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Abstrak

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui bagaimana penerapan inflatieeon
targeting framework (ITF) dan bagaimana perubahan respon kebijakan moneter.
Periode data selama tahun 2014 hingga 2023, dengan data bulanan. Metode
analisis data yang digunakan adalah model dua persamaan simultan yang saling
berkaitan, yang disebut Two Stage Least Square (2SLS). Hasil penelitian ini
menjelaskan bahwa variabel eksogen pada persamaan pertama suku bunga riil,
inflasi, inflasi gap, output gap berpengaruh positif dan signifikan terhadap Bl
rate. Variabel eksogen pada persamaaan kedua yakni target inflasi, Bl rate, nilai
tukar, harga minyak dunia WTI berpengaruh positif dan signifikan terhadap
inflasi. Akan tetapi output gap berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
inflasi, serta jumlah uang beredar tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
inflasi. Perubahan respon kebijakan moneter dilihat dari kenaikan atau penurunan
Bl rate sebesar 25 Basis point.

Kata Kunci: Bl Rate, Inflasi, ITF, Taylor Rule.
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Abstract

The purpose of this study is to determine how the implementation of inflation
targeting framework (ITF) and how the changes in monetary policy response.
The data period starts from 2014 to 2023, with monthly data. The data analysis
method used is a model of two interrelated simultaneous equations, called Two
Stage Least Square (2SLS). The results of this study explain that the exogenous
variables in the first equation of real interest rates, inflation, inflation gap,
output gap have a positive and significant effect on the Bl rate. Exogenous
variables in the second equation, namely inflation target, Bl rate, exchange rate,
WTI world oil price have a positive and significant effect on inflation. However,
the output gap has a negative and significant effect on inflation, and the money
supply has no significant effect on inflation. The change in monetary policy
response is seen from the increase or decrease of Bl rate by 25 Basis points.

Keywords: Bl Rate, Inflation, ITF, Taylor Rule.
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PENDAHULUAN

Permasalahan perekonomian di seluruh dunia selalu dipengaruhi oleh berbagai permasalahan
strategis secara global dan nasional. Permasalahan global merupakan permasalahan yang tidak pasti.
Pasar keuangan jatuh dan terpuruk pada Agustus 2007, dan perekonomian global mengalami krisis
keuangan yang paling parah sejak depresi besar tahun 1930-an (OECD, 2024). Pada April 2020,
tingkat pengangguran telah meningkat menjadi 14,7 persen, akibat pembatasan aktivitas karena
pandemi (Soe & Kakinaka, 2017), dan buntut dari krisis keuangan global coronavirus yang
memberikan tekanan ke negara berkembang (Kamber & Wong, 2020). Negara Indonesia adalah salah
satu dari banyak negara berkembang yang terkena dampak masalah yang muncul sebagai akibat dari
krisis keuangan global sejak 2007 (Warjiyo & Juhro, 2019).

Bank sentral mengeluarkan kebijakan moneter yang baru yaitu ITF, yang didalamnya ada
sasaran atau target inflasi yang mulai diterapkan pada Juli tahun 2005 (Bank Indonesia, 2023).
Implementasi kebijakan moneter dengan sasaran tunggal inflasi merupakan bagian dari rules Taylor
1993 (Pohan, 2008). Rules ini pada dasarnya fungsi reaksi otoriter moneter yang merekomendasikan
tingkat suku bunga acuan bank sentral yang mengatur fed funds rate dan sinyal kebijakan, serta
kredibilitas kebijakan bank sentral yang semakin meningkat (Rakhmat et al., 2022; Taylor, 1993).
Dalam kerangka ITF, Bank Indonesia menetapkan target dengan tolerance band sebesar 1 persen
berdasarkan Peraturan Menteri Keuangan RlI Nomor 101/PMK.010/2021 mengenai target inflasi.
Inflasi adalah kondisi di mana terjadi kenaikan harga secara umum dan terus-menerus dalam periode
tertentu, dan mempengaruhi nilai mata uang dan daya beli masyarakat (Tanjung et al., 2017; Mishkin,
2017). Gambar 1 menyajikan perkembangan target inflasi, inflasi aktual, dan gap inflasi yang dimulai
tahun 2014 sampai dengan tahun 2021 di Indonesia.

Bila dilihat dari Gambar 1, perkembangan target inflasi, inflasi aktual serta inflasi gap, selalu
fluktuatif dalam etiap periode waktu bulanan; begitu juga target inflasi yang ditetapkan oleh Bank
Indonesia selalu berubah-ubah rentang nilainya setiap tahunnya. Hal ini dikarenakan ada faktor makro
dan moneter yang mempengaruhi pencapaian inflasi aktual setiap tahunnya. Menurut Bank Indonesia
(2023), ekspektasi inflasi berdampak pada peningkatan dan penurunan inflasi, konsumsi, produksi
dan investasi. Untuk mencapai target inflasi tersebut, keputusan Bank Sentral mempertahankan Bl
rate atau BI7DRR diubah tahun 2016 hingga terakhir tahun 2023 dikembalikan lagi ke Bl rate, sebagai
alat mengontrol inflasi (Fitri, 2022; Warjiyo & Juhro, 2019; Tanjung et al., 2022). Kebijakan bank
sentral juga berdasarkan kesenjangan output bagi pertimbangan memutuskan suku bunga kebijakan
dan merupakan bagian motif spekulasi, sehingga jumlah uang beredar berkurang dan menurunkan
inflasi (Suginam et al., 2021; Hommes & Lustenhouwer, 2019; Luwihadi & Arka, 2017).
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Gambar 1. Perkembangan Target inflasi, Inflasi Aktual, dan Gap inflasi
Sumber: Publikasi Badan Pusat Statistik dan Bank Indonesia (diolah), 2024.
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Pelemahan nilai rupiah juga berdampak terhadap perdagangan komoditi yang merupakan salah
satu ketidakpastian global yang sangat mempengaruhi stabilitas harga di Indonesia (Mahendra et al.,
2022). Dalam mencapai sasaran inflasi yang telah ditetapkan melalui suku bunga acuan Bl secara
pre-emptive (respon) dan sensitif terhadap risiko yang muncul dari ketidakpastian pasar keuangan
global (BPS, 2023), suku bunga diturunkan jika inflasi diperkirakan dibawah target inflasi (lka,
2016). Suku bunga kebijakan ditentukan berbasis variabel kesenjangan inflasi, kesenjangan output
yang memberikan respon positif (Emam, 2021), inflasi dan suku bunga kebijakan bersifat tidak linear
(Naraidoo & Gupta, 2010), serta minyak dunia mewakili shock terhadap inflasi (Vincent, 2021).
Kebijakan moneter mengontrol tingkat bunga dengan mempertimbangkan suku bunga nominal
dikurangi inflasi (Upper & Worms, 2002). Temuan beberapa penelitian menyatakan bahwa Bl rate
dan inflasi tidak berpengaruh sepanjang waktu penelitian (Lubis et al., 2020; Upper & Worms, 2002).
Teori Taylor telah menjadi mapan di Bank sentral untuk menyesuaikan kebijakan suku bunga yang
mempertimbangkan kesenjangan inflasi dan tingkat output gap (Buffie et al., 2018; Vincent, 2021).
Hasil ini juga senada dengan penelitian Chan et al. (2018) bahwa ekspektasi inflasi menunjukkan tren
inflasi di masa depan. Berdasarkan permasalahan ketidakpastian perekonomian dan inflasi yang
selalu menjadi fenomena ekonomi moneter dan makro yang pencapainya masih dibawah target, dan
juga hubungan inflasi dengan BI rate yang saling mempengaruhi, maka dinilai perlu dilakukan untuk
menganalisis bagaimana penerapan inflation targeting framework (ITF) dan bagaimana perubahan
respon kebijakan moneter dengan menggunakan metode yang baru, yakni persamaan simultan two
stage least square (2SLS).

TELAAH LITERATUR

Secara umum, ada tiga teori tentang inflasi, yaitu teori kuantitas oleh Irving Fisher, teori
Keynes, serta teori moneterisme dan teori struktural (Mankiw, 2006). Menurut teori kuantitas, uang
yang dimiliki masyarakat digunakan untuk membeli barang dan jasa; sehingga jumlah uang dalam
perekonomian erat kaitannya dengan jumlah uang yang digunakan dalam bertransaksi (Brown, 2023).
Dasar pemikiran model inflasi Keynesian adalah ketika masyarakat ingin hidup diluar batas
kemampuan ekonominya, maka permintaan efektif terhadap barang-barang di masyarakat meningkat
(permintaan agregat) melebihi banyak barang tersedia (penawaran agregat), dan menimbulkan
kesenjangan output. Karena itu, seperti pandangan monetaris, model Keynesian ini lebih cenderung
digunakan untuk menjelaskan harapan inflasi (Aggarwal, 2010). Istilah teori post-keynesian pertama
kali digunakan pada tahun 1978 untuk merujuk dari the general theory of money dari John Maynard
Keynes.

Landasan teoritis dari ekonomi makro post-Keynesian adalah prinsip permintaan efektif yang
menuntut suatu ekonomi pasar yang kompetitif baik dalam jangka panjang maupun pendek ke arah
full employment. Teori mengenai inflasi yang cukup terkenal yaitu New Keynesian Phillips telah
menjadi populer untuk menganalisis inflasi, terutama spesifikasi memodelkan inflasi sebagai fungsi
dari ekspektasinya (Bardsen et al., 2023). Ekspektasi inflasi memainkan peran penting dalam
persamaan kurva Phillips (Tanjung & Siswanto, 2022). Menurut pencetus teori monetarisme,
Friedman di tahun 1970 bahwa "Inflation is always, everywhere a monetary phenomenon”. Kenaikan
harga disebabkan oleh peningkatan jumlah uang yang dihasilkan oleh implementasi moneter dan
fiskal yang ekspansif (Tanjung, 2021). Menurut teori struktural, inflasi yang sering terjadi di negara
berkembang yaitu karena kemampuan suatu negara memproduksi barang atau mempertahankan
aliran pasokan.
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Teori struktural inflasi berfokus pada kondisi kurang produktif dan hubungan dengan
kesenjangan antara impor dan ekspor. Di negara Indonesia, sebagai bagian dari apa yang disebut
Robert Gordon sebagai "The Triangle model”, mengacu pada teori neo-keynesian sebagai acuan
determinan inflasi atau sumber tekanan inflasi di Indonesia, bahwa preferensi waktu terhadap
konsumsi meningkat, tabungan berkurang, investasi berkurang, dan suku bunga meningkat (Tanjung
& Siswanto, 2021). Merujuk dari suku bunga riil, representasi kebijakan moneter adalah suku bunga
Bank (Binici et al., 2018). Berdasarkan pemaparan tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:
H1: Suku bunga riil berpengaruh terhadap Bl rate.

Untuk mencapai sasaran operasional kebijakan moneter, Bl rate mengelola likuditas pasar. Bl
rate biasanya dinaikkan jika inflasi diperkirakan akan berada di atas target inflasi; ataupun BI rate
diturunkan jika kondisi berlaku sebaliknya (Kenward, 2013). Penelitian Tanjung (2017) memperoleh
bahwa tingkat suku bunga berdampak positif dan signifikan terhadap inflasi. Berdasarkan pemaparan
tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:

H2: Inflasi berpengaruh terhadap BI rate.

Ketika inflasi aktul lebih besar dibanding target inflasi maka akan menimbulkan kesenjangan
inflasi. Hal ini sesuai dengan penelitian Emam (2021) dan Daboussi (2016) yang menghitung suku
bunga kebijakan berdasarkan variabel seperti inflation gap (kesenjangan inflasi). Berdasarkan
pemaparan tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:

H3: Inflasi gap berpengaruh terhadap Bl rate.

Output gap dapat menunjukkan bahwa adanya kelebihan permintaan atau penawaran dalam
perekonomian. Para pembuat kebijakan menyadari bahwa perubahan suku bunga yang tiba-tiba dapat
dipengaruhi oleh output gap (Kéafer, 2014). Karenanya, kesenjangan output menjadi pertimbangan
dalam menentukan kebijakan suku bunga (Hommes & Lustenhouwer, 2019). Berbasis pemaparan
tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:

H4: Output gap berpengaruh positif terhadap Bl rate.

Ekspektasi inflasi yang merupakan harapan atau perkiraan dalam mengarahkan tingkat Inflasi
di masa yang akan datang (Mishkin, 2021). Ketika target inflasi naik maka kemungkinan besar inflasi
juga naik; atau sebaliknya, ketika ekspektasi inflasi turun atau rendah maka inflasi di masa yang akan
datang juga turun (Bank Indonesia, 2023). Berdasarkan pemaparan tersebut, maka hipotesis yang
diajukan adalah:
H5: Target inflasi berpengaruh positif terhadap inflasi.

Output gap, yang merupakan perbedaan antara output dengan output potensial, atau tingkat
output yang konsisten dengan kondisi pekerjaan penuh, menunjukkan tekanan inflasi dari sisi
permintaan (Sturzenegger, 2020). Kesenjangan PDB secara efektif menjelaskan tekanan inflasi
(Yodiatmaja, 2012). Berdasarkan pemaparan tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:

H6: Output gap berpengaruh positif terhadap inflasi.

Bl rate berdampak besar terhadap inflasi dan sebaliknya, yang berarti bahwa perubahan Bl Rate
terhadap inflasi menunjukkan perubahan yang sebanding dengan inflasi. Penelitian oleh Sari &
Nurjannah (2023) menyatakan faktor-faktor yang mempengaruhi inflasi tercermin dalam mekanisme
transmisi kebijakan moneter, yaitu suku bunga acuan (Bl rate/BI7DRR) mempengaruhi inflasi.
Kebijakan suku bunga juga harus sejalan dengan tujuan menjaga inflasi tetap sesuai sasaran (Bank
Indonesia, 2018). Hal ini sesuai dengan pandangan Taylor bahwa ketika inflasi meningkat maka bank
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sentral akan mengambil keputusan menaikkan Bl Rate (Morozumi et al., 2020); atau, bahwa BI rate
secara signifikan berpengaruh positif pada inflasi, dan sebaliknya saling mempengaruhi. Berdasarkan
pemaparan tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:

H7: BI rate berpengaruh terhadap inflasi.

Ada hubungan khususnya antara jumlah uang beredar terhadap dinamika inflasi. Jumlah uang
beredar dapat menjelaskan perubahan yang terjadi pada indeks harga konsumen (IHK) (Batarseh,
2021). Berdasarkan pemaparan tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:

H8: Jumlah uang beredar berpengaruh terhadap inflasi.

Terdepresiasinya rupiah atas dolar akan memicu kenaikan inflasi. Hal tersebut dapat terjadi
melalui direct-pass through maupun indirect-pass through. Pengaruh direct-pass through dapat
terjadi melalui harga domestik yang diimpor dari negara lain. Beberapa penelitian terdahulu
memperoleh bahwa tingkat inflasi terjadi akibat dipengaruhi secara signifikan oleh nilai tukar rupiah
(Sari & Nurjannah, 2023; Mackiewicz & Lyziak, 2016). Berdasarkan pemaparan tersebut, maka
hipotesis yang diajukan adalah:

H9: Kurs berpengaruh terhadap inflasi.

Sektor moneter dipengaruhi oleh kenaikan harga minyak global. Pengaruh jangka pendek yang
terjadi bersifat asimetri yang signifikan antara harga minyak dan inflasi, dengan argumen bahwa
hubungan antara harga minyak terhadap inflasi terbut bersifat positif (Ready, 2017). Hal ini tidak
sesuai dengan temuan penelitian Zhao et al. (2016). Berdasarkan pemaparan tersebut, maka hipotesis
yang diajukan adalah:

H10: Harga minyak WTI berpengaruh terhadap inflasi.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber pada buku, catatan, serta laporan-
laporan perekonomian yang berasal dari Bank Indonesia (Bl), Badan Pusat Statistik (BPS), dan Dana
IMF (FEDFUNDS). Metode analisis yang digunakan yaitu pendekatan deterministik ekonometrika
dengan model regresi persamaan simultan (simultaneous equation regression model). Model ini
terdiri dari beberapa persamaan, dimana setiap persamaan dapat memiliki satu atau lebih variabel
bebas (exogenous variables) dan satu faktor tidak bebas (endogenous variable) (Pratomo et al., 2007).
Model ini disebut simultan karena terdapat hubungan timbal balik antara variabel endogen dan
variabel eksogen.

Dalam konteks penelitian ini, metode Two Stage Least Squares digunakan untuk menghindari
identifikasi berlebihan (overidentification) yang sering terjadi dalam model persamaan simultan
(Gujarati, 2011). Model yang dibentuk pada analisis data ini adalah:

ip=1,+m+ Op(mt —7f) + 6, (Yt — JL) o, (3.1)

m=m;_q+ 6, (yt — YL) + iy + M2 + Kurs + wop ....cccceoevvviiiiiinn . (3.2)
Maka persamaan struktural dalam penelitian ini adalah:

I =0+ a1, + At +a13 16+ @14 OG + &) v .(3.3)

M= Qyg + ApqTf + a50G + ag3 i + AuM2 + ay5K + a6 WTl+ g,y e (3.4)

dimana i; adalah suku bunga Bl Rate (variabel endogen yang saling bergantung); r; adalah suku
bunga riil (suku bunga deposit - laju inflasi); , adalah tingkat inflasi aktual (variabel endogen yang
saling bergantung); (mt — m;) adalah inflasi gap (IG); (yt — yL) adalah output gap (OG); r; adalah
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target/ekspektasi inflasi; M2 adalah jumlah uang beredar; Kurs adalah nilai tukar tengah; Wi adalah
harga minyak mentah WTI; dan, B, @ adalah parameter konstanta yang tidak diketahui nilainya dan
akan diestimasi.

Identifikasi dilakukan untuk mencari solusi dari bentuk sederhana (reduce form) dalam model,
misalnya variabel it (tingkat suku bunga) dan 7z (tingkat inflasi). Hasil dari persamaan (3.4)
dimasukkan ke dalam persamaan untuk persamaan it (3.3), sehingga:

i =aig+ar, + apmta3lG+a, OG+ eg
it = ayo + ax012m + (117, + 131G + a1, OG) + €4
[g ~Q12M¢ A3 i = Q10 +Az0 + @117, + 21316+ a3, 0G + €4

(1 — a12me o3yl = Qq9 +@z9 + @197 + @13 1G + a1, OG + €4

, Q19 + Ao a1 a3 14
lt = - + — 1, + - IG + - OG + eq
1—appmiayzic 1 — ameansi; 1— ameazsic 1 — ajmeagsic
=@t AT, YA IG+Ha30G + €1 oo (3.5)

Subtitusi persamaan reduce-form dari i, (3.3) dimasukkan pada persamaan n: (3.4), yaitu:
Tt = azo + a10a23it + a21n;_1 + a220G + a24M2 +a25K + a26 WTI + 82
M- 2T A3 it = o + (04T} + (sz]_n-;_l + a220G + a24M2 +a25K +a26 WTI ) + &

azota a o
T, = 20%%10 21 n_; 220G+
1-aqmez3ly 1—Q12MeAn31 1-amedz3ie
a a a
—2——M2+ 2K+ 26— WTI + e
1-ay,meaz3lt 1-ajmaz3ie 1-aymeaz3le
e = g0 + g+ App OG + ap3 M2 +ay, K+ays WTH (3.6)

Dua cara pengujian identifikasi adalah order conditions dan rank conditions, yang diterapkan
langsung pada bentuk model structural adalah:

Tabel 1. Uji Identifikasi Kondisi Order

Persamaan K Kk m -1 Syarat keputusan Keputusan
35 9 3 2 1 K-k>m-1 Over ldentified
3.6 9 5 2 1 K-k>m-1 Over Identified

Sumber: Penulis (diolah), 2024.

Berdasarkan tabel tersebut, kedua persamaan BI rate dan inflasi disimpulkan dalam keadaan
“over identified”. Syarat identifikasi rank order juga perlu dilakukan dengan persyaratan sekurang-
kurangnya satu determinan ordo (m-1) tidak sama dengan nol, maka dibentuk persamaan berdasarkan
persamaan 3.5 dan 3.6 sebagai berikut:

lp-Q0t A1 1L - A2 1G-@13 OG =€ i (3.7)

Ty = Qg0 + AT, - A3 OG - a3 M2 - gy K-apsWTI ..o (3.8)

Tabel 2. Uji Identifikasi Kondisi Rank

Koefisien-Koefisien dari Variabel
Persamaan Kons

it i by r IG oG M2 Kurs Wi
3.7 010 1 -0l12 0 -0l11 0113 014 0 0 0
3.8 020 -0l23 1 -0i21 0 0 -0122 -0l24 -025 -0l26

Sumber: Penulis (diolah), 2024.
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Untuk memudahkan penyajian model dibentuk dalam Tabel 2. Berdasarkan tabel tersebut,
persamaan Rank Condition tersebut dibuat dalam matriks dengan memilih beberapa variabel, yakni:

o1 -0352 0
Mat“XD‘[—Loeo 1 —2.322] 0

Berdasarkan nilai matriks itu diperoleh bahwa persamaan tidak sama dengan nol. Berdasarkan
kedua uji identifikasi tersebut maka metode estimasi yang tepat digunakan untuk mengestimasi
adalah 2SLS (Two Stage Least Square). Untuk mempermudah pendugaan dalam estimasi maka
persamaan diubah dengan cara me-logaritma-kan. Dari persamaan (3.7) dan (3.8) maka logaritma
persamaan struktural adalah:

LOG it = a10 + allrL + alzLOG Tft+ a13IG + a14_OG (39)
LOG y = ay9+ ay1LOGT{ + ay, OG + ay3 LOG iy + a,L0G M2 +
A5 LOG Kurs + ay LOG WTI oo (3.10)

HASIL ANALISIS

Berdasarkan Ghozali & Ratmono (2019), uji normalitas berfungsi untuk mengetahui apakah
variabel penganggu atau residual dalam model regresi memiliki distribusi normal. Nilai probability
yang digunakan untuk mengetahui data terdistribusi normal.

Gambar 2 menunjukkan persamaan data suku bunga dengan nilai prob. Jarque-Bera di atas a
(0,05), yang berarti menunjukkan bahwa data terdistribusi normal (Pratomo et al., 2007). Selanjutnya,
Gambar 3 menunjukkan persamaan data inflasi dengan melihat nilai prob. Jarque-Bera di atas a
(0,05), yang artinya data juga terdistribusi dengan normal. Secara keseluruhan data dinyatakan
terdistribusi normal pada persamaan Bl rate dan inflasi.

14

i Series: Residuals
12 | Sample 2014MO01 2023M12
i — Observations 120
10 | _— L
Mean -1.17e-15
8 | Median 0.007183
L Maximum 0.412269
6 | Minimum -0.358512
Std. Dev. 0.133736
4 | Skewness 0.307156
Kurtosis 3.562613
2 |
H »» Jarque-Bera 3.469561
[¢] m S . S A - N S m ﬂ m Probability 0.176439
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Gambar 2. Hasil Uji Normalitas Persamaan Bl rate
Sumber: Data sekunder (diolah), 2024.
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- Series: Residuals
10 | - Sample 2014M01 2023M12
Observations 119
8 Mean 1.02e-15
Median -0.025879
6 | L Maximum 0.719397
Minimum -0.583020
a | Std. Dev. 0.276567
Skewness 0.227650
- Kurtosis 2.586966
m m ﬂ Jarque-Bera 1.873728
o1 ! NN N S AN A N A Probability 0.391855
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Gambar 3. Hasil Uji Normalitas Persamaan Inflasi
Sumber: Data sekunder (diolah), 2024.
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Tabel 3. Hasil Uji Nilai Residual Autokorelasi

Persamaan Durbin-Watson stat. Keputusan
Bl Rate 0<0.1892 < 1.669 Tidak terjadi gejala autokorelasi
Inflasi 0 <0.2895<1.669 Tidak terjadi gejala autokorelasi

Sumber: Penulis (diolah), 2024.
Tabel 4. Hasil Estimasi Persamaan Bl Rate

Variabel Coefficient t-Statistic Prob.
Konstanta 0,8769 9,8537 0,0000
Suku Bunga riil 0,1091 9,7365 0,0000
Inflasi 0,3529 4,1680 0,0000
Gap inflasi 0,2032 3,2333 0,0014
Output gap 0,0321 2,3901 0,0177
R-squared 0,7640

Sumber: Penulis (diolah), 2024.

Selanjutnya dilakukan uji autokorelasi berdasarkan nilai Durbin-Watson (dw) untuk kemudian
dibandingkan dengan tabel nilai Durbin-Watson dengan rumus (K:N) = (2:119). Pengambilan
keputusan jika 0 < d < dl ini mengindikasikan tidak terjadi autokorelasi positif (Pratomo et al., 2007).
Pada tabel Durbin-Watson terlihat nilai dL sebesar 1,669 yang disajikan pada Tabel 3. Berdasarkan
hasil uji autokorelasi pada Tabel 3 untuk BI rate dan inflasi maka dapat dinyatakan bahwa kedua
persamaan penelitian ini tidak mengalami gejala autokorelasi.

Karena sudah memenuhi uji asumsi klasik data normal dan tidak ada gejala autokorelasi, maka
proses estimasi dilanjutkan dengan teknik 2SLS. Dalam persamaan pertama digambarkan bagaimana
pengaruh variabel eksogen yaitu suku bunga riil, inflasi, gap inflasi serta output gap, terhadap Bl rate
sebagai variabel endogen. Pengaruh variabel eksogen terhadap Bl Rate sebagai variabel endogen
dinyatakan bersifat signifikan jika nilai prob. t lebih rendah dari a (0,05) (Pratomo et al., 2007; Djaali,
2021). Hasil estimasi untuk persamaan Bl Rate dirangkum dalam Tabel 4, dimana interpretasi hasil
dijelaskan sebagai berikut. Hasil pertama, variabel suku bunga riil dinyatakan terbukti berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Bl rate, karena memiliki nilai coeff. sebesar 0,1091 dan prob. t
(0,0000) Iebih rendah dari a. Hasil kedua, variabel inflasi dinyatakan terbukti berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Bl rate, karena memiliki nilai coeff. sebesar 0,3529 dan prob. t (0,0000) lebih
rendah dari a. Hasil ketiga, variabel inflasi gap (IG) dinyatakan terbukti berpengaruh positif dan
signifikan terhadap BI rate, karena memiliki nilai coeff. sebesar 0,2032 dan prob. t (0,0014) lebih
rendah dari o. Hasil keempat, variabel output gap (OG) dinyatakan terbukti berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Bl rate, karena memiliki nilai coeff. sebesar 0,0321 dan prob. t (0,0177) lebih
rendah dari a.

Tabel 4 juga menunjukkan hasil uji koefisien determinan dimana diketahui nilai R-squared
sebesar 0,7640 yang menunjukkan bahwa variabel-variabel suku bunga riil, inflasi, inflasi gap dan
output gap, secara bersama-sama mempengaruhi Bl rate sebesar 76,4 persen; dan sisanya sebesar
23,6 persen menyatakan bahwa Bl rate juga dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak
dimasukkan dalam model estimasi pertama dari penelitian ini (Ismayani, 2021). Variabel-variabel
lain tersebut diharapkan dapat dianalisis oleh para peneliti yang akan datang.
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Tabel 5. Hasil Estimasi Persamaan Inflasi

Variabel Coefficient t-Statistic Prob.
Konstanta -29,9955 -3,4013 0,0008
Target Inflasi 2,3221 3,5946 0.0004
Output gap -0,0600 -1,9347 0,0543
Bl Rate 1,0608 6,0623 0,0000
M2 0,3892 0,9050 0,3664
Kurs 1,9672 1,9940 0,0474
WTI 0,4197 3,8178 0,0002
R-squared 0,6502

Sumber: Penulis (diolah), 2024.

Dalam persamaan kedua digambarkan bagaimana pengaruh variabel eksogen berupa target
inflasi, output gap, Bl rate, M2, kurs serta WTI, terhadap inflasi sebagai variabel endogen. Pengaruh
variabel eksogen terhadap inflasi sebagai variabel endogen dinyatakan bersifat signifikan jika nilai
prob. t lebih rendah dari a (0,05) (Pratomo et al., 2007; Djaali, 2021). Hasil estimasi untuk persamaan
inflasi dirangkum dalam Tabel 5, dimana interpretasi hasil dijelaskan sebagai berikut. Hasil pertama,
variabel target inflasi dinyatakan terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap inflasi, karena
memiliki nilai coeff. sebesar 2,3221 dan prob. t (0,0004) lebih rendah dari a. Hasil kedua, variabel
output gap dinyatakan terbukti berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap inflasi, karena
memiliki nilai coeff. sebesar -0,0600 dan prob. t (0,0543) lebih tinggi dari . Hasil ketiga, variabel Bl
rate dinyatakan terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap inflasi, karena memiliki nilai
coeff. sebesar 1,0608 dan prob. t (0,0000) lebih rendah dari o.. Hasil keempat, variabel M2 dinyatakan
terbukti berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap inflasi, karena memiliki nilai coeff. sebesar
0,3892 dan prob. t (0,3664) lebih tinggi dari o. Hasil kelima, variabel Kurs dinyatakan terbukti
berpengaruh positif dan signifikan terhadap inflasi, karena memiliki nilai coeff. sebesar 1,9672 dan
prob. t (0,0474) lebih rendah dari a. Hasil keenam, variabel WTI dinyatakan terbukti berpengaruh
positif dan signifikan terhadap inflasi, karena memiliki nilai coeff. sebesar 0,4197 dan prob. t (0,0002)
lebih rendah dari a.

Tabel 5 juga menunjukkan hasil uji koefisien determinan dimana diketahui nilai R-squared
sebesar 0,6502 yang menunjukkan bahwa variabel-variabel target inflasi, output gap, Bl rate, M2,
kurs serta WTI, secara bersama-sama mempengaruhi inflasi sebesar 65,02 persen; dan sisanya sebesar
34,98 persen menyatakan bahwa inflasi juga dijelaskan variabel-variabel lain yang tidak dimasukkan
dalam model estimasi pertama dari penelitian ini (Ismayani, 2021).

Pembahasan

Penerapan ITF dengan adanya penargetan inflasi terbukti telah diimplementasikan dengan baik
di Indonesia dalam menjaga stabilitas inflasi, yang dipengaruhi oleh interaksi antara variabel moneter
yang saling mempengaruhi. Berdasarkan hasil estimasi model 2SLS diperoleh jawaban terhadap
hipotesis dalam penelitian ini, yakni suku bunga riil, inflasi, inflasi gap, dan output gap berpengaruh
terhadap Bl rate. Tingkat bunga riil menunjukkan motif transaksi, perhatian terhadap masa depan dan
tujuan spekulatif (Mishkin, 2021; Spahija, 2016; Keynes, 1936). Perubahan suku bunga riil menjadi
pertimbangan Bank Sentral dalam menetapkan suku bunga kebijakan dikarenakan penyusunan
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kebijakan moneter sebagian besar merupakan fungsi dari inflasi dan dengan suku bunga perbankan
(Siregar et al., 2023; Mishkin, 2021).

Jika inflasi aktual melampaui sasaran, maka Bank Indonesia akan menaikkan Bl rate untuk
mengontol inflasi; tetapi jika inflasi berada di bawah sasaran, Bank Indonesia akan menurunkan Bl
rate (Chevapatrakul & Paez-Farrell, 2018). Tingkat Bl rate berdampak pada stabilitas inflasi dengan
menekan jumlah uang beredar, dimana kenaikan inflasi sebesar satu persen mendorong Bank Sentral
menaikkan suku bunga acuan lebih dari satu persen (Lubis & Soemitra, 2022). Bank Sentral untuk
menyesuaikan kebijakan bunga dengan mengontrol kesenjangan inflasi, dimana hal ini bisa terjadi
karena inflasi di Indonesia merupakan fenomena forward-looking sebagaimana yang dikatakan oleh
model Phillips-Curve (Arisandy, 2016). Bank sentral mengejar stabilitas harga melalui kebijakan
moneter dengan meminimalkan perbedaan inflasi dan target inflasi (Emam, 2021). Estimasi output
gap dapat menjadi indikator ringkas keberadaan kelebihan permintaan dan kelebihan penawaran
dalam perekonomian (Taylor, 1993; Emam, 2021). Kesenjangan output dapat memainkan peran
penting dalam pengambilan kebijakan Bank Sentral Indonesia (Hommes & Lustenhouwer, 2019;
Kaéfer, 2014). Hal ini diartikan bahwa output adalah siklus bisnis atau siklus aktivitas ekonomi dan
output gap merupakan fluktuasi siklus bisnis (Kruvskovi¢, 2017).

Target inflasi, output gap, Bl rate, M2, Kurs, serta harga minyak WTI berpengaruh terhadap
inflasi. Kepercayaan publik tidak dibangun hanya dengan transparansi melalui publikasi, tetapi
kepercayaan publik tentang ekspektasi inflasi. Target inflasi juga dibentuk berdasarkan perkiraan
akan kondisi yang akan datang atau disebut rational expectation (Mishkin, 2021). Oleh karena itu,
kebijakan yang bersifat forward looking sangat besar pengaruhnya terhadap inflasi yang akan terjadi
(Bank Indonesia, 2023). Periode penelitian yang terjadi adalah kesenjangan output negatif.
Kesenjangan output negatif terjadi ketika output aktual lebih kecil dari apa yang dapat diproduksi
suatu perekonomian pada kapasitas penuhnya menandakan akan ada banyak kelonggaran dalam
perekonomian (Ahmed et al., 2023). Kesenjangan negatif berarti terdapat cadangan kapasitas, atau
kelonggaran, dalam perekonomian karena lemahnya permintaan (Kenward, 2013). Suku bunga Bl
sebagai alat bank sentral, sebagai alat kebijakan moneter, sebagai instrumen kebijakan melalui
operasi pasar terbuka (Bank Indoneia, 2018). Jumlah uang beredar tidak berpengaruh signifikan
terhadap inflasi (Siregar et al., 2024). Hasil penelitian ini menentang teori kuantitas bahwa inflasi
disebabkan oleh peningkatan jumlah uang lebih banyak daripada produksi barang dan jasa, yang
berarti harga barang dan jasa tersebut akan naik secara terus menerus (Batarseh, 2021). Akan tetapi
hasil penelitian ini sejalan dengan teori monetarisme bahwa inflasi bisa terjadi akibat adanya
kebijakan fiskal dan moneter (Stylianou et al., 2024).

Dalam teori purchasing power parity (PPP) atau hukum satu harga, bahwa ada pengaruh dari
nilai tukar terhadap tingkat harga dalam suatu negara (Li & Guo, 2022). Jika harga minyak WTI
mengalami kenaikan, maka harga barang dan jasa akan terkena dampaknya, terutama dalam biaya
produksi di Indonesia. Oleh karena Indonesia salah satu negara pengimpor minyak, maka harga
minyak dunia langsung mempengaruhi biaya produksi, yang pada akhirnya menyebabkan terjadinya
cost push inflation (Junankar & Wong, 2020). Adanya respon kebijakan Bank Indonesia dengan
adanya penerapan ITF, maka respon dalam perubahan Bl rate dilakukan secara konsisten dan
bertahap untuk menjamin pergerakan inflasi dan ekonomi kedepannya berada pada sasaran. Dengan
demikian, respon kebijakan moneter melalui RDG bulanan dengan memperhatikan efek deviasi suku
bunga nominal dengan inflasi maka juga memperhatikan efek deviasi inflasi yang terjadi terhadap
target inflasi, serta efek deviasi output riil dengan output potensialnya.
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SIMPULAN
Penerapan ITF dengan adanya penargetan inflasi terbukti berjalan dengan baik di Indonesia
dalam menjaga stabilitas inflasi, yang dipengaruhi oleh interaksi antara variabel-variabel moneter
yang saling mempengaruhi. Berdasarkan hasil estimasi model TSLS diperoleh bahwa bunga riil,
inflasi, inflasi gap serta output gap berpengaruh positif dan signifikan terhadap Bl rate. Target inflasi,
Bl rate, kurs serta harga minyak WT]I berpengaruh positif dan signifikan terhadap inflasi, sedangkan
output gap berpengaruh negatif dan signifikan, serta M2 terbukti tidak berpengaruh dan signifikan
terhadap inflasi di Indonesia. Respon kebijakan Bank Indonesia dengan adanya penerapan ITF. Oleh
karena itu, besaran perubahan pada respon perubahan Bl rate adalah kelipatan 25 basis point (BPS).
Berdasarkan hasil penelitian ini, direkomendasikan bagi pengembangan ilmu pengetahuan
adalah perlunya penelitian lanjutan dengan membandingkan jalur transmisi penerapan ITF yang lebih
memberikan respon terhadap kebijakan moneter melalui metode 3SLS GMM dan VECM untuk
melihat lag jangka pendek dan panjang. Rekomendasi untuk kepentingan praktis adalah perlu upaya
secara terus-menerus untuk meningkatkan kredibilitas kebijakan melalui komunikasi dan transparansi
kebijakan moneter, yang merupakan komponen utama pelaksanaan ITF. Fakta bahwa suku bunga
acuan berfungsi dengan baik telah menunjukkan bahwa teknik ini dapat digunakan sebagai dasar
untuk perumusan kebijakan dalam upaya untuk meningkatkan efektivitas pelaksanaan kebijakan
moneter di Indonesia.
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