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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar iBelakang 

Kebijakan moneter merupakan instrumen stabilitas yang digunakan untuk 

mengendalikan laju inflasi dan mengarahkan perekonomian menuju tingkat 

pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. Perubahan kebijakan moneter 

mempengaruhi keseimbangan internal dan eksternal perekonomian (Anwar, S., & 

Nguyen, LP., 2018). 

Maka dari itu untuk mencapai tujuan kebijakan moneter memerlukan 

pemahaman yang jelas tentang mekanisme transmisi di bagian dari pembuatan 

kebijakan ekonomi atau disebut mekanisme transmisi kebijakan moneter. 

Mekanisme ini menggambarkan tindakan Bank Indonesia melalui instrumen 

moneter dan sasaran operasional yang mempengaruhi berbagai variabel ekonomi 

dan keuangan sebelum akhirnya mempengaruhi tujuan akhir yaitu inflasi 

(Hasanah, 2017). 

Bagi Indonesia, pemahaman tentang mekanisme transmisi moneter 

sangat penting untuk meningkatkan efektivitas kebijakan moneter dalam 

mencapai dan menjaga kestabilan harga dan nilai tukar rupiah guna untuk 

mendukung proses pemulihan ekonomi. Kebutuhan ini semakin mendesak karena 

ada pertimbangan yang terkait yaitu, perlunya menjaga stabilitas moneter pasca 

krisis 1997 dalam mendukung pemulihan ekonomi nasional dan, semakin 

besarnya tuntutan terhadap pelaksanaan kebijakan moneter dengan berlakunya 
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UU Bank Indonesia, yaitu UU No. 23 Tahun 1999 yang telah diamandemen 

dengan UU No. 3 Tahun 2004 (Perry Warjiyo, 2004) 

 Menurut Warjiyo (2004) suatu proses yang menggambarkan bagaimana 

kebijakan moneter bank sentral dalam mempengaruhi berbagai kegiatan ekonomi 

dan keuangan sehingga pada akhirnya dapat mencapai tujuan akhir yang disebut 

mekanisme transmisi kebijakan moneter. Kebijakan ini dibuat oleh bank sentral 

berdasarkan analisa dan masukan seperti tingkat inflasi, pertumbuhan ekonomi, 

investasi, perdagangan internasional, dan faktor lainnya yang terjadi melalui 

interaksi antara bank sentral, perbankan, dan sektor keuangan dimana perubahan 

kebijakan moneter dapat mempengaruhi pertumbuhan ekonomi dan inflasi.  

 

Gambar 1.1 Inflasi dan Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 2011-2020 

Sumber: Badan Pusat Statistik Indonesia. 

Berdasarkan data yang yang diperoleh inflasi di Indonesia pada tahun 

2020 adalah 1,68 persen yang merupakan inflasi terendah sepanjang sejarah dan 

berdasarkan data inflasi bulanan, Indonesia mengalami empat kali deflasi, yaitu 
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pada bulan mei, juli, agustus, dan september. Pertumbuhan ekonomi Indonesia 

sepanjang tahun 2018 mencapai 5,17 persen, yang lebih tinggi dibanding 

pertumbuhan pada tahun 2017 sebesar 5,07 persen, bahkan tertinggi dalam empat 

tahun terakhir pada tahun 2014 pertumbuhan ekonomi sebesar 5,01 persen, tahun 

2015 sebesar 4,88 persen, tahun 2016 sebesar 5,03 persen, dan 2017 sebesar 5,07 

persen. Namun pada tahun 2019 hingga tahun 2020 pertumbuhan ekonomi 

Indonesia mengalami penurunan sebesar 4,8 persen. 

Untuk mencapai tujuan dari kebijakan moneter agar bisa memulihkan 

dan terciptanya kestabilan ekonomi atau inflasi dapat terjadi melalui berbagai 

saluran seperti saluran suku bunga, saluran kredit, saluran nilai tukar, saluran 

harga aset, dan saluran ekspektasi. (Bank Indonesia, 2018). Namun beberapa 

ekonom hanya fokus pada satu saluran, yaitu Mhiskin (1995) yang menjadikan 

saluran suku bunga sebagai standar transmisi kebijakan moneter guna dapat 

mempengaruhi inflasi atau harga dan output (Arwatchanakarna, 2017 dalam Anis 

et al., 2019). 

Saluran suku bunga dijelaskan dibawah model IS-LM keynesian. Di 

bawah saluran suku bunga, perubahan kebijakan moneter akhirnya tercermin 

dalam suku bunga riil jangka panjang yang mempengaruhi permintaan agregat 

dengan mengubah investasi bisnis dan keputusan ekonomi (Ruslan  et al., 2019). 

Sedangkan menurut Rusiadi, Novalina, dan Sembiring (2017)  menjelaskan 

mekanisme transmisi kebijakan moneter pada jalur suku bunga diawali dengan 

perubahan suku bunga bank sentral yang kemudian mempengaruhi suku bunga 

pasar uang antar bank jangka pendek. Kemudian mempengaruhi suku bunga 
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deposito dan suku bunga kredit di bank umum dan tingkat pengembalian obligasi 

pemerintah dan swasta. Karena kekakuan ekonomi, bank sentral tidak hanya 

mempengaruhi tingkat bunga nominal, tetapi juga mempengaruhi tingkat bunga 

riil. Suku bunga riil mempengaruhi keputusan untuk berinvestasi dan 

mengkonsumsi atau menabung. Mochtar et al (2020) mengungkapkan pada pasca 

implementasi ITF jalur suku bunga ini memiliki peran yang sangat kuat dan 

tertransmisi secara baik diantaranya pada suku bunga deposito. Diperkirakan 

tingkat inflasi pada pasca ITF yang relatif stabil yang mempengaruhi spread-nya 

terhadap suku bunga kebijakan yang semakin sempit. 

Bank Indonesia menjelaskan pada saluran suku bunga, perubahan BI 

7DRR mempengaruhi suku bunga deposito dan suku bunga pinjaman bank. Bank 

Indonesia dapat menggunakan strategi keuangan yang lebih ketat melalui 

ekspansi biaya pinjaman yang akan mempengaruhi total bunga, sehingga dapat 

mengurangi ketegangan inflasi. Kemudian, penurunan biaya pinjaman BI 7DRR 

akan menurunkan suku bunga pinjaman sehingga bunga kredit dari perusahaan 

meningkat. Suku bunga pinjaman yang lebih rendah juga mengurangi biaya 

pendanaan organisasi untuk berkontribusi (Bank Indonesia, 2020). Bank 

Indonesia menetapkan suku bunga melalui BI 7DRR yang terjadi dari konteks 

interaksi antara bank sentral, sektor perbankan dan sektor riil sehingga akan 

mempengaruhi kegiatan aktivitas perekonomian. Hal ini akan membangun 

pemanfaatan dan latihan usaha, kemudian meningkatkan ekonomi (Mochtar et al 

2020). 
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Berdasarkan penelitian yang dilakukan Anis et al (2019)  dan  Zulfa & 

Suseno (2018) menunjukkan  jalur suku bunga berjalan dengan efektif pada 

mekanisme transmisi kebijakan moneter dalam mempengaruhi inflasi di 

Indonesia. Artinya, suku bunga bank sentral berkontribusi signifikan terhadap 

inflasi karena variabilitas inflasi lebih didominasi oleh shock sendiri dan suku 

bunga kebijakan bank sentral. Begitu sebaliknya penelitian yang dilakukan oleh 

Hasanah (2017) yaitu mengukur efektivitas transmisi kebijakan moneter melalui 

jalur suku bunga. Namun, peneliti menemukan bahwa kebijakan moneter melalui 

jalur suku bunga ini belum dapat dikatakan efektif. Karena tingkat pass-through 

suku bunga deposito lebih tinggi dari suku bunga pinjaman namun proses 

penyesuaian suku bunga pinjaman lebih cepat dan adanya variabel indikator 

makroekonomi sebagai penentu suku bunga bank mengasilkan IRPT yang lebih 

kecil. 

Selain saluran suku bunga, saluran nilai tukar juga berpengaruh yang 

beroperasi melalui perdagangan internasonal. Kebijakan yang ekspansif yang 

menurunkan suku bunga jangka pendek yang membuat barang-barang dosmetik 

lebih murah dibandingkan barang-barang di luar negeri (Ruslan et al., 2019). 

Obstfeld dan Rogoff (1995) menunjukkan bukti pentingnya saluran nilai tukar 

dalam transmisi kebijakan moneter. Kenaikan ekspor netto diterjemahkan 

langsung kedalam peningkatan permintaan agregat. Taylor (1993) menyimpulkan 

bahwa perubahan isnstrumen kebijakan moneter dan fiskal memiliki efek yang 

kuat pada aktivitas ekonomi riil dan Smets (1995) menunjukkan bukti pentingnya  

saluran ini dalam ekonomi kecil dan terbuka dengan rezim nilai tukar yang 
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fleksibel. nilai tukar juga berperan penting dalam mendorong stabilitas 

perekonomian Indonesia karena nilai tukar berperan sebagai shock absorber. 

Dengan kondisi kejutan dan dinamika ekonomi, kondisi perekonomian di dalam 

negeri dipengaruhi oleh depresiasi dan apresiasi nilai tukar rupiah itu sendiri 

(Djuranovik et al., 2020). 

Bank Indonesia menjelaskan Perubahan BI 7DRR dapat mempengaruhi 

nilai tukar (saluran nilai tukar). Misalnya kenaikan Bi 7DRR akan mendorong 

peningkatan kontras antara suku bunga Indonesia dan suku bunga asing. Dengan 

memperluas perbedaan dalam biaya pinjaman, yang akan mendesak pendukung 

keuangan asing untuk menempatkan sumber daya ke dalam instrumen moneter 

Indonesia, karena mereka akan mendapatkan tingkat yang lebih tinggi. Aliran 

modal asing yang masuk akan memperkuat antusiasme terhadap nilai tukar 

rupiah. Antusiasme terhadap rupiah membuat harga barang impor menjadi lebih 

murah dan produk barang dagangan kita di luar negeri menjadi lebih mahal atau 

kurang agresif sehingga akan mendukung impor dan mengurangi ekspor. 

Antusiasme nilai tukar akan berdampak pada berkurangnya ketegangan inflasi 

(Basmar et al., 2021). 

Penelitian oleh Martin & Budi (2017) menunjukkan  jalur nilai tukar 

berjalan paling efektif pada mekanisme transmisi kebijakan moneter di Indonesia. 

Studi terdahulu Nisa et al (2018) menunjukkan jalur ekspektasi yang paling 

efektif dalam mengelola inflasi di Indonesia berdasarkan dari tiga jalur (jalur 

suku bunga, jalur kredit, dan jalur ekspektasi) yang diteliti. Menurut Astuti et al 

(2020) bahwa jalur suku bunga dan aset berjalan efektif sedangkan pada jalur 
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nilai tukar belum efektif dalam mendorong pertumbuhan ekonomi Indonesia. Dan 

kebijakan moneter pada saluran suku bunga dan nilai tukar di Indonesia memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap perekonomian riil, serta efektif dalam 

mempengaruhi kinerja daerah ekonomi Sumatera Utara (Ruslan et al., 2019). 

Penyelidikan keefektivitasan mekanisme transmisi kebijakan moneter di 

Indonesia tampaknya merupakan tugas yang sangat penting dan menantang. 

Karena dalam situasi ketidakpastian lingkungan ekonomi dan keterbelakangan 

institusi pasar yang dimana perubahan prilaku bank sentral, perbankan dan sektor 

keuangan serta pelaku ekonomi jelas akan berpengaruh pada interaksi yang akan 

dilakukannya dalam berbagai aktivitas ekonomi dan keuangan, dan karenanya 

akan membawa perubahan pula pada mekanisme transmisi kebijakan moneter. 

Bahkan dalam banyak hal, karena menyangkut perubahan prilaku dan ekspektasi, 

mekanisme transmisi kebijakan moneter dimaksud diliputi oleh ketidakpastian 

relatif sulit diprediksi. Setiap perubahan kebijakan bank sentral diikuti atau telah 

diantisipasi dengan perubahan prilaku perbankan, sektor keuangan dan para 

pelaku ekonomi dalam berbagai aktivitas ekonomi dan keuangannya (Sinaga, 

2018). Keberhasilan transformasi ekonomi, tergantung pada bagaimana pembuat 

kebijakan yang baik mampu memperediksi konsekuensi dari tindakan mereka 

dalam mempengaruhi stabilitas ekonomi makro. 

Mhiskin (1995) & Smets (1995) menunjukkan jalur suku bunga dan 

jalur nilai tukar mampu untuk menghadapi tekanan inflasi yang sedang terjadi. 

Pemerintah lebih mengandalkan kebijakan diawal dari pada setelah inflasi terjadi. 

Penggunaan kebijakan makropudensial termasuk langkah-langkah pendinginan 
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masalah properti yang sedang terjadi. Menjadi sangat penting dalam era cheap 

money. 

Berdasarkan latar belakang di atas, sehubungan dengan penelitian- 

penelitian sebelumnya, mengenai studi yang membahas efektivitas mekanisme 

transmisi kebijakan moneter secara parsial terintegrasi, namun karena adanya 

faktor ketidakpastian dan kecenderungan baru baik yang terjadi di sektor 

moneter maupun sektor riil yang dapat memengaruhi mekanisme transmisi 

kebijakan moneter, sehingga penelitian lanjutan untuk masalah tersebut tetap 

relevan untuk dilakukan. Maka dari itu, penelitian ini akan mengkaji kembali 

efektivitas antara jalur suku bunga dan jalur nilai tukar serta memprediksi jalur 

mana yang paling efektif antara kedua jalur tersebut dalam mempengaruhi 

perekonomian Indonesia (pertumbuhan ekonomi) dengan variabel-variabel dan 

periode waktu yang berbeda dari peneliti sebelumnya. Mengingat pentingnya 

keefektivitasan mekanisme transmisi kebijakan moneter dalam menjaga 

kestabilan kegiatan ekonomi, sehingga penelitian ini dapat membantu 

memberikan masukan pada pemerintah dan Bank Indonesia agar tetap menjaga 

keseimbangan internal/ eksternal perekonomian pada posisi yang aman. Maka 

dibentuk lah penelitian ini yang berjudul “Analisis Perbandingan Peranan Suku 

Bunga dan Nilai Tukar pada Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter  di 

Indonesia”. 
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1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan yang telah kita ketahui di atas, hingga tersusunlah 

beberapa rumusan masalah yang digunakan sebagai dasar kajian dalam riset ini 

yang bertujuan agar memudahkan penyusunan proposal ini. Ada pula formulasi 

permasalahan dalam riset ini merupakan : 

1. Apakah terdapat efektivitas dari transmisi kebijakan moneter pada jalur suku 

bunga dalam jangka pendek dan jangka panjang terhadap pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia? 

2. Apakah terdapat efektivitas dari transmisi kebijakan moneter pada jalur nilai 

tukar dalam jangka pendek dan jangka panjang terhadap pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia? 

3. Bagaimana perbandingan peran mekanisme transmisi kebijakan moneter pada 

jalur suku bunga dan jalur nilai tukar terhadap pertumbuhan ekonomi di 

Indonesia? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui efektivitas dari transmisi kebijakan moneter pada jalur 

suku bunga dalam jangka pendek dan jangka panjang terhadap pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia. 

2. Untuk mengetahui efektivitas dari transmisi kebijakan moneter pada jalur 

nilai tukar dalam jangka pendek dan jangka panjang terhadap pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia. 
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3. Untuk mengetahui perbandingan peran mekanisme transmisi kebijakan 

moneter pada jalur suku bunga dan jalur nilai tukar terhadap pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Akademis 

Untuk menambah pemahaman dan informasi bagi penulis, sebagai sumber 

dan kontribusi bagi para penulis selanjutnya. 

2. Manfaat Praktis 

Peneltian ini diharapkan bisa berguna sebagai masukan bagi para ahli 

terkait uang dalam pelaksanaan pendekatan keuangan pada komponen 

transmisi pengaturan keuangan di Indonesia. 
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