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Peran Uang Beredar dan Tingkat Bunga Dalam 
Pencapaian Target Kebijakan Moneter 

Abstrak 

Penclitian ini akan mcnguji pengaruh bunga dan uang beredar tcrhadap inflasi. Pengujian ini 

penting nntnk mengetahui validitas dari kebijakan inflation tCllgeling (ITF) yang dilakukan 

Bank Indonesia (BI). Dalam penelitian ini digunakan data bul<man BI rate, uang kartal, M I, 

bunga rinjaman invcstasi (bunga), dan inflasi serta variabel dummy kebijakan ITF. Pcnelitian 

dilakukan Wltnk peri ode lanuar' 2000 sampai November 2012. 

Untuk mcngetahui apakah uang peredar atau bunga yang Icbih baik digunakan dalam 

kebijakan untuk mempengaruhi inflasi maka digunakan 3 buah regresi. Regresi pertama 

melihat pengaruh BI rate dan ITF terhadap bunga. Regresi kedua melihat pengaruh uang 

kartal dan rTF terhadap uang beredar (MI). SeJangkan regresi ketiga melihat pengaruh bunga 

dan uang beredar terhadap inflasi. Ketiga regresi tersebut disusun berdasarkan langkah

langkah transmisi kebijakan berurutan dari intrumen kebijakan, target operasional, target 

antara, hingga pencapaian tujuan kebijakan (inflasi). 

Kata kunci: inflatiun targetingji-amework (ITF), inflasi, bunga, jumlah uang beredar. 
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Pendahulua 

Latar Bc\akang 

Sejak Juli tahun 2005, Bank Indonesia menganut sebuah kerangka kerja yang dinamakan 

dengan Injlation Targeting Framework (ITF) menggantikan kcrangka kelja yang menerapkan 

uang primer (base lIloney) sebagai sasaran kebijakan moneler. Dalam injlation targeting. 

Seeara operasional, stance kebijakan moneler dicerminkan oleh penelapan suku blUlga 

kebijakan (BI Rate) yang diharapkan akan mempengaruhi bunga pasar uang dan bunga 

deposito selta bunga kredit perbankan. Perubahan bunga ini pada akhirnya akan 

mempcngaruhi output dan inflasi. 

Menurut BI. ITF lebih mudah dipahami oleh masyarakat dibandingkan sasaran uang 

beredar. Dengan sasaran inflasi secara eksplisit masyarakat akan memahami arah 

inflasi.Dcngan mengumumkan target intlasi, diharapkan terbentuk ekspektasi inflasi 

dimasyarakat yang akan mempengaruhi inflasi aktua!. Alasan lain mellgapa ITF, dengan 

kerangka kelja l11enggunakan bunga, lebih baik dibandingkan base money adalah karena ITF 

tidak memcrlukan asumsi kestabilan hubungan antara uang beredar, output dan inflasi l. 

Tidak hanya di Indonesia. pada saat ini maillstream kebijakan moneter di dunia 

l11enggunakan penyesuaian bunga jangka pendek dari peri ode ke periode bukan mOlletmy 

aggregate lagi. Akibatnya, model kebijakan yang disusun l11engesampingkan hubungan antara 

uang dan inflasi dan l11engedepankan hubungan antara bunga dan inflasi. Babkan menurut 

MacCallum dan Nelson (2010) berbagai publikasi yang sebagian besar memberikan kontribusi 

1 Ada sejwnlah alasan mcngapa mt!oggunakan jangkar nominal dengan lTF (www.bi.go.id); 
• ITF lehih mudah dipahami oleh masyarakat. Dengan sasaran intlusi secara ekspiisit masyarakat akan mcmahami amh 

inflasi. Sebaliknya dengan sasaran base mOlley. apalagi jika hubungannya dengan inflasi tidak jelas, masyarakat Jebih 
sulit olcngetahui arah lotlasi kedepan. 

• TTf yang memfokuskan pada infiasi sebagai pnoritas kebijakan moneter sesuai dengan mandat yang dibelikan kcpada 
Bank Indonesia. 

• ITF bcrsifatjiJlwurd looking se5Uai dengan uampak kebijakan pada intlasi yang roemerlukan time lag. 

• lTF meningkatkan {rasparansi dan al'\Ultabilitas kebijakan moneEer mendorong kredibilitas kebijakan moneter. Aspek 
transparansi dan akunlabilitas serta kejelasan akan tujuan ini merupakan aspek-aspek good governance dan sebuah bank 
yang retah diberikan independensi. 

• lTF lidak memcrlukan asumsi kestabilan hubungan antara uang beredar, output dan inflasi. Sebaliknya, lTF metupakan 
pendekatan yang 1ebih komprehensif dengao mcmpt!rtimbangkan sejumlah variabe1 informasi ten tang komlisi 
perckonomian. 
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besar pada Handbook saat ini sangat Illcminilnkan peran monetary aggregate daJam 

Illcnjciaskan tcori dan analisa kcbijakan moncWr. 

Beberapa penelitian yang mendukung hubungan inllasi dan bunga disatnpaikan oleh 

Brzezina (2002) dalam publikasinya. Pendckatan pettama yang mcnghubungkan bunga dan 

inflasi sebenamya sudah dilakukan oleh Wicksell (1898, 1907). Namun demikian baru 100 

tahun kemudian Thomton and Joplin (1993) menjc\askan proscs ekonomi dari kebijakan bank 

sentral menggunakan bunga dalam mcmpcngaruhi inllasi (Brzezina (2002) mcngutip 

Humphrey: 1993). Pulikasi yang Icbill baru, berdasarkan ide Wicksellian, dilakukan oleh 

Woodford (1999, 2000) mcmbahas proses inllasi yang dipengatuhi oleh bunga riiI dan 

natural rates oj interest. Menutut Goto dan Torous (2003) kebijakan agresif anti intlasi 

dipelopori oleh Taylor (1993) dengan Taylor rllie-nya. Taylor tule menjelaskan bahwa tingkat 

bunga nominal jangka pendek akan bcrgcrak Iebih cepat dari harapan inflasi (mo','e more than 

one-Jor-one) dan menghasilkan hubungan positif antara harapan inllasi dan nilai riil dari 

bunga. Pendapat Taylor inilah yang mcnjadi landasan pcncrapan ITF (Handa: 2009). 

Berbeda dcngan Taylor, Fisher hypothesis yang juga mcnyampaikan hubungan 

antara bunga dan inflasi, tidak mcnyatakan adanya hubungan more than one:for-one antara 

inflasi dan bunga. Fisher hypothesis juga mcnyatakan tidak adanya hubungan an lara harapan 

inflasi dan bunga rill. Pernyataan Fisher h"photesis ini konsisten dengan Mundell-Tobin 

effects, yang menyatakan pengatuh negatif dari harapan inllasi terhadap bunga riiI (Mundell 

(1963), Tobin (1965), dan Fama dan Gibbons (1982». Penelitian-penelitian penting yang 

meneliti Fisher hyhotesis juga dilakukan oleh Fama (1975), Mishkin (1992), Yuhn (1996), 

Crowder dan Hoffinan (1996), Dut! and Ghosh (1995), Hawtrey (1997), Koustas dan Serletis 

(1999) dan Mishkin dan Simon (1995), Sedangkan penelitian yang dilakukan unruk negara 

berkembang dilakukan oleh Garcia (1993) <Ii Brazilian menemukan bahwa Fisher hypothesis 

berlaku. Berikutnya dua penelitian dilakukan oleh Divino dan Rocha (2002) dan Phylaktis dan 

Blake (1993) di Brazil, Mexico dan Argentina. Phylaktis dan Blake (1993) menemukan Fisher 

effect untuk selutuh negara yang dileliti. Sedangkan Carneiro, Divino dan Rocha (2002) hanya 

mencmukan di Argentina dan Brazil. 

Dalam Fisher effect, dinyatakan perubahan bersama-sama antara bunga dan inflasi 

disebabkan karen a petubahanjumlah uang. Blanchard (2011) membeIi contoh, kenaikan 10% 

jumlah uang mcnyebabkan kenaikan inflasi 10% dan menaikkan 10% bunga nominal. 

, 
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Hubungan bunga dan intlasi dalam kcrangka Fisher flypflo!esis bukan scpcrti yang dinyatakan 

Taylor rule bahwa dengan mCnb'llbah bunga inllasi abn bcrubah. Pendapat terscbut didukung 

apa yang dinyalakan Handa (2009) berdasar Mishkin (1992) bahwa dalam jangka panjang 

hubungan antara jumlah uang beredar dan bunga sangat tinggi (korc1asi 0,7 bahkan lebih). 

Sehingga perubahan jumlah uang akan membah bunga dan berakibat inflasi juga berubah. 

Monnet dan Weber (2001) mcnyatakan otoritas moneter dapat mcnargetkan tingkat bunga, 

namun perubahan target tersebut hanya akan mengubah instmmcnt yang dapat dikontrol, 

seperti cadangan bank. Pcrubahan insllumcn ini akan mempengaruhi jumlah uang, dan pasar 

keuangan ber-reaksi terhadap perubahan penawaran uang dengan mengubah lingkat bunga. 

Penjelasan MOlmet dan Weber (2001) selain menunjukkan bahwa ada hubUllgan antara jumlah 

uang beredar dan bunga juga instrument uang beredarlah yang mempengaruhi bunga. 

Penelitian secara langsung menunjukkan hubungan antara jumlah uang dan inflasi 

juga telah banyak dilakukan. Penelitian ini umumnya didasarkan pada teori kuantitas uang 

(the quantity theOlY of money (QTM)). McCallum dan Nelson (2010) meyampaikan pcnelitian 

mengenai topik ini pada publikasi Hume (1752), Wicksell (191511935), Fisher (1913), Keynes 

(1936), Friedman (1956, 1987), Patinkin (1956, 1972), Samuelson (1967), Niehans (1978), 

and Lucas (1980f Dalam QTM terdapat preposisi: Jika pembahan dalam jumlah uang di 

tentukan oleh otoritas moneter maka dalam jangka panjang akan merubah tingkat harga 

dengan proporsi yang sarna dengan pembahan jumlah uang. Preposisi inilah yang mendukung 

argument kebijakan maneter dengan sasaran uang beredar. 

Penelitian lain disampaikan Dwyer and Hafer (1988), menggunakan tingkat inflasi 

dan pertumbuhan uang di berbagai negara menunjukkan hasil yang kansisten dengan teori 

kuantitas uang. Bcgitu juga Dwyer (1998) menemukan hubUllgan antara pertumbuban 

kuartalan uang dengan inflasi kuartalan di Amerika Serikat. McCandless dan Weber (1995) 

dan Rolnick dan Weber (1997), menggunakan data 30 tahun atau lebih panjang rata-rata 

inflasi dan pertumbuhan uang, Barro (1993) menggunakan data pertumbuhan uang dan inflasi 

sejak perang dunia II, dan Dewald (1998) membandingkan data tingkat inflasi dengan moving 

average 10 tahunan pertumbuhan uang menemukall hubungan signifIkan antara rata-rata 

pertumbuhan uang dan inflasi. Begitu juga Dwyer JR dan Hafer (1999) dalam penelitiannya 

2 Penulis-pellulis awal mendiskusikan uang dalam bentuk logam (metallic money) dan penulis-penulis yang 
terakhir membahas uang kertas (fiat money). 
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lllcncmukan bahwa pertumbuhan uang tidak bisa diabaikan dalam inempcrkirakan intlasi 

dimasa yang akan datang. 

Berdasarkan penjelasan diatas dapat diketahui bahwa argumen baik yang menyatakan 

ada hubungan antara bunga dan inflasi dan hubungan antara uang bcrcdar dan int1asi dibangun 

dari landasan yang sangat kuat. Namun pertanyaannya, apakah sudah benar kebijakan monetcr 

dcngan goal inflasi yang stabil hanya dilandaskan pada hubungan inflasi dan bunga, dan 

mengabaikan hubungan antara inflasi dengan jumlah uang beredar. Bcrdasarkan pertallyaall 

terscbut dalam pcneiitian ini akan dilihat apakah ada hubungan antara inilasi dan bunga serta 

inilasi dan uang di Indonesia. Jika menumt Bl kebijakan ITF unggul karena tidak 

membuluhkan asumsi hubungan antara uang beredar dan in nasi maka pada dasal11ya ITF 

l11enghadapi persoalan yang sama. Dalam ITF Juga diasumsikan adanya pengamh pembahan 

bWlga terhadap inflasi. Lalu bagaimana juga jika tel11yata bunga dan jumlah uang beredar 

mempunyai hubungan yang kuat. 

Penyajian laporan penelitian dilakukan sebagi berikut. Bagian pertama adalah 

pendahuluan. Bagian kedua adalah studi pustaka. Bagian ketiga adalah data dan metode 

penelilian. Bagian keempat adalah hasil pengolahan data. Sedangkan bag ian akhir adalah 

kesimpulan. 

Rumusan masalah dan pertanyaan penelitian 

Pada saat ini Bl sebagai otoritas moneter di Indonesia menerapkan ITF. Target inflasi 

diumumkan kepada masyarakat dan diharapkan menjadi aeuan masyarakat sehingga 

membentuk espektasi inflasi yang kemudian akan menyababkan inflasi akrual besaruya sama 

dengan target yang ditetapkan. Untuk melaksanakan ITF BI menggunakan instmment bunga. 

Penggunaan instmment bunga didasarkan pada argumen bahwa terdapat hubungan antara 

bunga dan inflasi. Sedangkan uang beredar, sebagai instrument kebijakan sebelum TTF, 

ditinggalkan karena BT beranggapan bahwa hubungan antara uang beredar dan inflasi tidak 

stabi!. 

Dari berbagai penelitian terdahulu, didasarkan teori kuantitas, dinyatakan bahwa 

sehamsnya uang beredar juga mempengaruhi inflasi. Jika benar uang beredar masih 

mempengaruhi inflasi maka penerapan ITF dengan mengabaikan uang beredar akan 

misleading. Sehamsnya dalam ITF baik bunga maupun uang beredar tetap dijadikan 
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instrument kebijakan yang penting. flerdasarkan kondisi tcrsebut maka dapat dituliskan 

pertanyaan pcnelitian scbagai berikut: 

I. Apakah bunga mel1lpengaruhi intlasi di Indonesia? 

2. Apaka uang beredar mempcngaruhi inflasi di Indonesia? 

3. Apakah bunga dan inflasi saling terkait dan secara bersama-sama mempcngaruhi inflasi di 

Indonesia? 

Tujuan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa tujuan yang akan dicapai: 

• Tujuan pertama adalab l1lenel1lukaan apakah di Indonesia tcrdapat hubungan kausalitas 

antara bunga dail inf1asi dan uailg bcredar dengan inflasi. Penelitian ini juga bcrtujaan 

untuk menemukan apakah ada hubungan an tara uang beredar dan bunga dan apakah 

keduanya bersama-sama mempengaruhi inflasi. 

• Tujuan kedua adaIah menemukan apakah kebijakan ITF dengan instrument bunga saja 

sudah mencukupi. Apakah tidak sebaiknya juga menggunakan instrumen uang beredar. 

• Tujuan ketiga adalah menjeIaskan hubungan langkab demi langkah kebijakan moneter 

mulai dari operating target, intermediate target, dan goal kebijakan moneter. 

Hipotesis penelitian 

Hipotesis dan regresi disusun berdasarkan pendapat Handa (2009) mengenai instrument 

kebijakan moneter yaitu instrument kebijakan (policy instrument), target operasional 

(operating target), target antara (intemlediate tatget),dan tujuan akhir (goaT), yang 

menjelaskan kerangka hubungan masing masing variable yang diteliti. Menurut Handa (2009) 

hubungan tersebut bisa diilustrasikan sebagai berikut: 

y = f(x, 'l') 

x = l(z,O) 

Dimana: 

y = variable tujuan akhir (goal) 

.x = target antara 
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z = instrument kcbijakan atau target opcrasional 

'I',e = variable eksogcn. 

Oalam penclitian ini tujuan akhir adalah int1asi. target antara adalah bunga pasar dan jumlah 

uang beredar, target operasional adalah BI rate dan uang kartal, dan variable eksogen adalah 

kcbijakan rTF. MenunJt Handa (2009) variable yang sceara langsung dapat dikendalikan oleh 

otoritas moneter hanyalah target operasional. 

Berdasar pendapat diatas dalam pene\itian ini disusun beberapa hipotesis yang akan 

diuji seeara statistik menggunakan data yang tersedia. Hipolesis tersebut adalah: 

I. Terdapat pengaruh positifBI rate dan kebijakan ITF terhadap bunga di pasar. 

2. Terdapat pengaruh positif uang kartal dan kebijakan ITF terhadap jumlah uang beredar 

(MI). 

3. Terdapat pengaruh positifjumlah uang beredar terhadap inflasi dan pengaruh negatifantara 

bunga dan inflasi. 

4. Terdapat hubungan antara uang beredar dan inl1asi. 
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Tinj anan Pnstaka 

Target operasional, target antara, dan tujuan akhir 

Handa (2009) menyatakan untuk meneapai tujuan akhir kebijakan monctcr (goal), suatu 

kebijakan moneter harus melalui peneapaian berbagai target yailu larget operasional 

(operating target) dan targe antara (intermediate target). Unluk meneapai semua largel 

tersebut bank sentral menggunakan instrument kebijakan moneter. Menurut Handa (2009) 

instrument kebijakan moneter yang dapat digunakan oleh bank sentral adalah: operasi pasar 

terbuka, eadangan wajib minimum, discoul1llbank rate, moral suasiol1, selective control, 

borru,l'ed reser/e, dall r£gulafion Gild reform of ccmme"ciai bani:. Dalam praktek, !iga 

instrument peltama yang biasa digunakan. Pada tabel I berikut disampaikan instrumen 

kebijakan moneter, target, dan tujuan akhir kebijakan moneter. 

Tabel I 
Instrumen kebijakan moneter, target, dan lujuan akhir kebijakan moneler 

Instrnmen kebiiakan Target operasional Target antara Tujuan akhir 
Operasi pasar Bunga jangka Jumlah uang beredar Pengangguran 
terbuka; pendek; reserve (molletmy rendah; 
Cadangan wajib aggregate (monetary aggregate:Ml, M2); intlasi rendall; 
minimum base, reserve, bunga (jangka pendek stabilitas pasar 
Discount rate non borrowed reserve, dan panjang) keuangan; 
(bunga); dIl) nilai tukar mata 

uang. 
Permintaan aggregal 

Sumber. Jagdlsh Handa,2009, Monetmy Economics. Routledge, london and New York. Hal. 307. 

Dapat dilihat pada tabel 1 target operasional yang ingin dieapai dapat berupa jumlah uang 

kartal (base money) atau bunga bank sentral (di Indonesia Bl rate) yang akan mempengaruhi 

bunga jangka pendek. Uang kartal dan bunga jangka pendek adalah target operasional yang 

dapat dipengaruhi langsung oleh otoritas moneter. Sedangkan jumlah uang beredar, bunga 

jangka panjang, dan perrnintaan agregat adalah intervening variable yang disebut target 

antara. Target antara adalah target yang berusaha dikontrol oleh bank sentral untuk meneapai 

tujuan akhir kebijakan (goal atau ultimate goaT). Dalam penelitian ini tujuan akhir yang akan 

dilihat hanya intlasi. 

, 
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Mcnumt Handa (~009), beberapa hal penting yang hams diperhatikan dalam 

pcmilihan mjuan akhir, target antara, dan larget operasional adalah: 

1. Apakah hubungan antara tujuan akhir, targel antara, dan larget operasional stabil dan dapat 

diperkirakan? 

2. Dapatkah bank sentral mencapaI target operasional yang diharapkan melalui instmmen 

kcbijakan yang diterapkan? 

3. Berapa Jamakah lag dari hubungan ini, dan jika temyata lag panjang masih dapatkah hasil 

akhir dari kebijakan diperkirakan? 

Hubungan antara target operasional, target antara, dan tujuan akhir seeara ringkas telah 

disampaikan pada bag ian hipotesis penelitian. 

Pemilihan target an tara dalam kebijakan moneter 

Dua target antara yang bisanya dianjurkan untuk kebijakan moneler adalah jumlah uang 

beredar (manetaT)' aggregate) dan tingkat bunga. Umumnya otorilas moneter memilih salah 

satu saja. Tujuan akhir kebijakan moneter yang digaris bawahi dalam berbagai kepustakaan 

(literature) adalah inflasi, output, dan tingkat kesempatan kerja penuh. Dalam peneiitian il1i 

tujuan akhir difokuskan pada inflasi. Teori yang menjelaskan bahwa tingkat inflasi 

mempunyai hubungan yang kuat dengan output dan kesempatan ketja penuh adalah teori 

Phillips dan Okun. Teori ini akan dibahas juga pada bagian inL 

Berikut disampaikan penjelasan teoritis yang mendasari argumen jumlah uang 

beredar dan kemudian bunga sebagai target antara untuk meneapai tujuan akhir kebijakan 

moneler (intlasi). Teori kuantitas uang dan Fisher hypothesis adalah teori yang mendasari 

argumen jumlah uang beredar. Sedangkan model yang disampaikan Taylor mendasari 

argument bunga. 

Pengaruh jumlah uang beredar terhadap inflasi 

Teori kuanatitas uang (quantity theory of money) menjelaskan hubungan antara jmlah uang 

beredar dan tingkat inflasi. Terdapat preposisi dalam teori ini yaitu perubahan jurnlah uang 

dalam perekonomian menyebabkan perubahan proporsional pada tingkat harga. Seeara 

urnum, teori kuantitas uang menggambarkan pengaruh jurnlah uang beredar (M) terhadap 
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harga (P) dan output (Y). Hubungan antara I<ctiga variabcl tersebut dapat ditul is scbagai 

berikut: 

MxV=PxY (I) 

Dalam persamaan I, Vadalah velocity o(molley (pe'lJutaran uang). Persamaan 4 juga disehut 

sehagai persamaan kuantitas (qualltity equatioll). Pcrputaran uang mengukur tingkat 

perputaran atau kccepatan perpindahan uang dari satu orang ke orang lainnya dalam 

perekonomian. Berdasarkan persamaan I maka dapat disusun pcrsamaan idcntitas bcrikut: 

v = ( P x Y) / M (2) 

Jika satu atau Icbih variabcl itu bcrubah, maka satu atau lebih variabel lainnya juga harus 

bembah untuk mcnjaga kesamaan. Misalnya, jika jumlah uang beredar meningkat, maka 

akibatnya dapat dilihal dari ketiga variabel lainnya: harga harus naik, kuantitas output hams 

naik, atau kecepatan perputaran uang harus turun. Dalam teori kuantitas V diaswllsikan stabil 

karena merupakan kebiasaan dalam masyarakat. 

Jika diasumsikan bahwa Vadalah konstan, maka persamaan kuantitas dapat ditulis 

menjadi: 

MV = PJ' (3) 

sehingga perubahan dalam kuantitas uang (M) mcnyebabkan perubahan yang proporsional 

dalam GOP nominal (PY). Secara teoritis, hubungan antara jumlah uang dan tingka! harga 

ekuilihrium dalam teori kuantitas dijelaskan oleh Mankiw (2003) sebagai berikut: 

l. Velocity ojmoney relatifstabii dalamjangka panjang. 

2. Karena velocity relatif stabil, saat Bank Sentral menguhah jumlah uang beredar (M), terjadi 

perubahan proporsional dalam nilai output nominal (PY). 

3. Besamya output barang dan jasa (Y) ditentukan oleh supply faktor produksi dan teknologi 

produksi. Seeara khusus, karena uang adalah netral, uang tidak memengaruhi besaran 

output 

4. Dengan output (Y) ditentukan oleh supply faktor dan teknologi, saat Bank Sentral 

mengubah jumlah uang beredar (Ai) dan menyebabkan perubahan proporsional terhadap 

nilai output nominal (Py), perubaban tcrsebut akan tercermin dalam tingkat harga (P). Jadi, 

leori ini menunjukkan babwa lingkat harga adalah proporsional terhadap jumlab uang 

beredar. 
, 

13 



5. Karena tingkat inflasi dirunjukkan oleh pcrubahan perscntasc dalam tingkat harga, maka 

meningkatnyajumlah uang bcredar akan menycbabkan inllasi. 

Persamaan kuanlilas dapal dilulis dalam benluk perubahan persenlase, sebagai 

berikut: 

% Perubahall" M + % Perubahan V = % Perubahan P + % Perubahan Y (4) 

Persamaan tersebut dapat dijclaskan sebagai bcrikut. Pertama, perubahan persentase dalam 

kuantitas uang M bcrada di bawah pengawasan Bank SentraI. Kedua, perubahan persentase 

dalam perputaran uang V mencerminkan pergeseran dalam pelminlaan uang; diasumsikan 

bahwa perputaran adalah konstan sehingga perubahan persentase dalam perputaran Vadalah 

neI. Ketiga, perubahan persentase dalam tingkat harga P adalah tingkat inflasi. Keempat, 

perubahan persentase dalam output Y bergantung pada peltumbuhan faktor-faktor produksi 

dan kemajuan teknologi yang dapat dianggap sebagai baku (given). Analisis ini menyatakan 

bahwa pertumbuhan jumlah uang beredar menentukan tingkat infiasi. 

Fisher hyphotesis 

Irfmg Fisher menyatakan ada hubungan antara bunga dan inflasi seeara proporsional dimana 

menurutnya gerakan bunga dapat dijelaskan oleh gerakan harapan inflasi. Fisher menyatakan, 

bunga nominal terdiri dari dua komponen; pertama untuk mengkonpensasi tnrurrnya daya beli 

(purchasing power) dan kedua tambahan (premium) karena tidak dapat melakukan konsumsi 

sekarang. Turunnya daya beli disebabkan oleh infiasi dan tambahan ada karena hilangnya 

kesempatan untuk mengkonsumsi pada saal sekarang karen a tidak liquid. Fisher mengenalkan 

istilah bunga nominal (nominal interest rate), i, dan bnnga riil (riil interest rate), iR , serta 

ekpectasi dari inflasi, E J[ . Persamaan bunga nominal dapat ditunjukkan sebagai berikut: 

i = i R + E Jr (5) 

Dari persamaan 5, diketahui bahwa bunga riil, i H ' ditentukan oleh permintaan dan penawaran 

leollable fimd. Namun karena inflasi selalu ada, pemberi pinjaman selalu mengantisipasinya 

dengan menambah bunga senilai harapan inflasi dimasa datang ke dalam bunga nominal. Dari 
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pcrsamaan 5 dapat dituliskan bahwa bunga riil adalah bunga -nominal dikurangi harapan 

intlasi. 

Berdasarkan persamaan 5 dan 6 dapat diketahui ballwa jika harapan innasi meningkat maka 

bunga nominal juga akan naik_ Dalam Fisher hypothesis ini diketahui bahwa bunga 

dipengaruhi oleh harapan innasi. 

Pengaruh bunga terhadap inflasi 

John Taylor, ekonom dari Stanford university, menyampaikan persamaan yang dikenal 

dengan Taylor rule yang menghubungkan bunga dan innasi_ Menumtnya sehamsnya bank 

sentral menggunakan bunga dan bukall uilng bererlar. 

Berbeda dengan Fisher yang menyatakan buga ditentukan oleh harapan innasi, justru 

menurut Taylor pengaturan bunga dapat mempengamhi innasi. Perbedaaan lainnya jika 

menurut Fisher hubungan an tara intlasi dan bunga proporsional namun menurut Taylor 

pembahan bunga dapat menyebabkan intlasi bembah lebih besar. Selain itu jalur perubahan 

intlasi menurut Fisher, berbeda dengan Taylor, adalah karena uang beredar berubab, inflasi 

bembab, dan menyebabkan bunga bembab. 

Taylor rule dapat dituliskan sebagai berikut: 

it =i*+a{n; -7r*)-t{u, -uJ (7) 

Dimana 7r, adalab tingkat inflasi dan 1C * adalah target inflasi_ Sedangkan it adalab bunga 

nominal dan i * adalah target bunga nominal. Begitu juga u, adalah tingkat pengangguran 

dan un adalah lillgkat pellgallgguran natural (nalural rate a/unemployment). 

Blanchard (2011), mcngutip Taylor (1993) menyatakan Bank Sentral dapat memilih 

tingkat bunga, i , dan Taylor menyatakan Bank Sentral harus menggunakan bunga dengan 

aturan sebagai berikut: 

• Jika inflasi sarna dengan target inflasi ( trt = 1C * ) sedangkan tingkat penganguran sama 

dcngan tingkat pengangguran namral (U, = Un), maka bauk sentral hams menetapkan 
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bunga nominal, I" sarna dengan nilai target bunga, i *. Dalam situasi Inl 

pcrekonumian akall bcrada pada jalur yang sarna dimana illtlasi sarna dcngan target 

inflasi dan tingkat pengangguran sam a dengan tingkat pcngangguran natural. 

• Jika inflasi aktual lebih besar dari target (H, > J[ * ), bank sentral hams mcnaikkan 

tingkat bunga nominal, i" diatas i*. Tingkat bunga yang lebih tinggi ini akan 

menaikkan pengangguran, dan kenaikan pengangguran akan menumnkan inflasi. 

• Jika pengangguran lebih tinggi dari tingkat pengangguran natural (II/ > Ii,,), bank 

sentral harus menurnnkan tingkat bunga nominal. Bunga yang rendah akan menaikkan 

output dan menurunkan tingkat pengangguran. 

Pada p~(samaan 8, koeflsisen a merefleksikan bempa besar Bank Sentral pecluli mengenai 

trade-ojf antara pengangguran dan inflasi. Semakin tinggi koefisien a semakin besar Bank 

Sentral akan menaikkan bunga untuk merespon inflasi, semakin ekonomi akan melambat, 

semakin besar pengangguran akan naik, dan semakin eepat inflasi kembali pada target inflasi. 

Taylor (1993) menyatakan nilai koefisien a harns lebih besar dari 1. 

Sedangkan koetisien b meretleksikan berapa besar bank sentral peduli dengan 

pengangguran relatif dibandingkan inflasi. semakin besar b, semakin besar kesediaan bank 

sentral untuk berbeda dengan target intlasi untuk menjaga tingkat pengangguran tidak jauh 

berbeda dengan tingkat pengangguran natural. 

Teori phillip dan Okun 

Sekalipun dalam penelitian ini hanya akan diteliti inflasi sebagai tujuan akhir kebijakan 

namun perlu ditunjukkan bahwa peneapaian target inflasi juga akan mempengaruhi 

pencapaian target lainnya, yaitu output perekonomian dan tingkat pengangguran. Penjelasan 

mengenai hnbungan intlasi dan penganguran disampaikan pertama kali oleh Phillips. 

Sedangkan penjelasan mengenai pengangguran dan output disampaikan oleh Okwl. 

Menurut Blanchard (2011), hubungan an tara pengangguran dan inflasi pertama kali 

ditemukan oleh Phillips, Samuelson, dan Solow sekitar tahun 1960. Pembahasan megenai 

hubungan ini dikenal dengan Phillips curve. Persamaan pertama yang menjelaskan hubungan 

ini dapat dituliskan sebagai berikut. 

, 
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If, =CU+Z)-OU, (8) 

Oimana If, adalah in nasi, f.i adalah pengangguran, dan z adalah catet/wl! variable yang 

diasmsikan konslan. Berdasarkan persamaan 8, diketahui lingginya inflasi menyebabkan 

buruh mcminta upah Icbih tinggi. Rcndahnya pengangguran menycbabkan upah tinggi. 

Sedangkan t upah tinggi menyebabkan tingginya tingkat inflasi. Mekanismc ini biasa discbl1t 

wage-price spiral. Mekanisme wage-price spiral dapat dijelaskan berurutan scbagai berikut: 

• Pengangguran rendah menyebabkan upah naik 

• Sebagai respon kenaikan l1pah, perusahaan menaikkan harga jl1al barang. Akibatnya 

tingkat harga seeara l1mWll naik. 

• Buruh merespon kenaikan harga dengan meminta kenaikan l1pah pada peri ode berikut. 

• Kenaikan upah meyebabkan perusahaan menaikkan harga, dan seterusnya kejadian 

diatas berulang. 

Pada perkembangan selanjl1tnya persamaan Kurva Phillips berkembang menjadi apa yang 

dikenal dengan expectation-augmented Phi/iips curve. Dalam perkembangan ini dimasukkan 

unsur harapan iuflasi sehingga persamaan 8 dapat dituliskan kembali menjadi: 

If, = (In;_1 +(,U+Z)-OU, 
If,=lf;+(jl+Z)-OU, (9) 

Dimana Tf, dan If,-I adalah harapan inflasi dan inflasi peri ode sebelumnya. Oalam persamaan 

9 diasumsikan Tf, = If/-l. 

Sedangkan hubungan antara pengangguran dan output disampaikan oleh Oknn. 

Hl1bungan tersebl1t dapa! dituliskan sebagai berikut: 

U,-UH =-gy, (10) 

Oalam persamaan 10 ditunjukkan bahwa pertumbuhan negatif output, gy" tergantung pada 

perubahan tingkat pengangguran. Tentu persamaan 10 sangat masuk akal karena output 
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diproduksi oleh tenaga kClja. Jika tenaga kClja yang bckclja tulUn tcntu pertulllbuhan output 

akan negatif. 

Berdasar persalllaan 10 Illaka persalllaan 9 dapat dituliskan kelllbali Illenjadi 

71", =71"; -a{u, -u,,) (II) 

Atau tingkat inflasi sam a dengall barapan inflasi dikurangi pengangguran diatas pengangguran 

natural. Sehingga perubaban inflasi ditentukan oleh penganggw"an diatas pengangguran 

natural. 
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Data dan Metode Pengolahan 

Data 

Dalam penelitian ini digunakan data bulanan B[ rate, bunga kredit investasi, jumlah uang 

kartal, jumlah uang beredar (MIl, dan tingkat inflasi. juga digunakan dUlJlmy variable 

pcnerapan kebijakan [TF di Indonesia. Data berasal dari Bank Indonesia dan mencakup 

periodc Januari 2000 sampai November 20[2. Penelitian dimulai dengan data tahun 2000 

karena jika menggunakan data pada pcriode sebelumnya dikhawatirkan masih mengandung 

ketidak stabilan akibat krisis di Indonesia. Seluruh data bulanan tersedia, namun khusus untuk 

tahun 2004 hanya tersedia data bulan Descmber. 

Berikut disampaikan deskripsi dari data yang digunakan. Pada gambar I dapat dilihat 

gerakan BI rate dan bunga. Sejak lahan 2000 bunga mengalami tren penurunan. Sedangkan 

BI rale sebagai alat kebijakan bergerak lebih bert1uktuasi dibanding bunga. Namun demikian 

dapat dilihat kecendrungan BI rale juga turun. 
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Pada gambar ~ bcrikut dapat dilihitt gcrakan uang bercdar dan uang karta!. Sejak 

tahun ~ooo baik uang kartal mauJlun uang bere(lar mengalami peningkatan. Gcrakan an tara 

uang kartal dan uang beredar terlihat searah dengan tren yang lems tneningkat. 

Gambar2 
Gerakan uang kartal dan uang bcrcdar (M I ) 
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Sedangkan pada gam bar 3 dapat dilihat gcrakan inllasi di Tndonesia. Geakan inllasi bulanan 

bcrlluktuasi pada kisaran kurang dari 2 persen per bulan. Tnllasi tingi teljadi pad a akhir tahun 

2005 saat pemerintah menaikkan harga 88M. 

Model dan alat analisa 

Dalam penelitian ini digunakan analisa regresi berganda. Untuk menguji semua hipolesis 

penelilian disusun 3 regresi. Regrcsi ini disusun berdasarkan pendapat Handa (2009) dan 

hipotesis peneiili mengenai hubungan an tara variable target operasional (BI rate dan uang 

kartal), target an tara (jumlah uang beredar dan bunga), dan tujuan akhir kebijakan moneter 

(inflasi). 

Regresi perta'na dan kedua menjelaskan pengaruh variable operasional terhadao 

variable target an tara yaitu Bl rate terhadap bunga dan uang kartal terhadap jumlah uang 

beredar. Pengaruh kebijakan ITF terhadap larget antara juga akan dilihat pada regresi I. 

Adapull regresi pertama dapat dilulis sebagai berikut: 

(13) 

Dimana dilihat pengaruh BI rate (r) dan kebijakan ITF (F) terhadap bunga dipasar (R). 

Sedangkan regresi kedua dituliskan menjadi: 

(14) 

Regresi kedua disusun untuk melihat pengaruh uang kartal terhadap jumlah uang beredar 

(Ml). Sedangkan regresi ketiga menjelaskan pengaruh variabel target antara terhadap mjuan 

akhir, intlasi (n). Regresi ketiga dapat dituliskan sebagai beriknt: 

(15) 

Sebelum regresi i, 2, dan 3 diestimasi, akan ditentukan lag terbaik variabel bebas dalam 

mempengaruhi variabel terika!. Penentuan lag ini penting karena daiam peiaksanaan kebijakan 

moneter diketahui terdapat lag (Handa, 2009: 453). Untuk penentuan lag yang terbaik 

21 



digunakan Akaikc info critcrion (AIC) dan Schwarz criterion (SC). Pada dasamya kcdua 

metodc ini samu. Kcduanya digunakan untuk saling mcmpcrkuat pilihan panjang lag yang 

digunakan. Untuk setiap regresi ditenlukan panjung lag optimalnya secara independen. 

Setelah panjang lag optimum ditcmukan maka pcrsamaan 13, 14, dan 15 dapat ditulis kembali 

menjadi: 

Rt = f30 + f3, rt-/ + f32 Ft-/ + Et (13') 

Ml t = f30 + f31MOt-m + f32 Ft-ln + Et (14') 

7ft = f30 + f3, Ml t-n + f32 Rt-n + Et (IS') 

Dimana t-I, t-m, dan t-ll adalah panjar.g lag optimal dari regresi 13, 14, dan 15. 

Setelah regresi diperoleh kemudian dilakukan uji asumsi klasik untuk masing-m~sing 

regresi. Uji asumsi klasik yang dilakukan adalah uji normalitas, uji linieritas, uji autokorelasi, 

uji heteroskedastis, dan uji multikolinieritas. Uji normalitas dilakukan menggunakan Jarque

Bera normality test, uji linieritas menggunakan Ramsey RESET test, uji autokorelasi 

menggunakan Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test, uji heteroskedastis menggunakan 

white Heteroskedasticity Test, dan nji multikolinieritas menggunakan Farrar-Gruber 

multycolillierily test. Dalam penelitian ini akan digunakan nilai prob.-statistik dalam 

pengnjian. Kriteria uji asumsi klasik dapat dilihat pada tabel 2 berikut. Jika nilai Prab. Lebih 

besar dari 5% maka akan diterima Hipotesis statistic nol (Ho) dan jika lebih kecil akan 

diterima hipotesis altelllative (HI) 

Tabel2 
Kriteria uji asumsi klasik 

Nama uji Hipotesis 
Jarque-Bera normality test Ho: residual terdistribusi normal 

HI: residual tidak terdistribusi normal 
Ramsey RESET test Ho: model tidak linier 

H,: modellinier 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test Ho: terdapat outokorelasi 

HI: tidak terdapat outokore1asi 
white Heteroskedasticity Test Ho: ada heteroskedastis 

HI: tidak ada heteroskedastis 
Farrar-Gruber multycolinierity test Jika nilai adj.R" regresi lebili kecil dari 

Ajd.R2 rcgresi antar variabel bebas maka ada 
rnultikolinieritas 
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HasH Pengolahan Data 

Seperti suda dibahas sebelumnya, dalam penelitian ini digunakan 3 buah persamaan regresi. 

Berikut regresi tersebu!. 

R, = /30 + /31 r, + /32F, + lO, 

M1, = /30 + /31 MO , + /32F, + lOt 

ITt = /30 + /31 Ml, + /32R, + E, 

Dimana regresi pcrtama melihat pengaruh BI rate (t) dan kcbijakan ITF (F) terhadap bunga 

dipasar (R). Regresi kedua melihat pengaruh uang kartal (MO) dan kebijakan ITF (F) terhadap 

jumlah uang beredar (M/). Sedangkan regresi ketiga mcnjclaskan pengaruh bunga dan jumlah 

ua~g bercuar terhadap inflas; (n). Hasi! pengolahan data umuk kcriga tergresi diatas akar. 

dibahas satu persatu. 

Pengarnh BI rate (r) dan kebijakan ITF (F) terhadap bunga dipasar (R). 

Tahap peliama dari estimasi regresi illi adalah mellentukan lag optimal dari model. Penentuan 

lag optimal ini dilakukan dengan menggunakan metode Akaike info criterion (AIC) dan 

Schwarz criterion (SC). Pada tabel 2 berikut disajikan nilai AlC dan SC sebagai kriteria 

pemilihan lag dari model regresi. 

Tabel4 
Nilai AIC dan SC untuk menentukan lag regresi 1 

Regresi LagMI dan Nilai Akaike info Nilai Schwarz 
ke: bunga criterion criterion 

1 ° 3.593245 3.655403 
2 1 3.565593 3.628040 
3 2 3.536971 3.599710 
4 3 3.518067 3.581102 
5 4 3.511905 3.575239 
6 5 3.505183 3.568819 
7 6 3.522011 3.585952 
8 7 3.537277 3.601527 

Untuk mendapatkan nilai AIC dan SC pada label 4 dilakukan pengulangan perhitungan 8 

regresi dengan lag yang berbeda-beda. Berdasar nilai AlC dan SC pada tabel 4 dapat dilihat 
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bahwa nilai terendah AIC maupun SC ada rada regresi dcngan lag 5. 8crdasarkan nilai 

tcrscbut untuk regresi pel1ama akan digunakan lag 5. 

Hasil estimasi regresi dan pengujian asumsi klasik untuk regresi I dapat dilihat pada 

kotak berikllt. 

R, = 12,01272 + 0,3313101'1.5- 1,686649 F, 

Prob. (t-statistik) = 
Prob. (F-statistik) = 0,0000 
Adj. R2 = 0.667949 

Prob (Jarque-Bera) = 0,2844891 

(0.000) 

Ramsey RESET Test: Prob. F(l,134) = 0.6702 

(0.000) (0000) 

Brellseh-Godtrey Serial Con'elation LM Test: Prob. F(2, 133) = 0,000 

White Heteroskedasticity Test: Prob. F(4,133) = 0,000 

Farrar Gruber Multicolierity test: 

Adj. R2= (1'1.5= f(F,» = (F, = f(rl .5» = 0.601455 

Sebelum membahas signifikasi variabel dalam regresi I, dibahas dahulll uji asumsi klasik 

Untuk uji normalitas berdasar nilai prob. = 0,2844891, berarti residual berdistribusi normal. 

Untuk uji linieritas nilai prob. = 0,6702 berarti tidak ada kesalahan spesifikasi pada regresi L 

Untuk uji autokorelasi dengan prob.=O,OOO menunjukkan adanya autokorelasi. Untuk UJ! 

heteroskedastis dengan prob. = 0,000 menunjukkan ada heteroskedastis. Untuk UJ! 

multikolinieritas karena Adj. R2 regresi antar variabel bebas sebesar 0.601455 lebih kecil 

dibanding Adj. R2 regresi 1 sebesar 0.667949 maka disimpulkan tidak ada multikolenieritas 

pada regresi I. 

Karena pada regresi 1 ditemukan adanya heteroskedastis dan autokorelasi maka 

dilakukan perbaikan regresi I. Untuk perbaikan dari masa1ah autokore1asi digunakan metode 

Newey- West Standard error atau dikenal juga dengan heteroscedasticity and aoutocorrelation 

consisten standard e/Tor (HAC) dan untuk perbaikan dari masalah heteroskedastis digunakan 

metode White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance. Perbaikan ini 

akan digunakan untuk mengestimasi regresi I. HasH perbaikan dapat dilihat pada kolak 

berikut. 

25 
, 



Prob. (l-slatistik) = 
Prob. (F-statistik) = 0,0000 
Adj. R' = 0.990573 

R,= - 438.6618 + 0.035594 '1_5 - 0.026257 F, 

(0.000) (0.022) (0.1940) 

Dari hasil regresi dengan melihat nilai prob. dapat dilihat bahwa BI rate signifikan 

mempengaruhi bunga sedangkan dummy kebijakan ITF tidak signifikan mcmpcngaruhi 

bunga. Sedangkan dengan melihat nilai prob. F-statistik terlihat bahwa baik BI rate maupun 

kebijkan ITF bersama-sama mempengaruhi bunga. Juga dengan melihat nilai Adj. R' dapat 

disimpulkan b3hwa regresi dapat menjelaskan 99,06 % gerakal! bunga. 

Pengaruh uang kartal (MO) dan kebijakan ITF (F) terhadap jumIah uang bcrcdar (MJ) 

Sama seperti rcgresi pertama, tahap pertama dari estimasi regresi ini adalah menentukan lag 

optimal dali model. Pcnentuan lag optimal ini dilakukan dengan menggunakan metode Akaike 

info criterion(AIC) dan Schwarz criterion (SC). Pada tabel 5 berikut disajikan nilai Ale dan 

SC sebagai criteria pemilihan lag dari model regresi. 

Tabel5 
Nilai AIC dan SC untuk menentukan lag regresi 2 

Regresi LagMI dan Nilai Akaike info Nilai Schwarz 
ke: bun "a criterion criterion 

1 0 22.77936 22.84152 
2 1 23.30733 23.36978 
3 2 23.51358 23.57632 

Untuk mendapatkan nilai ATC dan SC pada tabel 5 dilakukan pengulangan perhitungan 3 

regresi dengan lag yang berbeda-beda. Berdasar nilai AIC dan SC pada tabel 5 dapat dilihat 

bahwa baik criteria AIC maupun SC nilai terendah ada pada regresi dengan lag 1. 

Berdasarkan nilai tersebnt unmk regresi ke-dna akan dignnakan lag 1. 

Hasil estimasi dan pengujian asumsi klasik untuk regresi kedua dapat dilihat pada 

kotak berikut. 
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M [, = 33026.00 + 1.898[20 MIJ,_,- 5[26.399 F, 

Prob. (t-statistik) = 
Prob. (F-statistik) = 0,0000 
Adj. R' = 0.979176 

Prob (Jarque-Bera) = 0,0000 

(0.000) (0.000) 

Ramsey RESET Test: Prob. Prob. F(I,139)= 0.0,0502 

(0,000) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation UV! Test: Prob. Prob. F(2.138) = 0,000 

White Heteroskedasticity Test: Prob. F(4, 138)= 0,000 I 

Farrar Gruber Multicolierity test: 

Adj. R'= (MO,., = j(F,)) = (F, = j(MO,./)) = 0.614210 

Sebelum membahas signifikasi vmiabel dalam regresi 2, dibahas dahulu uji asumsi klasik. 

Untuk uji nonnalitas berdasar nilai prob. = 0,0000, berarti residual tidak berdistribusi normal. 

Ulltuk uji lillieritas nilai prob. = 0.0,0502 berarti ada kesalahan spesifikasi pada regresi 2. 

Ulltuk uji autokorelasi dengan prob.=O,OOO menunjukkan adanya autokorelasi. Sedangkan 

untuk uji heteroskedastis dengan prob. = 0,001 mellunjukkan ada heteroskedastis. Untuk uji 

multikolinieritas karena Adj. R" regresi anlar variabel bebas sebesar 0.614210 lebih kecil 

dibanding Adj. R' regresi I sebesar 0.979176 maka disimpulkan tidak ada multikolenieritas 

pada regresi 2. 

Karena pada regresi 2 ditemukan adanya heteroskedastis dan autokorelasi maka 

dilakukall perbaikan regresi 2. Untuk perbaikan dari maslah autokorelasi digunakall metode 

Newey-West Standard error atau dikena! juga dengan heteroscedasticity and aoutocorrelation 

consisten standard error (HAC) dan untuk perbaikan dari masa!ah heteroskedastis digunakan 

metode White Heteroskedasticity-Collsistent Standard Errors and Covariance. Perbaikan 

regresi 2 yang akan digunakan Ulltuk mengestimasi regresi 2. Hasil perbaikan dapat dilihat 

pada kotak berikut. 

Prob. (t-statistik) = 
Prob. (F-statistik) = 0,0000 
Adj. R' = 0.997068 

Ml t = - 69972,36 + 0,573895MO'_J- 5638,732Ft 

(0,000) (0,000) (0,000) 
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Dari hasil regresi (!cngan mclihat nilai prob. Dapa[ dilihat bahwa uang kartal dan dummy 

kebijakan IT!' signifikan mempengaruhi uang beredar (MI). Juga dcngan lIlelihat nilai prob. 

F-statistik terlihat bahwa baik M I maupun kebijkan ITF bcrsama-sallla mcmpengarnhi bunga. 

Dcngan mclihat nilai Adj. R' dapat disimpulkan baJlwa regresi dapat mcnjelaskan 99,71 % 

gerakan bunga. 

Pengaruh bunga dan jumlah nang beredar terhadap inflasi 

Sarna scperti regresi pertama dan kedua, taJlap pertallla dari estimasi regresi ini adalaJl 

menentukan lag optimal dari model. Penentuan lag optimal ini dilakukan dengan 

menggunakan metode Akaike info eriterion(AIC) dan Schwarz criterion (SC). Pada tabel 6 

berikut disajikan nilai AIC dan SC sebagai criteria pemilihanlag d~ri lnodel regresi. 

Tabel6 
Nilai AIC dan SC untuk menentukan lag regresi 3 

Regresi LagMl dan Nilai Akaike info Nila; Schwarz 
ke: bunaa criterion clitelion 

I 0 2.770464 2.714678 
2 I 2.652592 2.615521 
3 2 2.535166 2.597905 
4 3 2.488498 2.551534 
5 4 2.499444 2.562778 
6 5 2.515239 2.578875 

Untuk mendapatkan nilai AlC dan SC pada tabel 6 dilakukan pengulangan perhitungan 6 

regresi dengan lag yang berbeda-beda. Berdasar nilai AlC dan SC pada tabel 6 dapat dilihat 

bahwa baik criteria AIC maupun SC nilai terendah ada pada regresi dengan lag 3. 

Berdasarkan nilai tersebut untuk regresi ke-tiga akan digunakan lag 3. 

Hasil estimasi dan pengujian asumsi klasik untuk regresi ke-3 dapat dilihat pada 

kotak berikut. 

re, = 7.567444 - 5.34E-06Mlt-r 0.352831R t_3 

Prob. (t-statistik) = 

Prob. (F-statistik) = 0,000044 
Adj. R2 = 0.123476 

(0.000) 
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Prob (Jarquc-Bera) = 0,0000 

Ramsey RESET Tcst: Prob, F(l,g6)= 0.3783 

Brcusch-Godfrcy Serial Correlation LM Test: Prab. Prab, F(2,85) = 0,2606 

White Heteroskedasticity Test: Prob. F(5,84)= 0,3796 

Farrar Gruber MuHicolierity test: 

Adj. R' = (MOt,J = j(Ft)) = (Ft = j(MOt_J)) = 0,899316 

Sebelum membahas signitikasi variabel dalam regresi 3, dibahas dahulu uji asumsi klasik. 

Unruk uji normalitas berdasar nilai prab. = 0,0000, beralti residual tidak berdistribusi nonnaL 

Untnk uji linieritas nilai prab. = 0,3783 berarti tidak ada kesalahan spesifikasi pada regresi 3, 

Untnk uji autokorelasi dengan prob,=0,2606 menunjukkan tidak adanya autokorelasi. 

Sedangkan untnk uji heteroskedastis dengan prab, = 0,3796 menunjukkan tidak ada 

heteraskedastis. Untuk uji lllultikolinieritas karena Adj, R2 regresi antar variabel bebas sebesar 

0,899316 lebill besar dibanding Adj, R' regresi 3 sebesar 0,123476 maka disimpulkan ada 

multikolenicritas pada regresi 3. 
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Kesimpuhin 

Untuk memudahkan analisa maka regresi 1-3 ditampilkan dalam kotak berikut: 

R, = - 438,6618 + 0.035594 rl .5 ** - 0,026257Ft 

2 Ml t = - 69972,36 + 0,573895MOI.1 **- 5638,732Ft** 
3 1ft = 7.567444 - 5.34E-06MII_3 "- 0.35283IRt_3** 

Keterangan: Ada multikolinier 

*** signifikan pada a = 0,01 

Adj. R2 = 0,990573 

Adj. R2 = 0,997068 

Adj. R2 = 0,123476 

Dari kotak diatas dapat dilihilt Bl rate temyata mempengaruhi bunga sedangkan kebijakan TTF 

justtu tidak berpengaruh. Jika Bl rate naik maka bunga dipasar juga naik. Sed::ngkan jumlah 

uang kalial dan kebijakan ITF mempengaruhi jumlah uang beredar. lika uang katial ditambah 

maka jumlah uang beredar naik. Begitu juga kebijakan ITF, penerapan kebijakan TTF 

berakibat menurunnya jumlah uang beredar (nilai 1 pada Dummy ITF adalah peri ode setelah 

penerapan). Hasil pengolahan regresi ini seperti prediksi teori yang ada yaitu BI rate dan uang 

kartal berpengaruh positif terhadap bunga dan jumJah uang bereda. HasH yang menarik dari 

kedua regresi ini justru kebijakan ITF, sekalipun menggunakan instrument bunga dalam 

pelaksanaannya, tapi malahan berpengaruh terhadap jumlah uang beredar dan bukan bunga. 

Setelah diketetahui pengaruh positif instrumen kebijakan moeter terhadap target antara 

(intermediate target) maka pada regresi 3 dilihat pengaruh target antara terhadap tujuan akhir 

kebijakan yaitu inflasi. Dari regresi 3 diketahui bahwa baik uang beredar maupun bunga 

berpengaruh terhadap intlasi. Sesuai dengan teori jika bunga naik maka inflasi turon. Namun 

untuk uang beredar justru berbeda dengan hipotesis penelitian karena saat jumlah uang 

beredar naik justru inflasi turun. Seharusnya intlasi naik jika uang beredar bertambah. Namun 

dapat menjadi eatatatl, bahwa tanda yang berbeda dengan teori bisa saja te!jadi jika dalam 

model regresi terdapat multikolinieritas (Gujarati: 2003) karena temyata dalam regresi 3 

diketahui ada multikolinieritas. Artinya ada hubungan yang kuat antara jumlah uang beredar 

dan bunga. Hasil ini menunjukkan suli! untuk memisahkan pengaruhjumlah uang beredar dan 

bunga terhadap inflasi. 

30 



Penggunaan lag pada model juga menunjukkan bahwa kebijakan moneter membutuhkan 

waktu untuk mcneapai tujuan akhir kcbijakan. Untuk BI rale mcmbutuhkan lag 5 bulan, untuk 

uang karla I membuluhkan lag I bulan. Sedangkan pengaruh large I alllara wlluk meneapai 

tujuall akhir mcmbutuhkall waktu 3 bulan. Bcrdasarkall hasil ini, jika pemerintah mcngubah 

BI rate setidaknya butuh 8 bulan kcbijakall tersebut untuk bcrdampak pelluh terhadap inflasi. 

Bcrdasar hasil pengolahall data diatas dapat dilihat bahwa pcncrapan kebijakan lTF di 

Indonesia lebih baik mcnggunakan bunga dibandingkan uang beredar scbagai target antara. 

Jika menggunakan uang beredar sebagai targel antara maka hubungan antal'a uang beredar dan 

inflasi tidak sesuai dengan apa yang diprediksi oleh teori. Hasil ini menunjukkan apa yang 

disampaikan oleh Taylor (1993) berlaku unluk Indonesia. Namun perlu menjadi catatan 

bahwa ada hubUllgan yang kual antara bunga dan jumlah uang beredar sehingga sekalipwl ITF 

menggun~kan instrument bunga tetapi tidak dapal mengabaikan jumlah uang b~redar. 

Dari pengolahan data juga dapat dilihat kebijakan BI mempengaruhi jumlah uang 

beredar menggunakan instrument uang kartal sangat cfcktif (Adj. R2 kecil = 0.997068). 

Sedangkan penggunaan Bl rate untuk mempengaruhi bunga juga efektif sekalipun tidak 

seefektif jika menggunakan uang kartal dalam mempengarui jumlah uang b~redar (Adj. R2 

kecil = 0.123476). Selain itu dapal dilihatjuga bahwa hanya sedikit saja gerakan inflasi yang 

dapat diprediksi oleh bunga dan jumlah uang beredar (Adj. R' keeil = 0.123476) sehingga 

dapat disimpulakan dalam prakteknya inflasi di Indonesia lebih banyak dipengaruhi faktor 

diluar moneter. Situasi ini menjadi tantangan tersendiri bagi Bl dalam penerapan ITF di 

Indonesia. 
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lAMPIRAN 
Output Statistik Pengolahan Data 

(1 ) 
Dependent Vanable: INFLASI 
Method: Least Squares 
Date: 06101105 Time: 06:30 
Sample: 1 119 
Induded observations: 118 

Variable Coefficient 

M1 -2.52E-06 
BUNGA -0.143250 

INVESTASI 7.71E-06 
C 3.548167 

R-qu8red 0.032559 
Adjusted R-squared 0.007100 
S.E. of regression 0.907264 
Sum squared resid 93.83650 
log likelihood -153.9160 
F-statistic 1.278868 
Prob(F-statistic) 0.285063 

Dependent Variable: INFLASI 
Method: Least Squares 
Date: 06101/05 Time: 10:07 
Sample (adjusted): 2 143 

Std. Error t-Statistic 

1.44E-06 -1.752331 
0.107213 -1.336130 
1.S6E-05 0.464837 
2.019102 1.757300 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn eriter. 
Durbin-Watson stat 

Induded observations: 142 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

M1(-1) -2AOE-06 1.23E-06 -1.948427 
BUNGA(-1) -0.130919 0.096945 -1.350446 

C 3.366919 1.798828 1.871730 

R-squared 0.043035 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.029266 S.D. dependent var 
S.E. of regression 0.874313 Akaike info criterion 
Sum squared resid 106.2549 Schwarz criterion 
log likelihood -180.9003 Hannan-Quinn enter. 
F-statistic 3.125459 Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 0.047018 
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Prob. 

0.0824 
0.1842 
0.6429 
0.0816 

0.58796E 
0.910501 
2.676543 
2.770464 
2.714678 
1.719235 

Prob. 

0.0534 
0.1791 
0.0633 

0.647746 
0.887395 
2.590145 
2.652592 
2.615521 
1.674812 



Dependent Variable: INFLASI 
Method: Least Squares 
Date: 06101105 Time: 10:09 
Sample (adjusted): 3 143 
Included observations: 141 after adjustments 

Variable Coefficient 

M1(-2) -4A1E-06 
BUNGA(-2) -0.287944 

C 6.313639 

R-squared 0.098146 
Adjusted R-sQuared 0.085076 
S.E. of regression 0.850544 
Sum squared resid 99.83264 
Log likelihood -175.7292 
F-statistic 7.509060 
Prob(F-statistic) 0.000802 

Dependent Variable: INFLASI 
Method: Least Squares 
Date: 06101105 Time: 10:10 
Sample (adjusted): 4 143 

Std. Error t-Statistic 

1.21E-06 -3.651109 
0.094609 -3.043503 
1.757131 3.593152 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn cnter. 
Durbin-Watson stat 

Incfuded observations: 140 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

M1(-3) -5.34E-06 1.20E-06 -4.451946 
BUNGA(-3) -0.352831 0.093103 -3.789701 

C 7.567444 1.731785 4.369736 

R-squared 0.136088 Mean dependent var 
Adjusted R-sQuared 0.123476 S.D. dependent var 
S.E. of regression 0.830866 Akaike info criterion 
Sum squared resid 94.57628 Schwarz criterion 
Log likelihood -171.1949 Hannan-Quinn enter. 
F-statistic 10.79045 Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 0.000044 
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Prob. 

0.0004 
0.0028 
0.0005 

0.651844 
0.889210 
2.535166 
2.597905 
2.560661 
1.711373 

Prob. 

0.0000 
0.0002 
0.0000 

0.659714 
0.887460 
2A88498 
2.551534 
2.514114 
1.803269 



Khusus untuk r"gres, ketiga, uji moltikolinieritas juga digunakan untuk melihat 

apakah variabel bunga dan jumlah uang beredar saling terkait. Jika ada multikolinicritas maka 

kedua variabel saling terkait dan tidak dapal dipisahkan pengamhnya terhadap inOasi. Situasi 

ini sama seperti apa yang dinyatakan Handa (2009) bcrdasar Mishkin (1992), Monet dan 

Weber (2001) yang menyatakan tingginya hubungan antarajumlah uang beredar dan bunga. 

Sedal1gkan untuk pengujian signifikasi koefisien regresi juga akan digunakan nilai 

prob. Jika nilai prob. lebih keeil dari 5% maka Ho ditolak. Hipotesis statistik dapat dilihat pada 

tabel 3 berikut. 

Tabel3 
Pengujian signifikasi dan koefisien ditenl1inasi 

f-~amauii 
mengetahui pengaruh variabel 

Hipotesis --
Uji t: untuk Ho:jii= 0, 
bebas seeara parsial lerhadap variabel tidak H,: f3, -=1= 0, variabel bebas seeara parsial 
bebas. 

mempengamhi va,ibel terikat 
Uji F: untuk mengetahui pengaruh variabel Ho:ji,= ji2=0, 
bebas seeara bersama-sama terhadap variabel H,: ada salah satu koefisien tidak sama 
tidak bebas. dengan nol, artinya variabel bebas tidak 

secara bersama-sama mempengaruhi 
variabel terikat. 

Koefisien diterminasi ajd. R l Menunjukkan persentase regresi dapat 
menielaskan gerakal1 dari variabel terikats. 

23 



Dependent Variable: INFLASI 
Method: least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:11 
Sample (adjusted): 5143 
Included observations: 139 after adjustments 

Variable Coefficient 

M1(-4) -5.29E-06 
BUNGA(-4) -0.342075 

C 7.392463 

R-squared 0.133006 
Adjusted R-squared 0.120256 
S.E. of regression 0.835362 
Sum squared resid 94.90494 
Log likelihood -170.7114 
F-statistic 10.43193 
Prob(F-stalistic) 0.000061 

Dependent Variable: INFLASI 
Method: least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:12 
Sample (adjusted): 6 143 

Std. Error t-Statistic Prob. 

1.22E-06 -4.336433 0.0000 
0.094013 -3.638597 0.0004 
1.750747 4.222462 0.0000 

Mean dependent var 0.660432 
S.D. dependent var 0.890629 
Akaike info criterion 2.499444 
Schwarz criterion 2.562778 
Hannan-Quinn eriter. 2.525182 
Durbin-Watson stat 1.837945 

Induded observations: 138 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

M1(-5) -5.18E-06 1.24E-06 -4.160370 0.0001 
BUNGA(-5) -0.330011 0.095264 -3.464157 0.0007 

C 7.176623 1.776425 4.039924 0.0001 

R-squared 0.125554 Mean dependent var 0.659130 
Adjusted R-squared 0.112599 S.D.dependentvar 0.893741 
S.E. of regression 0.841921 Akaike info criterion 2.515239 
Sum squared resid 95.69226 Schwarz criterion 2.578875 
Log likelihood -170.5515 Hannan-Quinn crlter. 2.541099 
F-statistic 9.691752 Durbin-Watson stat 1.817311 
Prob(F-statistic) 0.000117 

Ringkasan nilai Akaike dan Schwarz criterion dari regresi diatas adalah: 

Regresi LagMl dan Nilai Akaike info Nilai Schwarz 
ke: bunga criterion criterion 

1 0 2.770464 2.714678 
2 1 2.652592 2.615521 
3 2 2.535166 2.597905 
4 3 2.488498 2.551534 
5 4 2.499444 2.562778 
6 5 2.515239 2.578875 

35 



Baik nilai Akaikc dan Schwarz criterion mcnunjukkan bahwa regrcsi ke-4 adalah regresi 

terbaik. 

24,---------------------------------------, 
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Ramsey RESET Test: 

F-statistic 
Log likelihood ratio 

0.784391 Prob. F(1 ,86) 
0.817154 Prob. Chi-Square(1) 

Test Equation: 
Dependent Variable: INFLASI 
Method: least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:17 
Sample: 54 143 
lnduded observations: 90 

Variable Coefficient 

M1(-3) 1.47E-06 
BUNGA(-53) 0.002255 

C -0.842850 
FITTEDA2 1.783860 

R-squared 0.061286 
Adjusted R-squared 0.028540 
S.E. of regression 0.979355 
Sum squared resid 82.48572 
Log likelihood -123.7812 
F-statistic 1.871571 
Prob(F-statistic) 0.140424 

Std. Error t-Statistic 

3.40E-06 0.433015 
0.106797 0.021115 
2.830610 -0.297763 
2.014162 0.885659 

Mean dependent var 
S.O.dependentvar 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn eriter. 
Durbin-Watson stat 
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Series: Residuals 
Sample 54143 
Observations 90 

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
KurtosIs 

Jarque-Bera 
Probability 

0.3783 
0.3660 

Prob. 

0.6661 
0.9832 
0.7666 
0.3783 

0.593333 
0.993637 
2.839582 
2.950684 
2.884385 
1.717937 

, 

1.51e-16 
-0.147312 
7.814380 

-0.961932 
0.967088 
5.989885 
48.68275 

8364.108 
0.000000 



Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F-statistic 
Obs'"R-squared 

Test Equation· 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 06101/05 Time: 10:17 
Sample: 54 143 
Induded observations: 90 

1.366097 
2.802818 

Prob. F(2.85) 
Prob. Chi-Square(2) 

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient 

M1(-3) -7.22E-1C 
BUNGA(-53) -0.000956 

C 0.015095 
RESID(-1 ) 0.161426 
RESID(-2) -0.098881 

R-squared 0.031142 
Adjusted R-squared -0.014451 
S.E. of regression 0.974051 
Sum squared resid 80.64583 
Log likelihood -122.7661 
F-statistic 0.683048 
Prob(F-statistic) 0.605620 

Heteroskedasticity Test: White 

F-statistic 1.075937 
Obs*R-squared 5,417022 
Scaled explained SS 120.6828 

Test Equation: 
Dependent Variable: RESIOA2 
Method: least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:18 
Sample: 54 143 
Induded observations: 90 

Variable Coefficient 

C 
M1(-3) 

M1 (-3)'2 
M1(-3)'BUNGA(-53) 

BUNGA(-53) 
BUNGA(-53)'2 

, 

172.0949 
-0.000335 
1.32E-10 
1.34E-05 

-12.10862 
0.191895 

Std. Error t-Statistic 

1.09E-06 -0.000665 
0.104001 -0.009193 
2.025646 0.007452 
0.107937 1,495553 
0.107971 -0.915811 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn enter. 
Durbin-Watson stat 

Prob. F(5.84) 
Prob. Chi-Square(5) 
Prob. Chi-5quare(5) 

Std. Error t-Statistic 

259.1807 0.663996 
0.000310 -1.083526 
9.94E-11 1.329068 
1,46E-05 0.920205 
25.51083 -0.474646 
0.641766 0.299011 
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0.2606 
0.2462 

Prob. 

0.9995 
0.9927 
0.9941 
0.1385 
0.3624 

1.51E-16 
0.967088 
2.839246 
2.978124 
2.895249 
1.982647 

0.3796 
0.3671 
0.0000 

Prob. 

0.5085 
0.2817 
0.1874 
0.3601 
0.6363 
0.7657 



R-squared 0,060189 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0,004248 S.D. dependent var 
S.E. of regression 6.408582 Akaike info criterion 
Sum squared resid 3449,874 Schwarz criterion 
Log likelihood -291.7872 Hannan-Quinn eriter. 
F-statistic 1.075937 Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 0,379638 

Uji multikolinieritas (FatTar dan Gruber) 

Dependent Variable: INFLASI 
Method: Least Squares 
Date: 06101105 Time: 10:24 
Sample (adjusted): 4 143 
Induded observations: 140 after adjustments 

Variable 

e 
M1(-3) 

BUNGA(-3) 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S,E. of regression 
Sum squared r3sid 
Log likelihood 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 

Dependent Variable: M1(-3) 
Method: Least Squares 
Date: 06101105 Time: 10:25 
Sample (adjusted): 4 143 

Coefficient 

7,567444 
-5,34E-06 
-0,352831 

0,136088 
0,123476 
0,830866 
94,57628 

-171,1949 
10.79045 
0,000044 

Std. Error t-Statistic 

1,731785 4,369736 
1,20E-06 -4.451946 
0,093103 -3,789701 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterio:1 
Hannan-Quinn criter. 
Durbin-Watson stat 

Induded observations: 140 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error I-Statistic 

e 1399860. 30473.78 45.93655 
BUNGA(-3) -73562.82 2124.167 -34.63137 

R-squared 0.896809 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.896062 S.O.dependentvar 
S.E. of regression 59011.67 Akaike info criterion 
Sum squared resid 4.81E+11 Schwarz criterion 
Log likelihood -1735.613 Hannan-Quinn enter. 
F-statistic 1199.332 Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 0.000000 
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0,924867 
6.422237 
6,617494 
6,784148 
6,684698 
2,177074 

Prob, 

0,0000 
0,0000 
0,0002 

0,659714 
0,887460 
2.488498 
2,551534 
2.514114 
1,803269 

Prob. 

0.0000 
0.0000 

358741.4 
183041.7 
24.82304 
24.86506 
24.84012 
0.130536 



(2) 
Dependent Variabte: BUNGA 
Method: Least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:34 
Sample: 1 143 
Induded obselVations: 143 

Variable Coefficient 

BIRATE 0.228198 
DITF -2.516637 

C 13.56180 

R-squared 0.646128 
Adjusted R-squared 0.641073 
S.E. of regression 1.443840 
Sum squared resid 291.8544 
Log likelihood -203.9170 
F-statk:;tic 
Prob(F-statistic) 

Dependent Variable: BUNGA 
Method: Least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:37 
Sample (adjusted): 2 143 

127.B117 
0.000000 

Std. Error t-Statistic 

0.044572 5.119779 
0.349537 -7.199906 
0.590264 22.97583 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Qtlinn criter. 
Durbin-Watson stat 

Induded obselVations: 142 after adjustments 

Variable Coefficient 

BIRATE(-1) 0.253996 
DITF -2.316763 

C 13.18503 

R-squared 0.653361 
Adjusted R-squared 0.648881 
S.E. of regression 1.423911 
Sum squared resid 281.8258 
Log likelihood -250.1571 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 

Dependent Variable: BUNGA 
Method: Least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:38 
Sample (adjusted): 3 143 

131.2864 
0.000000 

Std. Error t-Statistic 

0.045255 5.612529 
0.356018 -6.507431 
0.604402 21.81501 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn eriter. 
Durbin-Watson stat 

Induded observations: 141 after adjustments 

Variable 

BIRATE(-2) 
DITF 

C 

Coefficient 

0.277670 
-2.132197 
12.83402 

Std. Error t-Statistic 

0.045616 6.087095 
0.360029 -5.922285 
0.613778 20.90987 
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Prob. 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

14.06371 
2.409993 
3.593245 
3.655403 
3.618S03 
0.102229 

Prob. 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

14.04092 
2.403010 
3.565593 
3.628040 
3.590969 
0.106903 

Prob. 

0.0000 
0.0000 
0.0000 



R-squared 0.661651 
Adjusted R-sQuared 0.656748 
S.E. of regression 1.403576 
Sum squared resid 271.8636 
Log likelihood -246.3564 
F-statistie 
Prob(F-statistic) 

Dependent Variable: BUNGA 
Method: Least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:39 
Sample (adjusted): 4 143 

134.9317 
0.000000 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn enter. 
Durbin-Watson stat 

Induded observations: 140 after adjustments 

Variable Coefficient 

BIRATE(-3) 0.295895 
DITF -1.997305 

C 12.56·{01 

R-squared 0.667877 
Adjusted R-squared 0.663029 
S.E. of regression 1.390269 
Sum squared resid 264.8001 
Log likelihood -243.2647 
F-statistic 137.7491 
Prob(F-statistic) 0.000000 

Dependent Variable: BUNGA 
Method: Least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:40 
Sample (adjusted): 5 143 

Std. Error t-Statistic 

0.045981 6.435212 
0.364129 -5.485160 
0.622929 20.17405 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn eriter. 
Durbin-Watson stat 

Included observations: 139 after adiustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

BIRATE(-4) 0.313175 0.047462 6.598391 
DITF -1.844678 0.377169 -4.890851 

C 12.29641 0.648650 18.95695 

R-squared 0.670172 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.665322 S.D. dependent var 
S.E. (If regression 1.385888 Akaike info criterion 
Sum squared resid 261.2131 Schwarz criterion 
Log likelihood -241.0774 Hannan-Quinn eriter. 
F-statfstic 138.1682 Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 0.000000 
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14.01780 
2.395683 
3.536971 
3.599710 
3.562466 
0.115457 

Prob. 

O.ODOO 
0.0000 
0.0000 

14.00007 
2.394983 
3.518067 
3.581102 
3.543683 
0.121381 

Prob. 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

13.98353 
2.395600 
3.511905 
3.575239 
3.537643 
0.145333 



Dependent Variable: BUNGA 
Method: Least Squares 
Date: 06101105 Time: 10:40 
Sample (adjusted): 6 143 
Included observations: 138 after adjustments 

Variable Coefficient 

BIRATE(-5) 0.331310 
DITF -1.686649 

C 12.01272 

R-squared 0.672796 
Adjusted R-squared 0.667949 
S.E. of regression 1.381132 
Sum squared resid 257.5159 
Log likelihood -238.8576 
F-statistic 138.7935 
Prob(F-statistic) 0.000000 

Dependent Variable: BUNGA 
Method: Least Squares 
Date: 06101/05 Time: 10:41 
Sample (adjusted): 7 143 

Std. Error t-Statistic 

0.048977 6.764666 
0.390601 -4.318081 
0.675078 17.79456 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn enter. 
Durbin-Watson stat 

Included observations: 137 after adjustments 

Variable Coefficient 

BIRATE(-6) 0.338063 
DITF -1.605393 

C 11.88402 

R-squared 0.668334 
Adjusted R-squared 0.663364 
S.E. of regression 1.392694 
Sum squared resid 259.9058 
Log likelihood -238.2578 
F~statistic 135.0105 
Prob(F-statistic) 0.000000 

Dependent Variable: BUNGA 
Method: Least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:42 
Sample (adjusted): 8 143 

Std. Error t-Statistic 

0.051201 6.602640 
0.409861 -3.916921 
0.711744 16.69704 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn eriter. 
Durbin-Watson stat 

Induded observations: 136 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

BIRATE(-7) 0.344151 0.053473 6.435946 
DITF -1.538778 0.429695 -3.581090 

C 11.77265 0.749525 15.70681 

R~squared 0.664897 Mean dependent var 

, 
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Prob. 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

13.96746 
2.396804 
3.505183 
3.568819 
3.531043 
0.134877 

Prob. 

0.0000 
0.0001 
0.0000 

13.95409 
2.400425 
3.522011 
3.585952 
3.547995 
0.162031 

Prob. 

0.0000 
0.0005 
0.0000 

13.94346 



Adjusted R-squared 0.659858 S.D.dependentvar 2.406059 
S.E. of regression 1.403254 Akaike info criterion 3.537277 
Sum squared resid 261.8933 Schwarz criterion 3.601527 
Log likelihood -237.5348 Hannan-Quinn criter. 3.563386 
F~statistic 131.9466 Durbin~Watson stat 0.161263 
Prob(F-statistic) 0.000000 

Ringkasan nilai Akaike dan Schwarz criterion dari regresi diatas adalah: 

Regresi Lag MI dan Nilai Akaike info Nilai Schwarz 
ke: bunga criterion criterion 

I 0 3.593245 3.655403 
2 1 3.565593 3.628040 
3 2 3.536971 3.599710 
4 3 3.518067 3.581102 
5 4 3.511905 3.575239 
6 5 3.505183 3.568819 
7 6 3.522011 3.585952 
8 7 3.537277 3.601527 

Baik nilai Akaik.e dan Schwarz criterion menunjukkan bahwa regresi ke-6 adalah regresi 

terbaik. 

Ramsey RESET Test: 

F~statistic 

Log likelihood ratio 
0.182195 Prob. F(1,134) 
0.187506 Prob. Chi-Square(1) 
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Senes: Residuals 
Sample 6143 
Observations 138 

Mean -1.97e-15 
Median -0.037574 
Maximum 3.365799 
Mnimum -2.402416 
Std. Dev. 1.371014 
Skewness 0.017986 
Kurtosis 2.340111 

Jarque-Bera 2.511297 
Probability 0.284891 

0.6702 
0.6650 



Test Equation: 
Dependent Variable: BUNGA 
Method: Least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:45 
Sample: 6 143 
Included observations: 138 

Variable Coefficient 

BIRATE(-5) 0.515586 
DITF -2.578548 

C 14.59786 
FITTEDA2 -0.018611 

R-squared 0.673240 
Adjusted R-squared 0.665925 
S.E. of regression 1.385334 
Sum squared resid 257.1663 
Log likelihood -238.7639 
F-statistk:; 92.02918 
Prob(F-statistic) 0.000000 

Std. Error t-Statistic 

0.434503 1.186611 
2.125939 -1.212898 
6.094154 2.395387 
0.043601 -0.426643 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn criter. 
lJl!rbin-Wntson stat 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 
Obs*R-squared 

500.5115 Prob. F(2,133) 
121.8151 Prob. Chi-Square(2) 

Test Equation: 
Dependent Vanable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:46 
Sample: 6 143 
Induded observations: 138 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error I-Statistic 

BIRATE(-5) -0.045096 0.016961 -2.658764 
OITF -0.304210 0.135152 -2.250866 

C 0.589737 0.233692 2.523565 
RESIO(-1) 0.715296 0.081919 8.731703 
RESIO(-2) 0.253513 0.082900 3.058057 

R-squared 0.882718 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.879191 S.D. dependent var 
S.E. of regression 0.476531 Akaike info criterion 
Sum squared resid 30.20187 Schwar:z criterion 
Log likelihood -90.97838 Hannan-Quinn eriter. 
F-statistic 250.2558 Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 0.000000 
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Prob. 

0.2375 
0.2273 
0.0180 
0.6702 

13.96746 
2.396804 
3.518317 
3.603165 
3.552797 
0.152005 

0.0000 
0.0000 

Prob. 

0.0088 
0.0260 
0.0128 
0.0000 
0.0027 

-1.97E-15 
1.371014 
1.390991 
1.497051 
1.434091 
1.646431 



Heteroskedasticity Test: White 

F-statistic 
Obs*R-squared 
Scaled explained 5S 

18.51429 Prob. F(4.133) 
49.35782 Prob. Chi-Square(4) 
31.65018 Prob. Chi-Square(4) 

Test Equation: 
Dependent Variable: RESID"2 
Method: Least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:47 
Sample: 6 143 
Induded observations: 138 
Collinear test regressors dropped from specification 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

C -1.749742 3.141744 -0.556933 
BIRATE(-5) 0.401646 0.508976 0.789126 

BIRATE(-5)A2 -0.016631 0.019969 -0.832828 
BIRATE(-5rOITF -0.681621 0.239102 -2.850750 

OITF 7.196603 2.291367 3.140746 

R-squared 0.357665 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.338347 S.D.dependentvar 
S.E. of regression 1.763558 Akaike info criterion 
Sum squared resid 413.6483 Schwarz criterion 
Log likelihood -271.5591 Hannan-Quinn criter. 
F-statistic 18.51429 Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 0.000000 

Adaoutokorelasi dan heteroskedastis 

Perbaikan: 

Dependent Variable: BUNGA 
Method: Least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:49 
Sample (adjusted): 7 143 
Included observations: 137 after adjustments 
Convergence achieved after 74 iterations 
White Heteroskedasticlty-Consistent Standard Er.-ors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

BIRATE(-5) 0.035594 0.015360 2.317347 
DITF -0.026257 0.020112 -1.305559 

C -438.6618 3184324 -0.013776 
AR(1) 0.999909 0.006492 154.0183 

R-squared 0.990781 Mean dependent var 
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0.0000 
0.0000 
0.0000 

Prob. 

0.5785 
0.4314 
0.4064 
0.0051 
0.0021 

1.866057 
2.168077 
4.008103 
4.114163 
4.051203 
0.286226 

Prob. 

0.0220 
0.1940 
0.9890 
0.0000 

13.95409 



Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 

Inverted AR Roots 

(3) 

Dependent Variable: M1 
Method: Least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:52 
Sample: 1 143 
Included observations; 143 

0.990573 
0.233060 
7.224174 
7.169960 
4764.694 
0.000000 

1.00 

Variable Coefficient 

KARTAL 
DITF 

C 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 

Dependent Variable: M1 
Method: Least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:53 
Sample (adjusted): 2 143 

1.900323 
-8491.170 
30136.33 

0.987946 
0.987774 
21170.49 
6.27E+10 
-1625.724 
5737.063 
0.000000 

S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn criter. 
Durbin-Watson stat 

Std. Error t-Statistic 

0.028333 67.07180 
5931.366 -1.431571 
3627.467 8.307818 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn criter. 
Durbin-Watson sta1 

Included observations: 142 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

KARTAL(-1) 1.898120 0.037275 50.92267 
DITF -5126.399 7727.312 -0.663413 

C 33026.00 4749.323 6.953833 

R-squared 0.979472 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.979176 S.D.dependentvar 
S.E. of regression 27564.31 Akaike info criterion 
Sum squared resid 1.06E+11 Schwarz criterion 
Log likelihood -1651.821 Hannan-Quinn criter. 
F-statistic 3316.098 DUrbin-Watson stat 
Prob(F-slalislic) 0.000000 
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2.400425 
-0.046277 
0.038978 

-0.011631 
1.539887 

Prob. 

0.0000 
0.1545 
0.0000 

367802.1 
191460.9 
22.77936 
22.84152 
22.80462 
1.062230 

Prob. 

0.0000 
0.5082 
0.0000 

369530.1 
191016.2 
23.30733 
23.36978 
23.33271 
1.431728 

, 



Dependent Variable: M1 
Method: Least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:54 
Sample (adjusted): 3 143 
Induded observations: 141 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

KARTAL(-2) 1.905294 0.041759 45.62602 0.0000 
DITF -3109.016 8568.290 -0.362851 0.7173 

C 35125.90 5296.665 6.631700 0.0000 

R-squared 0.974651 Mean dependent var 371284.5 
Adjusted R-squared 0.974284 S.D. dependent var 190545.6 
S.E of regression 30556.35 Akaike info criterion 23.51358 
Sum squared resid 1.29E+11 Schwarz criterion 23.57632 
Log likelihood -1654.707 Hannan-Quinn criter. 23.53907 
F-statistic 2653.032 Durbin-Watson stat 1.112341 
Prob(F~statisti .. ) o.oonoon 

Ringkasan nilai Akaike dan Schwarz criterion dari regresi diatas adalah: 

Regresi Lag Ml dall Nilai Akaike info Nilai Schwarz 
ke: bunga criterion criterion 

1 0 22.77936 22.84152 

2 1 23.30733 23.36978 

3 2 23.51358 23.57632 

Baik nilai Akaike dan Schwarz criterion menunjukkan bahwa regresi ke-l adalah regresi 

terbaik. 
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Series: Residuals 
Sample 1143 
Observations 143 

Mean 
Median 
flAaximum 
Mnimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis 

Jarque-Bera 
Probabmty 

4.26e-11 
2889.059 
57778.35 

-103655.4 
21020.88 

-1.043010 
7.355903 

138.9803 
0.000000 



Ramsey RESET Test: 

F-statistic 
Log likelihood ratio 

Test Equation: 
Dependent Variable: Ml 
Method: least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:55 
Sample: 1 143 
Induded observations: 143 

3.901728 
3.958704 

Variable Coefficient 

KARTAL 1.596752 
DITF 5708.725 

C 48435.08 
FITTE[lA2 1.61E-Q7 

R-squared 0.988275 
Adjusted R-squared 0.988022 
S.E. of regression 20954.45 
Sum squared resid 6.10E+l0 
Log likelihood -1623.745 
F-statistic 3905.283 
Prob(F-statistic) 0.000000 

Prob. F(1,139) 
Prob. Chi-Square(l) 

Std. Error I-Statistic 

0.156223 10.22098 
9281.467 0.615067 
9935.329 4.875035 
8.17E-08 1.875279 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn criter. 
Durbin-Watson stat 

Breusch-Godfrey Serial Correlation lM Test 

F-statistic 
Obs*R-squared 

Test Equation: 
Dependent Variable: RESIO 
Method: Least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:56 
Sample: 1 143 
Induded observations: 143 

23.59342 Prob. F(2,138) 
36.43735 Prob. Chi-Square(2) 

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error I-Statistic 

KARTAL -0.021319 0.024854 -0.857768 
DITF 3918.793 5193.387 0.754574 

C 1561.751 3162.980 0.493759 
RESID(-1) 0.366414 0.083661 4.379722 
RESID(-2) 0.228704 0.083985 2.723170 

R-squared 0_254807 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.233207 S.D. dependent var 
S.E. of regression 18407.29 Akaike info criterion 
Sum squared resid 4.68E+10 Schwarz criterion 
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0.0502 
0.0466 

Prob. 

0.0000 
0.5395 
0.0000 
0.0502 

367802.1 
191460.9 
22.76566 
22.84854 
22.79934 
1.135834 

0.0000 
0.0000 

Prob. 

0.3925 
0.4518 
0.6223 
0.0000 
0.0073 

4.26E-11 
21020.88 
22.51322 
22.61682 



Log likelihood 
F-statistlc 
Prob(F-statistic) 

-1604.695 Hannan-Quinn criter. 
11.79671 Durbin-Watson stat 
0.000000 

Heteroskedasticity Test: White 

F-statistic 
Obs*R-squared 
Scaled explained SS 

6.358328 Prob. F(4,138) 
22.25350 Prob. Chi-Square(4) 
67.78437 Prob. Chi-Square(4) 

Test Equation: 
Dependent Variabte: RESIDh2 
Method: least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:56 
Sample: 1 143 
Included obseNations: 143 
Collinear test regresc;ors drop~ed from specificc::tion 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

C 4.44E+08 6.19E+08 0.717179 
KARTAl -6847.894 8231.458 -0.831918 

KARTAlh2 0.044586 0.018294 2.437212 
KARTAVDITF -10425.46 9708.258 -1.073875 

DITF 1.44E+09 1.16E+09 1.236453 

R-squared 0.155619 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.131144 S.D. dependent var 
S.E. of regression 1.03E+09 Akaike info criterion 
Sum squared resid 1.48E+20 Schwarz criterion 
log likelihood -3168.677 Hannan-Quinn criter. 
F-statistic 6.358328 Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 0.000100 

Adaoutokorelasi dan heteroskedastis 

Perbaikan: 

Dependent Variable: M1 
Method: Least Squares 
Date: 06/01/05 Time: 10:57 
Sample (adjusted): 2 143 
Induded observations: 142 after adjustments 
Convergence achieved after 12 iterations 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

KARTAl 0.573895 0.091610 6.264518 
DITF -5638.732 894.2238 -6.305728 

C -69972.36 235058.3 -0.297681 
AR(1) 1.010346 0.008954 112.8357 
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22.55532 
2.037176 

0.0001 
0.0002 
0.0000 

Prob. 

0.4745 
0.4069 
0.0161 
0.2848 
0.2184 

4.39E+08 
1.11E+09 
44.38709 
44.49069 
44.42919 
2.024643 

Prob. 

0.0000 
0.0000 
0.7664 
0.0000 



R-squared 0.997130 Mean dependent var 369530.1 
Adjusted R-squared 0.997068 S.D. dependent var 191016.2 
S.E. of regression 10343.79 Akalke info criterion 21.35393 
Sum squared resid 1.48E+10 Schwarz criterion 21.43719 
Log likelihood -1512.129 Hannan-Quinn criter. 21.38776 
F-statistic 15981.98 Durbin-Watson stal 2.469044 
Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots 1.01 
Estimated AR process is non stationary 
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