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ABSTRACT 

This study aims to determine the impact of Indonesian Monetary Policy on Inflation through the 

Expectation Path Transmission Mechanism Approach, 2005-2015. The research approach used 

is descriptive quantitative approach using secondary data sourced from publication reports Bank 

Indonesia and the Central Bureau of Statistics in the period January 2005 to December 2015 with 

quarterly data. Quarterly data. This research also uses the time series methodology and VAR 

approach and uses the E-views 8.0 analysis tool. The impact of the transmission mechanism 

expectation path to Inflation has impact direct impact. This can be seen from the results of the 

Impulse Response Function test results between the Expectation Index and the final target of 

monetary policy, where inflation directly responds in the first period when the Expectation Index 

experiences a shock. 

Keywords: Monetary Policy; Expectation Path; VAR. 

ABSTRAK 

iPenelitian imengenai mekanisme itransmisi ikebijakan imoneter imenjelaskan imengenai 

iperubahan idalam instrument ikebijakan imoneter idapat imempengaruhi ivariable 

imakroekonomi isehingga terwujudnya isasaran iakhir ikebijakan imoneter. iDalam ihal iini, 

ijalur iyang idi iuji iadalah ijalue iekspektasi ipada imekanisme itransmisi ikebijakan imoneter 

idengan ipertimbangan iIndonesia imenganut isystem iperekonomian iterbuka isehingga ijalur 

iini idiperkirakan iakan imemainkan iperan iyang icukup ipenting idalam itransmisi ikebijakan 

imoneter. iDengan ipengujian itersebut, imaka idapat idiharapkan idapat imempermudah 

iotoritas imoneter idalam imengelola ikebijakan imoneter. iPenelitian iini ibertujuan iuntuk 

imengetahui iDampak iKebijakan iMoneter iIndonesia iterhadap iInflasi iMelalui iPendekatan 

iMekanisme iTransmisi iJalur iEkspektasi, i2005-2015. Pendekatan ipenelitian iyang idigunakan 

iadalah ipendekatan ikuantitatif ideskriptif idengan imenggunakan idata isekunder iyang 

ibersumber idari ilaporan ipublikasi iBank iIndonesia idan iBadan iPusat iStatistik ipada 

iperiode iJanuari i2005 ihingga iDesember i2015 idengan idata iTriwulan. iPenelitian iini ijuga 

imenggunakan imetodologi itime iseries iserta ipendekatan iVAR idan imenggunakan ialat 

ianalisis iE-views i8.0. iDampak idari imekanisme itransmisi ijalur iekspektasi iterhadap iInflasi 

imemiliki idampak ilangsung. iHal iini idapat idilihat idari ihasil iuji iImpulse iResponse 

iFunction iantara iIndeks iEkspektasi idengan isasaran iakhir ikebijakan imonter, idimana 

iinflasi i langsung imerespon ipada iperiode ipertama iketika iIndeks iEkspektasi imengalami 

ishock. 

Kata kunci : iKebijakan iMoneter; Jalur iEkspektasi; iVAR. 
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PENDAHULUAN 

Dalam melaksanakan kebijakan moneter, Bank Indonesia menganut kerangka 

kerja yang dinamakan Inflation Targeting Framework (ITF).  ITF merupakan suatu 

kerangka kerja (framework) dengan kebijakan moneter yang diarahkan untuk mencapai 

sasaran inflasi yang ditetapkan ke depan dan diumumkan kepada publik sebagai 

perwujudan dari komitmen dan akuntabilitas bank sentral. ITF idiimplementasikan 

dengan imenggunakan suku ibunga ikebijakan isebagai isinyal ikebijakan imoneter idan 

suku ibunga iPasar Uang iAntar iBank i(PUAB) isebagai isasaran ioperasional.  Kerangka 

kerja iini diterapkan isecara iformal isejak i1 iJuli i2005, isetelah isebelumnya 

menggunakan kerangka ikebijakan imoneter idengan iuang iprimer (base imoney) sebagai 

sasaran kebijakan moneter. i 

Berpijak ipada ipengalaman ikrisis ikeuangan iglobal i2008/2009, isalah isatu 

pelajaran penting iyang imengemuka iadalah iperlunya ifleksibilitas iyang icukup ibagi 

bank sentral iuntuk imerespons iperkembangan iekonomi iyang isemakin ikompleks idan 

peran sektor ikuangan iyang isemakin ikuat idalam imemengaruhi istabilitas iekonomi 

makro. Berdasarkan iperkembangan itersebut, iBank iIndonesia imemperkuat ikerangka 

ITF menjadi iFlexible iITF. i 

Salah isatu ifaktor iyang idapat imempengaruhi iperilaku imasyarakat iadalah 

ekspektasi iterhadap itingkat iinflasi idi imasa imendatang. iEkspektasi iinflasi iyang 

tinggi iakan imendorong imasyarakat iuntuk imengalihkan iasset ifinansial iyang dimiliki 

ke iasset iriil, iseperti itanah, iproperty idan ibarang ikonsumsi ilainnya. iSebaliknya 

apabila iekspektasi iinflasi iyang irendah iakan imendorong imasyarakat iuntuk ilebih 

menyimpan idananya idi ibank iatau imelakukan iinvestasi ipada isector iproduktif. 

Dengan isemakin imeningkatnya iketidakpastian idalam iperekonomian iterutama 

perekonomian idi iIndonesia imembuat ijalur iekspektasi ikebijakan imoneter isemakin 

penting. iPara ipelaku iekonomi iakan ilebih iberpikir iberdasarkan iprospek iekonomi 

kedepannya iuntuk imengambil ilangkah ibisnisnya. iEkspektasi ipara ipelaku iekonomi 

pada iumumnya idipengaruhi ioleh iberbagai iinformasi imengenai iberbagai 

perkembangan iindicator iekonomi idan ikeuangan iserta iantisipasi iterhadap ikebijakan 

ekonomi idan imoneter iyang iakan iditempuk ioleh ipemerintah idan ibank isentral. 
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Teori iekspektasi iberpendapat iapabila imasyarakat icukup irasional imaka 

imereka iakan imengambil ikeputusan iuntuk imengantisipasi iterjadinya iinflasi idengan 

imengurangi ijumlah iuang iberedar iyang imereka ipegang idengan imembelanjakan ike 

idalam ibentuk iasset iriil. i Dengan imengganti iasset ifinansial ike iasset iriil imaka 

idapat imengurangi ikerugian iatau i risiko imemegang iuang ikarena iinflasi. iSelain iitu, 

iekspektasi iinflasi ijuga idapat idibentuk imelalui ipengumuman ikepada ipublic 

imengenai itarget iinflasi iyang iingin idicapai idalam ibeberapa iperiode ikedepan iserta 

ikebijakan iyang iakan idiambil ioleh iBank isentral idalam ipencapaian itarget itersebut. 

iJika imenurut ipara ipelaku iekonomi ibank isentral isangat ikredibel, imaka ipara 

ipelaku iekonomi iakan ipercaya ibahwa itindakan iyang iakan idilakukan ibank isentral 

idalam imencapai itarget iakan itercapai. 

Ekspektasi masyarakat terhadap kenaikan harga pada gilirannya akan mendorong 

kenaikan tingkat suku bunga. Apabila kenaikan tingkat suku bunga lebih kecil 

dibandingkan dengan kenaikan harga, secara riil return atas asset keuangan yang dimiliki 

akan menurun. Dan penurunan tersebut akan mendorong para pelaku ekonomi untuk 

mengalihkan kekayaaannya dari bentuk asset keuangan ke bentuk asset riil. I 

Belakang iKebijakan imoneter iyang idilakukan ioleh ibank isentral dimaksudkan 

iuntuk imempengaruhi iharga idan ikegiatan isektor irill isuatu perekonomian. iProses 

idalam imempengaruhi iharga idan isektor irill idisebut isebagai mekanisme itransmisi. 

iMekanisme itransmisi iadalah isaluran iyang imenghubungkan antara ikebijakan 

imoneter idengan iperekonomian (Pohan 2008). iTingkat iinflasi itercermin idari naiknya 

iharga ibarang-barang isecara iumum iyang ibersifat iterus-menerus idalam periode 

itertentu. iSementara iitu, ifaktor-faktor iyang imempengaruhi iinflasi idapat dibagi 

imenjadi idua, iyaitu itekanan iinflasi iyang iberasal idari isisi ipermintaan idan dari isisi 

ipenawaran. iDalam ihal iini, iBank iIndonesia ihanya imemiliki ikemampuan untuk 

imempengaruhi itekanan iinflasi iyang iberasal idari isisi ipermintaan, sedangkanitekanan 

iinflasi idari isisi ipenawaran i(bencana ialam, imusim ikemarau, idistribusi itidak ilancar, 

idll) isepenuhnya iberada idi iluar ipengendalian iBank iIndonesia. iDalam 

ipelaksanaannya, iBank iIndonesia imemiliki ikerangka ikebijakan imoneter imeliputi 

iimplementasi ikebijakan imoneter idan istrategi ikebijakan imoneter. iImplementasi 
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ikebijakan imoneter imeliputi ipenentuan ikombinasi iintrumen imoneter, itarget 

ioperasional, idan ipelaksanaan ioperasi ipengendalian imoneter idi ipasar ikeuangan 

iyang isesuai idengan iarah idan irespons ikebijakan imoneter. 

Sementara iitu, ikerangka istrategis ikebijakan imoneter iumumnya iterkait 

dengan ipencapaian itujuan iakhir ikebijakan imoneter i(stabilitas iharga, ipertumbuhan 

ekonomi, idan iperluasan ikesempatan ikerja) iserta istrategi iuntuk imencapainya 

(exchange irate itargeting, imonetary itergeting, iinflation itargeting, iimplicit ibut inot 

explicit ianchor) (Warjiyo 2004). Exchange irate itargeting iatau itarget inilai itukar 

imerupakan strategi kebijakan idengan itiga ikemungkinan ipelaksanaan, iyaitu 

imenetapkan inilai mata uang idomestik iterhadap iharga ikomoditi itertentu iyang idiakui 

isecara internasional, menetapkan inilai imata iuang idomestik iterhadap imata iuang 

inegara-negara ibesar yang imemiliki ilaju iinflasi iyang irendah, iatau idengan 

imenyesuaikan nilai imata uang idomestik iterhadap imata iuang inegara itertentu ipada 

isaat iperubahan inilai mata uang idiperkenankan isejalan idengan iperbedaan ilaju iinflasi 

idi iantara ikedua negara  (Masyhuri dan Zainuddin2008). 

Di isisi ilain, ipara ipekerja ijuga iakan imeminta iupah iyang ilebih itinggi 

mendahului ikemungkinan iterjadinya iinflasi iyang imereka iperkirakan iakan iterjadi. 

Apabila itindakan i antisipasi iitu idilakukan ioleh isebagian ibesar imasyarakat, itindakan 

tersebut iakan imembawa idua iimplikasi imoneter iyang isangat ipenting, iyaitu pertama, 

kebijakan imoneter imenjadi itidak iefektif. iArtinya, ikebijakan imoneter itidak 

mengubah isector iriil iseperti ikonsumsi, iinvestasi, iproduksi, idan ikesempatan ikerja, 

melainkan ihanya iperubahan iharga. iKedua, iekspektasi imasyarakat iterhadap iinflasi 

akan imengakibatkan iinflasi iyang isemula ihanya imerupakan idugaan ijustru imenjadi 

kenyataan. I 

Tujuan iakhir ikebijakan imoneter iadalah imenjaga idan imemelihara ikestabilan 

nilai iRupiah iyang isalah isatunya itercermin idari itingkat iinflasi iyang irendah idan 

stabil. iUntuk imencapai itujuan iitu, iBank iIndonesia imenetapkan isuku ibunga 

kebijakan iBI-7 iDay iReverse iRepo iRate i(BI7DRR) isebagai iinstrumen ikebijakan 

utama iuntuk imemengaruhi iaktivitas ikegiatan iperekonomian idengan itujuan iakhir 

pencapaian iinflasi. iProses itersebut iatau itransmisi idari ikeputusan iBI-7 iDay iReverse 
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Repo iRate i(BI7DRR) i isampai idengan ipencapaian isasaran iinflasi itersebut imelalui 

berbagai ichannel idan imemerlukan iwaktu i(time ilag). i 

Mekanisme itransmisi ikebijakan imoneter iini imemerlukan iwaktu i(time ilag). 

Time ilag imasing-masing ijalur ibisa iberbeda. iDalam ikondisi inormal, iperbankan akan 

merespons ikenaikan/penurunan iBI-7 iDay iReverse iRepo iRate i(BI7DRR) i idengan 

kenaikan/penurunan isuku ibunga iperbankan. iNamun idemikian, iapabila iperbankan 

melihat irisiko iperekonomian icukup itinggi, irespons iperbankan iterhadap ipenurunan 

suku ibunga iBI-7 iDay iReverse iRepo iRate i(BI7DRR) i iakan ilebih ilambat. I

 Sebaliknya, iapabila iperbankan isedang imelakukan ikonsolidasi iuntuk memperbaiki 

ipermodalan, ipenurunan isuku ibunga ikredit idan ipeningkatan permintaan kredit itidak 

iselalu idirespons idengan imenaikkan ipenyaluran ikredit. iDi isisi permintaan, 

ipenurunan isuku ibunga ikredit iperbankan ijuga itidak iselalu idirespons oleh 

imeningkatnya ipermintaan ikredit idari imasyarakat iapabila iprospek perekonomian 

isedang ilesu. iEfektivitas itransmisi ikebijakan imoneter idipengaruhi oleh i ikondisi 

ieksternal, isektor ikeuangan idan iperbankan, iserta isektor iriil. 

Andreea iRosoiu i(2015) imelakukan ipenelitian iyang iberjudul i“Monetary iPolicy 

iand iTime iVarying iParameter iVector iAutoregression iModel”. iPenelitian iini 

imenunjukkan ibahwa iImpulse iResponse ipada ikebijakan imoneter idigunakan iuntuk 

imengidentifikasi ishock ikebijakan imoneter. iAsumsi iini iyang idigunakan isebagai 

ititik iawal ibahwa ishock iyang iterjadi ipada ikebijakan imoneter imerupakan isalah 

isatu iindicator iyang imengarah ipada ipeningkatan isuku ibunga, idalam iwaktu iyang 

isama imenurunkan iinflasi idan ipertumbuhan ioutput. 

Zaneta iLacova, iPavol iKral i(2015) itelah imelakukan ipenelitian iyang iberjudul 

i“Measurement iand icharacteristics iof iEnterprise iInflation iExpectations iin 

iSlovakia”. iPenelitian iini iberfokus ipada iekspektasi iinflasi iperusahaan idi iSlovakia. 

iSehingga ipenelitian imenilai ibahwa iekspektasi iinflasi imemiliki ipengaruh ipada 

isetiap isector. iAnalisis iyang idilakukan ipada iperusahaan iyang iberoperasi ipada 

isector iindustry, ikonstruksi, iperdagangan idan ijasa iritel. iData iyang idigunakan 

isejak iawal isurvey itendensi ibisnis idi iSlovakia) iJanuari i2002 ihingga iMei i2015. 
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Gerardo iLicardo idan iMiguel iMello i(2014) imelakukan ipenelitian idengan 

ijudul i“Firm iInflation iExpectations iand iMonetary iPolicy iin i Uruguay”. iPenelitian 

iini ibertujuan iuntuk imelihat idampak idari ikebijakan imoneter idi iUruguay ipada 

iekspektasi iinflasi idi itingkat imikro. iPenelitian iini imenemukan ibahwa itingginya 

itingkat iinersia ipada iekspektasi iinflasi. iPerubahan iinflasi idi imasa ilalu imemiliki 

idampak ipositif ipada iekspektasi iinflasi, isementara iperubahan inilai itukar imemiliki 

isignifikasi iterhadap iekspektasi iinflasi itetapi irendah. 

METODE PENELITIAN 

Pendekatan Penelitian 

Berdasarkan idari ikajian iliterature, ipenelitian iini iakan i menggunakan 

pendekatan ipenelitian ikuantitatif ideskrisptif. iPenelitian iyang idilakukan iini 

menggunakan imetodologi idata itime iseries iserta ipengujian idata imenggunakan 

Granger iCausality idan iVAR i(Vector iAutoregressive) iatau iVECM i(Vector iError 

Correction iModel) isebagaimana iyang ipernah idigunakan ioleh iCopelman i(2000) 

serta iRousseau idan iXiao i(2007). iPendekatan iyang idipilih iuntuk imelihat hubungan 

jangka ipanjang isetiap ivariable, iVAR idan iVECM idigunakan iuntuk 

melihatiintensitas idan ispeed iof iadjustment iatau irespon idari imasing-

masingivariable idalam ipenelitian. iDalam imodel iVAR ibentuk idasarnya 

memperlakukan isemua ivariable isecara isimetris itanpa imembedakan ivariable ibebas 

maupun ivariable iterikat. iDalam imodel iVAR isemua ivariable idalam isebuah 

penelitian idianggap isebagai ivariable iendogen. iJenis idata iyang idigunakan idalam 

penelitian iini iadalah idata isekunder iyang imerupakan idata itime iseries idari iBulan 

Januari i2005 isampai idengan iDesember i2015, idata iberupa idata itriwulanan. 
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Model iVAR iatau iVECM 

 

 

Gambar i1: iProsedur iAlat iEkonometrika 

Sumber: iAscarya i(2012) 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil iUji iStasioneritas 

Berdasarkan ihasil iuji iakar iunit imenunjukkan ibahwa isemua ivariable ipada 

ijalur iekspektasi ikebijakan imoneter idi iIndonesia idinyatakan istasioner ipada 

itingkat isignifikansi i10% ipada itingkat iderajat ilevel. iHal iini iberarti idata itime 



Dian Ananda Putri, Septami Ayu Lestari, Anggi Maharani Nasution, Nadia Ulfa, Aprilliani 
Alicia Putri, & Salman Nasution 

 

Brilliant, Vol. 1, No. 2, Desember, 2023  187 

 

 

iseries itersebut ivalid idigunakan iuntuk ipengujian iselanjutnya. Untuk iuji 

ikointegrasi itidak idilakukan ikarena idata itelah isignifikan ipada iderajad ilevel. 

iSedangkan iuntuk iestimasi imodel iakan imenggunakan iVAR ikarena idata itelah 

isignifikan ipada iderajat ilevel. 

Hasil iUji iKausalitas 

Berdasarkan iuji ihubungan ikaualitas idengan imetode iGranger iCausality 

ididapat ihasil ibahwa iterdapat ihubungan isearah iantara iIEK iterhadap iRDEPO, 

iRDEPO iterhadap iRBI, iRBI iterhadap iINF, iRBI iterhadap iIEK, iRDEPO iterhadap 

iOG, iOG iterhadap iINF, iOG iterhadap iKURS, iPACI iterhadap iKURS, iOG 

iterhadap iPACI idan ihubungan idua iarah iantara iOG idan iRBI. iPola ihubungan ike 

itujuh ivariable itersebutitergambar idi ibawah iini: 

Gambar i2: iKesimpulan iKausalitas 

Sumber: iHasil iolahan idengan iE-views i8.0, i2016 

Hasil iUji iEstimasi iVAR iJalur iEkspektasi 

Tabel i1: iHasil iUji iVectorAutoregressive 

 LNKURS1 LNOG1 LNPACI1 IEK INF RBI RDEPO 

IEK(-1) [ 

i0.70119] 

[-

0.00492] 

[-1.31962] [ 

i0.35751] 

[ 

i0.72063] 

[-

0.22687] 

[-0.29608] 

IEK(-2) [-

2.01077] 

[ 

i0.37745] 

[ 

i0.35978] 

[-0.54440] [ 

i0.08271] 

[ 

2.01797] 

[-0.53013] 

        

LNOG1(-1) [-

0.14302] 

[ 

i0.95634] 

[ 

i0.29880] 

[-0.35614] [ 

i0.40612] 

[ 

i1.64800] 

[ 

i1.20271] 

LNOG1(-2) [ 

i0.16933] 

[ 

i3.13613] 

[ 

i0.06697] 

[ 

i0.08156] 

[-

2.08819] 

[-

3.61616] 

[-1.08510] 

        

LNPACI1(-

1) 

[-

0.26181] 

[-

0.44828] 

[ 

i1.50853] 

[ 

i0.31761] 

[ 

i0.52745] 

[ 

i1.09571] 

[ 

i0.13976] 
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 LNKURS1 LNOG1 LNPACI1 IEK INF RBI RDEPO 

LNPACI1(-

2) 

[ 

i0.35990] 

[ 

i0.36766] 

[ 

i1.48450] 

[-0.24782] [-

0.50682] 

[-

1.09689] 

[-0.14509] 

        

LNKURS1(-

1) 

[ 3.00945] [-

0.49371] 

[-1.76175] [-2.05698] [ 

i0.39612] 

[ 

i0.96080] 

[-0.14740] 

LNKURS1(-

2) 

[-

1.31169] 

[ 

i1.67043] 

[ 

i0.81688] 

[ 

i0.01763] 

[ 

i0.65940] 

[ 

i0.89653] 

[ 

i0.37121] 

        

INF(-1) [-

0.23063] 

[-

0.67082] 

[-3.05883] [-0.88020] [-

0.36796] 

[ 

i1.68120] 

[ i1.0e-06] 

INF(-2) [-

0.45245] 

[ 

i0.51987] 

[-1.80693] [-1.11854] [-

0.98498] 

[ 

i0.28337] 

[-1.17218] 

        

RBI(-1) [ 

i0.70608] 

[ 

i1.11440] 

[ 

i0.63083] 

[-0.36836] [ 

i0.24412] 

[ 

4.76497] 

[ 2.89091] 

Sumber: iHasil iolahan idengan iE-views i8.0, i2016 

 

Dari ioutput ihasil iuji iVector iAutoregressive idengan imenggunakan ialat 

ieviews diatas imaka idapat idilihat ibahwa inilai idari iR-squared isecara iberturut-turut 

idari nilai itertinggi: iKURS isebesar i95%, iOG isebesar i81%, iPACI isebesar i92%, 

iIEK sebesar i90%, iINF isebesar i72%, iRBI isebesar i98% idan iRDEPO isebesar 

i95%. Hal ini imenjelaskan ibahwa ivariable iRBI idapat imenjelaskan iseluruh ivariable 

ijalur ekspektasi ilebih ibesar idari ivariable ilainnya iyaitu isebesar i98% idan isisanya 

i8% dijelaskan ioleh ivariable ilain idiluar imodel iatau ierror. iBegitu ipula idengan 

ivariable RDEPO idan iKURS iyang idapat imenjelaskan iseluruh ivariable ijalur 

iekspektasi kebijakan imoneter isebesar i95% idan i5% idijelaskan ioleh ivariable ilain 

idiluar model. iDan iuntuk iIndeks iEkspektasi iKonsumen idapat imenjelaskan 

ivariable ijalur iekspektasi ikebijakan imoneter isebesar i90% idan i10% idijelaskan 

ioleh ivariable ilain idiluar imodel. iBegitu ipula idengan ihasil idari, iPACI idan iINF 

imaupun iOG. 

Pada iderajat ikebebasan i(df) in-k i= i69 idengan itingkat isignifikansi iα=10% 

imaka idiketahui it-table iadalah i1,994. iDari ihasil iestimasi iVAR ipada itabel i5.4 

idiatas, imaka idapat idilihat ibahwa ibahwa ivariabel iIndeks iEkspektasi iKonsumen 

ipada iperiode it-2 isecara isignifikan idipengaruhi ioleh ivariabel iKURS idan iRBI. 

iJadi iperubahan/Shock iyang idiakibatkan ioleh iIndeks iEkspektasi iKonsumen iakan 



Dian Ananda Putri, Septami Ayu Lestari, Anggi Maharani Nasution, Nadia Ulfa, Aprilliani 
Alicia Putri, & Salman Nasution 

 

Brilliant, Vol. 1, No. 2, Desember, 2023  189 

 

 

idi pengaruhi iKURS idan iRBI ipada iperiode it-2 idengan iarah inegative ipada iKURS 

idan iarah ipositif ipada iRBI. iSelanjutnya ivariable ioutput igap iyang isecara 

isignifikan idipengaruhi ioleh iInflasi idan iBIrate idengan iarah inegatif. iLalu, ikurs 

idipengaruhi ioleh idirinya isendiri idengan iarah ipositif ipada iperiode it-1 idan 

idipengaruhi ipula ioleh iindeks iekspektasi ikonsumen idengan iarah inegatif. iSuku 

ibunga ideposito idan isuku ibunga iacuan iBank iIndonesia isaling imemiliki ipengaruh 

idan imasing-masing ijuga imemiliki ipengaruh iterhadap idirinya isendiri.  

 Respon idari iKURS iterhadap iRBI 

  Respon ikurs iatau inilai itukar iRupiah iterhadap iDollar iAmerika iketika irbi 

iatau isuku ibunga iacuan ibank iIndonesia idiimpuls iatau iterkena ishock iadalah ipada 

iperiode ipertama ihingga iperiode ikeenam itrend imenujukkan ipenurunan idan ipada 

iperiode ike ienam ihingga iperiode ikesepuluh i terus imengalami ipeningkatan. 

 Respon idari iIEK iterhadap iRBI 

Respon iIEK iatau iIndeks iEkspektasi iKonsumen iketika irbi iatau isuku 

ibunga iacuan iBank iIndonesia idiimpuls iatau iterkena ishock iadalah ipada iperiode 

ipertama ihingga iperiode ikeempat ilangsug imengalami ikenaikan iyang icenderung 

istabil. iLalu ipada iperiode iempat ihingga iperiode ikesepuluh itren imenunjukkan 

ipenurunan iyang icukup isignifikan. 

Uji iKoefisien iDeterminasi i(R2) 

Berdasarkan ioutput iSPSS idiatas, idiketahui ibahwa ipada ipersamaan 

isubstruktural iI imodel ipenelitian iini iadalah iuntuk imengetahui idan imenguji ibesar 

ipengaruh iTingkst iSuku iBunga iterhadap iJumlah iuang iberedar. iHasil iestimasi 

imemiliki ikoefisien ideterminasi i(R2 ) isebesar i0,464 iatau i46,4%. iNilai iini 

imemiliki iarti ibahwa ivariabilitas iJumlah iuang iberedar iyang idapat idijelaskan 

idengan imenggunakan ivariabel iTingkat isuku ibunga iadalah isebesar i46,4%. 

iSedangkan isisanya isebesar i0,536 iatau i53,6% idipengaruhi ioleh ifaktor-faktor ilain 

idiluar imodel. 

Uji it iKoefisien iRegresi iIndividual 

Berdasarkan ihasil iestimasi iyang ididapatkan idiatas, idapat idilihat ibahwa 

Tingkat isuku ibunga i(X) imemiliki ipengaruh isecara inegatif itetapi isignifikan 

sebesar i-0,681 iterhadap iJumlah iuang iberedar(Y). iHasil iini iternyata isesuai idengan 
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teori iyang imenyatakan iadanya ihubungan inegatif iantara ikeduanya.Pengaruh 

signifikan iini iditunjukkan ioleh inilai itstat iyang ilebih ibesar idibandingkan inilai 

tabel ipada itingkat ikeyakinan i95%. iNilai itstat isebesar i3,222 ilebih ibesar idari  nilai 

tabel isebesar i1,782 

Uji iKoefisien iDeterminasi i(R2) 

Berdasarkan ioutput iSPSS idiatas, idiketahui ipada ipersamaan isubstruktur iII 

dalam imodel ipenelitian iini iadalah iuntuk imengetahui idan imenguji ibesar ipengaruh 

suku ibunga, ijumlah iuang iberedar iterhadap iInflasi, iHasil iestimasi imemiliki 

koefisien ideterminasi i(R2 i) isebesar i0,450% iatau i45,0%. iNilai iini imemiliki iarti 

bahwa ivariabilitas iInflasi iyang idapat idijelaskan idengan imenggunakan ivariable 

Tingkat isuku ibunga idan ijumlah iuang iberedar iadalah isebesar i45,0%. iSedangkan 

sisanya isebesar i0,55% iatau i55% idipengaruhi ioleh ifaktor-faktor ilain idiluar imodel. 

Uji it iKoefisien iRegresi iIndividual 

Berdasarkan ihasil iestimasi iyang ididapatkan idiatas, ibahwa iTingkat isuku 

bunga i(X) imemiliki ipengaruh isecara ipositif idan isignifikan isebesar i0,605 terhadap 

Inflasi i(Z). iHasil iini iternyata itidak isesuai idengan iteori iyang imenyatakan iadanya 

hubungan inegatif iantara ikeduanya. iPengaruh isignifikan iini iditunjukkan ioleh inilai 

tstat iyang ilebih ibesar idibandingkan inilai ittabel ipada itingkat ikeyakinan i95%.Nilai 

tstat isebesar i1,981 ilebih ibesar idari inilai ittabel isebesar i1,796. iBerdasarkan ihasil 

estimasi iyang ididapatkan idiatas, ibahwa iJumlah iuang iberedar i(Y) imemiliki 

pengaruh isecara inegatif idan itidak isignifikan isebesar i-0,091 iterhadap iInflasi i(Z). 

Hasil iini iternyata itidak isesuai idengan iteori iyang imenyatakan iadanya ihubungan 

positif iantara ikeduanya. iPengaruh itidak isignifikan iini iditunjukkan ioleh inilai itstat 

yang isebesar i-0,298 ilebih ikecil idari inilai ittabel isebesar i1,796. 

Uji iF i(Simultan) iuntuk iSignifikan iMode 

Berdasarkan ihasil iestimasi idiatas, imeskipun isecara iindividu ivariabel 

Tingkat isuku ibunga isignifikan, idan ivariabel iJumlah iuang iberedar itidak signifikan, 

Namun isecara ikeseluruhan i(simultan), ivariabel itingkat isuku ibunga idan iJumlah 

uang iberedar imempunyai ipengaruh iyang isignifikan iterhadap iInflasi. 

Denganidemikian ihal iini iditunjukkan ioleh inilai iFtabel isebesar i3,59 iyang ilebih 
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kecil idari inilai iFstat isebesar i4,495 ipada itingkat ikepercayaan i95%. 

Uji iEkonometrika iPersamaan iSubstruktur iII i 

Berdasarkan ihasil iuji inormalitas ipersamaan isubstruktur iII, iterlihat ipada 

gambar ititik imenyebar idi isekitar igaris idiagonal idan imengikuti iarah igaris 

diagonal iatau igrafik ihistogramnya imenunjukkan ipola idistribusi inormal, imaka 

model iregresi imemenuhi iasumsi inormalitas. iDapat idilihat ipada igambar iberikut. 

Tingkat iSuku iBunga iAcuan iBI iRate iTerhadap iJumlah iUang iBeredar i(M2)i 

Berdasarkan ihasil iestimasi ipersamaan isubstruktur iI, isecara istatistik itingkat 

suku bunga imemiliki ipengaruh isecara inegatif i(-) idan itidak isignifikan iterhadap 

jumlah uang iberedar. iHal iini iternyata isesuai idengan iteori iyang imenyatakan 

adanya hubungan inegatif i(-) iantara ikeduanya. Hal ini dikarenaka pertumbuhan M2 

yang melambat dipengaruhi oleh penurunan aktiva luar negeri dan perlambatan 

pertumbuhan aktiva dalam negeri. Di sampaing itu, penyaluran kredit perbankan juga 

tumbuh melambat/ melambatnya akselerasi pertumbuhan kredit yang diakibatkan 

terbatasnya likuiditas perbankan. 

KESIMPULAN 

 Dari ihasil ianalisis iyang itelah idilakukan ipada ibab-bab isebelumnya imaka 

idari penelitian ini idapat idisimpulkan i bahwa berdasarkan ihasil ipengujian iyang itelah 

idilakukan idengan imenggunakan  uji iVAR maka idapat idisimpulkan ibahwa 

imekanisme itransmisi ikebijakan imoneter ijalur ekspektasi idi iIndonesia imampu 

imenjelaskan ikebijakan imoneter iterhadap iinflasi sebagai isasaran iakhir. iHal iini 

iditunjukkan ioleh ihasil iimpulse iresponse, idimana saat iIndeks iEkspektasi iKonsumen 

imengalami ishock imaka, iInflasi iakan isegera merespon isecara icepat sampai iperiode 

iketiga idan isejak iitu, iterus ibergerak isecara stabil isampai periode ikesepuluh. iHasil 

iini isejalan idengan iteori ibahwa ijalur ekspektasi memiliki ipengaruh ilangsung 

iterhadap isasaran iakhir ikebijakan imoneter yaitu iinflasi idi iIndonesia. 

Penelitian iini ijuga imenjelaskan ibahwa isuku ibunga iacuan iBank iIndonesia 

(BI Rate) imemiliki ipengaruh iterhadap iekspektasi iInflasi iseperti ipada iteori dan 

penelitian iterdahulu. iNamun, iada ihal iyang isedikit iberbeda, iberkaitan dengan 

dampak iekspektasi iinflasi iterhadap iinflasi. iJika isebelumnya ipada teori dikemukakan 

ibahwa idampak iekspektasi iinflasi iterhadap iinflasi memiliki  hubungan tidak ilangsung 
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imaka idalam ipenelitian iini iekspektasi masyarakat imemiliki ihubungan ilangsung 

idengan iinflasi. 

Dalam analisisisuatuikebijakanimoneter,iharusimengetahuiidampakijangka 

panjang dan dampakijangkaipendek terhadap inflasiisebagaiisasaraniakhir. Berdasarkan 

analisis danipembahasan pada ipenelitianiini, dapatidiketahui bahwaidampak ikebijakan 

moneter iterhadap iinflasi idi iIndonesia imelalui pendekatan imekanisme itrasnsmisi 

jalur iekspektasi ipada itahun i2005 ihingga 2015imemiliki dampak ijangka ipedek idan 

tidak memilikiidampaki jangkaipanjang.  
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