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Abstract

The key challenge for monetary policy in emerging market countries is simultaneously maintain monetary independence,
exchange rate stability, and join with financial integration. This reseach explain the interaction of monetary policy
in Indonesia over time to answer those three challenge with a Trilemma conditions. This research evaluate the Bank
Indonesia’s decision to change the exchange rate regime and apllied "inflation targeting”. The methods include to build
the Trilemma’ index and testing the Trilemma with constant regression. The results indicate that Bank Indonesia has
tradeoff in determining the combination of monetary policy objectives. Tradeoff for Bank Indonesia more heavy under
free floating due to fear of floating’s problem and tradeoff lighter when inflation targeting applied.

Keywords: Trilemma Hyphotesis; Different Exchange Rate Rezim; Inflation Targeting

Abstrak

Tantangan utama kebijakan moneter di negara berkembang adalah secara bersamaan dapat mempertahankan
independensi moneter, menjaga stabilitas nilai tukar, dan terlibat dalam integrasi keuangan global.
Penelitian ini menjelaskan bagaimana kombinasi kebijakan moneter di Indonesia dari waktu ke waktu dapat
menjawab ketiga tantangan tersebut dengan memenuhi kondisi Trilemma. Penelitian ini mengevaluasi
keputusan Bank Indonesia mengubah rezim nilai tukar dan keputusan menerapkan target inflasi. Metode
yang digunakan yaitu membangun indeks Trilemma dan mengujinya menggunakan constant regression.
Hasilnya menunjukkan bahwa Bank Indonesia menghadapi tradeoff dalam menentukan kombinasi tujuan
kebijakannya. Tradeoff lebih berat ketika periode rezim free floating karena adanya masalah fear of floating,

sedangkan tradeoff lebih ringan ketika penerapan inflation targeting.
Kata kunci: Hipotesis Trilemma; Perbedaan Rezim Nilai Tukar; Inflation Targeting

Kode Klasifikasi JEL: E42; E52; E58

Pendahuluan

Stabilitas nilai tukar, independensi moneter, dan
integrasi keuangan merupakan tiga kebijakan mo-
neter untuk mencapai beberapa tujuan makroeko-
nomi (Aizenman et al., 2010). Tujuan makroekonomi
tersebut antara lain mengurangi volatilitas inflasi,
meningkatkan pertumbuhan ekonomi, dan mem-
perluas kerja sama ekonomi (Hsing, 2013). Pada
dasarnya, ketiga kebijakan tersebut tidak dapat
dipilih dalam satu waktu bersamaan, atau lebih
dikenal sebagai Trilemma (Schoenmaker, 2011). Sa-
at ini, masalah Trilemma penting untuk dikaji dan
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diteliti karena setiap interaksi kebijakan akan meme-
ngaruhi kondisi perekonomian. Konsepsi Trilemma
menyatakan bahwa pembuat kebijakan mengha-
dapi tradeoff dalam menentukan ketiga tujuannya.
Suatu negara mustahil secara bersamaan menar-
getkan ketiga tujuan tersebut. Pembuat kebijakan
hanya dapat mencapai dua tujuan dengan mengor-
bankan satu dan/atau dua tujuan (Aizenman dan
Ito, 2014).

Pola kombinasi Trilemma pada dasarnya beru-
bah dari waktu ke waktu (Shambaugh, 2004; Hsing,
2012). Ada berbagai pertimbangan, baik dari inter-
nal maupun kondisi eksternal Bank Sentral, yang
akan merubah pola-pola interaksi kebijakan yang
telah ada. Oleh karena itu, kajian mengenai Trilem-
ma dan interaksi antar-kebijakan menjadi isu yang
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penting untuk dianalisis. Misalkan, faktor eksternal
tersebut adalah adanya arus keterbukaan ekonomi.

Sejak tahun 1990-an, Indonesia menghadapi ke-
terbukaan ekonomi yang semakin besar. Kondisi ter-
sebut ditunjukkan dari banyaknya perjanjian inter-
nasional serta penghapusan hambatan-hambatan
dalam lalu lintas modal internasional (Kementeri-
an Keuangan, 2012). Selain itu, keterbukaan juga
ditandai dengan meningkatnya akun-akun modal
internasional dalam neraca pembayaran Indonesia.
Peningkatan keterbukaan ekonomi Indonesia akan
mendorong berkurangnya kontrol Bank Indonesia
terhadap stabilitas nilai tukar. Konsekuensi lebih
jauh, Bank Sentral terdorong untuk mengurangi
independensi moneternya. Adanya bauran kebijak-
an baru tersebut diharapkan dapat memperbaiki
perekonomian Indonesia, terutama sebagai negara
yang masih rentan terhadap guncangan keterbuka-
an ekonomi (Ihnatov dan Cédpraru, 2014).

Beberapa kajian empiris menunjukkan bahwa
menarik untuk mempelajari faktor internal dari
keputusan Bank Sentral dalam konteks Trilemma
(Hsing, 2012). Pada dasarnya, faktor internal meru-
pakan pilihan dari Bank Sentral itu sendiri, sehingga
dapat mengevaluasi keputusan yang diambil Bank
Indonesia dari sisi interaksi kebijakan yang ada.
Selain itu, dapat mempelajari sejauh mana setiap
interaksi antar-kebijakan tersebut akan merubah tra-
deoff yang dihadapi oleh Bank Sentral (Garg, 2015).

Penelitian ini akan lebih spesifik membahas
mengenai Trilemma dan interaksi kebijakan yang
terjadi di Indonesia. Alasannya adalah Indonesia
merupakan salah satu negara yang Bank Sentral-
nya melakukan dua perubahan fundamental pada
kebijakan moneternya. Pertama, Bank Indonesia
memutuskan untuk mengganti sistem nilai tukar
managed floating menjadi free floating pada perte-
ngahan tahun 1998. Pada tahun tersebut, terjadi
kejatuhan nilai tukar rupiah terparah selama be-
berapa dekade terakhir. Depresiasi besar tersebut
sebagai akibat efek menular dari krisis mata uang
di kawasan Asia (Tambunan, 2010).

Efek menular dari krisis mata uang di Thailand
kemudian merembet ke negara-negara sekitarnya
termasuk Indonesia. Depresiasi besar tersebut telah
menguras cadangan devisa yang dimiliki Indonesia.
Pemerintah tidak lagi mampu untuk melakukan
intervensi di pasar valuta asing (valas). Oleh sebab
itu, pemerintah akhirnya memutuskan untuk meng-
ganti rezim nilai tukar dari managed floating menjadi
free floating exchange rate. Dengan diberlakukannya
rezim free floating, pemerintah tidak perlu lagi untuk
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menjaga nilai tukar berada pada sekitar nilai yang
ditargetkan. Keputusan tersebut sekaligus membe-
baskan Bank Indonesia dari kewajibannya menjaga
nilai tukar pada range tertentu (Warjiyo dan Juhro,
2016). Oleh karena itu, pergerakan nilai tukar sepe-
nuhnya ditentukan permintaan dan penawaran di
pasar valas. Meskipun dalam kenyataannya, kondi-
si di pasar valas tidak dapat diprediksi dan bersifat
samar-samar pada pergerakan nilai tukar Indonesia
(Sugeng et al., 2010). Berkurangnya kewajiban Bank
Indonesia dalam kontrol nilai tukar akan merubah
pola Trilemma sebelum dan sesudah pergantian re-
zim. Keputusan tersebut diduga akan mengurangi
tekanan Trilemma seiring dengan berkurangnya ke-
wajiban Bank Indonesia dalam mengelola stabilitas
nilai tukar.

Perubahan fundamental pada kebijakan mone-
ter yang kedua adalah keputusan Bank Indonesia
untuk menerapkan kerangka kebijakan baru yai-
tu inflation targeting. Penerapan inflation targeting
di Indonesia secara eksplisit dimulai pada kuartal
kedua tahun 2005. Bank Indonesia secara resmi
menyatakan untuk mencapai dan memelihara ting-
kat inflasi sebagai tujuan kebijakan moneter dalam
jangka menengah dan panjang. Pengumuman terse-
but menjadi tanda dimulainya periode penerapan
full-fledged inflation targeting di Indonesia.

Kerangka kebijakan baru tersebut mendorong
Bank Indonesia untuk fokus pada tujuan inflasi,
yaitu tercapainya inflasi rendah dan stabil dalam
jangka panjang (Kadir M. et al., 2008). Syarat per-
tama dalam penerapan inflation targeting adalah
adanya independensi Bank Indonesia, khususnya
pada penentuan instrumen kebijakan tanpa dipe-
ngaruhi oleh kebijakan negara lain (Obstfeld et al.,
2003). Syarat kedua adalah menghindari target no-
minal lain selain inflasi, misalnya target nilai tukar
dan jumlah uang beredar. Selain itu, dari kajian lite-
ratur sebelumnya menunjukkan bahwa penerapan
floating exchange rate paling sesuai untuk kerang-
ka kebijakan inflation targeting (Warjiyo dan Juhro,
2016). Alasannya adalah untuk membatasi kerentan-
an ekonomi domestik dari fluktuasi nilai tukar dan
meningkatkan independensi moneter dari ancaman
faktor-faktor eksternal.

Di Indonesia, instrumen kebijakan moneter yang
digunakan untuk mencapai sasaran inflasi yaitu
melalui suku bunga jangka pendek (Kadir M. et al.,
2008). Syarat utama suku bunga sebagai instrumen
kebijakan dalam mencapai inflasi adalah adanya
hubungan yang stabil dan dapat diprediksi anta-
ra suku bunga dengan laju inflasi. Secara ringkas
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dapat dikatakan bahwa adanya penerapan inflation
targeting telah mendorong Bank Sentral untuk me-
ningkatkan derajat independensi moneternya. Oleh
karena itu, keputusan Bank Sentral menerapkan in-
flation targeting diduga akan memfasilitasi masalah
Trilemma menjadi semakin berat bagi Bank Sentral.

Selama ini, perdebatan panjang mengenai eksis-
tensi Trilemma memberikan beragam pemaknaan.
Frankel et al. (2004) meneliti pada 18 negara indus-
tri yang hasil penelitiannya adalah bahwa dalam
jangka pendek, negara dengan nilai tukar mengam-
bang lebih memiliki independensi moneter. Namun
pada beberapa negara lain, meskipun menerapkan
nilai tukar mengambang, mempunyai independen-
si moneter yang lemah. Selanjutnya, Obstfeld et
al. (2003) menyatakan bahwa negara dengan nilai
tukar mengambang dan arus modal bebas akan
mempunyai independensi moneter. Namun realita-
nya, beberapa negara memberikan hasil yang berbe-
da. Penerapan rezim nilai tukar mengambang dan
arus modal bebas tidak memberikan independensi
moneter secara penuh. Pada sebagian negara di
dunia memilih untuk mengombinasikan ketiga hal
tersebut. Aizenman ef al. (2008) menyatakan bahwa
telah banyak negara-negara di emerging market yang
mengombinasikan ketiganya menjadi lebih konver-
gen, sehingga tidak ada lagi pilihan kebijakan yang
dikorbankan terlalu besar.

Pada dasarnya penelitian mengenai Trilemma
masih jarang dilakukan untuk kasus Indonesia.
Belum ada penelitian yang membuktikan secara
bersamaan tradeoff dari tiga tujuan dan mempelaja-
ri perubahannya dari waktu ke waktu. Selain itu,
penelitian yang selama ini dilakukan belum mem-
pertimbangkan adanya keputusan Bank Indonesia
mengganti rezim nilai tukar dan menerapkan infla-
tion targeting. Misalkan pada Nugroho (2001) yang
menghitung independensi moneter dengan Metode
Alex Cukierman berupa ukuran kuantitatif maupun
kualitatif. Andriani dan Gai (2013) menginvestigasi
hubungan antara Central Bank Independency (CBI)
dengan stabilitas inflasi di Indonesia selama tahun
1970-2006. Hadiwibowo dan Komatsu (2011) me-
neliti hubungan antara Trilemma dengan mobilitas
modal di bawah struktur keuangan yang berbeda
di Indonesia.

Oleh karena itu, penelitian mengenai Trilemma
dan interaksi antar-kebijakan menjadi isu yang pen-
ting untuk dianalisis. Penelitian ini dapat memban-
tu mempelajari keputusan Bank Indonesia dalam
memilih kombinasi terbaik yang dapat ditetapkan
dan menjelaskan bagaimana pola interaksi setiap

kebijakan. Perubahan setiap kombinasi kebijakan
mendorong perubahan kondisi ekonomi (Glick dan
Hutchison, 2008). Berdasarkan kondisi tersebut, pa-
da dasarnya Indonesia belum mempunyai informa-
si yang komprehensif mengenai masalah Trilemma.
Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk (1)
memberikan pembobotan untuk masing-masing
tujuan kebijakan dalam konteks Trilemma dan (2)
menguji adanya masalah Trilemma dan menemu-
kan pola perubahannya akibat pergantian rezim
nilai tukar dan inflation targeting. Untuk menjawab
tujuan tersebut, beberapa metode yang diguna-
kan dalam penelitian ini yaitu perhitungan indeks
Trilemma, constant regression, dan sum value of con-
tribution.

Tinjauan Literatur

Classical Trilemma Condition pertama kali diperke-
nalkan oleh Mundell-Fleminng (Mundell, 1963).
Teori tersebut dijelaskan dalam karyanya yang ber-
judul ”Open Economic Under Capital Mobility”. Kon-
disi Trilemma menyatakan bahwa terdapat tiga tu-
juan kebijakan yang saling terkait dan bersifat me-
ngorbankan satu sama lain, yaitu (1) independensi
moneter, (2) stabilitas nilai tukar, dan (3) keterbuka-
an ekonomi. Pembuat kebijakan dihadapkan pada
tradeoff antar-ketiga tujuan tersebut. Bank Sentral
dapat memilih dua di antara ketiga tujuan, dengan
satu tujuan harus dikorbankan (Schoenmaker, 2011).
Ketiga tujuan tersebut tidak dapat dipilih dalam
waktu bersamaan. Sebuah pesan penting dari kon-
disi Trilemma menyebutkan bahwa Bank Sentral
pasti akan menghadapi tradeoff dalam memilih tuju-
an kebijakannya. Dengan adanya peningkatan satu
tujuan kebijakan akan mendorong pengurangan
prioritas pada kebijakan lainnya (Aizenman dan
Ito, 2014).

Gambar 1 menunjukkan tiga tujuan kebijakan
moneter yang dihadapi oleh Bank Sentral. Ketiga
tujuan tersebut adalah mempertahankan indepen-
densi moneter, mengelola stabilitas nilai tukar, dan
memperluas integrasi keuangan. Pada kondisi ter-
sebut, Bank Sentral tidak dapat berada pada ketiga
sisi segitiga secara bersamaan (Ito dan Kawai, 2012).
Misalkan untuk kasus pertama, Bank Sentral memi-
lih closed market. Pilihan ini akan mendorong Bank
Sentral untuk memperoleh derajat independensi
moneter yang lebih tinggi dan kebebasan untuk
mengelola stabilitas nilai tukarnya. Bahkan secara
ekstrem, Bank Sentral dapat menetapkan fixed excha-
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Gambar 1: Segitiga Trilemma
Sumber: Ito dan Kawai (2012)

nge rate pada kasus ini. Namun kondisi tersebut
sangat jarang menjadi pilihan pada banyak negara.
Sebaliknya pada banyak kasus negara berkem-
bang, Bank Sentral memilih menerapkan nilai tukar
mengambang bebas. Pilihan ini akan memberikan
kesempatan Bank Sentral untuk meningkatkan de-
rajat independensi moneternya dan meningkatkan
integrasi keuangan. Interaksi kebijakan tersebut
akan banyak memberikan manfaat bagi negara ber-
sangkutan. Penelitian Obstfeld et al. (2003) mene-
mukan bahwa kelompok Emerging Market Economies
(EMEs) mampu memanfaatkan fleksibelitas nilai
tukarnya lebih besar dibandingkan dengan pengelo-
laannya terhadap independensi kebijakan moneter.
Namun hasilnya menunjukkan bahwa perubahan
nilai tukar saja tidak mampu melindungi ekonomi
dari globalisasi keuangan dan kebijakan moneter
asing. Globalisasi keuangan telah memperburuk
tradeoff kebijakan moneter dalam mencapai bebera-
pa tujuan domestik. Hal ini menunjukkan bahwa
manfaat dari kombinasi kebijakan moneter tidak
diperoleh secara konsisten dalam jangka panjang.
Sedangkan pilihan ketiga banyak menjadi pilihan
negara maju. Bank Sentral memilih untuk mengor-
bankan derajat independensi moneternya. Pilihan
tersebut akan memberikan kesempatan yang lebih
luas bagi Bank Sentral untuk mengontrol stabili-
tas nilai tukarnya dan memperluas kerja sama de-
ngan negara-negara lain. Keberagaman pilihan ter-
sebut menegaskan bahwa interaksi antar-kebijakan
moneter tergantung pada kepentingan dan tujuan
masing-masing negara yang ingin dicapai.
Kontribusi terbesar Mundell sejak tahun 1990-
an adalah bentuk penyimpangan Trilemma dalam
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konteks perekonomian terbuka Investment Saving—
Liquidity Preference Money Supply (IS-LM) Keynesian.
Untuk menggambarkan tradeoff yang sedang diha-
dapi, diperlukan beberapa transmisi dari interaksi
kebijakan tersebut. Pilihan interaksi pertama adalah
nilai tukar tetap dan mobilitas modal sempurna.
Interaksi tersebut berada pada titik atas dalam segi-
tiga. Dalam keadaan ini, obligasi pemerintah diang-
gap sebagai pengganti kebijakan. Nilai tukar tetap
menyiratkan bahwa suku bunga domestik sama de-
ngan suku bunga asing. Di bawah nilai tukar tetap,
Bank Sentral harus melakukan intervensi terhadap
pasar valas. Tujuannya adalah memenuhi kebutuh-
an permintaan publik terhadap jumlah uang. Hal
ini dilakukan agar nilai tukar tepat berada pada
nilai yang telah ditentukan.

Bank Sentral akan menjual valuta asingnya apa-
bila terjadi kelebihan pasokan uang domestik, dan
sebaliknya. Dalam konteks ini, tindakan jual beli
valas digunakan untuk menjaga nilai tukar tepat
pada target. Akibatnya, suku bunga domestik ha-
rus mengikuti perubahan suku bunga asing. Syarat
ini digunakan untuk menutup arbitrase yang ada.
Dengan demikian, interaksi kebijakan antara sta-
bilitas nilai tukar dan mobilitas modal sempurna
menyiratkan hilangnya derajat independensi mo-
neter negara bersangkutan. Pada kasus ini, adanya
Operasi Pasar Terbuka (OPT) pun hanya mengubah
komposisi neraca Bank Sentral antara aset domestik
dan asing tanpa dapat memengaruhi basis moneter
dan tingkat bunga domestik. Satu pasang interaksi
kebijakan menyiratkan bahwa, dalam perekonomi-
an terbuka kecil, penentuan tingkat bunga domestik
diturunkan dari negara asing yang nilai tukarnya
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tetap.

Kasus kedua, sebuah negara dengan perekono-
mian terbuka kecil yang ingin membebaskan per-
gerakan nilai tukarnya. Negara ini akan mempero-
leh independensi moneter dan kesempatan untuk
memperluas keterbukaan ekonominya. Interaksi
kebijakan ini berada pada titik sebelah kiri segitiga
Trilemma. Di bawah nilai tukar bebas, ekspansi
moneter akan mengurangi tingkat suku bunga do-
mestik. Hal ini akan mendorong terjadinya capital
outflow. Akibatnya akan terjadi depresiasi nilai tukar
domestik terhadap mata uang asing dengan adanya
jumlah uang berlebih mengurangi suku bunga do-
mestik. Lalu pada gilirannya akan meningkatkan
investasi dalam negeri. Kondisi ini diakhiri oleh
peningkatan volume ekspornya. Oleh karena itu,
dapat disimpulkan bahwa pada rezim nilai tukar
mengambang bebas dan mobilitas modal sempurna
akan diperoleh independensi moneter sempurna.

Kasus ketiga, alternatif lain yang dapat dipilih
yaitu pada segitiga Trilemma sebelah kanan. Ne-
gara dengan perekonomian terbuka besar akan
mengorbankan independensi moneternya. Apabila
menginginkan integrasi keuangan yang lebih besar,
maka negara tersebut pasti akan memilih interaksi
kebijakan yang dapat menjamin tercapainya stabili-
tas nilai tukar dan independensi moneter. Hal ini
akan mendorong pemutusan hubungan suku bunga
domestik dengan suku bunga asing. Oleh karena
itu, kebijakan moneter akan beroperasi dengan cara
yang mirip dengan perekonomian tertutup. Dalam
jangka pendek, Bank Sentral dapat mengendalikan
jumlah uang beredar, misalkan adanya ekspansi
moneter mengurangi suku bunga domestik. Pada
gilirannya, tindakan ini menyebabkan adanya per-
dagangan antara independensi moneter dengan
integrasi keuangan.

Berdasarkan pemaparan teori tersebut, maka sa-
ngat penting bagi suatu negara mengetahui pro-
porsi tujuan yang dilaksanakannya. Hal ini dapat
membantu negara tersebut mengenai Trilemma
dan interaksi antar-kebijakan yang dilaksanakan-
nya. Konsep tersebut juga membantu mempelajari
setiap keputusan pembuat kebijakan dalam memi-
lih kombinasi terbaiknya. Sebab pada gilirannya
perubahan setiap kombinasi kebijakan mendorong
perubahan kondisi ekonomi (Glick dan Hutchison,
2008).

Pada dasarnya, cukup banyak konsep mengenai
Trilemma diteliti di berbagai negara dan situasi. Hal
ini memperkaya hasil diskusi mengenai masalah
Trilemma yang telah ada. Seperti pada Hausmann

et al. (1999) yang mempelajari sejumlah hubungan
antara pilihan dari rezim nilai tukar yang kemudian
dikaitkan dengan kondisi moneter negara tersebut.
Hausmann et al. mempelajari rezim nilai tukar yang
reaksinya berpengaruh terhadap perubahan suku
bunga internasional. Hasilnya menunjukkan bah-
wa Argentina dengan rezim fixed hanya bereaksi
sedikit terhadap perubahan suku bunga Amerika
Serikat (AS), Venezuela dengan managed floating be-
reaksi lebih cepat dalam menyesuaikan suku bunga
internasional, dan Meksiko dengan free floating be-
reaksi tercepat dalam menanggapi perubahan suku
bunga asing. Hal ini membuktikan bahwa inde-
pendensi moneter terkait dengan rezim nilai tukar
suatu negara. Namun sulit untuk menggenerali-
sasikan kesimpulan hanya dengan menggunakan
sampel kecil. Oleh karena itu, banyak penelitian
lebih lanjut menginvestigasi adanya masalah ter-
sebut. Beberapa menggunakan sampel yang lebih
besar dan kasus yang digunakan juga beragam, se-
perti penelitian Obstfeld et al. (2003), Frankel et al.
(2004), dan Shambaugh (2004).

Obstfeld et al. (2003) menunjukkan bahwa suku
bunga luar dan dalam negeri saling terkait ketika ne-
gara menganut nilai tukar tetap. Dari pengalaman-
pengalaman data sebelumnya, menunjukkan bah-
wa masalah Trilemma akan lebih banyak ditemui
seiring dengan kemajuan beberapa sektor yang
berpengaruh signifikan pada pilihan yang diambil.
Faktor-faktor lain seperti kurangnya kredibilitas, ni-
lai tukar pass-through, dan kewajiban foreign currency
diketahui mencegah negara meraih independensi
kebijakan moneter. Inilah yang mendasari alasan
mengapa banyak negara, meskipun telah menetap-
kan rezim nilai tukar mengambang, masih meng-
impor kebijakan moneter dari luar negeri. Pada
kasus tertentu, suku bunga domestik dapat sensitif
terhadap suku bunga internasional meskipun pa-
da negara dengan rezim nilai tukar mengambang
daripada negara dengan nilai tukar tetap. Kondisi
ini menunjukkan independensi moneter dapat ber-
ubah disebabkan oleh berbagai faktor tergantung
dari karakteristik negara yang bersangkutan.

Frankel et al. (2004) menggunakan sampel besar
pada negara berkembang dan negara industrial
selama tahun 1970-1999. Tujuannya menyelidiki
pengaruh rezim nilai tukar terhadap sensitivitas su-
ku bunga domestik akibat perubahan suku bunga
internasional dalam jangka panjang. Hasilnya me-
nunjukkan bahwa pada banyak kasus tidak dapat
menolak adanya transmisi pada pasangan negara
industri dalam jangka pendek. Estimasi dinamis
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menunjukkan suku bunga untuk rezim yang fleksi-
bel lebih lemah dalam menyesuaikan suku bunga
internasional. Temuan lain menunjukkan bahwa
penerapan fixed tanpa capital control lebih dekat ke-
terkaitannya dengan negara maju dan sebaliknya.
Kondisi tersebut didukung oleh penemuan di bebe-
rapa negara Asia dan Hong Kong, yakni bereaksi
lebih banyak dan cepat terhadap suku bunga AS
dibandingkan dengan negara maju seperti Singapu-
ra. Penyesuaian lebih lemah terjadi pada Meksiko
dan Argentina terhadap guncangan suku bunga AS.
Kondisi tersebut menunjukkan tingkat perbedaan
independensi moneter pada masing-masing negara
tersebut (Borensztein et al., 2001). Perbedaan ini
bersumber dari tingkat pendapatan dan kemajuan
ekonomi negara berbeda.

Kajian lebih luas mengenai kondisi Trilemma dila-
kukan oleh Shambaugh (2004) pada banyak negara
berkembang dan negara maju. Tujuannya menguji
tradeoff antara ketiga dimensi Trilemma. Penelitian
ini menggunakan metode analisis data yang lebih
baru dengan menggunakan data 30 tahun terakhir.
Hasilnya menunjukkan hal yang lebih umum se-
perti yang ditemukan pada penelitian sebelumnya.
Adanya capital controls yang semakin berkurang se-
jak tahun 1960-an memodifikasi masalah Trilemma.
Negara dengan rezim floating yang menginginkan
independensi moneter penuh menjadi tidak dapat
terpenuhi.

Pada dasarnya, analisis mengenai Trilemma mem-
punyai pendekatan dan metode yang beragam un-
tuk memeriksa kasus tersebut (Obstfeld et al., 2003).
Di sisi lain, setiap negara mempunyai karakteristik
yang unik. Negara yang berbeda akan menghasil-
kan pencapaian interaksi kebijakan optimal yang
berbeda-beda. Oleh karena itu, suatu negara harus
mempelajari masalah Trilemma pada negaranya
sendiri dengan tidak dapat hanya mengadopsi ke-
bijakan negara lain tanpa adanya penyesuaian dan
modifikasi. Oleh karena itu, penelitian mengenai
Trilemma dan interaksi antar-kebijakan menjadi isu
yang penting untuk dianalisis.

Metode

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder
berupa data deret waktu (time series) dari tahun
Q1.1981-0Q4.2015. Data dikumpulkan dalam dua
bentuk yaitu kuartalan dan mingguan. Data-data
tersebut diperoleh dari berbagai sumber antara
lain International Monetary Fund (IMF), World Bank,
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Trading Economics, Bank Indonesia, dan beberapa
literatur terkait lainnya. Beberapa variabel yang
digunakan dalam penelitian ini disesuaikan dengan
teori dari Classical Trilemma yang berkembang.

Penelitian ini menggunakan dua metode yaitu (1)
mengukur Indeks Trilemma yang mengacu pada
model yang dibangun oleh Aizenman et al. (2008)
dan (2) Validitation Trilemma configuration dengan
menggunakan constant regression dan sum of contri-
bution. Kedua metode tersebut akan saling berka-
itan dalam menjawab masalah penelitian. Berikut
dijelaskan secara detail mengenai metode yang di-
gunakan.

Mengukur Indeks Trilemma

Analisis terhadap masalah pilihan dalam Trilem-
ma menjadi relatif sulit untuk dilakukan. Namun
adanya ukuran dari setiap variabel Trilemma dapat
membantu memberikan pembobotan dalam setiap
kebijakan yang telah diambil. Oleh karena itu, tuju-
an pertama dalam penelitian ini mengenai ukuran
dimensi Trilemma dihitung dengan rumus yang
diperkenalkan oleh Aizenman et al. (2008).

a. Monetary Independence (MI)

Monetary Independence (MI) diukur dengan pende-
katan korelasi antara tingkat suku bunga domestik
dengan luar negeri. Perhitungan MI merujuk dari
penelitian Aizenman et al. (2008) sebagai berikut:

corr (i, ijx) — (—1)
O 1-(-1)

MI; merupakan indeks MI dalam bentuk kuartalan;
ix adalah suku bunga domestik, yaitu money mar-
ket rate (Pasar Uang Antar Bank/PUAB) Indonesia
dalam bentuk data mingguan; ij merupakan su-
ku bunga acuan AS, yaitu menggunakan Effective
Federal Fund Rate (EFFR) dalam bentuk data ming-
guan; dan corr(iy, i) yaitu nilai korelasi antara suku
bunga mingguan PUAB Indonesia dengan EFFR

Ml =1 1)

Indeks MI kuartalan dihitung dari korelasi antara
suku bunga domestik dan suku bunga asing dari
data mingguan. Apabila nilai korelasi suku bunga
tinggi, maka indeks MI semakin kecil. Semakin
tinggi nilai indeks MI menunjukkan independensi
nilai tukar semakin tinggi. Apabila hasil indeks MI
bernilai 0 menunjukkan bahwa suku bunga negara
tersebut sepenuhnya mengikuti perubahan suku
bunga luar negeri.
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Tabel 1: Keterangan Data dalam Penelitian

No  Variabel

Data yang digunakan

Sumber

1 Sukubunga domestik
2 Suku bunga luar negeri
3 Nilai tukar nominal

4 Total Aset

5 Total Liabilities

Money market interest rate (PUAB) Indone-
sia

Effective Federal Fund Rate (EFFR) United
States

Nilai tukar tengah rupiah terhadap dolar
AS

Penjumlahan dari Foreign direct investment
(EDI), portofolio equity assets, debt assets, fi-
nancial derivatives assets, dan foreign excha-
nge reserves

Penjumlahan dari FDI liabilities, portofolio
equity liabilities, debt liabilities, dan financial

IE economics

Fred Economic Data

Bank Indonesia

Statistik Ekonomi dan Keuangan Indone-

sia (SEKI) Bank Indonesia

SEKI Bank Indonesia

derivatives liabilities, total liabilities

6  Total gross domestic product (GDP)  Total Real GDP

7 Cadangan devisa
emas

Cadangan devisa dikurangi cadangan

International Financial = Statistics (IFS)-
International Monetary Fund (IMF)
IFS-IMF

b. Exchange Rate Stability (ERS)

Untuk mengukur stabilitas nilai tukar dilakukan
dengan menghitung standar deviasi dari nilai tukar
mingguan antara mata uang dalam negeri terhadap
mata uang luar negeri. Perhitungan indeks Excha-
nge Rate Stability (ERS) mengacu pada rumus yang
dibangun oleh Aizenman et al. (2008) yaitu:

0,01

ERS; = 2
St 0,01 + stadev;(A(exch_ratey)) @

ERS; ialah nilai indeks ERS dalam periode kuar-
talan; exch_ratey merupakan nilai tukar tengah ru-
piah terhadap USD dalam bentuk data mingguan;
stadev(A(exch_ratey)) adalah nilai standar deviasi
yang dihitung dari data nilai tukar mingguan; k
menunjukkan periode data mingguan; sedangkan ¢
merupakan data dalam periode kuartalan.

Hasil perhitungan indeks ini berada di antara
nilai 0 sampai dengan 1. Nilai yang lebih tinggi
dari indeks menunjukkan stabilitas nilai tukar yang
lebih tinggi.

c. Financial Openness (Kaopen)

Financial Openess (Kaopen) adalah suatu ukuran
atau pembobotan yang menggambarkan besarnya
pengelolaan Bank Sentral dalam keterbukaan eko-
nomi suatu negara. Penelitian ini lebih memilih
menggunakan ukuran de facto dibandingkan de-
ngan de jure. Penggunaan indeks de facto juga lebih
dapat menunjukkan ukuran nyata dari keterbukaan
ekonomi setiap periodenya. Berangkat dari kondisi
tersebut, indeks keterbukaan modal dapat didekati

dengan perhitungan indeks yang dikembangkan
oleh Lane dan Milesi-Ferretti (2006) sebagai berikut:

Total Assets; + Total Liabilities;
GDP;

Kaopen, = [ 3)
Total Assets; merupakan penjumlahan dari FDI as-
sets, portofolio equity assets, debt assets, financial deriva-
tives assets, dan portofolio exchange reserve. Data total
assets untuk kuartalan dinyatakan dalam juta dolar.
Sedangkan Total Liabilities; adalah penjumlahan
dari FDI liabilities, portofolio liabilities, debt liabilities,
dan financial derivatives liabilities. Data total liabilities
untuk kuartalan dinyatakan dalam juta dolar. Ke-
mudian GDP; ialah GDP nominal periode kuartalan
yang dinyatakan dalam juta dolar. Variabel total as-
sets dan liabilities menggambarkan arus modal yang
masuk dan keluar dari Indonesia. Kedua variabel
tersebut menjadi proksi dari ukuran keterbukaan
keuangan di Indonesia.

Nilai indeks Kaopen akan berada antara nilai 0
sampai dengan 1. Semakin tinggi indeks Kaopen
menunjukkan bahwa negara tersebut semakin ter-
buka perekonomiannya. Sebaliknya, indeks Kaopen
yang semakin kecil mengindikasikan bahwa nega-
ra tersebut tertutup terhadap hubungan dengan
negara-negara lainnya.

Validasi Trilemma dengan Constant Re-
gression dan Sum of Contribution
Untuk menjawab tujuan penelitian yang kedua,

yaitu menguji adanya masalah Trilemma dan meng-
analisis pola perubahannya akibat pergantian rezim
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nilai tukar dan inflation targeting, maka metode yang
digunakan yaitu constant regression (Hsing, 2012).
Constant regression mempunyai nilai variabel terikat
bernilai 1 sebagai nilai konstan. Nilai 1 digunakan
untuk menjelaskan fradeoff antar-tiga dimensi Tri-
lemma. Evaluasi hasil dari metode tersebut dilihat
dari nilai R? dan sum of contribution. R? dan sum of
contribution yang semakin tinggi mengindikasikan
adanya masalah Trilemma pada negara yang ber-
sangkutan (Hutchison ef al., 2012). Sebaliknya, R?
yang lemah dan sum of contribution yang semakin ke-
cil mengindikasikan lemahnya masalah Trilemma
dan/atau hubungan antar-ketiganya adalah bentuk
non-linier.

a. Periode Penerapan Managed Exchange
Rate di Indonesia

Periode dimulainya penerapan managed exchange
rate adalah pada tahun 1981. Namun pada per-
tengahan tahun 1998, Bank Sentral memutuskan
untuk mengganti rezim nilai tukar menjadi meng-
ambang bebas. Oleh karena itu, untuk menangkap
pola interaksi kebijakan moneter selama penerap-
an managed exchange rate, model yang digunakan
adalah:

1 = byMI + brERSy + b3Kaopeny + € 4)

dengan MlIy, ERSy dan Kaopen merupakan nilai in-
deks dari MI, stabilitas nilai tukar, dan integrasi
ekonomi; dan k menunjukkan periode antara tahun
1981.Q1-1998.04.

b. Periode Penerapan Floating Exchange Ra-
te di Indonesia

Setelah terjadinya krisis mata uang besar yang terja-
di di Asia tahun 1997/1998, Indonesia memutuskan
untuk menerapkan nilai tukar mengambang sepe-
nuhnya. Sejak keputusan tersebut, Bank Indonesia
tidak lagi mempunyai kewajiban untuk megelola
stabilitas nilai tukarnya. Model yang akan diestima-
si adalah:

1 = c;MI; + c,ERS; + c3Kaopen; + € 5)

dengan [ menunjukkan nilai indeks selama tahun
1999.Q1-2015.0Q4.
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c. Periode Sebelum Penerapan Inflation
Targeting Framework (ITF) di Indonesia

Awalnya, tingkat inflasi bukan merupakan tujuan
utama Bank Indonesia. Inflasi hanya menjadi sasar-
an bagi Bank Indonesia dalam mencapai stabilitas
jumlah uang beredar dan nilai mata uang Indone-
sia. Oleh sebab itu, inflasi bukan menjadi pokok
pengelolaan Bank Indonesia. Dalam menggambar-
kan kondisi tersebut, model yang akan diestimasi
adalah:

1 =diMI,, + d,ERS,, + d3Kaopen,, + €y, (6)

dengan m menunjukkan nilai indeks selama tahun
1981.Q1-2004.Q4.

d. Periode Penerapan ITF di Indonesia

Periode dimulainya penerapan ITF di Indonesia
adalah sejak tahun 2005 sampai saat ini. Penerapan
ITF telah merubah sebagian dari sasaran tujuan ke-
bijakan moneter di Indonesia dengan nilai tertentu
dari inflasi akan ditargetkan. Kemudian, beberapa
instrumen moneter seperti suku bunga akan di-
gunakan sebagai sasaran antara dalam mencapai
target inflasi. Kondisi tersebut memberikan peru-
bahan pada pola interaksi kebijakan moneter yang
ada.

1 =e;MI, + e;ERS,, + e3Kaopen,, + €, (7)

dengan n merupakan nilai indeks selama tahun
2005.Q1-2015.04.

Hasil dan Analisis

Analisis Interaksi Kebijakan dalam Kon-
teks Hipotesis Trilemma

Penulis menganalisis masalah Trilemma dengan ter-
lebih dahulu memberikan ukuran terhadap masing-
masing tujuan kebijakan. Ukuran atau pembobotan
tersebut dihitung dalam bentuk indeks dengan me-
rujuk rumus dari Aizenman et al. (2008). Ukuran
tersebut menggambarkan perubahan pilihan kebi-
jakan yang ditetapkan Bank Indonesia dari waktu
ke waktu. Untuk memudahkan dalam menyimpul-
kan, maka hasil indeks yang telah dihitung diberi-
kan dalam bentuk Gambar 2.

Gambar 2 menunjukkan plot perubahan dari seti-
ap variabel Trilemma dari waktu ke waktu. Sebelum
tahun 2005, pergerakan indeks ERS dan MI adalah
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Gambar 2: Indeks MI, ERS, dan Kaopen

saling mengombinasi. Artinya, tujuan Bank Indone-
sia untuk stabilitas nilai tukar dan untuk memperta-
hankan independensi moneter sama-sama menjadi
prioritas kebijakan. Kedua tujuan tersebut saling
berinteraksi dengan porsi yang relatif sama sepan-
jang periode. Namun setelah tahun 2005, terjadi
perubahan kombinasi kebijakan yang dipilih oleh
Bank Indonesia. Sejak tahun 2005 sampai saat ini,
tercatat bahwa Bank Indonesia mempunyai priori-
tas untuk mengelola stabilitas nilai tukar. Kondisi
tersebut cukup menarik, karena terjadi pada saat
Indonesia secara de jure menyatakan untuk menggu-
nakan rezim free floating exchange rate (Warjiyo dan
Juhro, 2016). Namun hasil perhitungan indeks ERS
secara de facto menunjukkan bahwa masih ada pe-
ngelolaan Bank Indonesia terhadap stabilitas nilai
tukar yang cukup besar. Kondisi ini disebut sebagai
fear of floating, yakni dengan terlanggarnya komit-
men Bank Indonesia untuk tidak mengintervensi
pasar valuta asing sebagai akibat dari ketakutan
terhadap depresiasi nilai tukar yang tajam pada
periode ketidakstabilan perekonomian.

Pada kondisi lain, tujuan Bank Indonesia untuk
mempertahankan independensi moneter menun-
jukkan tren yang relatif tetap. Artinya bahwa Bank
Indonesia berusaha untuk mempertahankan ke-
kuatannya dalam mengatur independensi moneter.
Meskipun saat ini Indonesia menghadapi tantangan
keterbukaan ekonomi yang semakin besar, namun
tidak ingin sepenuhnya dipengaruhi oleh kebijakan
moneter dari negara lain. Kondisi tersebut berlaku
sampai tahun 2000-an.

Kemudian setelah tahun 2004, independensi mo-

neter mengalami penurunan yang cukup besar. Ha-
sil tersebut tidak sesuai dengan kondisi yang dihen-
daki setelah adanya amandemen Undang-Undang
(UU) Bank Indonesia No. 3 Tahun 2004 Tentang Per-
ubahan atas UU Republik Indonesia No. 23 Tahun
1999 Tentang Bank Indonesia. Pada Pasal 4 ayat (2)
UU No. 3 Tahun 2004 menghendaki Bank Indonesia
menjadi lembaga negara yang independen dalam
melaksanakan tugas dan wewenangnya, bebas da-
ri campur tangan Pemerintah dan/atau pihak lain.
Hal ini menunjukkan bahwa secara de facto, Bank
Indonesia belum mampu meningkatkan indepen-
densi moneternya setelah amandemen UU Bank
Indonesia. Terdapat korelasi yang cukup tinggi an-
tara perubahan suku bunga domestik dengan suku
bunga asing. Artinya, kebijakan moneter di Indo-
nesia masih dipengaruhi oleh kebijakan moneter
negara lain.

Penurunan independensi moneter tersebut kemu-
dian dikompensasi oleh peningkatan pengelolaan
stabilitas nilai tukar. Kombinasi tersebut selanjut-
nya bertahan sampai akhir tahun 2015, termasuk
ketika Bank Indonesia telah menerapkan kerangka
kebijakan baru, yaitu inflation targeting framework
(ITF). Setelah tahun 2005, ITF belum secara baik di-
terapkan dengan menggunakan suku bunga acuan
Bank Indonesia. Hasil evaluasi Prijambodo (2006)
tahun 2006 dan 2007 menunjukkan suatu kegagalan
dalam usaha menargetkan inflasi. Peran instrumen
suku bunga dalam usaha pencapaian target infla-
si tidak optimal. Hal ini bisa dilihat dari respons
kebijakan moneter Bank Indonesia selama awal
penerapan ITE.
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Penelitian lain dari Utari (2014) menunjukkan
bahwa beberapa negara middle income termasuk
Indonesia, efektivitas transmisi kebijakan moneter
dalam jangka pendek dan panjang melalui jalur
suku bunga belum tercapai. Hal ini ditunjukkan
oleh lemahnya koefisien Market to Retail Pass Throu-
gh (MRPT) yang mengindikasikan transmisi antara
suku bunga acuan dengan suku bunga di pasar
uang belum efektif. Pada penelitian dari Satryo
(2015) menemukan fakta bahwa inflasi cenderung
dipengaruhi oleh nilai tukar. Kondisi tersebut di-
tunjukkan oleh koefisien Exchange Rate Pass Through
(ERPT). Tingginya koefisien ERPT mengindikasi-
kan bahwa nilai tukar masih memegang peranan
penting dalam memengaruhi pembentukan inflasi
di Indonesia. Berdasarkan ketiga penelitian tersebut
menunjukkan bahwa keberhasilan Bank Indonesia
mengendalikan inflasi setelah penerapan ITF bukan
dipengaruhi oleh pengelolaan melalui suku bunga,
namun cenderung ditentukan oleh stabilitas nilai
tukar.

Selanjutnya hasil indeks tersebut dirangkum da-
lam bentuk ”Diamond Chart”. Chart dibentuk dalam
dua variasi, yaitu pertama memisahkan periode
pergantian rezim nilai tukar dan kedua yaitu peri-
ode sebelum dan sesudah penerapan inflation tar-
geting. Reserve dimasukkan dalam analisis karena
kemampuannya dalam memengaruhi pola Trilem-
ma yang telah ada. Reserve digunakan sebagai suatu
pengganti dari kebijakan-kebijakan lain yang tidak
tercakup dalam model perhitungan. Reserve akan
membantu mengurangi tradeoff antara tujuan stabili-
tas nilai tukar dengan independensi moneter. Pada
masing-masing ”Diamond Chart”, titik origin meng-
implikasikan kondisi netral. Ketika tidak ada in-
dependensi moneter, maka sepenuhnya nilai tukar
mengambang bebas, pasar keuangan sama sekali
tidak terbuka, dan nol cadangan devisa.

Gambar 3(a) menunjukkan konfigurasi Trilem-
ma di Indonesia dari waktu ke waktu. Hasilnya
mengindikasikan bahwa ada pengurangan perhati-
an Bank Indonesia terhadap pengelolaan stabilitas
nilai tukar seiring dengan pergantian rezim nilai
tukar yang dijalankan. Kondisi ini ditunjukkan oleh
nilai indeks ERS yang semakin kecil dari setiap peri-
odenya. Sebaliknya, kondisi lain ditunjukkan oleh
nilai indeks MI yang meningkat kontribusinya se-
jalan dengan semakin berkurangnya ERS. Kondisi
ini mengindikasikan bahwa MI menjadi perhatian
Bank Indonesia setelah kontrol terhadap stabilitas
nilai tukar dikurangi. Artinya bahwa, meskipun
pada beberapa periode derajat independensi ke-
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bijakan moneter bukan menjadi prioritas utama
kebijakan, namun secara keseluruhan independen-
si masih terus dipertahankan meskipun dengan
fluktuasi.

Di lain sisi, perhatian Bank Indonesia terhadap
keterbukaan ekonomi semakin meluas. Kondisi ini
diperlihatkan oleh nilai indeks Kaopen yang sema-
kin meningkat dengan peningkatan kontribusi yang
terus mengalami kenaikan setiap tahunnya. Ada-
nya peran cadangan devisa pada kasus Trilemma di
Indonesia memberikan sedikit modifikasi. Pening-
katan cadangan devisa telah membantu menguragi
tradeoff antar-ERS dan MI. Hal ini dapat ditunjukkan
oleh pergerakan reserve yang mampu mengurangi
prioritas pada stabilitas nilai tukar yang kemudian
dialokasikan untuk meningkatkan independensi
moneter sepanjang periode inflation targeting.

Sejalan dengan kondisi tersebut, Gambar 3(b)
menunjukkan konfigurasi Trilemma pada periode
non-inflation targeting dan inflation targeting. Hasil-
nya menunjukkan bahwa periode penerapan infla-
tion targeting telah merubah pola interaksi kebijakan
yang diambil oleh Bank Indonesia. Kondisi ini ditun-
jukkan oleh penurunan kontribusi variabel MI yang
dikompensasi oleh peningkatan ERS dan Kaopen.
Kondisi tersebut memberikan fakta baru bahwa
kombinasi pilihan Bank Indonesia masih memprio-
ritaskan stabilitas nilai tukar dibandingkan dengan
dua tujuan lain. Padahal, inflation targeting harus-
nya memberikan wajah baru dari kebijakan Bank
Indonesia yang akan diambilnya.

Adanya penerapan inflation targeting akan mem-
buat Bank Indonesia mencapai inflasi yang lebih
rendah dengan memanfaatkan derajat independen-
si dari Bank Indonesia. Hal ini bisa dilihat dari
hasil pada Gambar 3(b) yang menunjukkan bahwa
setelah adanya penerapan inflation targeting pada
pertengahan tahun 2005 membawa dampak penu-
runan terhadap independensi moneter maupun
pada stabilitas nilai tukar dengan penurunan pada
keduanya mendorong peningkatan pada derajat
keterbukaan ekonomi Indonesia. Fakta tersebut
cenderung sama dengan hasil penelitian Alpanda
dan Honig (2014) yang menemukan bahwa inde-
pendensi bank sentral bukan merupakan prioritas
utama kebijakan moneter ketika telah menerapkan
inflation targeting. Artinya, perubahan institusional
seperti penerapan inflation targeting menunjukkan
kondisi makroekonomi yang lebih baik tanpa ha-
rus tergantung pada tingkat independensi moneter.
Meskipun ditemukan hasil yang konsisten dengan
Indonesia, namun belum dapat dibuktikan apa-
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Gambar 3: Diamond Chart Periode Pergantian Rezim Nilai Tukar & Periode Penerapan Inflation Targeting

kah akan mengurangi atau justru meningkatkan
tekanan Trilemma yang dihadapi Indonesia.

Fakta Empiris Konfigurasi Trilemma di
Indonesia

Kolom 1 pada Tabel 2 menyajikan hasil statistik
dari metode constant regression. Hasil tersebut me-
nyediakan informasi mengenai eksistensi masalah
Trilemma di Indonesia. Temuan ini menunjukkan
adanya masalah Trilemma di Indonesia sepanjang
periode penelitian. Artinya bahwa, pembuat kebi-
jakan telah dihadapkan pada tiga tujuan kebijakan
yang saling menggugurkan, antara lain mencapai
independensi moneter, mengelola stabilitas nilai tu-
kar, dan memperluas derajat keterbukaan ekonomi
Indonesia. Hal ini ditunjukkan oleh nilai R-Square
yang tinggi serta sum of contributions mendekati 1
(satu). Selama periode ini, dapat dipastikan bah-
wa setiap pilihan kebijakan yang dijalankan Bank
Indonesia mengorbankan minimal satu tujuan. Se-
bagai contoh pada periode tahun 1990-an, interaksi
kebijakan menunjukkan bahwa Bank Indonesia se-
dikit mengorbankan stabilitas nilai tukarnya untuk
mencapai keterbukaan ekonomi.

Interaksi kebijakan tersebut pada akhirnya akan
memengaruhi efektivitas kebijakan terhadap varia-
bel makro di Indonesia (Aizenman dan Ito, 2014).
Hubungan antara efektivitas kebijakan dan varia-
bel makro dalam perekonomian sangat tergantung
pada sistem nilai tukar yang dianutnya. Misalkan
dalam konteks Trilemma, pengelolaan stabilitas ni-
lai tukar dapat dicapai dengan menerapkan nilai
tukar tetap dan sistem cadangan devisa terkontrol.

Atau paling tidak menerapkan sistem nilai tukar
mengambang terkendali. Sedangkan bila Bank In-
donesia menghendaki stabilitas harga, maka sistem
nilai tukar mengambang bebas dan sistem devisa
bebas menjadi alternatif pilihan yang paling me-
mungkinkan (Ito dan Kawai, 2012). Suatu contoh,
jika negara mempunyai pengalaman inflasi yang
tinggi dan kredibilitas Bank Sentral dalam menjaga
inflasi adalah rendah, maka sistem nilai tukar te-
tap menjadi alternatif terbaik. Konsekuensi pilihan
tersebut adalah perkembangan ekonomi domestik
tergantung dari perkembangan ekonomi negara
lain, fluktuasi output tinggi, dan tingkat pengang-
guran juga tinggi.

Berdasarkan literatur sebelumnya, Shambaugh
(2004) dan Hsing (2012) menyatakan bahwa ma-
salah Trilemma akan bersifat dinamis dari waktu
ke waktu. Terjadinya perubahan tekanan Trilemma
dapat berasal dari kondisi eksternal Bank Indonesia,
yaitu kondisi ekonomi itu sendiri. Maupun juga ber-
asal dari faktor internal Bank Indonesia, misalkan
keputusan menerapkan suatu kebijakan baru yang
mempunyai keterkaitan dengan konteks Trilemma.

Oleh karena itu, periode dalam penelitian ini di-
bagi menjadi tiga waktu. Ketiga periode tersebut
meliputi full period (1981.Q1-2015.Q4), managed floa-
ting (1983.Q1-1997.0Q4), dan free floating (1999.Q1-
2015.0Q4). Pembagian periode ini bertujuan untuk
menangkap informasi penting dalam konteks Tri-
lemma pada kondisi kebijakan yang berbeda. Ha-
silnya akan menggambarkan apakah keputusan
Bank Indonesia dalam mengganti rezim nilai tu-
kar dan penerapan inflation targeting dapat mem-
bantu mengurangi tekanan Trilemma atau sebalik-
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nya. Pembagian periode juga sekaligus sebagai cara
mengevaluasi Bank Indonesia atas kebijakan yang
telah diambilnya.

Interaksi Kebijakan Moneter Selama Pe-
riode Pergantian Rezim Nilai Tukar

Seperti ditunjukkan pada Tabel 2 kolom 2 dan 3,
nilai-nilai R-square relatif tinggi dan hampir seluruh
koefisien signifikan pada taraf 1%, 5%, dan 10%.
Nilai R-square yang tinggi mengindikasikan bah-
wa sepanjang periode penelitian, Bank Indonesia
senantiasa menghadapi masalah Trilemma dalam
menentukan kebijakan yang akan dilaksanakan-
nya. Untuk meyakinkan atas hasil tersebut, kriteria
penarikan kesimpulan juga dilihat dari nilai sum
of contribution yang secara keseluruhan memiliki
nilai mendekati 1 (satu). Kondisi tersebut membuk-
tikan bahwa masalah Trilemma hadir ketika Bank
Indonesia memilih kombinasi kebijakan yang akan
dijalankannya. Berangkat dari hasil analisis pada
Tabel 2, secara singkat dapat dijelaskan sebagai
berikut.

Pada sub-periode antara rezim managed floating
dan free floating menunjukkan hasil yang sedikit
berbeda. Pada Tabel 2 kolom ke 2 dan 3, masalah Tri-
lemma hadir lebih berat ketika menganut rezim free
floating dibandingkan dengan managed floating. Hal
ini diperlihatkan oleh nilai sum of contribution yang
lebih besar pada periode free floating exchange rate.
Kondisi tersebut dapat dijelaskan oleh peningkatan
kontribusi dari variabel MI yang mengompensasi
penurunan kontribusi ERS. Hasil tersebut sejalan
dengan temuan yang ditunjukkan oleh Frankel ef al.
(2004) dan Obstfeld et al. (2003). Ketika Bank Indo-
nesia mencoba mengurangi porsinya dalam meng-
elola nilai tukar, secara bersamaan Bank Indonesia
mempunyai independensi lebih ketika mengelola
moneternya. Untuk menjelaskan secara lebih se-
derhana, maka penulis mencoba merangkum hasil
analisis tersebut dalam bentuk ”Cummulative effect
of Trilemma” yang dijelaskan dengan dua variasi,
yaitu (1) selama periode penerapan managed floa-
ting exchange rate dan (2) periode pelaksanaan free
floating exchange rate.

Gambar 4 dibentuk dengan menggunakan nilai
dari regresi konstan yang telah dilakukan sebe-
lumnya. Gambar 4 menunjukkan bahwa selama
periode penerapan managed exchange rate, pilihan
untuk mengelola stabilitas nilai tukar menjadi pi-
lihan yang selalu dominan. Kondisi ini bisa dilihat
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dari kontribusi ERS yang mendominasi keduanya.
Sedangkan MI dan Kaopen menjadi pilihan kedua
dan ketiga. Hal ini membuktikan bahwa, ketika
Indonesia masih menganut rezim nilai tukar terken-
dali, dominasi pilihan Bank Indonesia adalah un-
tuk mengelola stabilitas nilai tukar. Artinya, Bank
Indonesia harus bersedia untuk mengurangi ke-
sempatan Indonesia dalam meningkatkan derajat
independensi dan keterbukaan ekonominya.

Pada tahun 1990-an, adanya tekanan yang kuat
pada nilai tukar rupiah, khususnya pada periode
krisis tahun 1998, juga kondisi ekonomi dunia yang
menghendaki keterbukaan ekonomi yang lebih luas
bagi Indonesia, mengharuskan Bank Indonesia me-
rubah pola kebijakan yang sudah ada. Pada kondisi
tersebut, Bank Indonesia mencoba untuk mengura-
ngi porsinya dalam mengelola stabilitas nilai tukar.
Tindakan tersebut dilakukan dengan cara meng-
ganti rezim nilai tukar dari managed floating menjadi
free floating exchange rate (Tambunan, 2010). Pada
periode ini, porsi pilihan ERS menjadi semakin ber-
kurang seiring dengan pergantian rezim tersebut.
Penurunan ERS tersebut selanjutnya dikompensasi
dengan adanya peningkatan secara bertahap da-
ri indepedensi moneter. Derajat independensi ini
digunakan oleh Bank Indonesia untuk mengenda-
likan beberapa situasi ekonomi di Indonesia dalam
menghadapi keterbukaan ekonomi. Salah satunya
dengan cara mengelola suku bunga untuk mengem-
bangkan iklim investasi, menarik modal asing, dan
menjaga laju inflasi. Temuan tersebut sejalan de-
ngan Shambaugh (2004) yang menyatakan bahwa
independensi tidak dapat diperoleh secara penuh
meskipun negara tersebut menerapkan free floating.
Di lain kondisi, derajat Kaopen masih mempunyai
porsi yang relatif kecil pada kombinasi kebijakan
tersebut. Hal ini sebagai akibat dari proses keterbu-
kaan ekonomi yang sedang berlangsung dan relatif
baru sehingga belum menjadi prioritas kebijakan
bagi Bank Indonesia.

Berdasarkan Gambar 4, terdapat kondisi yang
cukup menarik dari periode free floating tersebut
yakni meskipun Bank Indonesia mempunyai komit-
men untuk melepaskan tanggung jawabnya dalam
mengendalikan stabilitas nilai tukar, namun indeks
ERS masih menunjukkan kontribusi yang cukup
tinggi, yaitu sebesar 0,31. Artinya bahwa, secara de
facto Bank Indonesia masih berusaha untuk menge-
lola stabilitas nilai tukar rupiah. Ukuran de facto
ini diamati atas dasar observasi perilaku nilai tu-
kar nominal dan beberapa indikator lainnya. Atas
dasar hasil tersebut dapat diketahui bahwa Bank
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Tabel 2: Hasil Pengujian Trilemma di Indonesia pada Periode Full, Managed Floating, dan Free Floating Exchange Rate

1981.Q1-2015.0Q4 (full period)

1983.Q1-1997.Q4 (managed floating)

1999.Q1-2015.Q4 (floating)

Means
MI 0,522029 0,547787 0,456537
ERS 0,587187 0,553389 0,717203
KAOPEN 0,065262 0,015398 0,128572
Coefficient
MI 0,943576*** 0,292735*** 1,073981%***
(0,000) (0,001) (0,008)
ERS 0,815316*** 1,010147%** 0,47422%**
(0.000) (0.000) (0.003)
KAOPEN 0,143961* 17,41389*** 1,356687***
(0,056) (0,002) (0,001)
Observations 140 60 68
Adj R square 0,973131 0,970191 0,976236
Contributions
MI 0,492574 0,161001 0,526097
ERS 0,478743 0,559004 0,310255
KAOPEN 0,009395 0,268146 0,155519
Sum of contributions 0,980712 0,988151 0,991870
Keterangan: * signifikan pada taraf 10%
** signifikan pada taraf 5%
*** signifikan pada taraf 1%
Managed Floating

12

12

konstan —a&—mi =—9—ers =—O=—kaopen

Gambar 4: Cummulative Effect of Trilemma pada Periode Managed dan Floating Exchange Rate
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Indonesia menjalankan kebijakan yang kurang kon-
sisten. Artinya, meskipun Bank Indonesia telah
berkomitmen mengganti rezim nilai tukarnya, akan
tetapi dalam prakteknya masih melakukan penge-
lolaan terhadap stabilitas nilai tukarnya. Dengan
demikian, Indonesia yang saat ini menerapkan sis-
tem mengambang bebas memiliki kecenderungan
melaksanakan sistem intermediet, yaitu dengan
adanya intervensi ringan terhadap pergerakan nilai
tukar (Ghosh et al., 1997). Indonesia menghadapi
apa yang disebut Calvo dan Carmen (2002) seba-
gai fear of floating. Fear of floating adalah kondisi
negara yang menyatakan melaksanakan free floating
exchange rate tapi dalam pelaksanaannya masih ada
intervensi pada pasar valas.

Menurut Warjiyo dan Juhro (2016), fear of floating
di Indonesia dapat ditandai dari beberapa karakte-
ristik, pertama, yaitu rendahnya volatilitas nilai tu-
kar, yang mengindikasikan bahwa Bank Indonesia
dengan sengaja melaksanakan kebijakan tertentu
untuk menstabilkan nilai tukar. Kedua, ditandai de-
ngan cadangan devisa yang jumlahnya lebih besar
dari penerapan rezim nilai tukar managed floating
exchange rate. Dan terakhir, yaitu tidak adanya hu-
bungan korelasi antara harga komoditas dan nilai
tukar. Kondisi ini menunjukkan bahwa nilai tukar
mungkin saja memang tidak diperbolehkan untuk
menyesuaikan dalam merespons kejutan dari term
of trade. Bentuk intervensi Bank Indonesia dapat
dilakukan dengan dua cara, yaitu hard band width
(target zone) atau band/zone. Pilihan band/zone ada-
lah bentuk intervensi yang tidak diumumkan dan
hanya dengan sterilisasi atau intervensi selektif.
Band/zone adalah bentuk intervensi Bank Indonesia
yang banyak dilakukan saat ini.

Kesimpulan dari temuan tersebut adalah adanya
intervensi Bank Indonesia dalam bentuk apapun
dan untuk tujuan apapun, yang notabene tidak seha-
rusnya dilakukan. Hal ini adalah bentuk konsekuen-
si Bank Indonesia karena memilih menerapkan re-
zim nilai tukar free floating untuk mendukung perlu-
asan keterbukaan ekonomi Indonesia dan mening-
katkan kemandirian kebijakan moneternya. Tin-
dakan Bank Indonesia dalam mengelola stabilitas
nilai tukar secara langsung ataupun tidak akan me-
nimbulkan tekanan yang semakin besar terhadap
tradeoff Trilemma. Akibatnya, Bank Indonesia justru
akan semakin sulit menentukan interaksi kebijakan-
nya. Lebih buruk lagi, kesulitan tersebut selanjut-
nya akan mendorong kemungkinan-kemungkinan
kesalahan yang dilakukan Bank Indonesia dalam
menentukan kebijakannya. Semakin tinggi tekanan
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Trilemma, membuat harga dari setiap kombinasi
kebijakan semakin mahal. Artinya, sedikit pening-
katan porsi pilihan mengelola stabilitas nilai tukar
harus dibayar dengan hilangnya derajat indepen-
densi moneter atau integrasi ekonomi dalam jumlah
yang lebih besar.

Interaksi Kebijakan Moneter Selama Pe-
riode Sebelum dan Sesudah Inflation Tar-

geting

Kolom 2 dan 3 pada Tabel 3 menunjukkan periode
sebelum dan sesudah penerapan inflation targeting.
Masalah Trilemma hadir dengan porsi yang relatif
lebih besar ketika Indonesia menerapkan inflation
targeting dibandingkan dengan sebelumnya. Kon-
disi ini ditunjukkan oleh perbedaan nilai sum of
contribution yang lebih besar pada saat inflation tar-
geting. Artinya bahwa harga yang harus dibayar
oleh Bank Indonesia untuk menambah prioritas
satu tujuan kebijakan akan menjadi lebih mahal.
Misalkan adanya sedikit peningkatan pada derajat
independensi moneter, akan mengurangi dua prio-
ritas tujuan kebijakan lainnya dengan porsi yang
lebih besar. Pada kondisi ini, Bank Indonesia le-
bih berat dalam menentukan interaksi kebijakan
moneternya. Namun yang lebih menarik adalah
ketika diamati perubahan kontribusi dari ketiga
variabel. Terjadinya tekanan Trilemma lebih besar
tersebut diakibatkan keputusan Bank Indonesia un-
tuk meningkatkan porsi tujuan stabilitas nilai tukar
dan integrasi ekonomi yang porsinya lebih besar
daripada pengurangan porsi tujuan independen-
si moneter. Kondisi ini sejalan dengan hasil yang
ditemukan oleh Alpanda dan Honig (2014).
Perkembangan interaksi kebijakan sepanjang pe-
riode dapat dijelaskan dengan lebih sederhana
menggunakan ”Cummulative effect of Trilemma” yang
disajikan dalam dua bentuk, yaitu periode sebelum
penerapan inflation targeting dan periode setelah
penerapan inflation targeting (lihat Gambar 5). Gam-
bar 5 menunjukkan bahwa selama periode sebelum
penerapan inflation targeting, pilihan independensi
moneter menjadi prioritas Bank Indonesia sepan-
jang periode. Kondisi tersebut bisa dilihat dari nilai
kontribusi MI terbesar dari dua pilihan lainnya.
Sedangkan selama periode penerapan inflation tar-
geting, telah terjadi perubahan pola Trilemma yang
dihadapi Bank Indonesia dengan independensi bu-
kan lagi menjadi pilihan utama dari Bank Indonesia.
Temuan tersebut cukup menarik, karena pada da-
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Tabel 3: Hasil Pengujian Trilemma di Indonesia pada Periode Sebelum dan Sesudah ITF

1990.Q1-2004.Q4 (Non-Inflation Targeting)

2005.Q1-2015.Q4 (Inflation Targeting)

Means
MI 0,531858 0,456537
ERS 0,544601 0,717203
KAOPEN 0,047522 0,128572
Coefficient
MI 1,143812*** 0,722859***
(0,005) (0,0043)
ERS 0,614037*** 0,768668***
(0,0053) (0,0071)
KAOPEN 0,830981*** 0,879535***
(0,0877) (0,0425)
Observations 60 44
Adj R square 0,964074 0,969722
Contributions
MI 0,608345 0,330012
ERS 0,334405 0,551291
KAOPEN 0,039490 0,113083
Sum of contributions 0,982241 0,994386

Keterangan: * signifikan pada taraf 10%
** signifikan pada taraf 5%
*** signifikan pada taraf 1%

sarnya kebijakan inflation targeting mengharuskan
adanya independensi moneter lebih tinggi untuk
mencapai nilai inflasi yang ditargetkan. Namun
justru kondisi sebaliknya yang terjadi.

Inflation targeting framework adalah kerangka kebi-
jakan baru yang menghendaki adanya penargetan
dalam nilai inflasi. Dalam hal ini, Bank Indonesia
dan Pemerintah akan menetapkan kebijakan yang
bertujuan untuk mencapai target inflasi tersebut.
Dalam koridor kebijakan moneter, Bank Indonesia
sendiri menetapkan instrumen suku bunga sebagai
alat dalam menjaga nilai inflasi di sekitar target
(Kadir M. et al., 2008). Jika Bank Indonesia telah
menetapkan suku bunga sebagai instrumen kebi-
jakan, maka setiap adanya perubahan suku bunga
harus terkelola oleh Bank Indonesia. Hal ini disebab-
kan karena perubahan suku bunga adalah bentuk
respons dari Bank Indonesia terhadap adanya per-
ubahan inflasi, yang seharusnya perubahan suku
bunga tersebut bukan merupakan bentuk pengaruh
dari kebijakan moneter negara lain. Dari rangkaian
kondisi tersebut dapat dikatakan bahwa penerapan
kerangka kebijakan inflation targeting di Indonesia
mendorong Bank Indonesia untuk meningkatkan
independensi moneter.

Independensi moneter akan memberikan kelelu-
asaan Bank Indonesia untuk menentukan tingkat
suku bunga secara mandiri untuk mengelola inflasi
di sekitar target. Namun kenyatannya, pada perio-
de penerapan inflation targeting pun, Bank Indonesia

tidak menempatkan tujuan independensi moneter
sebagai prioritas utama. Faktanya, prioritas utama
kebijakan Bank Indonesia sampai saat ini masih fo-
kus pada pengelolaan stabilitas nilai tukar. Tujuan
stabilitas nilai tukar secara de facto masih menjadi
pilihan utama, meskipun secara de jure Bank Indo-
nesia telah berkomitmen untuk menerapkan rezim
floating exchange rate.

Sementara itu, perhatian terhadap keterbukaan
ekonomi Indonesia yang diukur dengan indeks Ka-
open mempunyai tren yang meningkat meskipun
dengan peningkatan yang relatif kecil. Sedangkan
peningkatan relatif besar mulai ditunjukkan sejak
pertengahan tahun 1990-an sampai saat ini. Kondisi
tersebut ditandai oleh meningkatnya jumlah per-
janjian internasional serta penghapusan hambatan-
hambatan dalam lalu lintas modal internasional
(Kementerian Keuangan, 2012). Oleh karena itu,
dengan berkembangnya integrasi keuangan seperti
saat ini, mendorong Bank Indonesia semakin sulit
mengambil keputusan, yaitu semakin besar tradeoff
bagi Bank Indonesia untuk menentukan kombinasi
kebijakan moneter yang paling optimal bagi pere-
konomian. Jika diamati dari plot pada Gambar 5,
Bank Indonesia memilih untuk menyeimbangkan
porsi dari ketiganya menuju ke arah konvergen. A-
kan tetapi belum dapat dipastikan kombinasi mana
dari berbagai kombinasi tersebut yang memberikan
dampak paling baik bagi perekonomian.

Terdapat dua kondisi pada interaksi kebijakan
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Gambar 5: Cummulative Effect of Trilemma pada Periode Sebelum dan Sesudah Inflation Targeting

tersebut yang menarik untuk ditekankan, yaitu ter-
jadinya penurunan kontribusi MI seiring dengan
adanya peningkatan ERS secara bersamaan. Hal
tersebut merepresentasikan adanya masalah loss
of pass-through yang tidak terpenuhi. Kondisi ide-
al mengindikasikan bahwa dengan diadopsinya
inflation targeting, peran nilai tukar dalam meme-
ngaruhi inflasi menjadi semakin kecil, atau dengan
kata lain besaran Exchange Rate Pass-Through (ERPT)
akan mengalami penurunan. Dukungan hasil ter-
sebut ditunjukkan oleh temuan Dilla (2014) yang
menyatakan bahwa pada negara middle income ter-
masuk Indonesia, tidak ditemukan adanya loss of
pass-through. Artinya bahwa peran ERS setelah ada-
nya inflation targeting masih tinggi, sedangkan peran
independensi moneter cenderumg menurun dalam
mengelola stabilitas inflasi.

Belum efektifnya peran MI dalam periode infla-
tion targeting disebabkan oleh adanya kelambatan
penyesuaian suku bunga pasar uang terhadap per-
ubahan suku bunga kebijakan. Kondisi tersebut
ditemukan oleh Utari (2014), yaitu pada negara-
negara middle income, termasuk Indonesia, menun-
jukkan bahwa efektivitas tansmisi kebijakan mone-
ter melalui suku bunga tidak terpenuhi. Indikator
ini ditunjukkan oleh koefisien market to retail pass
through tidak mendekati 1 (satu). Dukungan hasil
tersebut juga ditunjukkan oleh beberapa penelitian
seperti Sahminan (2005), Yanuarti dan Hutabarat
(2006), Ito dan Sato (2006), dan Kuniarti (2007) yang
menunjukkan hubungan yang relatif besar antara
nilai tukar dan stabilitas inflasi Indonesia, bahkan
hubungan antar-keduanya tertinggi dibandingkan
dengan negara di Asia Tenggara lainnya. Selain itu,
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Kuncoro (2015) menunjukkan bahwa exchange rate
pass through terhadap inflasi di Indonesia relatif sa-
ma pada periode sebelum dan sesudah penerapan
inflation targeting.

Dua kondisi tersebut pada gilirannya akan mem-
berikan kesulitan pada Bank Indonesia dalam men-
capai target inflasi yang telah ditetapkan, dengan
di satu sisi Bank Indonesia mengharapkan dapat
mencapai target inflasi melalui instrumen suku bu-
nga yang membutuhkan adanya peningkatan pada
independensi moneternya, namun dalam kenya-
tannya justru pengelolaan independensi cenderung
menurun seiring dengan penerapan inflation targe-
ting. Di sisi lain, ternyata Bank Indonesia cenderung
meningkatkan pengelolaan terhadap stabilitas nilai
tukarnya yang bukan merupakan instrumen utama
dalam menjaga target inflasi indonesia.

Kesimpulan

Berdasarkan berbagai temuan dalam analisis, dida-
patkan beberapa kesimpulan penting dalam pene-
litian ini sebagai berikut. Pertama, selama periode
managed floating exchange rate, kombinasi kebijak-
an moneter Indonesia yang memenuhi Trilemma
adalah stabilitas nilai tukar, independensi mone-
ter, dan integrasi keuangan. Setelah penerapan free
floating tahun 1998, fokus utama Bank Indonesia
adalah independensi moneter, selanjutnya stabilitas
nilai tukar dan integrasi keuangan. Namun setelah
mengadopsi inflation targeting, tujuan independensi
moneter berkurang dan fokus Bank Indonesia ada-
lah stabilitas nilai tukarnya. Hal ini menunjukkan
bahwa adanya perubahan faktor eksternal maupun
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internal dari Bank Indonesia akan mengakibatkan
terjadinya perubahan kombinasi kebijakan moneter
yang diambil.

Kedua, kondisi Trilemma saat periode free floating
lebih berat dihadapi Bank Indonesia sebagai akibat
dari sikap fear of floating. Bank Indonesia memper-
tahankan pengelolaannya terhadap stabilitas nilai
tukar, sekaligus meningkatkan tujuannya untuk
independensi moneter dan integrasi keuangan. Se-
lain itu, kondisi Trilemma saat penerapan inflation
targeting juga lebih berat dihadapi Bank Indone-
sia. Bank Indonesia meningkatkan pengelolaannya
pada stabilitas nilai tukar dan integrasi keuangan
akan tetapi hanya mengurangi sedikit tujuannya
pada independensi moneter.

Implikasi Kebijakan

Rekomendasi kebijakan yang dapat diajukan untuk
menjadi bahan pertimbangan Bank Indonesia anta-
ra lain, pertama, Bank Indonesia sebaiknya mengu-
rangi intervensi terhadap stabilitas nilai tukar, ka-
rena sikap fear of floating yang ditunjukkan Bank
Indonesia akan meningkatkan tekanan Trilemma.
Pada sisi lain, Bank Indonesia perlu meninjau ulang
kerangka kebijakan inflation targeting, karena tradeoff
yang lebih besar tersebut diperoleh dengan mengor-
bankan tujuan independensi moneter. Padahal da-
lam prakteknya, independensi moneter digunakan
Bank Indonesia sebagai salah satu syarat dalam
mengendalikan laju inflasi di Indonesia.

Kedua, selain itu Bank Indonesia dapat meng-
gunakan kebijakan makroprudensial yaitu capital
flow management (CFM) sebagai salah satu solusi
Trilemma. Adanya integrasi keuangan telah me-
ningkatkan tekanan Trilemma dan menimbulkan
dampak rambatan global yang negatif, oleh karena
itu CFM menjadi solusi bagi Trilemma sekaligus
mengurangi resiko negatif dari integrasi.

Keterbatasan Penelitian dan Saran

Berdasarkan beberapa keterbatasan dalam pene-
litian ini, maka penulis memberikan saran yang
ditujukan untuk penelitian selanjutnya. Pertama,
menambah deret waktu data agar keragaman data
setiap variabel dapatlebih tereksplorasi. Hal inijuga
akan meningkatkan kekayaan informasi yang da-
pat diberikan. Kedua, menggunakan pengembangan
metode lain yang dapat membantu mengeksplorasi
data lebih luas.
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