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A B S T R A C T   A R T I C L E   I N F O 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengeksplorasi peran 
peristiwa pandemi Covid-19 dalam ekspektasi inflasi dan 
volatilitasnya melalui tingkat pertukaran inflasi Indonesia. 
Temuan tersebut mendokumentasikan bahwa ekspektasi 
inflasi dan volatilitasnya dipengaruhi secara positif oleh 
pandemi Covid-19. Hasil ini memiliki implikasi aktivitas 
nyata, sementara pemantauan ketat terhadap ekspektasi 
inflasi dapat menandakan ekspektasi inflasi melepaskan 
risiko. 
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1. INTRODUCTION 
 
Covid-19 yang belum pernah terjadi sebelumnya memberikan tekanan pada 

perekonomian berbagai negara di dunia. Perekonomian di Indonesia salah satunya 
mengalami gejolak negatif pada aktivitas riil. Pandemi Covid-19 ini memberikan dampak 
buruk terhadap aktifitas ekonomi dan dunia usaha yang akan berlangsung berpengaruh 
terhadap sektor keuangan.  

Survei Ekspektasi Konsumen pada era Covid-19 menemukan bahwa bahwa ekspektasi 
inflasi belum menunjukkan tren naik atau turun sejak munculnya pandemi, sementara itu 
menggambarkan peningkatan ketidaksepakatan yang belum pernah terjadi sebelumnya di 
seluruh responden tentang inflasi (Armantier, dkk. 2020). 

Peran pemerintah megoptimalkan kebijakan fiskal dan moneter untuk menghindari 
depresi dan memulihkan perekonomian nasional. Dalam perspektif ekonomi, inflasi 
merupakan fenomena moneter dalam suatu negara, naik atau turunnya inflasi cenderung 
mengakibatkan terjadinya gejolak ekonomi akibat perubahan harga. Oleh karena itu inflasi 
sering menjadi target kebijakan pemerintah. Undang undang No 3 tahun 2004 pada pasal 7 
mengamanatkan bahwa tugas Bank Indonesia adalah mencapai dan menjaga kestabilan nilai 
rupiah, yang salah satunya adalah dalam bentuk kestabilan nilai rupiah terhadap barang dan 
jasa yang tercermin melalui kestabilan inflasi. Jadi, ini argumen penting juga bahwa inflasi 
perlu dikendalikan.  

Indikator inflasi merupakan salah satu indikator penting dalam pembangunan ekonomi 
(Suhaedi, dkk. 2000). Tinggi rendahnya angka inflasi sangat mempengaruhi pola konsumsi, 
pola distribusi dan pola produksi dalam perekonomian. Angka inflasi yang rendah dapat 
melesukan perekonomian karena para pelaku usaha tidak bergairah untuk melakukan 
usahanya. Jika hal ini terjadi tentu akan mengakibatkan perekonomian lesu atau 
perekonomian tidak tumbuh, dan jika hal ini terus terjadi tidak menutup kemungkinan 
perekonomian akan stagnan. Terjadi sebaliknya, jika inflasi terlalu tinggi, maka daya beli 
masyarakat akan melemah (Yurianto, 2020: 12). 

Inflasi yang tidak stabil akan mempersulit dunia usaha dalam perencanaan bisnis baik 
dalam kegiatan produksi, investasi, maupun kegiatan penentuan harga barang dan jasa yang 
diproduksinya. Untuk itu prediksi laju inflasi menjadi sangat sentral dan penting dalam 
perekonomian (Suparti, 2020: 2). 
 
2. METHODS 
 

Model GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) adalah 
kerangka kerja popular untuk memodelkan resiko (Bollerslev 1986). Analisis empiris 
menggunakan varian GARCHX (Engle, Ng., and Rotchild, 1990). Model ini memungkinakan 
untuk memasukkan informasi tentang control tambahan yang berdampak pada mean dan 
volatilitas inflasi. Model standar terdiri dari dua persamaan, yaitu rata-rata bersyarat dan 
persamaan varians bersyarat. Peneliti menggunakan faktor Covid-19 untuk masuk ke kedua 
persamaan. Mengikuti karya sebelumnya dalam literature (Grier dan Perry 1998; Fountas 
2001; Hartmann dan Hewartz 2012), pada titik awal, proses inflasi ARMA (p, q) digunakan 
untuk menghitung kesalahan: 
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Dimana jumlah pertama mewakili komponen Autoregressive (AR), dan yang kedua adalah 
komponen Moving Avarage (MA), dengan a dan ε menjadi konstanta dan error. Variabel yang 
digunakan adalah volatilitas ekuitas (evol), harga minyak, dan faktor Covid-19 dengan 
spesifikasi model GARCHX: 

 

 Analisis empiris akan memperkirakan persamaan 1 dan 2 selama era pra-Covid-19 dan 
selama era rezim pandemi. 

3. RESULTS AND DISCUSSION 
DATA 

Dengan mempelajari pengaruh Covid-19 terhadap inflasi Indonesia selama periode 
Januari 2019-31 Oktober 2020 menggunakan data bulanan. Peneliti menggunakan empat 
proksi untuk Covid-19: 1) total kasus terkonfirmasi (Covid-19-1), 2) kasus kematian (Covid-19-
2), 3) kasus terkonfirmasi di seluruh dunia (WCovid-19-1), dan 4) total kasus kematian di 
seluruh dunia (WCovid-19-2). Analisis menggunakan harga minyak mentah harian yang diukur 
sebagai harga spot West Texas Intermediate (WTI), dan data volatilitas ekuitas, yang 
diproksikan degan index VIX. Selanjutnya, analisis menggunakan tingkat swap inflasi jatuh 
tempo 2 tahun terakhir. Semua data berasal dari datastream.  

 Gambar 1 menggambarkan tingkat inflasi 2 tahun pra dan pasca Covid-19, tahun 2019-
2020. Dapat diamati bahwa terdapat jeda mendadak atau turun pada Maret-April-Mei 2020, 
ketika insiden dan kematian Covid-19 meningkat berikutnya, kenaikan terjadi hanya sedikit 
pada bulan berikutnya yaitu bulan Juni, setelahnya mengalami penurunan kembali pada bulan 
Juli-Agustus-September-Oktober 2020. Tingkat kematian Covid-19 di Indonesia mencapai 
6,982 kasus meninggal dan di seluruh dunia mencapai 1,686,267 kasus meninggal pada 
Desember 2020. 

 

 
Gambar 1. Tingkat Inflasi Indonesia 

 
ANALISIS EMPIRIS 
 Estimasi untuk koefisien persamaan (2) dan (4) disajikan dalam Tabel 1. Penemuan ini 
berkaitan dengan empat spesifikasi yang sesuai dengan empat proksi alternatif dari variabel 
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Covid-19: 1) Covid-19: total insiden terkonfirmasi di Indonesia, 2) Covid19-2: total kematian 
di Indonesia, 3) WCovid19-1: total insiden yang terkonfirmasi di seluruh dunia, dan 4) 
WCovid19-1: total kematian harian di seluruh dunia. 
 Sebuah konstanta dimasukkan, tetapi dihapus karena tidak signifikan secara statistik. 
Angka dalam tanda kurung menunjukkan nilai p, Covid19-1 menunjukkan insiden Covid-19, 
Covid19-2 menunjukkan kematian akibat Covid-19, WCovid19-1 menunjukkan insiden Covid-
19 dunia, dan WCovid19-2 menunjukkan kematian akibat Covid-19 di dunia. 
Berdasarkan hasil analisis data, dapat disimpulkan bahwa semua koefisien yang diperkirakan 
dalam persamaan varians bersyarat secara statistik signifikan, sedangkan temuan 
memberikan bukti kuat bahwa Covid-19 memberikan dampak positif pada inflasi titik impas 
rata-rata. Hasil ini berlaku untuk kedua model yang sesuai dengan kedua definisi persamaan 
alternatif ukuran Covid-19, dengan dampak positif Covid-19 menjadi lebih jelas ketika 
menggunakan total kematian untuk mewakili penyakit menular ini. Demikian pula, hasil 
dokumen volatilitas bersyarat bahwa Covid-19 memiliki efek positif pada volatilitas inflasi, 
dengan hasil yang sedikit berbeda, namun tetap memberikan dampak positif. Ditegaskan 
kembali bahwa efek analisis GRACHX ini lebih kuat mendeskeripsikan data dengan jumlah 
total kematian sebagai proksi untuk Covid-19. Dilihat dari segi interpretasi ekonomi dari 
perkiraan, satu standar deviasi kematian Covid-19 di Indonesia meningkatkan rata-rata inflasi 
sebesar 0,28 (mengingat bahwa rata-rata inflasi dalam rezim Covid-19 adalah 1,59). Selain itu, 
harga minyak dan volatilitas/ketidakpastian ekuitas membawa dampak positif yang serupa 
pada rata-rata inflasi yang impas di kedua rezim Indonesia dan dunia, meskipun 
ketidakpastian ekuitas semakin kuat selama rezim Covid-19. 
 
4. CONCLUSION 
 

Studi ini menemukan bahwa ekspektasi inflasi, dan volatilitasnya, yang diukur melalui 
inflasi swap telah mendapatkan pengaruh positif sejak kemunculannya dari pandemi Covid-
19. Hasil ini mungkin memiliki implikasi aktivitas nyata, pemantauan ketat terhadap 
ekspektasi inflasi semacam itu diperlukan karena mereka mungkin menandakan resiko 
ekspektasi inflasi yang tidak mengikat 
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