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ABSTRAK

EFEKTIVITAS PENGGUNAAN GIRO WAJIB MINIMUM SEBAGAI
INSTRUMEN KEBIJAKAN MONETER DALAM
PENGENDALIAN INFLASI DI INDONESIA

Oleh :
Desti Eva Anggraeni

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh besaran cadangan wajib oleh
Bank Sentral terhadap tingkat inflasi, dan untuk mengetahui efektivitas kebijakan
moneter melalui GWM dalam mempengaruhi tingkat inflasi. Data yang digunakan
berupa data sekunder yang diperoleh dari Bank Indonesia selama periode triwulan
I tahun 2002 hingga triwulan IV tahun 2011. Penelitian ini menggunakan model
Vector Autoregression (VAR). Dari hasil tersebut, diketahui bahwa penggunaan
Giro Wajib Minimum sebagai instrument kebijakan moneter efektif berpengaruh
terhadap inflasi melalui tingkat penyaluran kredit, hal ini dapat diketahui dari
estimasi VAR yang menunjukkan nilai R? masing-masing variabel GWM, Kredit
(Cr) dan Inflasi (INF) adalah sebesar 0,846, 0,834 dan 0,884.

Kata kunci : Kebijakan Moneter, Giro Wajib Minimum, Inflasi



ABSTRACT

EFFECTIVENESS OF USE OF COMPULSORY MINIMUM TRANSFER AS
AN INSTRUMENT OF MONETARY POLICIES IN CONTROLLING
INFLATION IN INDONESIA

by
Desti Eva Anggraeni; Drs. H. Syaipan Djambak, M.Si; Drs. M. Komri Yusuf, Msi

This research was aimed at identifying the influence of Central Bank’s
compulsory reserves on inflation and determining the effectiveness of the
compulsory minimum transfer policy in influencing inflation. This research used
secondary data obtained from Bank Indonesia covering the period of first quarter
of 2002 to fourth quarter of 2011, and applied the vector autoregression (VAR)
method. The research results show that the use of compulsory minimum transfer
an as instrument of monetary policies was effective; it influenced the credit
transfers as shown by VAR values of R? of compulsory minimum transfer ,
credits, and inflation respectively 0.846, 0.834, and 0.884.

Key words: monetary policy, compulsory minimum transfer, inflation
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar belakang

Bank Indonesia memiliki tujuan untuk mencapai dan memelihara kestabilan nilai
rupiah. Tujuan ini sebagaimana tercantum dalam UU No. 3 tahun 2004 pasal 7
tentang Bank Indonesia (Bank Indonesia). Kestabilan nilai rupiah tercermin dari
tingkat inflasi. Tingkat inflasi yang terlalu tinggi akan menghambat pertumbuhan,
sementara tingkat inflasi yang terlalu rendah juga mencerminkan tingkat
pertumbuhan ekonomi yang lambat. Inilah yang menjadi permasalahan utama
dalam perekonomian setiap negara.

Bagi negara yang perekonomiannya baik, tingkat inflasi yang terjadi berkisar
antara 2 sampai 4 persen per tahun. Tingkat inflasi ini dikatakan tingkat inflasi
yang rendah. Selanjutnya tingkat inflasi yang berkisar antara 7 sampai 10 persen
di katakan inflasi yang tinggi. Namun terdapat beberapa negara yang pernah
mengalami tingkat inflasi sangat tinggi, diantaranya Indonesia pada tahun 1966
pernah mencapai angka 650 persen per tahun. Inflasi ini merupakan inflasi yang
sangat serius, disebut dengan hiper inflasi (hyper inflation). (Amri, 2006: 1)

Perkembangan inflasi dapat dilihat dari besar kecilnya perubahan tingkat
harga barang dan jasa yang terjadi di masyarakat. Semakin besar perubahan

tingkat harga artinya laju perkembangan inflasi yang terjadi juga cukup besar.



Beberapa faktor penyebab inflasi diantaranya adalah peningkatan permintaan
yang tidak diikuti oleh penambahan penyediaan barang dan jasa tersebut.

Miskhin (2008) dalam bukunya yang berjudul Ekonomi Uang, Perbankan dan
Pasar Uang menjelaskan bahwa permintaan masyarakat secara agregat (Agregat
Demand/AD) dapat ditentukan dari empat komponen, yaitu konsumsi masyarakat,
investasi yang dilakukan oleh masyarakat, pengeluaran yang dilakukan
pemerintah serta ekspor bersih suatu negara. Meningkatnya salah satu komponen
tersebut akan mengakibatkan meningkatnya permintaan agregat negara tersebut.

Beberapa konsumsi dan investasi masyarakat juga dipengaruhi oleh
pemberian kredit yang dilakukan oleh bank-bank umum. Bank umum membagi
kredit menurut penggunaannya menjadi tiga, yaitu kredit investasi, kredit
konsumsi, serta kredit modal kerja. Besarnya jumlah masing-masing kredit ini
akan mempengaruhi pada pertambahan permintaan agragat pada masyarakat yang
akan berdampak pada peningkatan inflasi (demand pull inflation). Namun
lambatnya penyaluran kredit perbankan dapat juga menjadi salah satu penghambat
pemulihan ekonomi suatu negara.

Tabel 1.1 Penyaluran Kredit Perbankan di Indonesia Berdasarkan Jenis
Penggunaan Periode 2006-2011 (Milyar Rupiah)

Jenis kredit 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Modal Kerja 414,749 533,240 589,666 614,749 606,646 633,240
Konsumsi 226,339 282,553 251,081 326,339 379,987 382,553
Investasi 151,209 186,218 218,723 251,209 284,424 286,218

Total 791,297 1,002,011 1,059,470 1,191,297 1,271,057 1,302,011
Sumber : Statistika Ekonomi Indoncsia, Bank Indonesia berbagai edisi




Krisis perbankan tahun 1998 disebabkan karena terjadinya krisis ekonomi
pada pertengahan tahun 1997, saat itu terjadi penurunan persentase jumlah kredit
yang disalurkan perbankan ke sektor dunia usaha. Hal ini disebabkan kondisi |
kinerja perbankan yang menurun, sehingga menurunkan kepercayaan masyarakat
terhadap dunia perbankan. Sementara itu tingkat inflasi mencapai 11.05 persen
(yoy) dan meningkat hingga 77.63 persen (yoy) pada awal 1998.

Untuk itu, dalam tujuannya mencapai kestabilan nilai rupiah Bank Indonesia
melakukan kebijakan-kebijakan moneter dengan tujuan utama menjaga tingkat
inflasi. Kebijakan-kebijakan moneter dalam menjaga tingkat inflasi dilakukan
melalui pengendalian sasaran-sasaran moneter seperti uang beredar atau suku
bunga. Bank Indonesia menggunakan tiga instrumen kebijakan dalam
pengendalian sasaran-sasaran moneter tersebut, yaitu operasi pasar terbuka,
diskonto, dan giro wajib minimum. (Bank Indonesia)

Pertama, operasi pasar terbuka dilakukan dengan cara menawarkan surat
berharga ke pasar modal. Dengan cara ini diharapkan masyarakat membeli surat
berharga tersebut dan ini merupakan upaya mengurangi jumlah uang beredar
sehingga dapat menekan inflasi yang terjadi. Kebijakan ini nantinya juga akan
berdampak pada BI rate. Kedua, kebijakan diskonto merupakan dana yang dapat
dipinjamkan oleh Bank Indonesia kepada bank umum untuk membantu
memperlancar likuiditas dana pihak bank. Peningkatan suku bunga diskonto
menyebabkan penurunan kredit perbankan sehingga membantu mengurangi
jumlah uang beredar. Ketiga, giro wajib minimum artinya cadangan yang

diwajibkan oleh Bank Indonesia kepada bank-bank umum yang besarnya



ditentukan oleh Bank Indonesia sendiri. Dengan menaikkan rasio cadangan wajib
ini menyebabkan kemampuan bank untuk menciptakan kredit berkurang sehingga
akan berdampak pada berkurangnya permintaan masyarakat secara agregat.

Pada periode Januari-Maret 1998 pemerintah menerapkan kebijakan uang
ketat sebagai upaya mengetatkan likuiditas perekonomian dengan menetapkan
rasio cadangan wajib sebesar 5 persen. Ini meningkat dari tahun sebelumnya,
yaitu 3 persen. Sementara itu pada krisis keuangan global di tahun 2008 tekanan
likuiditas global telah menyebabkan arus keluar modal portofolio jangka pendek
besar-besaran diikuti dengan penurunan kinerja pasar keuangan Indonesia.
Tingkat inflasi pada tahun ini sebesar 11.06 persen. Beberapa kebijakan yang di
lakukan Bank Indonesia untuk mengatasinya antara lain dengan menurunkan giro
wajib minimum menjadi 7,5 persen. Hal ini bertujuan untuk mengatasi kekeringan
likuiditas yang akan ditimbulkan sebagai dampak dari krisis global yang nantinya
akan semakin memperparah kondisi perekonomian.

Pada November 2010 Bank Indonesia kembali melakukan perubahan pada
rasioc GWM menjadi 8 persen. Kebijakan ini diambil untuk memperkecil jumlah
uang beredar dengan tujuan menurunkan tingkat inflasi. Menaikkan rasio GWM
menyebabkan kemampuan likuiditas pada bank umum menurun sehingga
mengurangi kemampuan bank umum memberikan kredit. Ini dapat mengurangi

permintaan masyarakat secara agregat dan diharapkan dapat mempertahankan

nilai uang dengan turunnya tingkat inflasi.



Tabel 1.2. Data Konsumsi, Inflasi, dan GWM dalam Rupiah periode 2007:1
sampai 2011:3

: Total Konsumsi Inflasi GWM
Periode (milyar rupiah) (persen) (persen)

2007 : | 275,220 6.50 9.01
2007 : 11 279,248 5.77 9.01
2007 : 1 285,052 6.95 9.01
2007 : IV 291,667 6.59 9.01
2008 : | 290,839 8.17 9.01
2008 : I 294,674 11.03 9.01
2008 : Il 300,238 12.14 9.01
2008 : IV 305,441 11.06 7.5
2009 : | 308,155 7.92 7.5
2009: 1l 308,812 3.65 7.5
2009 : 1l 314,497 2.83 7.5
2009 : IV 317,547 2.78 75
2010:1 320,250 3.43 7.5
2010:11 324,195 5.05 7.5
2010: 1 330,717 5.80 7.5
2010: 1V 331,639 6.96 8
2011: 1 334,583 6.65 8
2011:11 339,011 5.54 8
2011 : 10 346,732 4.61 8

Sumber : Statistika Ekonomi Moneter Indonesia, Bank Indonesia berbagai edisi

Beberapa penelitian yang dilakukan oleh para ekonom, diantaranya Juhro
(2007) mengimplikasikan bahwa kebijakan moneter secara berhati-hati, terutama
melalui pengendalian likuiditas, masih dapat digunakan secara efektif untuk
mempengaruhi inflasi (monetary policy is on its playing field). Namun menurut
Andy Rachman Setyawan (2010) dalam jurnalnya yang berjudul “Efektivitas
Kebijakan Moneter terhadap Inflasi di Indonesia” mengungkapkan bahwa
kebijakan moneter dari kuartal pertama 1985 sampai kuartal pertama 2010 masih

kurang efektif berpengaruh langsung terhadap inflasi.



Sementara itu Zhang (2008) dalam jurnalnya menyatakan bahwa kelebihan
likuiditas akan mengurangi efektivitas kebijakan moneter dan kemampuan bank
sentral dalam membatasi kapasitas untuk menyesuaikan pasokan moneter. Ini juga
mengakibatkan peningkatan harga saham yang kemudian akan meningkatkan
eksektasi inflasi masyarakat sehingga menciptakan inflasi yang sebenarnya.

Dari beberapa fenomena krisis diatas terlihat bahwa Bank Indonesia masih
mempercayai penggunaan instrumen giro wajib minimum sebagai langkah
mengatasi inflasi yang disebabkan oleh permasalahan likuiditas. Meskipun pada
beberapa Negara seperti Kanada, Australia, dan Selandia Baru kebijakan giro
wajib minimum dihapuskan karena dianggap mengurangi pendapatan bunga yang
diperoleh bank umum jika cadangan tersebut disalurkan secara kredit. (Mishkin,
2008:46)

Melihat fenomena yang berbeda dari beberapa negara tersebut, serta
berdasarkan peristiwa pengendalian inflasi di Indonesia, maka penulis tertarik
untuk melihat seberapa besar efektivitas instrumen giro wajib minimum dalam

mengontrol inflasi sebagai akibat permasalahan likuiditas di Indonesia.

1.2. Rumusan Masalah
Dari uraian di atas penulis tertarik untuk melihat apakah kebijakan moneter

menggunakan instrument giro wajib minimum efektif untuk mengendalikan

inflasi.



I.3. Tujuan

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui efektifitas instrument giro wajib

minimum dalam mengatasi tingkat inflasi di Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian
1.4.2 Manfaat teoritis
Sebagai informasi dalam memberikan gambaran yang jelas dalam menganalisis
efektivitas instrument kebijakan giro wajib minimum serta sebagai masukan
dalam menentukan kebijakan moneter yang optimal dalam meningkatkan

efektivitas pelaksanaan kebijakan moneter di Indonesia.

1.4.2 Manfaat Akademis
1. Menambah pengetahuan dalam bidang moneter terutama tentang kebijakan-
kebijakan moneter

2. Sebagai bahan literatur bagi para mahasiswa, peneliti dan akademis

1.5 Sistematika Skripsi

Bab I : Menjelaskan latar belakang, perumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian dan sistematika skripsi

Bab II : Memaparkan mengenai landasan teori, penelitian sebelumnya,
dan kerangka pemikiran

Bab III : Menguraikan tentang metodologi penelitian. Metodologi

penelitian ini akan memberikan penjelasan mengenai ruang



Bab IV

Bab V

lingkup penelitian, rancangan penelitian, jenis dan sumber data,
definisi operasional dan engukuran variabel serta teknik
analisis

Menguraikan tentang hasil penelitian yang menyajikan hasil
analisis data penelitian serta pembahasan yang menguraikan
hasil analisis yang akan dikaitkan dengan teori yang digunakan
dalam penelitian

Menyajikan kesimpulan dari hasil analisis dan saran-saran yang
bermanfaat untuk pengembangan penelitian selanjutnya serta

mengungkapkan keterbatasan-keterbatasan dalam penelitian.
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