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Pendahuluan

ejak hampir satui dekade terakhir telah terjadi berbagai perubahanmendasaryang

mempengaithi pelaksansan mangemen moneter di indonesia, Pertama, Eames
yang dilakukan pada sektor keuangan dan perbankan telah mendorong tumbuh dan
berkembangnya inovasi produk-produk keuangan baru. Dengan berkembangnya produk
tabungan dan ATM, misalnya, sekarang suiitmembedakan jenis rekening simpananyang
ditujukan untuik keperiuan transaksi ekonomi dengan untuk maksud tabungan. Proses
sekuiisas teh semakin berkermbang bak di s aldva maupun s peshva barnk yang
semakinmemperluas berbagai mediapembayaran ataupun mediasimpanan sebagaimana

periaku uang beredar telah puia mengalami perubahan.
Kedua, semakinberkembangnyasektorkeuangantelahmendorongkecenderungan
fefednya proses pemisahan kegiatan ( deoupg)  antara sekior moneter dengan sekior

il K uang ek leg cipendiang sebegp aket perbayeran, aken et joa sebece
komoaditas yang diperdagangkan. Volume perputaran uang disekiorkeuangantelahjauin
menggeiia. Akioatnya, hubungananiarauangberedardenganberbagaivariabeldisekior
mendisemalinkompleks dansuitdipredisi. Fungsipeminiaanuangyang seama

ini digunakan sebagai salah satu acuan dalam manaiemen moneter menjadi kurang stabl
peigkunya.

Keliga,  sukses pembangunan ekonomi Indonesia telah mendorong derasnyaaliran
modal langsung atauipun pinaman jangka menengah dan paniang. Akan tetapi sebagian
pendek Airanmodalluarnegeritersebutmemang diperiukanunitkmenutupkesenjangan
pelksancanmangemenmonetermeniadiiebinsuit Pengalamankdiadengangeieknial
fukar Rupiah seiak pertengahan Jui 1997 yang lalu merupakan pelsaran berharga yang
Cepetidatakasbbelini

Keempat, danyang paing mendasar, sisim niai tukar ki telsh mengalami
riitkarBad Gadenrtitkarkitekeg doses dehierg inenerg)
akanteiapiiebihmenceminkankekuaianperminiéandanpenanarandpasarnvaluaasing.

Aldatnya, fkiuiesi niai tukar Rupish meniadi semakin ingg dan suik dipredkal

Memang fiekshilitas nilai tukar dapat meringankan beban Bank Indonesia dalam
melakuikansterisasiaias dampakalianmodalmasukterhadapekspansiuang beredard

dalam negei. Akan tetapi fukdues nial tkar yang tihgg i sendii menyebablan

pagessan Ensdieke yang dapat mempengaruhi permintaan aggregat, disamping

dampeak langsungnya terhadap lau inflas karena poedinEm. Bagaimanapun juga
moneterdidalamnegeri.

Keempatperubahanmendasar tersebutmengarah padasatu hal: bahwamanajemen
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mengandalkan pada pencapaian sasaran uang primer dan uang beredar (M1 dan M2)
sebagai ukuran dari kebethaslan mangiemen moneter. Hal i menginget tekh teiedi
lau inflas, laju pertumbuinan ekonomi, dan kemaniapan neraca pembayaran. Transmisi
duubg Mekansmetansmisimealihargasepartiskubungadenniitukardyakin
Iebh mendekati kenyataan di Indonesia dewasa ini dan di masa mendatang. Perubahan
demikian mengharuskan kita untuk membangun rumusan baru mengenai mekanisme
manaemenmoneterdi Indonesia.

Tuiisan ini ingin mengemukakan beberapa pokok pkiran mengenai manajemen
moneter delam ssim nai tuker fekalod yang kianya, dpat diergpian i indonesia,
dan sekior keuangan Indonesia yang telah semakin maju dan kompeks. Berangkat dari
dapatdigunakansebagaiacuandalampelaksanaanmanaemenmoneter melalitransmisi
sukubungadenniitkarierseut

Agaralrpki pemeparanyadapeatiebhiuntu arikelinidoegike celbmenpat

bab. Setelah bab pendahuiuan ini, dalam bab Jalur Mekanisme Kebijakan Moneter
Paradigma Lama versus Paradigma Baru akan diulas mengenai perbedaan antara
paradigma lama dan paradigma baru mekanisme transmisi kebijakan moneter sebagal

landasan bagi perumusan manajemen moneter. Selanjuinya dalam bab Merumuskan
Kembali Sasaran Pengendalian Moneter Quantity vs. Price Targeting, aendbahespo
denkorraanaracuanitydenpicsiaigeting Bab Paradigma Baru Manajemen Moneter
Indonesia Melalui Jalur Transmisi Suku Bunga dan Nilai Tukar scaadden

kiranya dapet diterapkan di Indonesia. Pemaparannya akan dimulai dengan gambaran

umum mengenai kerangka dasar manajemen moneter dengan mempertimbangkan
kenyatzantkenyaiaan baru dalam perekonomian ki, Setelah it akan dbahas secara

berurutan mengenai sasaran akhir, sasaran antara dan variabel indikator, sasaran

operasional, serta instrumen kebijakan moneter yang dipandang dapat mendukung
mangemen moneter medalli fransmisi sulku bunga dan nii tukar tersetut. Bab terakdr

Jalur Mekanisme Kebiiakan Moneter Paradigma Lama versus Paradigma Baru

Paradigma lama mekanisme transmisi sistem pengendalian moneter beranggapan
bahwa oioritas moneter dapat secara langsung mengendalikan uang primer, kemudian
denganasumsibahwaangkapenggandauang cukupstabi dandapat diprakirakandengan
noomeedy relf sk, aorias moneter meiali pengendalien uang bereder depat
moneteryang dietapkan.

Pengalaman kita dalam pengendalian moneter selama inimenuntuit untuik mencari
sudut pandang baru mekanisme transmisi tersebut, sehingga pemahaman kil dalam
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poyveite yang diharapkan dapat mempengaruhi pencapaian sasaran akhr. Ini
mupal@nwalumgasyang beratkarenamenyanglmtpembalmnyang mendasar dari

sehingga perubahan mekanisme transmisi sistem pengendalian moneter yang memutar—
baiidan paradigmalamalebh maniap lag untuk disksanakan.

transmisi utama yang menunjukkan bagaimana kebijakan moneter dapat mempengaruhi
perekonomian (Vishkin, 1995, Boediono, 1996, dan BIS 1995), yal: pr sk bungg,
AuriitlaplihagpassonpLiedt 2

Jalur suku bunga pada dasamya merupakan pandangan Keynessian dimana suku
bungail jangka paniang paling berpengaruh dalam perekonomian. Pengetatan moneter
mengurangiuang beredar dan dalamjangka pendek akanmendorong naknyasuku bunga
nominal jangka pendek. Apabila kebijakan ini danggap ok masyarakat akan
mempunyai ekspekiasi bahwa laju inflasi akan menurun di wakiu mendatang sehingga
epaadirEn menurun atau suku bunga il jangka panjang meningkat. Permintzan
domestik baik untukinvestasimaupun untuk konsumsiakan menurunkarenabiayadana
(ot ofcagitd) yang kebh tingg. Akhimya lau pertumbuhan ekonomi cenderung lebh
rendah.

Jalur niai tukar berpandangan bahwa pergerakan niai tukar paling berpengarth
PergaalanmeterakanquaugmengamnaldabmregmmnlngetJie
suku bunga iniemasional tidak berubah maka reetcechartl meningkat, danni
akan mendorong masuknya dana dari luar negeri. Nilai tukar alkan cenderung apresiasi,
Kegiatan ekspor akan menurun dan sebalkrnya impor meningkat, sehingga transaksi
befjalan dalam neraca pembayaran akanmembiaik. Akibatnya, permintaan aggregat akan
menurundandemiian pulalau pertumbuinan ekonomidanlauinflasi,

Jalur harga aset merupakan pandangan Monetarist dimana pengaruh kebijakan
moneter akan mempengaruhi jumlah dana dalam portfolio para pelaku ekonomi (nesh
fett) danrelkes dai suAL s asetke s asetbin debm paridlo sesUei dengen
moneter meningkatkan suku bunga yang mengakibatkan pelaku ekonomi lebih suka

1 Boediono (1996), dalam tulisannya “Merenungkan kembali mekanisme transmisi moneter di Indonesia”, mengatakan
bahwa untuk memulainya perlu dilakukan dengan menggali literatur muktahir, dan menarik pelajaran dari pengalaman
kita maupun dari negara lain.

2 Untuk pembahasan yang lebih rinci, baca Mishkin (1995) dan Boediono (1996b). Sementara itu, BIS (1995)
mengemukakan lima jalur transmisi kebijakan moneter yang sedikit berbeda, yaitieo(ag/cash-flow channelb)
wealth channel (c) direct interest rate channel on consumptide) cost-of-capital channeldan (e) exchange rate
channel
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memegang aset dalam bentuk obligasi atau deposito daripada saham. Minat untuk
berinvestasi dalam kegiatan ekonomi ril menjadi berkurang sehingga lgu pertumbuhan
ekonomimenurun.

Jalur kredit berpendapat bahwa pengaruh kebiakan moneter terhadap kegiatan
nasabah. Pengetatan moneter akan menurunkan remah pengusaha sehingga berakdoat
ked (adexe D). Menurunnya newwah  jugaakanmendorongnasabahuntuklebin
dengen ingkat resko kegageban yang ingg puka maahezad). Dan in meningkatkan
reskokredimacetbank-bank Dengandemikiandampakdaripengeiaianmoneterterhadap
penurunan permintaan aggregat dan laju pertumbuhan ekonomi lebih disebalkan odeh
menuunnyakredityang disalukanbankdoankbakkarenafakior adee sHin maupun
untuk menghidari moahezad nasabah.

Bagaimanatransmisikebigkan moneter diindonesiaselamain’? Telahdikemukan
bahwa berbagai perubahan mendasar yang terjadi dalam perekonomian kita telah
efektif. Paradigmalama yang mengatakan bahwa otoritas moneter dapat mempengaruhi
pemintaan aggregat melalui pengendalian uang beredar (M1 dan M2) sebagai sasaran
antara dan uang primer (VI0) sebegai sasaran operasional perk dikg uang (Boedoro,

1994). Beberapa peneiianjuga menunuikkan bahwa hubungan antara uang beredar, lau
ditbresa@Badetd, 19949 $ Bahken, yangterpdiacbh sebelkaya. Jurbhuang
beredar bak M1 maupun M2 sangat dipengaruhi oleh perkembangan kegiatan ekonomi,
sehingga seakan-akan merupakan arus balik yang sangat kuat mempengaruhi
perkembanganuang primer. Dengandemikian, paradigmalamayang menyatakanbahwa
semakinkurang dapat dpertahankaniag.

Semakin berkembangnya peran pasar dalam perekonomian nampaknya cenderung
sekuiisas, mauoLn proses cbopg at aa sekdor moneter dengen sekdor il Uang
sekarang telah menjadi komoditas yang diperdagangkan. Karena itu “harga’ uang
perekonomian secarakeseluruhan.

Sukubungamerupakan‘harga uangyangterpenting dalam perekonomiansehingga

3 Lihat misalnya Bond, et. al..(1994) yang meneliti hubungan antara M1 dan M2 dengan laju inflasi dan laju pertumbuhan
ekonomi dari kuartal pertama tahun 1985 hingga 1994. Hasilnya menunjukkan hubungannya sangat lemah sehingga
disimpulkan bahwa uang beredar kurang tepat dipergunakan sebagai sasaran antara.
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Bod19)  “*Hanidkarenakansukubungamenentukankeputusanmengenaiaiemeatif
investas d masyarakat. Kenakan suku bunga, misalnya, akan menyebabkan investasi
dankonsumsidisekiomimendikurangmenark Masyarakatakaniebhieriarkuniuk
menanamkandananyapadatabungan, deposito mavipunobligasi. Perpindahan dana dari
seldor il ke sektor moneter menyebiabkan perminian aggregat dan lau pertumbuhan
ekonomi menurun. Mekanisme kebiakan moneter melalui jalur fransmisi suku bunga
pemahdiajukan deh Sanwono (1996).
yang lain yaiu niai tukar Rupish juga meniad semakin peniing,. Tedh dkemukaland
alas bahwa kelgpkan moneter mempengarthi nkai iukar dan ssim nlal ukar fieksodl
mendorong fukiuas Nl tukar yang e besar, Gerakan nilal tukar mengubeh harga
relatif sehingga mempengaruhi perkembangan ekspor dan impor. Selanjuinya gerakan
niaitukartersebutakanmempengaruhiperminteanaggregat, laupertumbunanekonom,
denuinies Dbebegainegarayangmengenuissimniaiieridabdmenunikden
esm °

Paradigmabauyanglebhmeyakinijplrsukubungadenjalrniaituker sebegai
jalur utama transmisi kebiakan moneter bukan berarti memandang kurang pentingnya
Alrkreck Kecenderungen adasesin dn modhezad merupakan fenomena yang
sering diumpai dalam hisnis perbankan. Akan tetapi kenyataan ini pada dasamya
yaiLrsukubungapadapesaruang Rupeh, niaitLkar pecapesanvaluiaasing, cenharga
saham pada pasar modal. Keseimbangan pada ketiga pasar ini dapet diefiekskan pada
duadaipphagpassetiaset 6 Dengandemikangerakansukubungadanniaitukar
secaraciomatisjuga merefieksian gerakan hargasaham.

Dasarpemikrandiaias mengarahpadasuatupandanganbahwagerakansukubunga
moneter terhadap kegiatan perekonomian. Karena itu managemen moneter di Indonesia

4 Bond (1994) menunjukkan secara empiris bahwa hubungan antara suku bunga dengan laju inflasi jauh lebih kuat
dibandingkan dengan hubungan antara uang beredar dengan laju inflasi, sehingga diusulkan agar suku bunga dipergunakan
sebagai sasaran kebijakan moneter.

5 Hasil survei oleh BIS (1995) terhadap mekanisme transmisi kebijakan moneter di berbagai negara maju menunjukkan
kecenderungan demikian, disamping jalur suku bunga sebagai indiestioof capitaldalam melakukan kegiatan
investasi.

6 Ingat bahwa dalam suaialrasian systerapabila terdapat sebanyak (n) pasar dalam perekonomian, maka keseimbangan
dalam perekonomian dapat diwujudkan apabila terjadi keseimbangan pada (n-1) pasar.
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Merumuskan Kembali Sasaran Pengendalian Moneter
Quenityvs. Price Targeing

Di dalam literatLr ekonomimoneter, yang mendasari dipihnya kuantias uang
pada kendali otorilas moneter. Dengan asumsi  money muliplers siall dan dapet
diprakirakandenganbak, perubahanuang primerakanmempengaruhikomposisineraca
halini, perubahan komposisineracabank teriadi karena perubahan uang pimer (dimana
salhsatukomponennyaadalah bak esme),  akandakomodroehbankdenganmengubsh
kompossiasetnya—uamanyakiedk—aiasinsiiibankiusendii Daamgralk Quan+
thspe dari uang beredar, money supply menjadi vertikal yang perubahannya
dikendalikan oleh bank sentral, sedangkan sukubunga hanya mengikuti kearah
kesermbanganyangtetaed sudutpandangeaiinidissut v aticdid. ’

Sudutpandang v etticdi st drasakan kurang relevan dengan berkembangrnya sistem
keuangan( fendEssEM) yang semakin maju dan efisen yang ditandai dengan adanya
membaurnya operasi bank-bank komersial dengan lembaga keuangan lainnya.
Tefintegrasinyapasarkeuanganduniatelah pulamenyebabkan operasilembagakeuangan
ficek b terbeias pech SLaiL Nega alau wiayeh ( bockksswatl ) Uang cbn keck
Implisit dalam perkembangan ini, kegiatan ekonomi mencari sumber pembiayaannya
sendii yang idak lag terbaias pada suatu negara ataupun suatul lembaga keuangan
B 8 Pekembangan teknologi informasi dan komunikasi juga telah mendorong
ferdpanya sisem pembayaran (payment sysem) dengan instumen yang kebh modem
symiced @ i ad aoe & nmadie ddot b @y dnpdn d de
fed  ams( Hdes) ot saepginihedives

Perkembangan sistem keuangan dan sistem pembayaran dewasa ini mengaburkan
pengertan uang yang kini kebh dari sekedar uang kertas dan logam atau HHmoey
aeh bank seniral, kerenasemakin banyak dieniukan dari sisipeminizan cemanddee-
mined). Nasabah bark dan lembaga keuangan lainnya bak secara indvidual maupun
pembiayaannya, yang selanjutnya ditefjemahkan kedalam permintaan akan uang.

Perkembangan ini menyebabkan berubahnya tad  dnkesshindai moeymuidas
den \ebdydnoey; pedahdl, pengendalian kuanitas uang beredar sanget terganiung
caikesbinked aparareei

7 Lihat, Basil J. Moore (1988) dalam bukuriy#orizontalists and Verticalists : the Macroeconomics of Credit Money”.

8 Literatur menarik mengenai phenomena deregulasi dan globalisasi pasar keuangan dunia dapat dilihat pada Kenichi
Ohmae “The End of The Nation State”, dan Yasuke Kashiwagi “The Emeregence of Global Finance”.
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dankegiatanperekonomiandientukandehpengendalanuangberedar (v aticdis) smaa
(e ssam) dan sislem pembayaran (paymernt system) yarg bekap Hoh efgen

lembagakeuangan kainnyapada suatuharga (sukubunga) tertentu dan suatL persyaraan

yaiuuangprimer. Banksentraldapatmembuatmahalhargauangdipasaruangantarbank
yangkemudiandiransmiskankeseluruh spedum  sukubungajangkamenengahpanjang.

Nasahah bank akan memperhitungkan kembali proyeknya; keputusan apakah ia
akanmeneruskan atau menundaproyeknyaadalah sepenuhnyaditangannasabah. Sudut
pandang baru ini beranggapan bahwa sukubunga (p ri ce)dgpatdkendalkenadehaoizs
moneter, dan uang beredar ( oeny) akan berubah mengikut keseimbangannya. Dalam
gekqery \s pe  chivangberecerkuva moneysLply menedhoisonaipeceinget
sukubungaterteniuyang dinginkenolehbanksentral sedangkankuaniiasuangberedar
bergerak kearah kesimbangan perminiaan dengan penawaran. Oleh karena itu, sudut
pandangbarunicksetout gepz: BarksentratdekmenmpunyaiphenbinkeoUa
mempengaruhi sukubunga jangka pendek pada suatu tingkat dimana kuantitas uang
beredaryangtetiadiakandieniukanoehperminansisiemkeuiangan. Sisemkeuangan
berada pada posis ssecp apglr  daiuangberedar sesuai dengan umh kedtyang
diperiukan untuik membiayai kegiatan ekonomi, sehingga dalam sudut pandang baruini
uang beredar pada dasamya adaiah oaien

DalamiteratLrekonomHmoneter ¢ | &l ¢, berbedadenganpadangan QurengySchad
yang dipelopari oeh Locke dan Hume, Barking Sdd yang dpelopar oeh Tooke dan
JohnStuartMil, menyatakanbahwadalam perekonomianmodemdengansistemkeuiangan
yang iesh maju dan elfisen, uang ket dari sekedar uang kertas danlogam Hmoey)
sesuaidenganperubahanpeminiaanakankredi( ed di) Perbedaankeduapendapet
tersehutdenasainiebhberkurang, paraakedemisi dan prakdisibank sentral menyackri
bahwa perkembangansistem keuangandansistem pembayarantidaklagimembatasiuang
kar‘ga%begawrglemdanbgamteaptebhberlemmgnﬂpd aedmorey yang
dapetterapiaoehadanyapeminizan.

Sementaa i, perkembangan yang tekh terdhet Ieh nyata sebeggal aldoet dari
dereguiasi dan giobalisasi di sekior keuangan adalah semakin ikuidnya tebungan dan
depasito karena adayang dapet ditark sewakiurwakiLl dan perhitungan bunganya dapeat
menark nasabah karena semakin tingginya kompetisi antarbank.  Perkembangan ini
mengakibatkan substitisi diantara komponen uang beredar ( moneaty a6 mengd
semakindekat ( dslHEs) Patbetenebsibss o 5( eyt in)

9 Studi literatur mengenai teori pengendalian moneter dapat dilihat misalnya pada: Harris (1981) & Moore (1988).
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dianiara komponen uang beredar ini, antara lain mengakdoatkan fidak siabinya money
mues dan periunya diakukan redefinisi dari uang dalam arti sempit (V1) maupun
dalamartiyanglebhluaslagi(M2danM3)karenakomponenkomponennyatelshmeniadi

semakin dekat hubungannya. Demikian pula, persamaan pemintaan uang ( cemard for
money) peru diskukan reestimasi uniLk menjanab pertarnyaan apakah ketidakstabian
parsamaantersebutdakdoatkanoehdeinsiuangyayangsabhaiaukehhubungananiara

kestabilan persamaan permintaan uang ini merupakan prasyarat bagi efekivitas
pengendaian kuantias uang beredar.

Dengandemikian, dapat kitasmpulkan balhwa perkembanganyang cepat di sektor
keuangan, telahmengurangikemampuanbank sentral dalam mengendalkanbesaranatau
samakinbanyakietpddiuaraniasmoneier. Patkermbanganinimenyeballkankesiablan
deripersamaanperminizanuan, mits den iy yangmenediterganggu, pecelel
Sementaraitu, perkembangan pembiayaan ekonomiyang semakin meluas yang tidak saja
mekanisme fransmisi pengendalian moneter melalui sukubunga.

Paradigma Baru Manajemen Moneter Indonesia
Melalui Jalur Transmisi Suku Bunga dan Niiai Tukar.

Kebiakan Moneter Dalam Sistemn Nilai Tukar Heksibel

Pertanyaan pertama yang periu kita jawab dalam memahami kebijakan moneter
dalam ssim niii tukar fieksbdl adaleh bagaimana sisim nbai tuker ersebut akan
diaksanakandilndonesia. Kesepakatanumumdewasainimengarah padasuatuipendapat
bahwa gerakan niai tukar akan dibiarkan sesuai kekuaian pasar, nramuninienvensi Bark
Indonesia tetap dimungkinkan apabia kondisi memang memeriukan. Pemyataan iniah
dapet dmengerti karena di negara manapun yang menganut Sstim niial iukar fieksbel
msdigment  (Ednards 199 2 Anggapan dasardiempuinyassimniaitukarfeksbd

10Kesepakatan negara-negara G-7 untuk secara bersama-sama melakukan intervensi untuk mengatasi semakin menguatnya
dolar Amerika Serikat yang kemudian dikenal dengan Plaza Accord tahun 1992 merupakan contoh populer dalam kasus
ini. Dalam pertemuan negara-negara G-7 memang pergerakan nilai tukar merupakan salah satu agenda yang sering
dibicarakan.

11 Edwards (1994) berpendapat bahwa intervensi diperlukan apabdignmenttersebut disebabkan oleh kesalahan
kebijakan ekonomi makron{acroeconomic induced misalignmeatau oleh perubahan struktural dalam ekonomi
(structural induced misalignment
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adalah keyakinan bahwa pasar telah berkembang secara efisien sehingga mampu
merenuensediingatekuliomniaiularieseut Bahkanapabaerpdsuai

kejanpun, efisensipesar dapatsecaraospatmenyesualantingiatekulioumiersaout
ketingkatyangbaru. Dengandermikian nienvensiBarkindonesahanyadiperikengpebia

terdapet geiaka ketidakrasionalan pertaku pasar sshinggamenghalang bekernya pesar

tersebut secara efisien. Menurunnya secara drastis kepercayaan pelaku pasar dan
masyarakat as terhadap gerakan niai tukar yang mengarah peda tetjadinya kepanian
yangmeluasmerupakankonasipokokdiperukannyaintervensiBankindonesiadipasar.

Inplkesi daxi diempuihnya sisim il tukar fieksbd! tersebout aukup mendesar
bagiperekonomianindonesa. 2 Huduasidankarenanyaketidakpastianmengenaigerakan
masyarakat akan menjadi lebih pennng dalam mempengaruhi gerakan nilai tukar
(Dambusch, 1976). B Secara langsung flkduas nial tkar tersetut akan mempengathi
ingkathargadidalemnegerikarenabanyaknyaberang-barangimpor( mpoed Em)
Hagpiekk( el ebde edare &s)  jugpakansemekinberfukduasidanberpengath
terhadap kinerja. ekspor dan impor, dan karenanya mempunyai dampak yang semakin
periu diperhitingkan terhadap permintaan aggreget. Laju pertumbuhan ekonomi juga
dapatterpengarun. Pendelnyaiiukduasiniaituikaryangiebhinggiakanmempengaruhi
sasaansasaaraniguinias, jupertumbuhandankeseimbanganneracapembayaranyang

Bagaimanakebiakanmoneterdapatmempengaruhiperkembanganberbagaivariabel
ekonomi? Yangjebs, dlemssimniaitukariekahe Barkindonesiadapatiebhlbebes
dalam melaksanakan kebijakan moneter dalam negeri karena tidak dituntut untuk
melakukansterisasiaiasdampekalrandanamasukierhadapperkembanganuangberedar
untukmemperighankansuatLiingkataiauikisaranniaitukarterteniu. Dengandemidan,
pengendalianmoneter dapat lebih difokuiskan pada pencapaian sasarantsasarandidalam
negei Debmhalmeakulensuaiukontiaks, misabnya, keianyalkudiasakenmendorong
meningkatnya suku bunga di dalam negeri. Aliran dana masuk dari luar negeri akan
baik konsumsi maupun investasi akan menurun karena tingginya suku bunga dan
permintaan domestk. Secara umum dapat dikatakan bahwa dalam sistim nilai tukar
fiekshel kebigkan moneter dapet lebh efekiif dalam mempengaruhi gerakan ekonom
dalam jangka pendek (Guiian, 1994a; Hood dan Musa, 1994).

12 Model Mundell-Flemming merupakan acuan pokok dalam membahas hubungan berbagai variabel ekonomi dalam
ekonomi terbuka dengan sistim nilai tukar fleksibel. Dornbusch (1980) membahas lebih mendalam model ini dan
perluasanng dengan measukkan faktor ekspektasi, rigiditas harga dalam negera kehijakan stabilisasi yang
diperdukan dalam masalah ini.

13 Bahkan ekspektasirtebut dapat menyebabkan fluktiritai tukar menjadovershootingdalam arti bahwa penyesuaian
nilai tukar dalam jangka pendek atas terjadinya suatu kejutan ekonomi tertentu jauh lebih besar dari yang dapat
diperkirakan dalam jangka panjang. Baca Dornbusch (1976) untuk mendalami permasalahan ini.

14 Ingat bahwa dalam jangka panjang kebijakan moneter hanya berpengaruh terhadap laju inflasi. Dengan demikian,
penggunaan kebijakan moneter yang lebih aktif (demtjacretiondaripadarule) hanya dimaksudkan untuk
mempengaruhi gerakan ekonomi dalam jangka pendek. Tulisan Guitian (1994a) serta Flood dan Mussa (1994) merupakan
referensi yang baik dalam memahami berbagai permasalahan dalam manajemen moneter.
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pelaksanaankehigkanmoneter Halnmengngatkeuankeuianyangtetiedipedapesar

uang dapat mempunyai dampak yang merugikan bagi perekonomian. Ekspansi moneter
meningkatnya pemintzan domestik, laju pertumbouhan ekonomidanlauinflasi (Guitan,

19 B Yang peru diknanaiikan adalah ketidakdispinan kebiakan moneter tersebut
kecenderungan  oashodiy yang disebalokan deh igdias hargerdharga di delam neggei
(Dombusch, 1976).

Kerangka Dasar Manajemen Moneter

Kerangkadasarmanaemenmoneteryang diterapkandiberbagaibank sentral pada
umumnyaticekbanyakberbeda, Disatuisis, banksentralingnmencapaisasaransasaran
akhryang menedi tLigas pokokinya sepert B infiesi g pertumioLhan ekonom, den
keseimbangan neraca pembayaran. Namun di sisi yang lain, bank sentral hanya mampu
mempengaruhi beberapa instrumen kebijakan yang secara langsung di bawah
pengendalannya. Karenaiii diperiukan sasaran gperasional sehagai sasaransegerayang
Alur mekanisme manajemen moneter demikian dapat digambarkan sebagai: instrumen
kelyakan moneter - SSsanqpaesrd - SSsanaaa - ssaEnakd (Fiedmen,
1% 16

Perbedsanpokoknyaterdapatpadasedkinyaduahal Pertama, pemihanvariabel
ekonomi yang dipergunakan sebagai sasaran operasional dan  sasaran antara periu
moneter dan kondisi perekonomian yang diantisipasikan. Dengan demikian, apabia
perekonomian Indonesia, maka manajemen moneter akan menggunakan suku bungadan
niitkarsebegpisesarn operesndl densasaananiara,

Kedua, semakin maju dan kompleksnya perekonomian dan sektor keuangan kia
menyebabkan hubungan antara berbagai variabel dalam perekonomian menjadi semakin
kompleks dan suit diprediksi, Kecenderungan ini mendorong perumus kebjakan tidak
boleh secara kaku dan dogmatis hanya meyakini suatu mekanisme kebjakan moneter
dan informasi untuk semakin mendalami perkembangan perekonomian pada wakiu

15 Guitan (1994b) memberikan referensi yang bagus dalam mereview kelebihan dan kekurangan sistim nilai tukar tetap
dan fleksibel. Antara lain dikatakan bahwa sistim fleksibel lebih baik apabila sebagian besar kejutan dalam ekonomi
berasal dari sektor eksternal dan sektor riil, sementara sistim kurs tetap lebih unggul untuk menghadapi kejutan nomi-
nal domestik.

16 Kerangka dasar manajemen moneter seperti ini telah banyak dibahas dalam literatur ekonomi. Baca misalnya Fried-
man (1975).
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sekarangdanarahnyakedepan. Meskipunsuatukerangkadasarmanaiemenmonetertelah
lain, pendekatan pragmatisdanekektik dalammanajemenmoneter nampakryamerupakan
altematif yang banyak ditempuh di berbagal negara (Madigan, 1994; Sawamoto dan
idiana 1994 ¥ Pendekatandemikenkiranyadapatpuadiakukendindonesasepert
pemah dinyaiakan deh Gubemur Bark Indonesia (Diwandono, 1994).

Denganpemikiran diatas, makamanajemenmoneter di Indonesia dapat diakukan
denganmekanisme sebagaimanadigambarkan padalampiran. Berdasarkan perimbangan-
perimbangan yang akan dikemukakan secararind pada bagantbagan dibab inj, dalam
skematersehutdigambarkan bahwa sasaranakhirmanaemenmoneter adalhlguinfasi
dan laju pertumbuhan ekonomi. Untuk mencapai sasaran alhirini, Bank Indonesia akan
memonitor secara seksama Indikator Kebijjakan Moneter (IKM) yang mencemminkan

pengathsuku bungadeposio atau kreditdan escdeed et (REER)terhadap
; X Bork| o i pe ior berbece vt
ndaoamya knususnya porgt inckaos tnkedy  rdEs, untukliebhmemahami

perkermbanganperekonomianterkinidanarahnyadimasamendatang. Selanutnyagerakan
IKMtersebutakan dipengaruhidengan perkembangan suku bungajangka pendek sepert
Dalam pelaksanaannya, manajemen moneter dengan mekanisme di atas akan ditempuh
dengan instrumen sebagaimana yang telah dipergunakan selama ini yaitu Operasi Pasar
Terbuka(OPT), lesenesniaTat, scdaomn moasuesn.
Sasaran Akhir
Selamainimanaemenmoneterdiindonesiadiarahkanuniukmencapaisasaranakhi
kesiblenelonomimekeo yailigpiriesiyangoukuprendeh upertmbounenelonomi
yang cukup tinggi, dan kemantapan neraca pembayaran. Berbagal perubahan mendasar
yang dikemukan pada bab pendahuluan, khususnya sistim nilai tukar fleksibel,
mengharuskankiauntukmemikikankembalitentangbagaimanakebiakanmoneterdapat
diarahkan uniuk mencapal sesaranssasaran tersebut. Yang jeles, dabm ssim yang baru
kebigkan nai tukar tidek lagi dapeat dhergpkan untLk mencayai sasaran peningkatan
ekspor dan karenanya kemantapan neraca permbayaran. Sepert telah diglaskan, dalam
ssmniitkarekabod garaken riiiuker akan beruduas sesuiai dengenkelasian

pesarsehingpatidekiagidepatdarahkenuniukmencapaisuatusasarantingkatdepresies
tertentu untuk mendorong ekspor.

untuk mengendalikan tekanar+ekanan permintaan ( agyegete demand pressuEes) yang
dsebelkandehinggnyakesenangananarapeminaanaggregatdengancuipuipoiensal

(oupuigep) Heinmenghgatbesanya UPUGED ErsebUmener Liening el

dan laju pertumbuhan dalam ekonomi. Semakin tinggi QuipLECep, lau pertumbuhan
ekonomicgpetithinggakanteigpiakendoarengdengeniuinksyangieohtingg

17 Bahkan Amerika Serikat dan Jepang juga menempuh pendekatan yang pragmatis dan eklektik dalam manajemen
moneternya. Baca Madigan (1994) untuk manajemen moneter di Amerika Serikat serta Sawamoto dan Ichikawa (1994)
untuk Jepang.
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pula. Bankindonesaharus meneniukanseberapajauin auipucep Eerssuaendpatked
uniuk menentukan imbangan antara sasaran laju inflasi dan laju pertumbuihan ekonomi

Beberapapendapatmengemukan perunya Bank Indonesialebihnmemfokuskanpada
sasaran ungoel seperi ik Bahkan Sankey Fscher (1994), Deputy Maneging Director
IMF, jugamenyatakan bahwa pengendalian inflasi peru menjad target ulama kebiakan
moneter bank sentral manapun di dunia. Hal ini didasarkan pada pertimbangan bahwa
meskipun dalam jangka pendek mampu mempengaruhi pertumbuhan ekonomi (Guitan,
19943). Seban i, pencapaian sasaran tungodl terselut ok sga dapat menghiangkan
acouretly dnc red kil ty daribanksenralyangbersangkuian. Pendapatdermiiandapet
saaditerapkanuntukindonesia. Dalamkonteks pemodelanekonomi, pencapaiansasaran
tungoal g intas depet dieliekalan sebagai pengendalian peminizan aggregat uniuk
mengurangi  ajt g sSkedmunginsesLaidengensasaraniguiniesyangdisiaien
Dengankatalan, Bank Indonesiaidak periulag mempertanyakanimbangan aniaralgu
inflasi dan laju pertumbuhan ekonomi yang dianggap “optimal” dalam melaksanakan
kebjakanmonetemya.

Bagamana dengan sasaran kemantapan neraca pembayaran? Kebijakan moneter
memang dapat mempengaruhi perkembangan neraca pembayaran melalui pengendalian
permintaan aggregat. Akan tetapi nampaknya kebijakan moneter tidak lagi dapat
diokuskanpedasasaranini Sepertiebhdkemukaken, debmssimniitkaridaod
itu,meskipundapatmempengaruhipermintaanaggregat, kebjakanmoneterakanmeniadi
sulit apabiia diarahkan puia untuk mempengaruhi kompaosisi yang “optimal’” artara
Sasaran Antara

Tercapainyasasaranakhriguiniasidenigupertumbuhanekonomitersetutakan
sangat tergantung pada kemampuan Bank Indonesia dalam mempengaruhi permintaan
aggregatbakkonsumsi, nvesias maupuntransaksiberglan. UniukmaksudiniBankin-
donesiadapatmenggunakan modelekonomimakroyangtelah ada (sepertiMODBI) untuk

memprakirakan seberapa besar permintaan aggregat yang dianggap aman sesuai dengan
sasaran lgu infasi dan lau pertumibounan ekonomi yang dingnkan. Sasaran tersebut

17

diperukan untuk dipergunakan sebagai acuan dalam memprakirakan besamya demand

moneteryang diakukan.

Langkahselanjuinyaadalahmerumuskansuatuiindikatoryang dapatdipergunakan
sehagaisasaranantaradalampengendalianpermintaanaggregattersebut Dalamhubungan
ini, Indikator Kondisi Moneter (KM) yang ditiempuin oeh Kanada, Selandia Baru dan
Australiakiranya dapatdigunakan sebagaiacuandalam penerapanrnyadiindonesia. [KM

padadasamyamengukurpengaruhsukubungadanniaituikar terhadap aggregaiedemand

pesues  yangdicerminkan pedabesamya ouipLigep sehegpibaiut
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KM@ =[ a@kurpfakirgptes)t B(RER) -RERe® )]~ 10

dimana IKM (v) mencemminkan aggepedamandpresaues, t menunuikikan periode
sekarang, base adalah peiode dasar, dan angka 100 untuk menunuidan indeks. Suku
bunga yang berpengaruh pada permintaan aggregat pada umumnya adalah suku bunga
menengah{paniang. Untuk Indonesia, suku bunga deposito atau suku bungakredit dapat
dipergunakan sebagai proksi menginget tidak adanya suku bunga menengahpaniang.
REERadalah  esddeadatpee.

Parameter adanb dperoehmelalli penakaianfungs perminaan aggregatdengan
variabel suku bunga dan REER sehaggai variabel bebas. Dengan demikian suati rasio IKM
yang dicerminkan dengan ab menunjukkan seberapa kuainya pengaruh suku bunga
terhadap perminiaanaggregatrektierhadap pengah REER. DiSeandaBarurasio KM
adalah %2 sehingga menunjukkan bahwa 1% pengaruh kenaikan suku bunga sama dengan
20apresias nlaitukar dalammempengarthi perminizan aggregat (Huxord dan Redddl,
1999 B Dengan kata lain, agar permintaan aggregeat tidak mengalami perubahan maka
kenakansukubungasshesar1%sharusdimbang dengandepresesiniaiiukarsebesar %%,
Semakin rendah rasio IKM berarti bahwa untuk mempengaruhi permintaan aggregat
dpeiueniukduas nitkeryangiebhbesar. Kaneda, misahnya, menmpunyaireso KM
sebesarli3sehinggakenakansuikubungal¥eyangdimbangidengandepresasiniaitLkar

sebesar 3% akan tidak baryak mempengaruhi permintzan aggreget (Freedman, 1994). ®
Karena IKM dinyatakan dalam perubahan relatif terhadap periode dasar maka
perkembangan IKM dari wakiu ke wakiu menunjukkan semakin besar idaknya ekt

demandpessues. Kenaikan IKM menggambarkan semakinbesamyapengaruhsukubunga
lain, gerakan IKM menunjukkan ketatidalkaya e daikebkanmoneteryangdiem
puh. Apabila Bank Indonesia ingin mengetatkan pengendalian moneter untuk

menganiisipasi tekanan permintaan aggregat yang semakin besarmal@lKM diupayakan
uniuk dapat diingkatikan dariwakiu ke wakiL.

Dalam kondisi perekonomian dan sektor keuangan kita yang semakin kompleks,
Bank Indonesia hendakanya tidak mengandalkan satu indikator seperti IKM saja uniuik
dalamrangkalebih memahami perkembangan perekonomiandan arahnyake depan. Dalam
hubungan ini, pertumbuhan uang beredar (M1 dan M2) dan kredit dapat dipergunakan
untuk menunjukkan tekanan pemintaan aggregat di masa mendatang. 2 Perkembangan

18 Untuk mendalami lebih lanjut manajemen moneter di Selandia Baru dengan menggunakan IKM, baca Huxford dan
Reddell (1996) serta Economics Department Reserve Bank of New Zealand (1996).

19 Freedman (1994) memberikan penjelasan yang baik mengenai penggunaan IKM dalam manajemen moneter di Kanada.

20 IKM dapat dinyatakan secara nominal atau riil. Dalam jangka pendek perbedaan antara kedua pilihan ini tidak berarti
mengingagctual inflationmendekatexpected inflationAkan tetapi dalam jangka panjang, untuk akurasi penggunaan
IKM secara riil lebih baik sehingga pengarekpected inflatiordapat diperhitungkan.

21 Ingat bahwa pengaruh uang beredar dan kredit terhadap kegiatan ekonomi memerlukan waktu (lag). Dengan demikian,
kenaikan pertumbuhan uang beredar dan kredit saat ini dapat mendorong kenaikan permintaan aggregat di masa yang
akan datang.



Mencari Paradigma Baru Manajemen Moneter Dalam Sistem Nilai Tukar Fleksibel 19
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pula digunakan Bank Indonesia dalam rangka semakin memahami gerakan ekonomi

Gs,  yaiu indikator yang dapat dipergunakan sebagai deteksi dini perkermbangan

perkembangan ekonomi di masa mendatang. Kesemua ini pada dasamya merupakan

cerminan dari pendekatan ekiekiik dalam manajemen moneter di Indonesia sebagaimana

dikemukakandiatas.

Sasaran Operasional

Pemiinan variabel yang diadkan sebagai sasaran operasional dalam rangka
mengarahkan gerakan IKM sebagai sasaran antara tersebut merupakan keputusan
selanuinyayang perudiakukan. Dalamhalini, sukubungaPUAB, skubunga SBl, atau
fingkat diskonto SBPU merupekan figa: plinan suku bunga jangka. pendek yang dapat
pertimbangan. Pertama, seberapa cepat perubahan masingimasing suku bunga jangka
pendek tersebut diransmisikan ke perubahan suku bunga deposito atau kredit dan
dipengaruhidehinstrumenkebiakan moneter yang diiakukan Bank Indonesia.
kekurangan masing-masing. Suku bunga SBI dan tingkat diskonto SBPU mempunyai
kelebihan karena dapet dkendalikan oleh Bank Indonesia. Bahkan kedua sukubungaini
dapat sekaligus menjadi instrumen dan sasaran operasional kebijakan moneter.
sementara SBPU sebagai aliematif pendanaan. Karena iu ingket diskonio SBPU sering
diyakinilebihdekathubungannyadengansukubungadepositodankredit Bagaimanapun
jJugapeneitianyang iebihmendalam diperiukanuntuk mengetahuikecepatan perubahan
kedua suku bunga jangka pendek tersebut diransmisikan ke suku bunga deposiio atau
keckdenritkarRupeh

Sementara itu, suku bunga PUAB mempunyai kelebihan karena lebih
menggambarkan kondisi pasar uang sebagai salah satu altematif pendanaan dan
penanaman jangka pendek perbankan. Karena langsung mempengaruhi |undnr ik
perbankan maka perubahan suku bunga ini diperkirakan lebih cepet diransmiskan ke
suku bunga deposio aau kredi Selain iU, PUAB sering puia dpergunakan sebaggi
antarakeduapasaruangini. Dengandemikiandiperkirakan perubahansukubungaPUAB
Ebhceepatpubdianamslanke pageaennitiler Rupeh.

Peneliianyang pemahdiakukandiBankindonesamenunulkkanbalwapenentuan
sukubungadindonesamelaliiplunyai sukubunga SBI - sukubungaPUAB - suku
bungadeposio - SukubungakiedkBonddenKumiat, 1994). Apabiahedpendlian
inidapatdierima, makasukubungaPUABdapeatdipergunakensehegaisasaranoperasional
semeniara suku bunga SBI dan tingkat diskonto SBPU sebagai acuan dalam penggunaan
instumen kebigkan moneter. Teniunya penelian dan pengkajan yang kebh seksama
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periu diakukan untuk menentuikan suku bunga jangka pendek mana yang akan dipiin

sehegpisasaanoperasonal
Instrumen Kebiiakan

Instrumen yang dipergunakan dalam manajemen moneter pada dasamya sama
dengenyangachssamanyaiLiOperasiPasar Tatbuka(OPT), e  eqemat, falites

dgano, den mod seam. Demiian puia filkk berat pengellaan moneer teigp paca,
penggunaan OPT sebagai instrumen utama. Perbedaannya adalah pada arah dari
penggunaaninsitumenmanaemenmoneterdimaksud. Kalausslamaininstrumentersebut
lebh diarahkan uniLik mencapai sasaran uang primer (V0) pada ingkat tertentu, dalam

pada implementasi manajemen moneter. Lelang SBI tidak lagi menitkberatkan pada
diarahkanuniuk mencapai sasaran sukubunga SBlyang dinginkan dengan kuantites SB
sebagai pertimbangan kedua. Suku bunga SBI yang ingin dicapai terselut tentunya

atau, dalam hal suiku bunga SBI sekaligus sebagail sasaran operasiondl, dengan tingkat

IKMyang dinginkan sebegai sasaranantara.

Kesimpulan

Berbagai perubahan mendasar dalam perekonomian dan sekior keuangan telah
menyebabkan paradigmalamamanajemen moneter melaluiransmisi uang beredar periu
dan uang beredar (M1 dan M2) sebagai ukuran dari keberhasian manajemen moneter.
mencapai sasaran akhr lau inflasi, lau pertumiouhan ekonom, dan kemaniapan neraca
pembayaran. Transmisi kebiakan moneter melalui kuanites sepert uang beredar dan
bungadenniaitkar diyakiniiebhmendekatikenyateandiindonesadenesainidand
masa mendatang.

Berdasarkan pemikiran demikian, tulisan ini mengajukan proposisi mengenai
kranya dapet dterapkan d Indonesia. Sasaran akhirdari keliakanmoneter hendakaya
ietoh dildoeratlan peca pengencilen Buinbes. Sebagai sasaan aniarg, Indkator
Kondisi Moneter (IKM) yang merupakan pengaruh gabungan suku bunga dan nilai tukar
seperipertumbuhenuangberedsr kedk, hergassaham hargaaset dan EedgozDs.
OperasiPasar Terhukahendaknyatetap dipergunakan sebagaiinstumenutamakebijakan
moneterdenganmengarahkanlelang SBlpadapenentuiansukubungaSBlsesuaimekanisme
pasar untuk mempengaruhi suku bunga PUAB sebagai sasaran operasiondl.
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