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Pendahuluan

upaya mengeluarkan perekonomian nasional dari resesi yang berkepaniangan.
dsinflasidarissipenanaranagregataehdeparemendepartemenyangerkaiiangsung
pemahaman mengenai terbentuknya ekspekiasiniasi dehperapeblkuekonomiDengan
sebrunyacepetiieckansebeggi (1)arehenbegipenerientargetrlsimoneteroeh
Bark Indonesia, dan (2) mesuikan bag kebikan disiniesi nonHmoneter deh pemernizh
cqdepaiemenetat

Olehkarenaituidalammakalahinipenuismencobamemetakanprasespembeniukan

badw\ad dan bvxadbd&g pelama@mn !, Bexkesrkd bedwnad bokig
elﬂnne‘rwbpdmieribsmesalau %brgmelqaelmrbs fowad
boddg

pelaku ekonomi di pasar keuangan domestik dan pasar fowvad  Rp/USD. Dengan
mengdeniikasian ekspeltasi infes kedepan sebegal proses evalues bedwad dan

Berdasarkan pendekatan sepert diatas kedua penuiis berargumen bahwa dmasa
rate RpUSD di pasar valas pun akan menguat.

Dinamika Inflasi dan Pengendaliannya. Sepanjang Krisis Moneter
Kebiakan pengendalian inflasi dimasa kiisis menuntut pemeriniah untuik mampu
mengkondsipenuunanieveliguinfiesisecaraberkesinambungan, mengupayakanadanya

1 Dalam kaitannya dengan pembagian jenis ekspektasi pelaku ekonomi terhadap inflasi, penulis merujuk pada Gordon,
Robert JMacroeconomics 1994,
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pembentukan  yonadsdd eqpeldasinbsdmesalasssebindsaablenaehildr
ekspansimoneter dan pesstrauh depresasinbitukarRplUSD, jugadisebabkandeh

Adofkonyagbadatdududdenn d <. Cehlkaeaiukegen pengendalian
infasi di Indonesia harus mempertimbangan kebiakan disisi penawaran disamping
kebigkanmoneter. Uesandbanehiniakenmemberisedid gambaran mengenaidinamika

inflasi IHK dan kebiakan pengendalannya.deh pemerinizh sepanang kiiss monete.

PadaGrafi 1 dbaweh, dapetdamatiperkermbanganbeberapaindkatoriauintas
dLer s HK, yaiu B infesi yang dssbelen deh ekanen gresesi USD,
Hesvanockebaiand I prbjinbisipemi
aauuthlig rEm densshuehindkatoryangdisstut ey dply s=a 2. L4
inflasi yang disebabkan oeh apresiasi USD diigkar dengan menguikur pengaruin 4 | ap
daiiperubahankusRpUSDethadaplauintasiHK. Taksianyangdiperdehkemudan
digunakanuntuk melakukan e @D fet. Heslyangdperdehadsbhiekaian
luinfiasiyangdisehbalkanadehperseniaseperubahankursRpUSDhbulanan. Semeniara,
BAuinfasiyang disebalkandehuangberedardiaksidenganmenguirpenganuhdlegs
diukursebagaikeranjangHK bulananyang sudahdipangkas sebesar17 5% padamasing:
masing t als hisogamnya 3. Ssjneintsodpdysady ackehsssharaa
sukubungaSBliiden gueed  antarasuku bungadeposio 1 buandan 24 buannomingl
(fepresenesicbm berilk nomeized) 4.

Grafik 1. Perkembangan Beberapa Indkator Inflesi
dan  indcaorofPdoy Severtty Sepanjang Krisis Moneter
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C— Laiu Inflasi IHK — = = Indicator of Polic v Severity
Inflasi Karena Uan a Beredar == = == |nflasi Sisi Permintaan A aregat
= === Inflasi Karena A presiasi USD

2 Metodologi pengukuran indikator-indikator ini dapat dilihat di Annex 1.
3 Roger, Scott.Measures of Underlying Inflation in New Zealand, 1985 - 19RBNZ Discussion Paper, 1997.
4 Indicator of Policy Severity, Bank of Canada.
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M1997 lau infiesi karena gpresiasl RpUSD meninglat distas B infesi IHK yang

menandakan menguatnyatekanan it < pshath  apesasUSDpadahagabarang
barang  teodEs Sementaraitu tekanan permintaan agregatyang masi cenderung kuat

dalam perekonomian, juga menyumbang pada tekanan inflasi IHK. Di bulan November

1997, seiing dengan dumumkannya lkuidasi 16 bark, ejed berkmn  daam ssem
memberi tekanan inflator sepanang tiwulan IV / 1997, Dari S pasar keuangan,

menurunnya grafik roeodpdysedy di tivwulan V/1997 mencerminkan bahwa
puncaknyayang terutamadidorong olehfenomena tt baey °Sdn t oaqd 6,
sefia meningkatnya spekuasi terhadap niial tukar RpUSD  di kedua bulan tersebut

Ekspansi uang beredar juga tampak mash kuat di tiwulan 11998, teruiama karena

fenomena bark - inteBhsemakinmeluasdibuianJanuani1998sehagpiakdoamenuumya
kepercayaanmesyarakatpadassemperbankan. Sebiniu terdapatpuiatekananmusiman

di bulan Januari 1998 berupa daiangnya bulan Ramadhan dan Hari Raya loul Fii. Di
niaitikaryangdahsyetdibuianJanuai1998. Tnggnyalketobiquesiandiambehdengen
besamyajumiahuangyangberedardalam perekonomiankemudianmenjadi agecpicemand
dok  meblkonsums HeinehatchuenFehuail 98lelanbdaradas

Ditiauan 1998 iu infesi kerera ingginya ekenen apresiasl USD tetheckp
Rupiah mulai melemah, menceminkan telah berakhimya tekanan fascpresshach
gpresiasi USDterhadap harga barang-barang impor. Beberapajens barang denjesayang
termasLik dalam kategor ini adalsh harga bahanrbahan bangunan, harga makanen jed
terkatoehketenian UMIR danbiayajpsaangkutan sebageiakbatmeningkatnyahaiga
suku cadang. WalaLpun demikian, tekananinfiasi karena ekspansi uang beredar tampak

5 Fenomendlight to currencydidefinisikan sebagai kegiatan lindung nifaedging)yang dilakukan oleh pelaku pasar
domestik dengan menukar uang Rp ke USD karena menurunnya tingkat kepercayaan pada mata uang Rupiah.

6 Fenomendlight to quality didefinisikan sebagai kegiatan lindung ni(aedging) yang dilakukan oleh pelaku pasar
domestik dengan mengalihkan simpanan aset yang dimilikinya di bank-bank domestik ke simpanan di bank asing
yang dirasa lebih berkualitas. Hal ini dilakukan karena merosotnya tingkat kepercayaan pelaku pasar terhadap kredibilitas
bank-bank domestik.
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d| et r esat kepada perbankan yang terkena barkn  Tekaneninbes moneiererseut
sedkit banyak dapet d 0 ff-s4 oleh menurunnya tekanan permintaan agregat pasca
Ramadhan, Lebaran, dan parchuig Penuunentekanan perminaanagregatinissbin
dalam sstem perbankan sehingga danattidek mengelrke sekiorl. Bersamaandengan
it puia otorias moneter melakukan pengetatan moneter dengan melakukan adjustment
tingkat suku bunga pdyador (SBY) agar sesual dengen ekspekies inled di pesar
keuangan.

Diparengahantinuenii1998aLInsHK dnaraipuboehiekareninsior
yargethbasatsiukiuE Tekanensiukdud patamaadseh enagypedok yang
disebabkan oeh kebjakan pemerintah menaikkan harga BBM. Tekanan strukiural terus
meningkatketika perekonomian memasuki tiwuian 11998, terutama dibuian Junidan
Jui1998yangdiandaiokeh harga-hargabehankebuthanpokokyangmelonigk teruama
beras guia, minyakgoreng,dankomodiasdenivaiinya. Kenalanhagaberasdissbablkan
okeh menurunnya kualias dan kuantitas produksi beras karena mahalnya harga pupuk
dan pestisida yang merupakan komodii impor. Kenalkan harga gula disebabkan oeh
dinaikkannya harga perolehan guiadi Buiog. Sedengkankenakan hargaminyakgoreng
disebabkan oleh berkurangnya pasokan minyak goreng domestk karena CPO banyak
tersagpke pesarekepar. Dibubn Agusius, iBkaraniniaior pedakomodias sembelo
bulan September 1998 pemetiniah telah mencoba berbagai kebiiakan proakif untuk
tersehutaukupbathed, Eeruamadeamiaianyadengendstbusiberes,

Sebnigkaren sitkiud, dramiainis seebhtinuen | 1998 jupadineme

deh kuatnya tekanan raerEm, yaiul ggoiak emparer peda haigarhaa. N as
eperingiepddbubanFebuaideniVie 1998, DiuenFetuad demandshock berupa
panc buing telah menyebabkan hiangnya berbagai sk  barang dipasaran karena
pengusahar adltidakmemperhitungkan parchuig cbm  netoyady nya Diuen

Mei kerusuhan sosial yang melanda 5 kota industii utama di Indonesia menyebabkan
tergangounyapesckenberangdenganiusakinyasebeganbesarpusatpusatkegetanusahe.
D tiawien Il den i/ 1998 B infesi yang disslalken oeh elspans moneier
tampak mulai menurun sebagai akibat konsistensi otoritas moneter dalam menerapkan
oL - teriinks

S Kidksdlski
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Proses Pembentukan Bepedasiinfes
A BxpedationLoops

Bogded it meyden darla iedd aba B i letbesn dn gk
i T

Loop!: Ineraksi antara Gejolbk Hama dan KetidakpastianHarma

Arelsaleiaiatenaniaralbuintes HK dengangeioakdanketidelpesianharga
menunjukkan bahwa pembeniuian ekspekiasi inflasi mengikuli paia tmbal balk yang
harga yang diunjukkan oeh cordiorel vaiene seties inflasi IHK yang mengalami
peningkatan karena meningkatnya wegedmean  dn  sachddedn 7. Pechgek?2
dibanah dapet dihet bahwa pada. periode sebelum kiisis, pergerakan B inflasi IHK
cenderungberadadiseputarkecenderungpngkapanangnya. Dimasakisss, periakun
mengalami perubahan, dmana terhat deviesi i inflasi IHK yang cukup besar dati
kecerderungarmya,. Gejolek muksi et di bouan Januer 1998 kellka i tuker R
USDietpesessscaabesarbesaian Seebhivieipd panchuwying yang menyebabkan
kemudianmenuruniebihdarisetengahnyadibulanMaret 1998yang menyebabkanterjadi

gepiakhargaberkunya Dibuan Jul AgUstus, danSepienmber kenaikan harga Sembako
Grallc2. Laju ks HK, Gejoek Harg,
dan Trend InfesiHK (12MA)
16
» _
8
4
0
-4

Y7777
96:07 97:01 97:07 98:01 98:07
—/1 Laju Inflasi IHK

12 Moving Average = = == Gejolak Harga

7 Conditional variancediukur sebagai deviasi laju inflasi IHK bulanan terhadap angka inflasi IHK 12 BAt&mg
Average
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menyumbangpedageciakhargataseberkunyasehinggalauintasiHK cenderungmash
menjauih darikecenderunganjangka paniangnya.
Peningkatan pada moments  pertama dan kedua daias, kemudian dikuii puia.deh
peningkatan moments kg (Se@wess)  dn moments keempat  (uioss) De ngan
membendngken dua histogram pedia gratik 3, terihat behwa B inflesi dimesalkiisis
mekire ks yang kEbhingg dar peda sebelim kiiss. Helin merandblen
behwalauintesidmesakiisis cenderungleradapadaraiataiayanglebhtinggidengen
Sandardeviesyangugatingg. SehinggadapetdikaiakanbahwalguiniasiHKdimesa
kisiscenderung bergeioiek pedatingkatyang irflaar.

Gralk 3. Frekuensi Distiousi Condiional Variance Seies Infiesi HK
Paiode 061990-061997vs 061990-091998

Sebelum Krisis Sepaniang Krisis

20 30

Series: CONDVAR
Sample 1990:07 1997:06

Observations 83 254 Series: CONDVAR
Sample 1990:07 1998:09
157 Mean 0.083768 Observations 98

Median -0.079362 20

Maximum 2.513384 Mean 0.426577

Minimum  -1.443192 Median 0.031697

Std. Dev. 0.679748 Maximum 11.35202

10 Skewness  1.019805 15 Minimum -1.788550
Kurtosis 4.264144 Std. Dev. 1556924

Skewness 4.243783

Kurtosis 27.69573

Jarque-Bera 19.91331
Probability 0.000047

10

Jarque-Bera 2784.498
Probability 0.000000

i ki o - -
keichpesenbuinEsHK 8 KenbesienguinesHKn dekarssegpiposss

E-GARCH dari persamaan IHK dan unsur konstanianya dan disebut sebagai uoodiorel
wee B s HKC. Mennganya uotord vaee  mencamminkan kelidakpesian
hagp Qe utadl) yargmenngket Cosenesgalsgalkd)sepanprgkissmoneer

menunjukkan bahwa  geoak harga betiglan searsh dengan ketidekqesion harga ke
pada bulan April 1998 dimana gejolak harga yang cenderung menurun dikuti oleh
ketidakpastianyangmeningkat. Pargbsniuaaimeperelkeangsbninanaabn

dsshablkandeh menngiainya gk sosatpalikdbabegaidearahdindonesa,

8 Kajian serupa dilakukan pula oleh Kearns, JonatBahavior of Inflation.nternal Note, unpublished, RBA.
9 Unconditional variancelitaksir sebagai pros€&sGARCH dengan 1 bulalag dari residu persamaan CPI = Konstan +

Residual, dimana CPI adalah laju inflasi bulanan IHK.  Untuk referensi dapat dilihat Engle Robert F., dan Ng, K

Victor. Measuring and Testing The Impact of News on Volatilitye Journal of Finance, Vol. XLVIII, No.5, Dec.
1993. Proses serupa dilakukan oleh McTaggart, DbBug Cost of Inflation in Australi@roceedings of a Conference,
RBA.
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Gralk4. Gaokk,, KetidelqasianHarga ,denLauinfes HK
Sepanjang Kiisis Moneter

16

/] Ketidakpastian Harga

Gejolak Harga = === Laju Inflasi IHK

Ui Pane Gagg Casly * megerskeekaananiaageobkoankeitblpesian
hargamenunjuikkan bahwa hubungan kausaltes beriangsung duaarah antara gejolak dan
ketidakpastian dalam dnamika luinflesiIHK pada observas yang mermasuidan periode
ks mee (¢ Tdd ). HA i bacbdebay dyn hed pagin  pech doesaved
efEEn bp aba ggobkdankeiobipesiandmenameningkanyagedaki rflaadrpeda
luinfasiHK akanmenyebabkan ketidalpastian hargayang selanutnyaakanmenamish
pecbgekKi rflaardenssenmnya beruiang. Adapunbesamyakekuatanhubungandalam

sedethanaaniarakeduanyaditambah dengankomponenpersisten ( la) daikedavaihd
harga cenderung lebih mendominasi epaHNb, dbandngken dengenaus balkdai
ggoek ke keitllqpesien. Helin diunjlden deh ich besanya perserese ageedR

queed  dann &-dfet daikosEenpechpasareentretebd?)

10 MetodologiPairwise Granger Causalitgapat ditemui pada Enders, WalterApplied Econometrics Time Seridsl.
315 ,Granger Causality
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Tal Paiwise Granger Cauisalty Test

antara Gejolak dan Ketidakpastian Harga
Sampe:051990-061907 CLerKissVonets)
HipolesaNdl Obs 52 Prdb,
Kidqtian G ——> gd&k n (0c7! an
Giik Kt —> 83 o
Sampe!:061990-091998 OiamtehKiiss Moneer)
HipotesaNol Obs = Pch
Kidketian G ——> gdak A @18 03B
Ggik Kahgn—> b 000835
Tabel 2. Hasl Regresi Linier Kekuatan Pengaruh
Antara Gejolak dan Ketidakpastian Harga
(Mode! Persamaan dengan Persistens)
Vari l
- i .
Ggk 0.3 (&) (0]23)
Kettblesen 1o -0B ()
Ad RSquered 90% B
NeEEd Kosken 37 05

Bercbsatkentemuendtes dpackhigaimpked yall (1) dmesakiss soial
ekspektasi inflasi akan lebh menggelembung jika terdapet ketidakpastian harga
derdyaresiadanecehgE ke @ ja dgues dd gk
harga belim tentul terpd penggelemioungan B infes, den (3) kefioekpesten harga
merupakan ipapdt dalamupayamenghambet sprainfiesi.

LomthealdArakeibesanonl 4 ihs

denbuinias Adanyakeiok pesian harga dimesaksis menyebabken paapebku

e pe o)  sikdekendancendeungmenpdisangatbenarias Dabm
aeumenakden hagasshinggamendorong keneken B nbesiebhlbrut. Keneken

et b,
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daya beli konsumen terhadap tindakan spekulasi maupun penyesuaian kenalkan harga.

ketidalqastian harga yang berkelanutan. Spiral yang terjad kemudian membentuk s df-
ebdg  bp
T3 Paiise Granger Causalty Test
arralayiks dan Ketidakpastian Harga

Sanpd:061990-061997 OlerKissMare)

HipotesaNol Obs FSet Pch

Ketidakpastan — > |4t 8 0186 o3

Lgirks ———> Kefidakpestan Vel 00163

Sampd:061990-09198 Diambeh Kiss Monets)

HipotesaNol Obs st Poh

Kelidakpastian — > Lk 8 an 000027

Lg ke > Keldakpasin ™ 000074

Seperi yang juga tesh diskukan diatas, untuk mekhat perbandingan tekanan
persamaan menunjukkanbahwa ketidakpastian harga-hargamendominasi e  bp
anarakeduavariche dmanane t-eff et pengauhkerakenibuintasipadakeidalquesion

herga ackeh 0:33% Uik seip 19% keneken Biu i, sebellrya Lniuk seiap 1%
kerakenkeicbkpesnhagpakendiuiidchkerdkenbinbsissbesar 5o (het
tae 4).
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Tabel 4. Hasi Regesi Linier Kekuatan Pengarth

Antara Ketidakpastian Hargadan Laju Inflesi
(Mode! Persamaan dengan Persistens)
Variabel Endogen
Lgits ® () as
Ketbiqoesin 107 - 056 ()
AdRSquaed 98% 89%
NeEd Koeln 19 (0¢¢]

imdkasi hedl siaisk peck loap 1Hini debm mesa kiss ada g, Vet (1)
eitkoent I rfckerti bk syt H

etepathubungensaiashaniarabiuinbsiceangeoekhagathatelds) n,

Taeh Painwise Granger Cauisalty Test

Sampe:061990-061997 OLerKissMaeE)

HipoesaNd ~ ——> Obs = Pdb.
Geoak — > lgutd ) 37 (05¢]
LguHes Gejok 2B (003]
Sampd:061990-091998 Diambeh Kiss Moneier)

HpoesaNd ~ ——> Obs = P
Geoak — > ldiks A a1 (07¢)
LguHes Gejok (0274 (073}

11 Mengingat hasil uji kausalitas yang menolak adagjreinforcing loopdari inflasi ke gejolak harga dan sebaliknya,
maka tidak dilakukan estimasi regresi linier .
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beatented . . - i
ketidakpastian dan g infies diatas, secara umum diperdeh gambaran bahwa proses
pembenikanekspakdiasiinfes, seballya dmesalkiiss hal erseautada fhet degram
laden1h)

Diagram 1a. Dinamika EkspektasiInflesi IHK SebelumKiisis

Laju Inflasi ————Kedtmakpastian Harga Gejolak Harg a
Degam1h. BxpedainLogs DimesaKiisis

v |

Gejolak Harga-Harga ———Jsetidakpastian Harga —Laj—

B. Backward Looking Expediation
Anaisa mengenai dnamika ekspeldasi infesi bedwad  didasarkan pada asumsi
bahwa ekspekiasi inflasi pelaku ekonomi secara umum bereaksi terhadap komponen-
komponen beiu: (1) pengaith B inkesi hisiors ethecep B inkes bubn beien
(iretig 2, QcramichmibekusrbikaRyUSDinGede it

heedVEsKiEs

Observasisekias terhadap daainfiasiHK Indonesiadenganmenggunakandua
periode yaiu periode  divar kiisis moneter (06/1990 - 06/1997) dan periode yang
memasuikkan kiisismoneter (06/1990-09/1998) menunjukkan bahwakadar i retiadalam
series inbs IHK bh meningkat sepanang kiisis moneter - Helin diunukdan deh
menngkatnyapersisiensiauintasiHK pedaperiodecbsanvasyangmemesuikankisis

12 Wignall, Adrian Blundell, Lowe P. , dan Tarditi, Mflation, Indicators, and Monetary Polic@alamInflation,
Disinflation, dan Monetary PolicyProceedings of a Conference, RBA, 1992.

13 Studi yang sama dilakukan pulaBaink of Canad&anya kredibilitas pada penelitiBoCdimasukkan sebagai komponen
endogen dalamodel forward looking lihat: Maclean, Dinahincorporating Credibility in Forward Looking Models:
Some Examples with QPMBank of Canada.
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Teeb. Aucorreltion dalam Series Inflesi IHK
Peiode061920-061997vs 061990-091998

AC PAC Q-Stat Prob

1 0.220 0.220 4.2425 0.039
-0.086 -0.140 4.8941 0.087
0.067 0.128 5.2982 0.151
-0.203 -0.287 9.0518 0.060
-0.258 -0.120 15.227 0.009
0.009 0.038 15.234 0.019
-0.110 -0.156 16.373 0.022

Sebelum
Krisis

~NOoO b~ wN

AC PAC Q-Stat Prob

1 0731 0.731 55.045 0.000
2 0521 -0.028 83.331 0.000
Sepanjan 3 0474 0.220 106.91 0.000
Krisis 4 0.409 -0.021 124.73 0.000
5 0.420 0.212 143.70 0.000
6 0.359 -0.126 157.69 0.000
7 0181 -0.207 161.28 0.000
moneter. Tabel6menampikanangka-angka auooeAn ¥ dalamduaperiodecbsaves.
Tujuh kelompok angka teratas menunjukkan balwa. sebelum kiisis moneter persistensi
infes IHK sangatshlemeh, dmarai reti anbshenyadsselendehuinbssau

buanyang L. Diain phak, peda dosaves yang memesulkden kiiss moneter terhet

behwa perssiers ( i rerti g s dpetdeagen cehuinsiuisadi ssnpa

hbuen | ay. Sehrunya, ekanen inbed satbubnyang Bl peda dosavesiyag
memasukkan periode krisismoneter menunjukkanpulabahwa i rerti aseebhechnyeldes
infasi 1 bulan yang lalu, sedangkan dimesa. sebelum kiisis harnya 22% inflasi bulan

berangsung dierangkandehinfiesibuian sebelumnya.,

Observasi mengenal angka paHaiooesn Bu infes HK sebebm dan
sepanangkiissmoneter, memperihatkenkuatnya i retiasampaituuhbuen | ap dmasa
kisscEBmmembentkiniomesi delemu intesibubnberglen, csieris parous. HA
T ” I P .
sebelumktisis perbedaanyangmendasarterhatpadaangka Qs yang cenderung
phethecehSehinudmesasaod mkaiss, pH  aboeHn pechl ay3an
foekrelevendelammenerangkeniguiniesibuianbetigbn.

14 Autocorrelationdi definisikan sebagai keterkaitan secara statistik antara suatu angka terhadap angka-angka sebelumnya,
yang sekaligus menandakan bahwa persentase tertentu pada angka saat ini terjadi karena informasi-informasi yang
melekat pada angka masa lalu terbawa ke masditkantia). Lihat EndersW. E.Applied Econometrics Time Series
Bab. 2. Stationary Time Series Models, Sub-b#ufcorrelation Function,Willey & Sons, New York, 1995. Lihat
juga Sandy, R Statistics for Business and EconomigikGraw Hill, New York, 1990, sub-bab B5Autoregressive
and Moving Average Models.
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Fenomena kuatnya i rertia dimasa kisis kiranya memberi penjelasan adanya

Gambaran umummengenaii  rertia dansumbangannya dalam proses pembentukan
proyeksi ekspektasi inflasi kedepan dengan model persamaan i retia. Dengan model
agae, dmanapesku ekonomi melhat pergerakan lau inflasi pada bulanHouan yang
Budanmebkukankoreksiterhadapkesabhanpredksiyangmerekalakukan. Oehkarena
tuuniukmemperehangka-angkapermbenikiaksianekspekasintasipelakuekonom,
maka dicari suatLl persamaan wnaee ARIMA yang b et-fit Dai penelian dperdeh
betwelginesHK (CPLD)cengenproses a+flCE) + p2CPR) + B3IV
+ et+MA(1)adalshmodelyang aukupbakdalammenerangkanperiakulauinfiasipada
bulanberiangsung  Depaidhetpecbgalk7behnai reti abunbsHKmeshsaogt
kuet OehkarenaiuywalaLpunieed penuunenibiinesiHK secaabertuFUL
ditiwienll/9B ekspadesibuinsibuerenyaergiehentkdaiposss i ratia in

—— e erbiinkeh
shesarkuangeh4-45%

Gak7. Lauinbes HK AL den haa
Sampai dengan Desember 1999

] Laju Inflasi IHK

Inertia

15 Hasil ekonometri dari persamaan ini dapat dilihat pada Annex-2
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Ekspekiasi Kurs Niai Tukar RpUSD Historis
niaitukaryang doesarkan pedayperiskuhisoiskus nitker RupahieradspUSD.
— i reredshiohi oo Sebecs chdesi
gejolak terbuka yang langsung berpengaruh pada harga-harga barang impor dan

berang  teckdEs.

Padaperkembanganberkuinya kenakanhargakarena f=bp pesstach den
berang  nontecketdss (barangrbarang yang dpro duksi dan dkonsums secara domestk)
Ssooro-secepesstiough EssutherasachicLaashyal(l ) yonadpicead smert

UanR) upnartwegeadusiment yangdiskukendehparapeketipdsekiorinomel
yang tidak terikat oeh ketentuan upah minimum regional (UMR), uniuik menyesuaikan

USD secara kuantialik dulur sebeggi proses cihed lags perubahan kurs Rp/USD

bulanan dengan koreksi pelaku ekonomi terhadap kesalahan prediksi kursnya.

Permbeniukan ekspekias kurs iu sendi diuniulkden deh pelaku ekonomiyang et

dlamposes agdel  buankebeakangdan barrg  sepanjang 2 bulan kebelkang 5,
proses ARMA (1,0,2). Hasl yang diperoeh berdasarkan taksiran dengan proses ARMA
(LO2)tersehutadabhekspektasievelkursRplUSDyangcenderungmelermahpadabuian

bulankedepan Sampaidenganakhir Semesterll/1999 kursRpUSDdiaks mendekaii

Rp7,000/1USD.

tekanan fird dn ssod sap pesshauh Jopdekepaidasikanmeshakenkuet sshinooa
ekspekiasintasidenganmenggunakanekspektasikus bedinad bddig  cenderungakan
meningkat. Dengan berasumsi bahwa. pelaku ekonomi akan melihat n d-dfatscabd
nilai tukar RpUSD dalam membentuk ekspekiasi inflasinya, maka hasil estimasi

16 Hasil estimasi ekonometri dapat dilihat di Annex - 3
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Gialk8. Lau Infiesi HK Akiuial dan Ekspekdasiinfes
dengan Ekspekiasi Depresiasi RpUSD Backward Looking

16

|

93 94 95 96 97 98

[ Laju Inflasi IHK

Ekspektasi Inflasi

tkarsampaidbuankebebkang ¥, Gk8 mearpleniseseeaesinbssane
akr199harbsakantakaianekgpaldasikus bedwardoddg fed Tenyaawelbupun
terdapatekspektasi depresias RpUSD ljuinfiesi IHK teiap dramakan akanmenuun

oeh pelaku pasar. Hal ini kemungkinan besar disebabkan deh mash adanya b

ki it —— el
Kemampuan pemeriniah dalam mengendalikan inflasi mencemminkan kredibiitas

Bl epekiesinbsitetbsatkenkedbiaspemeinishiersehuberasumsibahvar(Dpebku

ekonomi  mehatsearahkeberhasiankebipkanpengendaianiniesidehpermenniahdan

memantau pdy e pemeinahddammengendalikaniniasi dan(2)pelakuekonomi

17 Hasil ekonometri lihat Annex-4
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GiakO, LaunsHK, Peroeived Taget Hs
dan Kredbites Pemernigh
16
12
8
4
0
-4 T T T T T T T T T T—T—T—T—T
96:01 96:07 97:01 97:07 98:01 98:07
:] Kredibilitas Pemerintah Laju Inflasi IHK === == Target
Suatul ukuran kredbiites denay pdoy pemerintah, yang dihitung dengan

202 o i

selama 12 bulan dan untuik tahun 1998 digunakan target APBN 19981999 sebesar 47%
periahunyang ddsibuskan sepanipng 12buan.
nbsad echitage HlineuemaetetdinenM197 ldkabuines
IHK berada daias target. Sepanang semester /1998 kredblias pemerinizh menuun
BamdbuenFeuai198keika panchuyig melanda pasar barang-barang konsumsi.
Setebhiukredbiias pemetiniahmembak Ketlkaharga Sembakomelongkigiamsegk
Juni 1998, kredibiitas pemeriniah sempat memburuk di bulan Agustus, untuk kemudian
membaik lagi di bulan Sempember 1998. Memasuki Triwulan V/1998 kredibiitas
pemerintah tampaknya akan semakin membalk seiing dengan menurunnya deviasilaju
bk

Berdesatken ukuran kedblias diiss, tkaian tethadp elek kedblias pech
kedepen Pasameaninearmenunuidenbehnagkepekdasinbesiterbenikdaripengameian
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behwaekgpekasinbsipeskugonamissparangtianuenv198841990cenderungmenmbek
yang menunjukkan bahwa pelaku ekonomi cenderung  percaya bahwa pemerintah akan

melakukana 11 at dfatsuikmenuunkenbuinks B
Giak0, LainesHKAKUBicenBlepektesines
Dimana Pelaku Ekonomi Meret DarbiorayPaoy Pemerniah
14
12 4

™ S
[ Laju Inflasi IHK Ekspektasi Inflasi

C. Foward Looking Expectation

Denganbarasumsiehweskqpekdeanis fmad bkg doenukaehpaapedluesar
dpesaeuangendomesikcbnval lbasgmekaindkainyangdgurekenssoegapdamed
ek beechhy i d d gread dpesarkeuangenden fmadee RpUSDdipesanalia
agng. Petkermbangan yitlqed d pesar keuangan menunukan ekspekdas pebku pesar
ehedp ot rbsssEkaepdqadasntd Ssegenpakamteganb mad eed i

abryadqad@sbdrhderdreea)a‘gdmm'g Dergmsmdmnm‘gena

18 Untuk hasil ekonometri lihat Annex-5
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Pabhgak doaneh ot de dgees s yag epd d psx leaon (gdik
T1a)cenpesanebs(gakd 1) ehatehnapecamesassdlmkissmonee eaqoaled
S . . : ‘ —

Gialk11a. Ly InfesiHK den Ekspekdesiinfes
di Pasar Keuangan
14
12 ]
10 4
8 4
6
. /
2
0 —
2 +r —rrr—Trr—r—r—r—T—T—T—T—T
97:01 97:07 98:01 98:07 99:01 99:07
[ Laju Inflasi IHK Ekspektasi Inflasi
Gialk11b. Lau Infes HK dan Ekgpektasi Infesi di Pasar Vs
14
12 ]
10 -
8
6
+ 4 /
2
0 = 1
2

[ Laju Inflasi IHK

Ekspektasi Inflasi

19 Untuk hasil ekonometri lihat Annex-6
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Sebnunya khususuniLkangkaesimesi fmad e tampaknyamasihterkandung
usor  heraeEN dn midsy dalam hedl ekonometi. Uniuk it diskukan
Hits dntvedice d pasar valas. Hasl penguian menunjukkan bahwa dimasa
kisshubungenkausdiasararabuinbaHKden fmad e dpesavaesbelngaung
duaarshsampei 12buienieg. WalaLpunbegiu, hubungenkeusaias daiilbbuiniesike
wedie cenderung jauh lebih kuat. Pada masa sebelum kiisis moneter hubungan

kausaliasberdangsungduaarahdengan | ayangberbeda,yalupada | ay34cBaln
i fwadeke ke Huinbsdankausakes sshaknyapech | ay 10ckn11luenHdni
beraripublahwassiapupaya drHray yangberhaslakanmengalamiproses e
toghke  pesanvabasyangmenopangsiabisasinbaitukarRpUSD o

D. Bepekesinkes

depet dparceh Sl Ukuian 1siaiaia bk iethooat (unnehied aeace) caikdma

denganmetode  neuahetnak untuk mengakomodasi bourcd ey parapekuekonami

dmasakiissyangpen.hkeikpestn 2 ST dbkensebegpiposs
pengath keimakormponen peca raiaaia idak etbobotekepekesinbion (Neuron Net

CPle=Neumn(neriaKusRpUSD KeciesPemaiish, Y Sed FovadRaeRY
U'S D) Desntarsmes gl himergiphdrenassp reun  akan masuk

kedsam htten  reuon  drere: BpdbedagoecEN By unkmerangkep et pu
pesar. Haslyangdperoehadaiahbobotdaimasingmasingkomponendaammenyumbang
pechleitekpesionharaharp, sehecpimenayang diun kendisbeldengralkberda t
Tabel 7. Bohat Seielbh Mealui Proses Neural Network
Bobat: Bkepektesiinfesi Karene:
Proses Backward Looking
026180 KieddiesKebjpken D

021306  Badwnard Exchange Rate Expedation
020608 ek

Proses Forward Looking
01991  YedSoead
012216 FowadRae

20 Hasil ekonometri dapat dilihat di Annex-7
21 Metodologineural networkdapat dilihat di Annex-8
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Depetdihatpedatabeldatas kedbiiaspemerniahmemegang peranenpenting
dalam menertiukan pembentuikan ekspekiasi infiasi masyarakat, disusul kemudian deh
ekspeldas kurs RplUSD secara histors dan inertiainflas IHK. Kesemua komponenini
adabhkomponenekepekiasintes bedwadodiy.  Fowedae RpUSDdan vl soesd,
yangmerupakan komponen ekspekiasi fmad bddg Enyaasecaacahenyabapaan
bdig  menyumbang 68% dalam proses pembentukan ekspektasiinfiasi.

Pachgak 2cepetchetpagaskenchism bsekqekesinbsyargdoath

dengan membobot ulang setiap komponen pembentuknya. Bkgpaldad Infes cendaug
el . S i |
09 caffidat arrd a&i o r sshesa0P denieckimya mesnaed e VLB
Tabd8 Hed-HedPosss Neural Network
Rsouared: 099%6 rouerect 09340
Mean souared enor: 0014 Meanabsolieeror: (00574
Mnasdeernr: 0001 Mex absolieenr. 04%6
Caebinaoeiiat: 09970

Gralk 12. L g Inflas IHK Akduial dan Ekspeldas Infiesi
14

12 +

10+ I Laju Inflasi IHK

e Ekspektasi Inflasi
(Weighted)

L b W W W o © © N~ N~ N~ N~ © @ © 9O O 5 O
)29 2 2 2 92 2 2 2 2 2 2 2 9 2 2 2 9 9
- T c < c
5 s 3 4 5 g 3 L < s 3 L ] s 2 L ] s 2
L) < - O L) < i o L] < i (¢] ] < ~ e} ] < -

Hd neudnenak ini - menunjukkan bahwa komponen-komponen pembentuk
pemeriniehdalemupayauntukmencapeitargetinfiesicenderungmernied benchmark beg
S S P s
periode Jui—Desemboer 1997 dan Januariseta AgUsiLs 1998,
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Kesimpulan
Batbsakenhedperdiendiiss, dapat disimpulkan bahwa secara umum:
& Periakupelakuekonomidalam pembentukan ekspektasiinfiasimengalamiperubahan
ketchlqoesion hagp, denbuinks. Semeniaaiu, detam petiode sepanprg kiss
edepet nieralka imoel bekk (bop ekgpekias) antara geiek hargg, kelcblpesian,

cenbuinsyarg baskt sdatiy Ketidakpastian harga merupakan fakior

# Ekgpektas inflsi juga dapet dibentuik oeh proses badkward  den fowad bddg
nertia (s secara hisiors), dan elapekias kurs RpUSD. Sedangkan komporen
pembentk ekspekdes infes fovadbdig ackkh yeblsoesd den tmadice RP/

dimana pelaku ekonomi mempelajari dan merevisi ekspektasinya berdasarkan
pengalaman di masa lalu. Sehingga, inflasi yang tinggi dimasa lalu cenderung

puasebekya
& Krediiitas pemerintah merupakan komponen utama dalam menentukan ekspekiasi
s Semekininicbisiebates i oty -

Menurunnya kredibiitas pemerintah ditunjukkan dehtemuan bahwa dituntutadarnya
. Y _
# NiaitLkarRpUSD secarahistorismerupakanacuanmasyarakatdalammengantisipasi
Oepresasinbitukar RpUSD dipesar fowad  dibentuk dengan mempertimbangkan
e b
& Dimasakissuiniasisecarahisions kustmempengaruhipembenikanekspekias
& Japengendbianintas dmesaktisis dapet menuunkan harga secara berkelaniuian
sehmaimabubnberiuruiuu mekayangakanieiedacsh dovwerd g ik
yang menuunkantekananiguinfiasidan selanjuinyadapatmenopang perbakankurs
niaitLkar RplUSD dipesarvakes.
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Implikasi Kebijakan
Sudud

Perkembangan pengendalian inflasi sampai dengan akhir tiwulan [l /1998
tampaknyamenunjukkanarahyangmembaik Keberhasian pengendalianinflasitersebut
irflaa bedwedibddg daxi s kiedklizs alken cenderung menuun. Japemerish
berhed menuunken B inflesi Iebh lanut di bulan Okiober 1998 meblli kebigkan
mudah tercapal. Okeh karena iU agenda pemeriniah dalam jangka pendek (34 buian
kedepan) adalah mengutamakan perbaikan sisi distribusi bahan kebutuhan pokok.
Selanjutnya di bulan Novermber dan Desember 1998 seiring dengan datangnya bulan
Ramadhan pemerintah perlu mempertahankan harga sembako agar tidak kembali

bergediak denganmeningkatkan gy  produk-produk utamadalamkelompok sembako
(beras, g, minyek goreng, deging, L, obn sLsL). Jka target prgka penciek dietas
S ) . )

shabdy epeHn  bp  kaemapenuuneniuniesidanmenngkanyakiedolies
pemerintah dimata masyarakat. Dalam jangka panjang pemerintah perlu terus
ekspor maupun untuk pasokan dalam negefi.

Moneter

moneterharusterusmemantauinfasikhususnyayang bersumber darifenomonamoneter

dalam perekonomian.  Selaniutrya, mengingat pembentukan inflasi IHK dalam jangka

pendek tidak semata-mata merupakan fenomena moneter, namun juga dibentuk oleh
fenomena di sisi supply, maka otoritas moneter perlu memiiahymiiah sumber-sumber

aaret benchmark dalam menetapkan target inflasi dan kebiakan moneter dmasa
mendatang dengan mempertimbangkan | ay kebikan moneter ke infest Dsamping i

115

Secara umum, Bank Indonesia periu mempertimbangkan koordinasi penurunan

dokeats bedwadioadg melaluimasukartmasukanuntuik perbakanstrukiLral



116 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, September 1998

fersehu sehruinya aken eranamisi dam fadiee RpUSD dipasar valas yang
indkas bahwa f=dthouch tersebut dapat memperiahankan niai tukar RpUSD pada

bdyag SEHHE, maka untuk kedepannya Bank Indonesia peru mengumumkan

kepada masyarakat hal -hal berikut untuk peempive  canionary pdoy dalam
mengencilkeninies (1) erisins Blanen nes yang beraca duer prgauen Bark

alh deh pemerinish cq. depariemen terkat mebl yepty, @ meretapkan
inbs caissmonser muamengashlkelerdeies bard
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Annex
. Mengukur Talkaian Lauinesi Alemetifden Indcaior of Policy Severly

1 Infas Karena Kurs dan Uang Beredar

sederhana dengan persamaanpersamaan berkut

() CPERXDHRXRHXR PXEAHVAD) unkukurank inkesiyang
disebabkanoehperubahanbulanankursniaitkarRpUSD,dmanaCPladash
uinfasiHK buanan, FXadabhperubahankursRpUSDhuianan, (Ladekeh
by, danMA(D) adelsh satububenkoreksiterhadapkesaahan predial

(9 CP=Base(1)+Base(2yBase(Iy+Base{ VA UnLkukuangLinks
yangdisebabkanoleh pertumbuhanbulanan besemoney ,dmanaCPladsbhiau
inflasi IHK bulanan, Base adalah pertumbuinan buianan besemoney,  Qeckeh
o, danMA() adabhsaubun koeksiterhadapkesabhenpredial

Berdasakankeduapersamaandiatas diperoehhadl ekonometiisebagaiberit
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Persamaan (1)

Dependent Variable: CPI

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1990:11 1998:09

Included observations: 95 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations

Backcast: 1990:10

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.677027 0.138887 4.874664 0.0000
FX(-1) 7.981024 0.632316 12.62188 0.0000
FX(-2) 5.272488 0.655478 8.043730 0.0000
FX(-3) 4.063071 0.663913 6.119887 0.0000
FX(-4) 4.087889 0.604343 6.764186 0.0000
MA(1) 0.580620 0.094427 6.148896 0.0000
R-squared 0.840697 Mean dependent var 1.231732
Adjusted R-squared 0.831748 S.D. dependent var 1.979687
S.E. of regression 0.812039  Akaike info criterion 2.482539
Sum squared resid 58.68728 Schwarz criterion 2.643836
Log likelihood -111.9206 F-statistic 93.93702
Durbin-Watson stat 1.958746 _ Prob(F-statistic 0.000000
Inverted MA Roots -.58
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.070690 Probability 0.790956
Obs*R-squared 0.076242 Probabilit 0.782456
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Persamaan(2)

Dependent Variable: CPI

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1990:10 1998:09

Included observations: 96 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 8 iterations

Backcast: 1990:09

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.253030 0.315018 0.803226 0.4240
BASE(-1) 10.05948 2.313997 4.347231 0.0000
BASE(-2) 15.30522 3.637498 4.207623 0.0001
BASE(-3) 11.55207 3.644199 3.169990 0.0021
BASE(-4) 7.402633 2.339336 3.164416 0.0021
MA(1) 0.774237 0.067076 11.54264 0.0000
R-squared 0.595983 Mean dependent var 1.229649
Adjusted R-squared 0.573538 S.D. dependent var 1.969346
S.E. of regression 1.286063  Akaike info criterion 3.401510
Sum squared resid 148.8562 Schwarz criterion 3.561781
Log likelihood -157.2725 F-statistic 26.55262
Durbin-Watson stat 1.865567 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted MA Roots -77
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.644135 Probability 0.424355
Obs*R-squared 0.689801 _ Probability 0.406232

Dengandiperdehnyaparameter-parameter persamaandiaias selanjuinyaditaksirukuran
lju inflasi yang disebalbkan oleh perubahan bulanan kurs RpUSD dan pertumbuhan

Hesiyang dperdehacbbhsebagaiberiut

Laju Inflasi Karena Perubahan Bulanan Kurs Rp/USD (CPIKURS)

20.
Forecast: CPIKURS
Actual: CPI
154 Sample: 1990:11 1998:09
Include observations: 95
104 Root Mean Squared Error 0.785978
N Mean Absolute Error 0.565180
1 Mean Abs. Percent Error 167.3564
54 . \ Theil Inequality Coefficient 0.175155
fon . N , A 2N BN 1) Bias Proportion 0.000000
N N S SN IS PR Al \‘:' P Variance Proportion 0.057874
0 VA i A ? A /N Covariance Proportion 0.942126
R A N e e A V\,\N»\,\,/
-5 T T T T T T T T
91 92 93 94 95 96 97 98
— CPIKURS ---+2S.E.
Laju Inflasi Karena Pertumbuhan Bulanan Uang Beredar (CPIBASE)
12
Forecast: CPIBASE
i Actual: CPI
;':l Sample: 1990:10 1998:09
8- ! m,"\‘ Include observations: 96
|
§ A ) Root Mean Squared Error  1.245225
4 i Il”‘l oy A Mean Absolute Error 0.851097
N S /‘\/‘-(' Vy |k,'\'/ "II\/\'V""V‘,"(' i Mean Abs. Percent Error ~ 241.2239
vy 1"" / Y i Theil Inequality Coefficient 0.297043
| u",:“. Bias Proportion 0.000000
0l ! '.,')' Variance Proportion 0.186663
~ I‘I i » ’\/\ I,‘l|4 /“vl‘ A ’v‘ /,’ ) Covariance Proportion 0.813337
\x_\;‘/\, "v"z\l‘(" S MBI AN Vs
v \' v V/
-4 {
T T T T T T T T
91 92 93 94 95 96 97 98
——CPIBASE ---*2S.E.
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2 Lauinkasi Karena Paminaan Agreggat (Undeyving Infisiion)

Gk . i ) d durd .
bahwa abs daken histogram bulanen keranping infiesi IHK adalh e yagbas
temporerdanicekmenceminkentekananiidarisisiperminizanageregeat Oehkarera
tuunukmenguiriau udshigrEm, dilakukan pemangkasan tethadap keraniang
e : Lk I " . ——
dn (g menunjukkan bahwapemangkasansebesar17 5% padakeduat alshistogram
bubrenkeranangines HK adbbhniikilalyangietoak 2,

Berdasarkan metode pemangkasan diperoeh suatu taksiran uckhiginen

- L rienashoaibeiu Sei sk

Noise, Underying Infaion dan Laju Infls IHK Akl

14

10 A

[ Noise —— Underlying Inflation = = == Lajulnflasi IHK Aktual
3 hdcaordPdoySevaty

reodRb/Saay (IPS) adakh indiator yang menunuidan sae  kdeen
moneteryangketat, sedangkangrafikyang menurunmenunjuikan sae yagl ae Untuk
menyusnindkeiorridgunekenumusberkutiPS=(C- MeanQ/ Sk G- ((D- Mean

D/ Sk DydmenalPSacseh ey d py w=4C acebhingeatsuuburgei
pgkapendek danDadakh Fed  antarasukubungajangkapaniangdanpendeknomingl

IPS Indonesia disusun denganmenggunakan py ado BakindonesayeiuSBl

PreishagApdadaiCon e aneas.kubungadeposil dan24buiansebagp
proksidariD. Meshgkomponenpermbentk PSridistasien pacagraikberkut

22 Lihat hasil penelitian mengenai “Indikator Harga yang Relevan Dengan Kebijakan Moneter”, Program Kerja UREM
1997-1998.
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Komponen-Komponen Pembentuk IPS
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60 184
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— Suku Bunga Deposito 1 bin.

1993 1994 1995 1996 1997 1998

— Suku Bunga Deposito 24 bin.

60
54
40
44
204 3
24
04
1
20 0
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1993 1994 1995 1996 1997 1998

— Spread Nominal — Suku Bunga SBI Riil

Dengan menggunakan komponen-komponen diatas dan rumus IPS, telah disusun
IPSIndonesassbagamanayang diustredkendengaikberiat

IndatorofPoky Severty

_1_W \/\

1993 1994 1995 1996 1997 1998

—— Indicator of Policy Severity

Deyet dinat pada gralk disias peda periode 1990 - 1996 kebigkan moneter d
Indonesia secara 1l berada peda kondssi | o kemudian memasuki 1996 sampai
pertengahan 1997 s kebkenmoneieradabh t idt. Deakiss kdenmoneer
scaaliackehsaroat lase



II. Mengukur Ekspekiasi Dengan

Inertia

Dependent Variable: CPI
Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1990:09 1998:09
Included observations: 97 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 10 iterations
Backcast: 1990:08
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Variable Coefficient  Std. Error __t-Statistic Prob.
c 0.112494  0.121843  0.923266  0.3583
CPI(-1) 1.109670  0.290686  3.817417  0.0002
CPI(-2) -0.447521  0.229529  -1.949734  0.0543
CPI(-3) 0.287309  0.117092  2.453707  0.0160
MA(1) 20426470  0.297717 _ -1.432468 _ 0.1554
R-squared 0.592967 Mean dependentvar 1.222273
Adjusted R-squared 0.575270 S.D.dependent var 1.960409
S.E.ofregression 1.277624  Akaike info criterion 3.378052
Sum squared resid 150.1738  Schwarz criterion 3.510769
Log likelihood -158.8355  F-statistic 33.50647
Durbin-Watson stat 1.971263 _ Prob(E-statistic) 0.000000
Inverted MA Roots .43
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test
F-statistic 0.512265  Probability 0.475993
Obs*R-squared 0.542726 _ Probabilit 0.461305
15 10
Forecast: CPIINERTIA
| Actual: CPI N p—
“-‘ | Sample: 1990:09 1999:12 1.7 T Tttt
10 Ny Include observations: 97
i €1
iy Root Mean Squared Error 1.244260
5 ! Mean Absolute Eror  0.700671 . /\

Any, \ Y
by Vsl e A M iy,

Mean Abs. Percent Error 184.2119
Theil Inequality Coefficient0.293556

Bias Proportion 0.000003 24 -
Variance Proportion  0.130410 \\—xxn
e Ay N n. Covariance Proportion0.869587 T
AT A SR YR AT ST 0
5 2
T T T T T T T T T T T T T T T
91 92 93 94 95 96 97 98 99 98:11 99:01 99:03 99:05 99:07 99:09 99:11
[—CcPINERTIA  —--z2SE. | [——CPINERTIA  ---- 42SE.
Dependent Variable: KURS
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1990:07 1998:09 25001
Included observations: 99 after adjusting endpoints Forecast: KURSF
Convergence achieved after 5 iterations 200004 - Actual: KURS
: 1990:05 1990:06 - - Sample: 1997:06 1999:12
Variable Coefficient __Std. Error _t-Statistic Prob. 15000 JPtae Include observations: 16
Cc -30.86472 98.54914  -0.313191 0.7548 ,_/’
KURS(-1) 1.044889  0.029699  35.18241  0.0000 10000 T ARA"Ot A/:\el)an ISqu;red Error iggg'égg
MA(2) -0.351087 _ 0.114627 _ -3.062848 _ 0.0028 T ean Absolute Error -
R " 0899528 M q dent 2993.688 5000 - Mean Abs. Percent Error  41.65763
-square ean dependent var X -~ i i i
Adjusted R-squared 0.897435 S.D. dependent var 2537.881 Thellllnequallty Coe!flclent 0.451403
Bias Proportion 0.572912
S.E. of regression 812.7748  Akaike info criterion 16.26862 ot N N
——— Variance Proportion  0.410126
Sum squared resid 63417883  Schwarz criterion 16.34726 Sme——e c : P tion 0.016962
Log likelihood -802.2967  F-statistic 4297472 000 e ovariance Proportion 9.
Durbin-Watson stat 2.056268 _ Prob(F-statistic 0.000000 1 -
inverted MA Roots 59 =59 ~10000
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 97';07 95';01 93';07 99';01 99';07
F-statistic 0.227553  Probability 0.634440
Obs*R-squared 0.236500 _Probabilit 0.626746 —— KURSF ---+2SE/

IV. Mengukur Ekspektasi Inflasi Dengan Kurs RpUSD

Dependent Variable: CPI
Method: Least Squares

Backward Looking

sample(adjusted): 1990:11 1998:09 20
Included observations: 95 after adjusting endpoints Forecast: CPIKURS
Convergence achieved after 5 iterations Actual: CPI
Backcast 199010 15 | \ Sample: 1990:11 1999:12
\ ions:
Variable Coefficient __Std. Error __t-Statistic Prob. Include observations: 95
c 0.580477  0.128528  4.516344  0.0000 10 | Root Mean Squared Error  0.714880
FX 2.330369  0.543632  4.286665  0.0000 Moan Absolute Error 0518561
FX(-1) 9.039905  0.596262  15.16096  0.0000 Moot Abe. Percont Erfor  166.0220
FX(-2) 5.432369  0.599212  9.065859  0.0000 5 -
FX(-3) 4.274001  0.607492  7.035488  0.0000 R Theil Inequality Coefficient  0.158045
FX(-4) 4156799 0553159  7.514653  0.0000 'l S NV y Bias Proportion 0.000000
MA(1) 0575865 _ 0.087166 _ 6.606529 _ 0.0000 D AN SN AR o Variance Proportion 0.041498
R-squared 0.868214 Mean dependent var 1.231732 i W WS VWY Vo Covariance Proportion _ 0.958502
Adjusted R-squared 0.859229  S.D. dependent var 1.979687
S.E. of regression 0.742768  Akaike info criterion 2.313963 5
Sum squared resid 48.55001  Schwarz criterion 2.502143 — ——— ——— T
Log likelihood -102.9132  F-statistic 96.62513 91 92 93 94 95 9% 97 98 99
Durbin-Watson stat 1.833971 _ Prob(E-statistic) 0.000000 SPRURS SE
p— R
Inverted MA Roots .58 bt
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.619495  Probability 0.206553
Obs*R-squared 1.736094 _ Probabilit 0187634
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V. Menguikur Ekspekiasi Infiasi Dengan Kredblies Kebiakan Disinflasi

Dependent Variable: CPI
Method: Least Squares
Date: 10/20/98 Time: 20:53

16
Included observations: 96 after adjusting endpoints Forecast CPICREDIBLE
Convergence achieved after 8 iterations Actual CPI
Backeast: 1990:09 Sample: 1990:10 1999:12
Variable Coefficient _ Std. Error___t-Statistic Prob. Include observations: 96
c 0.248777  0.078014  3.188884  0.0020
CREDMONF1(-1) 0.269816  0.041782  6.457722  0.0000 Root Mean Squared Error 0.472993
CREDMONF1(-2) 0.191041  0.039998  4.776297  0.0000 Mean Absolute Error 0.312808
CREDMONF1(-3) 0.238193  0.043250 5507365  0.0000 Mean Abs. Percent Error 8587972
CREDMONF1(-4) 0.194167  0.042064  4.616024  0.0000 Theil Inequality Coefficient ~ 0.105513
CREDMONF1 1.151983  0.050782  22.68477  0.0000 Bias Proportion 0.000009
MA(1) 0.617285  0.121825 5066961 _ 0.0000 Variance Proportion 0.129717
R-squared 0.960288 Mean dependent var 1.229649 Covariance Proportion 0.870274
Adjusted R-squared 0.957611 S.D.dependentvar 1.969346
S.E. of regression 0.405460  Akaike info criterion 1.102531
Sum squared resid 14.63138  Schwarz criterion 1.289514 -4
Log likelihood -45.92147  F-statistic 358.6930 91 92 93 94 95 o965 97 98 99
Durbin-Watson stat 1.854748  Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted MA Roots .62 —— CPICREDIBLE ---12SE.
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test
F-statistic 2.074622  Probability 0.153315
Obs*R-squared 2.211020 _ Probabilit 0.137028

V. Menguikur Ekspeldasi Inflasi Forward Looking

1 Bepelasid Pasar Vs

Dependent Variable: CPI

Method: Least Squares 10
! Forecast: CPISWAP
Sample: 1990:06 1998:09 8| N “\ Actual: CPI
Included observations: 100 ;‘\ ! i ) Sample: 1990:06 1999:09
Convergence achieved after 8 iterations 6 | ! ‘;\ o Include observations: 100
Backcast: 1990:05 ik Root Mean S e 1 380500
o N N oot Mean uaret rror .
Variable Coefficient __Std. Error __t-Statistic Prob. 4 (” \1'\ */‘,A\/V/,/’V\J’\’A\,\ A /\'A\/" M- i Mean Ahsalu?e Error 0.780994
C 0.550246 0.430830 1.277179 0.2046 2 | ' Mean Abs. Percent Error ~ 227.8152
MSWAP 0719070 0381734 1883692  0.0626 T“egi‘::‘;‘ﬁ"‘]‘grﬁg:fﬁc'e”' poseoet
MA(1) 0.736816 __0.069166 _ 10.65293  0.0000 0] ) Variance Proportion 0.322227
R-squared 0.484538  Mean dependent var 1.210365 T A | " Covariance Proportion  0.677772
Adjusted R-squared 0.473910  S.D. dependent var 1.932518 24 \/“‘\/ A A v
S.E. of regression 1.401695 Akaike info criterion 3.542782 "
Sum squared resid 190.5806  Schwarz criterion 3.620937 - T T T y T T u T T
Log likelihood 1741391  F-statistic 4559043 91 92 93 94 95 96 97 98 9
Durbin-Watson stat 1.614613  Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted MA Roots -74
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 7.071280  Probability 0.009179
Obs*R-squared 6.860494 _ Probabilit 0.008812
Dependent Variable: CPI
Method: Least Squares 12
Sample: 1990:06 1998:09 | é Forecast CPIVIELD
Included observations: 100 o Il Samp\‘e: 1990:06 1999:09
Convergence achieved after 8 iterations 8 i l;} i Include observations: 100
Backcast: 1990:05 I
Variable Coefficient _Std. Error_t-Statistic Prob. i Root Mean Squared Error  1.248296
[« 0896955 0212049  4.229941  0.0001 4 A i o 1 e e e o S0 2908
. . » . B N Y PR WU PRvLY Sy Mean Abs. Percent Error  199.3804
MYIELD 1137229 0207733  5.474462  0.0000 LA A TR LR A Al Theil Inequality Coefficient ~0.300050
MA(1) 0.610007 0.081762 7.460785 0.0000 s Bias Proportion 0.000002
/ > .
R-squared 0.578544  Mean dependent var 1.210365 0 LW \éa"ance P";P""'”! g';ggigg
Adjusted R-squared 0.569854  S.D. dependent var 1.932518 W Tr O N YR N ovariance Proportion 0.
S.E. of regression 1.267452  Akaike info criterion 3.341435 YTV T AWVSTTEYESTY
Sum squared resid 155.8242  Schwarz criterion 3.419590 4
S o T T T T T T T T T
Log Il_kellhood -164.0718  F-statistic - 66.57722 91 92 93 94 95 96 97 98 99
Durbin-Watson stat 2.060648 _Prob(F-statistic 0.000000
Inverted MA Roots -.61 —CPIVIELD  ---+2SE.
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.306005  Probability 0.581428

Obs*R-squared 0.317549 _ Probability 0.573085




Ekspektasi Inflasi di Masa Krisis 123

M. Uj Granger Causality antara Inflasi dan Foward Rate RoUSD

1 SeparprgKiss
Lags1
NuHypohess: Obs FSE Pty
SWAP does not Granger Cause ANCPI 87 631630 001337
ANCPI does not Granger Cause SWAP 462087 14E®
Legs2
NuHypohess: Obs FHE Prooetly
SWAP does not Granger Cause ANCPI & 0333 0418
ANCPI does not Granger Cause SWAP. D75 5E®
Lags3
NuHypohess: Obs FSE Pty
SWAP does not Granger Cause ANCPI & H 00013
ANCPI does not Granger Cause SWAP 18555 4E®
Lags4
NulHypohess: Obs FSE Py
SWAP does not Granger Cause ANCPI <1 496316 000134
ANCPI does not Granger Cause SWAP B 1FEI6
Lags5
NuHypohess: Obs FHE Prooetily
SWAP does not Granger Cause ANCPI 8 44533 0001H
ANCPI does not Granger Cause SWAP. xmB8 6E15
Lags6
NulHypohess: Obs FSE Py
SWAP does not Granger Cause ANCPI & 271644 00192
ANCPI does not Granger Cause SWAP 07315 1013
Lags7
NulHypohess: Obs FSE Pty
SWAP does not Granger Cause ANCPI 8l 247810 0050
ANCPI does not Granger Cause SWAP 197172 56514
Las8
NuHypohess: Obs FH Prooetity
SWAP does not Granger Cause ANCPI D 283510 000340
ANCPI does not Granger Cause SWAP 168733 4513
Lags9
NuHypohess: Obs FSE Pty
SWAP does not Granger Cause ANCPI N 23334
ANCPI does not Granger Cause SWAP 17329 10:13
Lags10
NulHypohess: Obs FSHE Pty
SWAP does not Granger Cause ANCPI ] 2642 0082
ANCPI does not Granger Cause SWAP. 491 1E12
Lags 11
NuHypohess: Obs Fee Prooetily
SWAP does not Granger Cause ANCPI w 216061 003081
ANCPI does not Granger Cause SWAP B3P P2
Lags12
NuHypohess Obs FSE Pty
SWAP does not Granger Cause ANCPI % 20/61  00BA

ANCPI does not Granger Cause SWAP 11581 96=11
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2 SebamKiiss

Lagl

NulHypahess Obs FSHE Pty
SWAP does not Granger Cause ANCPI Yz 1566 0208
—ANCPI does not Granger Cause SWAP 007174 0's%:5 57
Lag2

NulHypahesis Obs Rt Piokebily
SWAP does not Granger Cause ANCPI pal 21489 Q12477
ANCPI does not Granger Cauise SWAP 1056 OB
Lacgs3

NulHypahess Obs FSe Poetily
SWAP does not Granger Cause ANCPI 0 412 0018
_ANCPI does not Granger Cause S\WAP QFEh 04193
Lecs4

NulHypahess: Obs FSHE Prooehity

SWAP does not Granger Cauise ANCP o 260675 0038
_ANCPI does not Granger Cause SWAP 0462 Q37
Las5

NulHypahesis Obs Rt Piokebly
SWAP does not Granger Cauise ANCP 63 249129 004143
—ANCPI does not Granger Cause SWAP 05412 Q01
Leos6

NulHypahess Obs S Pooetly
SWAP does not Granger Cause ANCPI 67 187108 Q1P72
_ANCP! does not Granger Cause SWAP 0300 03P
Lag?

NulHypohess Obs FHE Piobeblly
SWAP does not Granger Cauise ANCP &6 149066 Q19164
—ANCPI does not Granger Cause SWAP 04807 08318
Lags8

NulHypothesis Obs R Pokebily
SWAP does not Granger Cauise ANCP &b 14678 Q198X
ANCPI does not Granger Cauise SWAP 131446
Lag9

NulHypothesis Obs Rt Piokebily
SWAP does not Granger Cause ANCPI &4 127390 02/
_ANCPI does not Granger Cause S\WWAP 1756534 QI
Laos 10

_NuHypohess: Obs RSt Probetly
SWAP does not Granger Cauise ANCP 13396 02411
_ANCPI does naof Granger Cause SWAP 13188 Q0676
Leos 11

NulHypahess Obs FSHE Pty
SWAP does not Granger Cause ANCPI & 138 0200
—ANCPI does not Granger Cause SWAP 17729 0038
Lags 12

NulHypahesis Obs Rt Piokebly
SWAP does not Granger Cause ANCPI 6l 12086 02061
ANCPI does not Granger Cause SWAP 151623 01630
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M Metodoogi Neural Network

Neud netnvark adbeh gt analsa yang mereplkas proses beber ogk menusa,

Asumsi yang mendasari analisa reudremok  acseh  bourcedeirely pera pebku
¢h edreks Akt chiburced Wy erssbutachhkecemesanalingiungen
diperuhi okh ketidakpastian yang kemudian dieermehken meriedi lgErken@at

et

Deschansksacengan reudremak  actbhsetagaibeit ¥

\
-ﬂqﬂl

Transformasi Threshold (ambang batas)
Logsismoid

Fungsi

danbaoatiereniuyangdperiehdaiesimesisecaralnier. Dabampgpartineuon

23 Disadur dari : McNelis, Paul.DMoney Demand, Finacial Distress, and Monetary Policy in Indone&aorgetown
University, Department of Economics, April 1998. Unpublished research paper.
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Ienyeluesqekesinbsikaena (D)iner, Q) ekguekesikus RoUSD,den @)
becknerd looking. UniLik input neuron yang berasal dari ekepekéesi nfesi yang
gleikema Bwadodég adbbhekpekiesintbsidpesarkeLangendandipesar

*  Neuronneuron input diatas selanunya dmasuidan kedalam hdden neuon dimana
Bpd tardomes o Transiomasi ini dimungkdnkan oeh proses | aggic

qeshing  untukmembentuk fungsi b sebegamanayangdiusresiendiatas,
neuron output, yaitu unweighted average darn input-input neuron. Dalam
pengkombinesian i berlangsung proses bed{aopeceinkarnty, yelipoeeshepr
untuk menghasikan persamaandengan ar  Eentkh Secaadonomsprossshear
tersebut mengakomodir peiEU Sageanisecononicagert! yangdebmplihanypihen
periakunya terikat oeh bounded rationalty % LangkalHangkah dalam proses
bedqaopecpinkanig esshutadsbhsebegaibariat 5

O  Penentuan bobot awal dengan mengambil suatu sampel test setyang memberi

gambaran mengenai karakteristk awal hubungan antara neuron input dan

oupUL
0 Melakukan faig tehadbpsauhaosaves sampeitercapa e rra terenceh
0 Melakukan pembobotan ulang berdasarkan bobot-bobot yang diperoeh dari

Eiy

O Menguji fitress daipersamean.

24 Sargent, Thomas Bounded Rationality in Macroeconomic©xford University Press, New York, 1993.
25 Diproses dengasoftwareNeuroShell 1.1.




