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Abstrak

Penelitian ini memprediksi transmisi kebijakan moneter dan stabilitas inflasi di
Indonesia. Mekanisme perubahan bunga sampai mempengaruhi inflasi diidentifikasikan
sebagai mekanisme transmisi kebijakan moneter. Mekanisme menunjukkan adanya
perubahan dan transformasi kebijakan moneter sampai ke jalur money demand,
pertumbuhan ekonomi dan perubahan harga. Model CFA (Confirmatory Factor Analysis)
menjabarkan model perubahan stabilitas inflasi yang terbentuk. Hasil CFA menyimpulkan
integrasi perubahan stabilitas harga ditentukan oleh money demand dan GDP. Naiknya
money demand mampu dengan cepat membentuk ketidakstabilan harga-harga di Indonesia,
sedangkan pengangguran dan bunga serta investasi kurang mengendalikan perubahan
inflasi di Indonesia.
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PENDAHULUAN

Stabilitas harga sebagai perwujudan stabilitas inflasi, stabilitas inflasi sebagai indikasi
kekuatan makro ekonomi dan fundamental ekonomi. Kuatnya fundamental ekonomi
ditandai dengan faktor yang mempengaruhinya, diantaranya adalah suku bunga yang stabil
Yassirli (2014), Aginta (2021), dan Caglayan (2017), money demand yang terkendali dan
mewakili kondisi ekonomi yang stabil, Setyawan (2010) dan Jansen (2013). Kondisi
perekonomian di setiap Negara berbeda antara yang satu dengan lainnya, ada Negara
perekonomian kuat dan ada pula Negara yag dengan perekonomian kurang kuat, Miranti
(2020) dan Salvatore (2021). Keadaan perekonomian Negara diukur dari besarnya GDP
Negara tersebut (Salvatore,2021) dan Singh (2018). Produk Domestik Bruto diartikan
sebagai jumlah produksi barang dan jasa periode tahunan, semester dan triwulan, Pizzuto
(2020). Petekonomian suatu Negara dipengaruhi berbagai unsur internal dan eksternal
suatu negara. Stabilitas suatu negara sangat dipengaruhi oleh kuatnya kebijakan moneter
dan transmisi moneter suatu negara, Nguyen (2019) dan Vega (2013).

Dalam globalisasi dimana kegiatan perekonomian sangat dipengaruhi dengan kegiatan
perekonomian dari luar oleh karena itu kebijakan moneter akan dipengaruhi oleh faktor
eksternal. Kuatnya kondisi ekonomi sangat dipengaruhi oleh interaksi kebiajkan fiskal dan
moneter suatu negara (May,2018) dan Peersman (2015).

Stabilitas harga ditentukan oleh ketepatan kebijakan dan transmisi moneter suatu
negara, (Ma,2018) dan Otero (2017). Artinya dalam jangka panjang stabilitas ekonomi dan
harga tercermin pada peningkatan output per kapita serta barang dan jasa, serta adanya
kenikan kemampuan daya beli masyarakat.
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Meningkatnya daya beli akan mendorong naiknya permintaan suatu barang dan jasa
sehingga harga-harga secara keseluruhan. Sesuai hukum permintaan, dimana jika
permintaan barang naik diikuti oleh naiknya harga lainnya. Nilai inflasi yang tinggi dapat
menyebabkan tingginya permintaan suatu barang, Hubbard (2012) dan Jahan (2013).

Analisis terhadap faktor yang mempengaruhi stabilitas inflasi sangat penting untuk
diteliti, dalam hal ini, dikaitkan dengan transmisi kebijakan moneter (Endri,2008), Hoppner
(2008) dan Crowe (2010). Transmisi moneter melalui beberapa jalur, misalnya bunga dan
jalur uang secara aktif juga akan mendorong stabilitas harga. Kegagalan atau guncangan
ekonomi dalam negeri akan menyebabkan adanya guncangan pasar domestic dan berakhir
pada inflasi serta perekonomian khususnya pengangguran (Baasir, 2003), Anselin (2001).
Investasi juga sangat mempengaruhi perubahan stabilitas inflasi suatu negara. Variable-
variabel utama dalam kebijakan moneter seperti, money demand dan investasi,
pengangguran dan GDP.
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Gambar 1. Produk Domestik Bruto (GDP) Indonesia (Worldbank,2023)

Tahun 2012 nilai GDP sebesar 34.677 US$. GDP Indonesia berlanjut naik secara
signifikan dari tahun ke tahun sampai di tahun 2019. Harga komoditas masih menjadi trend
peningkatan antara tahun 2011 namun adanya indikasi terkait perlambatan, akselerasi dan
stagnasi di periode 2011-2019. 2010-2019 telah mengalami beberapa sejarah GDP untuk
Indonesia diantara seperti tahun 2011 terjadi Boom Komoditas 2000-an, tahun 2015-2019
terjadi Akselerasi Pertumbuhan Ekonomi yang sederhana (Endri,2008). Terjadinya
instabilitas yang terjadi di dalam negeri menyebabkan fluktuasi harga di pasar domestic
dan inflasi di masa perekonomian secara luas (Baasir,2003:265).

Gambar 2. Inflasi di Indonesia 2013-2022

Perkembangan inflasi Indonesia mengalami fluktuasi beragam mulai dari tahun
2013 s/d 2022. Dimulai ditahun 2013 sampai 2017 mengalami kenaikan terus menerus.
Ditahun 2018 mengalami penurunan sebesar 3,52%. Ditahun berikutnya berubah
mengalami naik dan turun hingga ditahun 2019. Pengendalian inflasi sangat penting dalam
mengendalikan ekonomi suatu negara. Inflasi pada posisi tinggi suatu negara memunculkan
masalah yang terjadi dalam stabilitas ekonomi. Adanya kenaikan harga dapat memicu
produsen menimbun barang yang diproduksi, sehingga barang akan semakin tinggi dan
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terus meningkat. Inflasi tidak terkendali juga bisa menimbulkan kecemburuan social,
pengangguran, kerusuhan atau bahkan krisis ekonomi yang berkelanjutan.

Kenaikan harga pangan terjadi karena sejumlah bencana alam yang terjadi
membuat suplai pangan terganggu. Kondisi kekeringan akan menurunkan produksi,
menurunkan pasokan dan meningkatkan harga-harga (Lestari, 2018, Ambarini 2015)
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Gambar 3. Suku Bunga di Indonesia tahun 2013 s/d 2022

Berdasarkan Tabel dan grafik diatas suku bunga Indonesia relative naik turun. Ditahun
2012 suku bunga Indonesia mengalami minus sebesar -1.746 %. Suku bunga Indonesia
sempat mengalami kenaikan tertinggi di tahun 2006 sebesar 9.224 %. Yodiatmatja (2012)
stabilitas inflasi sangat didominasi oleh adanya faktor makro ekonomi. Stabilitas harga
ditentukan oleh ketepatan kebijakan dan transmisi moneter suatu negara, (Ma,2018) dan
Otero (2017). Artinya dalam jangka panjang stabilitas ekonomi dan harga tercermin pada
peningkatan output per kapita serta barang dan jasa, serta adanya daya beli masyarakat.

METODE PENELITIAN
2.1 Kerangka Dasar Penelitian
GDP

Money Demand
Interest Rate

Exchange Rate Stabilitas

Inflaci

Pengangguran

Government
Expendicture

Investasi

Gambar 4. kerangka konseptual CFA

2.2 Hipotesis
Adapun hipotesis CFA dalam penelitian ini adalah :
1. GDP diduga memiliki hubungan yang positif terhadap variable inflasi Indonesia.
2. Money demand diduga memiliki hubungan yang negative terhadap variable inflasi

Indonesia.

3. Interest rate diduga memiliki hubungan yang negative terhadap variable inflasi
Indonesia.

4. Exchange rate diduga memiliki hubungan yang positif terhadap variable inflasi
Indonesia.

Pengangguran memiliki hubungan yang negative terhadap variable inflasi Indonesia.
Pengeluaran Pemerintah diduga memiliki hubungan yang positif terhadap variable
inflasi Indonesia.

7. Investasi memiliki hubungan yang negative terhadap variable inflasi Indonesia.

o o
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2.3. Pendekatan Penelitian

Penelitian ini berbentuk kuantitatif dengan model CFA Rusiadi (2016), CFA merupakan
studi yang menjelaskan dan mengevaluasi determinan atau faktor yang paling menentukan
terhadap variabel dependent (Salunkhe, 2017).

2.4. Jenis Sumber Data
Data diambil dari berbagai sumber yang releva, sebagai data skunder
http://www.worldbank.org , dan Badan Pusat Statistik (BPS).

Tabel 1. Jenis Sumber Data

No | Variable Keterangan
1. GDP www.bi.go.id
2. Stabilitas Inflasi www.worldbank.org
3. Money demand www.bps.go.id
4. Interest rate
5. Exchange rate
6. Pengangguran www.worldbank.org
7. Government
expendicture
8. Investasi

2.5. Teknik Analisis Data
Analisa data memakai model CFA, dengan rumus

INF=b1GDP + b2Money demand + b3SB + b4Exchane rate + b5Pengangguran + b61HK
+ b7 Inv

PEMBAHASAN

3.1 Hasil Penelitian
Hasil analisa data extraction secara individu terdapat ketujuh variabel yang memiliki
kontribusi melebihi 0,5 atau 50% terdapat pada variabel stabilitas inflasi, money demand,
interest rate, GDP, exchange rate, pengangguran dan pengeluaran pemerintah.
Tabel 2. Total Variance Explained

Extraction Sums of Squared

Initial Eigenvalues Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Compone % of Cumulative % of Cumulative % of Cumulative
nt Total | Variance % Thtal Variance % Total | Variance %
1 5.104 72.910 72.910 5.104 72.910 72.910 3.693 52.754 52.754
2 1.231 17.589 90.499 1.231 17.589 90.499 2.642 37.745 90.499
3 353 5.042 95.541
4 257 3.672 99 213
5 055 185 99.998
0 000 002 100.000
7 2.186E- 3.123E-6 100.000

7

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Sumber: Output SPSS

Hasil variance explained pada initial Eigenvalues, ada 2 komponen variabel yang
menjadi membentuk faktor terjadinya stabilitas inflasi. Terdapat dua faktor paling bagus
untuk meringkas, sehingga proses factoring 2 faktor analisis selanjutnya.
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Gambar 5 : Scree Plot

Adanya gambar scree plot cenderung menurun, sehingga dapat dilanjutkan pada

tabel berikut :

Tabel 3. Component Matrix

Component
1 2
Stabilitas inflasi -.521 751
Money demand 848
Interest rate 875
GDP G
Exchange rate 8§75
Pengangguran 921
Government expendicture 952

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Hasil Component Matrix menunjukkan terbentuknya faktor yang membentuk
variabel stabilitas inflasi, money demand, interest rate, GDP, exchange rate, pengangguran

a. 2 components extracted.

dan pengeluaran pemerintah. Pada faktor 2 yaitu INF.
Tabel 4. Rotated Component Matrix

Component
1 2
Stabilitas inflasi -913
Money demand 854
Interest rate 966
GDP 544 791
Exchange rate 966
Pengangguran 564 781
Government expendicture 692 662

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser

Normalization

a. Rotation converged in 3 1terations.

Tabel 5. Hasil dan Model Regresi Linier Berganda

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.560653 1.73755¢6 49526837 0.0017
Interest rate 0.000117 0.000160C 0.729514 0.4894
GDP -0.105426 0.049587 -2.126069 0.0711
R-squared 0425058 Mean dependent var 4.745000
Adjusted R-squared 0.258219 5.D. dependent var 1.357254
S E. of regression 1.168958 Akaike info criterion 3.393428
Sum squared resid 9.565243 Schwarz criterion 3.484204
Loglikelihood -13.96714 Hannan-Quinn criter. 3.293847
F-statistic E566982 Durbin-Watson stat 1.727148

Prob(F-statistic)

0.145868

Y =2.0560653,0 + 0.000117 - 0.105426 X2 + e
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Jika interest rate Indonesia naik satu satuan maka Inflasi Indonesia turun sebesar 2.06
satuan (ceteris paribus). Jika GDP Indonesia naik satu satuan maka Inflasi Indonesia turun
sebesar 4.88 satuan (ceteris paribus). Jika interest rate Indonesia dan GDP Indonesia tidak
berubah maka Inflasi Indonesia sebesar 2.0549001,0 satuan (ceteris paribus). Nilai
Adjusted R-square adalah 0,452 atau 45,2% artinya interest rate dan GDP Indonesia
mampu mempengaruhi Inflasi Indonesia sebesar 45,2%. Sisanya 54, 8% Inflasi Indonesia
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti.

Pembahasan Hasil Penelitian

Hasil CFA adanhya nilai KMO serta uji Bartlett’s kemudian dilanjutkan oleh matriks
korelasi yang terbentuk sebagai matriks identitas LeSage (2010). Hasil analisis CFA
menunjukan adanya integrasi antara kebiajakan transmisi moneter dengan stabilitas inflasi
Narayan (2009), Aginta (2021), Ahiakpor (2019).

Hasil component matrix dinilai 0,5 pada faktor 1 adalah money demand, interest rate,

GDP, Exchane rate, Pengangguran dan GOV. Pada faktor 2 yaitu INF. Nilai CFA
meringkas informasi variable (GDP, money demand, interest rate, Exchane rate,
Pengangguran, IHK dan Investasi) telah menemukan satu set dimensi baru yaitu interest
rate Indonesia dan GDP Indonesia. Artinya dari tujuh variable awal maka yang relevan
dalam mempengaruhi Inflasi Indonesia adalah interest rate Indonesia dan GDP Indonesia.
Inflasi diartika sebagai kondisi yang menimbulkan kenaikan harga secara beruntun pada
waktu tertentu, Artis (2011), Caglayan (2017), Otero (2017). Perubahan terhadap money
demand akan menentukan stabilitas inflasi Reed (2012), Pizzuto (2020).

interest rate turun satu satuan dan GDP Indonesia turun satu satuan, sedangkan secara
simultan interest rate dan GDP Indonesia tidak berubah. Naiknya bunga akan menentukan
fundamental ekonomi dalam hal ini GDP, Ryu (2017), Sengupta (2014), Tan (2010) dan
Ridhwan (2011). Hasil lainnya menyebutkan bahwa interest rate berpengaruh sangat kuat
terhadap stabilitas Inflasi Indonesia dan GDP berpengaruh sangat dominan terhadap
stabilitas inflasi di Indonesia. Hasil ini didukung dengan pernyataan Rudebusch (2020),
Kilinc (2019) dan Lee (2009). GDP tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
Inflasi. Hasil ini didukung dengan penelitian Karras (2011), Kilinc (2019) dan Hoppner
(2008). Exchane rate mampu mempengaruhi pergerakan inflasi, sesuai pendapat Goshit
(2020), Jahan (2013) dan Casares (2009). Pengangguran juga dikaitkan dengan adanya
perubahan harga-harga atau inflasi suatu negara, Coric (2016), Friedman (2010) dan Goshit
(2020). Alasannya adalah naiknya pengangguran akan mendurunkan daya beli, sehingga
menurunkan permintaan dan menurunkan harga-harga.

KESIMPULAN

Hasil CFA menunjukkan adanya integrasi antara transmisi kebijakan moneter dengan
stabilitas inflasi, dengan beberava variabel determinan seperti : money demand, interest
rate, GDP, exchange rate, pengangguran dan pengeluaran pemerintah telah menemukan
satu set dimensi baru yaitu money demand dan IHK Indonesia. Artinya dari ketujuh
variabel awal maka yang relevan dalam mempengaruhi Inflasi Indonesia adalah money
demand Indonesia, dan IHK Indonesia. Naiknya money demand mampu dengan cepat
membentuk ketidakstabilan harga-harga di Indonesia, sedangkan pengangguran dan bunga
serta investasi kurang mengendalikan perubahan inflasi di Indonesia
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