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Oleh : Hilmy Muhammad

ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis heterogenitas jalur transmisi policy rate Bank Indonesia terhadap inflasi di
Indonesia pada periode 2010 sampai 2025. Fokus empiris penelitian mencakup empat jalur yang
dipilih dari mekanisme transmisi kebijakan moneter yang lebih luas, yaitu ekspektasi harga penjual
yang diproksikan dengan Indeks Ekspektasi Harga Umum (IEH) dari Survei Penjualan Eceran Bank
Indonesia, nilai tukar, harga aset yang diproksikan dengan IHSG, dan kredit yang diproksikan dengan
suku bunga Kredit Modal Kerja. IEH dibaca sebagai ekspektasi pedagang eceran terhadap
perkembangan harga umum pada periode mendatang, bukan sebagai proyeksi langsung IHK/CPI
maupun ukuran ekspektasi inflasi seluruh masyarakat. Penelitian menggunakan 192 observasi bulanan
dengan LP-IRF yang diterapkan pada dua mata rantai respons, yaitu respons variabel jalur terhadap
shock policy rate dan respons inflasi terhadap shock pada masing-masing variabel jalur, serta SVAR-
FEVD, analisis heterogenitas kondisional berdasarkan rezim inflasi, dan uji ketahanan terhadap
panjang lag dan horizon respons alternatif.

Hasil LP-IRF menunjukkan bahwa keempat jalur memberikan respons inflasi yang signifikan pada
horizon 0 sampai 24 bulan dengan karakteristik yang berbeda. Berdasarkan horizon respons awal
yang signifikan, jalur nilai tukar bekerja paling cepat pada horizon 0, diikuti harga aset pada horizon
3, ekspektasi harga penjual pada horizon 7, dan kredit modal kerja pada horizon 9. Berdasarkan
horizon puncak, urutannya berbeda, yaitu harga aset pada horizon 3, ekspektasi harga penjual pada
horizon 10, kredit modal kerja pada horizon 20, dan nilai tukar pada horizon 21. Kecepatan respons
awal dan waktu puncak karena itu tidak berjalan seiring. Hasil SVAR-FEVD menunjukkan dominasi
own shock inflasi menurun dari 94,79 persen pada horizon 1 menjadi 36,46 persen pada horizon 24.
Di antara jalur transmisi, kontribusi terbesar diberikan oleh ekspektasi harga penjual sebesar 26,42
persen, diikuti harga aset 19,44 persen, nilai tukar 10,39 persen, dan kredit modal kerja 4,59 persen.

Analisis heterogenitas kondisional dengan ambang inflasi 4,5 persen menunjukkan bahwa transmisi
lebih sensitif pada rezim inflasi tinggi. Jalur ekspektasi harga penjual hanya signifikan pada rezim
inflasi tinggi, sedangkan nilai tukar, harga aset, dan spread kredit memberikan respons yang lebih
besar dibandingkan rezim rendah-stabil. Uji ketahanan pada variasi lag 1 sampai 5 dan variasi horizon
estimasi menunjukkan pola respons yang konsisten. Secara keseluruhan, transmisi policy rate
terhadap inflasi bersifat heterogen pada tiga dimensi sekaligus, yaitu horizon, kontribusi, dan rezim
inflasi, sehingga efektivitas kebijakan moneter perlu dievaluasi lintas horizon dan lintas kondisi
ekonomi.

Kata kunci: policy rate Bank Indonesia, inflasi, transmisi kebijakan moneter, LP-IRF, SVAR-FEVD,
ekspektasi harga penjual.
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ABSTRACT

This study analyzes the heterogeneity of Bank Indonesia policy-rate transmission to inflation in
Indonesia over the 2010 to 2025 period. The empirical scope covers four channels selected from a
broader monetary transmission mechanism: sellers' price expectations proxied by the General Price
Expectations Index (IEH) from Bank Indonesia's Retail Sales Survey, the exchange rate, asset prices
proxied by the Jakarta Composite Index, and credit proxied by the working-capital loan interest rate.
IEH is interpreted as retailers' expectations of general price developments in the coming months, not
as a direct forecast of the CPI nor as a comprehensive measure of economy-wide inflation
expectations. The study uses 192 monthly observations and applies LP-IRF in two linked response
blocks, namely the response of each channel variable to a policy-rate shock and the response of
inflation to a shock in each channel variable, together with SVAR-FEVD, conditional heterogeneity
analysis across inflation regimes, and robustness tests over alternative lag lengths and response

horizons.

The LP-IRF results show that all four channels produce significant inflation responses over the 0 to 24
month horizon with distinct characteristics. Based on the first significant response horizon, the
exchange rate channel works fastest at horizon 0, followed by asset prices at horizon 3, sellers’ price
expectations at horizon 7, and working capital credit at horizon 9. Based on the peak response
horizon, the ordering differs, namely asset prices at horizon 3, sellers’ price expectations at horizon
10, working capital credit at horizon 20, and the exchange rate at horizon 21. The timing of the first
significant response and the timing of the peak response therefore do not move together. The SVAR-
FEVD results show that the dominance of the inflation own shock declines from 94.79 percent at
horizon 1 to 36.46 percent at horizon 24. Among the transmission channels, the largest contribution
comes from sellers’ price expectations at 26.42 percent, followed by asset prices at 19.44 percent, the

exchange rate at 10.39 percent, and working capital credit at 4.59 percent.

The conditional heterogeneity analysis, using a 4.5 percent inflation threshold, shows that
transmission is more sensitive under the high inflation regime. The sellers’ price expectations channel
is significant only in the high inflation regime, while the exchange rate, asset price, and credit spread
channels show larger responses relative to the low and stable regime. Robustness tests across lag
lengths of 1 to 5 and across alternative estimation horizons show a consistent response pattern.
Overall, the transmission of the policy rate to inflation is heterogeneous along three dimensions
simultaneously, namely horizon, contribution, and inflation regime, so that the effectiveness of

monetary policy needs to be evaluated across horizons and across economic conditions.

Keywords: Bank Indonesia policy rate, inflation, monetary policy transmission, LP-IRF, SVAR-

FEVD, sellers’ price expectations
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