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Pendahuluan

eiing dengan semakin menyatunya perekonomian nasional ke dalam tatanan
ekonomi - dunia, maka ikim ketidakpastian yang menjad aii daam dnamia
perekonomian giobal pun harus dhadapi deh perekonomian Indonesia. KM
ketidalkpastion tersebut, terutama yang berkaiian dengan perubahan pada niai tuker
ekonomi domestik maupun intemasional untuk melakukan perencanaan kegiatan
konsumsi, produksi, dan distribusinya, sehingga dapat menghambat pertumbuhan
ekonomi.

Daxi s domestk B inlesi depet dissoatkan deh bebergpafldoryang saing
ekatyail ekgpakdes mesyaraketiehedep Buinkes, umh kuidies yang berecer
lelamderganrhuer Elermctrr‘eslkpahdastbpetp.hcbel@mcbh

pechriiia. Lel:hobnurebemom m@mmm

mentalmkro-ekonom, khususnyadi sekior-sekdoryang erat kaitannya.dengan produksi

dandstribusi, dapaetmemperdalamdanmemperpanangtekananpadalauintasiteruiama

Jaieipd gedekbateln enpedaidordsard (e enyarkitia) L,

Semua hal daias mencerminkan kompleksitas dalam pengendalian dan stabiisasi
temyata bukan semata-mata disebabkan oleh jumiah uang beredar sebagaimana yang
digkankan deh Noebuae  Proiesor Milon Riedmen. Sehingog, secaa igkes daam
hubungannyadengankebiakanmoneter, Bankindonesiadiuntutuntukmengdentiikasi
suatuindekshargayangrelevandengankebiakenmoneter, yatuindekshargayang dapet
dikendalikan melalui pengelolaan jumiah uang yang beredar. Indeks harga tersebut

Landasan Konseptual

menyebabkan perunya Bank Indonesia mengdentifikasi indikator harga yang relevan
dengankelpkanmoneter. Secaaieshdinberatmencaisuaiuindekshagayang
periakunyasecaasaiskmencaminkan pbsEe Bank Indonesamengenaijumiah
kudiesmoneterdalam perekonomian. Uniukitu, Bankindonesiaperiuuniukpertama:
tama melakuikan permbedahan tethadap beberapa indikator harga agregeat seperti infias
IHKdanHPBmenpdibebargpakelompok, uniukdijsecarasaisikkeiarkaianperiaku
dnamis jangka pendek dan panjangnya (relevansinya) dengan kebijakan moneter. Oeh
karenaiitu pada sub-pembahasan ini akan diuraikan mengenailandasan konsepiuial yang
digunakan dalam desain peneliian yang diakukan oieh Bank indonesia.

Secara statistik, dalam hubungannya dengan kebijakan moneter untuk

1 Kesimpulan dari pertemuan ESCAP ke-32 di Bangkok, Thailand misalnya menyebutkan bahwa pendalaman krisis di
Asia, khususnya Indonesia, terutama disebabkan oleh struktur sektor riil yang tidak seimbang dan inefisien.
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pengencbian den Siabisas B infes;, dapet didkuikan pemiahen iethedap indkaior

niesi agregat, seperti infias IHK den HPB, menedi B inflesi kelompok berang,

misalnya kelompok makanan, sandang, perumahan, aneka barang, td&eey 2,
food & nonenergy 3 admnseed dn nonedminsered 4, tadd dn noveded 5, HPB
sdd ¢, HPBekspor 7, dan IHPB impor 8. Dengan melakukan pemiaharpemiahan

sepeti in, maka dapeat diskuiken penguien siatisik yang ioh mendedl den efdas
mengenaikatananiarakebiakenpengendaianuangberedardenganiauinies Kareng,

bisa pdi periaku indeks harga  secara agregiat, misanya infes IHPB agregat, idak

mencerminkan  sae  kebigkan monetey, teigpi beberapa komponen sekorainya sepert

IHPB sekior industr, ekspoar, dan pertanian mencerminkan.

Sebninya, Khusus uniuk i infesi IHK, permishen dapet pula diekuiken aies
shtchinbsHK yalusEpamerenden enoe:. SecaakthitBuinks
IHKyangbersiatpermanenadabhiuiniasiyangdisshalkandehmeningkainyaiekanan
walaupun inflatoir dapat menambah pada pertumbuhan ekonomi nasional dalam jangka
g Bebergpalakioryengcepeimenedipenyelebperbehenigintesiyengbersiat
permanen tarselut adah nierakd anlara ekspekdas masyarakat iehecbp b infes,
ty) , dendEamn permintaan musiman (misalnya hari raya keagamaan, musim panen,
dendmulainyatahunaaran baru).

Komponen lu inflasi yang bersiiat iemporer diain phak, adalah komponenlau
niesi yang lebh disshatikan deh adanya gangguen sesdlal @eeduadg pecalu
kelipkantskal denfakiomonekonomi(sepertikerusuhensosal bencanabany,genpa
bumi denkebakaranhuian). Sedkicaiatanperuidsampakendsinibehnwaalkioriakior
stukurdselorprod ksidendistiiouss

Dalam hubungannya dengan kedua siiat dari inflesi IHK diatass, Bank Indonesia
kemudan periu uniuik menguikur komposis antara komponen lau infiasi yang bersiiat

2 Laju inflasifood dan energyadalah laju inflasi barang-barang yang dikategorikan sebagai bahan pangan dan bahan
bakar dalam keranjang IHK.

3 Laju inflasinon-fooddannon-energyadalah laju inflasi barang-barang diluar bahan pangan dan bahan bakar.

4 Laju inflasi administeredadalah laju inflasi barang-barang yang harganya ditetapkan (dipengaruhi) oleh pemerintah
melalui subsidi (misalnya beras, gula pasir, dan minyak goreng), sedaraykadministere@dalah laju inflasi barang-
barang yang harganya tidak ditetapkan (dipengaruhi) oleh pemerintah.

5 Laju inflasitraded adalah laju inflasi barang-barang yang diperdagangkan dengan luar negeri, sedangkan laju inflasi
non-tradedadalah laju inflasi barang-barang yang tidak diperdagangkan dengan luar negeri.

6 Laju inflasi IHPB sektoral adalah laju inflasi barang perdagangan besar menurut sektor usaha, misalnya pertanian,

pengolahan, pertambangan, dan sebagainya.
7 Laju inflasi IHPB ekspor adalah laju inflasi barang perdagangan besar yang diekspor.
8 Laju inflasi IHPB impor adalah laju inflasi barang perdagangan besar yang diimpor.
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permanen yang disebabkan deh tekanan pemmintaan agregat dalam perekonomian dan

yang bersiat termparer yang lebh dissbalbkan oeh aefreeats Ok iEmpoe).
Demikian halnya karena komponen laju inflasi yang permanen adalah komponen yang
beredar dalam perekonomian. Dalam halini, Roger (1995) telah berargumen bahwa lau

alasanyang dikemukakan mengenaihdinidrangkumoleh Claus (1997) yaitLL pertama,

pada dasamya pengendalian komponen laju inflasi yang temporer adalah diluar
kemamypuan otoritas moneter. Walaupun begitu, otoriias moneter dapat mengeluarkan

mbgalenunkneeobmefeklar}m Eod ord e  dhaiggdekempoeesat
i & ude
aeite eds,
maka semakln lemah argumen yang menyatakan bahvva pe|1u dikeluarkan kebijakan
moneteruntukmeredam pertumbuhanekonomidanpenyerapantenagakerjadalamijangka
Untuk mengukur lau inflasi yang bersifat permanen diatas, telah diakukan
pengukuran terhadap lau uckhigirE indonesa. Utigrem acsehi

inflasi yangmencerminkankecenderunganfundamental pertumbuhanharga-hargaagregat

jangkamenengah  (redbm &m rEim) Uthhg  rEn babech cai Bu s ddd
karena didalam keranjang pembentuknya telah dikeluarkan unsur e gits

yang merupakan sinyal dari tekanan kekuatan-kekuatan yang lebih fundamental dalam

perekonomian, sepeti ekspekias, jumiah uang beredar, sikdus penggunaan kapesiies

podus  @ipitge) dan fakior permintzan musiman. Selanuinya, semua unsur dai

tekanan fundamental ini ekuivalen dengan tekanan permintaan agregat dalam

perekonomian, sehingga uthlignem depetpuadceiHenssegpibunes
daisspanizenagee

Metodologi Pengukuran Underying infiaion

Meruk peda kajankajan akedemis dan hasl stud banding di dua negarayaiul
Australiadan Selandia Baru, maka secara umum dapat dismpuikan bahwa terdapat dua
metode dalam pengukuran uthhigrEm, yalumeode udgemenid  dn nonjudge
merd °. Pengukurandenganmeinde cbemerid . adalah pengukurandenganmengeluarkan
barangrharang dalam keranang IHK yang infiesinya dinlal teralu berggiaak ( waile,
pengukuran denganmetode jdgemend i Bk gk aEmet dnedk as
meyedsn. Secbrgmunm«kmcga’nerﬂ digunakanteknik pemangkasan
timmedmethod , yang padahaldatnyaadalah minimisasipengaruh nse pedasaiesiHK
dengenmenggunakan suaiLiniaikiidalierteniuyang seenuinyahed ukuranterseout

9 Roger, Scott, 1995. Measures of Underlying Inflation in New Zealand, 1981-1995. RBNZ, September

10 Teknik ini lazim disebut sebadanited influence estimatpdimana penilaian sepihak mengenai komponen mana yang
harus dibuang dari IHK diminimisasi dengan menganggap setiap angka eftstresitory outliers)sebagai gangguan
(noise).
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dj negleenya secaa sk o,

Tekk gedaddTat merujuk pada teknik pengukuran dengan mengeluarkan
angka pada komponen-komponen IHK yang besar perubahannya pada satu waktu
tertentu dnlai mengganggu judgement kebijakan moneter, dimana gangguan-gangguan
tersebut dapat bersumber dari perubahan r ae pajak terhadap harga barang maupun
perubahan mendadak pada harga-harga bahan baku produksi fredods, hacpeg
dan hiaya transporias, serta kenakan harga karena kelangkean pasokan @ydat
ap. Secaraumum metode ini dianggap cukup bak kabesaran (megiuk)  danrertang
ada. Masakh uiama yang dhadapi jla uteligien dikur dengan kK ini
wakiu dari perubahan harga barang-barang impor di dunia mungkin dengan mudah
mempengaruhi harga-harga barang konsumsi didalam negeri masi periu didentikasi
dendesimasigohlanit Halinberalkdoatped nyauniukmeblukenestimesibesamnya

pengaiuh daii kenalkan  harga impor tersebut pesstaugh) pada setiap komponen
IHK yang dinkai akan tepengaruh.
Teknk kedua dalam metode jooemend addbh adiametyed Em. Tdak

secaramendasar dari kecenderungan umumnya. Denganmembuang komponen-komponen

tersebut indeksyang dhaskan danggap sebegaindeksyangmencerminkan udetying
rEm. Babechdaigkk Sezivzelsggces adlsmenthyed son thkmeretels

pengaruh sumber perubahan harga yang ekstrem secara kasus-per-kasus, akan tetapi

menghapus satll komponen tertentul dari indeks harga agregat. Penghapusan terhadap
sareskomponentersebutdiakuikenseiebhierebihdahuumelakuikanpeniaianterhadap

tersehut diakukan demﬂ@s secaa sephd< Brhadap lnget ook da1 Suatll

komporenJdie
makakompmemasetutakandkeharkandankerar;ang IHK. Masalah utama yang
dhadapidalam pengukurandenganteknikiniadalahadanyakesuitanuntuikmenentukan
fingkatgejolak, mengingat paniang pendeknyaperiode pengukuran akanmempengaruhi

4 iOkaeos
Disamping kedua teknik udgrenid s Uuan utkhigirem depatpua

diperoleh dengan menggunakan metode norjudgemenial yaitu teknik pemangkasan

(timmed method). Dengan teknik ini diakukan pemangkasan terhadap keranjang IHK

sehingpa dpardeh sall angia inbes yang e bash dai me Yyang mengganggu

judgement kebjeken Pemangkesandiakukendengenberbegeiniaikilelpemangiesan

untuk memperoleh beberapa ukuran utkhigireim Selanjutnya ukurarrukuran

fersehut devalLiesi dengan menggunekan berbagai konsep statsik inferensial, seper
schtbidsdn anmetn serlatﬂdenphqsetﬂndm@aga(?aﬁaly
T  ukmemiukuenyangresifpaingbershdaiunsur ,

Secaraformal dengan meruuk pada Bryan dan Ceochetti (1993) ucklinginin
yang diukur dengan metode norjudgmenial ackBh mnmelsas dai unsur me dau

komponen norjpemeanen secara kuantiai, Secara lfoh spesik, n d e mengacu pada
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gejolak fidak permanen empoaay shods) pada pergerakan harga-harga pembentuk
indeks harga umum, yang tidak boleh sampai mempengaruhi jdgement  daikel|len
moneier.  Dampakdaii n a se adalah ketidakakuraian perubahan jpngka pendek infias

dalam menceminkan perilaku kecenderungan jangka panjangnya. Mengingat sifatnya

yang tady, maka analisa terhadap dampak me pada pengukuran uthligire
ti an menedisangetpening. KarenajkaBarkindonesadkenmenedikaninesisebegal

target kebiakan moneter, maka diperukan adanya suatu baiasartbetasan ey g
inks yang el barsh dai me  Aasan lain adalah agar dapat diouat suatu
perafSian yang r didd e ehadap pageden buinks medum tem.

Beberapa sumber dari e yang didentiikasi di beberapa negara yang
menggunakan  udalig inion sebagai sasaran kebjakan moneter I adeh (D)
Perubahan harga-harga yang hanya berlangsung pada musimmusim tertentu (52539): ]
(2) Perubahan yang besar dan mendadak pada harga sumber daya secara luas (e
besad resouce o) yang disebabkan oeh depresiasi nilai tukar, dinamika dalam
perdagangen inemasondl, den aiau kenalan haiga engy, © Paubehen rae papk
ek lengaung (dadbect), dan (4) Penyesuaianpenyesuaian harga yang besar dan
tek berkala yang diakuikan bak oeh sekior swasta maupun pemerintzh.

Secara konsepiual dengan berasumsi bahwa setiap me akeh adyat
@s yang tidak berpotensi uniik meninggalkan bekas pemmanen pada kescied s

maka dengan membuang aks akan diperoleh suatu ukuran harga yang yang
mencermminkan kecenderungan jangka menengah dari perubahan harga-harga yang

seheramya, aiall utkligrEm . D Ausiraia misalnya, diemul adanya sasaran

inflasi jangka menengah (medunam nfietion taxgel) yang diumumkan kepada
masyaraket. Berdasarkan kesepakatan antara Pemeniniah Australia dengan teReme
BakdAsich (RBA) ebh deigpkan suail kisaren - medumidem intion et
yaitl sebesar 2-3%. Sasaran kisaran 2-3% ini diteriemahkan sebagai sasaran agar

kecenderungan umum dari laju kenaikan harga-harga konsumen (ced ety

fereniuacbbh sehesar 23%0 Oehkarenaiiu, sssaaninhuerbh sssaanangiainks
kecenderungan angka inflasi yang secara material tidak mengganggu keputusan

11 Diskusi mengenai faktaroise dapat dilihat pada Reserve Bank of Australia Bulletin 188hsuring Underlying
Inflation, Agustus; dan Bryan, Michael F. dan Cecchetti, Stephen G. M83&uring Core InflationFederal Reserve
Bank of Cleveland, Working Paper # 9304, June; serta Roger, Scott,M8&88ures of Underlying Inflation in New
Zealand 1981-1995. RBNZ, September.

12 Transitoryoutliers dalam hal ini didefinisikan sebagai gejala ekstrem yang berlangsung tidak terlalu lama dan tidak
secara permanen merubah kecenderungan jangka panjang harga walaupun gejala tersebut berukuran besar . Bryan dan
Cecchetti melihat bahwa komponen-kompotransitory ini harus dikeluarkan dari pengukuranderlying inflation
sehingga diperoleh suatu angka laju inflasi yang hanya mencerminkan perilaku komponen-kompopersigéef
danpermanent. Selanjutnya dengan berasumsi batwetcity of monegelalu konstan maka angka laju inflasi yang
bersih dari komponetransitory tersebut adalah ukuran dari inflasi monétaonetary inflation) ( Bryan, Michael F.
dan Cecchetti, Stephen G. 199%8easuring Core InflationFederal Reserve Bank of Cleveland, Working Paper #
9304, June.

13 Beberapaistilah telah dipergunakan untuk menjelaskan konsep kecenderungan dalaomdiefilyisig rates of inflation
ini. Inggris dan Australia menyebut kecenderungan “riil” ini sebagadium term rates of inflationSelandia Baru
menyebutnya sebagai kecenderungan utama jangka pafigargrun central tendency of inflation)Kanada
menggunakan istilatrend dasar dari harga-harga agre(f#isic trend of aggregate prices)
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keuangan dari dunia usaha dan rumah tangga konsumen (ousshddaonaumens), D As
tab, kisaten anga sasaten mecimiam inion tersehut dkendl dengan sehuin t e
Treasuy Undeying Rate (Austielen Bureau of Saisics) atau Undertying CPI yang
s teRBATEHNag) Peidlu dai anga uckhing inkion risgk
dkeuakannya Ima tahun yang lalu telh berperan sebecai ado ey rHneps

ersd Aaah)agpganmpdmrdma/\dcbnpaﬁumsprgeperdd(
dmeasa datang edrddotunivecuedirir)

Disamping i, penetapan sasaran uckligrEm diatas jugadigunakan uniuk
mengimplementasikan kebijakan moneter yang foweardhoddg. Instrumen kebigkan
moneter akan disesuakan uniuk menjaga agar proyeksi mediumterm  nEsS RBAERD
padakisaran 2-3%. RBAmelakukan pengetatanmoneter sebelumadanyakenakaninfias
diatas 3Yodantekanankeliakantcekakandikurangisebelmanga medumtem  esdat
berada dbaneh 3%6. Jka tefiad perubahan lau infasi jpngka menengeh yang tidek
diantisipasisebelumnya, RBAakanmelakukan penyesuaiankebijakanuntuk menurunkan

membiarkan perubahan pada komponen pesat dalaminfesi uniuk secarapermanen

teroemin dalam igu perubahan hargaharga,
DiSelandiaBarusachsatuelemenpeningdalammekansmekejaBank Senralnya

adebhieriainyapeiblukebipkandai TheResenveBarkoNewZedand (RBNZ)terhadap

kewajban uniuk secara berkala membeti laporan kepada khalayak tertang poges  H

pelksanean the Palcy Tages Ageament (PTA). Kesepakatan dalam PTA ini memberi

ddam B bats  yangtekhhdsepakatibersamadenganKementetianKeuanganSelandia

Bary, yaitl pada kisaran pertumbuhan CPI ahunan sebesar 0% - 2%. Dengan kisaran

agthas tersebut RBNZ bertanggung jaweb atas kebiakan moneter yang diarahkan

untukmenahanagar perubahanhargatemporertidak meninggakanbekas permanenpada

ted  jpngapananginfas. Unikiu PTA memberi suatu petuniuk mengenai kondsk

konds pringp yang dikatiegorkan sebegal empoay daubences dan dapet menad &
Ge i RBNZdadammerumuskankebiakanmoneteruniuik sasaran pengendalianharge-

harga * . Hathdltersebutadalbh: (1) Adanya perubahantingket suku bungayang secara

mendasar dapat menyebabkan penyimpangan ed pdappy Consumer Piice
hdex  (CPI) yang mengeluarkan komponen suku bunga Pedreetanpaes) ¥
Adanyaperubahanmendasaryangterjadihanyasekal oed pechingathemgathana

umum yang dapat mempengaruhi tad pgapaagya yang dopet teed kaena
peubahan & d Bk,  peubahanssemtaifdanpunguianpemerintgh,danperubahan

ek den @) Adenyaperubehen mendesaryeng erpd henyaselel oed  peca
petubshenhagareal eHapedas satta, (4) Bencanaalamdanseranganhama
dan penyakit pada tanaman pangan dan petemakan.

14 Mengenai hal ini Gubernur lan MacFarland dari RBA menyebutkan bahwa kinerjiedamderlyingCPI, yang
disusun oleh the Australian Bureau of Statistics dan RBA sebagai rujakehor) secara konsisten berada dalam
target kisaran 2% - 3% dan telah menolong dalam mempersspnpéd antarayields obligasi jangka panjang di
Australia dan jenis obligasi yang sama di negara-negara lain.

15 Kondisi-kondisi prinsip yang dilaporkan dalam makalah ini sesuai dengan the Policy Targets Agreement of 19 December,
1992 yang tercantum menggantikan section 9(4) dari The Reserve Bank of New Zealand Act tahun 1989.
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Pengukuran  udkligrEn saanon-  judhemerid d Austraia mengacu pada
metodologi pemangkasan sebagaimana yang telah disinggung terdahulu. Metode yang
demikian ini ditempuh dengan asumsi bahwa.angka utkelingrem yangoealunk
kebijakan moneter adalah angka yang menangkap kecenderungan s ikild dentenddai
tingkathargaumum. Oeh karenaiiu unsurvalatiias, musiman, dan pdoycEUbaees
harus dikeluarkan dari penguikuran infiasi. Metode permangkasanini digunakanjugadi
Selandia Baru untuk mengukur uthhgrEn d recpaBseL
Di Indonesia, pengukuran ukliginemn dilakukan dengan pemangkasan
terhadap data IHKAndonesa. yang melbatkan s @i es IHK bulanan dari buian Mei 1990
sampai dengan bulan Mei 1998. LangkalHangkah dalam prosedur pemangkasan tersebut
acbbhssoecpibaia
1 Mengumpukan series buianan indeks IHK uniuk setiap barang,. Series nidolah oeh
Bagian Siatisk SekiorRidanKeuanganPemenniah(SRKP), Uusan Statisik Ekonomi
danMoneter(USEM) Barkindonesia. Dari daiayangtersedadiperoehsuaiLiperiode
penguikuran, yaituidarilbuian Mei 1990 sampaidenganbuanMei 1998, ® Unikssip
bulanobsavas, seluuhkomoadiiyang dipekaidalammenghiungHK berkuitbabainya
masingHmasing (sesuai dengan bobat yang diitung oeh Bagian SRKP, USEM, Bank
Indonesia) digunakan dalam pengukuran. Total keseluruhan komodit tersebut

2 Saanunyadhiung Buiinbsidaiissip berang dendbkuken pehiungeninks
terbabatbuianannya.

3 Dilukanpersatian Buinksibuenenietobatuniuk seiepbarang sehinggacea
bauuencaiyangiehesaieeked

4. Berdasarkan urutan yang tercipia diakukan pemangkasan pada angka-angka ekstrem

teraiasdanterbanahdenganmenggunakanbeberapaniaikitial yaiu 10%6,15%6,20%%,
25%, 30%, 35%6, 40%, 45%0, dan 50%.

5. Ukuranukuran yang diperaleh kemudian diuj tingkat kebershannya dari unsur e
tethedapiniasyang sudshterpangkas. Ukurandanggepbershdai e jikairflas
tepangkas.

6AINya caiukuranUkuranyengiechdssekaidasdcaibguluranyangmenid
geoekerenceh ( S2geclect: o terenceh) tep memiki keckr nfomesi gy
(aupmrEbm 15400

Gaklmenggambatkenibuinks urthling B yangdiukurdenganmetode
pemangkasandaiasdbandngkandenganiguiniasiHK. Darihesiparhiungan, secara
hisoris kormponen permenendariinfes IHK secararaiadatatidekdah ieoh dai 20:30%
caitod HK inmembeiimplkes behwa secara raiaiata paing seckd 70806 daii
B s IHK dssodlkan ceh e  (komponen tidak permanen). Bagi pelaksanaan

16 Untuk saat ini angkanderlying inflationbulan April dan Mei 1998 masih merupakan angka sementara yang dipangkas
berdasarkan 30 sub-kelompok barang dalam IHK.
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Gk LK, Undebing rlion, dn Noise

Inflasi IHK, Underlying Inflation NOISE
(% bulanan) (% bulanan)

14 7
12 1

10 7

T 3.00

| AJU INFLASI IHK
CJUNDERLYING INFLATION
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kebyakenmoneterhdinberartipuialehwaterdapatseicelnya70%edaiainksiHK

dai b ines IHK tersatut lebh dissbabkan deh fakdoriakior yang berada dier
dep&aasriaklermpnl@mdmﬁedabmpadagangmdmkaﬂmfatga
enejsarabiayatranspotesiyangmenyertinye, geoskmusimgeogais kenekenharca
baranginputdomestk, dankelangkaanpasokenbarang karenafalor-fakiomon-ekonoms.

Walaupundemikian pendapatbahwahanya 20-30%darikomponeninfiasi IHK yang
relevan dengan kebskan moneter mash perlu douktiken secarastaisik. Oehkarema
i, delam subpembahasan berikut akan dipaparkan hasl dari penelian indeks haga
yang relevan dengan kebiakan monete.

Hadl Peneliian

Sehalmisbhpuhmenguasmengenaihedipengiienin makaterebhdehuuaken
dsampalensecaiasaidasmengenaimetodologlyangdgunakandaiampeneianin Debm
oais besamya, penelian diakukan dengan melakukan Uj kedekaian hubungen siaiisk
hesagecptyerg deiaceeh Buines HK , Buines HPB, canPDB dek,
sedangkan komponen inflasi yang diuj adalah kelompok makanan, sandang, perumahan,
andabararg, tod&eayy  noHood&nonenergy - achreeed dn nonechinseed e
n mntaded ,HPBsskod ,HPBekqoor ,dan IHPB impor . Tebehyargechkhuss
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diakukenterhedap uthlig  rEm yang merupakankomponen permanendalaminflasi
IHK gunamenamplkan relevansiindiatorhargaini dengan kebigkan moneter.

Uniuk melakukan uj kedekatan diatass beberapa teknk analisa statistik ielh
digunakan secara simultan dan beruruian. - Analisa diakukan dengan melbatken data
tahunan untuk melihat hubungan jangka panjang, dan data bulanan untuk melihat
hubunganjangkapendek. Teknkpertamayang digunakanadalahuikorelasisederthana T
yaiLl suetu Uj siaiisk yang mekhet kedekatan anal dan areh aniara varisbehverisbd
yangduj, misalnyainfiasikelompokmakanandenganpertumbuhan MO, inflasikelompok
sandang dengan pertumbuhan M2, dan seterusnya.  Berdasarkan hasll uji korelasi
sedateraierssoucBkUkenusiudL> | ay® untkmehetsecarahstoisamenyasLatul
variabe! berpengaruh tethadap variabel yang linnya, misalnya mengul sampei berapa
bulan pertumbuhan MO mempengaruhi laju inflasi IHK, berapa lama pertumbuhan M2
aentecamn pechluinbs HPB, denssausnya. Seebhiu, dblden arelsa
hubungan sebab akibat B anaraduavarisbd, uniukmelhetvarisbe manayang mend
penyebab diantara dua variabel yang diuji, misalnya apakah pertumbuhan M2
menyebabkan inflasi kelompok food&enay, aaussekiya Kemuden, ssebhash
hubungan diketahu, diakukan uj kekuaian transmisi 2 untuk melhat seberapa lama
kekuatanpengaruhsuatLivariabelterhadapvariabellainnyaunt.ikjpngkawakiukedepan,
misalnya selama berapa bulan kedepan kebijakan meningkatkan jumiah MO yang beredar
akan mempengaruhi lau inflasi IHK. Akhimya, setelah kekuiatan transmisi diketahui
diakukantaksrankedekatan hubungan denganmenggunakan suatu persamaanstatisik
dengan variabel yang dependen 2, Sebagaimisd, dsusunsuail persamean behwa
uckhig i ditentukan oleh ekspektasi, pertumbuhan MO, pertumbuhan M1,
pertumbuhan M2, dan aupugep 2, maka deragat kepekaan akan dukur dan ingkat
syikad 3 daivarisbehvariabdtersehutdalammempengathi uckehigrEm.

Berdasakenmetodaogidaias dperdehhedl sebegaiberiat
1 Uniuk pengendalian inflasi melall pengelaiaan jumiah uang kertas dan logam yang

beredar d masyarakat (MO), indiator hargayang peling relevan dan dapet diedikan
anchor adakeh B inbes HK agregat den B infes kelompok ool &eragy dalam

keranjang IHK .
2 UnitkpengendalaninfasimeialLipengeloeaniumihuang giralyang ddpiakendeh

17 Uji korelasi sederhana dilakukan dengan membimaple correlation matrixyang melibatkan semua variabel yang
diuji dalam penelitian.

18 Uji strukturlag dilakukan dengan melakukan analass correlogranterhadap semua variabel yang diuji dalam
penelitian.

19 Uji hubungan sebab akibat dilakukan dengan melak@anger Causality Tederhadap semua variabel yang diuji
dalam penelitian.

20 Uji kekuatan transmisi dilakukan dengan melakukan anétisance Decompositioberdasarkan hasil uji sebab akibat.

21 Taksiran kedekatan statistik dilakukan dengan membuat model perspolgaomial distributed lagdan model
structural dynamics

22 Output gapditaksir dengan melakukatiodrick-Prescott filteringerhadap series PDB kuartaldeseasonalizegang
diinterpolasi menjadi data bulanan.

23 Tingkat signifikasi yang mencerminkan tingkat kedekatan diukur dengan rarstististicsdari setiap independen
variabel yang terlibat dalam pengujian.
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sistemn perbankan ditambah dengan uang kertas dan uang logam yang beredar diuar
Bark Indonesia (M), indiator hargayang peling rekevan dan dapet dieckan andhor
ackbh PDB defaor.,

3 Uniuk pengendalian inflasi melalul pengeloiaan V2, yaitu total jumish ML diambosh

uang kLesi (iebungan den deposio) di sisiem perbernkan, indketor hergayang peing

reevandandapetdiadkan atho  adekhuinbsikeompok nonachinseed, o
ed,  HPBagegeiden  umhbigrEn.

4 Khususuntuk urtkhg  rEmN yang merupakan komponen IHK yang permanendan
menceemkeninbscaisspannbanagegatiecapaindkessaiskyangaiup
kuat bahwa interaksl smulian antara ekspeldasi masyarakat terhadap besamya e
), dan tekanan permintaan mu3|man adalah faktor yang mempengaruhi dinamika
uckligrEm terulamadabmkaiannyadenganekskalasikisis moneer.

5Unsur roe  daamintes HK banyak dientukan deh fakior geiosk pecainbiiukar
pesshag), kenekenbyaeneyjdentransporiesi kelbngkeenbarang pescken &p
d/soeg dan falkior musim geogratis, sehingga. ok relevan dengan kebigkan
moneier. Disamping i, terdapeat indkasi kuat behwa unsur e degehkis
IHK yang jugaberari behwaiterdiapet perubehen stiukdtural yang aukup beraridissi
diiainpihak mempurnyaikecenderunganuntuktetap padaperiekujangkapanangrya
I . )
Beberapa catatantambahan dapeat dsampakan dsin, yaiL

1. Walaupun lau inflasi IHPB dan PDB deflator termasuk dalam indkator harga yang

meryusun kedua indikator ini sangatish lambat, maka kegunaannya sebagai andhor
213 ks food&eney walaupun dekat dengan pertumbuhan uang kertasdanlogam

yang beredar, g secarahisois dramikaindkaiorniaukup sarat dpengathideh

faktorfakioryangmempengaruhi e  dalamIHK,sehinggacukupbesarkemungkinan
bahwaindkalorinidapatmengganggu juocement  kepenkadgunakensaoee aduo.

3 Secarahisinris barangbarang yang membentuk uckhigrEm sehegenbesaiop
tubagkebipkanmoneter, ampalnya utklig  rHn adcbhs atindketorhaga
yanglebhkomprehenstt delamiungsinyasebegai adho

. H : itk

% Hasil penelitian dapat dilihat di Lampiran 2.
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ini tielbh memasuki periode kifsis (fesesi) ekonomi makio yang dalam dan cukup beret,
yang antara lain ditandai deh terus melemahnya niiai tukar rupiah dan ingginya
| .

Dengan sedkit menengok ke belakang ke periode awal dari kisis moneter yaiul
pedasemesierll/1997, mekadapetdinatbahwa seiingdengan adanya  aregrded

dankiisskepercayeantethedap seHY makro-fundamental perekonomiannasiona),

th B suobbencgdaaubns yangmenekanniaituikar RpUSD. Dengandepresiasi
yang kuet padankitukar ersehut, eeh berkembang suaiu idm ketidbkpestan usaha
disektoril. Parapengusahamengalamikesuiianunikmenetapkananggaranusahanya
dan ini berpengaruh pada keputusartkeputusan usaha yang berkaitan dengan produksi
dan dstbusi. Implkes langsung dari fenomena ini tethadap lau inflasi, adaleh
meningkatnyaunsur e  dembpunbesHKmeRLI)dempekdepresearbitiar
kehagahaga  EspEstad) @ penurunan pasokan barangbarang dalam
perekonomian bak karena menurunnya jumlah barangHoarang hasi produksi secara
agecetmeLpunaen() adusment disskiordistousbarangrberang karenapenuunen
ewroisegeresshog )

Saingdengenigkananyangberasadaiidepesasritkardiatas padasemes:
ter 111997 juga dimplementasikan pencalbutan subsid baharntbahan pokok diuiar beras
melali BULOG yang mengakibatkan tekanan inflatoir pada komoditH«omodii seperti
Quia pest, minyak goreng, dan tepung e, Kemuden mengiang tiwuian 1/1998
tekanan pada harga-harga ditambah lagi oleh datangnya fakior tekanan permintaan
musiman seperti Hari Raya Natal dan Bulan Ramadhan.

Bsmcﬁmdamyagemdsduﬂmmksslqnt@em
perla‘radergmlNFnagaar@Mmas mnpertn"immebuletplmkcbs
16herk DampekchiikebipkenkudesinackBhieipdnyakisskepatayeaniehedep
dialhkanmenadismpananberdenominasiUSD ( fligt toaurany) danasusmpanendbearke
l:ﬂkaerg( fl|gt toqdlty) @%begmbnyad@mrmuﬁkmgaﬂqml@rﬂm

2102105 05550202 002 0B Indeschidhdiesst

mmmmmmm dmanapemintaanterhadapmatauang
USDiaiuis meningkat, sementaraiiLl pasokan USD cenderung berkurang sebagai aldoat dai
samakindekainyasaatpembayaranuiangluamegetisnesayangjaiLihiempo. Tekanenpeda
i ukarersshut ssanuinya menenoeh pech idm keicilquesien uisahaditivuen 1/
1998yangsucbhsemakinterakumulasi semenktinulaniV/1997.
usahayang diakbatkannyadianal iwuian /1998 diatas telah menyebatkan semakin
meningkatnya komponen biaya input dalam strukiur biaya produksi nasional dan
menuuTya mnat produks peda industiindusti d selkdord. Hal in kemudien
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Gak2 nesHK Underying Infiation, Noise |,
(dalam % bulanan)

Laju Inflasi IHK, Underlying Inflation, dan

Porsi Underlying Inflation (% Bulanan) Noise (% Bulanan)

147 T 7.00
12+ T 6.00
10+ T 5.00
8 T 4.00

CJLAJU INFLASI IHK
CJUNDERLYING INFLATION

6T =*=NOISE [ 3.00
=#=PORS| BULANAN UNDERLYING INFLATION
4 r 2.00
o | |L || T 200
+ 1’\1’;1’\1’\103‘001001 10;: 0.00
235334858 ¢8z2¢%
- -1.00
berang Perkembengenyangietedipedasisproouiksidendsttousiersebut seerunya,
menyebabkan meningkatnya porsi ree  dlaminbsHK
Meniik beberapa fakta mengenai inflasi IHK, komponen pemanen, dan reenya
menunjukkan bahwa inflasi IHK sampai dengan buian Mei tahun kalender 1998 telah
mencapai kumulatf bulanan sebesar 3544%, sedangkan uckhiginE ( irfled sig
pemintaan) mencapai sekiar 1364%, danunsr e  mebusehesar21806(Gak?) 5,
penurunan yang cukup tajam dari 48% dii bulan Januari menjad 25%o di bulan Mei 1998,
sedangkanpars e  menngkatdaiSXodbuian Januaimenad 7526 (Gralk2).
Selanjutnya, dari sisi kecenderungan jangka pendeknya, inflasi IHK masih
menunjukkan kecenderungan untuk tetap tinggi dan belum stabil. Hal ini terutama
disebebkan deh perau ree  yagmesh beggoek pechuyarg ingg Gk 2).
Beberapa subkomoditi dalam lau inflasi IHK yang menyumbang pada periaku e
tersebutadalah kelompok komodit:
1. Minuman non akohal
2. Tembakau dan minuman beralkohaol

25 Angka-angka ini adalah angkam cummulativgang menjumlah laju inflasi bulanan dari bulan Januari sampai
dengan Mei 1998.
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3. Lemak dan minyak

4. Sayursayuran

5. Packpadian, Umbrumbian danhesihesinga

6. Makanan Jadi

7.Beyatenpetingeal

8 Bahanbakar, penerangen danar

9Trargotd
kembal pada stahiitas jangka pendekinya ketika sebelum kiisis moneter. Walaupun

y - oA kL

past, yagdiunukdendehanga uchhigrem yangmashinggyatu 1.65%
dibuenApi den12%%6dbuenMe1998(Giaik2)

Beberapa hipoiesayang digikan dalam kaiiannya dengan periaku me dur
g rE deiasadaehlbehwapenngaanyangieiedpedapas n a sedisebabkan
dehpaingicekempethalyangsaingbelaian

e Pettama athBsdhah daikerakanhagabehenbakamnyekcbniaitesaiak
secara langsung ke komponen BBM, Penerangan, dan Listk yang secara terimbang
matpekan 514%b dai toidl inles HK dben secaia ok brgaung ke hagehaga psa
targoatsyangsecaaeimbeng mamoenilk9 73 ecaiicalines HK Feadthouch
yagkemuceniercamindeambuinks.

e Kedua attbh ssodsbepesshach dhicpesssdanggkriianyagiepd

Grafk 3. Kecenderungan IHPB (3 Months Moving Average)

R e e

2 B e
——|HPB-IMPOR ‘

40 == ‘|HPB INDUSTRI

IHPB UMUM
o
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0 n
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pechssckihe Sehegpmeraisbhd ek ssegpildostchicpesearbitlar
denmenuumyekiedkiesrsiumenpembayaianiamegeiindonesa mekaiehiepd

peningkelenbayaakuissiberanginpuiprodksimaupunberangimparseplal oate
dk  (sampaidipelabuhanbongammugd). Pergeartaedds oatedak Bt
Jadamieh dengen kereken harga behen beler minyek taif desar i denbiya,

fansportes, akan diejemahkan sebega menngkatnya, biya persedisen fertm) pr

ut pphleggn d s pokd dntd e geaa dmek d & dhe (domes:
ticwhdsssBs dn r dadle’ sc o) Bkbash dai menngkainya biaya naty dan
gparasoratiersahuiadsehmenngainyahargaaiprodLsencen makup e ey
I I i bp'rlas’ ) l ! I - I

dn malap caungenpattoahen

t‘aga*agapertbgangan bm(lHPB)yangn‘edmmget Hw,snyau‘nlePBd
sedorindustii sehecpimenayang depetdoamaipeda Giak3,

daikerusLhenyang tered d beberapa koia dagang uamad Puau Jana dan Sumetera,
Kerusuhartkerusuhan yang tefjadi pada bulan Aprl dan Mei 1998 tersebut telah
menyebatlaniusakyaipingendsiious, bekiuidaembeniukkertusakaniniastulLr
maupunbaelkurangnyasumber-dayakewrausaheandisekiordstious. Detardkepiuies
lausaendimakaabesaryang dach ket heneheat veilt Heatig, Suakat,

7300 empat usaha yang diusak deh para perusuh dan perish. Tempatiempet usaha
essumaydeniiesiudLnyangpeningbeglkebncaandetioLs sepat shagag

@, dodoredumehidodnpesarsieyen DaisssumberdayamenLss,
medamesaiebhmeanarbehwadsaatieiedikeusuhendenbebergpahaisesudanya,
sudehsaldar10,000arangVWNIketLiunanCnayang sehegianbesaradalahwirausahanen
yag beisns di sekdor pardbgangen den jpsa pag mangeelen indonesas. Kianya
dapat diperkirakan bahwa trauma psikologs yang diimbulkan oeh kerusuhan akan
mmmuumm%mmmw berusahadin-

kH%rgJ(H%rgmdpuilde&lmwgchm

kausLhen HelinbarakdoetpechpeningaenBunbes HK kussnyan as rflaio.
L phesnyaliuageid P echioainesHKresorelmelan aseyagepd

d koiakoa tersehut akan secara sgnilken mermpengathi pathiuingen nlesi secaa

resordl

Akinya, H keempat yangmenyumbangpadan ase rflaio adbhadanyaekspedas
agecet hicgpetdhetchined sabbbashiaimbeng SuveyKegaenDunelUsata

(SKDU)d Tivwian|/1998yang menunikkanmelemahnyapersepsipengusahaterhadap
mesadepanperekonomien (Gralkd4).

Saingdenganmekemattyaparsepsipengusahatarsetu, tierdapetindkesibehna uniLk
merpnBbapausaheanicekakaniepuikuidenkissmoneer; malaketdlkenkerdlen

harga yang dingl deh pengLrangan biaya prodksi mekali pengurangan oulput dan
vari & ec ot (biayabuuh) melali PHK, adalbhlangkeh yang aken banyek didluikanoeh
sebelm produks harus secara pemanen dikurang atau dhenken samasalal. Depat
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Grafik4. Saldo Bersih Tertimbang Hasl SKDU
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Grafik 5. Hasl SKDU Mengenai Kebijakan Pengusaha di Sisi Harga, Produksi, dan Vaichle
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26 Saldo bersih yang positif berarti jumlah pengusaha yang menjawab bahwa harga jual akan dinaikkan, produksi akan
diturunkan, dan PHK akan dilanjutkan lebih banyak dari pada yang menjawab sebaliknya. Khusus untuk sektor bangunan
dan perdangan saldo bersih jumlah perusahaan yang menyatakan akan menurunkan produksi diambil dari saldo bersih
jumlah perusahaan yang menyatakan bahwa barang hasil produksinya tidak laku terjual.
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dihet peca Gialk 5 doaneh behwad Tiiuen 1/ 1998 secaia n  jumiah pengusaha
yangmenyatakanakanmeningkatkan hargajual, menurunkan produksi, danmenurunkan

empoerpechinks (me) abbhfd«mfd«ryangdcmmberpengmhpaﬂam
cukupkuat  yang menunjukkan bahwa meningkatrya porsi ukhigreon d hn

oeheksesikudiasdalamperekonomian. Dalamhainmeningkatnyaperminiaandalam
masyarakatadalahkarenakonsumenmeihatbesamyaunsur n a sedabaminfiesiHKyang
achdangenmerdkasaisshieied berkaun. Cth leem U meningkatnya  udahig
procksi den disiiousi- ek Erciepet benyek syalsivl mee  sepef keangaan
pasokan barang-barang &g dan menrganyahegapeldingetdstiou-

ta Eaodsaepesshoh) 7 | Kelaekasskudes dgpatdeareplamdieddam

walaupun meningkatkan ekspekiasi inflasi tetap tumpul sebagai pemicu meningkatrya

moneter, dapeat dikaiakan bahwalau inflesi IHK cenderung meniedi axhor yangkurang
bekbegletyakan visavis udhayigEm. Sebtuw)adabmldmwderw e
reither Htey. Oehkarerait, dbpet disimpuken bahwa kebigken unitk

menuunkeninbsi debemkissmoneter harus diakuken daribartbegaiarah, yair @

menahan utkljg rEN acartoekmetetialdabmmemicuiniesiHKyanglebhbesar

kg, dan (0) mengurang geoek e  yang bekepanangan dalam inflas IHK melalui
kebjakarrkebiakan industrial untLik memperiancar dan mendorong kegiatan produksi

den cettous di sekdorid, den mmmmﬁmmu
ahechpoHkeksamelarpoakaanienkiss i aaCUpaestss

riker

Kesimpulan

Interaksi yang semakin dinamis dalam perekonomian iniemasional dan domestik
kompleks dan mengharuskan Bank Indonesia untuk memiliki suatu indikator hargayang
relevan dengan kebigkan moneter. Selama ini Bank Indonesia sangat berganiung pada

27 Lihat Lampiran 1.
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AuinfasiHK uniukmemonioreieliiaskebiakanmonetemya, Walaupundemidan,

terdapat permasalahan dengan indikator ini yaitu adanya unsur e Yyang menggangu
Peneliian indeks harga yang relevan dengan kebijakan moneter yang telah

diakukan deh Bank Indonesia menunjukian bahwa terdapat beberapa indikator harga

pengeldsen jumih ueng bereckr. Indkatorindiaior hargaiersebutadeeh buinks

kelompok infesi food & enargy, POB kD ks nonechrsieed, i flad noneded,

dan utaligrém. Namun, menginggat terdepet sendiies yang aukup gy

atarks food & enery dan fakioriakior yang menyebabkan adanya e ddam

infasi IHK, maka indikaior i masih dapat menggangu judgement kebigkan moneter.

B dn moveded  dengen  utdahigrEm, dmana kebaryakan dari barangbarang

yang membentuk  utaligirEmn ot puia dkategoiken sebecei s nonadk

dan dampaknya tethadap inflasi IHK terinat balwa uthhigirEn acteh andhor

nd e yang dapat mengganggu jdgement keligken moneter. Oeh kaeraliul undelying

Saran

yang lebih mendalam mengenai fundamental mikroekonomi tersebut, diharapkan akan

Iebih mempeielas proses pembentukan harga di sekior i, teruiama dalam kaianya
denganpembentukan  roe HN dandampaknyaterhedapiekananinfasiagregatdalam
perekonomian.

Selanjutnya dalam kaitannya dengan pembahasan mengenai paanuchligne:
tian dalam kerangka ketia rezim rEnbgey petu dig agpek earis merperel
peneiapaniuiniasisehecpisasarankeligkenmoneer 3, Pemsyangmendssat i rfla

n aHy adabhbahwatuanakhirdarikebiakanmoneterhanyalahditukanuniuk
mencapai dan memperiahankan lau infiasi yang rendah dan siabl. Delam konigks ini

28 Diskusi mengenai kaitan antanaderlying inflationdaninflation targetingdapat dilihat di Masson R. Paul, Savastano,
Miguel A., dan Sharma, Sunil, 1997he Scope of Inflation Targeting in Developing Countrid= Working Paper,
Agustus; Debelle, Guy, 199hflation Targeting in PracticeEconomic Research Department, RBA, December; De
Brouwer, Gordon, dan O'Regan, James, 189aluating Simple Monetary Policy Rules for AustraR®A, Conference
on Monetary Policy and Inflation Targeting, July; Haldane, Andrew G, 1B8gigning Inflation TargetRBA,
Conference on Monetary Policy and Inflation Targeting, July ; Grenville, Stephen, TE89Evolution of Monetary
Policy: From Money Targets to Inflation Targets. RBA, Conference on Monetary Policy and Inflation Targeting, July.
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dasumsian bahwa (1) lau inflesi yang tingg adalah suaill bentuk biaya yang haius

ditanggung oleh perekonomian berupa pertumbuhan ekonomi yang rendah dan
menuuya niai il dari pendapatan nesiordl, (2) kebigkan moneter, daam bl ini

kebigkan pengendalian uang beredar, tidak dapat mempengaruhi pertumbuhan output
delam jangka peneng, tepl- dappat delam jangka: pendek, sedangkan (3) pengendaian

infes meialul kebykan moneter adalah dalam rangka siabisasi dan penuiunan Bu

inflasi dalam jangka. paniang dan bukan dalam jangka pendek Okeh karena itu mash

diperiukan suatll analisa mengenai bed dncad ai dEraypdy oeh bark
sentral, teruiama dalam katannya dengan aphaedy yang inheren dalam skim
rEnegdy.

Dsanping i, beberapa prasyarat dai sbisasi dan penurunen b nfes
bank sentral dalam melaksanakan kebijakan moneter, ditiadakannya sasaran
pengenceien ik, adenyasuaiuksaran nomindlanchar berupaindeks hargayang
relevan sebagai sasaran, adanya suatu metodologi proyeksi inflasi yang dapat
menangkap prospek inflasi di masa datang dengan bak, dan prosedur operasional

kebiakan moneter yang fovnachoddg. Dengan keima syarat diatas terihet bahwa
sefidalrya dua syarat telah secara farmal dipenuhi deh Barnk Indonesia it adanya

independens dalam kebjakan moneter dan sisem nlai tLkar yang Btay.Da
mendesan arsielLr dai gy untuk Indonesia. \Walaupun demikian
meshpeliunikdesimesEohbnit disane Indonesia dan kaiannya dengan

kebigkan moneter melali pengendalian uang beredar.  Lebh daii pedha i poyela
masukan bagi program moneter yang fwadbddg deh Bark indoresa,
Lampiran 1
¢ Uniukmemishimiahperbedsan periakuiniasidsaat nomal maupunkaisis, igsh
dilakukan uji ekonometri dengan menggunaan persamaarHpersamaan jangkapendek
bakut
CPI= a + RO+ XML+ OKueS+ ENBEH. e (D
UDLCPI=a + 3 UDLCPI(-1)+ XML+ OKied+ ENBEH . e (2
dimana,
CPI
M1

sumamnueldaiinfes HK
pertumbuhan M1 year onyear
Kuasi pertumbuhan uang kuasi year onyear
Noise CP-Undahinginsion (earonyesr)
UDLCPI = Undelingniaion
| saisk ehadap persamean diatas didkukan seiebh sehelunnya diakuken U
koregesianerabve CP| dengenbveLarglkatel gl cenkuesl. Hedaaiy
konegesiessuicepetchetpechgakobnsaiskbali
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Gralk L. Perfaku Level CPI, Uang Kartel, Uang Gial, dan Uang Kuas

4
3 v
2 /|
1
0

-1

B N N E E R ———— N

91 92 93 94 95 9 97 98
IDxub = == GIRAL
---------- KARTAL —-—-—-— KUASI
Hasi Johansen Cointegration Test
Series: IDXUDL KARTAL GIRAL KUASI
LegsrEnat1o2
Lkeihood 5 Peroert 1Pecert Hypothesized

Eigervalue Raib Qicdvde Qidvae No.ofiCE§)
0040828 3866 37 &b A most3*

HHmenunuikkanpendakanhipatesanonkoniegrasipeda 32/6(1%/0)soniicancelevel

e Selanjunya dari hasl analisa ekonometri terhadap perlaku inflasi dengan:
menggunakan model persamaan diatas , dan memilah periode observasi menjadi
P L i karpe S :

Inflesi IHK
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Paiock 0691 -0697
CPI =0074+011CP(1)+18M1+168Kues+111Nose

2] (33 (23 (189
Rsy=09% DW= 036 FSa=51843 SE=0%
Paiock 0691 - 1297

CPI =0087+015CP()+163ML+1.3?Kies+106Nase

@ (38 (19 (22
R=0% DW= 040 FSet=6R® SE=025

Paid=(0691-08%8
CPI =206+010CP1)+3%M1+411Kies+130Noe

@ &M ( 5B @12
Re=08 DW= 116 FSe=167556 SE=W

Undieying Infion
Paok0691-0697
UDLCPI= 0074+08UDLCPI:1)+000M1+012Kues+00B6Nase

@0 ( 02 (023 ( 28

Rsy=082 DW= 124 FSt=82 SE=017
PRaiode0691-1297
UDLCPI= 0006+076UDLCPI-1)+017M1+023Kuesi+007 Naise
2] B (0:3) ( 4@
Rs=083 DW= 116 FSa=%680 SE=0I7
Raide0691-(B%8
UDLCPI= -176+050UDLCPI)+262M1+34Kues+027 Noise
(D () 615 @19
Reg=0%H DW= 169 FSa=344 SE=0®
»  MeuukpadahedekapiLibs daigsmakadsusunmetiks
Tabel2 Matks VarisbelVarisbd indeiendenyang Secara Satisik: Tethedep
| 5inesHKoen Undeighiion Peingiat 2
Peiocel Periocell Peiocell
0691-0697 (0691-12097 (069]-CBB
La InfesiHK Mf M1 Uang Kuasi
Uang Kuasi Uang Kuasi M1
Noise Noise Noise
Ekgpekias Elgpekas Elapekias
Laju Undertying Ekspeldas BEkspeldes Noise

29 Peringkat disusun sesuai dengan hasil koefisien regresi, sedangkan signifikansi diukur dengan T-Statistik. Pada matriks
diatas hanya ditampilkan variabel-variabel independen yang signifikan pada tingkat 90% keyakinan.
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Uang Kuasi

*  Beberapa hal yang dapat diiangkap dari matrks diatas adalah bahwa sampai dengan
dalam  jangka pendek Buinbs ssipamineen agecet (roeigirEi) mesh
Iebihbanyakdpengaruhioehekspekias tiehadaplauperubshanhargaharadimesa
depan DbndﬁkmlkperbwamtaslHKsamderganpameleda

rmkromm(uwbnl/l%) fdduid«orw\gnmebdammmm
caissd mkissriiLikaiepd)yalLiuengoaech, e, dndgudedHn
menunjukkan bahwa uang beredar merupakan potensi yang dapat mendorong inflasi
dssipeminzanceem jangkapendek,  akaniegaikaiobkechibkorbkopemiu
sepaimenuumyaproduksidandistiusisshingaietiedkelangkeanpesokanbarang,

¢ Bakalandenganhaldiaias kianyadapetdoematitalwaketkaktissmonetersudeh

semakin terekslalas terihat bahwa faldoraldor yang mempengarthi B udahig
Fenomenainimembetiindikasi bahwa pada tivwian 1/ 1998 fakior e, Yagdgoa

inputyangmengganggu prosesproduksidandistibus, yangtimbulbersamaandengan

meningkainyaekspekiasimasyarakatiahadapluiniesiebhmentansiomesipoensi
i rfl & a r daiekseskudesmerpdinbsyagneiei

Lampiran 2

Penguiian ‘Random Walks' Pada Laju Inflasi IHK dan Komponennya
Meiodaog
i I , N . R
perubahanwakiudantidakmempunyaibatas \aEE  yangiespmakapenguan random
veks  pedalguines H<adshpengUen ey pecb sk Jak
rbsHKietud nnsaray makabuinbs HKyangiedidengenbeiganya
wakiu cenderung untuk tidak kembali pada suatu kecenderungan jangka panjang yang
soma @ 9 Pyt i wtrey hik
IHK yang terjadi dengan berubahnya waktu akan cenderung kembali pada suatu

i soraly diatas diakukan denganmelakukan AugmenedDdeyFUe-Test
(ADFTes)  terhadap lajuinflasi IHK umum dan komponennya (IHK kelompok makanan,
perumahan,sandang,dananekabarang,seria udthlig  rEm). Tigaberikpersamean

regresiinear yang digunekandalam ADFTestterseutadalbh selegaiberkut
(PueRandomWaks) oy, =y, +2ZBdy, +¢ @]
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(FueWhDi) Oy, = 0o+ Vy,, +2B,0y, +¢, 3
(PueWh Ditard Tied) Oy, =0, +yy, , +ot +ZBOY, +EL s (3

dimana,y , adalah lau infasi IHK atau komponennya dan t adalah wekiu. Perbedaan

yang terdapat pada tiga persamaan regresi diatas  menunjukkan keberadaan trend

deantek, yeua ,dna .t Persamean (1) adash modd persameen ‘randomweks

murni, persamaan (2) menambah komponen rece ( dift), dan persamaan (3)
menambah komponen trend.  Parameter yang menjadi perhatian dalam kedua ssaE
persamaan ditas adalah g, dreraja g =Omaka  sgee {g } mengandung unsur e
domweks Untuk menguj apakah g secara sghilken berbedh daii nd dikaken

McKinnon,  yangmeapeken replkes dan pariesan daiinalkikal yang patamalkal

di smulasi oeh David A. Didkey dengan metode Monte Carlo o

Hedl

Dalam penguijian random waks ini digunakan dua periode sampe! unitk melhat
adalah (1) periode dari bulan Mei 1990 sampai dengan Mei 1997 uniuk periode sebelum
kisis niai tukax, dan (2) periode dari buian Mei 1990 samypei dengen Maret 1998 unitk
pefiodeyangmemes kenkisisniaiikarsebegai nsak Hesthedlyangdperaeh
QB adcbhsdecpibaiet

Tabel 1. Hasi Uj ADFterhadap Lap Inflasi IHK danKomponennya

(AOFAFSeky)

Persamaan: Pue  4Di +Trend Pue 4Dt +Trend

IHK 247 4R 40 1025 N 55 M §1ig
@) & @) & 3

Makanan R 4P HD A0 18 229
@) & @) & 3

Perumahan 26 418 415 413 2l 28*
@) & @) & 3

Sandang 23 451 A8 o8 Q16 (00283
@) & @) & 3

Aneka-Barang A 4B 487 A% 26  2r
@) & @) & 3

Underying IHK 20 478 45 24 20 243
@) & @) & 3

* Menolak hipotesa bahwa. g secaa syniken bk berbeda dai nd (et unsur
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utiod dalam persamaan) sehingga persamaan mengindikasikan adanya perilaku

randomwalks  padasaiesyagdy Agaddem()ackeh MdKinnon 10% Criical
Vaes.  JarBasdich ADFFSEs beradh deizs anga McKinnon, maka
hpoesa g0 deima
Hedl dai paguen random walks tethadap lBu infiesi IHK diaias menunukdan
bahwa uniuik periode sampel yang memasuikkan kiisis niai tuikar sebagai nsapel  gu
nfesiHK cenderungberperiaku randomweks ataucenderunguniuikidakkembalipada
A |\l pgapenagyengebpsepaipechanekduseelmkissriitierneipd
HelndLnukdendehria Fis sebelumkiisis yang menunjukkan angka-angka
absautdeiesniakiialuniukmeneimakeheradean randomvals pedakeioa sse®e
persamaan. Saethkisrtikarepdria-Setsscasatsd ipech sse®e
persamean berada dbaweh niai kil McKinnon, yang menandakan bahwa g sEa

sognifken berbeda dari ndl sehingga series lu inflasi IHK cenderung unuk mengambl
padu  randomweks  seRhkissrhiLkateedes

Adapun hasil dari komponen-komponen IHK menunjukkan bahwa nnseraly
randomwals  yang terjadi pada hargarharga dari kelompok makanan dan sandang dalam
lu inflasi IHK, dan tidak disebabkan deh kelompok perumahan dan aneka barang.
Petandnganniai FHs sebelmdansesudahietipdkiissniaitukammenunikdan
diterimanya hipotesa balwa g secaa 9y iken batbeda dai nd peda keipp. sequence
persamaan di kelompok makanan dan sandang, sehingga dapat dikonfirmasi adanya
peidlu randomwalks  pada kedua kelompok tersebut. Sebaliknya untuk kelompok

perumahan dan aneka barang, hipotesa keberadaan unsur randomwalks  dicekpeca
persamaan  puemwakswihdit sehingga perubahan harga-harga pada kedua
kelormpakinmeshmengiulipoiengapanangseparisselmkissriiliarnieied

ticdh  urhhgrEm pecad.acaiitp sE®Ee  persamaan menolak keberadaan
unsur randomweks, yaluparsameen puerandonveks n pe wh d. Hainmembai

indkasibelhwa demandshodk yangtetiedipadaduabubanpertama Tivwuan!/1998mesh
kides

Kesimpulan
Badbesalen  hedted i |y randomweks daias makabeberapaimplesiemuan
 Laju inflasi IHK dan komponen kelompoknya, khususnya kelompok makanan dan
sandang cenderung mengikuiti pola randomwals  yagi rflaadrsehastla
terpdidanberekskalas Hanberaribehwadenganberigannyawakdukemungkinan
besarperubahaniHK bulanantidakakan kembalike kecenderunganjangkapaniangnya
pechsoatsehd mkiss keodijaaca fiytbansiududody yang difokuskan
untukmencegah adae duk daikissmoneteruntukmeninggakanbekaspermanen
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upaya untLik mendorong kelancaran produksi dan distibousi pada sekior-sektor yang

memproduksi makanan dan sandang.

e Llguuthlig e iceksecaakond smengiuipoa radomvweks sh ki
e udaliguin dengan noma measure s gtmoeypdy. Aau
dengean kata lan dapet dsimpulkan bahwe ka ada perubahan pada ssi pemminzan
agregat, maka perubahan tersebut masih akan konsisten dengan dok temporer pada
sspeminzanagregat danbukenkarena pemanentdemand shodk .

¢ Selnuinya,menginget nie rHn adeehbBuinbsHKdkirangidengen urckl
g Em, makadapetdikaiakanbahna randomvweks  pechinbsiHKiEbhdsgeden

makanan dan sandang yang randomwaks.

*  Akhimya, dapat pula dsimpulkan bahwa ika tidak dikeluarkan suatLl kebigkan yang
secarasiukiLaldapatmendorong apy 9k teuamadsekiorpangandansandang,
maka kemungkinan besar adasedok  yangsedangterjad akan meninggakan bekas
pemanen padainfiasi untuik wakiLlyang cukup lama.
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