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LEADING INDICATORS INFLASI DI INDONESIA
DENGAN PENDEKATAN: EARLY WARNING SYSTEM
(2000:1-2007:4)

R. Maryatmo® & Galih Vincentia R. Muktyasti’

Abstract; This research examines leading indicators inflation in Indonesia. The period
of this study is from January 2000 until April 2007. Data for this research was taken
from various sources (Bank of Indonesian, Bloomberg, IFS, and CEIC). This research
employs Early Warning System with Signaling Approach of Kamisky Reinhart Lizondo
(1998) method. One of the weaknesses of this method is that the level of threshold is
arbiter. To reduce the weakness, elasticity is employed for correction. The result for
valid leading indicators of inflation are Exchange Rate, Interest Rate, International
Sugar Price Index, Export Wholesale Price Index, M2, Oil Price, REER (Real Effective

Exchange Rate), Import Wholesale Price Index, and Real Currency.

Keywords: Elasticity, Inflation, Leading indicators, Threshold, Signal

PENDAHULUAN

Penelitian ini membahas tentang leading indicators inflasi di Indonesia. Leading
indicators inflasi adalah variabel-variabel ekonomi yang dapat memberikan signal atau
tanda sebagai early warning system ketika inflasi akan terjadi di kemudian hari. Leading
indicators ini akan mengeluarkan signal atau tanda yang terjadi beberapa minggu atau
bulan di depan, kemudian inflasi akan mengikutinya. Leading indicators inflasi
merupakan indikator-indikator yang dapat menunjukkan arah pergerakan inflasi meskipun
tidak dapat diketahui besarnya inflasi yang akan terjadi.

Penelitian leading indicators inflasi merupakan penelitian ateori, karena sampai
saat ini belum ada teori yang membahas tentang leading indicator secara khusus. Metode
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Metode Early Warning System dengan
Signaling Approach Kamisky Reinhart Lizondo (1998) yang merupakan metode yang
sudah mapan digunakan sebagai penentu leading indicators. Metode ini bertujuan untuk
menangkap perilaku “abnormal” variabel-variabel ekonomi menjelang terjadinya inflasi.
Metode ini memantau adanya pergerakan variabel-variabel ekonomi yang berperilaku
»abnormal” sehingga melampaui threshold dan menghasilkan signal deteksi sebagai suatu
early warning system inflasi akan terjadi.

Pentingnya penelitian mengenai leading indicators dapat dilihat dari beberapa hal
diantaranya: (1) Leading indicators inflasi sebagai early warning system akan membantu
Bank Indonesia dalam pelaksanaan inflation. targeting.; (2) Leading indicators inflasi
membantu pelaksanaan kebijakan untuk menekan tingkat laju inflasi yang tinggi.; (3)
Leading indicators akan memudahkan Bank Indonesia untuk mengetahui dan
menganalisis variabel-variabel ekonomi yang sebenarnya dapat dikendalikan guna

* Keduanya Staf Pengajar Fakultas Ekonomi Universitas Atma Jaya Yogyakarta (email:
maryatmo@fe.uajy.ac.id)
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mencegah munculnya inflasi tinggi.; (4) Belum banyak penelitian yang membahas tentang
leading indicators inflasi.

Dalam penelitian ini telah dipilih beberapa variabel yang memiliki keterkaitan
secara ekonomi dengan inflasi untuk digunakan sebagai kandidat leading indicators.
Variabel-variabel tersebut dapat dikelompokkan sebagai berikut: (1) Variabel Eksternal:
Nilai Tukar (Exchange Rate), REER (Real Effective Exchange Rate); (2) Variabel
Financial-moneter: Tingkat Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI per l1bulan),
Jumlah Uang Beredar (Uang Kartal Riil, M1 Riil dan M2 Riil); (3) Variabel Riil: Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG); (4) Variabel Produksi : Volume Penjualan Listrik; (5)
Variabel Harga : Indeks Harga Perdagangan Besar Ekspor (IHPB Ekspor), Indeks Harga
Perdagangan Besar Impor (IHPB Impor), Indeks Harga Gula Internasional (IHGI), Harga
Minyak Nasional (MINAS)

Pada dasarnya inflasi mempunyai kemanfaatan untuk memacu investasi dan
pertumbuhan ekonomi, jika tingkat inflasi dapat dikendalikan sekitar 5%-10%. Inilah
sebabnya tingkat inflasi 5%-10% dianggap sebagai tingkat inflasi yang modest dan tidak
berbahaya. Namun ketika tingkat inflasi mulai meningkat melampaui angka 10% mulai
dikhawatirkan akan menimbulkan gangguan yang membahayakan keseimbangan dalam
perekonomian (Sutikno dan Prapto Yuwono, 2000). Di Indonesia berdasarkan data historis
dari inflasi, beberapa studi yang dilakukan oleh Bank Indonesia menyimpulkan bahwa
tingkat inflasi sekitar 4%-6% merupakan tingkat inflasi yang “optimal” (Abdullah, 2003).
Oleh karena itu, peranan leading indicators inflasi sebagai suatu early warning system
menjadi penting untuk mengetahui arah pergerakan inflasi ke depan (khususnya saat
inflasi tinggi akan terjadi). Sehingga diharapkan pemerintah sebagai pihak yang
berwenang atau Bank Indonesia dapat mengambil langkah yang tepat untuk
mengantisipasi ataupun mengendalikan inflasi yang akan terjadi demi mencapai inflasi
yang “optimal”.

Studi Terkait

Penelitian yang dijadikan acuan untuk penggunaan metode ini adalah penelitian
yang dilakukan oleh Graciela Kamisky, Saul Lizondo dan Carmen M. Reinhart (1998)
mengenai “Leading Indicators of Currency Crises”, dengan menggunakan teknik ekstraksi
signal Kaminsky Reinhart Lizondo. Dengan penerapan metode Early Warning System
tersebut dapat diketahui leading indicators yang muncul sebelum terjadinya krisis di
dunia. Penelitian lain mengenai leading indicators inflasi telah dilakukan oleh Josef
Baumgartner, Ramana Ramaswamy, dan Goran Zettergren (1997) tentang “Monetary
Policy and Indicators of Inflation in Sweden” antara tahun 1972:2-1995:4. Penelitian
tersebut menggunakan variabel target yakni inflasi yang dihitung dengan indikator Indeks
Harga Konsumen dan 14 kandidat leading indicators. Dari 14 indikator tersebut hanya
variabel MO (rarrow money) dan M3 (broad money) yang memiliki derajat yang tinggi
untuk memprediksi inflasi. Sedangkan variabel credit aggregate secara signifikan mampu
memprediksi inflasi di masa yang akan datang terutama dalam jangka pendek. Selain itu
variabel output gap dan inflation expectation dapat pula digunakan untuk memprediksi
inflasi meski tidak begitu kuat. Sedangkan variabel lainnya tidak terlalu berpengaruh
dalam memprediksi inflasi yang akan terjadi.
‘ Penelitian di Indonesia yang dijadikan acuan yakni penelitian yang dilakukan oleh
Wuryandari, et al., (2002), mengenai "Penyempurnaan Leading indicators Ekonomi dan
Leading indicators Inflasi” yang menyatakan bahwa dengan pendekatan growth cycle,
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d. Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia adalah surat berharga atas tunjuk dalam rupiah
yang diterbitkan Bank Indonesia sebagai pengakuan utang jangka waktu pendek
dengan sistem diskonto.

e. Nilai Tukar (Kurs) merupakan kurs tengah pada akhir periode yang dihitung atas dasar
kurs jual dan beli yang ditetapkan oleh Bank Indonesia (nilai tukar mata uang rupiah
terhadap dolar Amerika).

f. Real Effective Exchange Rate (REER) adalah indeks relatif rata-rata tertimbang dari
tingkat nilai tukar dari beberapa mata uang antar negara. :

g. Indeks Harga Perdagangan Besar Ekspor (IHPB Ekspor) adalah indikator yang
menggambarkan pergerakan harga dari komoditi-komoditi ekspor  yang
diperdagangkan antar produsen dengan pedagang besar atau pedagang besar dengan
pedagang besar lainnya.

h. Indeks Harga Perdagangan Besar Impor (IHPB Impor) adalah indikator yang
menggambarkan pergerakan harga dari komoditi-komoditi impor yang diperdagangkan
antar produsen dengan pedagang besar atau pedagang besar dengan pedagang besar
lainnya.

i. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan indeks harga seluruh saham
terdaftar di Bursa Efek Jakarta yang dihitung dengan menggunakan hari dasar 10
Agustus 1982.

J. Indeks Harga Gula Internasional (IHGI) merupakan indeks harga gula di pasar
internasional.

k. Harga Minyak merupakan harga minyak nasional yang diperdagangkan oleh PT.
Pertamina. :

L Penjualan Listrik merupakan volume banyaknya listrik yang dikonsumsi oleh
masyarakat yang dihitung oleh PT. Perusahaan Listrik Negara.

Penelitian ini menggunakan metode Early Warning System dengan Signaling Approach
Kamisky Reinhart Lizondo (1998) untuk menganalisis leading indicators inflasi. Secara
garis besar metode ini terdiri dari dua tahap yaitu: (1) Penentuan periode inflasi tinggi; (2)
Penghitungan signal dengan pendekatan indikator (signal extraction approach).

1. Penentuan periode inflasi tinggi

Penentuan periode inflasi ini dilakukan secara arbiter, dengan terlebih dahulu
menentukan jangka waktu periode inflasi tinggi yang terjadi. Inflasi didefinisikan sebagai
periode terjadinya kecenderungan kenaikan harga-harga secara umum dan terus-menerus.
Suatu periode dikatakan mengalami inflasi tinggi jika angka inflasi tersebut melebihi
thresholdnya (ambang batas inflasi). Penentuan threshold untuk periode inflasi tinggi
menggunakan rumus mean + x kali standar deviasinya (x merupakan angka pembobot)
dengan formulasi:

Threshold inflasiygg.; sampai 2007:4 = Mean Hx * standar deviasi)

Dimana: x adalah bobot yang ditentukan secara arbiter
Periode inflasi tinggi tersebut kemudian dapat ditentukan jendela inflasi
(windows inflation). Jendela inflasi merupakan periode yang digunakan untuk mengamati
dan menangkap signal yang muncul dari suatu indikator pada masa fenomena inflasi
tinggi akan dan telah terjadi. Jendela inflasi ini nantinya diharapkan mampu untuk
mengantisipasi inflasi yang akan terjadi di kemudian hari. Panjang periode ini
menggunakan rentang waktu 12 bulan, dengan pertimbangan lag kebijakan moneter di
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Indonesia adalah 4-6 kuartal (Bank Indonesia, 2007). Jika satu periode inflasi tinggi
dengan periode inflasi tinggi terjadi kurang dari 12 bulan, maka penentuan jendela inflasi
dihitung dari periode inflasi tinggi yang pertama terjadi.

2. Penghitungan signal dengan pendekatan indikator (signal extraction approach)

Signal extraction approach merupakan salah satu metode statistik untuk
menghasilkan prediksi di masa yang akan datang. Dalam pendekatan ini dilakukan
dengan memonitor tiap-tiap variabel secara individual dan mengidentifikasi ketika
variabel tersebut menyimpang dari level normalnya atau di luar level thresholdnya. Level
threshold ditentukan terlebih dahulu guna memaksimalkan kemampuan indikator dalam
memberikan signal. Nilai ambang batas (level threshold) atas atau bawah ditentukan
dengan rumus rata-rata ditambah atau dikurang x kali nilai standar deviasi perubahan tiap
variabel indikator (x merupakan angka pembobot). Dalam penelitian ini penentuan
besarnya nilai x menggunakan 2 cara : (a) Secara arbiter sesuai dengan pendekatan signal
extraction approach Kamisky Reinhart Lizondo (1998).; (b) Dengan menggunakan bobot
berdasarkan elastisitas masing-masing variabel kandidat leading indicators terhadap
inflasi.

Secara arbiter sesuai dengan pendekatan signal extraction approach Kamisky
Reinhart Lizondo (1998)

Threshold yang digunakan adalah threshold atas, hal ini disebabkan
karakteristik variabel kandidat leading indicators yang berpengaruh positif terhadap
terjadinya inflasi tinggi, kecuali variabel suku bunga SBI yang berpengaruh negatif
terhadap terjadinya inflasi tinggi. Dari hasil beberapa simulasi (dengan nilai x yang
ditentukan arbiter) dalam penentuan level threshold terbaik, rumus yang digunakan untuk
menentukan threshold masing-masing kandidat variabel leading indicators dapat ditulis
sebagai berikut :

Threshold x = Mean x + (x * Standar Deviasi x)
Dimana: X adalah variabel kandidat leading indicators
x adalah bobot yang ditentukan secara arbiter
Sedangkan dalam menentukan level threshold untuk variabel SBI ditulis sebagai berikut:
Threshold sg; = Mean gp; - (x * Standar Deviasi sgp)

Dimana: x adalah bobot yang ditentukan secara arbiter
Dengan menggunakan bobot berdasarkan elastisitas masing-masing_variabel kandidat
leading indicators terhadap inflasi.

Dalam cara ini untuk menentukan besarnya nilai x terlebih dahulu dicari elastisitas
masing-masing variabel kandidat leading indicators terhadap inflasi. Nilai elastisitas yang
digunakan merupakan nilai koefisien hasil regresi dari masing-masing variabel kandidat
leading indicators terhadap inflasi dengan metode OLS (Ordinary Least Square). Setelah
memperoleh nilai elastisitas selanjutnya dilakukan pembobotan sesuai dengan
perbandingan elastisitas masing-masing variabel untuk menentukan besarnya nilai x.
Semakin besar elastisitas variabel kandidat leading indicators, maka semakin tinggi
tingkat kepekaan yang dimilikinya sehingga bobotnya (x) semakin kecil. Karena elastisitas
variabel yang lebih besar menunjukkan bahwa perubahan pada variabel tersebut akan lebih
besar pengaruhnya terhadap perubahan inflasi. Selanjutnya penentuan besarnya threshold
untuk masing-masing kandidat leading indicators menggunakan rumus yang sama dengan
sebelumnya yaitu rata-rata ditambah x kali nilai standar deviasi perubahan tiap variabel
indikator, dapat ditulis sebagai berikut:
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Threshold x = Mean x + (x * Standar Deviasi x)
Dimana: X adalah variabel kandidat leading indicators
x adalah bobot yang ditentukan berdasarkan elastisitasnya

Secara ekstrim nilai dari variabel dapat dikatakan mengeluarkan signal warning
tentang kemungkinan terjadinya inflasi tinggi. Dikatakan sebagai signal yang baik (good
signal) jika signal tersebut diikuti dengan terjadinya inflasi tinggi pada periode jendela
inflasi dalam beberapa bulan. Dan ketika variabel mengeluarkan signal tetapi inflasi
tinggi tidak terjadi pada periode inflasi maka dapat dianggap sebagai signal yang buruk
(bad signal).

Variabel leading indicators (X) dikatakan memberikan “signal” inflasi, jika pada
jendela inflasi indikator tersebut melebihi level threshold (ambang batas) atau disebut
Xbar, yang mana dapat dituliskan:

(St=1) jika (| Xt|>| Xbar|)

Dan jika X tidak melebihi level threshold (Xbar), berarti tidak ada signal, maka
dapat ditulis :

(St =0) jika (| Xt| <| Xbar|)

Dimana St adalah signal pada periode t untuk suatu mdlkator, Xt adalah nilai
perubahan atau pertumbuhan dari indikator, dan Xbar adalah level threshold (nilai
ambang batas) indikator.

Hasil dari signal tiap leading indicators dapat didasarkan pada tabel 3.1 berikut

ini:
Tabel 1. Matriks Signal Leading Indicators
12 bulan . 12 bulan
Inflasi tinggi Inflasi tidak tinggi
Signal muncul A B
Tidak ada signal yang muncul C D

Keterangan: A = jumlah bulan/periode suatu indikator mengeluarkan signal dan terjadi
inflasi tinggi.; B = jumlah bulan/periode suatu indikator mengeluarkan signal tetapi tidak
terjadi inflasi tinggi.; C = jumlah bulan/periode suatu terjadi inflasi tinggi tetapi indikator
tidak mengeluarkan signal.; D = jumlah bulan/periode suatu tidak terjadi inflasi tinggi dan
indikator tidak mengeluarkan signal.

Matriks tersebut menjelaskan bahwa indikator dapat digolongkan pada sel A jika
signal indikator tersebut muncul secara intensif dan dalam jangka waktu 12 bulan
kemudian terjadi inflasi tinggi sehingga dapat disebut sebagai leading indicators yang
baik. Jika dalam waktu 12 bulan leading indicators tersebut memberikan signal tetapi
tidak terjadi inflasi tinggi maka disebut sebagai leading indicators yang buruk dan
terletak di sel B. Jika leading indicators tersebut dalam jangka waktu 12 bulan tidak
memberikan signal tetapi terjadi inflasi tinggi maka dikatakan terletak di sel C, yang
merupakan leading indicators yang signalnya meleset. Sedangkan pada sel D, leading
indicators ini tidak menghasilkan signal dan tidak terjadi inflasi tinggi maka dikatakan
sebagai leading indicators yang pasif tetapi baik. Leading indicators yang dapat
memberikan signal (A dan B) mengindikasikan bahwa indikator tersebut berada di atas
atau dibawah level threshold (ambang batas). Bila variabel tidak memberikan signal (C

dan D) berarti tidak terjadi penyimpangan variabel terhadap level threshold (ambang
batas).
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Setelah penggolongan letak leading indicators maka selanjutnya menentukan
noise to signal ratio (nilai kritis mutu) indikator. Penentuan noise to signal ratio indikator
menggunakan uji statistik yaitu type I dan type Il error dengan menggunakan hipotesis:

Hipotesis null (Ho) sama dengan inflasi terjadi (Ho=A+C) :

Hipotesis altenatif (Ha) sama dengan inflasi tidak terjadi (Ha=B+D)

Dalam penentuan noise fo signal ratio dikatakan :

Type I error = probabilitas terjadinya inflasi yang tidak diantisipasi oleh

signal, probabilitas menolak Ho terhadap Ho benar —
P(menolak Ho/Ho benar)

= C/(A+C)

= jumlah berapa kali indikator tidak mengeluarkan signal

Type Il error = probabilitas keluarnya signal salah, probabilitas

menerima Ho ketika Ho salah — P(menerima Ho/Hosalah)
= B/(B+D)
Sehingga akhirnya dapat dihitung noise to signal dari tiap indikator =
[B/(B+D))/[ 1-C/ (A+C)] atau dapat dituliskan [B/ (B+D) I[A/(A+C)]

Suatu. indikator dikatakan semakin efektif jika nilai rasio tingkat kesalahan
terhadap signal yang dihasilkan akan semakin rendah. Semakin tidak efektif suatu
indikator maka nilai rasio tersebut akan mencapai nilai tidak terhingga. Cara lain untuk
menunjukkan roiseness dari indikator adalah dengan membandingkan probabilitas signal
inflasi  conditional  [A/(A+B)], dengan  probabilitas inflasi  unconditional
(A+C)/(A+B+C+D). Indikator memberikan informasi akurat jika probabilitas conditional
lebih tinggi daripada unconditional. '

Nilai probabilitas signal inflasi conditional dapat pula menunjukkan performance
indikator terhadap terjadinya inflasi tinggi, jika nilai probabilitas signal inflasi
conditional semakin tinggi maka performance indikator tersebut sebagai leading semakin
baik, dan sebaliknya jika nilai probabilitas signal inflasi conditional semakin rendah
maka performance indikator tersebut sebagai leading semakin buruk. Performance
leading indicators menunjukkan seberapa besar kandungan informasi  (useful
information) masing-masing leading indicators dalam memprediksi inflasi tinggi yang
akan terjadi. Masing-masing leading indicators memiliki panjang rata-rata periode lead
time yang berbeda satu sama lain. Panjang rata-rata lead time ini menunjukkan panjang
rata-rata rentang waktu signal pertama muncul sebelum periode inflasi tinggi terjadi pada
jendela inflasi.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Suatu periode dikatakan mengalami inflasi tinggi jika angka inflasi tersebut
melebihi thresholdnya (ambang batas inflasi). Penentuan threshold untuk periode inflasi
tinggi menggunakan rumus mean + X kali standar deviasinya (x merupakan angka
pembobot) dengan formulasi:

Threshold inflasizoo0:1 sampai 2007:4 = mean +(x * standar deviasi)
Dimana: Mean inflasi 2000:1 sampai 2007:4 - 0,66

Standar deviasi inflasi 2000:1 sampai 2007:4 = 0,5 80655317

x adalah bobot yang ditentukan secara arbiter
Berdasarkan simulasi yang dilakukan untuk menentukan threshold yang sesuai untuk
inflasi di Indonesia selama tahun 2000:1 sampai 2007:4, dipilih threshold sebesar
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1,23986%. Dengan menggunakan threshold tersebut selama Januari 2000 sampai April
2007, periode inflasi tinggi terjadi pada bulan Januari 2000, Juli 2000, November 2000,
Desember 2000, Juni 2001, Juli 2001, November 2001, Desember 2001, Januari 2002,
Februari 2002, November 2002, Januari 2005, Maret 2005, Oktober 2005, November
2005, dan Januari 2006.

Selama bulan Januari 2000 sampai dengan bulan April 2007 terdapat 2 jendela
inflasi. Jendela inflasi yang pertama terjadi dari bulan Januari 2000 sampai bulan
November 2002, dan jendela inflasi yang kedua dimulai dari bulan Februari 2004 sampai
dengan Januari 2006.

Penghitungan Signal dengan Pendekatan Indikator (Signal Extraction Approach)

Signal extraction approach merupakan salah satu metode statistik untuk
menghasilkan prediksi di masa yang akan datang. Pendekatan ini dilakukan dengan
memonitor tiap-tiap variabel secara individual dan mengidentifikasi ketika variabel
tersebut menyimpang dari level normalnya atau di luar leve! thresholdnya.

Nilai ambang batas (level threshold) atas atau bawah ditentukan dengan rumus rata-
rata ditambah -atau dikurang x kali nilai standar deviasi perubahan tiap variabel indikator
(x merupakan angka pembobot). Dalam penelitian ini penentuan besarnya nilai x
menggunakan 2 cara: (a) Secara arbiter sesuai dengan pendekatan signal extraction
approach Kamisky Reinhart Lizondo (1998).; (b) Dengan menggunakan bobot
berdasarkan elastisitas masing-masing variabel kandidat leading indicators terhadap
inflasi. :

Secara arbiter sesuai dengan pendekatan signal extraction approach Kamisky
‘Reinhart Lizondo (1998)

Rumus yang digunakan untuk menentukan threshold masing-masing kandidat
variabel leading indicators dapat ditulis sebagai berikut :

Threshold x = Mean x+ (0,5 * Standar Deviasi x)

Dimana: X adalah variabel kandidat leading indicators
Sedangkan dalam menentukan level threshold untuk variabel SBI ditulis sebagai berikut:

Threshold sg; = Mean sp; - (0,5 * Standar Deviasi sg;)

Threshold untuk masing-masing variabel kandidat leading indicators dapat dilihat pada
tabel 2. berikut ini:

Tabel 2. Level Threshold Masing-Masing Kandidat Leading Indicators

Xyt iMean - U Standardeviasi . | Threshold
U Kartal 0,390161 6,48715 3,633737
M1 0,48732 3,234247 2,104443
M2 0,135071 1,589024 0,929583
SBI 11,6733 3,262386 12,55874
KURS 0357122 | 3916204 2,31522363
REER 0,444528 | 4,110796965 2,499926442
IHPB Ekspor 0,765611209 | 2,911410861 2,221316639
IHPB Impor 0,812197332 | 1,978410476 1,801402571
IHSG 1,478668984 | 6,816346327 4,886842147
IHGI 0,994077916 | 8,828043394 5,408099613
Penj Listrik 0,665948476 | 5,856540733 3,594218842
MINAS 1,722417532 | 10,03635858 6,740596822
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Dengan menggunakan bobot berdasarkan elastisitas masing-masing variabel
kandidat leading indicators terhadap inflasi

Nilai elastisitas yang digunakan merupakan nilai koefisien hasil regresi dari
masing-masing variabel kandidat leading indicators terhadap inflasi. Namun sebelum
dilakukan regresi, masing-masing variabel diuji stasionaritasnya dengan uji akar—akar unit
(Unit Roots Test) dan uji derajat integrasi menggunakan uji Dickey-Fuller (Uji DF) dan
Augmented Dickey-Fuller (ADF). Hasil uji stasionaritas ditunjukkan tabel 4.2 berikut ini:

Tabel 3. Stasionaritas

-3.5164

-3.806.598 -4.384243 -4.0803 Level
-6.404695 -3.5101 -6.373094 -4.0713 Level
-5.144841 -3.5101 -5.114728 -4.0713 Level
-5.761304 -3.5101 -5.887323 -4.0713 Level
-6.450219 -3.5121 -6.390329 -4.0742 Derajat 2
-4.961835 -3.5101 -5.019309 -4.0713 Level
-4.752459 -3.5101 -4.683990 -4.0713 Level
-4.544016 -3.5101 -4.467037 -4.0713 Level
-3.294764 -2.8963 ** -3.269534 =3.1581 *** Level
-4.210730 -3.5101 -4.608389 -4.0713 Level
-3.740924 -3.5101 -3.704382 -4.0713 Level
-4.272628 -3.5101 -4.375841 -4.0713 Level
-6.302937 -3.5101 -6.267103 -4.0713 Level

Keterangan:Tanpa * signifikan pada 1%; ** signifikan pada 5%; *** signifikan pada 10%

Tabel 3 menunjukkan bahwa semua variabel stasioner pada tingkat level atau derajat nol,
kecuali variabel SBI yang stasioner pada derajat 2. Setelah lolos uji stasioneraritas maka
dapat dilakukan regresi antara masing-masing variabel kandidat leading indicators dengan
inflasi menggunakan metode OLS (Ordinary Least Square). Persamaan regresi masing-
masing variabel kandidat leading indicators dengan inflasi dapat dituliskan sebagai
berikut:

Inflasi dengan Uang kartal

Inflasi dengan M1

Inflasi dengan M2

Inflasi dengan SBI

Inflasi dengan Kurs

- INF = 0.002332125124*UK

- INF = 0.01141580665*MI1

. INF = -0.06389706414*M2

. INF = 0.08142410979*D(SBL,2)
. INF = 0.01199967426*KURS

Inflasi dengan REER - INF = 0.0609541921*REER
Inflasi dengan IHSG : INF =0.02103467187*IHSG
Inflasi dengan IHGI : INF = 0.005664327813*IHGI

Inflasi dengan IHPB Ekspor  : INF = 0.03108683764*IHPBE
Inflasi dengan IHPB Impor  : INF = 0.08647218149*IHPBI
Inflasi dengan Penjualan listrik : INF = 0.01259812082*VPL
Inflasi dengan Minyak nasional : INF = 0.003001373359*MINAS

Berdasarkan nilai elastisitas maka didapatkan nilai x yang terbaik seperti pada tabel 4.3
berikut ini:
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Tabel 4. Elastisitas dan x (Bobot) Masing-Masing Kandidat Leading Indicators

0,002 0,5

0,011 0,473746585

0,064 -0,32206665

0,081 0,271410766

KURSHE 0.012 0,472059107
LERED 25 0,061 0,330572061
{PB EK 0,031 0,416893894
HPB Tmpe ; 0,086 0,256820646
HSG- 0,021 0,445946397
it 0,006 0,490369356
0,013 0,470329492

0,003 0,498065757

Selanjutnya penentuan besarnya threshold untuk masing-masing kandidat
leading indicators menggunakan rumus:
Threshold x = Mean x + (x * Standar Deviasi x)
Dimana: X adalah variabel kandidat leading indicators
x adalah bobot yang ditentukan berdasarkan elastisitasnya
Threshold untuk masing-masing kandidat leading indicators dapat dilihat pada
tabel 4.4. di bawah ini:

Tabel 5. Level Threshold Masing-Masing Kandidat Leading Indicators

= td:Deviasi hresholds s
0,390161 6,48715 3,63373659
0,48732 3,234247 2,01953291
0,135071 1,589024 -0.376701
11,6733 3,262386 12.55874
0,357122 3,916204 2,20580141
0,444528 4,110796965 1,80344258
0,765611209 2911410861 1,97936062
0,812197332 1,978410476 1,32029399
1,478668984 6,816346327 4,51839407
0,994077916 8,828043394 5,32307987
0,665948476 5,856540733 3,42045231
1,722417532 10,03635858 6,72118406

Variabel leading indicators (X) dikatakan memberikan “signal” inflasi, jika pada
jendela inflasi indikator tersebut melebihi level threshold. Hasil dari signal tiap leading
indicators digolongkan ke dalam matriks signal. Matriks signal dan analisis hasil untuk
masing-masing variabel kandidat leading indicators dapat dilihat pada tabel 4.5 Hasil
Signal Extraction Approach untuk threshold dengan nilai x ditentukan secara arbiter dan
4.6 Hasil Signal Extraction Approach untuk Threshold dengan Nilai x Ditentukan
Berdasar Elastisitasnya.
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Pada tabel 6 dilihat dari rasio noise to signal threshold dengan nilai x ditentukan secara

arbiter maka indikator yang efektif sebagai leading indicators inflasi tinggi yaitu:

1. Kurs dengan threshold atas sebesar 2,3152 menghasilkan good signal sebesar 0,31 dan
bad signal sebesar 0,07, sehingga rasio noise to signalnya sebesar 0,23.

2. THGI (Indeks Harga Gula Internasional) dengan threshold atas sebesar 5,4081
menghasilkan good signal sebesar 0,34 dan bad signal sebesar 0,14, sehingga rasio
noise to signalnya sebesar 0,41.

3. REER (Real Effective Exchange Rate) threshold atas sebesar 2,4999 menghasilkan
good signal sebesar 0,29 dan bad signal sebesar 0,14, sehingga rasio noise to
signalnya sebesar 0,48.

4. THPB Ekspor (Indeks Harga Perdagangan Besar Ekspor) dengan threshold atas sebesar
2,2213 menghasilkan good signal sebesar 0,44 dan bad signal sebesar 0,17, sehingga
rasio noise to signalnya sebesar 0,39.

5. Minas (Harga Minyak Nasional) dengan threshold atas sebesar 6,7406 menghasilkan
good signal sebesar 0,36 dan bad signal sebesar 0,24, sehingga rasio noise to
signalnya sebesar 0,68. :

6. IHPB Impor (Indeks Harga Perdagangan Besar Impor) dengan threshold atas sebesar
1,8014 menghasilkan good signal sebesar 0,36 dan bad signal sebesar 0,24, schingga
rasio noise to signalnya sebesar 0,68.

7. Uang Kartal. dengan threshold atas sebesar 3,633737 menghasilkan good signal
sebesar 0,22 dan bad signal sebesar. 0,17, sehingga rasio noise to signalnya sebesar
0,78. :

Sedangkan dari nilai probabilitas signal inflasi conditional, dapat diketahui
performance masing-masing leading indicators menunjukkan bahwa Kurs memiliki
performance yang paling baik untuk memprediksi inflasi tinggi dengan nilai 0,90.
Selanjutnya dikuti oleh IHPB Ekspor (0,84), IHGI (0,83), REER (0,81), MINAS (0,75),
IHPB Impor (0,75), dan Uang kartal 0,72).

Masing-masing leading indicators tersebut memiliki panjang rata-rata periode lead
time yang berbeda satu sama lain. Indikator MINAS memiliki lead time yang paling
panjang sebelum inflasi tinggi terjadi yakni 8 bulan. Indikator REER memiliki rata-rata
lead time yang paling pendek yaitu 3 bulan dalam memberikan signal akan terjadinya
inflasi tinggi di kemudian hari. Indikator IHGI mempunyai rata-rata lead time 7,5 bulan.
Indikator Kurs dan JHPB Ekspor memiliki rata-rata lead time yang sama yakni 7 bulan.
Sedang indikator lainnya IHPB Impor mempunyai lead time 6 bulan dan Uang Kartal 5,5
bulan

Pada tabel 4.6 dilihat dari rasio noise to signal untuk threshold dengan nilai x
ditentukan berdasarkan nilai elastisitasnya, indikator yang efektif sebagai leading
indicators inflasi tinggi yaitu:

1. Kurs dengan threshold atas sebesar 2,2058 menghasilkan good signal sebesar 0,34 dan
bad signal sebesar 0,07, sehingga rasio noise to signalnya sebesar 0,20.

2. Suku Bunga SBI dengan threshold atas sebesar 12.55874 menghasilkan good signal
sebesar 0,53 dan bad signal sebesar 0,17, sehingga rasio noise to signalnya sebesar
0,33.

3. THGI (Indeks Harga Gula Internasional) dengan threshold atas sebesar 5,3231
menghasilkan good signal sebesar 0,34 dan bad signal sebesar 0,14, sehingga rasio

. noise to signalnya sebesar 0,41.
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4. THPB Ekspor (Indeks Harga Perdagangan Besar Ekspor) dengan threshold atas sebesar
1,9794  menghasilkan good signal sebesar 0,47 dan bad signal sebesar 0,21,
sehingga rasio noise to signalnya sebesar 0,44.

5. M2 dengan threshold bawah sebesar 0,377 menghasilkan good signal sebesar 0,36 dan
bad signal sebesar 0,21, sehingga rasio noise to signalnya sebesar 0,58.

6. Minas (Harga Minyak Nasional) dengan threshold atas sebesar 6,7212 menghasilkan
good signal sebesar 0,36 dan bad signal sebesar 0,24, sehingga rasio noise to
signalnya sebesar 0,68.

7. REER (Real Effective Exchange Rate) dengan threshold atas sebesar 1,8034
menghasilkan good signal sebesar 0,36 dan bad signal sebesar 0,24, sehingga
rasio noise to signalnya sebesar 0,68.

8. IHPB Impor (Indeks Harga Perdagangan Besar Impor) dengan threshold atas sebesar
1,3203  menghasilkan good signal sebesar 0,51 dan bad signal sebesar 0,38,
sehingga rasio noise to signalnya sebesar 0,75.

9. Uang Kartal dengan threshold atas sebesar 3,633737 menghasilkan good signal
sebesar 0,22 dan bad signal sebesar 0,17, sehingga rasio ‘noise to signalnya sebesar
0,78.

Berdasarkan nilai probabilitas signal inflasi conditional dapat dilihat performance
masing-masing leading indicators diketahui bahwa Kurs memiliki performance yang
paling baik untuk memprediksi inflasi tinggi dengan nilai 0,91. Selanjutnya dikuti oleh
SBI (0,86), IHGI (0,83), IHPB Ekspor (0,82), M2 (0,78), REER (0,75), MINAS (0,75),
IHPB Impor (0,73), dan Uang kartal (0,72). Nilai probabilitas signal inflasi conditional
masing-masing leading indicators lebih besar dari nilai probabilitas unconditionalnya
yakni sebesar 0,67. ’

Masing-masing leading indicators memiliki panjang rata-rata periode lead time yang
berbeda satu sama lain. Indikator M2 memiliki lead time yang paling panjang yakni 8,5
bulan. Indikator SBI merupakan indikator yang mempunyai rata-rata lead time paling
pendek yaitu 3 bulan sebelum inflasi tinggi muncul. Indikator MINAS dan IHPB Impor
mempunyai rata-rata lead time yang sama yaitu 8 bulan. Indikator IHGI mempunyai rata-
rata lead time 7,5 bulan. Kurs dan IHPB Ekspor memiliki rata-rata lead time 7 bulan
sebelum inflasi tinggi terjadi. Sedangkan indikator Uang Kartal 5,5 bulan dan REER
memiliki lead time 3 bulan.

PENUTUP

Berdasarkan rasio noise to signal dan probabilitas signal inflasi conditional maka
variabel-variabel yang dapat dijadikan leading indicators inflasi sebagai early warning
system adalah:

1. Leading indicators inflasi dengan menggunakan threshold yang nilai x ditentukan
secara arbiter adalah variabel Kurs, IHGI (Indeks Harga Gula Internasional), REER
(Real Effective Exchange Rate), IHPB Ekspor (Indeks Harga Perdagangan Besar
Ekspor), Minas (Harga Minyak Nasional), [HPB Impor (Indeks Harga Perdagangan
Besar Impor) dan Uang Kartal.

2. Leading indicators inflasi dengan threshold yang nilai x ditentukan berdasarkan nilai
elastisitasnya adalah variabel Kurs, Suku Bunga SBI, IHGI (Indeks Harga Gula
Internasional), IHPB Ekspor (Indeks Harga Perdagangan Besar Ekspor), M2, Minas
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(Harga Minyak Nasional), REER (Real Effective Exchange Rate), IHPB Impor
(Indeks Harga Perdagangan Besar Impor) dan Uang Kartal.

Metode Signal Extraction Approach dengan menggunakan threshold yang nilai x
ditentukan berdasarkan nilai elastisitasnya memberikan hasil yang lebih baik. Hal ini
dikarenakan antara lain keterkaitan ekonomi baik secara teori maupun secara empirik
antara leading indicators dengan inflasi, penggunaan elastisitas dapat menunjukkan
tingkat kepekaan dan arah pengaruh masing-masing variabel kandidat leading indicators
terhadap inflasi, dan diperkuat dengan hasil penelitian-penelitian tentang inflasi yang
dilakukan sebelumnya.

Saran

Berdasarkan hasil kesimpulan di atas, dapat dikemukakan saran bahwa pemerintah
dalam hal ini Bank Indonesia dalam menentukan kebijakan moneter sebaiknya perhatikan
variabel-variabel yang menjadi leading indicators sebagai early warning system akan
munculnya inflasi. Pada saat masing-masing indikator tersebut meningkat secara tajam
maka ada kemungkinan akan terjadi inflasi yang tinggi dikemudian hari. Pemerintah
diharapkan dapat melakukan antisipasi terlebih dahulu sebelum terjadinya inflasi yang
tinggi.

Mengingat inflasi memiliki siklus yang berfluktuasi dan selalu mengalami
perubahan, maka perlu dikembangkan berbagai pendekatan maupun metode yang lebih
baik untuk dapat menentukan leading indicators inflasi.

Metode Early Warning System dengan Signaling Approach Kamisky Reinhart
Lizondo (1998) dengan sedikit pengembangan dalam penentuan threshold yang digunakan
yakni penentuan x berdasarkan elastisitas variabel kandidat leading indicators terhadap
inflasi merupakan upaya untuk mengurangi kelemahan dalam menentukan x yang
ditentukan secara arbiter. Dengan menggunakan elastisitas maka akan diketahui pola
karakteristik variabel tersebut terhadap inflasi dilihat dari pengolahan data-data yang
tersedia. .

Metodologi Early Warning System dengan Signaling Approach Kamisky Reinhart
Lizondo (1998) memiliki kelemahan. Sehingga untuk mengatasi kelemahan ini hendaknya
penggunaan metode Early Warning Systein dengan Signaling Approach Kamisky Reinhart
Lizondo (1998) juga disertai penggunaan metode lainnya sehingga hasil yang didapatkan
lebih konsisten. Selain itu sebaiknya dilakukan juga penelitian lanjutan untuk menentukan
komposit leading indicators inflasi, sehingga akan lebih memudahkan dalam mendeteksi
inflasi tinggi yang akan terjadi.
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