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Abstract:
With regard to the importance of the rate of interest and inflation in economy, this research aim at developing Vector Autoregressive model by using high-frequency data of interest rate and inflation in Indonesia. Granger Causality Test is used to test causality relationship between interest rate and inflation. The studied period is January, 2005 – August, 2009. The results show that in Indonesia’s economy, the rate of interest is the cause of inflation and vice versa. The best VAR model based on this research is four lag length.   
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PENDAHULUAN
Laju inflasi dan tingkat bunga merupakan dua indikator ekonomi makro yang penting dalam perekonomian. Tingkat bunga merupakan indikator ekonomi di pasar barang-barang konsumsi, sedangkan laju inflasi merupakan indikator ekomomi di pasar modal.

Laju inflasi didefinisikan sebagai kenaikan harga-harga secara umum dan terus-menerus (Boediono, 1982). Laju inflasi merupakan variabel penting, karena laju inflasi yang tinggi dapat berdampak negatif terhadap kesejahteraan masyarakat. Laju inflasi yang tinggi akan merugikan konsumen yang memiliki penghasilan tetap. Karena, dengan adanya inflasi (kenaikan harga), penghasilan riil mereka akan turun. Dengan demikian kemampuan mereka memenuhi kebutuhan hidup (daya beli) juga akan berkurang.

Bank sentral selalu berusaha agar laju inflasi pada level yang rendah dan stabil. Dengan laju inflasi yang rendah dan stabil akan dapat meminimalisir dampak buruk kenaikan harga bagi kesejahteraan masyarakat dan sekaligus dapat memudahkan perusahaan untuk membuat perencanaan bisnis.

Kenaikan harga-harga (inflasi) dapat terjadi melalui dua sebab, yaitu kenaikan biaya (cost push) dan kenaikan permintaan (demand pull). (Setyowati dkk, 2002). Kenaikan harga bahan bakar minyak, kenaikan tarif listrik merupakan contoh peristiwa yang dapat menaikan biaya produksi. Untuk mempertahankan tingkat keuntungan yang diharapkan, pengusaha akan menaikkan harga. Kenaikan permintaan terhadap barang dan jasa dalam perekonomian dapat terjadi, misalnya adanya kenaikan gaji pegawai negeri. Kenaikan gaji dapat meningkatkan daya beli masyarakat. Jika penawaran barang tidak dapat seketika mengimbangi kenaikan permintaan masyarakat terhadap barang dan jasa, maka harga-harga akan naik.

 Setiap negara memiliki kebijakan (cara) untuk mengendalikan laju inflasi. Keberhasilan kebijakan yang dipilih oleh suatu negara dalam rangka mengendalikan laju inflasi tidak otomatis akan berhasil jika diterapkan di negara lain. Demikian juga halnya dengan perbedaan waktu dan kondisi perekonomian. Kebijakan pengendalian laju inflasi tidak selalu berhasil pada waktu dan atau kondisi ekonomi yang berbeda.

Pengendalian laju inflasi di Indonesia saat ini dilakukan dengan menggunakan inflation targeting framework (ITF). Laju inflasi pada tahun tertentu ditentukan oleh pemerintah bersama dengan Bank Indonesia sebagai target laju inflasi pada tahun tersebut.  Hal ini dimaksudkan agar ada kepastian bagi pengusaha maupun masyarakan sebagai konsumen untuk menghindari risiko akibat dari kenaikan harga-harga (inflasi).


Tugas utama Bank Indonesia adalah menjamin stabilitas harga (inflasi yang terkendali). Untuk mengendalikan harga-harga, Bank Indonesia dapat melaksanakan kebijakan moneter melalui berbagai instrumen, di antaranya melalui tingkat bunga. Ketika laju inflasi bergerak cenderung melebihi target inflasi, Bank Indonesia menaikan tingkat bunga Sertifikan Bank Indonesia (SBI).

Bank Indonesia tidak mungkin secara mandiri mampu menciptakan stabilitas harga. Pemerintah juga perlu memiliki komitmen yang kuat untuk mengendalikan harga. Pemerintah memiliki kemampuan dalam mengendalikan harga-harga melalui kebijakan fiskal. Instrumen kebijakan fiskal yang dapat digunakan oleh pemerintah adalah pajak dan belanja pemerintah. Ketika harga-harga cenderung meningkat, pemerintah dapat mengendalikan kenaikan harga tersebut dengan menaikan pajak atau dapat juga dengan cara mengurangi belanja pemerintah.

Tingkat bunga adalah variabel ekonomi makro yang paling penting di antara variabel-variabel ekonomi makro. Tingkat bunga merupakan harga yang menghubungankan antara masa kini dan masa depan (Mankew, 2007). Tingkat bunga juga merupakan variabel penghubung antara pasar barang (sektor riil) dan pasar uang (sektor moneter). Pada pasar barang, tingkat bunga berpengaruh terhadap investasi perusahaan. Tingkat bunga merupakan biaya meminjam uang. Tingkat bunga yang tinggi berarti biaya meminjam uang tinggi. Jika biaya meminjam uang tinggi berakibat menurunnya minat perusahaan meminjam uang untuk kegiatan investasi. Dengan kata lain, jika tingkat bunga tinggi, maka investasi yang terjadi dalam perekonomian rendah. Sedangkan pada pasar uang, tingkat bunga berpengaruh terhadap permintaan uang kas oleh masyarakat. Tingkat bunga yang tinggi menyebabkan permintaan uang kas rendah, sebaliknya tingkat bunga yang rendah menyebabkan permintaan uang kas oleh masyarakat tinggi.

Seperti yang telah diuraikan sebelumnya bahwa laju inflasi dan tingkat bunga merupakan variabel yang penting dalam perekonomian. Apakah laju inflasi dan tingkat bunga memiliki hubungan kausalitas? Jika kedua variabel tersebut memiliki hubungan kausalitas, apakah laju inflasi menyebabkan tingkat bunga? Atau tingkat bunga menyebabkan laju inflasi? 


Penelitian ini bertujuan menemukan model Vector Autoregressive (VAR) laju inflasi dan tingkat bunga di Indonesia. Model VAR laju inflasi dan tingkat bunga yang diperoleh dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai salah satu alat untuk membuat ramalan tentang tingkat bunga dan laju inflasi di Indonesia.
MATERI DAN METODE PENELITIAN
Sampai saat ini masih sering muncul pertanyaan tentang hubungan pengaruh antara laju inflasi dan tingkat bunga? Pertanyaan yang sering muncul adalah apakah laju inflasi menentukan tingkat bunga? Atau tingkat bunga yang menentukan laju inflasi? Dalam logika ekonomi dapat dijelaskan bahwa tingkat bunga akan menentukan laju inflasi. Tingkat bunga yang relatif rendah dapat mendorong investasi, Kenaikan investasi akan meningkatkan permintaan dalam perekonomian dan pada akhirnya akan meningkatkan harga-harga (inflasi). Pengaruh tingkat bunga terhadap inflasi juga dapat terjadi melalui proses kenaikan biaya produksi. Bagi perusahaan, tingkat bunga merupakan biaya modal (meminjam uang). Modal adalah salah satu dari faktor produksi dalam suatu proses produksi. Jika harga faktor produksi naik, berarti biaya produksi akan naik. Untuk mempertahankan tingkat keuntungan tertentu perusahaan akan menaikkan harga. 

Hubungan antara laju inflasi dan tingkat dapat juga dijelaskan dari sisi lain, yakni laju inflasi akan berpengaruh terhadap suku bunga. Laju inflasi yang relatif tinggi mendorong bank sentral mengambil kebijakan moneter untuk mengantisipasi inflasi tinggi tersebut. Salah satu instumen kebiajakan moneter dalam mengendalikan laju inflasi adalah tingkat bunga (rediscount policy). Jadi dalam konteks ini laju inflasi menentukan tingkat bunga.
Persamaan Fisher dapat pula digunakan untuk menggambarkan hubungan antara tingkat bunga dengan laju inflasi. Tingkat bunga yang diperoleh dari mendepositokan uang di bank merupakan pendapatan yang diperoleh pemilik uang. Namun demikian tingkat bunga yang dihasilkan dari deposito tersebut tidaklah menggambarkan kenaikan nilai uang yang sesungguhnya, karena dalam masa periode deposito terjadi perubahan harga. Misalnya dalam masa periode deposito terjadi kenaikan harga (inflasi), maka sebenarnya kenaikan nilai uang yang didepositokan adalah sebesar tingkat bunga dikurangi laju inflasi. Jadi misalnya tingkat bunga deposito sebesar 8 persen per tahun dan laju inflasi sebesar 5 persen, maka kenaikan nilai uang yang didepositokan hanya sebesar 3 persen. Tingkat bunga deposito adalah tingkat bunga nominal dan tingkat bunga yang sudah dikurangi laju inflasi adalah tingkat bunga riil. Jika tingkat bunga nominal diberi simbol i, tingkat bunga riil diberi simpol r, dan laju inflasi diberi simbol (, maka persamaan Fisher adalah i = r + (. Berdasarkan persamaan Fisher ini dapat dilihat hubungan antara tingkat bung dengan laju inflasi, yaitu kenaikan harga (inflasi) dapat menaikkan tingkat bunga. Pengaruh inflasi terhadap tingkat bunga dapat pula dijelaskan dengan efek Fisher yang menyatakan bahwa kenaikan satu persen laju inflasi menyebabkan kenaikan satu persen tingkat bunga nominal (Mankew, 2009).
Hubungan antara laju inflasi dengan tingkat bunga juga diperoleh dari berbagai hasil penelitian empiris. Data perekonomian Amerika dalam rentang waktu tahun 1954 hingga tahun 2005 menunjukkan hubungan yang searah antara laju inflasi dengan tingkat bunga. Artinya laju inflasi (diukur dari indeks harga konsumen) yang tinggi mengarah pada tingkat bunga (menggunakan tingkat bunga deposito tiga bulanan) yang tinggi. Penelitian lain menggunakan menggunakan data tingkat bungadan  laju inflasi rata-rata di 77 negara selaman periode 1996-2004. Berdasarkan hasil penelitian tersebut diperoleh kesimpulan adanya korelasi positif antara laju inflasi dengan tingkat bunga (Mankew, 2009).
Penelitian tentang hubungan kausalitas antara laju infasi dan tingkat bunga dilakukan oleh Almelia dan Utomo (2006). Dalam penelitian tersebut dilakukan analisis terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat suku bunga deposito berjangka bank umum di Indonesia. Salah satu faktor yang diduga berpengaruh terhadap tingkat bunga deposito berjangka bank umum adalah laju inflasi. Data yang dilakukan dalam penelitian tersebut laju inflasi dan tingkat suku bunga triwulanan tahun 1999 sampai dengan tahun 2003. Hasil penelitian tersebut berhasil membuktikan bahwa tingkat inflasi berpengaruh secara signifikan terhadap tingkat bunga deposito berjangkan bank umum di Indonesia.

Ernawati dan Llewlyn (2002) melakukan penelitian bertujuan menganalisis hubungan kausalitas antara tingkat bunga dengan laju inflasi di Indonesia. Data yang digunakan adalah tingkat bunga nominal dan laju inflasi tahun 1995 sampai dengan tahun 2001. Hasil penelitian menunjukkan adanya hubungan yang searah dan signifikan antara laju inflasi dengan tingkat bunga.


Purnomo (2004) melakukan penelitian bertujuan menguji hubungan kausalitas antara tingkat bunga dengan laju inflasi di Indonesia. Penelitian tersebut berhasil membuktikan bahwa tingkat bunga berpengaruh terhadap laju inflasi, namun gagal membuktikan laju inflasi berpengaruh terhadap tingkat bunga.


Gul dan Ekinci (2006) melakukan penelitian bertujuan menguji hubungan kausalitas antara laju inflasi dengan tingkat bunga pada perekonomian Turki. Penelitian tersebut menggunakan tingkat bunga nominal bulanan dari Bank Sentral Turki dan laju inflasi bulanan dalam periode Januari 1984 sampai dengan Desember 2003. Hasil penelitian membuktikan adanya hubungan searah antara laju inflasi dengan tingkat bunga. Berdasar hasil penelitian tersebut tingkat bunga menyebabkan laju inflasi, namun laju inflasi tidak mengebabkan tingkat bunga. Hasil penelitian ini sama dengan hasil penelitian oleh Nezhad dan Zarea (2007) pada perekonomian Iran yang menggunakan data laju inflasi dan tingkat bunga pada periode 1959-2002. Pengujian terhadap hubungan kausalitas antara laju inflasi dan tingkat bunga menggunakan Uji Kausalitas Granger Toda-Yamamoto dan pendekatan Autoregressive Distributed Lag (ARDL approach). Hasil penelitian tersebut menujukkan adanya pengaruh tingkat bunga terhadap laju inflasi, namun tidak sebaliknya.


Sesuai dengan tujuan dari penelitian ini adalah untuk membuat model hubungan antara laju inflasi dengan tingkat bunga, tanpa diawali dengan argumentasi variabel mana yang merupakan variabel dependen (dipengaruhi) dan variabel mana yang merupakan variabel independen (mempengaruhi). Model yang digunakan untuk menggambarkan hubungan antara laju inflasi dengan tingkat bungan adalah model vector autoregressive (VAR). Jika laju inflasi diberi simbol P dan tingkat bunga diberi simbol R, maka model VAR antara kedua variabel tersebut adalah sebagai berikut:
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Pt adalah laju inflasi pada periode t dan Pt-j merupakan laju inflasi pada periode sebelumnya. Rt adalah tingkat bunga pada periode t dan Rt-j merupakan tingkat bunga pada periode sebelumnya. µ merupakan stochastic error terms. Atau di dalam istilah model VAR disebut impuls atau inovasi, atau shok (Gujarati, 2003).

Sebelum melakukan pencarian model VAR laju inflasi dan tingkat bunga terlebih dahulu dilakukan pengujian stasioneritas data. Karena salah satu persyaratan yang harus dipenuhi dalam model VAR adalah bahwa data yang diamati harus stasioner. Untuk menguji stasioneritas data digunakan Uji Augmented Dickey-Fuller (Uji ADF). Formulasi umum Uji ADF adalah sebagai berikut:
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Yt adalah bariabel yang diamati pada periode t, Yt-1 adalah nilai variabel Y pada satu periode sebelumnya. (1 adalah konstanta, (2 adalah koefisien tren, (i adalah koefisien variabel lag Y, m adalah panjangnya lag, dan (t adalah white noise error terms. Hipotesis nol menyatakan bahwa ( = 0. Artinya Yt memiliki unit root. Jika data suatu variabel memiliki unit root, maka dapat disimpulkan bahwa data variabel tersebut tidak stasioner.

Persyaratan berikutnya untuk membangun modal VAR adalah variabel yang diamati memiliki hubungan kausalitas. Untuk menguji hubungan kausalitas antara Y dan X dimulai dari hipotesis nol yang menyatakan bahwa X tidak menyebabkan Y. Nilai uji F dapat ditentukan menggunakan rumus sebagai berikut:
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SSE penuh diperoleh dari hasil regresi Yt = ((iYt-1 +((iXt-i + (t. SSE terbatas diperoleh dari hasil regresi Yt = ((iYt-1 + (t. N adalah banyaknya observasi, k banyaknya parameter pada regresi penuh, dan q banyaknya parameter pada regresi terbatas. Jika hasil pengujian menolak hipotesis nol, maka dapat disimpulkan bahwa X menyebabkan Y. 

Penelitian ini menggunakan data tingkat bunga Sertifikat Bank Indonesia 3 bulanan dan laju inflasi bulanan dari Januari 2005 sampai dengan Agustus 2009. Laju inflasi dihitung dari persentase perubahan Indeks Harga Konsumen Indonesia. Data penelitian ini diperoleh dari Laporan Bank Indonesia, Statistik Indonesia yang diterbitkan oleh Badan Pusat Statistik Indonesia, dan dari berbagai sumber lain untuk melengkapi data yang dibutuhkan.
HASIL ANALISIS
Penggunaan model VAR untuk memperoleh model peramalan membutuhkan beberapa persyaratan yang harus dipenuhi dari variabel yang diamati, yaitu (1) setiap variabel yang diamati harus stasioner dan (2) antarvariabel yang diamati harus memiliki hubungan kausal. Dengan demikian sebelum membentuk model VAR antara tingkat bunga dengan laju inflasi, maka terlebih dahulu dilakukan pengujian terhadap stasioneritas data laju inflasi dan tingkat bunga dalam periode waktu pengamatan dan juga dilakukan pengujian terhadap hubungan kausalitas antara laju inflasi dan tingkat bunga.

Pengujian terhadap stasioneritas data laju inflasi dan tingkat bunga selama periode pengamatan menggunakan Uji Augmented Dickey-Fuller (Uji ADF). Pada Uji ADF, rumusan hipotesis nol menyatakan bahwa variabel yang diamati memiliki unit root yang berarti variabel tersebut tidak stasioner. Hipotesis nol akan ditolak jika nilai statistik Uji ADF lebih besar daripada nilai kritisnya. Keputusan menolak hipotesis nol dalam Uji ADF menunjukkan bahwa variabel yang diamati tidak memiliki unit root yang berarti tersebut stasioner.

Hasil pengolahan data untuk variabel laju inflasi dan tingkat bunga menggunakan program aplikasi statistik EViews seperti yang terdapat pada Tabel 1 berikut ini:

Tabel 1: Uji Unit Root
	Variabel Laju Inflasi:

	
	t-Statistic
	Prob.*

	Augmented Dickey_Fuller test statistic
	-2.521031
	0.0126

	Test critical value:
	1% level
	-2.609324
	

	
	5% level
	-1.947119
	

	
	10% level
	-1.612867
	

	
	
	
	

	Variabel Tingkat Bunga:

	Augmented Dickey_Fuller test statistic
	-2.363961
	0.0188

	Test critical value:
	1% level
	-2.608490
	

	
	5% level
	-1.946996
	

	
	10% level
	-1.612934
	


Hasil pengujian stasioneritas laju inflasi menunjukkan bahwa hipotesis nol yang menyatakan laju inflasi memiliki unit root ditolak. Hal ini ditunjukkan oleh nilai tes statistik ADF = -2,521031 lebih besar dari pada nilai kritis pada tingkat signifikansi 5%, yaitu -1,947119. Demikian juga dengan nilai Prob. = 0,0126 lebih kecil daripada tingkat signifikansi yang digunakan, yaitu 5%. Dengan demikian dapat sidimpulkan bahwa laju inflasi dalam periode pengamatan berfifat stasioner. Hasil pengujian stasioneritas tingkat bunga menunjukkan bahwa hipotesis nol yang menyatakan tingkat bunga memiliki unit root ditolak. Hal ini ditunjukkan oleh nilai tes statistic ADF =  -2,236961 lebih besar dari pada nilai kritis pada tingkat signifikansi 5%, yaitu -1,946996. Demikian juga dengan nilai Prob. = 0,0188  lebih kecil daripada tingkat signifikansi yang digunakan, yaitu 5%. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tingkat bunga dalam periode pengamatan bersifat stasioner.

Pengujian berikutnya yang harus dilakukan sebelum membentuk model VAR antara laju inflasi dan tingkat bunga adalah menguji hubungan kausalitas antara laju inflasi dengan tingkat bunga. Pengujian dilakukan menggunakan Uji Kausalitas Granger, di mana rumusan hipotesis nol menyatakan bahwa variabel satu tidak berpengaruh terhadap variabel lainnya. Hasil pengujian akan menolak hipotesis nol jika nilai Probability lebih kecil daripada tingkat signifikansi yang digunakan.

Pengolahan data dilakukan menggunakan program aplikasi statististik EViews. Penggunaan kelambanan (lag) dimulai dari lag = 2. Hasil perhitungan menggunakan EViews seperti pada Tabel 2 sebagai berikut:
Tabel 2: Uji Kausalitas Granger: Lag 2
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	  Null Hypothesis:
	Obs
	F-Statistic
	Probability

	
	
	
	

	
	
	
	

	  R does not Granger Cause P
	54
	 2.22563
	 0.11880

	  P does not Granger Cause R
	 7.59246
	 0.00134

	
	
	
	

	
	
	
	


Hasil perhitungan menunjukkan bahwa dengan tingkat signifikansi 5%  hipotesis nol yang menyatakan bahwa tingkat bunga (R) tidak berpengaruh terhadap laju inflasi (P) diterima, karena nilai Probability lebih besar daripada tingkat signifikansi 5%. Ini berarti pada tingat signifikansi 5% tingkat bunga tidak berpengaruh terhadap laju inflasi. Sedangkan hipotesis nol yang menyatakan bahwa laju inflasi berpengaruh terhadap tingkat bunga ditolak pada tingkat signifikansi 1%, karena nilai Probability = 0,00134 lebih kecil daripada tingkat sihnifikasi yang digunakan, yaitu 1%. Ini berarti laju inflasi berpengaruh terhadap tingkat bunga.


Pada model VAR mensyaratkan bahwa antarvariabel yang diamati memiliki hubungan kausalitas. Untuk tujuan itu penggunakan kelambanan dinaikan menjadi 3, hasil perhitungan menggunakan EViewa seperti pada Tabel 3 berikut ini:

Tabel 3: Uji Kausalitas Granger Lag 3
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	  Null Hypothesis:
	Obs
	F-Statistic
	Probability

	
	
	
	

	
	
	
	

	  R does not Granger Cause P
	53
	 5.43993
	 0.00275

	  P does not Granger Cause R
	 7.95725
	 0.00022

	
	
	
	

	
	
	
	


Hasil perhitungan menunjukkan bahwa pada tingkat signifikansi 5%, hipotesis nol yang menyatakan bahwa tingkat bunga tidak berpengaruh terhadap laju inflasi ditolak. Dengan demikian tingkat bunga berpengaruh terhadap laju inflasi. Hiopotesis nol yang menyatakan bahwa laju inflasi tidak berpengaruh terhadap tingkat bunga ditolak. Ini berarti pada tingkat signifikansi 5% dapat disimpulkan laju inflasi berpengaruh terhadap tingkat bunga.

Pengujian hubungan kausalitas Granger dengan kelambanan (lag) = 3 menunjukkan adanya hubungan kausalitas antara laju inflasi dengan tingkat bunga. Pada bagian awal telah dinyatakan bahwa tujuan dalam penelitian ini adalah untuk membuat model VAR antara laju inflasi dengan tingkat bunga. Model tersebut diharapkan dapat digunakan untuk membuat ramalan. Tentu saja model peramalan yang diperoleh diharapkan merupakan model VAR yang paling baik. Oleh karena itu perlu dilakukan indentifikasi terhadap beberapa kemungkinan kelambanan (lag) yang dapat digunakan. Untuk tujuan itu dilakukan uji hubungan kausalitas Granger dengan tingkat kelambanan yang lebih tinggi daripada yang sudah digunakan sebelumnya, yaitu 3. Uji hubungan kausalitas Granger dengan tingkat kelambanan 4 dan 5 diperoleh hasil pemrosesan data seperti pada Tabel 4 dan Tabel 5 berikut ini:

Tabel 4: Uji Kausalitas Granger Lag 4
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	  Null Hypothesis:
	Obs
	F-Statistic
	Probability

	
	
	
	

	
	
	
	

	  R does not Granger Cause P
	52
	 8.07048
	 6.0E-05

	  P does not Granger Cause R
	 5.93176
	 0.00068

	
	
	
	


Tabel 4: Uji Kausalitas Granger Lag 5
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	  Null Hypothesis:
	Obs
	F-Statistic
	Probability

	
	
	
	

	
	
	
	

	  R does not Granger Cause P
	51
	 6.04927
	 0.00029

	  P does not Granger Cause R
	 5.67069
	 0.00048

	
	
	
	

	
	
	
	


Keputusan pada pengujian menggunakan tingkat kelambanan (lag) = 4 dan tingkat kelambanan (lag) = 5 adalah menolak hipotesis nol pada tingkat signifikasi 1%. Hal ini menunjukkan adanya hubungan kausalitas antara laju inflasi dan tingkat bunga pada kedua tingkat kelambanan tersebut.

Berdasar hasil pengujian hubungan kausalitas Granger, tingkat kelambanan yang menunjukkan hubungan kausalitas antara variabel tingkat bunga dan laju inflasi adalah lag 3, lag 4, dan lag 5. Berarti model VAR antara laju inflasi dan tingkat bunga dapat dibuat menggunakan kelambanagn 3, 4, dan 5. Untuk memilih mana model VAR yang terbaik untuk melakukan peramalan dapat dilihat dari Adjusted R-squared, Akaike Criterion(AIC), dan Schwarz Criterion (SC). Model VAR yang baik adalah model VAR dengan Adjusted R-square yang paling tinggi. Jika menggunakan AIC dan SC, model VAR yang baik adalah model VAR yang memiliki SIC dan SC yang rendah.


Hasil perhitungan Adjusted R square, AIC, dan SC pada model VAR antara laju inflasi (P) dan tingkat bunga (R) menggunakan kelambanan atau lag = 3, lag = 4, dan lag = 5 seperti pada Tabel 6 berikut berikut ini:
Tabel 6: Adjusted R-squared, AIC, dan SC
	Ukuran
	Lag = 3
	Lag = 4
	Lag = 5

	Adjusted R-square
	0,1986
	0,3542
	0,3240

	AIC
	3,1563
	2,9916
	3,0858

	SC
	3,4174
	3,3293
	3,5025


Berdasar hasil perhitungan modal VAR dengan lag 3 memiliki nilai Adjusted R-square = 0,1986. Model VAR dengan lag 4 memiliki nilai Adjusted R-square lebih tinggi daripada model VAR dengan lag 3, yaitu Adjusted R-square = 0,3542. Perbandingan model VAR dengan lag 3 dan dengan lag 4 berdasarkan nilai IAC dan SC juga terlihat bahwa pada model VAR lag 3 besarnya nilai AIC = 3,1563 dan SC = 3,4174 lebih tinggi daripada nilai IAC dan nilai SC pada model VAR lag 4, yaitu AIC = 2,9916 dan SC = 3,3293. Berdasarkan perbandingan ukuran Adjusted R-square, IAC, dan SC tersebut dapat disimpulkan model VAR dengan lag 4 lebih baik daripada model VAR dengan lag 3.

Sekarang model VAR dengan lag 4 dibandingkan dengan model VAR dengan lag 5. Berdasar hasil perhitungan modal VAR dengan lag 4 memiliki nilai Adjusted R-square = 0,3542. Model VAR dengan lag 5 memiliki nilai Adjusted R-square lebih rendah daripada model VAR dengan lag 4, yaitu Adjuster R-square = 0,3240. Perbandingan model VAR dengan lag 4 dan dengan lag 5 berdasarkan nilai IAC dan SC juga terlihat bahwa pada model VAR lag 4 besarnya nilai AIC = 2,9916 dan SC = 3,3293 lebih kecil daripada nilai IAC dan nilai SC pada model VAR lag 5, yaitu AIC = 3,0858 dan SC = 3,5025. Berdasarkan perbandingan ukuran Adjusted R-square, IAC, dan SC tersebut dapat disimpulkan model VAR dengan lag 4 lebih baik daripada model VAR dengan lag 5. Nilai t- statistik pada model VAR dengan lag 4 lebih banyak yang signifikan dibandingkan dengan model VAR dengan lag 3 dan dengan lag 5. Berdasarkan perbandingan signifikansi dari koesifien regresi pada masing-masing model maka dapat disimpulkan model VAR dengan lag 4 lebih baik daripada model VAR dengan lag 3 dan model VAR dengan lag 5.

Persamaan regresi estimasi model VAR dengan lag 4 berdasarkan hasil perhitungan adalah sebagai berikut:

  P = 0.2709*P(-1) - 0.3827*P(-2) - 0.2443*P(-3) + 0.0403*P(-4) - 0.6989*R(-1) + 5.5043*R(-2) - 7.4894*R(-3) + 2.7125*R(-4) + 0.7250

R = 0.0940*P(-1) - 0.0591*P(-2) - 0.0590*P(-3) + 0.0035*P(-4) + 1.5137*R(-1) + 0.00256*R(-2) - 0.7410*R(-3) + 0.1929*R(-4) + 0.3059

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Penelitian ini dilakukan untuk memperoleh model Vector Autoregressive (model VAR) antara laju inflasi dan tingkat bunga. Topik ini menarik karena sampai sekarang masih sering muncul kontroversi hubungan antara kedua variabel tersebut. Beberapa argumentasi yang menggunakan logika ekonomi menyatakan bahwa laju inflasi dapat mempengaruhi tingkat bunga, namun di sisi lain dapat juga dinyatakan tingkat bunga berpengaruh terhadap laju inflasi.

Adanya hubungan pengaruh dua arah ini menyebabkan kesulitan dalam mengamati perilaku laju inflasi dan tingkat bunga menggunakan persamaan struktural untuk tujuan peramalan. Karena persamaan struktural mengharuskan variabel yang diamati memiliki hubungan pengaruh yang searah. Oleh karena itu model yang cocok untuk meramal pada variabel yang memiliki hubungan dua arah adalah model VAR. Namun demikian untuk memperoleh model VAR yang baik harus memenuhi beberapa persyaratan, di antaranya adalah data yang diamati harus stasioner dan antarvariabel yang diamati memiliki hubungan kausalitas. Berdasar analisis terhadap data obdervasi diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut:
1. Variabel laju inflasi dan tingkat bunga bersifat stasioner selama periode pengamatan. Dengan demikian persyaratan stasioneritas data dalam model VAR dapat terpenuhi.

2. Pengujian menggunakan Uji Kausalitas Granger menunjukkan bahwa laju inflasi dan tingkat bunga memiliki hubungan kausalitas mulai kelambanan atau lag 3 dan berakhir pada lag 9. Namun pada bagian pembahasan hanya mencantumkan lag 5. Hal ini disebabkan mulai lag 5 nilai Adjusted R-square mulai menurun dan nilai Akaike Criterion (AIC) dan nilai Schwarz Criterion (SC) mulai meningkat.

3. Berdasarkan pertimbangan nilai Adjusted R-square, AIC, SC, dan signifikansi uji t-statistik dapat diketahui bahwa model VAR yang terbaik adalah menggunakan kelambanan atau lag 4, karena memiliki Adjusted R-square yang paling tinggi dan nilai AIC dan SC yang paling rendah. Model VAR yang baik yang diperoleh dari penelitian ini untuk membuat ramalan laju inflasi atau tingkat bunga adalah:
Model 1:
P = 0.2709*P(-1) - 0.3827*P(-2) - 0.2443*P(-3) + 0.0403*P(-4) - 0.6989*R(-1) + 5.5043*R(-2) - 7.4894*R(-3) + 2.7125*R(-4) + 0.7250

Berdasar model VAR pada Model 1, misalnya ingin membuat ramalan laju inflasi pada bulan Agustus. Data yang diperlukan adalah laju inflasi dan tingkat bunga SBI 3 bulanan pada bulan Juli, Juni, Mei, dan April.
Model 2:
R = 0.0940*P(-1) - 0.0591*P(-2) - 0.0590*P(-3) + 0.0035*P(-4) + 1.5137*R(-1) + 0.00256*R(-2) - 0.7410*R(-3) + 0.1929*R(-4) + 0.3059

Berdasar model VAR pada Model 2, misalnya ingin membuat ramalan tingkat bunga pada bulan Agustus. Data yang diperlukan adalah laju inflasi dan tingkat bunga SBI 3 bulanan pada bulan Juli, Juni, Mei, dan April.

Saran
Model VAR yang diperoleh dari penelitian ini untuk membuat ramalan laju inflasi dan tingkat bunga memiliki beberapa kelemahan. Kelemahan pertama yang berasal dari model VAR sendiri yang tidak mendasarkan pada teori, sehingga model yang diperoleh bukan model struktural, sehingga kemanfaatannya hanya sebatas membuat ramalan dan kurang cocok untuk analisis kebijakan. Periode penelitian dalam penelitian ini juga relatif pendek, yaitu 5 tahun. Oleh karena itu dalam memanfaatkan model VAR hasil penelitian ini sebaiknya dilengkapi dengan hasil penelitian menggunakan model struktural dan periode penelitian diperpanjang.
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