi produksi, pertumbuhan dalam sektor Jjasa khususnya
sektor konstruksi, perdagangan, transportasi dan komunikasi telah
enyumbang dalam pertumbubun PDB setelah sektor manufaktur
Yenmghkatan sektor tersebut umumnya didorong oleh peningkatan
permuntaan domestik baik yanp bersifat konsumsi (berkaitan dengan
swhkior perdapanpan dan telekomunikasi serta keuangan), investasi
(Khnsus sebagian industri manufaktur) dan peninglatan permintaan
ehstornal pada komoditi perkebunan, kertas dan barang elektronika,

Tahel 2
Laju Pertumbuhan PDRB Sckioral Tahun 2002-2004

A i Tahus'

3 Faps Regenl 2002 2003 2004
| 1 Penasan ' 728 Fa 3

2 Fetamaargan o4 -18 6.5

3 Mg el ==l 3? | ﬁ‘",xf

4 {1 T pTHT [T 58 6.0 25
| & [N&Ahas - o 54 [
| & Lisirik, Gas, dan Air Borsiy ] 50 4.6 l

T ehsiakei 52 6 AT

A Ferdagangan Helel can Resiomn 3g - o

B Tranporesi cpn femanikas Ed T S

10 Kangngan - f- B8 54

14 (dasa Leinnye g, et (SRR R

S 2adan Fusat Statitl {HPZ)

*| bntuk Lahun 2084 berdssarkan real st hingga triulan -1

Seklor pertanian mengalami pertumbuhan sedikil di atas trend
normal yang didorong oleh peningkalan dalam produksi pangan.
Beberapa sub sektor dalam sektor pertanian masih mempunyai potensi
untuk berkembang kchususnya untuk tanaman bulkan pangan, pelernakan
dan perkebunan,

Berdasarkan uraian di atas dan sejumlah data pendukung,
menunjukkan bahwa pergerakan laju pertumbuhan ekonomi atau output
nasional banyak dipengaruhi oleh pergerakan investasi dan konsumsi
paik dalam negeri maupun nilai ekspor,

2. Inflasi, SukuBunga dan Nilai Tukar Rupiah

Secara keseluruhan rata-rata suku bunga SBI dalam tahun 2004
diperkirakan pada rentang 7.3 - 7.5 persen. Kecenderungan penurunan
suku bunga SBI tersebut telah mendorong penurunan suku bunga
perbankan khususnya suku bunga kredit walaupun belum seperti yang
diharaplan. Diharapkan suku bunga kredit akan menurun lagi mengingat
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ruang penycsuaian masth tersedia.

Nilai tukar rupiah cenderung mengalami lekanan pada
pertengahan 2004, namun kembali bergerak relatif stabil menjelang akhir
tahun. Rata-rata rupiah Januari-November mencapai Rp8.911 per delar
AS atau lerdepresiasi 3,69% dibanding nilai tukar rata-rata pada 2003,
Tekanan tersebut pertama kali dipicu oleh dampak rambatan (spill-aver
effect) dari faktor eksternal terkait dengan ekspektasi pasar terhadap
siklus pengetatan (tightening cvele) ekonomi AS. Ditengah
meningkatnva lkebutuhan BUMN dan keorporat unfuk impor dan
pembavaran utang, sementara pasokan relatif terbatas mendorong
timbulnva perilaku ikutan alsh pelaku pasar domestik (bandwagon
eflect).

¢. Analisis Kebijakan Moneter
1. Stasionaritas Data

Prosedur pengujian yang dilakukan untul menguji stasionaritas
data dalam tulisan ini adalah wji Avgmented Dickey - Fuller (ADT).
Berdasarkan uji stasioneritas data diperoleh hasil bahwa semua variabel
menunjukkan signifikansi pada tingkat 1% dan 3%, kecuali variabel
SBI-3 yvang tidak mengalami signifikansi pada level 1%, namun pada
level 5% menpalami in-signifikansi, Dengan demikian semua data yang
didunakan dalam analisis ini layak untuk digunaken pada beberapa
analisis herikutnya. Oleh karena itu tidak diperlukan pengujian stasioner
vang lebih lanjut. Estimasi model dengan data tersebut dapat dilakukan
tanpa harus melalui vji kointegrasi.

2. Estirnasi Model Vector Antoregession (VAR)

Hasil Estimasi model VAR dengan menggunakan variabel
inflasi, pertumbuhan jumlah vang beredar sempit (M1), pertumbuhan
PDB riil, pertumbuhan nilai tukar riil, suku bunga sertifikat Bank
Indonesia dan cutput gap Indonesia scara ringkas dapat disajikan dalam
tabel berikut ini. Estimasi model VAR menghasilkan koelisien vang
selanjumya digunakan analisis kausalitas antara inflasi dengan variabel
lainnya.

Tahel 3
Hasil Esfimass hodel VAR
IHF (E]"] GPOER GRER | S813 GAPGOFR =]
INF 06168 | +O0UST | -08038 | +O.0O0B7 | -C0@EZ | +751210| smuig0
t-zal p£34m5ay | posTsedn | paqazesy| [iotese] | [023aEm | |ez3asy) | (20535
e C4.38E7 | -0B0600 | -8Go15| 02302 | -141e50 +i0472 |  +o051.4
tstat [1.7009<) | [-218476) | |0.83027) | [4.38611) | [-050208 | [3.24414) | [3.25401]
GPOnR 00 BT 0048 — 15510 -mdeca | -14geTE r EB125
t-5tal pnar | posssan | posramey| foeras | erazea | poiisoep ) [ oasTsg)
CRER -20.513 —nemz| -5ETR 10229 | +6.2008 +EAERS |+ 7EE3Z
toetat 196421 | porasig | [aadTis]| (47eesT | [0.54020) | [4.06297) | | 1.0885%
| SRIE 01671 OO0T7 | +ABA43 | +DO0GE | #0ARMd | - 1ENE7 | +276.75
|Gslst | [1.80853) | 033773 | |1.99973 | [t84830] | [7.87330] | [-1.10679) | |S47127]
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Hasil estimasi menunjuklkan bahwa [nflasi mampu dijelaskan
oleh inflasi itu sendiri, pertumbuhan uang dalam arti sempit,
periumbuhan GOP riil, pertumbuhan nilai tukarriil, fluktuasi suko bunga
SEI dan output gap. Respon variakel inflasi terhadap kejutan inflasi
sendirt mengindikasikan adanya proses otoregresif dalam variabel
inflasi.

Hasil estimasi VAR menunjukkan adanva hubungan sebab-
akibatatau kausalitas antara inflasi dengan oulpul gap terdapat kausalitas
dengan koefisien positf antara outpul gap denpan inflasi, hal ind
merunjukkan output gap memberi konwribusi kenaikan inflasi begiw
juge sebaliknya, Kenaikan barga (inflasi) ini juga akan mampu
mempengaruli oulpul gap jika kenaikan liarsa dan faktor cekstemal,
Kondisi ini terjadi dan adanya inflasi yang diakibatkan depresiasi vang
akon  memicy  mahalnya barang-barang modal schingpa akan
menyebabkan kantraksi output. Hal ini selanjutnya akan menyebabkan
cutpit gap, Oleh karena itu pada akhimya jika inflasi tidak dapat
dikendalikan akan menvebabkan output gap lehih hesar lagi, Dengan
demikian dapat dikatakan bahwa variabel outpur gap dapat dijadikan
sebagai salah variabel cksogen alau indikator yang menentukan variasi
mitlasi.

Kausalitas juga terjadi antara inflasi dengan pertumbuhan nilai
tukar rill terdapat kavsalitas positif, hal ini menunjukkan semakin tinggi
pertumbuthan nilai tukar rifl (nilai wkar domestik semakin lemah atan
depresiasi) maka semakin tingei tingkat inflasi. Hasil cstimasi
menunjukkan adanya kontribusi negatif perrumbuhan suku bunga SBI
terhadap inflasi. Hasil estimasi ini menunjukkan adanya hubungan
kausalitas satu arah dart pertumbuhan suku bunga SBI lre arah inflasi,
Dengan demikian kenaikan suku bunga SBT dapat digunakan scbagai
variabel indikator untul menekan intlasi.

Kausalitas juga lerjadi antara inflasi dengan pertimnbuhan GDP
rill, terdapat kontribusi positif pertumbuhan GDPriil terhadap inflasi, hal
i menunjukkan semakin tinggi tingkap pendapatan riil masyarakat
akan mendorong permintaan agregat schingea mendorong kenaikan
harga-harga, sebaliknya hasil estimasi konttibusi inllasi terhadap
pertumhbuhan GDP adalah negatif,

Variabel pertumbuhan jumlah vang beredar M1 dengan inflasi
juga mempunyai kausalitas dua arah, Hubungan ini menunjulkan
adanya kenaikan pertumbuhan jumlah uvang beredar MI akan
mendorong kenaikan inflasi. Demikian juga sebaliknya, kenaikan harga
akan mendorong adanysd permintazn vang M1 yvang lebih besar untuk
melakukan transaksi sejumlah barang vang sama oleh masyarakat,
Sehingga kenaikan harga akan mendorong kenaikan jumlah vang
beredar.
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3. Variance Decom pasition VAR

Dekomposisi varian (variance decomposition) dalam maodzl
VAR berlujuan untuk memisahkan pengaruh masing-masing variabel
inovasi secaua individual terhadap respen yang diterima suatu variabel
termasuk inovasi dari variabel itu sendirl. Pembahasan dekornposisi
varian dalam hal ini dapat diketahui dari kemampuan suatu variabel
dalam menjelaskan variabel lainnya. Dasar yang dipunakan adalah
besarnys proporsi relatif suatu variabel dalam menjelaskan variabel lain
dan dirinva sendiri.

r—————

Tabel 4
Dekomposisi Varian Inflasi
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3 4352347 | 7aqz4B | Li4ieEd | 10RSBIE | BA35725 | 0893155 | 13Easss
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Tabel diatas menunjukkan urutan stmber penting variasi inflasi
adalah kejutan terhadap perubahan inflasi itu senditi dengan proporsi
paling besar diantara variabel lainnya yaitu 71.05 — 90.73 persen.
Kondisi ini menunjuklan bahwa sampai kuartal yang 1 5 peran variabel
itu sendiri masih sebesar 71,05 persen terhadap terjadinya inflasi. Hal ini
berarti besaran inflasi yang terjadi dipengaruhi oleh tingkat inflasi
sebelumnya. Atau ekspektasi inflasi bersifat backward looking. Tingkat
inflasi akan cenderung naik atau trun sceara gradual dengan
mempertimbangkan besaran inflasi masa lalu.

KESIMPULAN DANSARAN
Kesimpulan

Pernilihan indikaror utama inflasi penting bagi penetapan
kebijakan target inflasi. Pemilihan variabel utama inflasi dapat dilihat
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cari besarnya pengaruh terhadap inflasi, kuat atau lemahnya respon
inflasi fethadap kebijakan tersebut dan seberapa lama kebijakan tersebul
efektif mempengaruhi inllasi. TTal lain tentunyva yang menjadi perhatian
adaleh efek kausalitas, aksi dan reaksi variabel kebijakan terhadap
viriahel sasaran. Dari kriteria diatas maka variabel output pap dan
pertumbuhan nilai tukar riil dapat dijadikan leading indicator inflasi di
Indenesia.

Saran
Dari hasil analisis ada beberapa implikasi terhadap kebijakan
vang dapat dirnmuskan scbagai berikut.

* Bank Indonesia harus bekerjasama lebih intensif dengan
pemerintah (Menteri Kevangan dan Menteri Perdagangan) dalam
mengendalikan nilai tukar terutama dari seklor perdagangan
(export-import), karena memiliki kontribusi besar lerhadap inflasi.

» Bank Idonesia harus lebih hati-hati dalam menurunkan atau
menatkkan tingkat suku bunga SBI, smoothing suku bunga SBI
telatil’ berkontribusi terhadap besaran inflasi dan merupakan
cerminan konsistensi dan kredibilitas kebijakan otoritas moneter.

* larget mflasi yang tepat memberikan insenif dorongan bagi
pertumbuhan elkonomi mengingat kausalitas positif negatif inflasi
terhadap cutput,

« DBank Indonesia hendaknya meningpalkan quantity base approach
(1) beralih ke instrumen lain, Hal ini sciring lemahnya pengaruh
pertumbuban Jumlah Uang Beredar (M1) terhadap inflasi.

s Denpgan melihat fanomena ekonomi dan hasil analisis, maka untuk
menjaga stabilitas harga atau inflasi dapat dilakukan dengan
manajemen nilai tukar yang memerlukan cadangan devisa eukup
tapi lebil penting lagi dari itu, adalah konsistensi dan kredibilitas
kebijakan sehingpa tercipta kepercayaan masyarakal atas kebijakan
walaupun dengan cadangan deviza terbatas,
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