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Pendahuluan

sasaran operasional berupa besaranesaran moneter mavpun sasaran-sasaran akhir

khususnyaluinfasidenneracapembayaran. Permasalahaniniampakayaterkaitdengan

telah berdampak pada:

¢ Berubahnyadefins, calupan, dan periaku uang beredar.

* Tetpdnya proses pemisahan kegiatan antara sakior moneter dan sekdor il sshingga
hubungan antara uang beredar dan berbagai variabel di sekior il semakin suit
doedd

*  Semakinbesardancepatnyaarusialuiniasmodalsehinggauangberedardalamjangka
pendekmened berfuiduatidensuikdiendalian.

Kondisi tersebut diyakini telah mengubah hubungantubungan kausalitas yang
relevansi paradigma monetaris yang selama ini melandasi kebiakan moneter Bark Indo-
ddasarkanpadaparadgmakeynesanbahwatransmisikelbiakanmoneterkesasaranakdr
tidak secaralangsung melaluiperubahanvolume uang beredarnamun melaluiperubahan
sukubunga.

Dengan menggunakan analisis grafis dan pengujian ekonometr, studi ini
menunjukkanadanyahubunganhubungankausalitas diantarabeberapavariabelmoneter
yang sejdlan dengan pendekatan Keynesian. Berdasarkan hubungan-hubungan tersebut
sefia ddukung oeh hed studi banding di Austraia dan Selandia Baru, kami menooba
menawarkankonseppengendalianmoneterdengansukubungasebagaisasaranoperasiond
unitkindonesia.

Tusanhidsgkandenganrangaiansabegpibaiut B Bval esiAesEiadvics
KehiakanMoneter"Selamalni mengdentikasibeberapafakdoryangdapatmempengaruhi
suku bunga sebagai sasaran operasional dan merangkum pengalaman Australia dan
Selandia Baru dalam menerapkan mekanisme tersebut. Bab “Kemungkinan Penggunaan
Suku Bunga Sebagai Sasaran Operasiond di Indonesia’ menyaikan hedl stud empiis
(@)mmmmmmmmmmmqma

kebjakan moneter. Selanutnya, dalam Bab “Konsep Pengendalian Moneter Dengan
Menggunakan Suku Bunga Sebagai Sasaran Operasional Untuk Indonesia” kami
menyajikan konsep pengendalian moneter dengan menggunakan suku bunga sebagai
sasaranoperasonaluniLkindonesia. Akhimya, dalamBab Kesimpulandan Saran” kami

pereienssrina
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Bvaluasi Alas Efekiiviias Kebjakan Moneter Selama ini
Faktor-faktor yang Mempengaruhi Efekiivitas Kebijakan Moneter

yaiu:kebiakankebiakanuniukmempengarhissipenanaranagregat, seperikebigkan
keienagekerpan kebypkenperdagangen kebigkanperindustian denkebigkarkebigken
uniuk mempengaruhi sisi permintaan agregat (atau lebih dikenal sebagai kebjakan:
kebipkenekonomimekio), seperikelipkenmonetey; idd denraitular.
ekonomi, dan keseimbangan neraca pembayaran. Oleh karena itu, dalam mengevaluasi
pengathkebkantkebiakanbinterhadap sasaranyang diLiu.
: L ericekhiskel -

jangkapendekimenengahdandengankeyakinanbahwakebjakandisisipenawaraniebin
banyak berdampak terhadap perkembangan sasaran akhir dalam jangka panjang maka
upaya mengevaluasi efekivitas kebiakan moneter diakukan tanpa memperhitungkan
pengaiuhkebiakartkehjkan dissipenanaran

Ada tiga komponen yang terkandung di dalam setiap kebijakan ekonom, yaitu
dipresentasikan ke dalam suatu mode!l ekonomi). 1 Uraian berikuit ini akan mencoba

clertiasi BKDrEkor yang capet  clekiias ke

Dalam merancang kebijakankebiakan ekonomi untuk mencapai sasaran akhir
beganda( muage), kthamosan  pdy  nixdenkeigpaian poyessgEt sage
hadiah Nobel di bidang limu Ekonomi dari Belanda, Jan Tinbergen, sedangkan konsep

kkeden pdy asgmat dauencehpalkadonommoneemiemasonadaiAmeia
Satiat RobertMunddl

Kerangka kerja Tinbergen didasarkan pada asumsi adanya hubungan inear antara
instrumeninstrumen kebijakan tersebut dapat mencapai sasaransasaran akhir yang
dengan umish sasaran alkdr. Selain i, setiap instrumen harus independen tethadap
instrumen lain. (Lihat Lampiran). Di dalam kerangka ketja Tinbergen, penyebab

ehimehinsiumenlebia bmirimelsaTa — 5

27

umklesslmma,tadapattgamranuanalebﬁmdomn‘dqoyag
ingn dcapai secara bersamaan, yaill g infiasi yang rendah, pertumbouhan ekonomi
yangaukuptingg, dankeseimbangan neracapembayaran. Darisisipermintzan, ketiga

1 Sach & Larrain, “Macroeconomics in the Global Economy”, hal. 589.
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* Apakahterdapat pembatasan uang gerak kebjakan moneter? Dilndonesia tampaknya
fidekadapembatasansecarackspistierhadapbesaranbesaanmoneteryang dkaitlen

dengan kinetja s fiskal. Namun, ampakaya ruang gerak kebjakan moneter sangat
dossdehsesaanriiLla

. hubu sebab akibat antara i sasaran akhir? Heni
tampaknya terjadi di Indonesia. Pencapaian sasaran pertumbuinan ekonomi setingkali
harus mengorbankan pencapaiansasaraniguinies.
e Apakah pdy mik coookdengan iy  Hy?Di dalamsistemekonomiterbukadengan
ssemniivkanyangieaiieispsepatyangderspkendehindonesasanpaidangen
14 Agusis 1997, eiekdMias keligkan moneter sangeat berkurang, Dalam silesin,
pembebanan tugas yang terialu beriebihan kepada kebiakan moneter untuk mencapai
(khususnya yang bersumber dari tingginya biaya suku bunga), mendorong masuknya
modal asing berjangka pendek yang bemmatif spekulasi, dan mendorong industr
keuangan domestik untuk melakukarny/ membiayai kegiatan usaha yang mengandung
ey
Berkaiandenganpembegantugesdantaraberbegaikebipkanyangterseda, Ro-
etMundelmengajukanapayangdikenal sebagaiMundels AssgnmentRule. Berdasarkan

auranesshueikdviesseirpketpkenaganiungpeca kesesuaian jan
dengankeungguiankomparatifdarimasingmasingkebigkan. Apebiakebipkanmoneter

dyakini Iebh berpengarth terhedap lau inflasi darpeda kelkan fidal sedangian

kebigkan fiskal diyakini lebih berpengaruh terhadap pertumbuhan produksi darpada
kebiakan moneter maka seyogianya kebijakan moneter hanya diberi tugas untuk
mengendalkan laju inflasi sedangkan pengendalian produksi diserahkan sepenuhnya

kepecakebidentdal
Beldivies ketypkan moneter juga dienuken deh kemampuan otoritas moneter
dalammengendalkaninsrumentinstumenyangtersedia. indkaioryangpeingsecetana

adalah sejauh mana kemampuan otoritas moneter dalam mengendalikan uang primer.
Terdapet beberapa fakior yang dapet mengurang efekdiviies pengendalan uang pimer.
Pertama, derasnya arus keluar masuk modal jangka pendek. Satu hasil peneliian
pesarterhuka(OPT) terhadapumishuang beredar, dilndonesamencapailebihdani 75%
(Bondetal) Arinya,setepRp1,00mbhuangyangdisedotmebliOPT, haryaRp025
yang benar-benar berhasl disedat sedangkan seumiah Rp 0,75 mengalr kemboali ke
masyarakat melalui peningkatan arus masuk modal dari luar negeri. Kedua, mash
rendahnya fingkat kedalaman pasar uang (atau dalam kerangka analisis pemintaan dan
penawaran kondksi iniiercemnin pada kuva perminizan yang sangat ok elastis). Saet
Dalamkondsinitekananekananbalkyang bersumber daripesatnyaaruskeluarmasuk
bunga dan niai tukar daripada diredam odleh perubahan volume transaksi. Sebagai
konsakuensinya sukul bunga dan nlai tukar menjadi sanget fulduiatit Ketiga, adanya
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segmentasidisektorperbankanyangmenimbulkanperbedsanperlakudianiaraberbagai
kelompok bank (contoh: antarakelompok bank-bank pemerintah dan kelompok bank-ank
swasia) dalam menykapi siyalsinyal kebjakan moneter. Keempat, rapuhnya sisem
perbankan akibat praktek-prakiek perbankan yang tidak berhati-hati dan sistem
pengawasanyanglemah. Dengankondisi portofolioyang buruk, walaupunadakemauan,

Falor lan yang idek kaleh peningrya adkkbh igatkeddies yag dnld
deh orias pengambil kebiekan . Satt konsep yang berkaien dengan kredbies
pengambikebiakanadaahkonsep e asay. BatesatenkorseprnisLaikellen
yangdambiberdasarkanprinsp ceray akanmendorongparapengambikebiakan
untuk selalu mengambl kebijakan yang berbeda dengan ekspeltasi pasar. Dari sis
pengambilkebjakan, indakaniniadalah optimalkarenamarmpumemaksimakanmanfaat
ingkat krechlias kebigkan akan turun d meata. para pebka pesar. Uniuk Indonesig,
danmendorong masyarakatuntuk membentuk ekspektasiyang berbedadenganapayang
dingnkandehpemeinish.

Fakiorlainyang dapatmempengaruhieiekiMias kebiakanmoneteradalch adanya
pesarkeuangandomestk danintemasional.

Berdasarkan uraian di atas, terdapat banyak kemungkinan faktor penyebab
berkurangnya efelivitas kebijakan moneter. Namun, sebagaimana halnya pengalaman
negaranegara lain ketka mereka menjalani proses transformas ekonomi dan keuangan,
faktor perubahan paradigma pengendalian moneter sebagai dampak deregulasi dan
globalisasi di sekior keuangan diduga menjadi penyebab utama melemahnya kinerja
kebipkenmoneterdindonesia. Oehlkarenaiiuyuangingiuppendienniakendbosizs
pada upaya untuk menemukan mekanisme transmisi moneter dan kerangka operasional

kebjakanmoneteryangtepatuntukindonesiadidalamkonteks paradigmapengendaian
moneteryang telah berubah.

Dampak Deregulasi Keuangan terhadap Efekiivitas Kebiiakan Moneter

Dereguiasidangiobalisasisekiorkeuanganmembawapengaruhyangbesarterhadap
perekonomian di banyak negara. Reformasi sektor keuangan yang diakukan Indonesia
wnmmmmmmmmmmmmmgm
mendorong kemajuan ekonominegara-negaratersebut.

Di samping dampak positifya terhadap perekonomian, perubahan yang cepat di

2 The International Monetary Fund and the World Bank, Finance Development, March 1994
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moneter. Fiedman mengidentifikasi tiga kemungkinan dampak deregulasi keuangan
ehacplkebiskenmoneier Pertama,deregUbsisukubungadenniaitkarsariainieges
pesarasarkeuangandidunaakanmenguibehprosestransmisikebigkanmoneter.Kedua,
inovastinovasi keuangan akan menyebabkan tidak stabinya hubungan antara harga

(inflasi) danuang (besaranmoneier). Ketiga, semalkinmeningkatryamobiliassmodalakan
mmmmammﬁmmm

dalam wakiu bersamaan. 3 Pengalaman di beberapanegara maju sepert Kanada, Austra
Ia, Sebndia Baru, dan beberapa negara Eropa, sarta hed penelian IMF menunukdan
bahwaseteisherareformasisistemkeuanganhubunganantarapertumbuhanuangberedar

dan kegiatan ekonomi serta inflasi cenderung menjadi tidak stabil. 4 Adoatnya,
perkembanganjumiahuang beredarmenjadiidak mampulagimemberikanindikasiarah
perkembangan inflasi maupun produksi secara akurat. Kondisi tersebut menyebabkan
banyaknegaratidaklagimenggunakanbesarantbesaranmoneter sebagaivariabelsasaran
sasaranoperasonahya.

Di Indonesia, kinerja pencapaian sasarartsasaran moneter seperti M1 dan M2
cenderung menunun (hat Gralik 1. dan 2). Kinetia pencapaian sasaran MO ugamemilid
kecenderunganyangsama(ihatGraik3). Seringdenganmenuunnyakineriapencapaian
Sasaansasaran moneter, kneti pencapeien sesaransasaran akdrieuama b ines
danneraca pembayarantampek semakinsui Sasaraninfasiyang dalemRepela VvV dan
Videgpdensshesatataraas) aparahunicelqamehbatedidcapa Defafansala
berjalandalamtigatahunterakhirsemakinmembengkak semeniarastrukdurneracamodal
semakin didominasi deh modal jangka pendek yang mengandung resiko tingg.

Geplapenuunan eigkdivias kebpkan moneter erseluticbkieriepas dari dampek
deregUbsidsadorinarsalyangiebhdmuibissakiehun 1983 DeregiesiirsdLtieh
mengakibatkanbeberapaperubahansiuikiural. Pertama, pembebasanpenentuansukubunga
kepada pasar menyebabkan tefjadinya perubahan portofoio keuangan masyarakat yang
Oekatnya substitisi antara uang kuiasi khususnya tabungan (komponen M2) dengan ML 5
Ketiga, perubahan portofolio aset-aset keuangan mengakibatkan perubahan tingkat

Grafik 1: Sasaran dan Realisasi M1 (%) Grafik 2: Sasaran dan Realisasi M2 (%)
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3 Morgan, Donald P., Introduction,...

4 Robert Dekle and Mahmood Pradhan, Financial Liberalization and Money Demand in ASEAN Countries : Implication
for Monetary Policy.

5 Sarwono, Hartadi A.,Mencari Paradigma Baru Mekanisme Transmisi Sistem Pengendalian Moneter: Suatu Studi
Kemungkinan Penerapannya, 1996
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Grafik 3: Sasaran dan Realisasi UaRrimer(%)
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sensifivilas permintaan akan uang terhadap perubahan pendapatan dan suku bunga.

Keempat, semakin berkembangnya pasar keuangan yang menawarkan beragam aset
mempunyaipengaruhyang besar terhadap permintaanuang. & Adanya banyak perubahan
uang berecr (uantias). 7 Hal ini juga didukung okeh hedl bebergpa peneliian yang
mempertanyakankembalikeyakinanyang melandasikebjakanmoneterIndonesiabalwa

terdapat kestabian angka pengganda uang dan permintaan akan uang serta keterkaitan
yargeatarnaabesaranbesaranmoneterdensekiorieruamaPDB deninbesl 8

Suku Bunga Sebagai Sasaran Operasional

Landasan Teaitis: Sasaran Kuantiss vs. SasaranHarga

Kebijakan moneter dapat diakukan melalui pengendalian jumiah uang beredar
(sesaran kueniias) ataw sUku bunga (sasaran hargg). Pengendalian kuantias dipeopai
Secara umum perbedaan antara Keynesian dan Monetaris dapat disederhanakan dalam
beriukebesideanya

Alran ni bekeyakinan behwa, \exd/ddaHm dan uang beredar bersiat eksogen.
Kondssi inl mengakibatkan uang fidak bersifat netral karena uaing dapat mempengaruni

6 Occasional Paper 84, Financial Liberalization, Money Demand, and Monetary Policy in Asian Countries, International
Monetary Fund

7 Lihat catatan Direktur URES, Boediono “Merenungkan Kembali Mekanisme Transmisi Moneter di Indonesia”, Juni 1996

8 Penelitian terdahulu menyatakan bahwa permintaan M1 masih stabil. Namun penelitian ulang selanjutnya menyatakan
bahwa keakuratan dan kestabilan permintaan akan uang tersebut perlu kehati-hatian dalam menginterpretasikan hasil
proyeksi yang diperoleh. Lihat: Hartadi Sarwono dan Halim Alamsyah, “Sasaran Pengendalian Uang Beredar: Two
Step Cointegration Approach”, URES Discussion Paper, Bank Indonesia, September 1994 dan “Evaluasi terhadap
Fungsi Permintaan Uang dan Program Moneter”, Kertas Kerja Staf, Bagian APK, UREM, Juni , 1997.
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produksi dan harga dalam jangka pendek. Alas dasar asumsiasumsi dialas makaalran
Monetaris lebih merekomendasikan penggunaan sasaran jumiah uang beredar daripada

sasaransukubunga.
inimeyakinibahwa, denganasumsi moneynulider Siahidendapetdperidaakandengan

bank) yang pada giirannya mempengaruhi kegiatan ekonomi. Dalam hal ini, perubahan
uang primer (salah satu komponennya adalah berkesne), akan diakomodasi dehbark
yang perubahannya dikendalikan oleh bank sentral, sedangkan suku bunga hanya
mengikulike arah keseimbanganyang iefied.

Di lan phak, aran Keynesian percaya bahwa elastistas suku bunga tiethedep
perminéan akan uang retifingg sedangken easistas suku bungaiethedap investesi
reblﬁembhAimmgabe*@a«mbmAa \edydfaaEn thketdn
yaitu melalui suku bunga. Oleh karena itu, aliran Keynesian merekomendasikan
penggunaan sasaran suku bunga dalam melaksanakan kebijakan moneter.

sasaransuku bunga. =

* heenpodabdlim. Perubahan suku bunga akan mengubah biaya pinaman atau
pendapatan dari tabungan. Hal ini selanjutrya akan berpengaruh terhadap komponen
uamapengeluaran, teruamauniukinvestasiusaha, investasiperumahan, danmungkin
Juga pengeluaran konsumsi barangrbarang tahanlama.

e Bdate & &b dalamsisemniaitukarmengambang, kenalansuikulbunga, ¢ deais
pads,  besanyaakandhubungken denganapresiasinbituiardalamppngkapendek
Kegaianeksporugaakanierpengaruhkarenapenualanbarangeksporakanberalhke
dalamneger. Pengalhanpasarprodukekspornijugaakanmendorongturunnyaharge:
hargadideam negai

o Cdhbw  eHd. Denganmeningkatnyasukubunganominal, pendapatan nominal debitr
bungadantidakdapatmeminamiagidalamjumiahlebhbesaruniukmempertahankan
tingkat pengeluaran semulamaka pengeluaran mereka terpaksa harus diturunkan.

o Weehefat. Perubahan suku bungalyang biasa digunakan sebegai fakior diskonio dari
ekspekiasipendapatanuniukmasayangakandatangakanmengubehnlaiasetinansial
dan aset . Perubahan niai asetaset tersebut mengakdoatkan perubahan ingkat
kesejahteraan pelaku ekonomi dan pada giirannya akan mempengaruhi keputusan

9 Sarwono, Hartadi A., et.al.,Mencari Paradigma Baru Mekanisme Transmisi Sistem Pengendalian Moneter di Indone-
sia, Juli 1997, p.8
10 Stevens, Glen and Jenny Wilkinson, The monetary policy process in Australia: what do we know?, p.267-268
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* Qadtirig el Peningkatan suku bunga dapat mendorong bank-bank untuk
meningkatkan premiresikoyang merekabebankankepada debiturlamamaupuncalon
hutangrhutangnya. Implikesinya, sukubungakreditmeningkat, suplaikreditmenunun,
aeuepdiperpiehenkiect

Pengalaman Selandia Baru

Untukmemperbakikinerjaperekonomiannyayang relatifiebihburuk dibandingkan
dengan negaranegara anggota OECD lainnya, sejak tahun 1984 Selandia Baru mulai
mebkuken serangkaian reformes di sekor i, fikal, den keuangen. D seldor il
pemerintah melakukan pengurangan defisit anggaran secara bertiahap sementara
pembenahan di sekor il diakukan antara lan melalul penghapusan hambatan impor
serfapengurangantarifimpor. Reformasidisekiorkeuangandanalidenganpembebasan
Reformasi di sektor keuangan juga mencakup berbagai upaya penyempumaan kebijakan
maupun instrumen yang digunakan.

Di sisi kelembagaan, upaya penyempumaan kebijakan moneter diawali dengan
keluamya Undang-undang Bank Senral yang baru pada tahun 1989 yang secara formal
dan konstitusional memberikan independensi kepada Bank Sentral dalam menjalankan
tugastLigasya. Reformasidisektorkeuanganjugamemaksa SelandaBaruunikmeninau
ulang paradigma pengendalian moneter yang sebelumnya mereka anut. Dalam
perkembangannya, merekamemilihuntuk menggunakan paradigmaaliran Keynesianyang
menjadikan suku bunga sebagai sasaran operasional pengendalian moneter. Di samping
iU, seik tahun 1985 Selandia Baru juga mengubeh sasaran akhimya meniadi sasaran

akhir. Untukmeneniukansasaranakhi, RBNZ menggunakanproyeksiinflasiberdasarkan
ieaiPhiipsouvedenganpendekatan auipuigep (ssshartaaPDBakLECENpoesa),
PeneiapansasarantersebutdiakukanmelaluikesepakatanbersamaantaraGubemurBark
Sentral(RBNZ)dengenMerterikeuanganyangdsebut tePdoyTageAgeemesPTA).

UniLkmencapaisasaraniguiniasiyangiebhdisepalal RBNZmeneiapkansasaran
pebankan(c  ashsbE) pechbdieteruicetnsdarsbpaparhail Arebh
bd shArateeh fioek sesuai dengen sasaran yang dieiapkan, peda kondsi kudies
ketat RBNZ akan membeli oermaths d pasar uang melalui OPT dan menjuainya
peda kondssi longgar. Upaya pengendaian cchsamat akan mempengaruhi tingkat
sukubunga  ahiee dan selanuinya akan mempengaruhi suiku bunga treasury bil 90
;]

33

Codorsidcao(vid) MCladalahindikatoryang menggabungkan pengaruh moneter
yangherasd daiskubungaressuy 0 han) denrikar teckweiedintx)
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Penaendalian Moneter di Selandia Baru

OMO MCI
Interest Rat Longer
Q> Settlement Cash Inter Bank 90 day treasury bil D Interest Rat GDP
9 ($5m. per day) |:> Cash Rate |:>
- Pass Through
Discount Tradable Goods D if GDP >Po-
rate Exchange Rate tential Outp

(TWI)
D Relative Pric €
\ / changes through D .
Inflation
Aggr. Demand Teras:

Semeniaraiu, besarartbesaran moneter hanya dgunakan sebagai variabelindiator.,

Dai skema d bawah ni terhat bahwa pengendalian moneter d Selandia Bau
dilakukan melalui upaya Bank Sentral untuk mempengaruhi suku bunga antarbank.
Perubahan suku bunga antarbank tersebut diharapkan akan mempengaruhi suku bunga
freasury bl 90 hai dban i tukar. Peruoehen suku bunga reasury 90 haii den
diransmisikan ke sektor il melalul dampaknya terhadap PDB. Apabia PDB aldual
meithiPDBpoiensial( QupLEp), nesiakencendarungnek Sementaraiuyperubahen
naitkardpatmempangathiPDB denadimyaluinbs meliduasalran yail:

e Medi  tedetgok Prosestransmisinimemeruian | ay sar46kuad SHp
depresias 1% akanmeraldaninias sshesar03%.

*  Melalui permintaan aggregat. Mekanismeinimemeriukan | ay yagethpapg yel
sda2ehn

Pengalaman Australia

Mengiingidereguissikeuanganyangdmuaissigkaldir1970-an kebigkanmoneter
dAustaiaterusmengalamiberbagaipenyesuaian Sejpkiahun 1985, kerangkakebigkan
moneterberubah daripengendalianmoneteryang menggunakanbesaranmoneter sebaga
sasaran anara menpd sUku bunga sehegai sasaran antara, Hal inaniara lain berkalen
dengansulinyamengendalikanjumiah uang beredar sehubungandenganmakinsulirya
mempredksi besarantesaran moneter akibat banyalkinya inovasi di sektor keuangan.
antara besaran moneter dengan sasaran akhir menjadi kurang signifikan.  Untuk
menigalkeneiekiviascankrechiiasketiakanmonger pioitassasaranadrackeh
mendoiakeniBuinesiyangrencshyangdivengkenkedabamsasaraniauinies uder-
irg 26-3% perehun

Pengendalian moneter dilakukan melalui operasi pasar terbuka dengan jalan
menetapkansukubunga oatt s @Eh . CGah s nmepdsssaangpeasod
kebjakanmoneter. ApablaRBAakanmelakukan perubahanarah keblakanmonetermaka
RBA akan melakukan operasi pasar untuk mempengaruhi ¢ ar de Perubahan  cdee
pinaman dan suku bunga leinnya. yang berjangka wekiu kebih panieng. Seaninya,
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Pengendalian Moneter di Aust r

Q> Settlement Cash Inter Bank Interest rat E> Longer
Cash Rate (90 days Interest Rat
6: treasury bil
-
rate if GDP >Po-
tential Oubu

o
Inflation
Target

perubahan suku bunga berjangka wakiul panjang diharapkan akan mempengaruhi auput
opp danbuinies Skemabeikutmenggambarmekanismetransmisikebigkanmoneterd
Ak

Padadesamya @h s akanbergerakbebassesuaidengankekuaianperminizandan
penawarandipasaruang. Uniukmenjagaagar ¢ ash rat etepberadapadaiingatyangieth
ditetapkan, RBA melakukan operasi pasar dengan menggunakaninstrumen surat berharga
pemeinehyargieciices CammonneathGovemmentSeauiies dan SaeCoamentSaor
rities Sejak Januari 1990 RBA mengumumkan tingkat ¢ aghr ae hatian yang akan deapai
ek hari tersebut beriut iar bebkang kenalken aiau penuunannya, Kredblias RBA
merupakan faktor yang sangat menentukan karena “announcemente ffet” yang kuat
menyebabkan bank-bank berupaya untuk mengajukan “b iddfer ae” sedekat mungkin
berdasarkankeyakinan bahwaRBA akanmasukke pasaruntukmemastkan bahwasasaran
cash rat e dentercel

Grafik 4: Inflasi di Negara-negara yang Menggunakan Inflasi
(%)
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Berdasarkan pengalaman beberapa negara yang menggunakan suku bunga sebagai

bethed menuunkan B inlesi bak debm ukuan CPIlmaupun infes uthlig

mengaaminesiaadaiaseesar] 1,3%e0en82% Namun seebhlkeduanegaramenariglan
moneier Buinbsibathed duunkenmenpd 1, 2/6can19%epechiahn1994.

Kemungkinan Penggunaan Suku Bunga Sebagai Sasaran Operasional
Di Indonesia

Proses Transmisi Sasaran Antara. ke Sasaran Akhr

Sebagai langkah pertama dalam melihat kemungkinan penggunaan suku bunga
bunga yang dapat berperan sebagai sasaran antara, yaitu suku bunga yang mampu
menransmiskan siyalsinyal yang dberkan oeh kebigkan moneter ke sasaran ald,
dalam hal ini lgu infies. Dengan menggunakan tes kausalies Granger menggunakan
databuanendalam periodeseiebhdereguias 1983 (1989.1-1997.7) dapetdinyetakanhak
helberit(esipengiendiddam Tabd 1)

Tabdl
Had TesKausalias Granger Aniara Suku Bungadan Lau Infles
Hipotesis F & Prob.

Dep.1 O Fs 7] 0e!
Fs O Dep.1 14 o
Dep.3 O Fs 13 (02
Fs O Dep.3 ® (0511
Dep.6 O Fs 143 o
Fs O Dep6 o an
Dep.12 O Fs (000] 0®
Fs O Dep.12 13 Q16
Kl O Fts 07! a1
Fts O Kl (0¢3) an
KM K O Fts 2D (063]
It O KM K (053] (05°]
Catatan: Masing-masing variabel menggunakan bentuk f irgdifferace.

*  Suku bunga deposito berjangka 1 buian mempunyai hubungan searah denganinflasi.
Helnberartitehwainfesidpengarhioehpergerakansukubungadeposio 1 buan.
Disampingitu, sukubungakreditmodal kerja(KMK) jugamempunyaihubunganyang
seachdegennesl
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Grafik 5: Proporsi Deposito Menurut Jangka \

* Sukubungadeposio yang beengkalebih pereng yaitlyang bepnga 3,6, dean 12
buentcekmempengahiintes

Ketetaianyangokupketanerasukubungadeposiosatibuandanbinks

dhimpundehperbankan (hatGratk5). Seiaktahun 1990ampakadapergeserandalam
preferensimesyaraketosbmmemegangdeposio yall idaideposinyangberpnokaret

peneng, khususryadeposin 12 buian, ke deposioyang beringkaweldu sangat pendek
tingginya suku bunga deposito berjangka wakiu pendek dibandingkan dengan yang
gpebiabenkhankicbkiagimengalamikesuiiankuidies.

Selanjutnya untuk melihat kemungkinan adanya hubungan jangka panjang antara

sukubungadeposinsaiubuendenbuinies dekukenujKonegasi Johansen Hedl
penguiantersebutmenunukkanbahwa, dengantingkatkeyakinan 5%, terdapathubungan
yang bersiatjpngka panang anara suiku bunga.deposio salu buien dengen Bu infest

37

Hedlpenguendipetdinetpechabdabaiat
Tabel2
Uj Kointegrasi Johansen: Suku Bunga Deposito Satu Bulan dan Lau Inflasi
Sampel 198901 199707
Jumieh Obsenves 98 Asuns:Lneardeeminsicterdintedaia
Seties: DEPLINFL Lagsienet 14
Eigervalue Lieihood 5 Racat 1Rt Hypothesized
Rtio QicdVale QicdVale NodfCE(S)
007120 1135990 B4 20 None
0041176 4120647 3B 66 A mostl*

(9 menLrnikken penosken Hpoesisnol pecaingiet sigrilkens 94
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Proses Transmisi Sasaran Operasional ke Sasaran Antara
mampumenceminkan kondsiikuidiias dipasar uang sekaligus dapat dipengaruhioeh
memenuhi syarat-syarat di atas adalah suku bunga PUAB.

Secara visLdl, suku bunga PUAB (fataraia seluuh jpngka wekiu 1 sd. 90 hari)
tampaknyamenunjukikan pergerakanyang searah dengan sukubunga deposito beriangka

(Gratik6dan7).PetkembanganyangsearshtersebutjugatejadianiarasukubungaPUAB
dengan suku bunga kredit baik KMK maupun Kl (Grafik 8).

Grafik 6: Suku Buma Dep. 1 Bulan, Dep. 3 Bulan dan PUAB

147101 47101 4 7101 4 7101 4 7101 47101 4 71014 7101 4 7 10
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Grafik 7: Suku Buma Den. 6 Bulan Dep. 12 Bulan dan PUAB
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Grafik 8: Suku Bunga Kredit Modal Kerja, Kredit Investasi , dan PUAB

147101471014 7101471014 7101471014 7101 47101 47
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Untuk memperolehindikasi arah hubungan antara suku bunga PUAB dengan suku
alasvariabehvariabel tersebut Dari Tabel 3dapat dsimpukanbahwasukubunga PUAB
mempunyaihubunganyangsearahdengansuku bungadeposito 1 bulan, 3bulan, 6buian,
dankredtinvesiasi (KI). Sementaraiiu, terdapet hubungan dua arah antara suku bunga,

PUAB dan suku bunga kredit modal kerja (KMK)

Tabel3
Hasi Tes Kausalitas Granger: Suku Bunga PUAB, Deposito, KMK, dan K

Hipotesis F s Prob.
PUAB O Dep.1 85 (00))
Dep.1 0 PUAB 13 (024]
PUAB O Dep.3 » aB
Dep.3 O PUAB jlee} 0!
PUAB O Dep.6 % qo
Dep.6 O PUAB 1% 016
PUAB O Dep.12 (011 (05¢)
Dep.12 0 PUAB 06 (03¢}
PUAB O Kl 406 aqo
K 0 PUAB (0724 03¢
PUAB O KM K 1574 (00))
KM K 0 PUAB 1219 (00))
Catatan: Masing-masing variabel menggunakan bentuk f irgdiffeece.

Untuk lebih memahami mekanisme transmisi suku bunga PUAB ke suku bunga
deposito periu dikerbangkan suatu model suku bunga. Untuk suatu perekonomianyang
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i = a +(9i,

i = sukubungapasar

i, = sukubungayangdientkenoehiekiorekstemal

i, = sukubungayangdienikendehfekiorinemal

Secaraumum ada dua cara dalam merumuskan model penentuan suku bungayang
dpengauhicehikoreksiard yaill ueednaespaly (UP)dn oweadbet
ey OP)
Model UIP dapet diformuiaskan selagai berkut

i =i*+e
Sedangkan model CIP:

i =F tetr
dimana:

F = sukubungadiuernegei

e = dgdesdyesd

r, = premiresko

Dengendbukanyakisaranniaitukarnienvensiseak14Agusius 1997 makafakiorresko
perubahanniaitkarmenadisangatpening. Sehinggamodel CIPdapetdulbahmeniadi
i = i *+f  dreref 4 —premitoverd

Formula suku bunga paritas di atas dapat dikembangkan untuk mengetahui proses
transmisi perubahan suku bunga PUAB ke suku bunga pasar betjangka menengah dan

Rpuab =a+bSBISBPU +e C et ans @
reestice Za+bPUAB 48 T s ¥

Jka proses transmisi berlangsung sangat oepat dan komplet maka b akan mendelat 1L
betangsunglethlambat sehinggaperuadaiakaor | a
neestee =ty |, DPUAB+S  Driesiee . tbPUAB+et. ... €]

Fakioryangmempengaruhioepatiambatnyaprosestransmisiantaralainadalah strukdur
dari simpanan masyarakat d bank dan bunganya, tingkat resko daii pniaman yang
dberkanbank, dantingkatpersainganbank.

oehperkembangansuku bungadeposioitisendridariwalkiurvalkdu sebelumnyatetapi

11 Diadaptasi dari Lowe, Philip, The link between the cash rate and market interest rate, RBA, p. 4-5
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diperoieh model suku bungashb:
reestee ,=a,#¥y ,DPUAB +a i +bPUAB . ..., )
dimana il = sudubungabor+eepedasidaeses L
= bgiunegoee Cari perubahan reetieb terhadap perubahan pada
sukubunga qEdTBE

Alas dasarmodel diaias, diakuikan pengetesan unik mekhat kecepaiantransmis
dankekuaran pengaruh perubahan suku bungaPUAB (Linat Tabel4). Denganmelakukan
i cepeichiunglesanyalosisen
b,yaluOB4 ngeloefsmbwlgakpbmtersebjmmldmbdw\aprm
transmisi suku bunga PUAB ke suku bunga deposito 1 buian berlangsung cukup cepat.

Tabel4
LS/ Dependent Variable is DDEP1
Sampe: 199204199707
Induded dosenvations. 64 afier adusingendponis
Vaighe Coeliiat Sol=ieg TSHE P,
C 0633 0234 29330 00049
PUAB(-1) 01151 00341 3%8 00014
D(PUAB,2) 01770 00819 2154 00354
D(PUAB,3) 01167 00665 2062 00435
DPUAB(-2) 01784 0076 2313 00219
DPUAB(-5) 00763 00334 19833 vecvl
DEP1(-1) Q130 0036 4ATA 00000
DER(-1) (010007 00001 33z® 00015
DDEP1(-2) 01481 00951 1575 01253
DDEP1(-4) 01781 002 18133 007%
DLB1(?) 01587 013% 1165 0252
R-squared 0684 Mean dependent var. 00763
Adjusted R-sguared 0s415 SD. dependentvar. 04449
SEdflegessn 02654 Fetit 1227%
DW-stat 18719 Pkt 00000

12 Pada dasarnya ada beberapa pendekatan untuk menghitung ekspektasi depresiasi, antara lain pendekatan rational ex-
pectation, adaptive expectation dan bisa juga menggunakan penyimpangan antara nilai tukar PPP dengan nilai tukar
aktual. Akan tetapi dalam makalah ini diasumsikan bahwa nilai aktual sama besarnya dengan nilai ekspektasinya.
Untuk masa yang akan datang, peranan ekspektasi nilai tukar ini semakin penting sehingga perlu pengkajian yang lebih
mendalam.
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Hubungan antara Sasaran Operasional dan Instrumen Kebijjakan Moneter

Langkah berkutnya adalah mencari instrumen kebijakan moneter yang mampu
mempengaruhipergerakansasaranoperasional. Secaravisuialbak sukubunga SBImaLpun
SBPU memiilki pergerakan yang searah dengan suku bunga PUAB (Grafik 9). SBI yang
beiangkawekiu 7 hai reiaif b delat daripecia SBl yang beipngkawaldu 1 buan
Perkembangan suku bunga SBPU juga teriihat searah dengan suku bunga PUAB sampai
periode 1994, Seebhit, sukulbunga SBPU rekifkonstan Gialk10).

Hadl ulkausalias Granger aniarasuku bunga PUAB, sukubunga SBI 7 hariden 1
bulan, dan suku bunga SBPU 7 hari dan 1 bulan memberian hesthedl beriat (et
TS

 Suku bunga SBI 7 hari maupun yang berjangka wakiu 1 bulan tidak mempunyai
hubungan bak searah maupunduaarah dengansukubungaPUAB. Berartisukubunga
PUABtidak ditentukan oleh perubahansukubunga SBl danbegiujugasukubunga SBI
tidak dipengaruhi deh suku bunga PUAB.

Grafik 9: Suku Buma SBI 7 Hari SBI 1 Bulan dan PUAB
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Grafik 10° Suku Runaoa SRPLU) 7 Hari. SRPU 1 Rulan. dan PUAR

SBPU 1 bl.
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*  Akan tetapi suku bunga SBPU 7 hari mempunyai hubungan kausalias yang bersiat

duaarah dengan suku bunga PUAB. Dengan perkataan lain, suku bunga SBPU 7 hari

mempengaruhi suku bunga PUAB dan sebaliknya suku bunga PUAB mempengaruhi

sukubunga SBPU 7 hati,

Uji Kausalitas Granger. Suku Bunga PUAB, SB, dan SBPU

Hipotesis F & Prob.
K\l O PUAB o 0%
PUAB O K1 051 (0733
7 O PUAB 10 (02l
PUAB O K7 03¢ 0:¢}
SBPU 1 O PUAB (0%7) 053]
PUAB O SBPU 1 o) oo
SBPU7 O PUAB 23 (04))
PUAB O SBPU7 4% ol

Catatan: Masing-masing variabel menggunakan bentuk f irgdiffeeaxe.

Kenapa suku bunga PUAB lebih dekat hubungannya dengan suku bunga SBPU
daripada dengan suku bunga SBI? Salah satu kemungkinan alasannya adalah instrumen

SBPU digunakan oleh bank-bank untuk mencari dana sehingga suku bunga SBPU lebih

mencerminkanhargadarikelangkaandana. Alasanlainterkaitdengan adanyaperbedaan
mekanisme lelang antarakeduainstrumen OPT tersebut.

SepkApi1998ssemyangdiergpkenuniukisbng SBladbbh

dehuudisiapkandehBankindonesiabardesarkeningkatungadipesaryangbisaberaca,
di atas atau di bawah suku bunga SBI lelang. Ada kemungkinan bahwa suku bunga SB

SopOURE

intervensi juga mempunyai hubungan yang erat dengan suku bunga PUAB karena

peneniuan suku bunga SBI inervensi lebh mengarah ke tingkat harga dana di pasar
dibandingkandengansuikubungaSBlielang. Sementaraiitul, ielang SBPUMenganutsisiem
(COR)aaussemiagetsukubunga,

QUORae

Konsep Pengendalian Moneter Dengan Menggunakan Suku Bunga

Sebagai Sasaran Operasional Untuk Indonesia

Penggunaan Sasaran Akhir Tunggal
Kebiakanmoneter diindonesiamempunyaisasaranganda, yaiu: (1) pertumbuhan

onomergigg penyeckent i Kp@H ibsyargenth

43
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dan (4) neraca pembayaran yang mariap. Dalam pelaksanaannya st bagi bank sentral
uniLik mencapai seluruh sasaran tersebut dalam wakiul yang sama karena adanya an
troacg” aaasausasarandengensasaranbimye.
Untukmeningkatkan efektiviias kebiakan moneter periu kiranyadiperimbangkan
penggunaan sasaran akhir tunggal. Kalau pun sasaran ganda mash dipertahankan maka
periu urutan priorias yang jekas dan tegas, misalnya dengan mendahuluian pencapaian
sasaraniuiniasyangrendehdaripedaperturmiouhanekonomiyangingg. Baryaknegara
ethmenggunakensasaraniunggaloebmikebickenmonetemyaseperiAusial, Seanda
Bau, Kanadha, dan sebeganbesarnegaranegaradi Eropa. Seniey Fischer (1994), Deputy
Managing Director IMF, pemah menyaiakan balwa pengendalian inflasi periu menjedi
sasaran uiama kebjakan moneter bank senr mana pun di dunia. Hal ini ddesarkan
pada pertimbangan bahwa dalam jangka panjang kebiakan moneter hanya dapat
mempengaruhi laju inflasi sedangkan pertumbuhan ekonomi cenderung mengikuti
pertumbuhannaturainya(Guian, 1994a). Seaniiu, pencapaiansasaraniungoalideksaa
dapatmenghilangkan 2153 anarasasaransasaranyanghendekdcapaitapiugacapet
meningkatkan  acoouredy dn aatly berksaid B

Mekanisme Penggunaan Suku Bunga sebagai Sasaran Operasional

Dengan mengadopsi mekanisme transmisi kebijakan moneter di Australia dan
SelandaBauyangdisesuakandenganinstumeninsiumenpasarkeuanganyangtersedia
dilndonesia, berikutiniadalahgambaranmekanisme pengendalianmonetermelalisuiu
bungasebagai sasaran operasional yang munghkin dapat diterapkan di Indonesia,

Dari skema tersebut teriihat bahwa untuk mencapai sasaran akhir berupa
pengendalianiauintias, Bankindonesiamenggunakansukubungajangikapendek, yaiti
sukubungaPUAB, sebagai sasaran operasional. Untuk mengendalikan sukubungaPUAB,
instrumen utama yang dapat digunakan adalah operasi pasar terbuka (OPT) melalui
kegiatan jualbel SBISBPU. Perubahan suku bunga SBISBPU akan ditransmisikan ke
suku bunga PUAB uniuk selanuinya dteruskan ke sukul bungadeposito dan niaitukar.

[z o s [

y

i
<

(e

13 Warjiyo, Perry, Manajemen Moneter Dalam Sistim Nilai Tukar Fleksibel:Suatu pemikiran untuk penerapannya di
Indonesia, SESPIBI, Nov. 1997
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Niai tukar rupiah akan dipengaruhi oleh suku bunga PUAB dengan asumsi Indonesia
akendiransmidkanke sekoriimelali pengarunyatethedeptingat aipt  reso”
Perbedaananiara aipt  adualdengen aipt  poensaldenmempengathiuiniest

Operasi Pasar Tethuka (OPT) sebagai Instumen Utama Pengendalian Moneter

Untuk mencapai sasaran-sasaran moneter, sejak tahun 1984 Bank Indonesia
menggunakan empat instrumen pokok, yaitu penentuan rasio cadangan wajib bank
terhadap dana phak ketiga ( Iesane IeqLieman), qoarad pesar etuka (OPT), Bdes
diskonto, dan himbauan ( mod Sesn). Dati keempat kebigken terselout yang peing
fieksioel uniuk dgunakan padasiuasinomal adalbh OPT. Padasaatniinstumen OPT
Pasar Uang (SBPU).

Dalam pengendalian moneteryang menggunakan suku bungasebagaisasaran, OPT
akan menjadi instrumen andalan. Akan tetapi ‘jwa” dari penggunaan SBI dan SBPU
berbedadaripengendaian secarakuientias. Transaksiualbel SBldan SBPUhaiusiebh
diarahkan untuk mempengaruhi suku bunga di pasar uang daripada untuk mencapai
sasaranbesaranbesaranmoneterterienu

Esensipenerapansasaransukubungadalamkonteks mekanisme pasar adalahbank
seniral mengendallkan harga! (suku bunga) dari dana kiing aniarbank. Persyaraian
antarbank yang stabil dan bank sentral mampu mengendalikan suplai dana Kiiing
anaberkiessout (hatGere&Selng p9)

BElemen pertama sistem pengendalian moneter atas dasar mekanisme pasar adalah
peminéanakandanaliinganiarbank
» Peminiaan akan dana Kiring antarbank akan selalu ada sepanjang bank sentral
mewajibkan bank-ank komersial untuk menyelesalkan hutang antammereka melalui
rekenngmerekadiberksenral

Hutang antarbank terutama tevjadi karena partisipasi bank-bank di dalam sistem
pembayaran. Olehkarenaitu, kinefjiasistemn pembayaran menentukan keberadaandan
perkembangan pasar uang.

* Karena bank sentral melaksanakan OPT melalui pasar uang maka efektivies OPT
Peminizan akan dana Kiing aniarbank ( cdmadirecessieses) tergantung peda
polatransaksibanktank, bukan padaukuranneracabankdank. Bankdoankyanglebih
banyak melayani umah tangga-+umah tangga memiiii kebutuhan akan dana kiring
aniaankyanglebihked darpadabankdbankyanglebhbanyakmelayaniperusahean

Elemen kedua adalah kemampuan bank sentral unuk mengendalikan suplai dana
Kiring antarbank. Pengalaman di berbagai negara menunjuikkan bahwa terdapat dua hal
yang harus diakukan agar bank sentral mampu mengendalkan neracarnya secara efekd:
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 Anggaranpemerintahharus* iy " daamartisstispkekurangandanaanggaran
berharga baru. Inti dari persyaratan ini adalah bahwa adanya pemisahan antara
manajemen moneter (pengendalian dana di pasar keuangan) dan manajemen hutang
(pengendalian sumber pembiayaan anggaran pemeriniah). Selama ini saldo rekening
pemerinizh bak d Bl maupun di bankdoank sebalu positt. Agar saldo tersebut dapet
dkendalkensalaigusmenambehinsiumendipasaruang, dapatdiakuikensakuniisas
saldo posif rekening pemerintah dan menggunakannya sebagaiinstrumen OPT.

* Niai tukar harus ditentukan oleh pasar sehingga bank sentral tidak lagi harus
menyeimbangkan pasar vales medli ualbdl vabs. Secara eaiis, ni Lkar yag
fekior ekstemdl karena, hal terselut dapet dicapai gpabila atorias moneter mampu
menyesakenriitiersshngppseblieipdkesamboangendpesanebsaaugeelia
pemeinishmampumensierisasidampakaruskelammasLkdanadariamegei Namun,
pengaamend banyaknegaramenuniuikan behwakedua haltersebutsUikdcapal

Saiu prasyarat bagi betjelannya sistem pasar adaleh adanya sisiem penganesan
kehatrhatian yang bak Meskjoun pesar teksh didereguas, Ussdtecare e
dpeiikenagarpesarbdepsecaateal.

Periu dingat bahwa adanya segmeniasi di pasar uang antarbank membuat suku
bunga PUAB tidak sepenuhnya mencemminkan kekuatan permintaan dan penawaran di
mengurangisegmentasi pasartersebut

Penentuan Suku Bunga dalam OPT

Apabia suku bunga diadkan sasaran operasional dalam pengendalian moneter
maka suku bunganominal akan diarahkan sedemikian rupa sehingga dicapai suku bunga
sepertiniesicentinghetprocLksibereck peckingietyang dingnken UniLki, ack
bebergpa”  grpak” untuk menentukan suku bunga qeda 8

- nomid inoomeke AL, i SP+p Loy L)
- nomind ncomegowthue, i =P+p 0y ,-DyT.)
- pueptenk; i = ®H+p o LP T
- Tk, i FEOHp g, PP DI, L Q)
- ik i =P+p g, (PP
- dergenk | t:i w TP 10 1(pt»1'pT) +g Z(yt»l_ Qt-lm
- csatedraedcerk i =CHp
dimana:
i, = nomreneesiae
¢ = skubugainad

14 de Brouwer, Gordon and James O'Regan , Evaluataing Simple Monetaray-Policy Rules for Australia, p
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D = tyekiits
py = nominalincome
.- T ot
p = ingathata
y = nomed
Q = ouputpoensel
¢ = skubuaikonsanyangtoekdspesiies
g = paameereds
“Simple Rule” merupakan ieedirdn dmanakebjakan akanberubah sebagai

respons tethadap perubahan pada variabel uiama. Metode ini idak seperti ‘Fiedman's
constant groath rate” karena penentuian suku bunga di sini iebh diarahkan sebagai
pegangan pengambil kebijakan dalammengimplementasikan suku bunga sebagaisasaran
operasordl

Model(r U e)manayangakendpalal? UniukiLiperudiay r U eyagpeigelen
dalam pencapaiantaiget. Bisens dartikan sebaga makin rendahnyaiuidues) ingkat
rescn QUpUECRp. Unik i, penentuan suku bunga nominal yang bek aniara lan
mempathaiansasaanBuinsideniuga aupLigep kaera aupUtgep dyaknisebegai
penyebabdaimunounyainies UniLksaatin, Taylonuedangggpmendeyangetsen B
PadaTaylonue kebigkenmoneterakanmengetaiapatiainesdiaasyangdiargeten
dantingkat prodiksiberadadi aias ingkat produiksi potensial. Dapet dinyatakanbalhwa
seipkparengehan1980anpengguneanTaylonuedbeberapanegara anarabn Amelda
MM%M@S&MWM%

menunikkanhasiyangefisen

OehkarenaTaylor ule merupakansuatu ieedrirdmn makaunsr  dsaeraly
kebijgkan moneteryangmenggunakan r U e nsangatierganiungkepedakeeckiliasbark
sd

Satu isu penting dalam menyusun sisiem operasional bagi penerapan kebjakan
moneeradabhdaragatiekshiiassukubungainsiumen Adaduapinenyailipeneiapen
sasaran suku bunga harian yang dikendalikan secara ketat dan penetapan suku bunga
yangmeshmembeikensedkifiekashiiashaien

*  Keuntungan penetapan suiku bungaharian secaraketat
-Menngkatken akuniabitas bank sentral dimaiamasyarakat.
¢ Keuntunganadanyafekshitas sukubungaharian adalah:

memaksakan kehendaknya kepada bank sentral untuk mengubah-ubah suku bunga.

15 Penjelasan lebih detail lihat Gordon de Brower and James O'Regan dalam Evaluating Simple Monetary-Policy Rules
for Australia dan Laurence Ball dalam Efficient rules for monetary policy.

16 Ball, Laurence, Efficient rules for monetary policy, p.7
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-Mengurangi keharusan untuk menjelaskan setiap perubahan kedl suku bunga yang
terjadidipasar. Kondisinteruamamembaniumengurangibebanmoralyang harus
ditanggung bank sentral ketika harus menaikkan suku bunga.

-Memberikan kesempatan kepada pasar untuk memberikan umpan balik atas kondisi

indkator Kondsi Moneter (KM) Indonesia

Di dalam kerangka perekonomian Indonesia yang semakin terbuka dan kebijakan
nhkitkaryangsemakiniieksbdmalkaketerkaiananarasukubungadomestikdannial
ukarmenjadsemakinerat Tekananiekananekstemalmaupuninemaltideklagihanya
diransmiden mebbi sku bunga tapiuga metbi i ukar, Oeh karenaliu, parl
dikembangkan suatu formula sasaran antara yang mampu menangkap proses interaksi
anarakedLavaiisbdliersshut Sauaematiomuiayang ieehdgunakendbebargpa
negaraadalbhindkatorkondsimoneter (KIVI).

IKIM adalah indikator yang memadukan kadar pengaruh moneter yang berasal dari
suku bunga dan nilai tukar terhadap perminiaan agregat. Rasio IKM - menunjukkan
perbandingan kekuatan antara suku bunga dan nilai tukar dalam mempengaruhi
permintaan agregat. Di Selandia Baru, rasio IKM adalah %2 yang menunjukkan bahwa
pengaruh1%skenakansukubungasamadenganpengaruh2Y6apresiasinkaitkarterhadap
paminizanagregat(HuxordoanReddd], 1996) Dengankatalain agarpeminiaanagreget
tidakmengalamiperubahanmakakenaikansukubungasebesar 1%harusdimbangidengan
denesesrbivkarssesa T Danedhatbehnad SeandaBauperanensuku
bunga lebih besar dibandingkan peranan nilai tikar dalam mempengaruhi permintaan
et

IKM Indonesia dapat diperdleh melalui penaksiran yang didasarkan pada model
perminizanagregatberiut
LGDP = Q+b, r+b,NT+b _TOT
LGDP = ProdukDomestikBruor (dalamiog)

r = suabungad
NT = perubahan REER (basket)
TOT = peubahantemsoftrade

Alas dasar modd tersebut dengan menggunakan data sampel 1989.1 sd 1997.1
dperdehrasianiarakostsensuikubungadeposisaububnidengenkoeisenni
fkar sehesar 375 (dan sehesar 4,13 jka menggunakan raso antara deposio fga buen
dennkaitkar). DengenrasolKMsebesar 3 75, agarpeminizanagregatticekmengaami
perubahanmakasetapkenakansukubungasebesar1%6periudimbangidenganapresias
nkitukar sebesar 027%. Halin menunuldan behwaperanannbitular ke pening
daripada suku bunga dalam mempengaruhi permintaan agregat.

17 Warjiyo, Perry, Manajemen Moneter Dalam Sistim Nilai Tukar Fleksibel: Suatu Pemikiran Untuk Penerapannya di
Indonesia, p. 14
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Apabia sampe dbatasi sampai dengan tahun 1995, diperdeh rasio IKM sebesar
1 3A4jkamenggunakansukubungadepostosatubulandansebesar1 51 jkamenggunakan
sukubungadepasin3hulan. Berdasarkanhasipenguaninitampekadasuatuperubahan
dalam pergerakan pengaruh antara suku bunga dan  nilai tukar dalam menjelaskan
lebihdominan pengaruhnyaterhadap permintaanagregat daripadapengaruhsukubunga.

Dari hasi pengujan tersebut dapat dismpulkan bahwa pengendalian moneter
dengan menggunakan suku bunga sebagai sasaran operasional sebaiknya tetap

memperhatikan gerakan niai tkar. IKM dapet diadikan pedoman sasaran aniara yang

Untuk menghitung indeks IKIM nominal dapat diakukan sebagai berkwit B,
IKM nominal={r A 3B gTW ~JogTWI | )*100§100+1000
Sepbndengenhatierselu, malkadspetpuiadhiung KMirisebegaiberkat

KV crilr By W) -1, W )¥I00H00H00
r, = sukubunganominal periodet

r, = sukubunganominal periode tahun dasar

TWI = tedeweediox niitkamoninelpariocet

TWI, = tecewedediox niitkernominaperiocetshundasar

Angka 1000 menunjukkan diafectee

Dengan menggunakan  atbayfedee sebesar 100 dan angka dasar pada bulan

Mei 1995 sevia berdasarkan perumusan model di atas maka dapeat diakukan perhitungan
Indeks IKM baik nominal maupun indeks ril. Penggunaan IKIM nominal akan cenderung
bias dalam memperhitingkan dampak inflasi dalam jangka panjang. Akan tetapi dalam
jangka pendek IKIM nominal dapet digunakan sebagai pendekatan dari IKM ril karena
uniuk melinat pengaruh IKM terhadap perekonomian ril dalam jangka lebih paniang
diperiukan IKM ril. Dengan menggunakan batas bawah dan batias atas masingimasing
sebesar5%maka perkembangandariindeks IKIM nominal maupuniil dapatdigambarkan
sebegaibatit:

Indeks Indikator Kondisi M oneter Nom in o

Lo e e
= |KM dgn Dep.1 bin. = |IKM dgn Dep.3 bin.
85T - - - - - - - - o - oo oo oo oo
80
1 T 40t 4 7T 1nt 4 7 1Q1 4 T o101 4 7 101 4 71 1n% 4 7 401 4 1T 1L 4 7
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
*)Nilaitukar yg dipakai dalam perhitungan adalah REER Nominal (b a

18 RBNZ, How to construct and interpret MCI indices, Monetary Policy Statement, June 1997
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Indeks Indikator Kondisi Mo

115
0

105

A AN |

ol S

=

o —IKMdgn. Dep1 —IKMdgn. Dep 3

147101 47101 4 71014 7101 47101 4 7101 4 7101 4 7101 47

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
*) Nilai tukar yg dipakai dalam perhitungan adalah REER Riil ( base =Mei 1995)

Indeks Indikator Kondisi Moneter N

125
O
15T -~ - 7 T N —— T T T e
1107 =~ -~~~ = 0 T TN

105 v
0
95

o - ——IKMdon.Deibin. = IKMdon. De3bin.
85

147101 47101 4 71014 7101 47101 47101 4 71014710147
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
*) kursyq dipakai dalanperhiturpan adalah kursg®JSD ( base =Des 1988

Bhindeksheradhadiaiasheiasatasberarpeiu dbluikenkebigkan pelonggaran

monetersedangkanblaindeksheradadiposisidbanahbatashanehmakapetukebipkan
pengetatan moneter.

Kesimpulan dan Saran

Hasl penjgjakan terhadap kemungkinan penerapan sistem pengendalian moneter

melaluisukubungasebagai sasaranoperasional menemukanadanya hubungan-hubungan
kausdliasyangagnilkenaniarasukubunga(deposiosaubuan)densasaranakd g

inflas)) serta antara instrumen kebijakan moneter (suku bunga SBPU) dan suku bunga
(Ceposiosan)

hendaknyamermperhatian hathal berkut
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*  Sasaanakhkebkanmoneterhendalayahanyadirioriaskenkepadasasarantungod
ibduaEnye b unceing.

 Sisiem lelang SBI sebaiknya menggunakan sisem COR yang sejalan dengan ‘pwa’
penggunaan suku bunga sebagai sasaran operasiondl.

» Mengingat belum adanya acuan suku bunga jangka panjang di Indonesia, periu
diperkenalkan instumen semacam obligasi pemetiniah ( By H) .

Untuksemakinmemperkuatlandasan bagipenerapansistem pengendalian moneter
menggunakan suku bunga sebagai sasaran operasional, periu diakukan peneltiarn-
penelienbruanmengenat

« Esimasiperminizanagregatdanpenanaranagregatseria QuipUgeEp yangehakuret

*  Penghiungantingkatsukubunganetral uniukindonesia,

*  Penguian model IKM yang lebih akurat dengan memperhitungkan sistem nilai tukar
mengambang yang kini diterapkan di Indonesia.

Penguian ketepaian poymik den pdoyassgmet d anaatopkebipkenekonami



52 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, Juli 1998

Deftar Pustaka

Boediono, Mekansme TransmisiKebigkanMioneter, DisampaikanpadaKuiah Khusus
SESPIBI, 24 Sepiemboer 1996.
Debele Guy,danGlersSevers, MaoreayPdoyCossiotEonnALsEh, R
senve BarkafAustala DisoussionPaper, 9503 196.
DeBrouwer, Gordon,danJ. Oregan, BelaingSheMoneayPaoyRUSSIrALs:
trdia 1o
De Brouwer, Gordon, Irene Ng, dan Robert Subbaraman, The Demand forMoneyin
A New TestonanOdTaae, Resenve Barkof Ausiraia Reserach DisoussonPape,
R14198
EddadKely, Monetary Paioy Theayand PrdicenNewZegand,, RBNZ,1997.
Fahrer, Jeame, deanlymeBe Shai, An EmpetaVocHdAusisbnheesRae,
BExchange Raiesand Monetary Poicy , Resarve Bark of Austraia Research Disousson Pape,
0,190,

GienMe, SA denPW. Siething, Mongiary Maregement the Aisiraien Bxpatience,
Intemational Coference on Monetary Management, 1994.

Horton, Tracey, dan Jenny\Wikinson, An AreyssatheDeamnarisdinpats, R
senve Bank of Australa Research Disoussion Paper-8910, 1989,
MecFarane, lan, dan Warren Tease, Caad s and Barange Reie Deamineion,

Resenve Bark of ALstraia Research Disouission Paper, 8908, 1980

MaisDik; Morgay TransmissonnaDaguaiedFnancaSysem  ResaveBarkdt

RBNZ, MeasuesaUndadinginionnNewZesand, 198195, ie 23
,  SummayindcaiosofMongiary Condiion, 1o

Resenve BarkofNew Zeabnd Buein Vo 57(3), 234242, 1994,

SaonoHarted A, MencaiParadgmaBauMekansme Tranamis SsemPengendaian
Moneter: Suatu Stiud Kemungkinan Penerapannya, Makalah SESPIBI XX, 1996.

Sevens, Gem, dan Jeny W, The Mongiaty Paly Tiarsnsson Pocess in
Australa' Whet DoWeknow ?

S Fe L SsadigoimpoedvVioneayindcaoioiNenZesad, RBNZDis-
TheDemendiorVioneyinNewZesbrdnBadfirstiLiond Change:

Wayo Pay,  MangemenMoneerDaemSsimNETukarFeahat S atiPemiden
UnitkPenergparmyadindonesa, SESPIBI XX, Novermber, 1997




Penggunaan Suku Bunga sebagai Sasaran Operasional Kebijaksanaan Moneter di Indonesia

Lampiran

Kerangka Kera Tnbergen

Misakan, hubungan antara kebipken fiskal (G) dan kebjekan moneter (V) delam
mempengaiuihi pencapaian sasaran pengendalan ingkat prodLksi (Q) den tingket herger
harga(P) depetdpreseniadkanke debmssiemparsameaninearberiat

Q=a ,G+a M

P G+b M

Koelenkoskena a, b dnb , mengukur pengarh kuentisifkelpken il

denmoneterishedepprod ksideanharga SsempersameentersebLdapetciubehkedalm
I ———

Q0= Caa,00G O

PO= Chb,0M O

Dengan menggunakan Metoda Kramer dapat dibuktikan bahwa untuk mencapai Q = Q*
denP=P*makakomiinasikebigkaniida danmoneteryang harus dambl adalah:
bQa P (b,P-aQ)
G= M=
@,b,-b,a) (a,b,-b,a)
o etk kosendEa T e T
di aias. Apabia koefisen deiermines sLai metiks samadengen nd malka sols kedua,
deleminesiyangsamadengannadiugadapeatdartikanbahwaterdapethubungankausalies
anaramesgimesingsasaren Halindapetdboukdiken sebecaiberat
Q=a ,G+a M
P=gQ
Dengan mensubstitusikan persamaan pertamake dalam persamaan kedua akan diperoleh:
Q=a ,G+a M
Pp Gtga M
Koelsendeemnesicatissemparsameandiatasacabh

ga,a,-gaa, =0

Jadi, dapat dsimpulkan bahwa apaliia kebyakan moneter dan ik hanya dapet
ik ok ——y N I
dicapal secara bersamaan. Kalau pun koefisen determines idek sama dengan ndlnamun
mendekati nol maka pencapaian kedua sasaran secara bersamarsama harya dapet tejedi
gpablamasingimasinginstumenkebigkanberadajauhdiaiasbanahingketnomalnya.
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