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MOTTO:
> “'jyesar bi bepan orang kecil, kecil, bi bepan orang besar. nyatalah 

kau orang kecil: 'Tbesar bi muka orang besar, kecil bi muka orang 

kecil, sungguhlah kau orang besar.

(Kutipan D. Djumala)
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ABSTRAK

Persoalan ulama yang dikaji adalah pengaruh Kebijakan Operasi Pasar Terhuk 
Bank Indoesia dalam mengendalikan Laju Inflasi di Indonesia. Operasi Pasar Terbuka 
Bank Indonesia diukur dengan instrumen tingkat bunga Sertifikat Bank Indoesia. 
Pembahasan dilakukan dengan analisis kualitatif dan kuantitatif dengan melihat hubungan 
dan pengaruh tingkat bunga Sertifikat Bank Indonesia terhadap inflasi. Selama periode 
pengamatan, laju inflasi hanya empat tahun berada di atas dua digit yaitu 1997’ 199S, 
2001 dan 2002, selebihnya inflasi hanya berada di bawah satu digit. Temuan menunjukkan 
:Pertama, terdapat pengaruhyang negatif antara tingkat bunga Sertifikat Bank Indonesia 
terhadap inflasi sebelum periode krisis moneter. Kedua, terdapat pengaruh yang positif 
antara antara tingkat bunga Sertufukat Bank Indonesia terhadap inflasi.

Kata kunci: Inflasi, tingkat bunga
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Inflasi merupakan persoalan ekonomi yang sangat ditakuti di setiap negara. 

Menurut Milton Friedman, inflasi merupakan fenomena moneter dengan adanya

kenaikan harga secara terus-menerus. Hampir semua negara baik negara maju 

maupun negara berkembang memliki masalah memelihara kestabilan harga serta 

pertumbuhan ekonomi (faried, 1991 : 1). Masalah pemeliharaan kestabilan lebih 

bersifat jangka pendek, sedangkan masalah pertumbuhan ekonomi merupakan 

rencana jangka panjang.

Menurut teori kuantitas yang dikemukakan oleh Irving Fisher yaitu MV = PT 

atau P = MV / T. Dari rumus tersebut berarti terdapat tiga faktor yang dapat 

menyebabkan P meningkat yaitu M, V, T. Inflasi terjadi karena meningkatnya jumlah 

uang beredar (M), kecepatan peredaran uang (V) yang tidak diimbangi oleh 

kecepatan penambahan jumlah barang dan jasa yang tersedia dalam masyarakat (T) 

(Roswita, 2000 : 165). Dalam keadaan inflasi, harga barang naik sedangkan deflasi 

harga barang-barang turun namun baik inflasi maupun deflasi tidak semua harga 

barang berubah dengan ragam dan arah yang sama. Kenaikan harga dari satu atau dua 

jenis barang tidak dapat kita kategorikan sebagai inflasi, kecuali bila kenaikan harga

1
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tersebut meluas pada sebagian besar dari harga barang-barang lain ( Roswita,

2000:166).

Sejarah awal masa Pemerintahan Orde Baru, diproritaskan kepada persoalan 

yang sulit untuk menormalisasi keadaan ekonomi dan moneter yang telah berantakan 

pada tahun - tahun sebelumnya. Sederetan Kebijakan yang diambil antara lain 

(Ismail, 1991 : 26): pertama, tindakan moneter 1965 yang menetapkan mata uang 

rupiah baru menggantikan seribu rupiah uang lama. Kedua, mengusahakan Anggaran 

Pendapatan Belanja Negara (APBN) yang seimbang, walaupun dengan bantuan kredit 

lunak dari negara donor IGGI sehingga sumber inflasi dari defisit anggaran bisa 

segera ditiadakan. Ketiga, menormalisasi kembali struktur perbankan. Keempat, 

Menggalakkan tabungan (deposito) yang sekaligus ditujukan untuk mengurangi 

inflasi dengan menetapkan tingkat bunga deposito yang menarik. Kelima, penyehatan 

posisi Neraca Pembayaran dengan mengusahakan moratorium pembayaran utang luar 

negeri dan sekaligus mendapat bantuan baru termasuk pangan demi perbaikan 

pemenuhan kebutuhan pokok masyarakat. Keenam, normalisasi hubungan dengan 

luar negeri termasuk melakukan pembicaraan kompensasi segala perusahaan dan 

perkebunan untuk menjadi Usaha Milik Negara. Ketujuh, mengeluarkan Undang - 

Undang Penanaman Modal Asing dan Penanaman Modal dalam Negeri sekaligus 

memberi kemudahan dalam hal perizinan.

Secara normatif langkah-langkah pemerintahan Orde Bani di bidang ekonomi 

sangat baik, tidak demikian adanya dalam tahap pelaksanaan. Kebijakan-kebijakan 

ekonomi selama rezim Orde Baru memang telah menghasilkan suatu proses
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perubahan ekonomi yang pesat dan laju pertumbuhan ekonomi yang tinggi, akan 

tetapi dengan biaya ekonomi yang tinggi serta fundamental ekonomi' yang rapuh 

(Tambunan , 2003 : 15). Hal ini dapat dilihat dari buruknya kondisi sektor perbankan 

dan semakin besarnya ketergantungan Indonesia terhadap modal asing termasuk

pinjaman dan impor.

Inilah yang membuat Indonesia terjerumus dalam krisis ekonomi yang diawali 

dengan tertekannya nilai tukar rupiah terhadap dolar AS, setelah terjadi hal yang 

serupa terhadap Bath Thailand tanggal 2 Juli 1997 dan Peso Filipina tanggal 11 Juli 

1997 (Djiwandono, 2001 : 7). Kejadian tersebut berimbas pada krisis moneter yang

telah memberikan pelajaran yang sangat berharga bagi Bangsa Indonesia. Era

reformasi, setidaknya telah memberikan sebuah harapan masa depan yang lebih baik

yang ditandai dengan suksesnya Pemilihan Umum 1999 yang telah melahirkan

pemimpin baru kendatipun arahnya masih sulit untuk di prediksi saat ini. Dewasa ini

masih ada kebijakan-kebijakan pemerintah yang tidak populer dan memberatkan 

rakyat, sehingga sering mendapat reaksi yang keras dari masyarakat. Hal ini membuat 

pemerintah lebih berhati-hati dalam menerapkan seb.uah kebijakan yang berhubungan 

dengan kepentingan masyarakat banyak.

Kebijakan-kebijakan tersebut dapat terlihat dari kondisi makro ekonomi 

Indonesia yang diwarisi oleh pemerintahan Abdurrahman Wahid dan awal 

pemerintahan Megawati, setidaknya sampai dengan tahun 2002. Kondisi ini dapat 

kita lihat dalam trend di bawah ini :
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Gambar 1.1.
Perkembangan Data Ekonomi Makro Indonesia 1998-2002

Sumber : Tambunan, Perekonomian Indonesia beberapa masalah penting,Gha\ia 
Indonesia 2003, Jakarta

Kalau diperhatikan trend di atas, keterpurukan kondisi ekonomi kian terasa

seperti tingkat suku bunga, inflasi, saldo neraca pembayaran dan defisit APBN. Suku

bunga untuk Sertifikat bank Indonesia (SBI),misalnya, pada tahun 2001 mencapai

angka di atas 17 % padahal sebelumnya tahun 1999 hanya sekitar 13 %. Indikator

lainnya seperti inflasi juga terasa berat. Pada tahun 1999 inflasi hanya berkisar 2 %, 

sedangkan pada tahun 2001 naik hingga 7,7 %. Bahkair laju inflasi selama periode 

Juli 2000-Juli 2001 sudah mencapai 13,5 %. Angka ini sangat menghawatirkan 

karena dalam asumsi APBN 2001, pemerintah menargetkan inflasi dalam tahun 2001 

hanya 9,4 %. Pada tahun 2002 kondisi perekonomian Indonesia sedikit lebih baik 

dari pada tahun 2001, walaupun menjelang akhir 2002 Indonesia terkena serangan 

bom Bali. Rendahnya pertumbuhan Ekonomi pada tahun 2001 disebabkan antara lain
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karena kurangnya investasi swasta baik dari dalam maupun luar negeri (Wijaya, 2000

: 12)

Di bidang ekonomi, tanpa mengabaikan pentingnya pembahasan tentang 

otonomi daerah, perubahan yang cukup signifikan terjadi dibidang ekonomi adalah 

perubahan status Bank Indonesia sebagai bank sentral yang dahulu dari sebagai sub­

ordinat if otoritas moneter melalui Dewan Moneter berdasarkan undang-undang No. 

13/68 menjadi pemegang otoritas moneter tertinggi berdasarkan Undang-Undang No.

23/1999 (Wijaya, 2000:47).

Berkaitan dengan Bank Indonesia setelah lahirnya Undang-Undang 23/1999,

telah mengalami pembahan yang sangat mendasar baik secara tugas, fungsi dan

peranannya dalam menentukan arah perkembangan perekonomian negara apalagi 

baru-baru ini Bank Indonesia mengeluarkan kebijakan tentang Arsitektur Perbankan 

Indoneisa (API) yang memliki visi mencapai suatu sistem perbankan yang sehat, kuat 

dan efisien guna menciptakan kestabilan sistem keuangan dalam rangka membantu 

mendorong penumbuhan ekonomi nasional (Suherman, 2004 : 1). Dalam pencapaian 

visi tersebut didukung pula enam pilar API yakni menciptakan struktur perbankan 

domestik yang sehat, menciptakan industri perbankan yang kuat dan berdaya saing 

yang tinggi, menciptakan good corporate governance, mewujudkan infrastruktur 

yang lengkap dan mewujudkan pemberdayaan dan perlindungan konsumen (Amidi, 

2004 : 6). Pengawasan dan sistem pengaturan bank secara komprehensif merupakan 

taruhan Bank Indonesia sendiri.
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Krisis ekonomi diawali dari krisis moneter dengan tertekannya nilai tukar 

Rupiah setelah Baht dan Peso yang kemudian berimbas pada krisis perbankan di 

mana perbankan tanah air ditinggalkan oleh para deposan (baca: rush) dan 

ditolaknya, Letter ofcredu (L/C) oleh bank-bank luar negeri. Ketika itu terjadi, para 

akademisi, pengamat dan praktisi ekonomi, langsung menjustifikasi bahwa Bank 

Indonesia sebagai pelaksana kebijakanan moneter telah gagal menjalankan tugasnya. 

Namun pihak Bank Indonesia menolak anggapan tersebut dengan alasan bahwa 

kewenangan melaksanakan kebijakan moneter yang diembannya tidak pure (mumi),

karena banyaknya kepentingan yang ikut “bermain” dalam segala kebijakan Bank

Indonesia, di samping itu banyaknya tugas (multiple objective) yang harus diemban

oleh Bank Indonesia seperti memajukan perekonomian, menekan laju inflasi,

memperluas kesempatan kerja, menjaga keseimbangan neraca pembayaran dan

pemerataan pendapatan, membuat kebijakan Bank Indonesia menjadi tidak fokus dan 

tidak maksimal hal ini diperparah lagi dengan kondisi bahwa terkadang tujuan itu 

mengandung unsur trade o/f(Sitorus, 1998 : 97)

Akan tetapi Bank Indonesia tetap melakukan langkah-langkah untuk meredam 

kemerosotan nilai tukar rupiah, sebagai berikut (Masyhud , 2002 : 47) :

Pertama : Tight money policy dengan menutup “keran” kredit perbankan, 

menekan jumlah peredaran rupiah melalui penarikan dan pensiun dan 

dari rekening bank-bank pemerintah dan swasta.

asuransi

r
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Kedua : Menaikkan tingkat suku bunga SBI yang kemudian menjadi pemicu dari 

naiknya tingkat suku bunga perbankan secara menyeluruh yaitu naiknya tingkat 

suku bunga kredit dan deposito sekaligus.

Ketiga : Memaksakan dilaksanaknnya prudential banking prctices meskipun di 

tengah situasi ekonomi, sosial dan politik yang bergejolak. Hal ini justru 

mendorong pemerintah dalam posisi yang dilematis. Dengan memaksakan 

ketentuan-ketentuan perbankan yang normal (menyangkut besaran CAR 

minimum yang wajib dipenuhi oleh setiap jajaran perbankan, keharusan 

pembentukan cadangan penghapusan yang cukup sesuai dengan koletibilitas 

pinjaman yang justru sedang parah-parahnya karena serbuan krisis nilai tukar 

rupiah yang anjlok). Pemerintah sebenarnya telah mengambil langkah yang

merugikan bagi pemerintah sendiri karena pada saat yang sama pemerintah juga

telah melakukan program penjamin, sedangkan porsi kredit macet yang

diperkirakan telah mencapai 60%-70% dari aktivaperbankan nasional oleh

pemerintah.

Oleh sebab itu, era reformasi merupakan moment yang tepat untuk kembali 

memposisikan Bank Indonesia sebagai lembaga pemegang otoritas moneter dan lepas 

dari segala intervensi pihak luar. Ada dua hal penting dan krusial yang diamanatkan 

oleh undang-undang 23/1999 (Roswita AB , 2000 : 243). Pertama. Bank Indonesia 

lepas dari segala intervensi pihak luar oleh sebab itu kedudukan Bank Indonesia 

independen terhadap lembaga lain khususnya terhadap pemerintah. Independensi 

Bank Indonesia tersebut dalam hal, menetapkan target-target yang akan dicapai (goal

i
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indepcndece) dan kebebasan dalam menggunakan piranti (instrumen) kebijakan 

dalam mencapai terget 'tersebut (instniment independen  c e), disamping itu Dewan 

Gubernur Bank Indonesia tidak bertanggung jawab kepada Presiden dan tidak dapat 

diberhentikan oleh Presiden, kecuali mengundurkan diri, berhalangan tetap atau 

terbukti melakukan pelanggaran tindak pidana (pasal 48, UU No. 23/1999). Kedua, 

tugas pokok Bank Indonesia dari beragam sasaran (muhiple ohjective) berdasarkan 

undang-undang vang lama menjadi sasaran tunggal (sing/e ohjective) pada undang- 

undang yang baru sebagaimana yang tercantum secara eksplisit dalam pasal 7, UU 

No. 23/1999 yaitu tujuan Bank Indonesia adalah mencapai dan memelihara

kestabilan nilai rupiah” . Dengan single ohjective maka tingkat keberhasilan Bank

Indonesia dalam menjalankan misinya akan lebih mudah diukur dan 

dipertanggungjawabkan kepada masyarakat.

Walaupun tugas pokok Bauk Indonesia menjadi terfokus dan hanya single 

ohjective, namun dalam pelaksanaannya cukup berat mengingat kestabilan nilai 

rupiah yang tercermin dari tingkat inflasi (internal value) dan nilai tukar (<eksternal 

value) tidak sepenuhnya berada dalam kendali Bank Indonesia. Apabila dilihat dari 

faktor-faktor yang mempengaruhi inflasi, faktor tersebut dapat dibagi dua yaitu 

tekanan dari sisi permintaan dan tekanan dari sisi penawaran (Lucket, 1991 : 157) 

Dalam hal ini, Bank Indonesia hanya memiliki kemampuan untuk mempengaruhi 

tekanan inflasi yang berasal dari sisi permintaan, sedangkan tekanan dari sisi 

penawaran sepenuhnya berada di luar kendali Bank Indonesia. Oleh sebab itu 

diperlukan sinkronisasi dan komitmen yang kuat dari semua pihak yang terlibat dan
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memberikan kontribusi terhadap terciptanya inflasi yaitu Bank Sentral, Pemerintah 

dan Swasta untuk bersama-sama saling mendukung. Tanpa dukungan dari semua 

pihak tersebut, inflasi sangat sulit untuk dikendalikan.

1.2. Perumusan Permasalahan

Dari uraian-uraian terdahulu, kita telah dapat mengetahui gambaran global

tentang terjadinya krisis ekonomi yang menimpa bangsa Indonesia dan juga 

kebijakan-kebijakan yang diambil oleh pemerintah dan Bank Indonesia dalam

menangani krisis tersebut. Bank Indonesia telah melakukan kebijakan moneter baik

itu yang bersifat ekspansif maupun yang bersifat kontraktif dalam mengatasi

persoalan ekonomi Indonesia salah satunya inflasi.

Berdasarkan uraian terdahulu sifatnya terlalu umum dan global, dalam'bagian

ini yang menjadi pokok permasalahan adalah Bagaimana pengaruh kebijakan Operasi 

Pasar Terbuka yang dilakukan oleh Bank Indonesia dalam mengendalikan laju inflasi 

di Indonesia ?

1.3. Tujuan Penulisan

Adapun tujuan yang ingn dicapai dalam penulisan ini adalah untuk melihat 

sejauhmana pengaruh kebijakan Operasi Pasar Terbuka bank Indonesia dalam 

mengendalikan laju inflasi di Indonesia.

1.4. Manfaat Penulisan

Penulisan skripsi ini di harapkan dapat bermanfaat bagi semua pihak, antara

lain:

r
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1. Sebagai bahan pertimbangan kepada para pengambil kebijakan khusunya di 

bidang moneter dan keuangan untuk mengambil langkah-langkah konkrit 

dalam menyelesaikan berbagai masalah.

2. Sebagai acuan dan referensi bagi penulis lain yang akan mengkaji 

permasalahan tentang ilmu moneter.

1.5. Studi Pustaka

1.5.1. Landasan Teori

Dalam literatur makro ekonomi kegiatan ekonomi tercermin pada pendapatan

nasional (GNP/GDB), tingkat pengangguran, tingkat inflasi dan neraca pembayaran.

Majunya perekonomian sebuah negara dapat dilihat dari indikator pendapatan

nasional yang tinggi, tingkat pengangguran yang rendah, laju inflasi yang terkendali

dan surplus neraca pembayaran (Case & Fair, 2002: 48). Untuk mencapai tujuan itu, 

para pengambil kebijakan ekonomi negara (Bank Sentral dan Pemerintah) memiliki 

dua bentuk kebijakan utama yaitu kebijakan moneter dan fiskal. Kebijakan moneter 

merupakan wewenang dari Bank Sentral, sementara kebijakan fiskal merupakan
i k

kewenangan yang ada pada Pemerintah.

Bank Indonesia sebagai pemegang otoritas moneter diserahi tugas untuk 

mengendalikan inflasi dengan menggunakan instrumen kebijakan moneter yang ada 

untuk mempengaruhi tingkat bunga, kredit dan jumlah uang beredar.

Kaum Moneterist yang dipelopori oleh Milton Friedman, berpendapat bahwa 

inflasi merupakan fenomena moneter (Nopirin, 1987:90). Oleh sebab itu, inflasi

I
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selalu timbul sebagai akibat bertambahnya jumlah uang beredar. Gambar 1 di bawah 

v ini menjelaskan pernyataan di atas.

P^

P

Po

YYf

Gambar 1.2

Kurva Inflasi Pandangan Moneterist ( Nopirin, 1997 : 92)

Dengan kurva penawaran total (AS) vertikal pada tingkat pengeluaran penuh

tenaga kerja (output full cmploymenr), kenaikan permintaan total (AD) akan

mengakibatkan kenaikan harga. Mula-mula perekonomian berada titik 0 (perpotongan

ADo-dan ASo) dan tingkat harga P.,. Jika uang beredar terus bertambah maka pada 

pertambahan pertama hal ini akan menggeser kurva ADo ke ADi. Begitu pula jika 

uang beredar meningkat lagi pada tahun depan, maka AD akan bergeser lagi dari AD2 

ke AD3 dan AS2 ke AS? dan perekonomian akan berada pada titik 2 dengan tingkat 

harga P3. Begitu seterusnya jika uang beredar terus meningkat pada tahun-tahun 

berikutnya, maka hal ini akan berulang dan tingkat harga semakin tinggi dan juga 

akan terjadi inflasi karena kenaikan harga secara terus-menerus. Terjadi kenaikan
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permintaan total secara terus menerus yang dikuti dengan kenaikan harga. Faktor 

utama yang mengakibatkan kenaikan permintaan total adalah kenaikan jumlah uang 

beredar sebagai akibat kebijaksanaan Bank Sentral yang ekspansif. Dengan demikian, 

kaum Moneterist berpendapat bahwa bila terjadi inflasi maka Bank Sentral-lah yang 

merupakan penyebabnya sehingga penyelesaiannya pun harus dilakukan oleh Bank 

Sentral dengan jalan pengetatan moneter atau kebijakan moneter yang restriktif (tigh 

momy policy). Bila kita berpendapat sama dengan kaum Moneterist, berarti 

permasalahan inflasi didunia ini tidak menjadi momok perekonomian yang 

menakutkan sebab mengatasi inflasi cukup dengan mengendalikan jumlah uang

beredar.

Tesis di atas ditentang oleh kaum Keynesian yang berpendapat bahwa

kenaikan permintaan total bukan hanya disebabkan oleh kenaikan jumlah uang 

beredar tetapi juga berasal dari kenaikan pengeluaran investasi pengusaha, defisit 

anggaran belanja pemerintah dan kenaikan pengeluaran konsumsi masyarakat. 

Dalam hal terjadi inflasi, Keynesian cenderung menyalahkan Pemerintah karena
i k

• menjalankan kebijakan fiskal yang ekspansif (defisit anggaran belanja) meskipun 

menurut kaum Moneterist defisit anggaran belanja Pemerintah dapat menimbulkan 

inflasi bila pembiayaannya dilakukan dengan menambah jumlah uang beredar.

I
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P

i

Pi

Total output (Y)
YYn

Gambar 1.3
Kurva Kebijakan Fiskal ( Mishkin,1996 ; 56 )

Pada mulanya perekonomian berada pada titik 1 dengan tingkat harga Pi dan 

total output Yn. Kemudian pemerintah menaikkan pengeluarannya misalnya dari Rp

500 menjadi Rp 600 yang berakibat bergesernya kurva ADi menjadi AD2. Hal ini 

mengakibatkan berpindahnya keseimbangan dari titik 1 ke titik i” dan total output

berpindah dari Yn ke Y\. Kurva AS akan mulai bergeser dari ASi ke AS2 karena

Yn<Yi dan titik keseimbangan total output dari Yi kembali ke titik keseimbangan Yn

tetapi dengan tingkat harga yang lebih tinggi yaitu P2.

Disini terlihat bahwa kenaikan pengeluaran pemerintah hanya mengakibatkan 

kenaikan harga sekali saja dan tidak terus berlanjut. Jika kemudian pemerintah 

kembali menambah pengeluarannya tetapi hal ini tidak bisa mengakibatkan inflasi
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karena adanya keterbatasan pemerintah dalam hal pengeluarannya (Mishkin,1996: 

354). Pemerintah tidak bisa terus menerus menambah pengeluarannya karena adanya 

batasan GNP. pengeluaran pemerintah tidak bisa melebihi total GNP. Bahkan pada 

kenyataannva pemerintah akan berhenti menambali pengeluarnnva sebelum mencapai 

total GNP yang dimiliki. Jadi disini dapat ditarik kesimpulan bahwa “Pengeluaran 

pemerintah tidak bisa mengakibatkan inflasi.” Selain dari menambah pengeluarannya, 

pemerintah juga dapat menurunkan pajak. Namun hal inipun tidak dapat 

mengakibatkan inflasi. Pajak tidak dapat mengakibatkan inflasi karena penurunan 

pajak juga ada batasnya yaitu pajak tidak dapat dikurangi terus sampai mencapai titik 

0 (tidak ada pajak sama sekali).

Jika jumlah uang berdar tetap maka kurva AD tidak akan bergeser maka kita 

akan berada pada titik 1 dengan total output Y\ dan tingkat harga Pi, di karenakan 

Yi<Yn maka kurva AS akan kembali bergeser dari AS2 ke ASi dan perekonomian 

kembali ke titik semula yaitu pada titik 1 dengan output Yn.

Dari kedua pendapat yang menggunakan analisa AD-AS di atas menunjukkan
i k

bahwa baik Keynesian maupun Moneterist sependapat dengan Milton Friedman 

bahwa inflasi selalu merupakan fenomena moneter (Mislikin,1996 : 356). Dengan 

pengertian inflasi merupakan kenaikan harga secara terus-menerus.
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Gambar 1.4
Kurva Supply Shock( Mishkin, 1996 : 174 )

Menurut teori Kuantitas sebab utama timbulnya inflasi adalah kelebihan

permintaan yang disebabkan karena penambahan jumlah uang beredar. Adapun 

faktor-faktor yang menyebabkan timbulnya inflasi antara lain (Nopirin,1997 : 28-30):

I. Demand puli Inflation

Inflasi ini bermula dari adanya kenaikan permintaan total (agregat demand),

sedangkan produksi telah berada pada keadaan kesempatan kerja penuh atau hampir

mendekati kesempatan kerja penuh. Dalam keadaan hampir kesempatan kerja penuh, 

kenaikan permintaan total di samping menaikkan harga juga dapat menaikkan hasil 

produksi (output). Apabila kesempatan kerja penuh telah tercapai, penambahan 

permintaan selanjutnya hanyalah akan menaikkan harga saja (sering disebut dengan 

inflasi mumi). Apabila kenaikan permintaan ini menyebabkan keseimbangan GNP
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berada di atas atau melebihi GNP pada kesempatan kerja penuh maka akan terdapat 

adanya “inflationary gap”. Inflationary gap inilah yang dapat menimbulan inflasi. 

Secara grafis dapat di gambar sevagai berikut:

c + rInflationary gap

C + I A
B C + I

Y YYfe

Gambar 1.5
Inflationary Gap ( Nopirin, 1997 : 28 )

Kenaikan pengeluaran total dari C + I menjadi C + I’ akan menyebabkan 

keseimbangan pada titik B berada di atas GNP kesempatan kerja penuh (Yfe). Jarak 

A - B atau Yfe - Yi menunjukkan besarrlya inflationary’ gap.

Dengan menggunakan kurva permintaan dan penawaran total 

terjadinya demandpuli inflation dapat dijelaskan sebagai berikut:

proses

r
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ASP Inflationary gap

AD4
P4

P3

P2 AD;,

P1 AD2

AD,

Yl Yfe

Gambar 1.6
Demand puli Inflation ( Nopirin, 1997 : 29)

Bermula dengan harga Pi dan output Yb kenaikan permintaan total dari AD\

ke AD2 menyebabkan ada sebagian permintaan yang tidak dapat dipenuhi oleh

penawaran yang ada. Akibatnya, harga naik menjadi P2 dan ouput naik menjadi Yfe .
«

Kenaikan AD2 selanjutnya menjadi AD? menyebabkan harga naik menjadi P? sedang

output tetap pada Yfe- Kenaikan harga ini disebabkan oleh adanya inflationary gap.

Proses kenaikan harga ini akan terus berjalan sepanjang permintaan total tenis naik.

2. Cost-push inflation

Berebeda dengan demand puli inflation, cost-push inflation biasanya ditandai 

dengan kenaikan harga serta turunnya produksi atau biasa dikenal dengan inflasi yang 

di barengi dengan resesi. Keadaan ini timbul di mulai dengan adanya penurunan
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dalam penawaran total sebagai akibat kenaikan biaya produksi. Kenaikan biaya 

produksi ini dapat timbul karena beberapa faktor, di antaranya :

- Perjuangan serikat buruh yang berhasil untuk menuntut keniakan upah

- Suatu industri yang sifatnya monopolistis, pimpinan dapat menggunakan 

kekuasaannya di pasar untuk menentukan harga yang lebih tinggi.

Kenaikan harga bahan baku industri

Kenaikan biaya produksi pada gilirannya akan menaikkan harga dan turunnya

produksi. Kalau proses ini berjalan terus, maka timbullah cost-push inflation. Gambar

di bawah ini menjelaskan terjadinya cost-push inflation.

P

P3
P2
P1

i

Y
y2 Y Yfei

Gambar 1.7
Cost-push inflation ( Nopirin, 1997 : 29 )
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Bermula pada harga Pi dan Yfe. Kenaikan biaya produksi (disebabkan baik 

karena berhasilnya tuntutan kenaikan upah oleh serikat pekerja ataupun kenaikan 

harga bahan baku untuk industri) akan menggeser kurva penawaran total dari ASj 

menjadi AS2. Akibatnya harga naik menjadi P: dan produksi turun menjadi Y\. 

Kenaikan harga selanjutnya akan menggeser kurva AS menjadi AS3, harga naik dan 

produksi turun menjadi Y2.

Proses ini akan berhenti apabila AS tidak lagi bergeser ke atas. Proses 

kenaikan harga ini (yang sering juga dibarengi dengan turunya produksi) disebut 

dengan cost-push in flat ion.

Dalam implementasi kebijakan moneter, Bank Indonesia dapat melakukannya 

dalam dua cara yaitu cara langsung dengan menggunakan otoritas yang dimiliki atau 

dengan cara tidak langsung dengan menggunakan kemampuan mempengaruhi pasar 

yang dimiliki berkaitan dengan kedudukan Bank Indonesia sebagai i s u e r dari uang 

primer (Mo) (Sitonis, 1998 : 99). Mengenai pengendalian moneter langsung, Bank 

Indonesia menetapkan suatu limit terhadap kenaikan harga uang (suku bunga) atau
1

kwantitas uang (kredit bank), sedangkan pengendalian moneter tak langsung, Bank 

Indonesia mempengaruhi kondisi permintaan dan penawaran melalui pasar uang. 

Kerangka pengendalian moneter tak langsung dapat dilihat pada tabel di bawah ini

Otoritas moneter melakukan pendekatan sasaran antara yang juga berperan 

sebagai indikator. Dalam pelaksanan pengendalian moneter tidak langsung, otoritas 

moneter selalu di hadapkan pada dua pilihan sasaran antara , apakah suku bunga atau 

agregat moneter (Sitorus, 1998 :1001). Pilihan tersebut dapat berubah-ubah sesuai
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dengan perubahan kondisi dan tantangan yang dihadapi. Pada tingkat operasional, 

biasanya otoritas moneter dapat menggunakan suku bunga jangka pendek ataupun 

uang primer (Mo) sebagai sasaran operasional yang dapat dipengaruhi secara 

langsung oleh Bank Indonesia melalui instrumen moneter. Dengan asumsi moncy 

multiplier yang stabil, perubahan pada uang primer ini di harapkan dapat menyentuh

sasaran antara.

Tabel 1.1
Skema Pengendalian Moneter

Sasaran Akhirsasaran AntaraSasaran OperasionalInstrumen

■ Inflasi
■ Pertumbuhan j 

ekonomi
■ Neraca 

pembayaran [

■ Uang beredar 
(Ml dan M2)

■ Kredit 
perbankan

■ Uang primer
■ Net Domestic Asset
■ liquiditv Support
■ Net International 

reserve

Operasi Pasar 
Terbuka 
(lelang SBI)

Sumber: Sitorus Tarmiden. Buletin Ekonomi Perbankan. Bank Indonesia 1998, Jakrta

Bila Bank Indonesia membeli obligasi dari masyarakat, Bank Indonesia

membayarnya dengan mengeluarkan cek yang ditarik dari Bank Indonesia dan 

dibayarkan kepada penjual. Bank umum menyerahkan cek ini kepada kepada Bank 

Indonesia untuk mendapatkan pembayaran dan Bank Indonesia membukukannya 

serta menambah deposit Bank umum tadi pada Bank Indonesia. Ketika Bank 

Indonesia menjual surat berharga kepada masyarakat, maka ia menerima cek dari 

pembeli yang ditarik dari simpanannya sendiri. Bank Indonesia menyerahkan cek ini 

ke bank umum untuk mendapatkan pembayaran. Pembayaran dilakukan dengan 

membukukannya sehingga mengurangi simpanan bank umum ini pada Bank 

Indonesia. Bank Indonesia mengurangi asetnya dalam bentuk surat berharga dan

i
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mengurangi kewajibannya dalam bentuk simpanan di bank umum. Masyarakat 

menambah simpanan surat berharganya dan mengurangi simpanan tunainya di bank. 

Sementara itu, bank umum mengurangi kewajiban depositonya kepada masyarakat 

dan mengurangi cadangannya di Bank Indonesia. Dengan demikian akan mengurangi 

jumlah uang beredar. Dampak lebih jauh lagi akibat adanya operasi pasar terbuka 

dapat dilihat dalam skema berikut:

*• Bank umum beli SBI ----- ► cadangan

* kemampuan kredit (turun) * tingkat
** pendapatan (turun)

inflasi (turun)

Bank Indonesia menjual SBI 
bank umum (turun)
bunga (naik) * investasi (turun)

Konsumsi (turun) ------- ► Agregat demand (turun)
Sumber: Laporan Bank Indonesia, 1999, hal: 124

Bank Indonesia beli SBI 
umum (naik)
Investasi (naik)

Bank umum jual SBI ----- ► Cadangan bank

Kemampuan kredit (turun) —► Tingkat bunga (turun) 

Pendapatan (naik) * Konsumsi (naik) * Agregat

demand (naik) Inflasi (naik)

Sumber: Laporan Bank Indonesia, 1999, hal: 127 

Skema,di atas telah menjelaskan bagaimana kebijakan operasi pasar terbuka dengan 

membeli atau menjual SBI tersebut dapat mempengaruhi keadaan perekonomian

suatu negara.

Secara umum kebijakan operasi pasar terbuka ini mempunyai beberapa 

kelebihan dan kelemahan. Hal ini dapat di lihat sebagai berikut (Mishkin, 1996 : 

245):

r
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Kelebihan :

1. Dengan menggunakan Operasi Pasar Terbuka, Bank Indonesia dapat secara 

penuh mengontrol volume jumlah uang beredar.

2. Operasi Pasar Terbuka mudah disesuaikan dan efektif penggunaannya dengan 

berbagai tingkatan. Maksudnya jika Bank Indonesia ingin mengubah 

cadangan bank dan basc money baik dalam jumlah yang sedikit maupun 

banyak, Operasi Pasar Terbuka bisa dilakukan melalui pembelian dan 

penjualan dari obligasi.

3. Operasi Pasar Terbuka sangat mudah untuk di koreksi. Bila terjadi kondisi 

uang buruk akibat kebijakan ini, misalnya pertambahan jumlah uang beradar 

yang terlalu cepat akibat terlalu besarnya pembelian obligasi, maka Bank 

Indonesia dapat dengan mudah mengkoreksi kesalahan tersebut dengan jalan 

membeli obligasi tersebut.

Kelemahan :

Pemerintah harus membayar bunga atas penggunaan operasi pasar terbuka ini, 

dimana hal ini merupakan beban pada anggaran pemerintah yang juga 

menambali jumlah uang beredar.

Kelebihan dan kelemahan tersebut merupakan suatu fenomena yang harus diantisipasi 

oleh Bank Indonesia dalam mengambil kebijakan moneter karena hal ini akan sangat 

berpengaruh pada laju pertumbuhan ekonomi dan variabel-variabel moneter lainnya.

Pengendalian moneter secara tidak langsung hanya bisa efektif kalau ada 

suatu pasar uang yang bekerja secara efisien dan untuk ini diperlukan lembaga
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perbankan, sebagai pelaku pasar uang yang kompetitif sehinga mekanisme 

dari instrumen moneter ke sasaran moneter yang ingin di capai dapat berfungsi

transmisi

secara optimal.

Dalam hal melihat indikator kebijakan moneter apakah bersifat ekspansif 

(mendorong laju inflasi) atau kontraktif/restriktif (menekan laju inflasi), * kaum 

Moneterist beranggapan bahwa indikatornya dalam dilihat dari besarnya 

pertumbuhan jumlah uang beredar (Boediono, 1996 : 98). Anggapan ini didasarkan 

pada keyakinan kaum Moneterist bahwa ada hubungan iangsung antara jumlah uang 

beredar dengan kegiatan ekonomi karena adanya kestabilan permintaan uang. 

Sedangkan Keynesian beranggapan bahwa indikator kebijakan moneter dilihat dari 

cadangan minimum bank, jumlah kredit dan tingkat suku bunga, dasar anggapan ini 

menurut Keynesian bahwa terdapat mekanisme tidak langsung antara kebijakan 

moneter dengan kegiatan ekonomi.

Dalam perekonomian suatu negara, mencapai tingkat pengangguran yang 

rendah dan laju inflasi yang terkendali merupakan dua hal yang bersifat “trade-off”.
i

Hal ini dapat dijelaskan dengan pendekatan kurva Phillips (Phillips curve approach). 

Kurva Phillips menunjukan hubungan antara inflasi dan pengangguran yang negatif, 

artinya bila suatu negara ingin menekan tingkat pengangguran serendah mungkin 

maka negara tersebut harus rela menanggung beban inflasi yang tinggi (Nopirin, 

1997: 68). Hal ini berarti antara kebijakan moneter yang dijalankan oleh Bank Sentral 

dan kebijakan fiskal yang dijalankan oleh Pemerintah mengandung dilema 

yang harus menjadi prioritas ? Pengangguran atau inflasi ?. Meskipun demikian kurva

mana
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bilamana terjadi suat keadaan yangPhillips tidak sepenuhnya dapat menjadi 

luar biasa disaat kondisi perekonomian berada pada saat stagflasi, sepeni yang

acuan

dialami oleh Indonesia pasca krisis ekonomi (Nopirin, 1987:39).

Bank Sentral

Hipotesa Jumlah 
uang beredarHipotesa tingkat 

bunga

Instrumen kebijkan moneter: 
Operasi pasar terbuka 

- Cadangan minimum 
Politik diskonto

<■-►

Target Operasional
Dana Perbankan

Variabel indikator Jumlah uang 
beredar

Tingkat bunga

Besaran kebijakan moneter :
- kestabilan harga
- Full employment
- Pertumbuhan ekonomi
- Neraca pembayaran

<■

Gambar 1.8 
Skema alur pengaruh 
Kebijakan Moneter

Sumber : Laporan Bank Indonesia, 1998 : 28
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1.5.2. Hasil Penelitian Sebelumnya

Adiningasih (1991: 28), menemukan hubungan yang negatif antara inflasi dan 

di Indonesia sebagaimana yang digambarkan oleh kurva Phillips 

sehingga menimbulkan dilematis bagi pemerintah, sedangkan Marie Pangestu (1992 : 

92), menemukan bahwa adanya hubungan yang kuat antara pertambahan jumlah uang 

beredar dengan tingkat inflasi di Indonesia, hal ini disebabkan kebijakan-kebijakan 

Pemerintah mendevaluasi mata uang Rupiah dan berbagai kebijakan Paket Ekonomi 

(Pakto). Laporan Triwulan I - 2003 bank Indonesia, menyebutkan penggunaan 

instrumen Operasi Pasar Terbuka (OPT) optimal dalam membantu meminimalkan 

fluktuasi nilai tukar rupiah, sedangkan laporan Triwulan II- 2003 menyatakan bahwa 

stabilnya nilai tukar rupiah anatara lain disebabkan oleh faktor suku bunga dalam

pengangguran

negeri yang jauh lebih besar dari pada suku bunga di luar negeri yang merupakan 

bagian dari pelaksanaan Operasi Pasar Terbuka (OPT).

Aulia (2001: 31), menemukan bahwa suku bunga merupakan instrument 

utama dalam kerangka kebijakan moneter yang mempengaruhi berbagai variabel 

seperti suku bunga jangka pnjang, harga aset, ekspektasi dan nilai tukar* yang variabel 

tersebut kemudian berpengaruh terhadap perubahan domestic demand. Sitorus 

(1998:12), menyatakan bahwa Sertifikat Bank Indonesia (SBI) selama ini berperan 

bukan anya sebagai instrumen kontraksi moneter, tetapi juga sebagai instrumen utama 

dalam pasar uang dalam negeri, SBI sampai dengan jumlah uang beredar tertentu 

masih perlu dipertahankan sehingga tersedia lebih banyak instrumen 

anatar bank untuk penanaman kelebihan likuiditas bank-bank jangka pendek.

pasar uang
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1.6. Hipotesis

Berdasarkan permasalahan dan Iandasan teori yang dijelaskan pada bagian 

terdahulu, diambil suatu kesimpulan sebagai jawaban sementara permasalahan diatas 

adalah Pengaruh kebijakan Operasi Pasar terbuka Bank Indonesia melalui tingkat 

bunga SBI berpengaruh secara negatit terhadap tingkat inflasi..

1.7. Metodologi

1.7.1. Ruang Lingkup

Dalam tulisan ini, lingkup pembahasan yang digunakan adalah data Indonesia

tentang kebijakan Operasi Pasar Terbuka tahun 1988 - 2003 karena pada tahun 1983

pemerintah mengeluarkan deregulasi 27 Oktober 1988. Dalam pembahasan ini,

variabel yang digunakan adalah variabel-variabel makro ekonomi seperti inflasi,

pertumbuhan ekonomi serta variabel-variabel moneter seperti tingkat bunga Sertifikat

Bank Indonesia (SBI), Ml nominal dan Ml riil.

1.7.2. Metode Pengumpulan data

Untuk mendukung menganalisis permasalahan yang diangkat, penulis 

menggunakan data-data sekunder yang bersumber dari data publikasi Bank Indonesia, 

statistik ekonomi keuangan Indonesia dari Badan Pusat Statistik (BPS) dan media 

cetak serta literatur-literatur pendukung lainnya yang berkaitan dengan penulisan ini. 

Karena hubungan tersebut sangat dipengaruhi oleh unsur waktu, maka data-data 

rangkaian waktu (time series) menjadi sumber data utama yang akan dianalisis.

I
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1.7.3. Teknik Analisis

Pada penulisan ini pendekatan yang dilakukan untuk menganalisis data yang 

ada adalah dengan menggunakan analisis kualitatif deskriptif dan analisis kuantitatif. 

Teknik analisis kuantitatif digunakan untuk menjelaskan pengaruh Kebijakan Operasi 

Pasar Terbuka dalam hal ini adalah tingkat bunga SBI terhadap inflasi di Indonesia 

selama periode 1988 - 2003. Adapun saran yang digunakan adalah model regresi 

linier sederhana seperti di bawah ini :

If = a -J- pr + e

= Inflasi 
= Parameter
= Tingkat suku bunga SBI

Dimana : If
a, (3
r

Untuk melakukan pengujian dari hipotesis yang diambil, dilakukan uji T secara

parsial dan uji F secara simultan dengan langkah :

H0 : B = 0

H1 : B = 0

Jika B = 0 berarti variabel independent tidak berpengaruh terhadap variabel 

dependent, sedangkan jika B = 0 berarti variabel independent berpengaruh terhadap 

variabel dependent. Lalu untuk melihat keeratan hubungan antara variabel 

independent dan dependent, maka digunakan :

a. Koefisien determinasi (r) untuk melihat hubungan satu arah, yaitu melihat 

seberapa besar pengaruh variabel independent terhadap variabel dependent 

(dalam persen)
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b. Koefisien korelasi (r) untuk melihat hubungan dua arah, yaitu melihat 

seberapa besar keeratan hubungan antara variabel independen* dan variabel 

dependent (dalam persen)

1.7.4. Batasan Variabel

Urgensi dari pembatasan variabel-variabel ini di latar belakangi oleh adanya 

wawasan pengertian terminologis yang berbeda-beda mengenai variabel-variabel 

yang penulis bahas. Selain itu, pembatasan variabel ini juga bertujuan untuk 

menghindari kekeliruan dalam interpretasi dan juga untuk menciptakan kesamaan

persepsi terhadap variabel-variabel yang di bahas. Adapun variabel-variabel yang

digunakan dalam penulisan ini sebagai berikut:

1. Kebijakan moneter adalah tindakan yang dilakukan oleh Bank Indonesia

untuk mempengaruhi jumlah uang beredar, tingkat bunga dan kredit yang 

nantinya akan mempengaruhi kegiatan ekonomi masyarakat terutama inflasi

(Roswita,2000:41).

2. Operasi Pasar Terbuka (OPT) adalah kebijakan moneter yang dilakukan oleh 

Bank Indonesia dengan cara menjual dan membeli surat-surat berharga 

pemerintah (SBI) sehingga akan mempengaruhi inflasi (Roswita,2000:43). 

Dalam hal ini, yang akan dilihat adalah pengaruh kenaikan atau 

tingkat suku bunga SBI dalam persentase.

penurunan

3. Inflasi adalah suatu keadaan yang terjadi sebagai kecenderungan dari harga- 

harga naik yang diukur dalam persentasesecara terus-menerus
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diukur berdasarkan :Dalam hal ini inflasi(Nopirin. 1997:63).

IHKt + IHKt - 1 .VI00%
IHKt - l

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) bersifat penanaman dana sementara pihak 

bank (intervensi Bank Indonesia) yang belum tersalur lewat kredit kepada 

masyarakat. SBI akan menarik bagi dunia perbankan tergantung pada bunga 

yang dikenakan.

Tingkat bunga merupakan harga dari penggunaan uang untuk jangka waktu 

tertentu yang dilihat dalam ukuran persentase.

Ml adalah uang kertas dan logam di tambah simpanan dalam bentuk 

rekenaing koran (demand deposit), biasanya diukur dengan jumlah nominal

4.

5.

6.

uang dan untuk melihat melihat pertumbuanya digunakan persentase atau di

formulasikan: Ml = C + DD

Pendapatan Nasioanal (GDP) adalah nilai pasar semua barang dan jasa akhir7.

yang di roduksi selama periode tertentu oleh faktor-faktor produksi yang

berlokasi di suatu negara (Case & Fair, 2002 : 23).' Untuk melihat indikator

GDP ini. digunakan persentase untuk pertumbuhannya.

GDP Deflator adalah rasio antara GDP nominal terhadap GDP riil. 

Nilai tukar rupiah adalah nilai rupiah untuk mendapatkan 1 Dolar AS.

8.

9.
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