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Abstract

This study is intended to explain the impact of central bank credibility on inflation in Indonesia at the producer
and consumer level. In this study, Central Bank Credibility is measured using an index with values between 0 (zero
credibility) and 1 (perfect credibility). Generalized Method of Moments (GMM) method is used to analyze the impact of
central bank credibility on inflation. Based on the results, central bank credibility can reduce inflation on both producer
and consumer price. Central bank credibility is more sensitive towards producer price index compared to Gross Domestic
Product (GDP) deflator and wholesale price index while at the consumer level, central bank credibility is more sensitive
towards core inflation compared to headline inflation.

Keywords: inflation; producer side inflation; consumer side inflation; expected inflation; central bank credibility

Abstrak

Penelitian ini menjelaskan dampak kredibilitas Bank Sentral terhadap inflasi di Indonesia. Dampak
kredibilitas Bank Sentral dianalisis pada tingkat produsen maupun konsumen. Untuk mengukur kredibilitas
Bank Sentral, penelitian ini menggunakan indeks kredibilitas bernilai 0 (zero credibility) hingga 1 (perfect
credibility). Metode Generalized Method of Moments (GMM) digunakan untuk menganalisis dampak kredibilitas
Bank Sentral terhadap inflasi. Berdasarkan hasil empiris, kredibilitas Bank Sentral cenderung lebih
memengarubhi inflasi pada Indeks Harga Produsen (IHP) dibandingkan Indeks Harga Perdagangan Besar
(IHPB) dan deflator Produk Domestik Bruto (PDB). Kredibilitas Bank Sentral lebih memengaruhi inflasi inti
dibandingkan dengan inflasi umum. Dari hasil empiris diketahui bahwa kredibilitas Bank Sentral lebih
memengaruhi inflasi pada sisi produsen dibandingkan konsumen.

Kata kunci: inflasi; inflasi harga produsen; inflasi harga konsumen; ekspektasi inflasi; kredibilitas Bank Sentral

Kode Klasifikasi JEL: E31; E52; E58

Pendahuluan

Literatur ekonomi, baik secara teoretis maupun
empiris, menunjukkan bahwa kunci sukses imple-
mentasi kebijakan moneter yang efektif sangat ter-
gantung pada ekspektasi pelaku ekonomi: apa yang
pelaku ekonomi percaya akan apa yang akan terjadi
di masa mendatang dan kepercayaan pelaku ekono-
mi terhadap Bank Sentral. Dengan kata lain, mantra

*Alamat Korespondensi: Kav. DKI Blok 79/15, Meruya Utara,
Kembangan, Jakarta Barat. E-mail: rp.prabowol7@gmail.com.
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kata “kredibilitas Bank Sentral” menjadi sangat pen-
ting dalam menentukan apakah Bank Sentral dapat
menerapkan suatu kebijakan moneter secara efektif
(Demertzis et al., 2009; Daviga dan Giirkaynak, 2015;
Roubini, 2016). Ketika pelaku ekonomi memiliki
kepercayaan (frust) pada kemampuan Bank Sentral-
nya dalam menjalankan misi stabilitas harga, Bank
Sentral tidak memerlukan “kerja keras” untuk men-
capai sasarannya. Sebaliknya, ketika Bank Sentral
tidak memiliki kredibilitas, maka Bank Sentral ha-

rus melakukan kebijakan moneter yang lebih agresif
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untuk mencapai tujuan stabilisasi harga tersebut!.

Literatur menunjukkan dalam periode ketidak-
pastian variabel kredibilitas Bank Sentral lebih sen-
sitif dalam memengaruhi kemampuan Bank Sentral
dalam mengendalikan harga. Demertzis et al. (2009)
menyatakan bahwa kredibilitas Bank Sentral makin
penting dalam periode ketidakpastian yang tinggi.
Hal ini berkaitan dengan kepercayaan pelaku pa-
sar terhadap Bank Sentral dalam mengendalikan
kebijakan moneter dalam periode ketidakpastian.
Dalam periode ketidakpastian yang tinggi, pelaku
ekonomi berubah menjadi ekstra hati-hati dalam
mengambil keputusan. Pelaku ekonomi cenderung
lebih pasif dan bermain aman dalam bertindak atau
mengambil keputusan, untuk itu diperlukan Bank
Sentral yang kredibel agar dapat meredam risiko
ketidakpastian tersebut.

Tabel 1 menunjukkan beberapa statistik perio-
de inflasi di US, UK, dan Indonesia. Berdasarkan
Tabel 1 terlihat bahwa inflasi yang lebih rendah cen-
derung dicapai pada periode ketika Bank Sentral
transparan dengan arah kebijakan moneternya, yai-
tu pada penerapan inflation targeting framework (ITF).
Berdasarkan tabel tersebut juga terlihat bahwa pe-
nerapan ITF juga berkontribusi meredam inflasi
yang berfluktuatif pada periode sebelumnya.

Pascaperiode krisis 1997-1998, dalam upaya pe-
mulihan stabilitas ekonomi, kebijakan moneter di
Indonesia diarahkan untuk mengendalikan likuidi-
tas di pasar uang. Transmisi kebijakan moneter ter-
sebut memerlukan tenggat waktu sehingga kebijak-
an moneter yang dirumuskan oleh Bank Indonesia
harus bersifat forward looking sehingga dalam pene-
rapannya kredibilitas Bank Indonesia memegang
peranan yang cukup besar. Salah satu upaya untuk
meningkatkan kredibilitas Bank Indonesia dilaku-

kan dengan menerapkan kebijakan ITF. Bordo dan

Mencapai stabilisasi harga bukan tanpa biaya. Biaya disinfla-
si minimal akan terjadi dalam jangka pendek berupa penurunan
laju pertumbuhan ekonomi dalam jangka pendek. Jika kebijak-
an tersebut tidak efektif dalam jangka panjang, perekonomian
dapat terjebak stagflasi, yaitu kontraksi pertumbuhan ekonomi
namun dengan inflasi tetap tinggi.

Siklos (2017) menyatakan bahwa kredibilitas Bank
Sentral di beberapa negara berkembang mening-
kat seiring dengan penerapan kebijakan inflation
targeting yang berasosiasi dengan komunikasi dan
transparansi kebijakan dengan stakeholder terkait.
Sehingga, dengan mengadopsi kebijakan tersebut
kredibilitas Bank Indonesia diharapkan dapat di-
tingkatkan.

Beberapa kajian empiris lainnya menyebutkan
bahwa Bank Sentral yang kredibel memberikan
manfaat yang positif bagi perekonomian. Bebera-
pa manfaat positif dari Bank Sentral yang kredibel
di antaranya performa makroekonomi yang lebih
baik (Cecchetti dan Krause, 2002), penurunan pass-
through nilai tukar (de Mendonga dan Tostes, 2015;
de Mendonga dan Tiberto, 2017), transmisi kebi-
jakan moneter yang lebih efektif (Blinder, 2000),
dan inflasi yang rendah dan stabil (Mishkin dan
Schmidt-Hebbel, 2007). Hal ini disebabkan Bank
Sentral yang kredibel dapat meyakinkan pelaku
usaha bahwa target inflasi yang diumumkan da-
pat tercapai sehingga ekspektasi inflasi dan aktual
inflasi dapat konvergen pada target inflasi yang
diterapkan Bank Sentral. Hal ini dapat tercapai
dikarenakan keputusan pelaku usaha untuk ber-
investasi dan penentuan kontrak upah nominal
akan menyesuaikan dengan target inflasi yang di-
umumkan oleh Bank Sentral (Warjiyo dan Juhro,
2018).

Pengalaman Indonesia selama satu dekade pene-
rapan inflation targeting menunjukkan masih terda-
pat deviasi yang cukup besar antara realisasi inflasi
dan target inflasi Bank Indonesia (lihat Gambar
1). Salah satu penyebabnya diduga terkait dengan
penerapan kebijakan Bank Indonesia belum sepe-
nuhnya kredibel?. Berdasarkan Gambar 1, terlihat
bahwa pada tahun-tahun tertentu Bank Indonesia
gagal dalam mencapai target inflasinya, hal tersebut

2Deviasi antara realisasi dan target inflasi diduga disebabkan
penyesuaian inflasi administrasi (administered price) seperti ke-
naikan harga bahan bakar minyak (bbm) pada tahun 2005 dan
2012.
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Tabel 1: Inflasi dan Ekspektasi Beberapa Negara Sebelum dan Sesudah Penerapan Inflation Targeting

United States United Kingdom Indonesia
Year Inflation — EXP Inflation | Year  Inflation — EXP Inflation | Year  Inflation — EXP Inflation
Pre ITF 2005 34 3.03 1986 3.43 4.45 1998 58.45 27.54
2006 32 3.30 1987 4.15 4.37 1999 20.48 23.53
2007 2.8 2.35 1988 4.16 5.53 2000 3.69 11.89
2008 3.8 1.95 1989 5.76 6.36 2001 11.50 8.46
2009 -0.4 2.05 1990 8.06 6.47 2002 11.90 9.06
2010 1.6 1.63 1991 7.46 5.67 2003 6.76 8.79
2011 3.2 2.10 1992 4.59 4.21 2004 6.06 9.10
Post ITF 2012 2.1 2.10 1993 2.56 3.02 2005 10.45 9.01
2013 1.5 1.33 1994 222 2.58 2006 13.11 10.05
2014 1.6 113 1995 2.70 2.49 2007 6.41 8.53
2015 0.1 1.28 1996 2.85 2.39 2008 10.23 6.54
2016 1.3 1.48 1997 2.20 2.16 2009 4.39 6.28
2017 21 1.93 1998 1.82 1.92 2010 513 4.96
2018 2.4 2.25 1999 1.75 1.79 2011 5.36 5.25
Pre ITF  Variance 2.13 0.37 3.19 0.91 364.71 64.14
Post ITF  Variance 0.58 0.20 0.18 0.18 11.29 3.88

Sumber: World Development Indicator, World Bank, tahun 2005-2018

terutama terjadi pada periode awal penerapan infla-
tion targeting, akan tetapi pada periode penerapan
target inflasi deviasi inflasi tersebut menurun, kecu-
ali pada beberapa periode di saat terdapat tekanan
pada inflasi yang disebabkan oleh supply shock.
Walaupun terdapat dugaan bahwa Bank
Indonesia belum sepenuhnya kredibel, akan teta-
pi usaha Bank Indonesia untuk membangun kre-
dibilitas dan konsistensi dalam tugasnya menja-
ga inflasi berdampak positif bagi perekonomian,
khususnya stabilitas harga. Berdasarkan Gambar
1, terlihat bahwa tingkat inflasi aktual dalam tiga
tahun terakhir cenderung stabil dan berada dalam
rentang target inflasi Bank Indonesia. Konsistensi
Bank Indonesia dalam pelaksanaan kebijakannya
untuk mencapai inflasi yang rendah dan stabil juga
terlihat dari preferensi yang simetri antara inflasi
dengan outputgap®. Rahmahdian dan Warjiyo (2013)
mendeteksi perilaku preferensi yang asimetris anta-
ra inflasi dengan outputgap sebelum independensi

3Preferensi simetri antara inflasi dengan oufputgap meng-
gambarkan preferensi kebijakan yang lebih dipilih Bank Sentral
adalah sama dan tidak ada bias kebijakan antara disinflasi ma-
upun pertumbuhan ekonomi. Rahmahdian dan Warjiyo (2013)
menyatakan bahwa sebelum penerapan inflation targeting, Bank
Indonesia cenderung lebih memilih kebijakan meningkatkan
pertumbuhan ekonomi dan mengurangi pengangguran (output-
gap bias). Akan tetapi, setelah penerapan inflation targeting bias,
kebijakan tersebut tidak lagi terlihat.
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Bank Indonesia. Preferensi asimetris tersebut dapat
terlihat dari penerapan kebijakan moneter Bank
Indonesia yang cenderung mengutamakan kebijak-
an mampu mengurangi outputgap. Namun, setelah
independensi Bank Indonesia, preferensi asimetris
tersebut tidak lagi terlihat.

Mengingat keuntungan dari Bank Sentral yang
kredibel tersebut, maka dibutuhkan Bank Sentral
yang kredibel dalam manajemen inflasi di suatu
negara, terutama di tengah kondisi yang penuh
ketidakpastian. Kebijakan moneter yang kredibel
diharapkan menjadi suatu instrumen yang dapat
mengatasi fluktuasi laju inflasi yang diakibatkan
oleh gejolak eksternal ataupun guncangan pada sisi
penawaran dan diharapkan dengan Bank Sentral
yang kredibel stabilitas harga dapat terjaga. Dengan
dasar tersebut, maka kredibilitas Bank Indonesia
harus terus ditingkatkan mengingat makin tinggi-
nya risiko ketidakpastian global pada periode yang
akan datang.

Penelitian-penelitian terdahulu —sepengetahuan
penulis— umumnya mengaitkan kredibilitas Bank
Sentral dan perilaku pelaku ekonomi secara agregat.
Indikator inflasi yang digunakan umumnya adalah
Indeks Harga Konsumen (IHK) yang lebih meng-
gambarkan perilaku konsumen. “Responsiveness”
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dari produsen yang ditunjukkan melalui Indeks
Harga Perdagangan Besar (IHPB) atau Indeks Har-
ga Produsen (IHP) mungkin akan berbeda dengan
perilaku dari konsumen. Hubungan harga dengan
konsumen pun berbeda. Mengabaikan faktor eks-
pektasi dan intertemporal consumption, secara umum,
konsumen akan merespons negatif setiap kenaik-
an harga, sementara produsen akan menganggap
kenaikan harga sebagai insentif untuk menentu-
kan volume produksinya. Arah yang berbeda ini
tentu akan mempunyai dampak terhadap ketang-
gapan kredibilitas Bank Sentral terhadap indeks
harga yang digunakan. Belum lagi persoalan in-
tensitas penggunaan informasi harga dan ekonomi
serta pengetahuan ekonomi (economic knowledge)
yang berbeda antara konsumen dan produsen yang
diduga akan memberikan pengaruh terhadap hu-
bungan antara indeks harga yang digunakan dan
kredibilitas Bank Sentral. Penelitian ini, di samping
mengulangi model terdahulu yang mengaitkan kre-
dibilitas dengan indeks harga tertentu, mencoba
melakukan eksplorasi terhadap penggunaan indeks
harga yang lain seperti deflator Produk Domestik
Bruto (PDB), IHPB, dan IHP dalam kaitannya de-
ngan kredibilitas dari Bank Sentral.

Berdasarkan penjelasan singkat tersebut, maka
terdapat tiga pertanyaan utama yang mendasari
dilakukannya penelitian ini. Pertanyaan pertama

menitikberatkan pada dampak kredibilitas bank
sentral terhadap inflasi dengan menggunakan data
deflator PDB, IHP, dan IHPB sebagai proksi harga
produsen. Pada bagian ini, fokus penulis terletak
pada dampak kredibilitas bank sentral terhadap
inflasi pada tiga indeks harga tersebut (deflator
PDB, IHP, dan IHPB). Indeks harga tersebut diguna-
kan untuk melihat sensitivitas dampak kredibilitas
Bank Sentral terhadap inflasi pada masing-masing
indeks harga. Pertanyaan kedua menitikberatkan
pada dampak kredibilitas bank sentral terhadap
inflasi harga konsumen. Fokus penulis pada bagian
ini terletak pada dampak kredibilitas bank sentral
terhadap inflasi dengan menggunakan proksi da-
ta indeks harga konsumen dan inflasi inti. Hal ini
dilakukan untuk melihat perbedaan sensitivitas
dampak kredibilitas bank sentral terhadap inflasi
pada kedua indeks harga konsumen tersebut. Per-
tanyaan ketiga menitikberatkan pada perbedaan
sensitivitas dampak kredibilitas bank sentral terha-
dap inflasi dari sisi produsen dan konsumen. Fokus
penulis pada bagian ini terletak pada sensitivitas
dampak kredibilitas bank sentral terhadap inflasi
dari sisi produsen dan konsumen. Dugaan awal
penulis bahwa inflation uncertainty yang disebabkan
oleh tidak kredibelnya bank sentral akan lebih me-
mengaruhi ekspektasi pelaku usaha dibandingkan

dengan konsumen.
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Struktur penulisan pada penelitian ini terdiri da-
ri lima bagian. Bagian pertama merupakan latar
belakang yang mendasari dan memotivasi penulis
dalam memilih topik penelitian ini. Bagian kedua
membahas penelitian-penelitian sebelumnya yang
telah dilakukan terkait dengan topik penelitian ini.
Bagian ketiga menjelaskan bagaimana metode em-
piris yang dilakukan penulis untuk menjawab per-
tanyaan dari penelitian ini. Bagian keempat berisi
hasil penelitian dan analisis empiris dari penelitian
ini, sementara bagian terakhir dari penelitian ini
berisikan kesimpulan dan implikasi kebijakan bagi
pemangku kepentingan terkait.

Tinjauan Literatur

Tanuwidjaja dan Choy (2006) meneliti mengenai
dampak kredibilitas Bank Sentral terhadap proses
disinflasi di Indonesia menggunakan small scale
macroeconomic model. Tanuwidjaja dan Choy (2006)
melakukan simulasi kredibilitas Bank Sentral pada
persamaan Kurva Phillips dengan tiga simulasi,
yaitu ketika Bank Sentral diasumsikan zero credibi-
lity, 50% kredibel, dan perfectly credible. Penelitian
tersebut dilakukan dengan periode observasi tahun
1983:Q1 hingga 2003:Q4. Hasil dari penelitian terse-
but menyatakan bahwa ketika Bank Sentral tidak
kredibel, maka memerlukan waktu yang lama bagi
inflasi untuk mencapai targetnya. Ketika tingkat
kredibilitas Bank Sentral diasumsikan sebesar 50%,
maka dibutuhkan waktu selama 15 kuartal bagi
inflasi untuk dapat konvergen pada target infla-
sinya. Jika kredibilitas Bank Sentral sepenuhnya
kredibel, maka inflasi membutuhkan waktu selama
12 kuartal untuk mencapai targetnya.

Penelitian Tanuwidjaja dan Choy (2006) menggu-
nakan sampel observasi pada masa Bank Sentral
belum independen yang akan menyebabkan penye-
suaian inflasi terhadap kondisi keseimbangannya
menjadi lebih lambat. Hal ini disebabkan pada peri-
ode tersebut terdapat krisis serta persistensi inflasi
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yang masih tinggi. Selain itu, pada periode terse-
but konsistensi Bank Sentral dalam menjaga inflasi
juga masih diragukan sebagai akibat Bank Sentral
yang belum sepenuhnya independen. Kredibilitas
Bank Sentral pada penelitian tersebut juga dibentuk
melalui tiga simulasi dengan asumsi kredibilitas
Bank Sentral bernilai 0; 0,5; dan 1. Pengukuran
kredibilitas Bank Sentral pada penelitian tersebut
tidak dilakukan dengan mengukur perkembangan
ekspektasi inflasi pelaku usaha ataupun konsumen
terhadap target inflasi Bank Sentral. Hal ini akan
sangat berbeda dengan kondisi sesungguhnya di
lapangan, bahwa ekspektasi kredibel atau tidak-
nya Bank Sentral akan dipengaruhi oleh ekspektasi
masyarakat akan kondisi perekonomian. Kredibi-
litas Bank Sentral akan menjadi berfluktuasi sei-
ring dengan perkembangan ekspektasi masyarakat.
Perbedaan indeks kredibilitas tersebut dapat me-
nyebabkan perbedaan dampak kredibilitas Bank

Sentral terhadap inflasi.

Rahmahdian dan Warjiyo (2013) meneliti menge-
nai dampak kebijakan moneter luar negeri terhadap
kebijakan moneter Indonesia dengan menggunakan
model Vector Auto Regression (VAR). Hasil penelitian
tersebut menyatakan bahwa sebelum periode inde-
pendensi Bank Sentral terdapat preferensi asimetris
kebijakan moneter Bank Indonesia terhadap inflasi
dan output gap yang mengindikasikan adanya ma-
salah konsistensi Bank Sentral dalam menerapkan
kebijakan moneternya. Akan tetapi, hal tersebut
tidak lagi terdeteksi pascaindependensi Bank Sen-
tral.

Dalam penelitiannya, Rahmahdian dan Warjiyo
(2013) tidak memasukkan variabel kredibilitas Bank
Sentral, sedangkan pengukuran kredibel atau ti-
daknya Bank Sentral akan lebih tepat digunakan
jika menggunakan ekspektasi inflasi masyarakat
terhadap target inflasinya. Dengan menggunakan
parameter kredibilitas Bank Sentral, perkembangan
ekspektasi inflasi masyarakat terhadap target infla-
si dapat diobsevasi. Minella et al. (2003), Kara dan
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Ogiing (2008), dan Correa dan Minella (2010) berar-
gumen bahwa fluktuasi nilai tukar dan konstruksi
kebijakan moneter yang kredibel merupakan dua
tantangan utama Bank Sentral dalam penerapan
ITF pada negara berkembang. Hal ini dikarenakan
depresiasi nilai tukar dapat mendistorsi ekspektasi
inflasi yang dapat menyebabkan gagalnya aktual
inflasi memenuhi target inflasi Bank Sentral. Berda-
sarkan argumen tersebut, walaupun time inconsis-
tency pada kebijakan moneter Bank Sentral sudah
tidak lagi terlihat, akan tetapi supply shock maupun
external shock dapat menyebabkan deviasi aktual in-
flasi dengan target inflasi Bank Sentral yang cukup
besar yang dapat memengaruhi ekspektasi masya-
rakat terhadap kredibilitas Bank Sentral. Walaupun
time inconsistency pada kebijakan moneter Bank Sen-
tral sudah tidak terlihat, akan tetapi masyarakat
dapat berekspektasi bahwa Bank Sentral tersebut
belum tentu kredibel sepenuhnya.

Harmanta et al. (2011) meneliti mengenai kebi-
jakan penargetan inflasi pada Bank Sentral yang
belum sepenuhnya kredibel. Dalam penelitiannya,
Harmanta et al. (2011) menganalisis dampak kre-
dibilitas Bank Sentral pada penerapan kebijakan
penargetan inflasi di Indonesia. Hasil penelitiannya
menyatakan bahwa ekspektasi inflasi agen ekono-
mi sangat dipengaruhi oleh kredibilitas kebijakan
moneter. Makin kredibel kebijakan moneter, makin
cepat ekspektasi inflasi terjangkar pada target in-
flasinya. Kredibilitas kebijakan moneter yang baik
juga dapat meningkatkan efisiensi dari transmisi
kebijakan moneter. Namun, Harmanta et al. (2011)
meneliti dampak kredibilitas Bank Sentral hanya
dari sisi konsumen, sementara Bank Sentral yang
tidak kredibel dapat meningkatkan ketidakpastian
inflasi yang lebih memengaruhi produsen daripada
konsumen sehingga dengan menggunakan data
inflasi secara umum dan tidak mempertimbang-
kan dampak terhadap sisi produsen, maka dampak
kredibilitas Bank Sentral terhadap proses disinfla-
si diduga menjadi underestimate. Dengan meneliti

dampak kredibilitas Bank Sentral terhadap inflasi
di sisi produsen dan konsumen, maka penelitian ini
dapat memberikan pandangan lain mengenai dam-
pak kredibilitas Bank Sentral terhadap ekspektasi

inflasi dari sisi konsumen maupun pelaku usaha.

Hakim et al. (2013) meneliti mengenai dampak
kredibilitas Bank Sentral terhadap persistensi infla-
si di Indonesia. Dalam penelitiannya, Hakim et al.
(2013) menyatakan bahwa pada masa penerapan
kredibilitas inflation targeting lite variable kredibilitas
tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap
persistensi inflasi, sementara pada penerapan full
fledged inflation targeting variable kredibilitas Bank
Sentral memiliki pengaruh yang signifikan dalam
mengurangi persistensi inflasi. Hakim et al. (2013)
meneliti dampak kredibilitas Bank Sentral terhadap
persistensi inflasi hanya dengan menggunakan satu
jenis data, yaitu data inflasi (IHK) sementara dam-
pak kredibilitas Bank Sentral dapat berbeda pada

konsumen (diwakili oleh IHK) dengan produsen.

Beberapa kajian-kajian yang telah disebutkan di
atas, sebagian besar menggunakan pendekatan kur-
va Philips sebagai model dasar dalam menyusun
model empirisnya. Kurva Phillips menggambar-
kan trade off yang terjadi antara inflasi dengan peng-
angguran yang berimplikasi pada pertumbuhan
ekonomi. Penulis menilai model tersebut relevan
dengan topik yang dibahas pada penelitian ini,
yaitu trade off yang harus dipilih oleh bank sentral
akibat memilih suatu kebijakan di atas kebijakan
lainnya (memilih antara stabilisasi harga dengan
pengangguran maupun pertumbuhan ekonomi).
Atas dasar tersebut, model empiris pada penelitian
ini dikembangkan dari persamaan kurva Phillips.

Ada beberapa asumsi yang mendasari kurva
Philllips di antaranya yaitu ekspektasi adapatif dan
ekspektasi rasional yang selanjutnya akan dibahas
pada subbab berikutnya.
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Ekspektasi Adaptif, Ekspektasi Rasional,
dan New Keynesian Phillips Curve

Asumsi mendasar pada Kurva Phillips adalah ma-
syarakat membentuk ekspektasi inflasinya pada
periode mendatang didasarkan pada level inflasi
yang terjadi pada periode ini. Sebagai contoh, ma-
syarakat akan berpikir bahwa inflasi yang akan
terjadi pada periode yang akan datang akan memi-
liki nilai yang sama dengan inflasi saat ini. Secara
matematis, ekspektasi adaptif dapat ditulis sebagai
berikut.

=Ty 1)

dengan t° adalah ekspektasi inflasi dan 7;—; adalah

inflasi satu periode sebelumnya.

Pendekatan lain dalam membentuk ekspektasi
adalah dengan mengasumsikan individu atau agen
ekonomi memiliki ekspektasi yang rasional. Pada
Kurva Phillips dijelaskan bahwa inflasi akan dipe-
ngaruhi oleh ekspektasi inflasi yang terbentuk dari
perilaku individu dalam membentuk ekspektasinya.
Ekspektasi rasional mengasumsikan bahwa indivi-
du secara optimal menggunakan semua informasi
yang memungkinkan (Mankiw, 2009), termasuk in-
formasi mengenai kebijakan terkini dan yang akan
datang. Dalam kaitannya dengan kredibilitas Bank
Sentral, ekspektasi rasional akan membuat agen
ekonomi menyusun perkiraan akan inflasi pada
periode yang akan datang dengan menggunakan
semua informasi yang ada mengenai faktor-faktor
yang memengaruhi inflasi pada periode sekarang,
termasuk kredibilitas kebijakan moneter. Dengan
dasar tersebut, maka berubahnya kredibilitas Bank
Sentral maupun perubahan kebijakan moneter akan
menyebabkan perubahan pada ekspektasi inflasi.
Dalam penelitian ini, ekspektasi inflasi menggu-
nakan model ekspektasi yang dikembangkan oleh
Takhtamanova (2008) yang mana ekspektasi inflasi
diasumsikan mendekati rasional, secara matematis
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dapat ditulis sebagai berikut:
¢ =an’ +(1 - a)m_ (2)

dengan 7° adalah ekspektasi inflasi; a adalah kre-
dibilitas Bank Sentral; T adalah target inflasi; dan
;-1 adalah inflasi satu periode sebelumnya.

Persamaan (2) menyatakan bahwa pembentuk-
an ekspektasi tidak hanya didasarkan pada infla-
si pada masa lalu, akan tetapi juga mempertim-
bangkan tingkat kredibilitas Bank Sentral. Lebih
lanjut, Takhtamanova (2008) mengembangkan New
Keynesian Phillips Curve yang diderivasi dari har-
ga optimal perusahaan asing dan domestik serta
menggabungkan asumsi ekspektasi inflasi pada
Persamaan (3). Secara matematis, New Keynesian
Phillips Curve yang dikembangkan Takhtamanova
(2008) dapat ditulis dalam persamaan sebagai beri-
kut:

m=la-1-a) ko]’ +(1-a)-kw)

5k1 N [J(Skz
+ 1—6(%_% )—TAet

= ko (ﬂT - 7'£t—1) + T-1 + 16}_(15 (]/t - yi\])
[J(Skz
T 1-6

Ae; + [(nT - nt_l) -k (T(T - nt_l)] a
4)

dengan 7; adalah inflasi pada periode f; a adalah
kredibilitas Bank Sentral; k; adalah derajat rigiditas
harga riil;  adalah komitmen Bank Sentral terha-
dap disinflasi; 7' adalah target inflasi; ;1 adalah
inflasi pada periode sebelumnya; 0 adalah fraksi
flexible price firms; y; adalah output aktual; y ada-
lah output potensial; u adalah derajat keterbukaan
ekonomi; k, adalah exchange rate pass-through real;
dan Ae; adalah perubahan nilai tukar.

Persamaan (4) dapat disusun ulang menjadi ben-
tuk berikut:

T = Po + P11 + B2 (yt - yi\]) — p3le; + facy )
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dengan:

_ ks
Ps=T5

Persamaan (5) merupakan model dasar untuk
mengukur dampak kredibilitas Bank Sentral terha-

dap inflasi di Indonesia.

Metode

Penelitian ini bermaksud mengkaji dampak kredi-
bilitas bank sentral terhadap inflasi pada sisi produ-
sen maupun konsumen. Variabel kredibilitas bank
sentral menjadi topik utama dalam penelitian ini.
Dalam menyusun variabel kredibilitas bank sen-
tral penulis menghitung deviasi ekspektasi inflasi
dengan target inflasi yang ditetapkan bank sentral.

Guna mengkaji dampak kredibilitas bank sentral
terhadap inflasi pada sisi produsen penulis meng-
gunakan data deflator PDB, IHPB, serta IHP, semen-
tara pada sisi konsumen, penulis menggunakan
data IHK dan inflasi inti. Deflator PDB, IHPB, dan
IHP digunakan agar perbedaan sensitivitas dampak
kredibilitas bank sentral pada masing-masing in-
deks harga tersebut dapat terlihat. Sementara, IHK
dan inflasi inti digunakan untuk melihat dampak
kredibilitas bank sentral di masing-masing indeks
harga tersebut.

Mengacu Persamaan (4) pada Tinjauan Litera-
tur, small open economy new Keynesian Phillips curve
digunakan sebagai dasar model untuk menyusun
model empiris dalam penelitian ini. Berdasarkan
hal tersebut, maka variabel-variabel yang akan di-
gunakan dalam penelitian ini meliputi kredibilitas
bank sentral, outputgap, serta nilai tukar.

Pengukuran Kredibilitas Bank Sentral

Kredibilitas Bank Sentral didefinisikan sebagai ni-
lai absolut dari deviasi antara rencana pembuat

kebijakan dengan kepercayaan publik terhadap ren-
cana tersebut. Definisi lainnya menurut Svensson
(2000), kredibilitas dapat diukur dari selisih antara

ekspektasi inflasi dengan target inflasinya.

Tabel 2: Formula Penghitungan Indeks Kredibilitas Bank

Sentral
Nilai Indeks Formula Kondisi
0<Cred <1 l—w |n¢ = nl|< nT
T
0 0 I = mT|> nT

Sumber: Valentin dan Rozalia (2008) dan Harmanta et al. (2011)
Keterangan: Cred adalah indeks kredibilitas;

7° adalah ekspektasi inflasi;

7l adalah target inflasi;

dan 7Y adalah batas atas inflasi.

Kredibilitas Bank Sentral pada penelitian ini dihi-
tung dengan metode yang digunakan oleh Valentin
dan Rozalia (2008) yang mengukur perbedaan an-
tara ekspektasi dan target inflasi dalam suatu in-
deks kredibilitas. Indeks kredibilitas tersebut mem-
fokuskan pada kemampuan Bank Sentral untuk
mengarahkan ekspektasi inflasi kepada target in-
flasi atau pada toleransi intervalnya. Kredibilitas
Bank Sentral akan bernilai di antara 0 hingga 1,
yang mana kredibilitas Bank Sentral mendekati 1
ketika ekspektasi inflasi mendekati target inflasi
yang ditetapkan Bank Sentral dan kredibilitas Bank
Sentral bernilai 0 jika ekspektasi inflasi lebih tinggi
dua kali lipat dari target inflasi yang ditetapkan
Bank Sentral. Secara matematis, pengukuran indeks
kredibilitas Bank Sentral dapat dinyatakan pada
Tabel 2.

Pengukuran Outputgap

Penelitian ini menggunakan variabel outputgap. Out-
putgap merupakan selisih antara PDB aktual dengan
PDB potensialnya. Secara matematis, outputgap di-
hitung dengan menggunakan perhitungan seperti
berikut.

a_qyp
outputgap = (y ypy ) x 100 (6)
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dengan y” adalah PDB potensial dan y* adalah PDB
aktual.

Sethi dan Acharya (2019) dalam penelitiannya
menyatakan bahwa PDB potensial dapat dihitung
dengan menggunakan metode Hodrick Prescott filter
(HP filter). Metode HP filter memisahkan antara
siklus (fluktuasi) pada PDB dengan tren pada PDB
aktual.

Model Empiris

Mengacu pada Persamaan (4), untuk menganalisis
dampak kredibilitas Bank Sentral terhadap inflasi
di Indonesia dapat digunakan model dasar sebagai
berikut:

Inf;? = o + prinf’y + B2 Outputgap, @
+ BsAex; + BsCred; + ¢

dengan in ftp K adalah tingkat inflasi produsen (P)
atau konsumen (K); in ilf adalah inflasi produsen
(P) atau konsumen (K) pada periode sebelumnya;
Outputgap; adalah perbedaan antara PDB aktual
dengan PDB potensial; Aex; adalah perubahan ni-
lai tukar riil efektif; Cred; adalah kredibilitas Bank
Sentral; dan &; adalah error terms.

Model tersebut akan dianalisis dengan meng-
gunakan sampel observasi pada periode 2000:Q1-
2017:Q4. Sampel tersebut diambil dengan pertim-
bangan bahwa pada periode tersebut merupakan
periode awal independensi Bank Sentral dan perio-
de awal penerapan penargetan inflasi. Pada periode
tersebut terdapat perbedaan struktural Bank Sen-
tral yang pada periode awal penerapan penargetan
inflasi, yaitu Bank Sentral mengalami perubahan
independensi pada periode 2000:Q1-2004:Q4, yang
semula independen dalam menetapkan target infla-
sinya (terjadi pada periode 2000:Q1-2004:Q4) men-
jadi independen dalam memilih dan melaksanakan
instrumen kebijakan moneternya (terjadi pada peri-
ode 2005:Q1-2017:Q4). Oleh karena itu, terdapat
dugaan bahwa kredibilitas Bank Sentral memiliki
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dampak yang berbeda pada dua periode tersebut.
Untuk menganalisis perbedaan dampak tersebut,
maka digunakan dummy tahun yang membeda-
kan kedua periode tersebut dalam model empiris
di atas. Dengan mempertimbangkan hal tersebut,
maka model empiris di atas dapat ditulis ulang

menjadi:

Inf™ = Bo + prinf,’ + p2Outputgap; ®)
+ BsAex; + fa;diCred; + ¢;

dengan in ftp K adalah tingkat inflasi produsen (P)
atau konsumen (K); in ﬂ( adalah inflasi produsen
(P) atau konsumen (K) pada periode sebelumnya;
Outputgap; adalah perbedaan antara PDB aktual de-
ngan PDB potensial; Aex; adalah perubahan nilai tu-
kar riil efektif; Cred; adalah kredibilitas Bank Sentral;
d; adalah dummy tahun; d; adalah periode 2000:Q1-
2004:Q4; d, adalah periode 2005:Q1-2017:Q4; dan
¢ adalah error terms.

Model empiris tersebut akan diestimasi meng-
gunakan metode Generalized Method of Moments
(GMM). Penggunaan metode tersebut didasarkan
adanya pengaruh residu terhadap lag variabel de-
penden.

Data

Penelitian ini menggunakan data inflasi umum
(IHK), inflasi inti (core inflation), target inflasi, eks-
pektasi inflasi, nilai tukar riil efektif, PDB atas dasar
harga konstan, PDB atas dasar harga berlaku, IHP,
dan IHPB. Data PDB atas dasar harga konstan juga
digunakan untuk menghitung PDB potensial yang
digunakan dalam penghitungan outputgap.
Periode observasi dipilih pada rentang waktu
tahun 2000:Q1-2017Q:4 yang pada periode terse-
but Bank Indonesia telah independen dalam mene-
tapkan kebijakan moneternya. Akan tetapi, Bank
Indonesia mengalami perubahan struktural yang
pada awalnya independen dalam menetapkan in-
strumen dan tujuan kebijakan (periode awal imple-
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mentasi kebijakan target inflasi) menjadi indepen-
den namun dengan berkomitmen untuk mencapai
tingkat inflasi yang rendah dan stabil (periode im-
plementasi kebijakan penargetan inflasi).

Untuk itu dalam tulisan ini, observasi dibagi
menjadi dua bagian, yaitu pada awal penerapan
kebijakan target inflasi (2000:Q1-2004:Q4) dan pa-
da periode implementasi kebijakan target inflasi
(2005:Q1-2017:Q4). Secara umum, variabel-variabel
dan data-data yang digunakan dalam penelitian ini
ditampilkan pada Tabel 3.

Hasil dan Analisis

Pada bab sebelumnya, dapat diketahui bahwa kre-
dibilitas bank sentral memegang peranan penting
dalam pelaksanaan kebijakan moneter di suatu
negara. Dalam upaya menjaga stabilitas perekono-
mian, kebijakan Bank Indonesia diarahkan untuk
mengendalikan lukuiditas di pasar uang. Akan
tetapi, transmisi kebijakan moneter tersebut mem-
butuhkan tenggat waktu sehingga kebijakan bank
sentral haruslah bersifat forward looking. Agar bank
sentral dapat menghasilkan kebijakan yang bersifat
forward looking, maka bank sentral haruslah dapat
menjaga dan mengarahkan ekspektasi tidak hanya
pelaku usaha namun juga seluruh pemangku kepen-
tingan terkait. Berkaitan dengan itu, bank sentral
yang kredibel merupakan sebuah syarat yang harus
dipenuhi agar bank sentral dapat melaksanakan
tugasnya untuk menjaga stabilitas perekonomian
suatu negara.

Pada bab ini, selain membahas mengenai dam-
pak kredibilitas bank sentral terhadap inflasi, penu-
lis juga bermaksud memberikan gambaran secara
umum bagaimana perkembangan kredibilitas bank
sentral dan inflasi di Indonesia. Dampak kredibi-
litas bank sentral terhadap inflasi pada penelitian
ini dibagi menjadi tiga bagian. Bagian pertama ber-
usaha melihat dampak kredibilitas bank sentral
terhadap inflasi dengan menggunakan data defla-

tor PDB sebagai proksi kenaikan harga produksi
di sisi produsen. Selain itu, data deflator PDB, IHP,
dan IHPB digunakan untuk melihat sensitivitas
dampak kredibilitas bank sentral terhadap inflasi
pada masing-masing indeks. Bagian kedua, dam-
pak kredibilitas bank sentral terhadap inflasi akan
dianalisis dengan menggunakan data IHK sebagai
proksi kenaikan harga konsumen. Selain itu, pa-
da bagian ini juga dilakukan perbandingan antara
data inflasi umum dengan inflasi inti, yang ber-
tujuan untuk menganalisis perbedaan sensitivitas
dampak kredibilitas bank sentral terhadap inflasi
pada masing-masing indeks. Pada bagian ketiga
dilakukan perbandingan sensitivitas dampak kre-
dibilitas bank sentral terhadap inflasi, baik dari sisi
produsen (dengan proksi data deflator GDP) dan
sisi konsumen (dengan proksi data IHK).
Penggunaan data inflasi yang berbeda ini dimak-
sudkan untuk melihat dampak variabel kredibilitas
bank sentral terhadap inflasi secara berbeda. Pada
level harga produsen, ketidakpastian inflasi yang di-
sebabkan oleh tidak kredibelnya bank sentral akan
lebih memengaruhi ekspektasi inflasi pelaku usaha
dibandingkan dengan konsumen sehingga didu-
ga terdapat perbedaan dampak kredibilitas bank
sentral pada sisi produsen dengan sisi konsumen.

Umum Kredibilitas Bank

Sentral dan Inflasi di Indonesia

Gambaran

Kredibilitas memegang peranan penting dalam
menjaga kestabilan inflasi serta meningkatkan efek-
tivitas mekanisme transmisi kebijakan moneter di
suatu negara. Bank Sentral yang kredibel akan da-
pat meyakinkan publik bahwa melalui penerapan
kebijakan, maka tujuan kebijakan akan dapat dica-
pai dengan baik. Dengan dasar pemikiran tersebut,
maka pelaku usaha akan menyesuaikan keputus-
annya dalam menentukan kontrak upah nominal,
serta seberapa besar investasi yang harus dilakukan
oleh pelaku usaha sesuai dengan sasaran kebijak-
an yang ingin dicapai Bank Sentral (target inflasi
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Tabel 3: Variabel dan Sumber Data

Variabel Notasi Data

Sumber Data

€

Ekspektasi Inflasi I

Survei Kegiatan Dunia Usaha
Target Inflasi nt Target Inflasi BI

Bank Indonesia
Bank Indonesia

Kredibilitas Bank Sentral  cred Ekspektasi Inflasi dan Target Inflasi Bank Indonesia (diolah)
Outputgap Outputgap; PDB atas dasar harga konstan 2010 BPS (diolah)
REER Reery Real Efective Exchange Rate CEIC, BIS
Inflasi Umum (IHK) infy Indeks Harga Konsumen BPS
Inflasi Inti (core inflation) Inflasi Inti
Deflator PDB PDB atas dasar harga konstan dan PDB atas dasar ~ BPS (diolah)
harga berlaku
IHP infy Indeks Harga Produsen BPS
IHPB Indeks Harga Perdagangan Besar BPS

Sumber: BPS, BI, dan BIS

yang ditetapkan). Hal ini akan memengaruhi eks-
pektasi inflasi pelaku usaha sehingga ekspektasi
inflasi pelaku usaha dapat ditekan dan diarahkan
menuju sasaran inflasi yang ditetapkan Bank Sen-
tral. Sebaliknya, jika Bank Sentral tidak kredibel,
maka pelaku usaha tidak memiliki keyakinan bah-
wa Bank Sentral akan mencapai sasaran kebijakan
yang telah ditetapkan sebelumnya. Sebagai bentuk
antisipasi, pelaku usaha akan menetapkan kontrak
upah berdasarkan pada inflasi yang lebih tinggi da-
ri target inflasi yang ditetapkan Bank Sentral. Pada
akhirnya, ekspektasi inflasi pelaku usaha tersebut
akan menyebabkan inflasi aktual yang lebih tinggi
dari target inflasi yang ditetapkan Bank Sentral.

Guna membangun Bank Sentral yang kredibel,
independensi merupakan syarat yang harus dipe-
nuhi oleh Bank Sentral. Agar sasaran inflasi yang
ditetapkan Bank Sentral dapat dipenuhi, maka Bank
Sentral yang kredibel diperlukan dalam menerapk-
an kebijakan-kebijakannya. Kredibilitas Bank Sen-
tral yang baik diharapkan dapat menekan fluktuasi
inflasi dan menjaga inflasi pada taraf yang dapat di-
terima oleh pelaku usaha. Dalam kasus Indonesia,
kredibilitas Bank Indonesia saat ini sudah jauh
mengalami perkembangan dibandingkan dengan
kondisi Bank Sentral pada masa sebelum krisis
ekonomi 1997-1998, yang mana Bank Indonesia
pada saat itu berada di bawah komando peme-
rintah melalui dewan moneter. Pada periode ter-
sebut, Bank Indonesia secara struktural memiliki
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kewajiban untuk melaksanakan dan menyukseskan
program-program pemerintah. Akibat dari tidak in-
dependennya kebijakan Bank Indonesia pada masa
tersebut, Bank Indonesia sering kali tidak konsis-
ten serta bias terhadap kebijakan tertentu dalam
penerapan kebijakannya. Hal ini meningkatkan ri-
siko ketidakpastian bagi pelaku usaha dan pada
akhirnya berdampak pada tingginya inflasi.

Pada masa awal penerapan kebijakan target in-
flasi, Bank Sentral independen dalam menerap-
kan tujuan kebijakannya berupa target inflasi. Hal
ini menimbulkan permasalahan, terutama karena
dalam penetapan tujuan kebijakan berupa target
inflasi, Bank Indonesia dinilai tidak objektif. Se-
bagai akibatnya, kebijakan yang diterapkan oleh
Bank Sentral tidak didukung dan direspons seca-
ra benar oleh pemangku kepentingan terkait, baik
pelaku usaha maupun birokrasi sehingga inflasi
aktual pada masa awal penerapan kebijakan target
inflasi sering kali menyimpang lebih tinggi dari
target yang ditetapkan Bank Sentral. Berdasarkan
pengalaman tersebut, maka format independensi
Bank Indonesia diubah dari sebelumnya indepen-
den dalam menerapkan tujuan kebijakan menjadi
independen dalam menggunakan instrumen kebi-

jakan.

Berdasarkan penghitungan kredibilitas yang dihi-
tung dengan metode yang digunakan oleh Valentin
dan Rozalia (2008), rata-rata kredibilitas Bank
Indonesia pada masa observasi berada pada kisaran
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0,63, lebih tinggi dibandingkan dengan observasi
yang dilakukan Harmanta et al. (2011) yang berada
pada kisaran 0,5. Hal ini diduga disebabkan makin
konvergennya inflasi aktual terhadap target inflasi-
nya sebagai akibat dari makin konsistennya Bank
Sentral dalam menerapkan kebijakan moneternya

untuk mencapai inflasi yang rendah dan stabil.

Gambar 2 menunjukkan perkembangan kredibi-
litas Bank Indonesia pada masa awal penerapan
hingga masa implementasi kebijakan target inflasi.
Berdasarkan Gambar 2, tampak terdapat fluktu-
asi yang cukup besar dalam indeks kredibilitas
Bank Indonesia pada periode sebelum tahun 2008.
Fluktuasi kredibilitas Bank Indonesia cenderung
lebih stabil setelah periode 2008, sementara sebe-
lum tahun 2008 indeks kredibilitas Bank Sentral
cenderung berfluktuasi secara tajam. Gambaran
ini cukup menarik, mengingat pada periode 2008
terdapat dua peristiwa penting, yaitu rendahnya
modal Bank Indonesia dibandingkan persyaratan
yang ditetapkan dalam Undang-Undang (UU) No.
23 Tahun 1999 Tentang Bank Indonesia sebesar 10%
dari seluruh kewajiban moneter yang dananya ber-
asal dari cadangan umum maupun sumber lain.
Peristiwa penting lainnya yang diduga memenga-
ruhi pergerakan indeks kredibilitas Bank Indonesia
yang berfluktuasi tajam tersebut, yaitu pada periode
sebelum tahun 2008 terdapat dugaan tersangkut-
nya sebagian besar anggota Dewan Gubernur Bank
Indonesia dalam kasus aliran dana Bank Indonesia
kepada anggota Dewan Perwakilan Rakyat (DPR).
Perkembangan setelah tahun 2008 juga dinilai cu-
kup mengejutkan, terutama karena adanya skan-
dal Bank Century yang seharusnya memengaruhi
kredibel atau tidaknya Bank Indonesia. Gambar
3 menunjukkan perkembangan rasio kecukupan
modal Bank Indonesia dan indeks kredibilitas Bank
Indonesia. Undang-Undang No. 23 Tahun 1999
menyatakan bahwa rasio modal Bank Indonesia
terhadap kewajiban moneternya sebesar 10%.

Gambar 3 menimbulkan dugaan bahwa rasio ke-

cukupan modal Bank Indonesia berasosiasi negatif
dengan nilai indeks kredibilitasnya. Gambar 3 me-
nunjukkan bahwa ketika gap antara rasio modal
Bank Indonesia terhadap ambang batas sesuai de-
ngan UU Bank Indonesia besar pada saat yang sama
nilai indeks kredibilitas Bank Indonesia cenderung
rendah dan sebaliknya, ketika gap rasio modal Bank
Indonesia terhadap ambang batas yang sesuai de-
ngan UU Bank Indonesia rendah pada saat yang
sama nilai indeks kredibilitas Bank Indonesia tinggi.

Berdasarkan laporan tahunan Bank Indonesia
pada periode 20002017 tercatat hanya pada lima
periode rasio modal Bank Indonesia memenuhi
syarat yang ditetapkan pada UU No. 23 Tahun
1999 tersebut, yaitu pada tahun 2005, 2006, 2008,
2015, dan 2016. Hal ini menimbulkan dugaan bah-
wa salah satu yang menghambat perkembangan
kredibilitas Bank Indonesia adalah permasalahan
internal, seperti gagalnya Bank Indonesia meme-
nuhi batas rasio kecukupan modalnya terhadap
kewajiban moneternya seperti yang diamanatkan
pada UU No. 23 Tahun 1999 sebesar 10% dari total
kewajiban moneter Bank Indonesia. Dari berbagai
peristiwa yang telah disebutkan sebelumnya, terda-
pat dugaan bahwa berbagai permasalahan internal
Bank Indonesia memengaruhi ekspektasi pelaku
usaha akan komitmen Bank Sentral dalam menjaga
inflasi yang rendah dan stabil.

Berdasarkan Gambar 4 terlihat bahwa perkem-
bangan ekspektasi inflasi dari tahun ke tahun, teru-
tama dalam tiga tahun terakhir makin terarah pada
inflasi aktual, sedangkan pada tabel sebelumnya
terlihat bahwa inflasi aktual makin terarah pada
rentang target inflasi yang ditetapkan Bank Sentral.
Hal ini mengindikasikan bahwa Bank Indonesia
cukup mampu mengarahkan ekspektasi inflasi pe-
laku usaha, dan inflasi aktual menuju target inflasi
yang ditetapkan oleh Bank Indonesia (ekspektasi
inflasi dan inflasi aktual konvergen ke arah target
inflasinya). Hal ini menjadi pertanda makin me-
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Gambar 3: Perkembangan Rasio Modal Bank Indonesia
Sumber: Bank Indonesia (2000-2017)

ningkatnya kepercayaan pelaku usaha bahwa Bank
Sentral memiliki komitmen untuk mencapai target

inflasi yang sudah ditetapkan.

Dampak Kredibilitas Bank Sentral

terhadap Inflasi

Pada subbab sebelumnya, dapat diketahui bahwa
kredibilitas Bank Sentral memegang peranan pen-
ting dalam pelaksanaan kebijakan moneter di suatu
negara. Dalam upaya menjaga stabilitas perekono-
mian, kebijakan Bank Indonesia diarahkan untuk
mengendalikan likuiditas di pasar uang. Akan te-
tapi, transmisi kebijakan moneter tersebut mem-
butuhkan tenggat waktu sehingga kebijakan Bank
Sentral haruslah bersifat forward looking. Agar Bank
Sentral dapat menghasilkan kebijakan yang bersifat
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forward looking, maka Bank Sentral haruslah dapat
menjaga dan mengarahkan ekspektasi, tidak hanya
pelaku usaha namun juga seluruh pemangku kepen-
tingan terkait. Berkaitan dengan itu, Bank Sentral
yang kredibel merupakan sebuah syarat yang harus
dipenuhi agar dapat melaksanakan tugasnya untuk
menjaga stabilitas perekonomian suatu negara.

Pada subbab ini, dampak kredibilitas Bank Sen-
tral terhadap inflasi dibagi menjadi dua bagian.
Bagian pertama, berusaha melihat dampak kredibi-
litas Bank Sentral terhadap inflasi dengan menggu-
nakan data deflator PDB sebagai proksi kenaikan
harga produksi di sisi produsen. Selain itu, data de-
flator PDB, IHP, dan IHPB digunakan untuk melihat
sensitivitas dampak kredibilitas Bank Sentral terha-
dap inflasi pada masing-masing indeks. Sementara
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Gambar 4: Perkembangan Ekspektasi dan Aktual Inflasi
Sumber: Bank Indonesia Tahun 2003-2017

bagian kedua, dampak kredibilitas Bank Sentral ter-
hadap inflasi akan dianalisis dengan menggunakan
data IHK sebagai proksi kenaikan harga konsumen.
Selain itu, pada bagian ini juga dilakukan perban-
dingan antara data inflasi umum dengan inflasi inti,
yang bertujuan untuk menganalisis perbedaan sen-
sitivitas dampak kredibilitas Bank Sentral terhadap
inflasi pada masing-masing indeks.

Penggunaan data inflasi yang berbeda ini dimak-
sudkan untuk melihat dampak variabel kredibilitas
Bank Sentral terhadap inflasi secara berbeda. Pada
level harga produsen, ketidakpastian inflasi yang di-
sebabkan oleh tidak kredibelnya Bank Sentral akan
lebih memengaruhi ekspektasi inflasi pelaku usaha
dibandingkan dengan konsumen sehingga didu-
ga terdapat perbedaan dampak kredibilitas Bank
Sentral pada sisi produsen dengan sisi konsumen.

Dampak kredibilitas Bank Sentral
terhadap Inflasi di Harga Produsen

Pada subbab ini akan dibahas lebih lanjut mengenai
dampak kredibilitas Bank Sentral terhadap inflasi
di tingkat harga produsen. Berdasarkan metodologi
pengolahan yang sudah dijelaskan pada bab sebe-
lumnya, dampak kredibilitas Bank Sentral terhadap
inflasi diestimasi berdasarkan model dasar sebagai

berikut:

Ainfl = Bo + prAinfl | + routputgap,_q )
+ p3Areer; + By dikredibilitas; + ¢

Tabel 4: Dampak Kredibilitas Bank Sentral terhadap

Inflasi Deflator PDB
Regressor Koefisien Signifikan
Constant 3,219 (0,00)***
Alnfq 0,390 (0,00)***
Outputgap 0,880 (0,00)***
Areer 0,027 (0,02)**
dy = kredibility -2,293 (0,00)***
dy * kredibility -2,967 (0,00)***
R-squared 0,574
Adj R-squared 0,540
J-statistic 15,019
Prob(J-statistic) 0,181

Sumber: Hasil Pengolahan Penulis

Keterangan: Periode Observasi: 2000:Q1-2017:Q4;
*** signifikan pada taraf 1%;
** signifikan pada taraf 5%

Variabel d; dan d, merupakan variabel dummy
tahun, yaitu variabel d; periode awal penargetan in-
flasi pada periode 2000:Q1-2004:Q4 dan variabel d,
periode implementasi penargetan inflasi pada peri-
ode 2005:Q1-2017:Q4. Berdasarkan Tabel 4, variabel
kredibilitas Bank Sentral berdampak negatif terha-
dap inflasi deflator PDB, baik pada periode awal
penerapan kebijakan penargetan inflasi maupun
pada periode implementasi kebijakan penargetan
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inflasi. Akan tetapi, pada periode awal penerapan
penargetan inflasi, kredibilitas Bank Sentral me-
miliki dampak terhadap inflasi yang cenderung
lebih rendah dibandingkan dengan dampak kredi-
bilitas Bank Sentral terhadap inflasi pada periode
implementasi kebijakan penargetan inflasi (ditan-
dai dengan nilai parameter dummy d, sebesar -2,967
yang lebih besar dari nilai parameter dummy d;
sebesar -2,293).

Dampak kredibilitas Bank Sentral yang lebih be-
sar pada implementasi kebijakan penargetan inflasi
menunjukkan bahwa makin tinggi capaian kredibi-
litas Bank Sentral, akan menyebabkan makin besar
inflasi yang dapat ditekan oleh Bank Sentral. Jika
capaian kredibilitas Bank Sentral meningkat sebesar
1% dari nilai indeks kredibilitas Bank Sentral, maka
tekanan pada inflasi menurun sebesar 0,029% pada
awal penerapan kebijakan target inflasi dan me-
nurun sebesar 0,029% pada periode implementasi

kebijakan target inflasi.

Capaian kredibilitas ini ditandai dengan konver-
gennya ekspektasi dan realisasi inflasi terhadap
target inflasi. Pada awal penerapan kebijakan pe-
nargetan inflasi, target inflasi yang ditetapkan oleh
Bank Indonesia sering kali tidak tercapai dan devi-
asi antara realisasi inflasi dengan target inflasinya
sering kali terlampau tinggi. Berdasarkan data yang
diperoleh dari Bank Indonesia, pada awal periode
penerapan penargetan inflasi tercatat realisasi infla-
si hanya 10,03% pada tahun 2002, tidak terlampau
jauh dengan target inflasi yang ditetapkan Bank
Indonesia (10% =+ 1%). Sementara pada tahun 2000
dan 2001, realisasi inflasi melebihi target inflasi yang
ditetapkan dan pada tahun 2003 realisasi inflasi cen-
derung lebih rendah dari target inflasinya. Hal ini
terutama karena pelaksanaan independensi Bank
Indonesia yang terlampau luas yang menyebabkan
Bank Indonesia dapat menetapkan target inflasinya
secara sepihak tanpa perlu melakukan koordinasi
dengan pemangku kepentingan terkait. Sebagai aki-
batnya, Bank Indonesia menetapkan target inflasi
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yang tidak sesuai dengan kondisi perekonomian.

Pascaimplementasi kebijakan penargetan inflasi,
independensi Bank Indonesia mengalami perubah-
an dari yang semula independen dalam menetap-
kan sasaran inflasi menjadi independen dalam
menggunakan instrumen kebijakan moneternya
untuk mencapai sasaran inflasi. Hal ini mengha-
ruskan Bank Indonesia untuk berkoordinasi dengan
pemangku kepentingan terkait dalam menentukan
target inflasinya. Perubahan kebijakan tersebut me-
nyebabkan inflasi secara berangsur-angsur mulai
menurun mendekati target inflasi Bank Indonesia,
kecuali pada saat terdapat guncangan di sisi pe-
nawaran. Dampak perubahan tersebut mening-
katkan kredibilitas Bank Indonesia sehingga Bank
Indonesia dapat mengarahkan ekspektasi inflasi
para agen ekonomi menuju target inflasi yang dite-
tapkan Bank Indonesia.

Berdasarkan hasil estimasi data yang dilakukan
dengan spesifikasi model tersebut, terlihat bahwa
variabel-variabel lainnya, seperti inflasi harga pro-
dusen pada periode t — 1, output gap, dan nilai tukar
memiliki pengaruh yang sudah sesuai dengan eks-
pektasi dan konsisten sesuai dengan prediksi teori
dan penelitian-penelitian sebelumnya.

Pengaruh kredibilitas Bank Indonesia dari sisi
produsen juga menarik untuk dilakukan perban-
dingan dengan menggunakan tiga indeks harga
yang berbeda, yakni indeks harga deflator PDB,
IHP, dan IHPB. Namun demikian, persamaan es-
timasi ini terkendala oleh keterbatasan data, yang
mana data harga produsen baru tersedia pada ta-
hun 2010, implikasinya adalah variabel d; dan d,
tidak dapat diobservasi.

Perbandingan pengaruh kredibilitas Bank Sen-
tral terhadap inflasi dari sisi produsen diestimasi
berdasarkan model dasar sebagai berikut:

Ainfl = By + prAinfl | + Broutputgap;_ (10)
+ p3Areer; + Bikredibilitas; + &;

Berdasarkan Tabel 5, tampak bahwa kredibilitas
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Bank Sentral memiliki dampak negatif terhadap in-
flasi harga produsen, baik pada deflator PDB, IHP,
maupun IHPB. Berdasarkan tabel tersebut, jika capa-
ian kredibilitas Bank Sentral meningkat sebesar 1%
dari nilai indeks maksimal, maka inflasi pada harga
produsen dapat ditekan sebesar 0,018%, inflasi pa-
da deflator PDB dapat ditekan sebesar 0,015%, dan
inflasi IHPB dapat ditekan sebesar 0,016%. Dampak
kredibilitas Bank Sentral terhadap inflasi harga pro-
dusen terbesar terdapat pada inflasi IHP (dengan
nilai koefisien sebesar -1,856), sementara dampak
kredibilitas Bank Sentral terendah terdapat pada
inflasi deflator PDB (dengan nilai koefisien sebesar
-1,519). Hal ini menggambarkan bahwa kredibilitas
Bank Sentral merupakan faktor penting bagi produ-
sen dibandingkan dengan konsumen. Kredibilitas
Bank Sentral dapat memengaruhi inflasi harga pro-
dusen melalui dampaknya pada ekspektasi inflasi
pelaku usaha. Pelaku usaha menetapkan upah no-
minal berdasarkan target inflasi yang ditetapkan
oleh Bank Sentral. Jika Bank Sentral tidak kredi-
bel, maka pelaku usaha berekspektasi bahwa target
inflasi yang ditetapkan oleh Bank Sentral tidak a-
kan tercapai atau Bank Sentral tidak berkomitmen

untuk mencapai target inflasinya.

Dalam hal ini, para pelaku usaha akan menganti-
sipasi dengan menetapkan kontrak upah nominal
dengan ekspektasi inflasi yang lebih tinggi dari
target inflasinya. Hal tersebut pada akhirnya akan
mendorong inflasi aktual menjadi lebih tinggi dari
target inflasinya. Apabila Bank Sentral diasumsikan
kredibel, maka pelaku usaha akan menetapkan kon-
trak upah nominal dengan ekspektasi inflasi sesuai
dengan target inflasi yang ditetapkan oleh Bank
Sentral. Hal ini terutama disebabkan para pelaku
usaha tidak lagi terpaku dengan inflasi pada peri-
ode sebelumnya. Akan tetapi, para pelaku usaha
juga mempertimbangkan rekam jejak Bank Sentral,
apakah Bank Sentral konsisten menerapkan kebi-
jakannya terkait target inflasinya sesuai dengan
rencana awal kebijakan yang disampaikan Bank

Sentral. Begitu pula dengan pelaku ekonomi, jika
Bank Sentral kredibel, maka ekspektasi inflasi ma-
syarakat akan terjangkar pada target inflasi Bank
Sentral sehingga perilaku konsumsi masyarakat
juga akan terjangkar pada target inflasi yang dite-
tapkan Bank Sentral.

Perbedaan Pengaruh Kredibilitas Inflasi
Bank Sentral terhadap Inflasi Inti dan

Umum

Pada tulisan ini juga dilakukan analisis perbanding-
an antara inflasi headline atau inflasi yang tercermin
dalam IHK dengan inflasi inti. Hal ini dilakukan
terutama karena IHK masih mengandung “noises”
mengingat terdapat elemen inflasi administered dan
inflasi dari volatile good yang tidak sepenuhnya dipe-
ngaruhi oleh kebijakan Bank Sentral. Sementara itu,
inflasi inti sepenuhnya dipengaruhi oleh kebijak-
an Bank Sentral sehingga diperkirakan akan lebih
sensitif terhadap kredibilitas Bank Sentral. Dam-
pak kredibilitas Bank Sentral terhadap inflasi pada
harga konsumen diestimasi dengan model dasar
sebagai berikut:

Ainff = Bo + p1AinfX | + Broutputgap,_ (11)
+ BsAvreery + Byid; * kredibilitas; + &;

Berdasarkan Tabel 6, kredibilitas Bank Sentral
berdampak negatif terhadap inflasi harga konsu-
men, baik pada perhitungan dengan menggunakan
headline inflation maupun inflasi inti, serta pada
awal penerapan maupun pada periode implemen-
tasi kebijakan target inflasi. Baik pada perhitungan
dengan menggunakan data headline inflation mau-
pun inflasi inti, dampak kredibilitas Bank Sentral
terhadap inflasi lebih rendah dibandingkan dengan
pada periode implementasi penargetan inflasi.

Berdasarkan Tabel 6, pada periode implementa-
si kebijakan target inflasi meningkatnya capaian
kredibilitas Bank Sentral sebesar 1% akan menye-
babkan tekanan pada inflasi inti menurun sebesar
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Tabel 5: Perbandingan Dampak Kredibilitas terhadap Inflasi Harga Produsen

Deflator PDB Producer Price Index (IHP) Wholesale Price Index (IHPB)

Regressor Koefisien  Signifikan | Regressor Koefisien  Signifikan | Regressor Koefisien  Signifikan
Constant -0,745 (0,00)*** Constant 1,747 (0,00)*** Constant 2,753 (0,00)***
Alnfizq -0,344 (0,00)*** Alnfizq 0,236 (0,05)** Alnfizq 0,132 (0,03)**
Outputgap 0,674 (0,00)*** Outputgap 0,777 (0,00)*** Outputgap 0,904 (0,00)***
Areer 0,027 (0,00)*** Areer 0,229 (0,00)*** Areer 0,278 (0,00)***
kredibility -1,519 (0,00)*** | kredibility -1,856 (0,00)*** | kredibility -1,621 (0,00)***
R-squared 0,427 R-squared 0,324 R-squared 0,293

Adj R-squared 0,331 Adj R-squared 0,212 Adj R-squared 0,175
J-statistic 6,684 J-statistic 6,358 J-statistic 7,372
Prob(J-statistic) 0,978 Prob(J-statistic) 0,784 Prob(J-statistic) 0,919

Sumber: Hasil Pengolahan Penulis

Keterangan: Periode Observasi: 2010:Q1-2017:Q4;
*** signifikan pada taraf 1%;
** signifikan pada taraf 5%

Tabel 6: Dampak Kredibilitas Bank Sentral terhadap Inflasi Harga Konsumen

Headline Inflation Core Inflation
Regressor Koefisien  Signifikan | Regressor Koefisien  Signifikan
Constant 2,146 (0,00)*** Constant 1,021 (0,09)*
Alnfiq 0,317 (0,00)*** Alnfiq 0,263 (0,01)***
Outputgap -0,026 -0,36 Outputgap 0,078 (0,05)**
reer 0,047 (0,00)*** reer 0,019 (0,00)***
d; » kredibility -1,306 (0,00)*** | d; * kredibility -1,604 (0,00)***
dy * kredibility -1,606 (0,00)** | dp = kredibility -1,864 (0,00)***
R-squared 0,481 R-squared 0,494
Adj R-squared 0,439 Adj R-squared 0,454
J-statistic 14,004 J-statistic 14,432
Prob(]-statistic) 0,300 Prob(]-statistic) 0,273

Sumber: Hasil Pengolahan Penulis

Keterangan: Periode Observasi: 2000:Q1-2017:Q4;

*** signifikan pada taraf 1%;
** signifikan pada taraf 5%
* signifikan pada taraf 10%

0,0186%, sementara tekanan pada headline inflation
menurun sebesar 0,016%. Pada masa awal penerap-
an kebijakan target inflasi, meningkatnya capaian
kredibilitas Bank Sentral sebesar 1% akan menye-
babkan tekanan pada inflasi inti menurun sebesar
0,016%, sementara tekanan pada headline inflation
menurun sebesar 0,013%.

Berdasarkan hasil observasi, dampak kredibilitas
Bank Sentral terhadap inflasi inti (nilai koefisien
sebesar -1,864) lebih besar dibandingkan dengan
headline inflation (nilai koefisien sebesar -1,606). Hal
ini disebabkan kredibilitas Bank Sentral mampu me-
mengaruhi pembentukan ekspektasi inflasi pada
konsumen yang diakibatkan oleh guncangan pada
sisi permintaan agregat. Pengaruh kredibel atau
tidaknya Bank Sentral akan menjadi tidak efektif
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jika guncangan pada inflasi tersebut disebabkan
oleh guncangan pada sisi penawaran ataupun cost
push inflation seperti kenaikan harga minyak dunia,
kurangnya pasokan bahan pangan, ataupun per-
masalahan dalam pendistribusian barang maupun
jasa. Hal ini terutama karena guncangan tersebut
tidak dapat diatasi oleh kebijakan moneter seca-
ra langsung sehingga peran Bank Sentral dalam
mengurangi guncangan tersebut relatif kecil.
Menggunakan inflasi inti sebagai alternative proxy
inflasi harga konsumen, ditemukan bahwa penga-
ruh variabel lain seperti inflasi inti pada periode
sebelumnya, output gap, dan nilai tukar telah se-
suai dengan teori. Sementara pada inflasi umum,
variabel-variabel seperti inflasi pada periode sebe-
lumnya dan variabel nilai tukar telah sesuai dengan
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teori serta penelitian terdahulu. Akan tetapi, vari-
abel outputgap memiliki tanda yang berlawanan
dengan teori dan tidak memiliki pengaruh yang
signifikan pada inflasi umum. Hal ini terlihat pada
signifikansi parameter sebesar 0,36 lebih besar dari
tingkat signifikansi sebesar 10% (0,1). Hal ini juga
sejalan pada penelitian yang dilakukan oleh Hakim
et al. (2013), bahwa output gap tidak memiliki penga-
ruh yang signifikan terhadap inflasi setelah periode
full fledged inflation targeting. Hal ini berarti kenaikan
output gap, dalam hal ini peningkatan pertumbuhan
ekonomi, tidak diikuti dengan kenaikan inflasi mes-
kipun secara ekonomi hal itu tidak berarti. Hal ini
diduga karena selain pemerintah mempunyai tuju-
an untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi, di
sisi lain pemerintah turut berusaha untuk menjaga
stabilitas daya beli masyarakat dengan melakukan
kebijakan diskresioner. Pemerintah dapat turut me-
mengaruhi sisi penawaran dan permintaan barang
yang ada di masyarakat sehingga kenaikan pertum-
buhan ekonomi tidak ikut meningkatkan inflasi.
Langkah yang selama ini diambil pemerintah terse-
but, misalnya dengan memberikan subsidi, peng-
aturan harga, bantuan langsung tunai, ataupun
memengaruhi sisi penawaran dengan membuka
keran ekspor ataupun membatasi impor dan lain
sebagainya. Tanda yang berlawanan arah antara
tingkat output dan inflasi headline juga dapat me-
nunjukkan adanya komitmen Bank Sentral dalam
mencapai tujuannya sesuai yang diamanatkan UU
No. 23 Tahun 1999, yaitu menjaga inflasi yang ren-
dah dan stabil. Komitmen tersebut membuat Bank
Indonesia cenderung memberikan bobot yang lebih
besar terhadap inflasi daripada pertumbuhan eko-
nomi. Peningkatan output gap akan menyebabkan
meningkatnya permintaan akan barang dan jasa
relatif terhadap ketersediaannya. Hal tersebut ten-
tunya akan meningkatkan inflasi. Bank Indonesia
dapat melakukan intervensi berupa kebijakan mo-
neter kontraktif untuk menjaga stabilitas inflasi.

Namun demikian, baik langkah pemerintah mau-

pun Bank Sentral dalam memengaruhi stabilitas
harga (mengendalikan inflasi) tidak berarti seca-
ra ekonomi karena memiliki pengaruh yang tidak
signifikan terhadap headline inflation (terlihat dari
signifikansi parameter kredibilitas).

Kredibilitas Bank Sentral dapat memengaruhi
inflasi harga konsumen melalui dampaknya pada
ekspektasi inflasi konsumen. Dari sisi konsumen,
kredibilitas Bank Sentral yang rendah menandakan
tidak konsistennya Bank Sentral dalam melaksana-
kan kebijakannya sesuai dengan target awal yang
telah ditentukan Bank Sentral. Pelaku ekonomi a-
kan merespons kredibilitas Bank Sentral yang ren-
dah tersebut dengan menetapkan ekspektasi inflasi
yang lebih tinggi dari target yang ditetapkan Bank
Sentral. Sebagai akibatnya, pelaku ekonomi akan
merespons dengan meningkatkan konsumsinya di
awal periode. Hal ini selanjutnya akan mendorong
konsumsi masyarakat dan meningkatkan tekanan
pada inflasi sehingga pada akhirnya inflasi aktual
akan mendekati ekspektasi inflasi yang ditetapkan
oleh masyarakat. Pada kondisi tersebut, inflasi aktu-
al cenderung konvergen terhadap ekspektasi inflasi
masyarakat, yang mana ekspektasi inflasi tersebut
lebih tinggi dari target inflasi Bank Sentral. Akibat-
nya, target inflasi Bank Sentral tidak tercapai dan
inflasi aktual serta ekspektasi inflasi masyarakat
akan lebih tinggi dari target inflasi Bank Sentral.

Perbedaan Pengaruh Kredibilitas Bank
Sentral terhadap IHK dan IHP

Kredibilitas Bank Sentral pada masa observasi cen-
derung memiliki pengaruh yang lebih besar ter-
hadap inflasi pada tingkat harga produsen diban-
dingkan dengan inflasi di tingkat harga konsumen.
Hal ini terlihat dari nilai parameter variabel kre-
dibilitas Bank Sentral pada inflasi harga produsen
(IHP) yang lebih besar dibandingkan dengan defla-
tor PDB dan juga terlihat pada besarnya parameter
kredibilitas Bank Sentral terhadap inflasi deflator
PDB (nilai parameter koefisien kredibilitas pada Ta-
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bel 4) dibandingkan besaran parameter kredibilitas
Bank Sentral pada headline IHK maupun inflasi inti
(nilai parameter koefisien kredibilitas pada Tabel 6).
Hal ini disebabkan karena pada kasus deflator PDB
dengan IHP, deflator PDB terdiri dari komponen
harga produsen maupun konsumen, sementara IHP

disusun dengan menggunakan harga produsen.

Dampak kredibilitas Bank Sentral pada IHP le-
bih besar dibandingkan pada deflator PDB. Hal
ini dapat disebabkan bahwa deflator PDB terdiri
dari rata-rata tertimbang (weighted average) dari har-
ga produsen dan konsumen, sementara pada IHK
tersusun dari komponen administered price, volati-
le good, dan inflasi inti yang merefleksikan harga
konsumen yang mana harga konsumen relatif tidak
sensitif terhadap kredibilitas Bank Indonesia. Pada
sisi produsen, informasi mengenai kebijakan mone-
ter Bank Sentral (target inflasi, tingkat bunga, dan
sebagainya) akan menentukan bagaimana pelaku
usaha dalam menentukan investasi maupun proses
produksi. Untuk itu, pelaku usaha akan berusaha
mencari informasi mengenai kredibel atau tidaknya
Bank Sentral serta kebijakan moneternya.

Pada sisi konsumen, informasi mengenai kredi-
bilitas Bank Sentral serta dinamika perekonomi-
an terbatas dibandingkan dengan produsen, yang
mana konsumen memiliki akses yang relatif ter-
batas terhadap informasi tersebut. Selain karena
informasi mengenai kredibel tidaknya Bank Sentral
akan lebih memengaruhi produsen dibandingkan
dengan konsumen, juga terdapat dugaan bahwa
konsumen tidak memerlukan informasi mengenai
kredibel tidaknya Bank Sentral dalam menentu-
kan keputusannya mengonsumsi barang dan jasa
sehingga konsumen pun tidak memberikan bobot
yang lebih besar terhadap kredibilitas Bank Sentral.
Hal-hal tersebut diduga merupakan faktor-faktor
yang menyebabkan dampak kredibilitas Bank Sen-
tral lebih besar pada IHP dibandingkan dengan
deflator PDB.

Hasil observasi tersebut dapat dijadikan sinyal
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bagi produsen bahwa Bank Sentral cukup kredibel
dan memiliki komitmen dalam menstabilkan harga
sehingga sasaran kebijakan Bank Sentral dapat dija-
dikan acuan yang valid bagi pelaku usaha mengenai
kondisi makro ekonomi negara tersebut. Pada pro-
dusen, ketika terjadi kenaikan harga input, maka
produsen dapat melakukan berbagai penyesuai-
an. Penyesuaian tersebut dapat dilakukan dengan
melakukan penyesuaian terhadap biaya marginal
dengan memasukkan biaya input yang lebih tinggi,
melakukan strategi penyesuaian harga, ataupun
menurunkan profit untuk mempertahankan pang-
sa pasar (Jongwanich et al., 2016). Oleh karena itu,
produsen memerlukan panduan dari Bank Sentral
melalui kebijakan moneternya yang kredibel. Da-
lam hal ini, produsen percaya bahwa Bank Sentral
akan mencapai sasaran kebijakan moneter yang
dipublikasikan sehingga sasaran kebijakan Bank
Sentral tersebut dapat dijadikan acuan oleh pro-
dusen dalam menentukan tingkat upah, investasi,
maupun produksi barang dan jasa. Lebih lanjut,
Bank Sentral yang kredibel dan berkomitmen da-
lam mencapai sasaran kebijakannya dapat menjadi
pemandu dalam melewati situasi ketidakpastian
dan nilai tukar yang berfluktuatif. Demertzis et
al. (2009) menyatakan bahwa variabel kredibilitas
Bank Sentral akan memiliki pengaruh yang lebih
besar pada situasi ketidakpastian. Terkait dengan
dampak fluktuasi nilai tukar terhadap inflasi dalam
negeri, Bank Sentral memiliki peran yang cukup
signifikan di dalamnya. Melalui kebijakan mone-
ternya, Bank Sentral akan memiliki peran utama
dalam menstabilkan inflasi yang diakibatkan oleh
tekanan nilai tukar (Jongwanich et al., 2016). Oleh
karena itu, kredibilitas Bank Sentral akan meme-
gang peranan penting dalam menstabilkan inflasi

di tengah ketidakpastian global.

Kondisi ini akan berbeda dampaknya bagi konsu-
men. Bagi konsumen, kredibilitas Bank Sentral tidak
serta merta dapat dijadikan acuan dalam menentu-
kan tingkat konsumsi. Hal ini disebabkan kompo-
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nen IHK terdiri dari komponen-komponen inflasi
administered price serta inflasi volatile good yang ti-
dak terkait langsung dengan kebijakan moneter
Bank Sentral sehingga kebijakan moneter Bank Sen-
tral menjadi kurang efektif dalam mengendalikan
inflasi tersebut (Pratikto dan Ikhsan, 2016). Perma-
salahan utama dalam inflasi volatile good terletak
pada ketersediaan komoditas tersebut sehingga pa-
da kasus ini permasalahan utama inflasi volatile good
terletak pada sisi penawaran (Pratikto dan Ikhsan,
2016).

Akan tetapi, Bank Sentral masih dapat mengen-
dalikan inflasi tersebut melalui kebijakan disinflasi
pada komponen inflasi nonmakanan (inflasi inti)
melalui peningkatan suku bunga yang akan ber-
dampak pada menurunnya permintaan agregat.
Akan tetapi, kebijakan ini tidak akan memberikan
dampak yang signifikan pada inflasi karena proses
disinflasi tidak terletak pada inflasi makanan dan
administered price yang menjadi penyebab utama
inflasi tersebut.

Namun, konsumen masih dapat menggunakan
informasi sasaran dan kebijakan Bank Sentral yang
kredibel guna mendapatkan gambaran perekonomi-
an secara luas. Gambaran perekonomian ini dapat
digunakan untuk menentukan tingkat konsumsi
maupun kesejahteraan konsumen, dengan catat-
an konsumen memiliki informasi lainnya terkait
dengan inflasi yang disebabkan oleh supply shock
(kenaikan harga minyak dunia, kekeringan, ben-
cana alam, dan sebagainya). Pada kasus ini, Bank
Sentral dapat membantu konsumen/masyarakat
dalam membentuk ekspektasi inflasinya dengan
mendirikan pusat informasi harga bahan pangan
untuk mengurangi informasi asimetris antara pen-
jual dengan pembeli. Selain itu, Bank Sentral dapat
mengombinasikan kebijakan moneternya dengan
kebijakan instansi terkait yang mampu mendorong
perbaikan pada faktor-faktor struktural. Seperti in-
vestasi pada sektor pertanian dan peningkatan ku-
alitas dan infrastruktur strategis yang dapat mem-

perlancar jalus distribusi.

Perlu diingat bahwa fokus kebijakan moneter
kepada sasaran tunggal stabilitas harga dapat me-
nyebabkan dampak negatif. Tanuwidjaja dan Choy
(2006) menyatakan bahwa outputgap akan berfluk-
tuasi seiring dengan kebijakan Bank Sentral dalam
mengarahkan ekspektasi inflasi masyarakat. Kon-
disi tersebut sebagai akibat dari proses disinflasi
yang dilakukan Bank Sentral dalam menjaga ting-
kat inflasi berada pada target inflasi Bank Sentral.
Dampak negatif dan tidak signifikan dari variabel
outputgap terhadap inflasi dapat dijadikan dugaan
bahwa Bank Sentral mulai condong untuk memi-
lih kebijakan moneter yang pro terhadap stabilisasi
harga. Hal ini tentunya bertentangan dengan fungsi
regulator yang ingin mencapai kesejahteraan ma-
syarakat yang optimal. Walaupun demikian, hal
tersebut perlu dibuktikan dengan riset lebih lanjut.

Kesimpulan

Penelitian ini mengeksplorasi pengaruh kredibilitas
Bank Sentral terhadap inflasi dengan memerhatikan
berbagai dimensi. Pertama, dengan menggunakan
indeks harga yang berbeda, penelitian ini mengeks-
plorasi dampak kredibilitas Bank Sentral terhadap
inflasi di sisi produsen dan konsumen. Perbanding-
an ini dilakukan karena respons kredibilitas Bank
Sentral di sisi produsen dan konsumen. Selain di-
pengaruhi oleh faktor-faktor yang bekerja di sisi
penawaran dan penerimaan agregat, juga dipenga-
ruhi oleh respons kredibilitas Bank Sentral; atau
dengan kata lain, kredibilitas Bank Sentral akan
memengaruhi respons konsumen dan produsen ter-
hadap kebijakan Bank Sentral. Kedua, penelitian ini
juga menginvestigasi lebih lanjut dengan melihat
dampak kredibilitas Bank Sentral terhadap inflasi
dari sisi konsumen dengan membandingkan antara
inflasi headline dan inflasi inti. Perbandingan ini
dilakukan dengan tujuan untuk melihat sensitivi-
tas kredibilitas Bank Sentral terhadap inflasi dari
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sisi konsumen, yang mana inflasi inti sepenuhnya
dipengaruhi oleh kebijakan Bank Sentral sehingga
diperkirakan akan lebih sensitif terhadap kredibili-
tas Bank Sentral.

Hasil penelitian empiris pada studi ini membe-
rikan temuan sebagai berikut. Pertama, seperti yang
diperkirakan, kredibilitas Bank Indonesia lebih sen-
sitif terhadap inflasi pada IHP dibandingkan de-
ngan deflator PDB dan IHPB. Kedua, seperti halnya
dalam poin pertama, kredibilitas Bank Indonesia
lebih sensitif dalam memengaruhi inflasi inti diban-
dingkan dengan inflasi headline. Ketiga, kredibilitas
Bank Indonesia lebih sensitif terhadap inflasi pada
deflator PDB dibandingkan dengan IHK. Keempat,
kredibilitas Bank Indonesia lebih sensitif dalam
memengaruhi inflasi produsen dibandingkan dari
inflasi konsumen.

Temuan-temuan tersebut merupakan kontribusi
utama dari penelitian ini, terutama yang berkaitan
dengan dampak kredibilitas Bank Sentral terhadap
inflasi. Penelitian ini menemukan bahwa kredibili-
tas Bank Indonesia yang cenderung membaik dari
tahun ke tahun. Walaupun demikian, terlihat fluk-
tuasi indeks kredibilitas Bank Sentral masih cukup
besar sehingga masih terdapat ruang dan membe-
rikan peluang untuk memperbaiki kredibilitas Bank
Indonesia di masa yang akan datang.

Rekomendasi Kebijakan

Terdapat beberapa ruang perbaikan yang dapat
dilakukan Bank Indonesia agar dapat memperta-
hankan kredibilitasnya. Ruang perbaikan ini antara
lain sebagai berikut. Pertama, tetap menjaga inde-
pendensi Bank Indonesia dengan memfokuskan
tujuan Bank Indonesia pada sasaran tunggal untuk
menetapkan inflasi seperti yang diamanatkan oleh
UU Nomor 4 Tahun 2004 tentang Perubahan atas
UU Nomor 23 tahun 1999 tentang Bank Indonesia.
Kedua, Bank Indonesia perlu menyediakan kecu-
kupan likuiditas guna melaksanakan kewajiban
moneternya dalam rangka mempertahankan kredi-
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bilitas Bank Indonesia. Oleh karena itu, sebaiknya
rasio kecukupan modal Bank Indonesia dijaga tetap
berada di atas 10% dari total kewajiban moneter
Bank Indonesia. Solusi ini mungkin dapat dilaku-
kan jika pinjaman pemerintah pada Bank Indonesia
sebagai penyelesaian krisis moneter 1998 dikonver-
sikan menjadi ekuitas Bank Indonesia .

Ketiga, peningkatan koordinasi antara Bank
Indonesia dengan stakeholder terkait dalam rangka
mengendalikan inflasi volatile good dan administered
price mengingat kedua komponen inflasi tersebut
tidak dapat dipengaruhi oleh kebijakan moneter
secara langsung. Keempat, membentuk ekspekta-
si inflasi akan volatile good dan administered price
dengan menyediakan pusat informasi bahan pa-
ngan bagi penjual dan pembeli guna meminimalisir
informasi asimetris antara penjual dengan pembeli.

Saran

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada peng-
gunaan data IHP sebagai proksi data inflasi di
sisi pelaku usaha. IHP dirilis oleh BPS pada ta-
hun 2010 sehingga dampak perubahan struktural
berupa perubahan indendensi Bank Sentral yang
semula independen dalam menetapkan target men-
jadi independen dalam melaksanakan instrumen
kebijakan moneter Bank Indonesia yang tidak da-
pat diobservasi. Selain itu, terdapat dugaan bahwa
dampak kredibilitas Bank Sentral terhadap inflasi
akan berkurang jika terdapat tekanan yang tinggi
pada inflasi seperti saat perekonomian booming atau
saat terjadi depresiasi nilai tukar yang terlampau
tinggi yang tidak diobservasi dalam penelitian ini.

Bagi penelitian lanjutan, hal tersebut merupakan
ruang untuk mengembangkan penelitian mengenai
dampak kredibilitas Bank Sentral terhadap inflasi.
Pengembangan penelitian selanjutnya dapat dila-
kukan dengan mempertimbangkan adanya dampak
asimetris variabel kredibilitas Bank Sentral terha-
dap inflasi pada saat kondisi ekonomi boom ataupun
bust, ataupun pada saat nilai tukar sedang apresiasi
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maupun depresiasi. Selain itu, penelitian selanjut-

nya juga dapat dilakukan dengan melihat dampak

kredibilitas Bank Sentral terhadap outputgap. Hal ini

guna melihat apakah usaha Bank Indonesia untuk

mencapai kredibilitasnya dilakukan dengan meng-

orbankan outputgap atau pertumbuhan ekonomi.
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