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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 kebiakan disinlesi nonHmoneter deh pemernizh
cqdepaiemenetat

Olehkarenaituidalammakalahinipenuismencobamemetakanprasespembeniukan

badw\ad dan bvxadbd&g pelama@mn !, Bgxkesrkd bedwnad bokig
elﬂnne‘rwbpdmkaribsdmm %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
g e RpUSDdi pasarvalas punakan menguat.

Dinamika Inflasi dan Pengendaliannya. Sepanjang Krisis Moneter
Kebiakan pengendalian inflasi dimasa kiisis menuntut pemeriniah untuik mampu
mengkondsipenuunanieveliguinfiasisecaraberkesinambungan, 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 eqpeldasinbsdmesalasssebindsaablkencehildr
ekspansimoneter dan pesstrauh OepresasinbitukarRplUSD, jugadisebatkandeh

Adofkonyargbaesiatsududdean res e. Cehlaeaiulkeglen pengendalian
infasi di Indonesia harus mempertimbangan kebiakan disisi penawaran disamping
kebigkanmoneter. Uesandbanehiniakenmemberisedid gambaran mengenaidinamika

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

PadaGrafi 1 dbaweh, dapetdamatiperkermbanganbeberapaindkatoriauintas
dLer s HK, yeiu B inesi yang dssbelen deh ekanen gresesi USD,
Hesvanockehatiand I prbjinbisipemi
auuthligEm densshuehindkatoryangdisstut [pirzeeun:st: 2, g
inflas yang disebiabkan deh apresiasi USD diiaks dengan menguikur pengaiuh 4 s
daiiperubahankusRpUSDethadaplauintasiHK. Taksianyangdiperdehkemudan
digunakanuntuk melakukan nsaTpHED fet. Heslyangdperdehadsbhiekaian
luinfiasiyangdisehalkanadehperseniaseperubahankursRpUSDhbulanan. Semeniara,
BAuinfasiyang disebalkandehuangberedardiaksidenganmenguikurpenganuh4legs
diukursebagaikeranjangHK bulananyang sudahdipangkas sebesar17 5% padamasing:
masing & s hisogamnya 3. SHjneindtsodpdysdy ackehsssharaa
suubungaSBliiden gueed  antarasuku bungadeposio 1 buandan 24 buannomingl
(fepreseniesicbm berik nomeized) 4.

Grafik 1. Perkembangan Beberapa Indkator Inflesi
dan  indcaorofPdoy Severtty Sepanjang Krisis Moneter

15

r T v T r T r T v T r T v T r T
97:07 97:.09 97:11 98:01 98:03 98:05 98:07 98:09

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 fsegEshath apresiasiUSDpadahargabarang-

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 menceminkan bahwa
puncaknyayang terutamadidorong olehfenomena fouety Scn Hmd/ 5
sefia meningkatnya spekuasi terhadap niial tukar RpUSD  di kedua bulan tersebut

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

fenomena bak  inteBhsemakinmeluasdibuianJanuani1998sehagpiakdoamenuumya
kepercayaanmesyarakatpadassemperbankan. Sebiniu terdapatpuiatekananmusiman

di bulan Januari 1998 berupa daiangnya bulan Ramadhan dan Hari Raya loul Fii. Di
niaitikaryangdahsyetdibuianJanuai1998. Tnggnyalketobiquesiandiambehdengen
besamyajumiahuangyangberedardalam perekonomiankemudianmenjadi agecpcemand
dok  meblkonsums HeinehatdhuenFehuail 98kelanbdacadas

Ditiauan 1998 iu infesi kerera ingginya ekenen apresiasl USD tetheckp
Rupiah mulai melemah, menceminkan telah berakhimya tekanan fascpresshach
gpresiasi USD terhadap harga barang-barang impor. Beberapajens barang denjesayang
termasLik dalam kategori ini adalsh harga bahanrbahan bangunan, harga makanen jed
terkatoehketeniian UMIR danbiayajpsaangkutan sebageiakbat meningkatnyaharga
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 nifaedging) 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 bdesy t kepada perbankan yang terkena barkn  Tekaneninbes moneierersebut
seckt banyak dapet d de t oleh menurunnya tekanan permintaan agregat pasca
Ramadhan, Lebaran, dan parchuyig Penuunentekanan perminaanagregatinissbin

dalam sstem perbankan sehingga danattidek mengelrke sekiorl. Bersamaandengan

it puia oorias moneter melakukan pengetatan moneter dengan melakukan adjustment
tingkat suku bunga pdyador (SBY) agar sesual dengen ekspektes inled di pesar
keuangan.

Diparengahantinuenii1998aLInsHK dnaraipuboehiekareninsior
yangebhbersitsiuldural Tekarensiukupariamaackbh eagpedok yang
disebabkan oeh kebjakan pemerintah menaikkan harga BBM. Tekanan strukiural terus
meningkatketikaperekonomianmemasukitiwulan 111998, 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 deh
dinaikdkannya harga perolehan guiadi Buiog. Sedengkankenakan hargaminyak goreng
disebabkan oleh berkurangnya pasokan minyak goreng domestk karena CPO banyak
tersergpkepasarekgpar. Dibubn AgusiLis, tekananiniator pada komodias sembeko
bulan September 1998 pemetiniah telah mencoba berbagai kebiiakan proakif untuk
tersehutaukupbathed, eruamadeamiaianmyadengaendstibusiberes,

Sebnigkaren sitkiua, dramiainis seebhtinuen | 1998 jupadinerme

eperingiepddbubanFebuaideniVie 1998, DiuenFetuad demandshock berupa
panc buing telah menyebabkan hiangnya berbagai sk  barang dipasaran karena
pengusaha i |tidakmemperhitungkan parchuig cbm  netoyady nya Diuen

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

S Kidksdlski

Published by Bulletin of Monetary Economics and Banking, 1998
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Proses Pembentukan Bepedasiinfes

Loop!: Ineraksi antara Gejolbk Hama dan KetidakpastianHarma

Arelsaleiaiatenaniaralbuintes HK dengangeioakdanketidelpesianharga
menunjukkan bahwa pembeniuian ekspekiasi inflasi mengikuli paia tmbal balk yang

st et A ; o
harga yang ditunjukkan oeh aodiorel vatlere sevies inflasi IHK yang mengalami
peningkatan karena meningkatnya weghedmean  dn  dadaddeein 7. Pachgak?

dibaneh dapet dihet bahwa pada. periode sebelum kiisis, pergeraken B inflesi 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 Seethivieipd panchuwying yang menyebabkan
kemudianmenuruniebihdarisetengahnyadibulanMaret 1998yang menyebabkanterjadi

gepiakhargaberkunya Dibuan Jul AgUstus, danSepienmber kenaikan harga Sembako
Grallc2. Laju s 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 BAd&mg
Average

https://bulletin.omeb-bi.org/bmeb/vol1/iss2/8
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menyumbangpadageekhargalaseberkuinyasehinggalauintasiHK cenderungmesh
menjauih darikecenderunganjangka paniangnya.
Peningkatan pada moments  pertama dan kedua daias, kemudian dikuii puia.deh
peningkatan moments ket (e@wess)  dn moments keempat  (uioss) De ngan
membandngken dua hisogram pedh grialk 3, erdhet behwe B infles dimesa kiisis
menkirb ks yarg kEbhingg dar peda sebelim kiiss. Helin meranddlen
behwalauiniasidmesalaiss cenderungberadapedaraiaaiayangiebhinggidengen
Sandardeviesyangugatingg. SehinggadapetdikaiakanbahwalguiniasiHKdimesa
kisscenderunglbergeioek peciaingatyangikti

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 25

Series: CONDVAR
Sample 1990:07 1998:09
Observations 98

1549 Mean 0.083768

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. 1.556924

Skewness 4.243783

Kurtosis 27.69573

Jarque-Bera 19.91331
Probability 0.000047

10

Jarque-Bera 2784.498
Probability 0.000000

-1 0 1 2

i ki HK i - -
keichpesenbuinEsHK 8 KenbesienguinesHKn dekarssegpiposss

E-GARCH daipawmaanKdanuml«rslaHyadmdseMsebagai uoodiorel
hagp  (ermat) W%@Wbﬁmﬁm

menunjukkan bahwa  geoak harga betiglan searsh dengan ketidekqesion harga keous

pada bulan April 1998 dimana gejolak harga yang cenderung menurun dikuti oleh
ketidakpastianyangmeningkat. Pargbsniuaaimeperelkeangabninaniabn

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 bulan lag 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.

Published by Bulletin of Monetary Economics and Banking, 1998



Bulletin of Monetary Economics and Banking, Vol. 1, No. 2 [1998], Art. 8

100 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, September 1998

Gralk4. Gaokk,, KetidelqasianHarga ,denLauinfes HK

16

Gejolak Harga = === Laju Inflasi IHK

/] Ketidakpastian Harga

§ PaniC et ° iceici N
hargamenunjuikkan bahwa hubungan kausaltes beriangsung duaarah antara gejolak dan

ketidakpastian dalam dnamika luinflesiIHK pada observas yang mermasuidan periode

epetrp ata  geobkdankeitbiqpesian dmenameningkalnyageikiid rpece
luinfasiHK akanmenyebabkan ketidalpastian hargayang selanutnyaakanmenamieh

pecegekkiit r densseEnya beruiang. Adapunbesamyakekuatanhubungandalam

sederhanaaniarakeduanyaditambah dengankomponenpersisien Cailkedavarebd
harga cenderung lebih mendominasi epaENb, dbandngkendengenaus bakdai
ggoek ke keitllqpesien. Helindiunjkden deh ich besanya parserese ageedR

qeed dnrefe  tchikodEnpehpesameantete?)

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

antara Gejolak dan Ketidakpastian Harga
Sampel:061990-061997 OlLerKissMorets)
HipotesaNol Obs 52 Prab,
Kettifzen Gih —> k ™ % an
Ggik  Kethiptn—> 053] (0%¢]
Sampe!:061990-091998 OiamtehKiiss Moneer)
Hipotesa Nol Obs Fsa Pdh
Kettigen Gh —> k A 618 03B
Gk KabEn—> 5b 000835
Tabel 2 Hasl Regresi Linier Kekuatan Pengaruh
Anttara Gejolak dan Ketidakpastian Harga
(Mode! Persamaan dengan Persistens)
Variabel Endogen
- i .
Gk ® () @&
Kettblesen 1ok & ()
Ad RSquered 90% B
NeEEd Kosken 37 G

Batbsatenemuendaias dperdehigainples yaiu () dmesakiss god
ekspekiasi inflasi akan lebih menggelembung jika terdapat: ketidakpastian harga
bercrgeriasiadandicshgenEK o T
harga beum tentu efpd penggetembungen B infes, den (3) ketidekpesten harga
merupakan  gapat dalbamupayamenghambet spralinfies.

LomtheakdArakeibesnonl 4 ihks

atau menaldan harga sehingga mendorong kenalan uiniesiiebhlanut. Kenalan
——

Published by Bulletin of Monetary Economics and Banking, 1998
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Hedy Granger Causally aniara ketidekqastion harga den B infesi memberi

daya beli konsumen terhadap tindakan spekulasi maupun pernyesuaian kenaikan harga.
ketidalpestian harga yang berkelanutan. Spiral yang terjed kemudian membentuk ¢

ebagm
T3 Paiise Granger Causalty Test
artralayiiks dan Ketidakpastian Harga
Sanpe:061990-061997 (OlerKissMones)
HipotesaNol Obs FSet Pch
Ketidakpastan — > |4t 8 0186 o3
Lgrks ———> Kefidakpestan Vel 00163
Sampd:061990-09198 DiambehKiss Monets)
HipotesaNol Obs st Poh
Kelidakpastian — > Lk 8 an 000027
Lgkes > Keldakpasian ™ 000074
Sepert yang juga teish diskukan disiss, unitk melhat perbandingan tekanen
persamaan menunjukkanbahwa ketidakpastian harga-hargamendominasi epatyp
anarakeduavariche dmananede t pengauhkenakenBuiniesipedaketcblqestion

herga ackeh 0:33% Uik seiap 19% keneken Biu i, sebellrya Lniuk seip 1%
kerakenkeicbkpesinhagpakendiuiidchkerdlentinbsissbesar L5 o (het
te 4
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Tebel 4. Hasi Regyesi Linier Kekuatan Pengarth

Aniara Keiidakpastian Harga dan Lau Inflasi
(Mode! Persamaan dengan Persistens)
Variabel Endogen
Lgirts ® () aB
Keiobkpesn 107 6 ()
Ad RSquared 98% 89%
NeEt Ko 13 a3

imdkas hedl siaisk pecka loap Hini debm mesa kiss ada g, Vet (1)
eitkoent I ket ks Ok s ekt I

etepethubungensaashaniaabiuinbsiceangeoekhagathatelds) n,

Taeh Painise Granger Cauisalty Test

Sampe:061990-061997 OLerKissMaeE)

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

HpoesaNd ~ ——> Obs = Prob.
Geoak — > l4iks A o7l (07¢)
LguHes Gejok (0274 (073}

11 Mengingat hasil uji kausalitas yang menolak adagjfreinforcing loopdari inflasi ke gejolak harga dan sebaliknya,
maka tidak dilakukan estimasi regresi linier .
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beatented . . - i
ketdakpastian dan g infles diatas, secara umum diperdeh gambaran bahwa proses
pembenikanekspakdiasiinfes, seballya dmesakiss halerseautada et degram
laden1h)

Diagram 1a. Dinamika EkspektasiInflesi IHK SebelumKiisis

v

Laju Inflasi > Ketidakpastian 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
& 2, OuramietmibekusrbkaRIUSDdnGecs et

heedVEsKiEs

Observasisekias terhadap daainfiasiHK Indonesiadenganmenggunakandua
periode yaiu periode  divar kiisis moneter (06/1990 - 06/1997) dan periode yang
memasuikkan kiisis moneter (06/1990-09/1998) menunjukikan bahwakadar ret adalam
series inbs IHK bh meningkat sepanng kiiss 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
Peiode0619920-061997vs 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
Sepanjang 3 0.474 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 0.181 -0.207 161.28 0.000
moneter. Tabel6menampikanangka-angka auooeAn ¥ delamduaperiodecbsaves.
Tujuh kelompok angka teratas menunjukkan balwa. sebelum kiisis moneter persistensi
infesi IHK sangatishlemeh, dimana ieh nieshenyadssatiencehbuinbssal
buanyang L. Diain phak, peda dosaves yang memesulkden kiiss moneter terhet
behwa parssiens (eh ) ned cgatdeargendeh fuinbsiusadi sampel
uhbien & g. Sehnuinya, Eareninbs sau bubn yang Bl peda dosenved yag
memasukkan periode krisis moneter menunjukkan pulabahwa e aseebhechnyeldis

inflesi 1 bulan yang b, sedangkan dimasa selbelum kiisis harya 22% inflasi bukan

berangsung dierangkandehinfiesibuian sebelumnya.

Observasi mengenal angka paHaooesn Bu infes HK sebebm dan
sepanangkiissmoneter, memperihatkankuatnya et iasampaiiuuhbuen iy sdimasa
kisscaBmmembentukiniomesi delemu intesibubnberplen, csieris parous. HA
T ” I P .
sebelumktisis perbedaanyangmendasarterhat padaangka Qs yang cenderung
hethecehSehinudmesasaod mkaiss, peRUoTERN pechd g3an
foekrelevendelammenerangkaniguiniesibuianbetigbn.

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 EconomigkGraw Hill, New York, 1990, sub-bab B5Autoregressive
and Moving Average Models.
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Fenomena kuatnya e dmasa kiisis  kiranya memberi penglasan adarnya

Gambaran umum mengenai id a dan sumbangannya dalam proses pembentukan
proyeksi ekspektasi inflasi kedepan dengan model persamaan id a. Dengan model
aeae, dmanapebaku ekonomi melhat pergerakan lu infias pada bulantbuan yang
Budanmebkukankoreksiterhadapkesabhanpredksiyangmerekalakukan. Oehkarena
tuuniukmemperehangka-angkapermbenikiaksianekspektasintasipelakuekonom,

maka dicari suatu persamaan uaee ARIMA yang tef  t Dai pendiien dperdeh
betwelginesHK (CPLD)cengenproses o+ BICRE)+ BAPR+ B3
+ et+MA(L)adalshmodelyangcukupbakdalammenerangkanperiakulguinfesipada
bulanberiangsung 5 Dgpetdnaipecagak7behna i abunbsHKmedhsanget
kuet Oehlkarenaiu, walbupunieied penuunenBuinias HK secarabertutFALILE
ditinubnll/9B ekgpeldesifuinbsibubrenyargietbeniukdaiposss e aii
A i ekl

shesarkuangehd—45%

Giak7. Lapnes HK AKLel cen rea

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 doasarken pedayperiskuhisoiskus nitukar RupahieradspUSD.
— i reredshiohi o Sebecs chdesi
gejolak terbuka yang langsung berpengaruh pada harga-harga barang impor dan

berang  teckdEs.

Padaperkembanganberkuinya kenakanhargakarena fsbogesshach den
barang  niecedtdes (barangrbarang yang dipro duksi dan dkonsumsi secara domesti)
Ssooro-secepesstiough Esshutbeasdcaid Bashyall(l) upnedpoead. smert

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

USD secara kueniiaf: dulur sebegai proses iy s perubahan kurs Rp/USD

bulanan dengan koreksi pelaku ekonomi terhadap kesalahan prediksi kursnya.

Permbeniukan ekspekias kurs i sendi diuniulkdan deh pelaku ekonomiyang et

dlamposes agdel  buankebeakangdan barg  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.

tkanar t dn sotEe pesstioch Jopdekepekdadanmeshakankuat sehingga
ekspekiasintasidenganmenggunakanekspektasikus bedanadoddg cenderungakan
meningkat. Dengan berasumsi bahwa. pelaku ekonomi akan melinat reft scabd
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 mearpeniseseeaesinbssanE
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 mencerminkan kredibiitas

Bl epekiesinbsivetbsatkenkedbiaspemeinishiersshuerasumsitathver(Dpebku

ekonomi  mehatsearahkeberhasiankebipkanpengendaianiniesidehpermenniahdan

memantau phsate pemerniahdalammengendalikaninfias, 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 12bun.
nbsad elchitage HelineuemaetetdiinenM197 ldkabuines
IHK berada daias target. Sepanang semester /1998 kredblias pemerinizh menuun
BemdbuenFeuai198keika panchuyig melanda pasar barang-barang konsumsi.
Setebhiukredbiias pemeriniahmembak Ketikaharga Sembakomelongkigiam segk
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
-

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

melakukan di suikmeruunienbunks B
Giak0, Laines HKAKUBicenBlepektesiresi
Dimana Pelaku Ekonomi Meret DarbiorayPaoy Pemerniah
14
12 4

™ S s
[ Laju Inflasi IHK Ekspektasi Inflasi
C. Foward Looking Expectation
; et e ek el S
ekqekedi-beieckbh e dipesarkeuanganden tadee RoUSDdpesanalia
agng. Petkermbangan yitlqed d pasar keuangan menunuikan ekspekdas pebku pesar
et ot rbessslaeedqeEkednbd Sschrgenpatariangab med eed

18 Untuk hasil ekonometri lihat Annex-5
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T1a)cenpesanebs(gakd 1) ehatehnapecamesassdlmkissmonee; eqoaieed
ki . . : ‘ —

Gialk11a. Ly InfesiHK den Ekspekdesiinfes
di Pasar Keuangan
14
12 ]
10 4
8 4
. /
4
2
0 —
-2 -
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
S L — —— 7
97:01 97:07 98:01 98:07 99:01 99:07

Ekspektasi Inflasi

[ Laju Inflasi IHK

19 Untuk hasil ekonometri lihat Annex-6
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Sebnunya khususuniLkangkaesimesi fwadee tampaknyamasihterkandung
usur  heraeEN dn midsy dalam hedl ekonometi. Uniuk i diskukan
Hits dntvedice d pasar valas. Hasl penguian menunjukkan bahwa dimasa
duaarshsampei 12buienieg. WalLpunbegiu, hubungenkausaias daiilbbuiniesike
vedie cenderung jauh lebih kuat. Pada masa sebelum kiisis moneter hubungan

kausalias beengsung duaarahdengandy yangberbeda,yaiupada & g 34denbhn
i twadeele Bunbsdenlkaussbssaelnyapech b g 10den11bubnHdin
toghke  pesanvaasyangmenopangsiabisasinbitukarRpUSD o
D. Bedesinks

e T e dn bedadbdé
Cepet dpardeh e Uduran 1savata obk etdot (unwedhied averece) caikdra

denganmetode  neuahetnak untuk mengakomodasi bourcedeirely perapekuekonami

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

CPle=Neumn(neria KusRpUSDKreckiesPemaih, Yeied  FovadRaeRY
U'S D) Dessntarsmes gl himergiphdrenassp reun  akan masuk

kedom httemeun drere: BpdbedqagoecEN By unkmerangkep et pu
pesar. Haslyangdperoehadaiahbobotdaimasingmasingkomponendaammenyumbang
pechieitekpesionhaahartp, sehecpimanayang diun kendisbeldengralkberda t
Tabel 7. Bohat Seielbh Mealui Proses Neural Network
Bobat: Bkepektesinfesi Karene:
Proses Backward Looking
026180 KieddiesKetjpken 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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Dapeatdinatpadatabeldaias, kiedbiiaspemerinishmemegangperananpening
dalam menentuikan pembentukan ekspektasi inflasi masyarakat, disusul kemudian oeh
ekspeldas kurs RpUSD secara historis dan inertiainflasi IHK. Kesemua komponenini
adabhkomponenekepekiasintes bedwadodiy.  Fowedae RpUSDdan  yeyoesd,
yangmerupakan komponen ekspekiasi fowadodiy enyaasecaaitichanyalapeen
bdég menyumbiang 68% dalam prases pembentukan ekspekiasi inflasi,
Pachgak12dgeatdhetpageakendcaismubsquedesinsyargdoaceh

dengan membobot ulang setiap komponen pembentuknya. Bkgpaldad Infes cendaug
el . S | |
® cdetEN r sshesa 090 denienchimya mesnded ieror VLB
Tabd8 Hed-HedPosss Neural Network

Rsouared: 099%6 rouerect 0940
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~ © @ © 9 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 Januatiseta AQUsiLs 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, keltblpesian,

cenbuinsyarg baskt sdatiy Ketidakpastian harga merupakan fakior

# Ekgpektas inflsi juga dapet dbentuk oeh proses badkward  den fowad bddg
nertia (Niesi secara hisions), 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
o Semekininicbisiebates i oty it

Menurunnya kredibiitas pemerintah ditunjukkan dehtemuan bahwa dituntutadarnya
. W _
# NiaitLkarRpUSD secarahistorismerupakanacuanmasyarakatdalammengantisipasi
Oepresasinbitukar RpUSD dipesar fowad  dibentuk dengan mempertimbangkan
e b
& Dimasakissuiniasisecarahisios kustmempengaruhipembenikanekspekias
& Japengendbianintas dmasaktisis dapat menuunkan harga secara berkelaniuian
yang menuunkantekananiguinfiesidanselanjuinyadapatmenopang perbakankurs
niitLkar RplUSD dipesarvaks.
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Implikasi Kebijakan
Sk

Perkembangan pengendalian inflasi sampai dengan akhir tiwulan [l /1998
tampaknyamenunjukkanarahyangmembaik Keberhasian pengendalianinflasitersebut
8 bedwadbddg daxi s kiedklizs aken cenderung menuun. Japemerish
berhed menuunken B inflesi Iebh lanut di bulan Okiober 1998 meblli kebigken
mudah tercapal. Okeh karena tu 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
bergejdiak denganmeningkatkan aply  produk-produk utamadalamkelompok sembako
(beras, g, minyek goreng, deging, e, o sLeL). Jka target prgka pendek dekes
sherbdppetdn bp  kaemapenuuneniuintesidanmeningkainyakreckilias
pemerintah dimata masyarakat. Dalam jangka panjang pemerintah perlu terus
ekspor maupun untuk pasokan dalam negeri.

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 & kehigkan moneter ke infest Dsamping i

115

Secara umum, Bank Indonesia periu mempertimbangkan koordinasi penurunan

dokeats bedwadioadg melaluimasukartmasukanuntuik perbakanstrukiLral
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fersehu sehruinya aken eranamisi dam fmadiee RpUSD dipasar valas yang
indkas bahwa fdthauch tersebut dapat memperiahankan niai tukar RpUSD pada

bdyayg SEHHE, maka untuk kedepannya Bank Indonesia peru mengumumkan

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

ah deh pemeriah cq depariemen erkat mebl gy epty, () meneigpian
inkes daissimoneter musimengarshlkelerdies berd
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Annex
. Mengukur Talkaian Lauinesi Alemetifden Indcaior of Policy Severly

1 Infas Karena Kurs dan Uang Beredar

sederhana dengan persamaanpersamaan berkut
1) CPERXDHRXRHRXR PXAHVAD) Inkukurank inksiyang
disebabkanoehperubahanbulanankursniaitkarRpUSD, dmanaCPladalsh
uinfasiHK buanan, FXadabhperubahankursRpUSDhuianan, (Ladakeh
by, danMA(D) adelsh satububnkoreksiterhadapkesaahan predial

@) CP=Base(l)+Base(2yBase(I+Base{ VA ULkl inks
yangdisebabkanolehpertumbuhanbuianan besemoney ,dmanaCPladbbhigu
inflasi IHK bulanan, Base adalah pertumbuinan buianan besemoney,  Qeckeh
o, danMA() adabhsaubun koeksiterhadapkesabhenpredial

Berdasakankeduapersamaandiatas diperoeh hadl ekonometiisebagaiberiut
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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

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
lau inflasi yang disebabkan dleh perubahan buianan kurs RpUSD dan pertumbuhan

buaren besemoey. Uniukiudikuken nsasEhe

Hesiyang dperckchacbbhsebagaiberiut

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
e IR N , A //’v W Bias Proportion 0.000000
RN SN St A A g O AR Variance Proportion 0.057874
o) 2 /N Covariance Proportion 0.942126
2V m AN Manm Ao, ~=NArem
-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
i\
|
§ Root Mean Squared Error  1.245225
4 it /‘"' oy A A Mean Absolute Error 0.851097
T i ALY RATVL e i Mean Abs. Percent Error  241.2239
RUFARASHIL SN wiY i - . L
vy 1"" 4 k] A Theil Inequality Coefficient 0.297043
| it Bias Proportion 0.000000
0 ,' '.,')' Variance Proportion 0.186663
. / ) )
\ n 7 ) Covariance Proportion  0.813337
\~ ’\.II‘ [FYAL A 'I"I“«”.‘ Wi vl‘l i fV‘\ /
B A A TN AR T AR T R PSR P
Yy \‘l y v V)
-4

91 92 93 94 95 96 97

—— CPIBASE
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2 Lauinkasi Karena Paminaan Agreggat (Underyving Inflsiion)

Gk . i ) d durd .
bahwa abs dalen histogram bulanen keranping infies IHK adalh e yagbas
temporerdanicekmenceminkentekananiidarisisiperminizanageregeat Oehkarera
tuunukmenguiriau udshigrEm, dilakukan pemangkasan tethadap keraniang
e : Lk I Byt ——
dn (g menunjukkan bahwapemangkasansebesar 17 5%opadakeduad histogram
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

rotsodRdySealy (PS) adkshindiatoryang menuniikden s kebpen
moneteryangketat, sedangkangrafikyangmenurunmenunjuikkan e yage  Untuk
menyusunindkaiornidgunakeniumusbeut PS=(C- Meang SkCQD Mean
D/ S DydmaralPSacseh oy 24d/C acebhingeatsuuburgeai
pgkapendek danDadakh Fead  antarasukubungajangkapaniangdanpendeknomingl

IPS Indonesiadisusun denganmenggunakan pdbador Barkindonesa)yaiuSBl
PhaisecppoaciCan eed  anarasukubungadeposinl dan24bubnsehagsi

proksidariD. Masigkomponenpermbent kIPSridistasien 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

20

18

16

14

12

o
1993 1994 1995 1996 1997 1998

— Suku Bunga Deposito 1 bin.

60

1993 1994 1995 1996 1997 1998

— Suku Bunga Deposito 24 bin.

o

-20
1993 1994 1995 1996 1997 1998

— Spread Nominal

0
1993 1994 1995 1996 1997 1998

— Suku Bunga SBI Riil

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

et ofPoky Severty

)

93 1994 1995 1996 1997 1998

—— Indicator of Policy Severity

Depet dihat paca gk cletes pec periode 1990 - 1995 kebjakan moneer di

Indonesia. secara il berada pada kondsi e
pertengahan 1997
ssEaiactEhsaattoe
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II. Mengukur Ekspekiasi Dengan
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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

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) -0.426470 0.297717 -1.432468 0.1554
R-squared 0.592967 Mean dependent var 1.222273
Adjusted R-squared 0.575270  S.D.dependentvar 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(F-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

Dynamic (out:sample) Forecast

15 10
Forecast: CPIINERTIA
Actual: CPI PR
Sample: 1990:09 1999:12 8 + e ST
10 ] Include observations: 97
64
Root Mean Squared Error 1.244260
5 . Mean Absolute Error  0.700671 4 /\

(A VRS ATA
BRI AT T

An,
bv sty Ve

PP A hoon.
\ . DT VRSN \,
A Ve A AT Ly

Mean Abs. Percent Error 184.2119
Theil Inequality Coefficient0.293556
Bias Proportion 0.000003 24 -
Variance Proportion  0.130410
Covariance Proportion0.869587

T T T T T
91 92 93 94 95 96 97 98 99

[—CcPINERTIA  —--z2SE. |

. Menguikur Ekspekiasi Kurs Secara

Dependent Variable: KURS
Method: Least Squares

99:01  99:03  99:05 9907  9obe  99:l1

[—— CPINERTIA

-----*2SE.

Backward Looking

Forecast: KURSF

Actual: KURS

Sample: 1997:06 1999:12
Include observations: 16

Root Mean Squared Error 5352.285
Mean Absolute Error 4073.550
Mean Abs. Percent Error  41.65763
Theil Inequality Coefficient 0.451403
Bias Proportion 0.572912
Variance Proportion  0.410126
Covariance Proportion 0.016962

Sample(adjusted): 1990:07 1998:09 25001
Included observations: 99 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations 200004 -
: 1990:05 1990:06 Jotes
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 15000 PPtae -
Cc -30.86472 98.54914  -0.313191 0.7548 _,_/’
KURS(-1) 1.044889 0.029699 35.18241 0.0000 100004 -
MA(2) -0.351087 0.114627 _ -3.062848 0.0028 =7

R-squared 0.899528 Mean dependent var 2993.688 50004 ---"7"~
Adjusted R-squared 0.897435 S.D. dependent var 2537.881
S.E. of regression 812.7748  Akaike info criterion 16.26862 ot
Sum squared resid 63417883  Schwarz criterion 16.34726 e —— _
Log likelihood -802.2967  F-statistic 429.7472 -5000. TTme—el .
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 98:01 98:07 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  0.553159  7.514653  0.0000 'l S NV y Bias Proportion 0.000000
MA(1) 0.575865 _ 0.087166 _ 6.606529  0.0000 DAY SNV A o Variance Proportion 0.041498
0] A . o~ !
R-squared 0.868214 Mean dependent var 1.231732 RN NI S VWY v 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 T T v r T T v T
Log likelihood -102.9132  F-statistic 96.62513 91 92 93 94 95 9% 97 98 99
Durbin-Watson stat 1.833971 _ Prob(F-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 Disilasi

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

Included observations: 96 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 8 iterations
Backcast: 1990:09

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

c 0.248777  0.078014  3.188884  0.0020
CREDMONF1(-1) 0.269816  0.041782  6.457722  0.0000
CREDMONF1(-2) 0.191041  0.039998  4.776297  0.0000
CREDMONF1(-3) 0.238193  0.043250 5507365  0.0000
CREDMONF1(-4) 0.194167  0.042064  4.616024  0.0000

CREDMONF1 1.151983  0.050782  22.68477  0.0000
MA(1) 0.617285  0.121825 5066961 _ 0.0000
R-squared 0.960288 Mean dependent var 1.229649
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
Log likelihood -45.92147  F-statistic 358.6930
Durbin-Watson stat 1.854748  Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted MA Roots .62
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test
F-statistic 2.074622  Probability 0.153315
Obs*R-squared 2.211020 _ Probabilit 0.137028
Dependent Variable: CPI
Method: Least Squares
Sample: 1990:06 1998:09
Included observations: 100
Convergence achieved after 8 iterations
Backcast: 1990:05
Variable Coefficient _Std. Error __t-Statistic Prob.
(o} 0.550246  0.430830 1.277179  0.2046
MSWAP 0.719070  0.381734  1.883692  0.0626
MA(1) 0.736816 _ 0.069166 _ 10.65293  0.0000
R-squared 0.484538  Mean dependent var 1.210365
Adjusted R-squared 0.473910  S.D. dependent var 1.932518
S.E. of regression 1.401695 Akaike info criterion 3.542782
Sum squared resid 190.5806  Schwarz criterion 3.620937
Log likelihood -174.1391  F-statistic 45.59043
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
Sample: 1990:06 1998:09
Included observations: 100
Convergence achieved after 8 iterations
Backcast: 1990:05
Variable Coefficient _ Std. Error __t-Statistic Prob.
C 0.896955 0.212049 4.229941 0.0001
MYIELD 1.137229 0.207733 5.474462 0.0000
MA(1) 0.610007 0.081762 7.460785 0.0000
R-squared 0.578544  Mean dependent var 1.210365
Adjusted R-squared 0.569854  S.D. dependent var 1.932518
S.E. of regression 1.267452  Akaike info criterion 3.341435
Sum squared resid 155.8242  Schwarz criterion 3.419590
Log likelihood -164.0718  F-statistic 66.57722
Durbin-Watson stat 2.060648 _Prob(F-statistic 0.000000
Inverted MA Roots -.61
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.306005  Probability 0.581428
Obs*R-squared 0.317549  Probability 0.573085
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Forecast: CPICREDIBLE
Actual: CPI

Sample: 1990:10 1999:12
Include observations: 96

Root Mean Squared Error 0.472993
Mean Absolute Error 0.312808
Mean Abs. Percent Error 85.87972
Theil Inequality Coefficient 0.105513
Bias Proportion 0.000009
Variance Proportion 0.129717
Covariance Proportion 0.870274
4 T T T T T T T T
91 92 93 94 95 96 97 98 929
—— CPICREDIBLE ---+2SE.
10
1 Forecast: CPISWAP
8| i Actual: CPI
;‘\"‘ | | | Sample: 1990:06 1999:09
6 i Include observations: 100
] i
il
4 Tk n, o il Root Mean Squared Error ~ 1.380509
) A S A - Mean Absolute Error 0.780994
2 ! ! ‘ Mean Abs. Percent Error  227.8152
71 Theil Inequality Coefficient 0.350817
Bias Proportion 0.000001
04 Variance Proportion 0.322227
T b | N Covariance Proportion  0.677772
244, /u‘\’! W V\\"\’A\" e v
4 T T T T T T T T T
91 92 93 94 95 96 97 98 99
12
o Forecast: CPIYIELD
N ;I Actual: CPI
) B Sample: 1990:06 1999:09
84 i Include observations: 100
b
! Root Mean Squared Error ~ 1.248296
4 i . . , Iy Mean Absolute Error 0.712391
N NN N UL sy Y Mean Abs. Percent Error  199.3804
IR A o Theil Inequality Coefficient  0.300050
s} Bias Proportion 0.000002
o Vi Variance Proportion 0.144799
1 | . A N Covariance Proportion  0.855199
-4

—— CPIYIELD

---*2SE.
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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 & d 00013
ANCPI does not Granger Cause SWAP 18555 4E®
Lags4
NulHypohess: Obs FSE Py
SWAP does not Granger Cause ANCPI < 496316 000134
ANCPI does not Granger Cause SWAP B 1FEI6
Lags5
NuHypohess: Obs FE Prooetly
SWAP does not Granger Cause ANCPI 8 4453 0001H
ANCPI does not Granger Cause SWAP. xmB8 6E15
Lags6
NulHypohess: Obs FSE Pty
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 F Prooetity
SWAP does not Granger Cause ANCPI D 28310 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 FSE Pty
SWAP does not Granger Cause ANCPI ] 2642 00BR
ANCPI does not Granger Cause SWAP. 491 1F12
Lags 11
NuHypohess: Obs FSe 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 15@L 91l
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2 SebelmKiiss
Lagl
NulHypahess Obs FSHE Pty
SWAP does not Granger Cause ANCPI Y/ 1566 0208
_ANCP does not Granger Cause SWAP 007174 0's%:5 57
Lag2
NulHypahesis Obs Rt Piobetly
SWAP does not Granger Cause ANCPI pal 21489 Q12477
ANCPI does not Granger Cause SWAP 105 0B
Lacgs3
NulHypahess Obs FSe Poetly
SWAP does not Granger Cause ANCPI 0 412 0018
_ANCPI does not Granger Cause S\WAP QFEh 04193
Lecs4
NulHypahess Obs FSHE Pty
SWAP does not Granger Cauise ANCP o 260675 0038
_ANCPI does not Granger Cause SWAP 0462 Q37
Las5
NulHypahesis Obs Rt Probetly
SWAP does not Granger Cauise ANCP 63 249129 004143
—ANCPI does not Granger Cause SWAP 05412 Q01
Leos6
NulHypahess Obs FSe Poetly
SWAP does not Granger Cause ANCPI 67 187108 Q1P72
_ANCP does not Granger Cause SWAP 03X 03P
Lag?
NulHypohess Obs FHE Piobeblly
SWAP does not Granger Cauise ANCP &6 149066 Q19164
_ANCP does not Granger Cause SWAP 04807 08318
Lacs8
NulHypothesis Obs RSt Probetly
SWAP does not Granger Cauise ANCP &b 14678 Q1BP
ANCPI does not Granger Cauise SWAP 13446 Q253
Lag9
NulHypothesis Obs RSt Piobetly
SWAP does not Granger Cause ANCPI &4 127390 02/
_ANCPI does not Granger Cause S\WAP 1756534 QI
Laos 10
_NuHypohess: Obs RSt Probetly
SWAP does not Granger Cauise ANCP 13396 02411
_ANCPI does nof Granger Cause SWAP 13188 Q0676
Leos 11
NulHypahess Obs FSHE Pty
SWAP does not Granger Cauise ANCP & 138
NulHypahesis Obs Rt Probetly
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 neud nesnak adsbh  bourddeorely pera pekku
deneareesAdet caibouded  ieo"y tersebutadabhkecemesanialingungen
et

Dessnaraisadengan reudnaiak adbbhseheciberut B

\
-ﬂqﬂl

Transformasi Threshold (ambang batas)
Logsismoid

Fungsi

danbaoatiereniuyangdperiehdaiesimesisecaralnier. Dabempepertineuon

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
e tersomes A T i dunckinkan deh i

qeshing  untukmembentuk fungsi b sebegamanayangdiusresiendiates,
neuron output, yaitu unweighted average darn input-input neuron. Dalam
pengkombinesian i berlangsung proses bed{aopeceinkarnty, yelipoeeshespr
untuk menghasikan persamaandengan ar  Eentkh Secaadonomsprossshear
tersebut mengakomodir e Sageanisecononicaget! yangdebmplihanypihen
periakunya terikat oeh bounded rationalty % LangkalHangkah dalam proses
bedqaopecpionkaning 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 tehadbpsauuhabsaves sampeaitercapa ao terendeh
0 Melakukan pembobotan ulang berdasarkan bobot-bobot yang diperoeh dari

Eiy

O Menguijifes S daipersamaan.

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