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tabungan  
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minimum 
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Mengatur dan menjaga kelancaran 

sistem pembayaran 

Persetujuan & izin penyelenggaraan jasa sistem 
pembayaran  

Mewajibkan penyelenggara jasa sistem 
pembayaran utk melaporkan kegiatan 

Menetapkan penggunaan alat/instrumen 
pembayaran 
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Menetapkan peraturan  

Memberi/mencabut izin kelembagaan 
bank/non-bank 

Mengawasi bank, baik secara individu 
maupun sistem perbankan 

Memberikan sanksi sesuai peraturan 
perundangan 



Fungsi, tugas, dan wewenang pengaturan dan 

pengawasan kegiatan jasa keuangan di sektor 

Perbankan (mikroprudensial) beralih dari BI ke 

OJK (UU no. 21 tahun 2011 Pasal 55 ayat (2)) 

 

31 Desember 2013 



Stabilitas Sistem Keuangan 

Makroprudensial 

(BI) 

Mikroprudensial 
(OJK) 

SSK 



Makroprudensial vs Mikroprudensial 

Pengaturan dan 
pengawasan lembaga 

keuangan yang bersifat 
makro 

Fokus pada risiko 
sistemik 

Pengaturan dan 
pengawasan lembaga 

keuangan yang bersifat 
mikro 

Fokus pada kesehatan 
dan kinerja individu 

lembaga/jasa 
keuangan 



Tugas  

Dibentuknya OJK telah menjadikan otoritas 
keuangan dan otoritas moneter di Indonesia 
menjadi dua lembaga yang terpisah. Apakah 

perbedaan antara otoritas keuangan dengan 

otoritas moneter? Bagaimana pola hubungan 

diantara keduanya?  

Kumpulkan informasi dari sumber yang relevan 
termasuk dari internet , diskusikan dan buat 
simpulannya. 
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Konsep dan Teori Kelembagaan Bank Sentral

• Kelembagaan bank sentral telah banyak berkembang sejak pertama kali 
muncul sekitar 400 tahun lalu.

• Awalnya, bank sentral berperan sebagai penyimpan dan penyortir uang koin
dan pada beberapa kasus tertentu menjadi sumber dana untuk perang.

• Seiring waktu fungsi bank sentral berkembang menjadi penerbit uang, 
sebagai bank untuk pemerintah dan bank yang lain, pengawas sistem
keuangan, pengawas bank, serta pembuat kebijakan moneter.

Sumber: Moenjak (2014)



Konsep dan Teori Kelembagaan Bank Sentral

• Saat ini, terdapat peran yang sama dan berbeda di antara bank sentral di dunia.

• Peran yang sama antara lain.

• Fokus ke stabilitas moneter.

• Fokus ke stabilitas keuangan.

• Larangan untuk melakukan pinjaman langsung ke pemerintah.

• Peran yang berbeda antara lain.

• Operasional dan kelembagaan yang berbeda untuk mewujudkan stabilitas moneter dan 
keuangan.

• Peran bank sentral untuk mewujudkan kondisi full employment.

Sumber: Moenjak (2014)



Standar Emas (gold 
standard)

Pada tahun 1930an, great depression terjadi di

Amerika Serikat. Kegiatan perekonomian

menurun, banyak bank yang bangkrut, dan deflasi

terjadi selama hampir 10 tahun. Salah satu

penyebab great depression adalah bank sentral

terlalu fokus untuk menyimpan devisa hanya

berupa emas.

Pada masa ini, Bank Sentral memiliki

cadangan devisa berupa emas. Tujuannya

adalah mempertahankan nilai tukar uang

terhadap emas. Masa ini berakhir ketika

terjadinya perang dunia I karena banyak

negara yang memilih untuk mencetak uang

untuk mendanai perang.

• Pada bulan Juli 1944, sebanyak 44 negara setuju

terhadap penerapan sistem Bretton Woods. Pada

sistem ini, Amerika Serikat menetapkan nilai tukar

tetap US Dollar terhadap emas pada tingkat $35

per ons. Negara lain menetapkan nilai tukarnya

hanya terhadap US Dollar, bukan emas.

• Lembaga IMF dibentuk untuk membantu

pemerintah dan bank sentral di setiap negara

anggota dalam mengelola neraca pembayaran dan

masalah pengangguran. Tujuan dari IMF adalah

mengurangi kebijakan proteksionisme supaya aliran

modal internasional lebih bebas.

Evolusi Kelembagaan Bank Sentral

Great Depression 
1930

Bretton Woods

Sumber: Moenjak (2014)



Liberalisasi sistem keuangan

menyebabkan aliran modal ke negara

berkembang menjadi lebih banyak.

Sejak awal 1990an bank sentral baik

di negara maju maupun berkembang

sudah menerapkan kebijakan

penetapan target inflasi.

Dua guncangan minyak (oil shocks) dan kebijakan fiskal serta

moneter yang akomodatif menyebabkan terjadinya inflasi yang

tinggi. Praktisi dan akademisi menyarankan agar bank sentral

menggunakan kebijakan moneter untuk melakukan stabilisasi

harga.

Pada tahun 1979, The Fed memutuskan untuk menurunkan

ekpektasi inflasi dengan pengetatan kebijakan moneter dan

berkomitmen untuk meningkatkan jumlah beredar. Pada akhir

tahun 1980an, kebijakan target jumlah beredar ditinggalkan

karena hubungan antara uang dan output tidak stabil.

Uni Eropa terbentuk dan mengadopsi

mata uang yang sama untuk negara

anggotanya, yaitu euro. European

Central Bank (ECB) terbentuk untuk

menjalankan kebijkan moneter untuk

negara anggota Uni Eropa.

Evolusi Kelembagaan Bank Sentral

Oil Shocks

1970an
Liberalisasi Sistem

Keuangan

1990an

Uni Eropa

Awal 2000

Sumber: Moenjak (2014)



Krisis keuangan

global 2007-2010

• Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dibentuk pada tahun 2011 dengan fungsinya untuk melakukan

pengawasan terhadap Lembaga Keuangan dan Institusi Keuangan Non-Bank (IKNB).

• Terbitnya UU tentang Otoritas Jasa Keuangan mengambil alih tugas dan wewenang Bank

Indonesia di bidang pengaturan dan pengawasan bank (mikroprudensial) sebagaimana

selama ini dimandatkan dalam UU Bank Indonesia, UU tentang Perbankan dan UU tentang

Perbankan Syariah.

• Keterkaitan Undang-Undang Bank Indonesia dengan Undang-Undang OJK terletak pada

penegasan bahwa kewenangan pengaturan dan pengawasan makroprudensial merupakan

domain Bank Indonesia, serta pengalihan tugas dan wewenang Bank Indonesia di bidang

mikroprudensial kepada OJK sebagaimana dimaksud dalam Pasal 69 ayat (1) Undang-

Undang OJK.

Krisis keuangan global terjadi yang disebabkan

karena subprime crisis di Amerika Serikat. Dalam

merespon kondisi ini, Indonesia mulai

membentuk komite Stabilitas Sistem Seuangan

(SSK) yang beranggotakan Bank Indonesia,

Kementrian Keuangan, Otoritas Jasa Keungan,

dan Lembaga Penjamin Simpanan.

Evolusi Kelembagaan Bank Sentral

Otoritas Jasa 
Keuangan

2011
Sumber: Moenjak (2014) dan Modul Kelembagaan Lama



UU No. 9 Tahun 2016: Pencegahan dan Penanganan
Krisis Sistem Keuangan

Pokok Pengaturan

• Pencegahan, yang meliputi pemantauan
dan pemeliharaan stabilitas sistem
keuangan.

• Penanganan krisis sistem keuangan. 
• Penanganan permasalahan bank sistemik, 

baik dalam kondisi sistem keuangan
normal maupun kondisi krisis.

Instansi Terkait

• OJK: a.l. terkait koordinasi dalam penetapan bank 
sistemik dan pemberian PLJP/S

• LPS: a.l terkait penjualan SBN yang dimiliki LPS kepada 
BI untuk penanganan permasalahan solvabilitas bank 
sistemik dan pendirian bridge bank yang tunduk pula 
pada ketentuan BI di bidang perbankan

• Kemenkeu: a.l terkait kedudukan Kemenkeu sebagai 
Koordinator KSSK

Keterkaitan dengan BI

• Dalam rangka penanganan likuiditas bank
sistemik, Bank Indonesia menyediakan PLJP/PLJPS

• Dalam rangka penanganan solvabilitas bank
sistemik, berdasarkan keputusan KSSK, Bank
Indonesia dapat membeli Surat Berharga Negara
yang dimiliki oleh LPS.

• Dalam kondisi krisis sistem keuangan, berdasarkan
keputusan KSSK, Bank Indonesia juga dapat
melakukan pembelian Surat Berharga Negara milik
LPS untuk mendanai penanganan permasalahan
solvabilitas bank selain bank sistemik.

Pokok
Pengaturan

Keterkaitan
dengan BI

Instansi
Terkait

Stabilitas

Sistem
Keuangan



Fungsi dan Peran Bank Sentral Modern

Bank Sentral modern memiliki peran untuk menjaga stabilisasi kondisi perekonomian melalui:

1. Stabilitas Moneter : melalui kebijakan mempertahankan nilai tukar.

2. Stabilitas Keuangan : Bank Sentral membentuk sistem keuangan untuk berfungsi secara
efisien dalam mengalokasikan sumber daya perekonomian.

Sumber: Moenjak (2014)



Fungsi dan Peran Bank Sentral Modern

01 02
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04
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02

Penerbitan

uang.

Merencanakan dan

melakukan eksekusi

kebijakan moneter.

04
Pengawasan

perbankan.

05
Lender of last resort.

Menyediakan

fasilitas sistem

pembayaran.03

Sumber: Moenjak (2014)



Fungsi dan Peran Bank Sentral Modern : 
Penerbitan dan Pengedaran Uang

• Sebagian besar negara saat ini menerbitkan uang melalui bank sentral masing-masing negara
tersebut.

• Uang yang dicetak memiliki tanda tangan dari Gubernur/Ketua Bank Sentral dan Menteri
Keuangan di setiap negara.

• Bank sentral di beberapa negara saat ini dapat mencetak uang dengan melakukan kredit ke
akun bank komersial yang terdaftar di sistem keuangan perbankan secara elektronik.

• Proses uang yang dicetak oleh Bank Sentral (baik elektronik maupun fisik) melalui money
creation process. Proses ini akan mempengaruhi sirkulasi perekonomian.

Sumber: Moenjak (2014)



Fungsi dan Peran Bank Sentral Modern: 
Penentu kebijakan moneter.

• Peran bank sentral dalam menentukan arah kebijakan moneter disebabkan karena
bank sentral adalah satu-satunya otoritas yang berhak menerbitkan uang dan mampu
mengendalikan reserve requirement.

• Pada praktik bank sentral modern, bank sentral lebih memilih menggunakan kebijakan
suku bunga acuan dan operasi pasar keuangan sebagai alat kebijakan moneter.
Kebijakan seperti target uang beredar mulai ditinggalkan karena hubungan antara level
uang beredar dan base money tidak stabil.

• Di era sistem keuangan yang modern, ketika jumlah uang beredar terlalu banyak, bank
sentral dapat meningkatkan tingkat suku bunga acuan. Ketika suku bunga acuan
meningkat, opportunity cost dari memegang uang meningkat dan pemberi pinjaman
menjadi lebih selektif dalam meminjamkan uangnya.

Sumber: Moenjak (2014)



Fungsi dan Peran Bank Sentral Modern: 
Sistem pembayaran.

Sebagai regulator sistem pembayaran, bank sentral mentapkan peraturan dan
panduan terkait sistem pembayaran.

Tujuan bank sentral sebagai regulator antara lain.

1. Mengurangi kemungkinan terjadinya kegagalan sistem pembayaran.

2. Meningkatkan efisiensi sistem pembayaran.

3. Memastikan keadilan dalam penggunaan sistem pembayaran.

Sebagai penyedia fasilitas sistem pembayaran, bank sentral memiliki peran
penting terutama dalam sistem pembayaran antarbank.

Sumber: Moenjak (2014)



Fungsi dan Peran Bank Sentral Modern

Sumber: Moenjak (2014)

Peran dan Fungsi Bank Sentral Modern

Stabilitas Moneter Stabilitas Keuangan

Peran Mempertahankan stabilitas nilai tukar Menjaga efektifitas fungsi sistem

keuangan dan ancaman ketidakstabilan

sistem keuangan dari guncangan

perekonomian.

Fungsi 1. Penerbitan Uang. 1. Mengawasi sistem pembayaran.

2. Menerbitkan peraturan tentang kondisi

uang.

2. Lender of last resort.
3. Pengawasan Perbankan.

• Saat ini, kebijakan dalam mengawasi sistem pembayaran juga memiliki fokus untuk mengawasi sistem pembayaran daring dan elektronik.

• Salah satu contohnya adalah Bank Indonesia saat ini sedang mempopulerkan QRIS, yaitu standar QR code untuk pembayaran melalui aplikasi uang

elektronik server based, dompet elektronik, atau mobile banking.



Mandat dan Tujuan Bank Sentral Modern

• Mandat penting dari Bank Sentral yang modern melibatkan stabilitas moneter, keuangan dan
full employment.

• 3 mandat tersebut saling berhubungan dan bisa menimbulkan konflik maupun sinergi,
tergantung pada konteks dan horizon waktu yang diterapkan. Pada jangka pendek, stabilitas
berkonflik dengan full employment.

• Pada jangka panjang stabilitas moneter mampu menjadi fondasi yang kuat bagi kondisi full
employment. Pada kondisi ini pula kondisi stabilitas moneter harus didukung dengan
stabilitas keuangan.

Sumber: Moenjak (2014)



Mandat dan Tujuan Bank Sentral Modern

• Stabilitas moneter tercermin dengan tingkat inflasi yang rendah dan stabil. Kondisi ini juga
mencerminkan stabilitas harga dan di beberapa negara menunjukkan stabilitas nilai tukar.

• Selain stabilitas moneter, bank sentral juga memiliki mandat untuk menjaga stabilitas sistem
keuangan. Pentingnya stabilitas sistem keuangan disebabkan oleh:

(1) Pentingnya efektifitas dalam mengalokasikan dana.

(2) Berhubungan dengan stabilitas moneter.

(3) Kondisi stabilitas keuangan terkait dengan peran tradisional bank sentral seperti sistem
pembayaran, lender of last resort dan pengawasan perbankan.

Sumber: Moenjak (2014)



Mandat dan Tujuan Bank Sentral Modern

• Sejak krisis keuangan tahun 2007-2010, terdapat evaluasi terhadap mandat bank sentral.

• Evaluasi tersebut dengan pertimbangan bahwa kebijakan moneter harus mempertimbangkan
stabilitas keuangan sebagai komplemen dari stabilitas moneter.

• Alat kebijakan makroprudensial dapat menjadi komplemen dari kebijkan moneter dalam
menjaga stabilitas sistem keuangan.

Sumber: Moenjak (2014)



Hubungan Bank Sentral dengan Lembaga 
Pemerintah Domestik dan Lembaga 

Internasional

Pada penjelasan bagian ini, hubungan Bank Indonesia dengan Lembaga terkait menjadi aplikasi
pembahasan.

Hubungan Bank Indonesia dengan pemerintah diatur dengan jelas dalam Undang Undang Repuplik
Indonesia tentang Bank Indonesia No. 23 Tahun 1999 sebagaimana telah diubah terakhir dengan UU
No.6 Tahun 2009, yaitu:

1. Sebagai counterpart pemerintah dalam menetapkan sasaran inflasi, penerbitan surat hutang
pemerintah dan penetapan asumsi-asumsi makro ekonomi dengan penyusunan APBN

2. Sebagai pemegang kas pemerintah

3. Dapat mewakili pemerintah dalam berhubungan dengan pihak creditor luar negeri

4. Memberikan masukan kepada pemerintah (pusat dan daerah) dalam rangka memajukan
perekonomian dan pembangunan (nasional dan daerah)

Sumber: Modul Kelembagaan Lama



Koordinasi dengan pemerintah dan DPR:

• Bank Indonesia setiap awal tahun anggaran menyampaikan informasi tertulis mengenai evaluasi
pelaksanaan kebijakan moneter den rencana kebijakan moneter yang akan datang kepada pemerintah.

• Bank Indonesia menyampaikan laporan triwulanan dan sewaktu-waktu kepada DPR tentang
perkembangan pelaksanaan tugas dan wewenangnya.

• Bank Indonesia wajib menyampaikan laporan keuangan tahunan kepada BPK.

• Pemerintah dapat meminta pendapat Bank Indonesia dalam rapat kabinet yang membahas ekonomi,
perbankan, dan keuangan yang berkaitan dengan tugas BI.

• Pemerintah dapat menghadiri Rapat Dewan Gubernur BI dengan hak bicara, tetapi tanpa hak suara.

Sumber: Modul Kelembagaan Lama

Hubungan Bank Sentral dengan Lembaga 
Pemerintah Domestik dan Lembaga 

Internasional



Hubungan Internasional

Bank Indonesia menjalin hubungan kerja dengan lembaga-lembaga internasional dalam bidang: (i) intervensi
bersama untuk kestabilan pasar valuta asing, (ii) penyelesaian transaksi lintas negara, (iii) hubungan
koresponden, (iv) tukar-menukar informasi mengenai hal-hal yang terkait dengan tugas-tugas selaku bank
sentral, termasuk dalam melakukan pengawasan bank, dan (v) pelatihan/penelitian di bidang moneter dan
sistem pembayaran

Keanggotaan Bank Indonesia di beberapa lembaga dan forum internasional:

1) The South East Asian Central Banks Research and Training Centre (SEACEN Centre),

2) The South East Asian, New Zealand and Australia Forum of Banking Supervision (SEANZA).

3) The Executive Meeting of East Asian and Pacific Central Banks (EMEAP),

4) ASEAN Central Bank Forum (ACBF), dan

5) Bank for International Settlement (BIS)

Sumber: Modul Kelembagaan Lama

Hubungan Bank Sentral dengan Lembaga 
Pemerintah Domestik dan Lembaga 

Internasional



Keanggotaan Bank Indonesia mewakili pemerintah Indonesia di beberapa lembaga dan
forum internasional:

1) Association of South East Asian Nations (ASEAN)
2) ASEAN + 3 (ASEAN + China, Jepang, dan Korea)
3) Asia Pacific Economic Cooperation (APEC)
4) Manila Framework Group (MFG)
5) Asia-Europe Meeting (ASEM)
6) Islamic Development Bank (IDB)
7) International Monetary Fund (IMF)
8) World Bank, termasuk keanggotaan di International Bank for Reconstruction and Development (IBRD), International

Development Association (IDA), International Finance Cooperation (IFC), dan Multiateral Investment Guarantee Agency
(MIGA)

9) World Trade Organization (WTO)
10) Intergovernmental Group of 20 (G20)
11) Intergovernmental Group of 15 (G15 sebagai observer), dan
12) Intergovernmental Group of 24 (G24 sebagai observer)

Sumber: Modul Kelembagaan Lama

Hubungan Bank Sentral dengan Lembaga 
Pemerintah Domestik dan Lembaga 

Internasional



Tata Kelola Bank Sentral

Indepedensi
• Bagian ini juga membahas aplikasi tata kelola

Bank Indonesia berdasarkan UU No. 23 tahun

1999

• Secara kelembagaan berada di luar

pemerintah

• Memiliki kewenangan membuat peraturan dan

menetapkan sanksi sebagai implementasi

pelaksanaan UU

• Kebebasan menetapkan sasaran akhir

kebijakan moneter (inflasi atau pertumbuhan

ekonomi) sebagai penjabaran dari tujuan yang

ditetapkan dalam UU

• Kebebasan menggunakan instrumen moneter

& menetapkan target operasional kebijakan

moneter

• Kewenangan menetapkan jumlah uang

beredar dan suku bunga, larangan pemberian

pinjaman kepada pemerintah

Transparansi

Independensi

Akuntabilitas

Indepedensi

• Kewenangan Dewan Gubernur

menolak campur tangan Pemerintah

dan atau pihak lain dalam

melaksanakan tugas-tugas yang

ditetapkan UU

• Pemimpin BI berada di luar susunan

kabinet dan memiliki masa jabatan

berbeda dengan pemerintah

• Kewenangan menetapkan , mengelola

anggaran kebijakan & aset kekayaan

tanpa persetujuan DPR

• Pertanggungjawaban pengelolaan

keuangan dilaporkan kepada DPR

Sumber: Modul Kelembagaan Lama



Tata Kelola Bank Sentral

Transparansi
• Keterbukaan mengenai tujuan kebijakan

seperti sasaran stabilitas harga atau inflasi

• Pengungkapan data, model dan prakiraan

ekonomi

• Informasi mengenai strategi kebijakan dan

prosedur pengambilan keputusan internal

• Komunikasi keputusan kebijakan, spt

perubahan suku bunga

• Keterbukaan pelaksanaan kebijakan yang

diputuskan seperti operasi moneter Transparansi

Independensi

Akuntabilitas

Akuntabilitas

• Penyampaian laporan tugas.

• Laporan bahan evaluasi kinerja BI dan Dewan

Gubernur oleh DPR.

• DPR meminta penjelesan pelaksana tugas &

wewenang BI.

• Penyampaian anggaran operasional untuk

persetujuan DPR & kewajiban pelaporan

anggaran kebijakan secara khusus ke DPR.

• Pemeriksaan keuangan oleh BPK.

• Penyampaian laporan keuangan tahunan ke

masyarakat.

• Badan Supervisi Bank Indonesia.

Sumber: Modul Kelembagaan Lama



Evolusi Bank Indonesia

• Kelembagaan bank sentral  di Indonesia dimulai dengan pendirian DE JAVASCHE BANK NV yang berevolusi dari bank 

sirkulasi  hingga menjadi bank sentral saat ini

• De javasche bank didirikan tahun 1822 sebagai bank komersiil.  

• Tahun 1828 pertama kali memperoleh hak octrooi (hak mengedarkan uang) dari Pemerintahan Hindia Belanda

• 1 Januari 1828 s.d 31 Maret 1921 sebagai bank sirkulasi Gulden (mata uang Belanda) untuk wilayah Hindia Belanda.  

• Pada tahun 1922, melalui penetapan UU De Javasche-bank wet, fungsi diperluas:

1. Mengeluarkan uang kertas bank,

2. Memberikan layanan jasa bank: pengiriman uang, rekening giro/deposito, negosiasi wesel luar negeri, kredit, 
diskonto wesel luar negeri,

3. kasir pemerintah dan memberikan kredit kepada Pemerintah,

4. Menyelenggarakan kliring antar bank,

5. Melaksanakan pengawasan bank.

Sumber: Modul Kelembagaan Lama



Nasionalisasi De Javasche Bank
1953

Tugas BI: BI tidak dapat lagi

menyalurkan kredit komersial, namun

berperan sbg agen pembangunan, dan

pemegang kas negara

Tugas BI: menjaga stabilitas

Rupiah, mengedarkan uang,

memajukan dan mengawasi urusan

kredit dan bank

Tugas BI: Sebagai

lembaga negara yg

independen dgn satu tujuan

tunggal yaitu untuk

mencapai dan memelihara

kestabilan nilai Rupiah

Evolusi Bank Indonesia

Pemisahan Tugas dan Kedudukan
Bank Sentral dari Fungsi Komersial

1968

Independensi Bank Sentral dan 
Penetapan Tujuan Tunggal BI

1999

Sumber: PPT Kelembagaan Lama



Penegasan kedudukan bank

sentral yg independen,

penyempurnaan pengaturan tugas

dan wewenang, penataan fungsi

pengawasan BI

“Negara memiliki suatu bank sentral yg

susunan, kedudukan, kewenangan, 

tanggung jawab, dan independensinya

diatur degan Undang-Undang”
UUD 1945 Pasal 23D

“Pemberian independensi

diimbangi dengan pelaksanaan

akuntabilitas dan transparansi”
UU No. 6 Tahun 2009

Evolusi Bank Indonesia

Penguatan Kedudukan Bank Sentral
sebagai Otoritas Moneter

2002

Penyempurnaan Pengaturan Tugas
dan Wewenang Bank Indonesia

2004

Independensi Bank Indonesia
2009 

Sumber: PPT Kelembagaan Lama



Perbedaan Praktik Bank Sentral

Aspek Federal Reserve European Central Bank Bank of England

Independensi Pembagian kewenangan 3 entitas penting, Federal 

Reserve Banks, FOMC, dan Dewan Gubernur

membuat The Fed merupakan salah satu Bank 

Sentral dengan inpendensi kuat.

Maastricht Treaty yang merupakan

perjanjian untuk membentuk

Eurosystem menyebabkan ECB 

menjadi bank sentral paling 

independen di dunia.

Bank of England tidak

tergabung dalam European 

Monetary Union, sehingga

institusi ini independen

terhadap European Central 

Bank.

Dewan Gubernur 1. Berjumlah 7 dan semuanya merupakan

anggota dari FOMC. Dewan gubernur ini

memiliki mayoritas suara yang lebih banyak

dibandingkan presiden direktur dari distrik

yang terpilih.

2. Mampu melakukan kontrol ketika discount
rate tidak sesuai dengan federal funds rate
target.

Terdiri dari 6 anggota Dewan 

Eksekutif ditambah dengan gubernur

bank sentral dari 19 perwakilan

negara euro.

Dewan gubernur dari Bank of 

England terdiri dari gubernur

dan 2 deputi gubernur yang 

ditunjuk untuk 5 tahun masa 

jabatan, serta direktur non-

eksekutif yang ditunjuk

untuk 3 tahun masa jabatan.



Perbedaan Praktik Bank Sentral

Aspek Bank of Canada Bank of Japan

Independensi Pada praktiknya, Bank of Canada melakukan kontrol

terhadap kebijakan moneter. Ketika terjadi konflik dengan

bank yang menjadi anggotanya, Menteri keuangan dapat

mengeluarkan surat perintah agar bank yang menjadi

anggota untuk patuh terhadap keputusan bank sentral.

Sampai saat ini, Bank of Japan tidak sepenuhnya

independen dari pemerintah, terutama dari

pengaruh Menteri Keuangan.

Dewan Gubernur Dewan gubernur terdiri dari 4 deputi gubernur dan 1

gubernur. Dewan gubernur memiliki kewenangan yang

sama seperti FOMC.

Kebijakan moneter ditentukan oleh 
dewan kebijakan bank yang terdiri dari
gubernur, 2 wakil gubernur, dan 6 
anggota yang dipilih oleh cabinet dan 
disetujui oleh parlemen.



Praktik Bank Sentral di Berbagai Negara: Federal 
Reserve Banks

Board of Governors 

(Dewan Gubernur) of 

the Federal Reserve 

System

Federal Reserve 

Banks
Federal Open 

Market Committee 

(FOMC)

• Pembuat undang-undang Federal Reserve membagi kewenangan bank sentral dengan mempertimbangkan koordinasi dengan setiap negara bagian, sektor

swasta dan pemerintah, serta publik secara umum. Pembagian kewenangan tersebut tercermin pada pembentukan 3 entitas penting.

Sumber: Mishkin (2016)



Praktik Bank Sentral di Berbagai Negara: Federal 
Reserve Banks

Federal Reserve 

Banks

• Terdapat 12 Federal Reserve District, dimana setiap

distrik memiliki minimal satu Federal Reserve Bank.

Federal Reserve Bank dari setiap distrik terbagi

menjadi bank utama dan cabang.

• 3 Federal Reserve Banks terbesar (dalam asset)

terdapat di New York, Chicago, dan San Francisco.

Jumlah asset dari ketiganya mencapai lebih dari 50%

total aset Federal Reserve System.

• Setiap Federal Reserve Bank sebagian dimiliki oleh

swasta dan sebagian lagi dimiliki oleh pemerintah.

• Setiap Federal Reserve Bank memiliki peran dalam

kebijakan moneter:

• Setiap Federal Reserve Bank memiliki peran

dalam kebijakan moneter:

1. Setiap direktur dari Federal Reserve Bank

menetapkan discount rate, walaupun pada

praktiknya discount rate ditetapkan seusai

Batasan pada federal funds rate target.
2. Menentukan tujuan pemberian discount loans

dari Federal Reserve Banks.

3. 5 dari 12 presiden direktur memiliki hak suara

dalam Federal Open Market Committee yang

berperan pada operasi pasar. Presiden direktur

dari New York merupakan anggota tetap FOMC.

Hal ini menyebabkan New York Fed adalah bank

terpenting dari Federal Reserve Banks.

Sumber: Mishkin (2016)



Praktik Bank Sentral di Berbagai Negara: Federal 
Reserve Banks

• Semua bank nasional (Bank yang

mendapat izin operasi dari Office of
the Comptroller of the Currency)

diwajibkan menjadi anggota dari

Federal Reserve System.

• Dewan Gubernur secara aktif terlibat dalam

kebijakan moneter dengan cara sebagai berikut.

1. Dewan gubernur berjumlah 7 dan semuanya

merupakan anggota dari FOMC. Dewan gubernur ini

memiliki mayoritas suara yang lebih banyak

dibandingkan presiden direktur dari distrik yang

terpilih.

2. Mampu melakukan kontrol ketika discount rate tidak

sesuai dengan federal funds rate target.
Board of Governors (Dewan 

Gubernur) of the Federal 

Reserve System

Sumber: Mishkin (2016)



Praktik Bank Sentral di Berbagai Negara: Federal 
Reserve Banks

FOMC biasanya bertemu 8 kali dalam

setahun. Pada setiap pertemuannya,

dihasilkan keputusan terkait pelaksanaan

operasi pasar dan penentuan federal
funds rate target.

FOMC memiliki peran sangat penting dalam struktur The

Fed. FOMC mampu menentukan jalannya pelaksanaan

operasi pasar dan menentukan apakah kebijakan moneter

ingin diketatkan atau dilonggarkan.Federal Open Market 

Committee (FOMC)

Sumber: Mishkin (2016)



Praktik Bank Sentral di Berbagai Negara: European 
Central Bank

• European Central Bank (ECB) didirikan

pada Januari 1999 bersamaan

dengan pendirian European System of

Central Banks (ECSB).

• Dewan gubernur ECB memiliki peran

penting sebagai pembuat kebijakan

ECB, dengan 6 anggota Dewan

Eksekutif ditambah dengan gubernur

bank sentral dari 19 perwakilan

negara euro.

• Tujuan utama dari dewan gubernur adalah membuat

kebijakan moneter untuk area Euro. Kebijakan tersebut

terkait dengan tujuan kebijakan moneter zona Euro,

otorisasi dari masalah nilai tukar setiap negara

anggota, perubahan suku bunga acuan, dan

pengawasan terhadap cadangan devisa.

Board of Governors

Sumber: Mishkin (2016)



Praktik Bank Sentral di Berbagai Negara: European 
Central Bank

• Maastricht Treaty yang merupakan perjanjian untuk membentuk Eurosystem menyebabkan ECB menjadi bank sentral paling independen di dunia. Berikut merupakan

alasannya.

• Anggota Dewan Eksekutif memiliki masa jabatan 8 tahun dan gubernur bank sentral dari setiap negara anggota harus memiliki masa jabatan minimal 5 tahun.

• Eurosystem memiliki hak budget dan pemerintah dari negara anggota tidak diperbolehkan membuat kebijakan untuk mempengaruhi ECB.

• ECB juga dilarang menerima pinjaman dari sektor publik dengan tujuan untuk terhindar dari kepentingan otoritas publik.

Independensi

Sumber: Mishkin (2016)



Praktik Bank Sentral di Berbagai Negara: Bank of 
England

Board of GovernorsKelembagaan
Kebijakan

• Didirikan pada tahun 1694 dan menjadi bank sentral tertua kedua di dunia.

Bank of England tidak tergabung

dalam European Monetary Union,

sehingga institusi ini independen

terhadap European Central Bank.

Dewan gubernur dari Bank of England

terdiri dari gubernur dan 2 deputi

gubernur yang ditunjuk untuk 5 tahun

masa jabatan, serta direktur non-

eksekutif yang ditunjuk untuk 3 tahun

masa jabatan.

Kewenangan untuk menetapkan suku

bunga acuan terdapat di Monetary

Policy Committee yang beranggotakan

gubernur, 2 deputi gubernur, 2

anggota internal bank sentral, dan 4

ahli yang direkomendasikan oleh

menteri keuangan.

Sumber: Mishkin (2016)



Praktik Bank Sentral di Berbagai Negara: Bank of 
Canada

Board of Governors
Kebijakan

• Bank of Canada didirikan tahun 1934, dengan strukturnya terdiri dari direktur dengan masa jabatan 3 tahun dan gubernur dengan masa jabatan 7 tahun

Dewan gubernur terdiri dari 4 deputi

gubernur dan 1 gubernur. Dewan

gubernur memiliki kewenangan yang

sama seperti FOMC.

Pada praktiknya, Bank of Canada melakukan

kontrol terhadap kebijakan moneter. Ketika

terjadi konflik dengan bank yang menjadi

anggotanya, Menteri keuangan dapat

mengeluarkan surat perintah agar bank yang

menjadi anggota untuk patuh terhadap

keputusan bank sentral.

Sumber: Mishkin (2016)



Praktik Bank Sentral di Berbagai Negara: Bank of 
Japan

Board of Governors

• Bank of Japan (Nippon Ginko) didirkan pada tahun 1882 saat masa Restorasi Meiji.

Kebijakan moneter ditentukan
oleh dewan kebijakan bank
yang terdiri dari gubernur, 2
wakil gubernur, dan 6 anggota
yang dipilih oleh cabinet dan
disetujui oleh parlemen.

Kelembagaan

Sampai saat ini, Bank of Japan

tidak sepenuhnya independent dari

pemerintah, terutama dari

pengaruh Menteri Keuangan.

Sumber: Mishkin (2016)
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Tujuan Pembelajaran

1. Mahasiswa mampu memahami konsep transparansi dalam pembuatan

kebijakan moneter oleh Bank Sentral

2. Mahasiswa mampu memahami konsep komuninasi dan strategi

komunikasi kebijakan moneter oleh Bank Sentral

3. Mahasiswa memahami praktek komunikasi kebijakan moneter (dalam

kondisi normal maupun krisis) dalam upaya menunjang efektifitas

kebijakan Bank Sentral
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Pendahuluan

 Ketersediaan informasi publik sangat terbatas (Blinder et.al, 2001). Hal ini mengakibatkan

adanya distorsi alokasi sumber daya ekonomi.

 Bank sentral berkeinginan memanipulasi kebijakan moneter tidak membuat keseluruhan

perkonomian menjadi optimal, meskipun kebijakan moneter yang tidak dapat diantisipasi

berdampak pada ekonomi riil (Lucas, 1972); (Sargent dan Walace, 1973, 1975); (Barro, 1977) ; 

dan (Cukierman dan Meltzer, 1986)

 Salah satu bentuk dari prinsip akuntabilitas demokrasi adalah tuntutan transparansi kebijakan

moneter sebagai kebijakan publik (Blinder et.al, 2001)

 Para pengambil kebijakan termasuk di lingkungan bank senrtal memiliki perbedaan pandangan

terhadap informasi

 Kerahasiaan, permasalahan komunikasi baik pihak internal maupun ekternal, merupakan ciri

umum banyak bank sental berbagai negara pada masa lalu

 Saat ini, penyatuan antara teori dan praktik transparansi kebijakan bank sentral, terutama

kebijakan moneter telah berubah, dengan banyaknya bank sentral yang telah memperluas

transparansi dan meningkatkan komunikasi kebijakan moneternya.



Dimensi Konseptual Transparansi

dan Strategi Komunikasi Kebijakan

1. Good Corporate Governance

2. Transparansi Kebijakan Moneter

3. Makna Transparansi dalam Kebijakan Moneter

4. Transparansi, Rezim Kebijakan Moneter dan Akuntabilitas Demokrasi

5. Strategi Komunikasi Kebijakan Moneter



Good Corporate Governance
Dimensi Konseptual Transparansi dan 

Strategi Komunikasi Kebijakan

“ CG sebagai sistem yang terdiri dari fungsi-fungsi yang 

dijalankan berbagai pihak yang berkepentingan untuk

memaksimalkan penciptaan nilai oleh perusahaan sebagai

entitas ekonomi maupun entitas sosial melalui penerapan

prinsip-prinsip dasar yang berterima umum. Prinsip-prinsip

dasar CG yang berterima umum mencakup antara lain 

transparency, accountability & responsibility, responsiveness, 

independency, dan fairness”
(Warsono, Amalia & Rahajeng (2009)

Definisi Good Corporate Governance (GCG):



Good Corporate Governance
Dimensi Konseptual Transparansi dan 

Strategi Komunikasi Kebijakan

CG (dalam konteks penerapan di 

perusahaan) dimaksudkan untuk

pencapaian tujuan yang lebih

luas, yaitu tujuan stakeholders, 

dibanding sebatas tujuan para 

pemegang saham (Ali, 2006; 

Solomon, 2007; Luo, 2007; 

Monks and Minow, 2008).

Hal ini dapat

diartikan bahwa

penerapan CG di 

bank sentral

dimaksudkan untuk

mencapai tujuan

stakeholders

Transparansi, 

akuntabilitas dan

independensi dalam

mengkomunikasikan

kebijakan

moneternya.  

Pemerintah, korporasi, 

rumah tangga dan

masyarakat

Target 

kebijakan

moneter

dapat secara

efektif

tercapai. 
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Transparansi Kebijakan Moneter
Dimensi Konseptual Transparansi dan Strategi

Komunikasi Kebijakan

Tiga faktor penentu

meningkatnya

transparansi dan 

komunikasi kebijakan

moneter di berbagai

negara 

(Amato, Morris & Shin, 

2003) 

Independensi

Inflation Targeting 
Framework

Perkembangan Pasar Uang



Transparansi Kebijakan Moneter
2. Dimensi Konseptual Transparansi dan

Strategi Komunikasi Kebijakan

Independen pada instrument atau tujuaan
akhir kebijakan moneter

Independen dalam prosedur penentuan
manajemen bank sentral

Independen dalam kemampuan pemerintah
untuk menghukum bank sentral dengan
berbagai cara

Tiga aspek bank 

sentral dikatakan

independen

(Fischer, 1995)



Transparansi Kebijakan Moneter
Dimensi Konseptual Transparansi dan Strategi

Komunikasi Kebijakan

Bank sentral perlu menkomunikasikan target jangka
menengah tingkat inflasi. 

Target utama kebijakan moneter adalah kestabilan
harga yang telah disetujui oleh institusi pemerintah

Memasukan komponen strategi informasi dalam
memutuskan instrument kebijakan moneter. 

Memiliki kesiapan untuk menjalin komunikasi dengan
para stakeholders

Memiliki kesiapan untuk menjalin komunikasi dengan para 

Inflation Targeting 

(IT) adalah strategi

kebijakan moneter

yang meliputi 5 

komponen utama
(Grenville 

(2000:3), 



Transparansi Kebijakan Moneter
Dimensi Konseptual Transparansi dan Strategi

Komunikasi Kebijakan

Salah satu elemen fundamental dalam kebijakan

moneter adalah pengendalian ekspektasi di pasar

keuangan sebab kebijakan moneter memiliki pengaruh

langsung terhadap harga asset, nilai tukar, kredit, dan

suku bunga. Pengendalian ini dilakukan dengan

penerapan prinsip transparansi dan akuntabilitas yang 

diaplikasikan oleh bank sentral.  

Perkembangan Pasar Uang



Makna Transparansi dalam Kebijakan Moneter

Definisi Transparansi

Dimensi Konseptual Transparansi dan Strategi

Komunikasi Kebijakan

Transparansi berarti bahwa bank sentral memberikan semua

informasi yang relevan kepada masyarakat umum dan pasar tentang

strategi, penilaian dan keputusan kebijakannya serta prosedurnya

secara terbuka, jelas, dan tepat waktu

Poole (2003) mengemukakan bahwa akuntabilitas dan transparansi

terkait erat. Bank sentral yang lebih transparan akan mempermudah

akuntabilitasnya yang akan berdampak pada meningkatnya kinerja

bank sentral



Makna Transparansi dalam Kebijakan Moneter
Dimensi Konseptual Transparansi dan Strategi

Komunikasi Kebijakan

Keterbukaan mengenai tujuan akhir kebijakan, seperti target inflasi
secara eksplisit (political transparency). 

Keterbukaan terkait dengan data ekonomi, model dan perkiraan
(economic transparency)

Informasi terkait dengan strategi kebijakan moneter serta
pertimbangan terkait

Mengomunikasikan pengambilan keputusan

Keterbukaan mengenai penerapan kebijakan, intervensi pasar, dan
control errors (operational transparency atau market transparency)

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 
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Makna Transparansi dalam Kebijakan Moneter
Dimensi Konseptual Transparansi dan 

Strategi Komunikasi Kebijakan

Transparansi Penuh

• Transparansi penuh merupakan keterbukaan secara penuh terkait
kebijakan moneter agar dapat meminimalisir asimetris informasi. Oleh
karena itu, penerapan transparansi penuh diharapkan dapat
mengefektifkan target kebijakan moneter. 

Transparansi Terbatas

• Asumsi bahwa agen ekonomi memiliki perilaku yang rasional

• Pandangan bahwa kebijakan transparansi terbatas akan dapat memberikan
pengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi dan peningkatan lapangan
kerja dalam jangka pendek secara efektif

• Pandangan bahwa tidak ada jaminan bawa masyarakat dan pelaku pasar tidak
dapat memahami keputusan kebijakan moneter yang dilakukan oleh bank 
sentral walaupun bank sentral telah menerapkan transparansi penuhD
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Transparansi, Rezim, dan Akuntabilitas
Dimensi Konseptual Transparansi dan Strategi

Komunikasi Kebijakan

• Perbedaan pendapat dari para ekonom menunjukkan adanya

pertimbangan yang berbeda mengenai landasan pemikiran dan

rumusan transparansi kebijakan moneter. 

• Sebagian berpandangan bahwa komunikasi hanya sebatas tertentu

dari kebijakan moneter. Sementara yang lain, komunikasi diarahkan

untuk mencapai tingkat transparansi yang maksimal dari kebijakan

moneter.

• Kaitan transparansi dengan rezim kebijakan moneter yang ditempuh

bank sentral  Jika publik diberikan waktu yang cukup untuk

menganalisa terkait informasi rezim kebijakan moneter yang 

ditetapkan, bank sentral dipandang transparan. 
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Transparansi, Rezim, dan Akuntabilitas
Dimensi Konseptual Transparansi dan Strategi

Komunikasi Kebijakan

Berdasarkan

nilai tukar

tetap

dengan

kaidah

tertentu

Transparansi sederhana tetap

dipertahankan ketika bank 

sentral berganti ke rezim nilai

tukar tetap (exchange rate peg)

fleksibilitas kebijakan

moneter bank sentral

lebih besar daripada

fleksibilitas nilai tukar

Kestabilan harga dengan penetapan

dan pengumuman sasaran inflasi

dalam jangka menengah-panjang

adalah tujuan akhir kebijakan

moneter

Transparansi

lebih

kompleks 
terkait

dengan

strategi dan

sasaran

operasional

yang 

ditempuh

bank sentral
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Transparansi, Rezim, dan Akuntabilitas
Dimensi Konseptual Transparansi dan Strategi

Komunikasi Kebijakan

• Implementasi prinsip akuntabilitas demokrasi merupakan strategi

komunikasi yang berperan penting dalam meningkatkan

transparansi bank sentral. 

• Penerapan prinsip akuntabilitas demokrasi yang menekankan

pentingnya bank sentral untuk berkomunikasi dan transparan

dengan stakeholders, pada kondisi baik ayau buruk, untuk

menjelaskan kebijakn moneternya

• Praktiknya, transparansi kebijakan moneter pada penerapan

prinsip akuntabilitas demokrasi di berbagai negara bervariasi

tergantung dari perkembangan demokrasi dan kondisi social 

budaya yang ada. Im
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Strategi Komunikasi Kebijakan Moneter
Dimensi Konseptual Transparansi dan Strategi

Komunikasi Kebijakan

Tujuan

Bank sentral perlu memberikan penjelasan mengenai target akhir (berupa kestabilan harga) dan 

target jangka pendek (berupa sasaran bunga jangka pendek), dan jangka menengah (berupa

jumlah uang beredar, suku bunga jangka menengah dan nilai tukar)

Metode

5 dimensi pokok yang akan menentukan kredibilitas dari transparansi kebijakan (Sundararajan, 

Das & Yossifov, 2003) dan Fratzscher (2005)

Cara atau media yang digunakan, Kesegeraan waktu, Keteraturan periodic, Kualitas dan cakupan

informasi yang disampaikan, Ketepatan waktu

Pengambilan keputusan

Pengambilan keputusan target operasional yang dilakukan oleh bank sentral perlu dipantau oleh

public. Pembentukan ekspektasi dan mengkonfirmasi konsistensi kebijakan moneternya. 

Informasi forward looking juga perlu dilakukan.  Beberapa bank sentral telah melakukan arah

kebijakan secara forward looking sebagai contoh bank sentral Selandia Baru, the Fed, bank of 

England dan bank sentral Eropa.
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● Kebijakan moneter yang telah dirancang dengan sangat teliti dan transparan, 

pada akhirnya perlu untuk dikomunikasikan dengan baik. 

● Ada penekanan terhadap pentingnya mengkomunikasikan kebijakan moneter ini

kepada publik, baik di negara maju maupun negara sedang berkembang. 

● Komunikasi kebijakan moneter ini juga menjadi bagian yang tidak terpisahkan

dari best practice kebijakan moneter

Praktek dan Studi Empiris : Transparansi dan Komunikasi Kebijakan

Bank Sentral di Beberapa Negara



Penilaian Transparansi oleh IMF

● “Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies (MFP)”
dikembangankan oleh IMF sejak 1999

● Tahun 2000, Keikutsertaan penerapan pendoman tersebut sebanyak 23 negara anggota kemudian

meningkat 57 negara dari 184 anggota IMF

● Ketersediaan informasi bagi publik terkait kebijakan moneter pada tahun 2003 melebihi penilaian

tahun 2000

● Perkembangan ini menunjukkan bank sentral telah menggunakan berbagi saluran komunikasi

(publikasi periodik dan website) kepada publik untuk mempemudah askes informasi oleh publik

Praktek dan Studi Empiris : Transparansi dan Komunikasi Kebijakan

Bank Sentral di Beberapa Negara
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“Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies

(MFP)” dikembangankan oleh IMF sejak 1999

Tahun 2000, Keikutsertaan penerapan pendoman tersebut sebanyak 23
negara anggota kemudian meningkat 57 negara dari 184 anggota IMF

Ketersediaan informasi bagi publik terkait kebijakan moneter pada tahun 2003
melebihi penilaian tahun 2000

Perkembangan ini menunjukkan bank sentral telah menggunakan berbagi
saluran komunikasi (publikasi periodik dan website) kepada publik untuk
mempemudah askes informasi oleh publik

Praktek dan Studi Empiris : Transparansi dan Komunikasi Kebijakan

Bank Sentral di Beberapa Negara



Penelitian Sudararajan, Das, dan Yossifow (2003)

Survei tentang penerapan transparansi kebijakan moneter kepada 160 bank

sentral dari 178 negara anggota IMF sekitar 75% bank sentral mengisi kuisioner

Studi ini menghitung suatu indeks yang dinilai atas dasar rata-rata penerapan

empat dimensi transparansi kebijakan moneter (MFP Transperency Code),
yaitu cara (means), kecepatan (timeliness), keteraturan (periodicity), serta
bentuk dan isi (form and content) dari informasi yang disampaikan

Hasil penelitian:

• tingkat penerapan transparansi kebijiakan moneter tertinggi di negara-negara maju

• Transparansi terkait kejelasan peran, kewenangan dan tujuan otoritas moneter pada umumnya cukup

tinggi di banyak negara.

• Trasparansi paling lemah terdapat dalam aspek akuntabilitas dan jaminan integritas otoritas kebijakan
moneter.

Praktek dan Studi Empiris : 

Transparansi dan Komunikasi Kebijakan Bank Sentral di Beberapa Negara



Transparansi dan Komunikasi Kebijakan:

Studi Empiris Negara Maju

Blinder, Goodhart, Hildebrand, Lipton, dan Wyplosz, (2001) mengevaluasi

praktik transparansi kebijkan moneter di bank-bank sentral negara maju, 
khususnya Fed, ECB, Bank of Japan (BoJ), Bank of England (BoE), Bank of 
Canada (BoC), Reserve Bank of New Zealand (RBNZ) dan Swedish Riskbank

Aspek-apsek yang dievaluasi yaitu prakiraan ekonomi dan arah kebijakan
moneter, penyampaian informasi tentang keputusan kebijakan moneter, 

komunikasi dan akuntabilitas kepada parlemen

Bank sentral di negara maju berdasarkan undang-undang diwajibkan
menyampaikan laporan pelaksanaan kebijkan moneter kepada
parlemen, meskipun frekuensi yang berbeda-beda



Contoh Komunikasi Yang dilakukan oleh Gubernur the Fed (Alan Greenspan)
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Contoh Komunikasi Yang dilakukan oleh Gubernur BI (Perry Warjiyo)
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Contoh Komunikasi Beberapa Negara (Issing, 

2005)
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Contoh Komunikasi Beberapa Negara (Issing, 2005)

3. Praktek dan Studi Empiris : 

Transparansi dan Komunikasi Kebijakan Bank Sentral di Beberapa Negara



Praktek dan Studi Empiris : Transparansi dan Komunikasi Kebijakan Bank Sentral di Beberapa

Negara

Krisis keuangan global 2008/2009 memberikan pelajaran penting

bahwa komunikasi kebijakan moneter tidak bias berjalan sendiri dan

harus diintegrasikan dengan komunikasi kebijakan sistem keuangan

untuk menjaga stabilitas sistem keuangan (makroprudensial)

Dengan kata lain, perlunya penyesuaian komunikasi kebijakan moneter

dengan dinamika sistem keuangan yang sedang terjadi

Transparansi dan Komunikasi Kebijakan: Studi Empiris – Saat Krisis



Kebijakan SSK seringkali harus diambil tanpa bukti empiris yang 

memadai karena alat untuk mendiagnosis sistemik belum maju dan
mapan. 

Pendefisian SSK dan kebijakan terkait sangat luas sehingga tidak 
ada alat ukur kuantitatif yang tunggal, mudah dipahami, dan 
dikomunikasikan.

Tanggung jawab memelihara SSK biasanya terpecah ke sejumlah 
institusi dalam suatu negara dan bahkan dengan institusi di negara 
lain (cross borders).

1

2

3
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Faktor yang 

mempengaruhi

komunikasi terkait

Stabilitas Sistem

Keuangan (SSK) 

lebih rumit

daripada stabilitas

moneter



● Meyeron dan Karlberg (2012) menekankan komunikasi merupakan alat atau instrument

kebijakan yang penting bagi bank sentral untuk mencegah dan menangani krisis, khususnya

memberikan informasi tentang asesmen risiko dan langkah-langkah yang diperlukan untuk

mengurangi risiko

● Selama krisis, bank sentral disarankan untuk membangun kepercayaan dan menghindari

kesalahan yang berarti, seperti berkomunikasi terlalu sedikit, tidak berbicara dalam bahasa

yang sederhana, serta tidak berkomunikasi dengan mitra stabilitas keuangan lain

● Salah satu cara The Fed dan BoE yaitu berkomunikasi dengan menyediakan pertanyaan dan

jawaban yang dipostting di situs web mereka. Salain itu, penyataan bank sentral melalui

pidato /interview juga diyakini lebih efektif dalam mempengaruhi pasar

Praktek dan Studi Empiris : 
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Tindakan Bank Sentral saat Krisis

Berkomunikasi secara

jelas/tegas dan langsung

mengenai potensi risiko
yang muncul

Bersiap dengan respon

kebijakan yang tepat dalam
hal risiko tersebut terwujud

Bersiap dengan rencana
komunikasi untuk

menjelaskan tindakan yang 
diperlukan kepada publik
dengan cara yang jelas dan

tepat waktu. 
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● Transparansi dan akuntabilitas BI diperkuat dengan amandemen UU No. 3/2004

yang menambah perincian pertanggungjawaban BI secarfa formal kepada DPR dan

pemerintah setiap triwulan dan tahunan

● Dalam penyampaian pertanggungawaban BI, laporan tersebut juga disampaikan

kepada masyarakat agar memahami arah kebijakan yang ditempuh

● Secara teknis, BI menyampaikan laporan kepada masyarakat melalui konferensi

press, penerbitan informasi di media massa, dan melalui diskusi dengan akademisi,

perbankan serta dunia usaha.

Transparansi dan Komunikasi Kebijakan di Indonesia



● Pelaksaan transparansi dan akuntabilitas kebijakan moneter di

Indonesia telah sejalan dengan prinsip-prinsip dan kelaziman

internasional

● Bahkan, penerapan transparansi di Indonesia bisa dikatakan lebih baik

daripada praktik di Negara maju

● Tantangan utama bank sentral dalam membuat kebijakan moneter

adalah adanya ketidakpastian terutama terkait situasi perekonomian

dimasa yang akan datang

Transparansi dan Komunikasi Kebijakan di Indonesia



Ketidakpastian dalam struktur ekonomi dan mengenai kondisi yang sedang berlangsung

• ketidaksempurnaan data 

• karakteristik shock dari sisi penawaran yang sangat dominan ditengah proses penyesuaian structural 
ekonomi

• keterkaitan structural dalam perekonomian

Ketidakpastian mengenai interaksi antara pengambil kebijakan dan pelaku pasar

Ketidakpastian dalam dinamika faktor-faktor non ekonomi, terutama factor politik 

1

2

3

Tiga 

bentuk 

ketidakpas

tian yang 

dihadapi 

Bank 

Indonesia
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BI secara

periodik

menjelaskan

perumusan

kebijakan

moneternya

melalui

Monetary 

Policy 

Reports. 

Secara teknis, acuan pejabat BI untuk menghadapi ketidakpastian

substansi komunikasi menjawab secara logis terkait dengan latar

belakang diterapkannya suatu kebijakan oleh bank sentral

substansi komunikasi bersifat forward looking

substansi komunikasi memperhitungkan kondisi perkiraan ke depan

yang dipengaruhi oleh ketidakpastian

Transparansi dan Komunikasi Kebijakan di Indonesia



Penutup

1.Seiring dengan meluasnya trend independensi, maka transparansi kebijakan moneter telah
menjadi hal yang harus dilakukan oleh semua bank sentral di seluruh dunia. 

2. Di masa yang akan datang, fenomena berkembangnya transparansi akan terus berlanjuut dan 
menjadi point utama bagi bank sentral dalam melaksanakan kebijakan moneternya

3. Studi empiris dan best practices dari Negara lain merupakan salah satu cara bank sentral
dalam melakukan perbaikan implementasi transparansi yang telah dan sedang dilakukan
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TUJUAN PEMBELAJARAN

▪ MAHASISWA MAMPU MENJELASKAN DAN MEMBANDINGKAN TUJUAN KEBIJAKAN 

MONETER DAN PENGGUNAAN KERANGKA OPERASIONAL KEBIJAKAN MONETER

▪ MAHASISWA MAMPU MENGANALISIS PERTIMBANGAN BANK SENTRAL DALAM 

PEMILIHAN KERANGKA STRATEGIS KEBIJAKAN MONETER

▪ MAHASISWA MAMPU MEMAHAMI PERKEMBANGAN PARADIGMA KEBIJAKAN 

MONETER TERBARU YANG MENJADI B E ST PR A C TIC E  DARI BANK SENTRAL PASCA 

KRISIS KEUANGAN GLOBAL 2008/2009

▪ MAHASISWA MAMPU MEMAHAMI PERKEMBANGAN KEBIJAKAN MONETER DI 

INDONESIA DALAM PENCAPAIAN TUJUAN KEBIJAKAN MONETER



OUTLINE PENGAJARAN

1 TINJAUAN KERANGKA OPERASIONAL KEBIJAKAN MONETER

2 TINJAUAN KERANGKA STRATEGIS KEBIJAKAN MONETER

3 PARADIGMA BARU KEBIJAKAN MONETER

4 KEBIJAKAN MONETER DI INDONESIA



DEFINISI KEBIJAKAN MONETER

Kebijakan otoritas moneter atau bank sentral da lam
bentuk pengenda lian besaran moneter (dapat berupa 
uang beredar, uang primer, atau kredit perbankan) 
dan atau suku bunga untuk mencapa i stabilitas
ekonomi makro.

KEBIJAKAN MAKROEKONOMI

Kebijakan Moneter adalah…..

Kebijakan ekonomi yang menjadi bagian integral dari
kebijakan ekonomi makro, yang bertujuan untuk
menjaga keseimbangan kegia tan ekonomi dengan
tingkat pertumbuhan ekonomi yang berkesinambungan.

DIMENSI STABILITAS EKONOMI MAKRO

PENURUNAN 

PENGANGGURAN

LAJU INFLASI 

RENDAH 

(STABILITAS 

HARGA)

PERTUMBUHAN 

EKONOMI KEBIJAKAN  

MONETER

KEBIJAKAN  

SEKTOR RIIL

KEBIJAKAN  

FISKAL



KEBIJAKAN MONETER DAN PEREKONOMIAN TERBUKA

▪ Keterbukaan ekonomi suatu negara turut

memberikan konsekuensi pada perencanaan

dan pelaksanaan kebijakan moneter.

▪ Transaksi perdagangan dan keuangan

internasiona l yang dilakukan oleh suatu

negara mempengaruhi aliran dana luar

negeri, sehingga pada gilirannya turut

mempengaruhi jumlah uang yang beredar

da lam perekonomian. 

▪ Konsep trilemma kebijakan (impossible trinity) 

menjelaskan bahwa suatu negara dihadapkan

pada sa lah satu sisi dari segitiga pilihan

kebijakan (pengelolaan nila i tukar, 

keleluasaan arus moda l, dan otonomi

kebijakan moneter), sebaga imana ditunjukkan

gambar di samping.

IMPOSSIBLE TRINITY

A

EXCHANGE RATE 

MANAGEMENT

B

C MONETARY 

AUTONOMY

FREE CAPITAL 

MOBILITY

CONTOH NEGARA 

PENGANUT SISI A:
AMERIKA SERIKAT

CONTOH NEGARA 

PENGANUT SISI C:
CINA

CONTOH NEGARA 

PENGANUT SISI B:
HONGKONG



KEBIJAKAN MONETER DAN SIKLUS BISNIS

Kebijakan moneter ekspansif

dilakukan untuk mendorong

pemulihan ekonomi pada saat

resesi (Misa lnya dari poin B ke C 

da lam gambar).

Kebijakan moneter kontraktif

dilakukan untuk menjaga agar 

kondisi perekonomian tidak

menga lami pemanasan

(overheating).

POLA KEBIJAKAN 

MONETER

C ontractionary monetary policy

E xpansionary monetary policy 

SIKLUS KEGIATAN EKONOMI



KEBIJAKAN MONETER DAN SIKLUS BISNIS

Pola penerapan kebijakan

moneter yang cenderung

“mengakomodasi” fluktuasi

perekonomian.

Pola penerapan kebijakan moneter

yang secara aktif bersifa t

“memperlunak” perkembangan

kegia tan ekonomi yang cenderung

menuju titik ba lik ekstrim. 

ARAH KEBIJAKAN 

MONETER

C ounter-cyclical                                

monetary policy

Procyclical/accommodative 

monetary policy SIKLUS KEGIATAN EKONOMI 
TANPA INTERVENSI KEBIJAKAN

SIKLUS KEGIATAN EKONOMI 

DENGAN COUNTE R C YC LIC A L 

POLIC Y

SIKLUS KEGIATAN EKONOMI 

DENGAN PROC YC LIC A L 
POLIC Y

0

PERIODE WAKTU



PENENTUAN RESPONS KEBIJAKAN MONETER

Penetapan kebijakan dilakukan dengan merespons kondisi yang sedang

terjadi, sebaga imana telah diperhitungkan dalam formulasi penetapan

instrumen kebijakan yang telah dilakukan sebelumnya . 

Penetapan kebijakan dilakukan dengan lebih mendasarkan pada evaluasi dari

waktu ke waktu yang memperhitungkan kondisi yang sedang berlangsung, serta

menganggap perkembangan dan kebijakan masa la lu sebaga i sesuatu yang 

tidak lagi relevan.

PENENTUAN RESPONS 

KEBIJAKAN MONETER

Discretion-based policy

Rule-based policy



PENENTUAN RESPONS KEBIJAKAN MONETER

PENENTUAN RESPONS 

KEBIJAKAN MONETER

Rule-based policy Money growth rules 

(McCallum, 1988)

Interest rate rules 

(Taylor, 1993)

Ka idah respon kebijakan berbasis pada pertumbuhan

jumlah uang yang beredar:∆𝑚 = ∆𝑥∗ − ∆𝑣∗ − 𝜙∆𝑥(𝑥 − 𝑥∗)𝑚, 𝑥, 𝑥∗, dan 𝑣∗ada lah variabel (da lam logaritma) 

jumlah uang yang beredar, pendapatan nomina l, 

pendapatan nomina l potensia l, tingkat velocity of 

money.

Ka idah respon kebijakan berbasis pada penentuan

tingkat suku bunga kebijakan:𝑖 = 𝜋 + 𝑟𝑒 + 𝜙𝜋 𝜋 − 𝜋∗ + 𝜙𝑦 (𝑦 − 𝑦𝑝)𝑖 , 𝜋, 𝜋∗, 𝑟𝑒, 𝑦, dan 𝑦𝑝 ada lah variabel tingkat suku bunga

nominal kebijakan moneter (policy rate), inflasi, target 

inflasi, suku bunga riil kebijakan moneter bank sentra l, 

ouput riil, dan output riil potensia l.



TUJUAN KEBIJAKAN MONETER

KEBIJAKAN 
MONETER

TUJUAN 

AKHIR 

UTAMA

Kebijakan moneter dapat memiliki satu tujuan

(single objective)

TUJUAN AKHIR

KERANGKA STRATEGI KEBIJAKAN

E XC HA NGE  RATE

A NC HOR

MONE Y A GGR E GATE

TA RGE TING

INFLATION

TA RGE TING

LAIN-LAIN

SINGLE  

OBJE C TIV

E

STABILITAS HARGA Burundi, Maroko Kongo, Sudan, 

Srilangka

Armenia , Ghana Mesir

STABILITAS NILAI TUKAR Cape Verde - - -

CONTOH TUJUAN KEBIJAKAN MONETER DI BEBERAPA NEGARA BERKEMBANG

Sumber: IMF Staff Notes (2015)

BANK 

SENTRAL



TUJUAN KEBIJAKAN MONETER

KEBIJAKAN 
MONETER

TUJUAN 

AKHIR 

UTAMA

CONTOH TUJUAN KEBIJAKAN MONETER DI BEBERAPA NEGARA BERKEMBANG

TUJUAN AKHIR

KERANGKA STRATEGI KEBIJAKAN

E XC HA NGE  RATE

A NC HOR

MONE Y A GGR E GATE

TA RGE TING

INFLATION

TA RGE TING

LAIN-LAIN

DUA L 

OB JE C TIV

E

STABILITAS HARGA & NILAI 

TUKAR

Liberia Afghanistan - Republik

Kyrgyz 

STABILITAS HARGA & 

PERTUMBUHAN EKONOMI

Cambodia Guinea India -

Kebijakan moneter dapat memiliki beberapa tujuan

(multiple objectives)

BANK 

SENTRAL

Sumber: IMF Staff Notes (2015)



TUJUAN KEBIJAKAN MONETER

KEBIJAKAN 
MONETER

TUJUAN 

AKHIR 

UTAMA

CONTOH TUJUAN KEBIJAKAN MONETER DI BEBERAPA NEGARA BERKEMBANG

TUJUAN AKHIR

KERANGKA STRATEGI KEBIJAKAN

E XC HA NGE  RATE

A NC HOR

MONE Y 

A GGR E GATE

TA RGE TING

INFLATION

TA RGE TING

LAIN-LAIN

3 OR MORE  

OBJE C TIVE S

STABILITAS HARGA, NILAI TUKAR, 

PERTUMBUHAN EKONOMI

Ethiopia Bangladesh - -

Kebijakan moneter dapat memiliki beberapa tujuan

(multiple objectives)

BANK 

SENTRAL

Sumber: IMF Staff Notes (2015)



INSTRUMEN KEBIJAKAN MONETER

INSTRUMEN 

KEBIJAKAN 

MONETER

TUJUAN 

AKHIR 

UTAMA

KONVENSIONAL

▪ Operasi Pasar Terbuka

▪ Fasilitas diskonto

▪ Cadangan wajib

minimum

▪ Operasi Pasar Terbuka berbentuk kegia tan jua l-beli sura t-surat berharga

oleh bank sentra l, ba ik di pasar primer maupun pasar sekunder mela lui

mekanisme lelang atau nonlelang.

▪ Fasilitas diskonto ada lah fasilitas kredit (dan/a tau simpanan) yang 

diberikan oleh bank sentra l kepada bank-bank dengan jaminan surat

surat berharga dan tingkat diskonto yang ditetapkan oleh bank sentra l

sesua i dengan arah kebijakan moneter.

▪ Cadangan wajib minimum ada lah jumlah ala t likuid minimum yang wajib

dipelihara oleh bank komersia l.

BANK 

SENTRAL



INSTRUMEN KEBIJAKAN MONETER

INSTRUMEN 

KEBIJAKAN 

MONETER

TUJUAN 

AKHIR 

UTAMA

BANK 

SENTRAL

KONVENSIONAL

Operasi Pasar Terbuka (OPT) merupakan instrumen tidak langsung yang sangat

penting karena sangat fleksibel dibandingkan dengan instrumen lainnya.

▪ OPT dapat dilakukan atas inisia tif bank sentra l dengan frekuensi dan kuantitas

sesua i dengan yang diinginkan. 

▪ OPT dapat dilakukan di pasar primer atau pasar sekunder dengan menggunakan

berbaga i instrumen pasar uang, seperti sura t berharga bank sentra l, sura t

berharga pemerintah, atau sura t berharga pasar uang. 

▪ Dengan OPT, bank sentra l dapat mentargetkan suku bunganya atau

jumlah/kuantitasnya dan dapat bervariasi jangka waktunya .

▪ Operasi Pasar Terbuka

▪ Fasilitas diskonto

▪ Cadangan wajib

minimum



INSTRUMEN KEBIJAKAN MONETER

INSTRUMEN 

KEBIJAKAN 

MONETER

TUJUAN 

AKHIR 

UTAMA

KONVENSIONAL CONTOH 

NEGARA

INSTRUMEN KEBIJAKAN KONVENSIONAL

OPERASI PASAR TERBUKA FASILITAS 

DISKONTO

CADANGAN WAJIB 

MINIMUM*

MALAYSIA
Surat berharga Pemerintah, Bank 

Sentra l
≥ 3 bulan 3%-4%

ARGENTINA Surat berharga Pemerintah ≤ 30 hari 18%-43%

INDONESIA
Surat berharga Bank Sentra l, Pasar 

Uang
Overnight

5.5%-6.5% (GWM 

Rupiah)

8% (GWM Valuta Asing)

CONTOH PENGGUNAAN INSTRUMEN KONVENSIONAL

* Kisaran pada 10 tahun terakhir

BANK 

SENTRAL

▪ Operasi Pasar Terbuka

▪ Fasilitas diskonto

▪ Cadangan wajib

minimum



INSTRUMEN KEBIJAKAN MONETER

INSTRUMEN 

KEBIJAKAN 

MONETER

TUJUAN 

AKHIR 

UTAMA

NON KONVENSIONAL

▪ Liquidity provision

▪ Large-Sca le Asset 

Purchases

▪ Forward Guidance

Dalam kondisi tidak normal (misa lnya full-sca le financia l crisis), beberapa negara maju

yang menga lami zero-lower-bound problem merumuskan instrumen non konvensiona l

seperti berikut ini: 

▪ Liquidity provision merujuk kepada upaya pelonggaran fasilitas pinjaman oleh bank 

sentra l kepada bank komersia l.

▪ Large-Scale Asset Purchases merujuk kepada operasi pasar oleh bank sentra l untuk

pembelian surat utang ska la besar yang bertujuan untuk mempengaruhi tingka t suku

bunga dari segmen utang tertentu (ba ik milik pemerintah ataupun swasta). 

▪ Forward Guidance merujuk kepada upaya pengelolaan ekspektasi dari para pelaku

pasar, terutama mengena i tingkat suku bunga jangka panjang.

BANK 

SENTRAL



INSTRUMEN KEBIJAKAN MONETER

INSTRUMEN 

KEBIJAKAN 

MONETER

TUJUAN 

AKHIR 

UTAMA

NON KONVENSIONAL

CONTOH PENGGUNAAN INSTRUMEN NON KONVENSIONAL

Sumber: Committee on the Global Financial System, 2019

CONTOH NEGARA INSTRUMEN KEBIJAKAN NON 

KONVENSIONAL

NAMA 

PROGRAM

PERIODE

INGGRIS
Asset purchase facility –
commercia l paper

APF1 − CP 1/2009

AMERIKA SERIKAT Large -sca le asset purchases 3 LSAP3 12/2012

JEPANG
Quantita tive and Qualita tive 

Easing
QQE 4/2013

BANK 

SENTRAL

▪ Liquidity provision

▪ Large-Sca le Asset 

Purchases

▪ Forward Guidance



SASARAN OPERASIONAL KEBIJAKAN MONETER

INSTRUMEN 

KEBIJAKAN 

MONETER

TUJUAN 

AKHIR 

UTAMA

▪ Suku bunga

▪ Besaran moneter (M1, M2, 

Kredit)

Pendekatan harga didasarkan pada hipotesis

bahwa bahwa pengenda lian tingkat harga secara

efektif dapat mengenda likan stabilitas

perekonomian. 

PENDEKATAN HARGA

Suku bunga

SASARAN 

OPERASIONAL

Pendekatan kuantitas didasarkan pada 

hipotesis bahwa pengendalian

besaran-besaran moneter secara

efektif dapat mengenda likan stabilitas

perekonomian. 

PENDEKATAN KUANTITAS

Uang primer, Bank’s 
Reserve

SASARAN 
ANTARA

BANK 

SENTRAL



MEKANISME TRANSMISI KEBIJAKAN MONETER

INSTRUMEN 

KEBIJAKAN 

MONETER

TUJUAN 

AKHIR 

UTAMA

Kebijakan moneter bekerja da lam suatu mekanisme transmisi, ya itu suatu proses 

dimana kebijakan moneter dapat mempengaruhi kegia tan ekonomi, ya itu pertumbuhan

ekonomi & inflasi.

SUKU 

BUNGA 

KEBIJAKAN

KREDIT 

PERBANKAN

PERMINTAAN                                     

BERSIH LUAR 

NEGERI

SALURAN SUKU 

BUNGA PASAR

SALURAN HARGA 

ASET

SALURAN 

EKSPEKTASI

SALURAN NILAI 

TUKAR

SALURAN PERILAKU 

RISK TAKING

SALURAN KREDIT

SALURAN NERACA 

PERUSAHAAN

SALURAN TRANSMISI

PERMINTAAN

RUMAH 

TANGGA

PERMINTAAN

PERUSAHAAN

PERMINTAAN AGREGAT

HARGA 

BARANG 

IMPOR

CONSUMER 

PRICE INDEX

TINGKAT HARGA UMUM

HARGA 

ASET 

KEUANGAN

TERM 

STRUCTURE 

OBLIGASI

KONDISI 

PASAR 

MODAL

KONDISI PASAR KEUANGAN

BANK 

SENTRAL



KELAMBANAN DALAM KEBIJAKAN MONETER

KEBIJAKAN 

MONETER

𝑷𝑬𝑹𝑰𝑶𝑫𝑬 𝒕 𝒕 + 𝒏𝟏 𝒕 + 𝒏𝟐 𝒕 + 𝒏𝟑
SHOC K

Periode waktu antara saat 

guncangan terjadi dan ketika 

pembuat kebijakan menyadari 

bahwa guncangan telah terjadi.

1

RE C OGNITION LAG

2

Periode waktu antara ketika 

pembuat kebijakan sudah 

menyadari bahwa guncangan telah 

terjadi dan ketika mereka 

merumuskan kebijakan untuk 

merespon guncangan.

IMPLE ME NTATION LAG

3

Periode waktu antara pelaksanaan 

kebijakan dan berlakunya dampak 

kebijakan tersebut da lam 

meredam guncangan.

IMPA C T LAG

Menurut Hubbard, et al. (2012), setidaknya terdapat tiga jenis kelambanan

waktu (time lag) da lam diskusi kebijakan moneter.

Mekanisme transmisi kebijakan moneter mempunya i kelambanan waktu (time lag) 

yang relatif panjang dan bervariasi (Friedman 1972; Batini and Nelson 2001; Goodhart 

2001).
BANK 

SENTRAL



KELAMBANAN DALAM KEBIJAKAN MONETER

Berdasarkan studi Havraneka dan Rusnak (2013), terdapat dua pola kelambanan waktu dari

dampak kebijakan moneter terhadap tingkat harga , ya itu (1) hump-shape dan (2) strictly decreasing 

response.

Grafik mengilustrasikan perubahan tingkat harga sebaga i konsekuensi dari peningkatan suku bunga kebijakan

moneter sebesar 1 percentage point oleh bank sentra l di da lam suatu perekonomian.

Garis putus-putus pada grafik menunjukkan batas durasi (da lam bulan) hingga penurunan tingkat harga di da lam

suatu perekonomian terjadi secara maksima l.
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PERIODE (BULAN) SETELAH PENINGKATAN SEBESAR      1

PERCENTAGE−POINT PADA SUKU BUNGA KEBIJAKAN

Hump-shaped response Strictly Decreasing Response
TIPE 

2

PERIODE (BULAN) SETELAH PENINGKATAN SEBESAR                                                   

1 PERCENTAGE−POINT PADA SUKU BUNGA KEBIJAKAN

TIPE 

1



KELAMBANAN DALAM KEBIJAKAN MONETER

▪ Havraneka dan Rusnak (2013) 

mendokumentasikan ana lisis meta  

dengan meliba tkan 67 artikel yang 

mempublikasikan studi empiris

mengena i transmisi kebijakan

moneter di 30 negara , terutama

negara maju dan negara pasca

transisi.

▪ Tabel di samping menunjukkan

contoh rata -rata  jumlah bulan

hingga tingkat harga menga lami

penurunan maksimum sebaga i

akibat dari peningkatan suku

bunga kebijakan moneter di 

beberapa negara.

NEGARA
RATA-RATA KELAMBANAN WAKTU 

TRANSMISI KEBIJAKAN

NEGARA MAJU

Amerika Serikat 42,2 Bulan

Uni Eropa 48,4 Bulan

Jepang 51,3 Bulan

Jerman 33,4 Bulan

Britania Raya 40,4 Bulan

Perancis 51,3 Bulan

Italia 26,6 Bulan

NEGARA EROPA PASCA TRANSISI

Polandia 18,7 Bulan

Republik Ceko 14,8 Bulan

Hungaria 17,9 Bulan

Slovakia 10,7 Bulan

Slovenia 17,6 Bulan

Data dapat diakses di alamat http://meta -ana lysis.cz/lags/index.html. 

http://meta-analysis.cz/lags/index.html


OUTLINE PENGAJARAN

1 TINJAUAN KERANGKA OPERASIONAL KEBIJAKAN MONETER

2 TINJAUAN KERANGKA STRATEGIS KEBIJAKAN MONETER

3 PARADIGMA BARU KEBIJAKAN MONETER

4 KEBIJAKAN MONETER DI INDONESIA



KERANGKA STRATEGI KEBIJAKAN MONETER

E XC HA NGE  RATE  

TA RGE TING

INFLATION     

TA RGE TING

MONE TA RY    

TA RGE TING

IMPLIC IT                

TA RGE T

Merupakan strategi kebijakan dengan 

menetapkan nila i mata uang domestik

terhadap (1) harga komoditi tertentu 

yang diakui secara internasiona l 

(seperti emas), atau (2) mata uang 

negara -negara besar yang memiliki 

laju inflasi yang rendah.

Merupakan strategi kebijakan 

dengan mengumumkan kepada 

publik mengenai target inflasi 

jangka menengah dan komitmen

bank sentra l untuk mencapai 

stabilitas harga.

Merupakan strategi kebijakan 

dengan menetapkan pertumbuhan 

jumlah uang beredar (M1 dan M2) 

dengan harapan masyarakat 

dapat mengetahui arah kebijakan 

moneter.

Merupakan strategi kebijakan

tanpa penargetan secara tegas, 

tetapi tetap memberikan perhatian

dan komitmen untuk mencapa i

tujuan akhir kebijakan moneter.

INSTRUMEN 

KEBIJAKAN 

MONETER

TUJUAN 

AKHIR 

UTAMA

SASARAN 

OPERASIONAL

BANK 

SENTRAL



KERANGKA STRATEGI KEBIJAKAN MONETER

KERANGKA KELEBIHAN KELEMAHAN CONTOH NEGARA

MONE TA RY

TA R GE TING

▪ Kebijakan moneter

independen, dapat

fokus pada kondisi

perekonomian domestik

▪ Memberikan sinya l

yang cepat

▪ Bergantung pada hubungan

yang stabil antara uang dan 

inflasi

▪ Terkenda la gangguan aliran

keluar masuk dana dan 

ketidakstabilan permintaan

uang

Thailand (masa 

pendampingan IMF)

Amerika Serika t (1979-

1982)

E XC HA NGE  

RATE

TA R GE TING

▪ Mencegah inflasi dari

kena ikan harga barang

internasiona l

▪ Rela tif sederhana dan 

jelas, sehingga dapat

rela tif mudah

dimengerti oleh 

masyarakat

▪ Kebijakan moneter menjadi

tidak independen

▪ Dapat menimbulkan serangan

spekulasi valas

▪ Sulit menentukan nila i tukar

yang tepat sehingga sering

menimbulkan overva lued bila

pengenda lian tidak berhasil

Malaysia

Hongkong

China

Singapura



KERANGKA STRATEGI KEBIJAKAN MONETER

KERANGKA KELEBIHAN KELEMAHAN CONTOH NEGARA

INFLATION

TA R GE TING

▪ Sederhana dan jelas

▪ Kebijakan moneter

independen, dapat fokus

pada kondisi

perekonomian domestik

▪ Tidak bergantung pada 

hubungan yang stabil

antara uang dan inflasi

▪ Dapat menyebabkan aturan

yang rigid

▪ Fluktuasi output lebih besar

jika terfokus hanya pada 

inflasi (meskipun pada 

praktik tidak menimbulkan

masa lah)

▪ Sinya l bersifa t tidak

langsung terhadap

pencapa ian target

Selandia  Baru

Kanada

Inggris

Swedia

Thailand

IMPLIC IT 

TA R GE T

▪ Kebijakan moneter

independen, sehingga

dapat fokus pada kondisi

perekonomian domestik

▪ Tidak bergantung pada 

hubungan yang stabil

antara uang dan inflasi

▪ Tingkat fleksibilitas tinggi

▪ Rela tif kurang transparan

dan akuntabel

▪ Keberhasilan sangat

tergantung pada individu

▪ Membutuhkan kredibilitas

bank sentra l sebelum proses 

adopsi kerangka stra tegi

dilakukan

Amerika Serika t (Pasca

1982)

Jepang



NEGARA-NEGARA PENGANUT ITF

Seriring dengan meningkatnya kesadaran mengena i pentingnya penetapan stabilitas

harga sebaga i tujuan jangka panjang kebijakan moneter, beberapa bank sentra l bera lih

pada penggunaan kerangka stra tegi kebijakan moneter berbasis penargetan inflasi

(Infla tion Targeting Framework - ITF).

Hingga 2016, terdapat 36 negera yang menggunakan fully-fledged Infla tion Targeting 

Framework da lam pelaksanaan kebijakan moneter.

TINGKAT INFLASI (%)

TAHUN

*

* Tingkat inflasi Argentina 

pada saat implementasi

ITF adalah sebesar 35.5%



PRINSIP PELAKSANAAN ITF

Inflation Targeting Framework (ITF) merupakan kerangka kerja  kebijakan moneter 

yang secara transparan & konsisten diarahkan untuk mencapa i sasaran inflasi 

beberapa tahun ke depan yang secara eksplisit ditetapkan & diumumkan.

Overriding objectives: 

Inflation

.

GOOD 

GOVERNA NCE

Sesua i dengan

prinsip-prinsip tata  

kelola yang sehat, 

ya itu memiliki tujuan

yang jelas, 

transparan, 

akuntabel dan 

kredibel.

INFORMATION-INCLUSIVE  APPROA CH

Pendekatan inklusif digunakan dalam proses 

perumusan dengan mendasarkan pada suatu

aturan (rule based) namun cukup fleksibel

da lam operasiona lisasinya (constra ined 

discretion).

INSTITUTIONA L COMMITME NT

Memiliki sasaran utama, ya itu sasaran inflasi, yang 

dijadikan sebaga i prioritas pencapa ian (overriding 

objective) dan acuan (nominal anchor) kebijakan

moneter

PUBLIC ANNOUNCE ME NT

Pengumuman dilakukan kepada

publik dengan mempertimbangkan

asas antisipatif (preemptive atau

forward looking)

4 1

23

BANK 

SENTRAL



KARAKTERISTIK ITF

KRITERIA BERNANKE ET AL (2000) SVENSSON (2000) KING (2004)

KESTABILAN HARGA SEBAGAI TUJUAN 

UTAMA KEBIJAKAN MONETER
Ya Ya Ya

PENGUMUMAN TARGET INFLASI Ya Ya Ya

TARGET INFLASI JANGKA MENENGAH Tidak Jelas Ya Ya

KOMUNIKASI INTENSIF DENGAN PUBLIK Ya Ya Ya

PENGGUNAAN MONE TA RY POLICY 

RULE  SECARA SPESIFIK
Tidak jelas

Penargetan perkiraan

inflasi

Penargetan inflasi 

dan respon 

terhadap sisi 

penawaran

PUBLIKASI PERKIRAAN INFLASI DAN 

OUTPUT
Tidak perlu Ya Tidak jelas

TARGET DITETAPKAN OLEH PEMERINTAH 

(GOA L DE PE NDE NCE )
Ya Tidak perlu Tidak Perlu

PENGGUNAAN INSTRUMEN SECARA 

INDEPENDEN (INSTRUME NT 

INDE PE NDE NCE )
Ya

Ya, tetapi tidak

disebutkan secara

tegas

Ya



TINGKAT INFLASI PASCA ITF: NEGARA MAJU 

RESERVE BANK OF NEW ZEALAND 

Sejak implementasi ITF pada Maret

1990, tingkat inflasi di Selandia Baru

berada di bawah target kecua li pada 

tahun 1995, 2000, 2006, 2008, 2011.

BANK OF ENGLAND 

Pada Oktober 1992, bank sentra l

Inggris awa lnya menetapkan target 

inflasi antara 1-4%, kemudian menjadi

2,5% (Mei 1997), dan terakhir menjadi

2% (Desember 2003 sampa i

sekarang).



TINGKAT INFLASI PASCA ITF: NEGARA BERKEMBANG

BRAZIL

ITF SEJAK 

1999

AFRIKA 

SELATAN

ITF SEJAK 

2000

INDONESIA

ITF SEJAK 2005

KOREA 

SELATAN

ITF SEJAK

2001

THAILAND

ITF SEJAK

2000



TIPE TARGET INFLASI DALAM ITF

TIPE TARGET 

INFLASI
NEGARA 

POINT TA RGE T 

Albania , Argentina , Iceland, India , 

Japan, Russia , Samoa, South Korea , 

Sweden, United Kingdom, United States

POINT TA RGE T 

WITH 

TOLE R A NCE  

BAND

Brazil, Canada, Chile, Czech Republic, 

Ghana, Guatemala , Indonesia, Mexico,  

New Zealand, Paraguay, Peru, 

Philippines, Romania , Thailand, Turkey

TA RGE T 

RA NGE

Australia, Azerba ijan, Botswana, Israel, 

South Africa

Dengan kerangka ITF, bank sentral harus melakukan penetapan target inflasi dengan memilih
salah satu dari tiga tipe target berikut ini: (1) point target, (2) point target with tolerance band, 
dan (3) target range.

CONTOH BANK 

SENTRAL

TIPE TARGET*

POINT 

TA RGE T 

POINT TA RGE T 

WITH TOLE R A NCE  

BAND

TA RGE T 

RA NGE

Reserve Bank of 

New Zealand
- 2% (±1%)

Bank of England 2% - -

Bank Indonesia - 3.5%  (±1%) -

Bank of Canada 2% - -

Reserve Bank of 

Australia
- - 2-3%

*Data per Januari 2020



▪ Evaluasi atas kerangka strategi kebijakan
moneter dapat dilakukan dengan
mengana lisis perilaku bank sentra l da lam
konteks stabilitas makroekonomi.

▪ Perilaku bank sentra l da lam merespons
gejolak yang menganggu stabilitas
makroekonomi dapat dimodelkan dengan
suatu fungsi reaksi (reaction function).

▪ Dalam ka itannya dengan penerapan ITF, 
eva luasi atas fungsi reaksi bank sentra l
bertujuan untuk meliha t baga imana bank 
sentra l mengarahkan kebijakan moneter
agar sesua i dengan target inflasi yang 
telah ditetapkan.

MODEL TEORETIS ANALISIS ITF

𝑰𝒏𝒇𝒍𝒂𝒔𝒊 (𝝅)

𝝅𝑻

𝑶𝒖𝒕𝒑𝒖𝒕 𝒈𝒂𝒑 (෥𝒚)෥𝒚 = 𝟎



Pemodelan untuk mengeva luasi kerangka strategi kebijakan moneter

meliba tkan dua komponen berikut ini:

MODEL TEORETIS ANALISIS ITF

Central Bank Objective Function

Fungsi utilitas bank sentra l yang mencerminkan

preferensi pembuat kebijakan da lam menghadapi

trade-off antara fluktuasi output dan inflasi.

Tujuan Bank sentra l ada lah untuk meminima lkan

socia l loss function sebaga i berikut:𝐿 = 12 𝜋𝑡 − 𝜋∗ 2 + 𝛽 𝑦𝑡 − 𝑦𝑝 − 𝑘 2
Dimana 𝜋, 𝜋𝑇 , 𝑦, 𝑦𝑝, 𝑘, 𝛽 ada lah inflasi, target 

inflasi, tingkat output riil, output potensia l, 

parameter konstan yang mempengaruhi

kesenjangan output, dan degree of infla tion 

aversion bank sentra l.

Central Bank Constraint

Fungsi kenda la bank sentra l yang diderivasikan

dari model sisi penawaran da lam perekonomian.

Sisi penawaran menunjukkan trade-off antara

tingkat output riil dan inflasi da lam

perekonomian𝑦𝑡 = 𝑦𝑝 + 𝛼 𝜋𝑡 − 𝜋𝑡𝑒
Dimana 𝑦, 𝑦𝑝, 𝜋, 𝜋𝑒, 𝛼 ada lah tingkat output riil, 

tingkat output potensia l, tingkat inflasi, tingkat

inflasi yang diharapkan, dan parameter infla tion 

gap.



MODEL TEORETIS ANALISIS ITF

min𝜋𝑡 12 𝜋𝑡 − 𝜋∗ 2 + 𝛽 𝑦𝑡 − 𝑦𝑝 − 𝑘 2𝑠. 𝑡. 𝑦𝑡 = 𝑦𝑝 + 𝛼(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡𝑒)
SOLUSI ATAS TINGKAT INFLASI DENGAN 

EKSPEKTASI RASIONAL ( 𝜋𝑡 = 𝜋𝑡𝑒 )*:𝝅𝒕 = 𝝅𝒕∗ + 𝜷𝜶𝒌
* Perhitungan atas solusi didasarkan pada beberapa asumsi (1) bank sentra l menetapkan kebijakan moneter dengan pola diskresi sehingga bank sentra l mempunya i 

insentif untuk tidak memenuhi janji terka it target inflasi setelah target tersebut diumumkan kepada publik, dengan pertimbang an bahwa bank sentra l mencari 

kemungkinan untuk mencapa i pertumbuhan output yang lebih besar, (2) publik mempunya i ekspektasi rasiona l, dan (3) tidak ada k etidakpastian da lam perekonomian.

Dengan menentukan kondisi turunan orde pertama atas inflasi (𝜋𝑡) 
dari proses minimisasi social loss function terhadap fungsi kendala, 
maka diperoleh tingkat inflasi yang optimal sebagai berikut:



MODEL TEORETIS ANALISIS ITF

min𝜋𝑡 12 𝜋𝑡 − 𝜋∗ 2 + 𝛽 𝑦𝑡 − 𝑦𝑝 − 𝑘 2𝑠. 𝑡. 𝑦𝑡 = 𝑦𝑝 + 𝛼(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡𝑒)
SOLUSI ATAS TINGKAT INFLASI DENGAN 

EKSPEKTASI RASIONAL ( 𝜋𝑡 = 𝜋𝑡𝑒 )*:𝝅𝒕 = 𝝅𝒕∗ + 𝜷𝜶𝒌

min𝜋𝑡 12 𝜋𝑡 − 𝜋∗ 2 + 𝛽 𝑦𝑡 − 𝑦𝑝 − 𝑘 2 + ℎ 𝜋𝑡 − 𝜋∗ 2𝑠. 𝑡. 𝑦𝑡 = 𝑦𝑝 + 𝛼(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡𝑒)
SOLUSI ATAS TINGKAT INFLASI DENGAN 

EKSPEKTASI RASIONAL ( 𝜋𝑡 = 𝜋𝑡𝑒 )*:𝝅𝒕 = 𝝅𝒕∗ + 𝜷𝜶𝒌𝟏 + 𝒉

Apabila bank sentral menggunakan strategi ITF, maka social loss 
function akan dimodifikasi dengan menambahkan komponen 
penalti terhadap bank sentral, sehingga tingkat inflasi yang 
optimal menjadi sebagaimana berikut ini:

Dengan menentukan kondisi turunan orde pertama atas inflasi (𝜋𝑡) 
dari proses minimisasi social loss function terhadap fungsi kendala, 
maka diperoleh tingkat inflasi yang optimal sebagai berikut:

* Perhitungan atas solusi didasarkan pada beberapa asumsi (1) bank sentra l menetapkan kebijakan moneter dengan pola diskresi sehingga bank sentra l mempunya i 

insentif untuk tidak memenuhi janji terka it target inflasi setelah target tersebut diumumkan kepada publik, dengan pertimbang an bahwa bank sentra l mencari 

kemungkinan untuk mencapa i pertumbuhan output yang lebih besar, (2) publik mempunya i ekspektasi rasiona l, dan (3) tidak ada k etidakpastian da lam perekonomian.



MODEL TEORETIS ANALISIS ITF

min𝜋𝑡 12 𝜋𝑡 − 𝜋∗ 2 + 𝛽 𝑦𝑡 − 𝑦𝑝 − 𝑘 2𝑠. 𝑡. 𝑦𝑡 = 𝑦𝑝 + 𝛼(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡𝑒)
SOLUSI ATAS TINGKAT INFLASI DENGAN 

EKSPEKTASI RASIONAL ( 𝜋𝑡 = 𝜋𝑡𝑒 ):𝝅𝒕 = 𝝅𝒕∗ + 𝜷𝜶𝒌

min𝜋𝑡 12 𝜋𝑡 − 𝜋∗ 2 + 𝛽 𝑦𝑡 − 𝑦𝑝 − 𝑘 2 + ℎ 𝜋𝑡 − 𝜋∗ 2𝑠. 𝑡. 𝑦𝑡 = 𝑦𝑝 + 𝛼(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡𝑒)
SOLUSI ATAS TINGKAT INFLASI DENGAN 

EKSPEKTASI RASIONAL ( 𝜋𝑡 = 𝜋𝑡𝑒 ):𝝅𝒕 = 𝝅𝒕∗ + 𝜷𝜶𝒌𝟏 + 𝒉
Dengan membandingkan solusi atas fungsi reaksi bank sentral dengan dua kondisi yang berbeda
tersebut, kita dapat melihat bahwa tingkat inflasi (𝝅) suatu negara akan relatif lebih rendah karena

komponen bias inflasi menjadi relatif lebih kecil apabila bank sentral menggunakan ITF (yaitu 𝜷𝜶𝒌𝟏+𝒉 > 𝜷𝜶𝒌).

MODEL 1: 

BANK SENTRAL TANPA STRATEGI ITF

MODEL 2: 

BANK SENTRAL DENGAN STRATEGI ITF
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TANTANGAN KEBIJAKAN MONETER

Global Financial Crisis (GFC) tahun 2008/2009 mengajarkan beberapa hal yang berkaitan
dengan implementasi kebijakan moneter:

BERAGAM TANTANGAN 

DAN PILIHAN 

INSTRUMEN 

Dalam perekonomian kecil

terbuka, berbagai

tantangan yang dialami

kebijakan moneter sebagai

dampak dari arus modal 

yang dinamis

mengimplikasikan bahwa

otoritas moneter

seharusnya menggunakan

berbagai instrumen juga.

KESTABILAN 

MAKROEKONOMI DAN 

KESTABILAN SISTEM 

KEUANGAN

Meski stabilitas harga harus

tetap menjadi tujuan utama

dari bank sentral, krisis

keuangan global 

menunjukkan bahwa hanya

mempertahankan inflasi

yang rendah, tanpa

menjaga stabilitas

keuangan, tidaklah cukup.

PERANAN KEBIJAKAN 

NILAI TUKAR DALAM 

IMPLEMENTASI ITF

Dalam perekonomian

ekonomi kecil terbuka, 

dinamika nilai tukar banyak

dipengaruhi oleh persepsi

risiko investor. Ada kalanya

mengelola nilai tukar

dilakukan untuk

menghindari volatilitas yang 

berlebihan.



PARADIGMA BARU KEBIJAKAN MONETER

▪ Pasca GFC 2008/2009, paradigma

kebijakan mengarah pada pentingnya

kestabilan sistem keuangan da lam

mendukung kestabilan harga.

▪ Kompleksitas permasa lahan dan 

tambahan sasaran kebijakan 

mengisyaratkan perlunya penguatan

strategi bauran kebijakan (policy mix):

Monetary policy, Macroprudentia l policy 

& Capita l Flows Management.

▪ Dalam konteks perekonomian kecil & 

terbuka (small open economy), perlu

didukung oleh penguatan kelembagaan

(mela lui koordinasi dan strategi 

komunikasi).

SOCIAL WELFARE

Price 
Stability

Financial 
Stability

Monetary 

Policies

Macroprudential 

Policies

Capital Flows 

Management

COORDINATION AND COMMUNICATION  



EVOLUSI KERANGKA STRATEGIS KEBIJAKAN

Kerangka strategi yang berfokus pada sasaran stabilitas harga berevolusi dari Inflation 

Targeting Framework (ITF), Flexible Inflation Targeting Framework (FITF) dan kemudian

berubah menjadi Integrated Inflation Targeting Framework (IITF).

ITF Flexible ITF
Integrated 

ITF

Price Stability

Financial Stability

Price Stability Price Stability

Financial Stability

Foreign Exchange 
Interventions

Capital Flows 
Management



EVOLUSI KERANGKA STRATEGIS KEBIJAKAN

Flexible inflation targeting framework - Svenson (2009) 

Flexible inflation targeting framework didefinisikan sebaga i rezim inflation targeting yang 

tidak hanya bertujuan untuk menstabilkan inflasi di sekitar target inflasi namun juga 

mempertimbangkan kondisi perekonomian, terutama sektor keuangan dan sektor riil. 

Integrated inflation targeting framework - Agénor dan Silva (2019)

Integrated Inflation Targeting Framework (IITF) didefinisikan sebaga i rezim flexible inflation 

targeting dengan beberapa karakteristik tambahan sebaga i berikut:

▪ Bank sentra l memegang mandat stabilitas keuangan secara eksplisit;

▪ Suku bunga kebijakan moneter harus dapat merespons secara langsung terhadap pertumbuhan

kredit yang sangat cepat; 

▪ Kalibrasi kebijakan moneter dan makroprudensial untuk mencapa i stabilitas makroekonomi dan 

keuangan

▪ Implementasi kerangka stra tegi didasarkan pada model instrumen dan komunikasi yang baik untuk

menghindari adverse effect dari kredibilitas kebijakan moneter.



PERBEDAAN KARAKTERISTIK DARI PARADIGMA BARU

FITF IITF

STABILITAS

HARGA

Upaya awa l untuk menjaga stabilitas

harga dan output diwujudkan mela lui

penerapan penargetan inflasi yang 

proses perumusannya

mempertimbangkan model Taylor rule 

untuk suku bunga jangka pendek

Upaya awa l untuk menjaga stabilitas

harga , output, dan sistem keuangan

diwujudkan mela lui penerapan penargetan

inflasi yang perumusannya

mempertimbangkan model State -

contingent, augmented Taylor rule (model 

yang mengka librasikan suku bunga

jangka pendek dengan variabel

makroprudensia l dan penya luran kredit)

STABILITAS

OUTPUT

STABILITAS 

KEUANGAN

Stabilitas keuangan didukung oleh 

penerapan kebijakan mikroprudensia l

Stabilitas keuangan didukung oleh 

penerapan sistem nila i tukar

mengambang (floating exchange rate)

Stabilitas keuangan didukung oleh 

penggunaan instrumen kebijakan

makroprudensia l dan sistem nila i tukar

mengambang terkenda li dengan intevensi

pasar valuta asing

SASARAN MAKROEKONOMI

Sumber: Agénor dan Silva (2019)



PERBEDAAN KARAKTERISTIK DARI PARADIGMA BARU

FITF IITF

MANDAT STABILITAS

HARGA

Menjadi kewenangan Komite

Kebijakan Moneter

Menjadi kewenangan Komite Kebijakan

Moneter

MANDAT STABILITAS

KEUANGAN

Menjadi kewenangan Prudentia l 

Authority

Menjadi kewenangan Komite Stabilitas

Sistem Keuangan

STRUKTUR 

KEWENANGAN

Pelaksanaan masing-masing

mandat stabilitas tersebut

menjadi tanggung jawab bagi

dua lembaga yang berbeda

Pelaksanaan kedua mandat stabilitas

tersebut menjadi tanggung jawab bagi

satu lembaga (oleh Bank Sentra l)

ASPEK KELEMBAGAAN

Sumber: Agénor dan Silva (2019)



PERBEDAAN KARAKTERISTIK DARI PARADIGMA BARU

FITF IITF

KEBIJAKAN FISKAL DAN 

KEBERLANJUTAN UTANG 

PEMERINTAH (DE BT 

SUSTA INA BILITY)

Perumusan kebijakan fiska l

mempertimbangkan kaidah

fiska l atas posisi defisit

Pemerintah

Perumusan kebijakan fiska l yang didasarkan pada ka idah fiska l yang 

mempertimbangkan atas (1) posisi defisit Pemerintah, (2) alokasi dana 

stabilisasi (3) aspek kehati-hatian dari utang sektor swasta dengan

denominasi mata uang asing

KEBIJAKAN ALIRAN 

MODAL

Neraca moda l terbuka dan 

sistem nila i tukar

mengambang

Neraca moda l terbuka dan sistem nila i tukar mengambang dengan

prosedur penerapan yang berbeda untuk tiap kondisi:

▪ Peningkatan (apresiasi) nila i tukar, instrumen kebijakan

makroprudensia l serta manajemen aliran modal

▪ Penurunan (depresiasi) nila i tukar, intervensi valuta asing untuk tujuan

smoothing

Antisipasi atas spillovers dan spillbacks dari kebijakan termasuk

kebijakan makropruensia l yang membutuhkan koordinasi internasiona l

Akumulasi cadangan devisa

dan kredit eksterna l

Lembaga Keuangan

Internasiona l

Akumulasi cadangan devisa serta kredit eksterna l dari (1) Lembaga 

Keuangan Internasional dan (2) aktivitas swap Bilatera l/regional

KEBIJAKAN PENDUKUNG

Sumber: Agénor dan Silva (2019)
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KEBIJAKAN MONETER INDONESIA: 1945 - 1998

PERIODE 1945 –
1952

PERIODE 1953 –
1967

PERIODE 1968 –
1972

PERIODE 1973-
1982

PERIODE 1983-
1997

UU NO.11 TAHUN 1953 U No.13 TAHUN 1968

NASIONALISASI DE JAVA SCHE  BANK 

SEBAGAI BANK SENTRAL 

KEBIJAKAN MONETER:

▪ Penukaran uang

▪ Pembersihan uang

(monetary purge)

▪ Pengguntingan uang

BANK INDONESIA BERPERAN 

SEBAGAI BANK SIRKULASI 

DAN AGEN PEMBANGUNAN

KEBIJAKAN MONETER:

▪ Penetapan tingkat suku 

bunga simpanan dan 

pinjaman

▪ Penetapan suku bunga 

rediskonto terhadap 

surat-surat utang 

▪ Kebijakan pemberian

kredit langsung dan 

penetapan pagu kredit

▪ Penetapan cadangan

primer bagi bank 

komersia l

PERAN BI PASCA 

HIPERINFLASI

KEBIJAKAN MONETER:

▪ Tahun 1968, suku bunga

deposito dina ikkan dari

30% ke 72% per tahun

▪ Tahun 1970, Sertifikat Bank 

Indonesia (SBI) 

diperkena lkan sebaga i

instrumen operasiona l

Operasi Pasar Terbutka

(OPT)

▪ Kebijakan pemberian

subsidi untuk kredit

program pada sektor

tertentu

▪ Perubahan sistem devisa

‘ketat’ menjadi ‘bebas

PERAN BI DALAM PERIODE 

OIL PRICE  SHOCK

KEBIJAKAN MONETER:

▪ Pada tahun 1978, BI 

menurunkan reserve 

requirement bank-bank 

dari 30% menjadi 15%

▪ April 1974, diperkena lkan 

sistem pagu kredit baru

KEBIJAKAN DEREGULASI 

SISTEM KEUANGAN DAN 

KRISIS EKONOMI 1997 

KEBIJAKAN MONETER:

▪ Penerapan Paket 

Kebijakan 1 Juni 1983, 

Paket Kebijakan 27 

Oktober 1988, dan Paket

Kebijakan 29 Januari

1990

▪ Bank Indonesia 

menggunakan instrumen-

instrumen kontraksi

untuk mengatasi krisis

keuangan dan 

perbankan: GWM, 

Fasilitas Diskonto, OPT, 

dan Intervensi Rupiah (IR)

PERIODE KEWENANGAN DEWAN MONETER (MENTERI KEUANGAN SEBAGAI KETUA, MENTERI EKONOMI DAN 

GUBERNUR BANK INDONESIA SEBAGAI ANGGOTA) SELAKU PERUMUS KEBIJAKAN MONETERPERIODE AWAL TERBENTUKNYA BANK INDONESIA



KEBIJAKAN MONETER INDONESIA: 1999 - 2020

PERIODE 1999 – 2003 PERIODE 2004-2008 PERIODE 2009 - SEKARANG

UU NO. 23 TAHUN 1999 UU NO. 3 TAHUN 2004 UU NO. 6 TAHUN 2009 

BI PADA PERIODE STABILISASI 

PASCA KRISIS

KEBIJAKAN MONETER:

▪ Sejak tahun 2000 Bank Indonesia  mula i

menempuh langkah-langkah untuk

menerapkan inflation targeting, 

meskipun uang primer masih dijadikan

sasaran operasiona l hingga Oktober

2003 (dengan kata lain Bank Indonesia  

menerapkan inflation targeting lite)

PENERAPAN STRATEGI ITF  OLEH 

BANK INDONESIA

KEBIJAKAN MONETER:

▪ Bank Indonesia mula i menggunakan

suku bunga sebaga i sasaran

operasiona l da lam pengendalian

moneter dan mengumumkan secara

eksplisit penggunaan inflation targeting 

framework (ITF) pada Juli 2005

▪ Seiring dengan penetapan ITF, respons

kebijakan moneter dinyatakan dalam

besaran BI rate, yang merupakan suku

bunga Bank Indonesia yang ditetapkan

pada Rapat Dewan Gubernur (RDG) 

Bank Indonesia

PENGUATAN KERANGKA OPERASI 

MONETER

KEBIJAKAN MONETER:

▪ Pasca krisis keuangan globa l 2008/2009, 

Bank Indonesia memperkuat strategi

kerangka ITF menjadi flexible ITF dengan

semakin memperkuat mandatnya dalam

kebijakan moneter dan stabilitas sistem

keuangan

▪ Bersamaan dengan implementasi flexible ITF, 

Bank Indonesia menjadikan BI 7-day 

(Reverse) Repo Rate (BI7DRR) sebaga i suku

bunga kebijakan yang merepresentasikan

sinya l respons kebijakan moneter da lam

mengendalikan inflasi sesuai dengan

sasaran, yang berlaku efektif sejak 19 

Agustus 2016, menggantikan BI Rate

PERIODE BANK INDONESIA MEMILIKI TUJUAN UTAMA UNTUK MENCAPAI DAN MEMELIHARA KESTABILAN NILAI 

RUPIAH (1) TERHADAP HARGA-HARGA BARANG DAN JASA (2) TERHADAP MATA UANG NEGARA LAIN. 



PERUBAHAN KERANGKA STRATEGI BI: 1999-2009

Evaluasi menunjukkan ITF berhasil

memperkuat tata kelola, transmisi kebijakan

moneter dan acuan pelaku pasar…

▪ Memperkuat aspek tata kelola da lam

kebijakan moneter

▪ Kebijakan moneter menjadi acuan

▪ Memperkuat transmisi kebijakan moneter

Namun kredibilitas masih perlu
ditingkatkan…

▪ Pencapa ian sasaran inflasi belum

sepenuhnya sesua i dengan yang 

diharapkan

▪ Target inflasi belum sepenuhnya menjadi

acuan ekspektasi inflasi

▪ Komunikasi kebijakan sebaga i instrumen

moneter belum optimal da lam

mengarahkan ekspektasi

KESIMPULAN STUDI ITF  DI INDONESIA 
(JUHRO ET AL., 2009)
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PERUBAHAN KERANGKA STRATEGI BI: 2010-2020

KONDISI MAKRO:

CAPITA L OUTFLOW & 
INFLASI TINGGI

KONDISI MAKRO:

CAPITA L INFLOW & KENAIKAN 
HARGA KOMODITAS GLOBAL

KONDISI MAKRO:

CAPITA L RE VE RSA L, 

PERLAMBATAN PERTUMBUHAN & 

PENURUNAN HARGA KOMODITAS 
GLOBAL

PERIODE 

FLEXIBLE  INFLATION 
TA RGE TING
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ELEMEN PENGATURAN KARAKTERISTIK

TARGET INFLASI
▪ Ditetapkan oleh Pemerintah

(KMK) atas rekomendasi BI.
▪ Sasaran inflasi IHK

INSTRUMEN & 

OPERASIONAL

▪ Independensi instrumen

▪ Operasi Pasar Terbuka dengan

Surat Berharga Negara (SBN)

▪ Deposit Facility

▪ Suku bunga kebijakan: BI 7DRR Rate

PROSES PENGAMBILAN 

KEPUTUSAN
▪ Rapat Dewan Gubernur (RDG) ▪ RDG bulanan : BI 7DRR Rate

TRANSPARANSI & 

AKUNTABILITAS

▪ Akuntabilitas kepada Dewan 

Perwakilan Rakyat (DPR)

▪ Laporan-laporan dan

Komunikasi

▪ Tinjauan Kebijakan Moneter bulanan, Laporan

Kebijakan Moneter Triwulanan

▪ Siaran Pers dan Konferensi Pers

▪ Website

▪ Diseminasi ke daerah dan diskusi dengan pelaku

pasar

KOORDINASI DENGAN 

PEMERINTAH

▪ Tim Pengenda lian Inflasi yang 

beranggotakan BI dan 

Pemerintah Pusat/Daerah (TPI 

dan TPID)

▪ Pertemuan secara regular

▪ Koordinasi kebijakan untuk menentukan target dan 

mengenda likan inflasi

▪ Pembahasan asumsi makroekonomi da lam

Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara 

Indonesia (APBN)

STRATEGI FLEXIBLE ITF OLEH BI



PERUBAHAN KERANGKA STRATEGIS OLEH BI

INFLASI MENJADI 

PRIORITAS 

PENCAPAIAN DAN 

ACUAN KEBIJAKAN 

MONETER. 

PEMENUHAN ASPEK 

TRANSPARANSI DAN 

AKUNTABILITAS

KEBIJAKAN BERSIFAT 

PR E E MPTIVE DAN

FORWA R D LOOKING

KEBIJAKAN DIDASARKAN 

PADA ANALISIS,

PERKIRAAN, DAN KAIDAH 

KEBIJAKAN TERTENTU

MEMILIKI TUJUAN YANG 

JELAS DAN KONSISTEN

INFLASI MENJADI 

PRIORITAS 

PENCAPAIAN DAN 

ACUAN KEBIJAKAN 

MONETER. 

PEMENUHAN ASPEK 

TRANSPARANSI DAN 

AKUNTABILITAS

KEBIJAKAN BERSIFAT 

PR E E MPTIVE DAN

FORWA R D LOOKING

KEBIJAKAN DIDASARKAN 

PADA ANALISIS,

PERKIRAAN, DAN KAIDAH 

KEBIJAKAN TERTENTU

MEMILIKI TUJUAN YANG 

JELAS DAN KONSISTEN

ELEMEN POKOK INFLATION 

TA R GE TING FRA ME WOR K BANK 
INDONESIA

ELEMEN POKOK FLEXIBLE  INFLATION TA R GE TING 

FRA ME WORK BANK INDONESIA

KOMUNIKASI KEBIJAKAN 

SEBAGAI BAGIAN DARI 

INSTRUMEN KEBIJAKAN

PENGUATAN KOORDINASI 

KEBIJAKAN ANTARA BI 

DENGAN PEMERINTAH

PENGINTEGRASIAN KEBIJAKAN 

MONETER DENGAN KEBIJAKAN 

MAKROPRUDENSIAL

PENGUATAN KEBIJAKAN NILAI 

TUKAR DAN PENGELOLAAN 

ARUS MODAL



PERUBAHAN SUKU BUNGA ACUAN KEBIJAKAN OLEH BI

BI RATE BI 7-DAY REPO RATE

EKUIVALEN 9-12 BULAN 1 MINGGU

TERM STRUCTURE

NON-

TRANSAKSIONAL
TRANSAKSIONAL 

(DENGAN BANK SENTRAL)

SIFAT

BELUM TERCERMIN OPTIMAL 

PADA SUKU BUNGA PASAR 

UANG

HUBUNGAN YANG LEBIH KUAT 

KE SUKU BUNGA PASAR UANG

TRANSMISI

COST OF BE ING ILLIQUID TERLALU 

TINGGI, KURANG MENDORONG 

PENDALAMAN PASAR

COST OF BE ING ILLIQUID LEBIH 

RENDAH, LEBIH MENDORONG 

PENDALAMAN PASAR

PENDALAMAN PASAR

Penggunaan instrumen BI 7-day 

(Reverse) Repo Rate sebaga i suku

bunga kebijakan baru diharapkan

memberikan dampak mela lui:

1. Penguatan sinya l kebijakan

moneter pada pasar uang. 

2. Peningkatan efektivitas transmisi

kebijakan moneter pada 

pergerakan suku bunga pasar uang

dan perbankan. 

3. Penda laman pasar keuangan, 

khususnya transaksi dan 

pembentukan struktur suku bunga

di pasar uang antarbank (PUAB) 

untuk tenor 3-12 bulan. 



MEKANISME TRANSMISI KEBIJAKAN MONETER BI

INSTRUMEN 

KEBIJAKAN 

MONETER

STABILITAS 

HARGA

MONEY

MARKET

LIQUIDITY

SUKU BUNGA

KREDIT

NILAI TUKAR
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PENCAPAIAN TARGET INFLASI INDONESIA

Sejak diimplementasikan

pada Agustus 2016, BI7DRR 

selaku policy rate bergerak

da lam koridor suku bunga

(standing facility), ya itu

lending facility (LF) dan 

deposit facility (DF).

Meskipun beberapa ka li 

meleset dari target, rea lisasi

inflasi di Indonesia menga lami

kecenderungan menurun sejak

BI menggunakan stra tegi ITF 

(serta FITF) da lam pelaksanaan

kebijakan moneter.
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PENGELOLAAN NILAI TUKAR



Sumber: Kebijakan Moneter Warjiyo, P., Juhro, S., 2016, Kebijakan Bank Sentral, Teori dan Praktik, RajaGrafindo Persada

Pendahuluan

Teori dan kebijakan moneter dalam ekonomi terbuka memiliki dua dimensi
yang sangat berbeda dengan ekonomi tertutup:

• pertama, adanya pengaruh lalu lintas devisa dari aktivitas perdagangan
dan investasi internasional yang nampak pada neraca pembayaran.
Lalu lintas tersebut akan memengarhi jumlah uang beredar kemudian
ditransmisikan pada variabel moneter.

• Kedua, adanya pengaruh nilai tukar baik karena faktor luar negeri
maupun faktor domestik terhadap harga relatif barang dan aset finansial
sehingga memengaruhi keputusan pelaku ekonomi.

Perkembangan lalu lintas devisa dan nilai tukar tersebut perlu terus dipantau
dan menjadi pertimbangan bagi bank sentral dalam perumusan kebijakan
moneter.



Sumber: Kebijakan Moneter Warjiyo, P., Juhro, S., 2016, Kebijakan Bank Sentral, Teori dan Praktik, RajaGrafindo Persada

Pendahuluan (2)

• Meningkatnya volatilitas nilai tukar dan lalu lintas devisa sejak krisis
global 2008/09 menjadi tantangan yang kompleks bagi bank sentral
dalam merumuskan kebijakan yang tepat untuk memitigasi dampak
global spillover terhadap stabilitas dan sistem keuangan dalam
negeri.

• Hal tersebut menunjukan adanya keterkaitan antara nilai tukar,
mobilitas modal luar negeri dan respon kebijakan moneter bank
sentral dalam perekonomian terbuka.

• Keterkaitan ini dalam literatur disebut dengan trilema kebijakan (the
imposible trinity).



Sumber: Kebijakan Moneter Warjiyo, P., Juhro, S., 2016, Kebijakan Bank Sentral, Teori dan Praktik, RajaGrafindo Persada

Teori Penentuan Nilai Tukar

• Awalnya, teori penentuan nilai tukar lebih ditekankan pada pandangan sisi
perdagangan internasional dalam neraca pembayaran. Akan tetapi dengan
semakin berkembangnya pasar keuangan global dan liberalisasi keuangan di
banyak negara, teori yang berkembang lebih menekankan pada sisi transaksi
modal dalam neraca pembayaran.
Bagan berikut menggambarkan evolusi teori penentuan nilai tukar tersebut.

Traditional Approach

Exchange Rate Theories

Modern Approach

Monetary Approach
Currency Substitution

Portofolio Balance Approach
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Teori Penentuan Nilai Tukar (2)

Purchasing Power Parity

• Teori PPP menyatakan berlakunya law of one price untuk berbagai
produk yang diperdagangkan secara internasional.

• Asumsi:
- Tidak ada hambatan dalam perdagangan internasional
- Tidak ada tindakan arbitrase untuk memperoleh keuntungan

dari
perdagangan valuta asing.

• Harga barang untuk setiap negara akan sama setelah
memperhitungkan tingkat nilai tukar yang ada, yaitu P = P*+S, (S =
nilai tukar nominal, P = tingkat harga barang domestik dan P* =
tingkat harga barang luar negeri).

• Apabila metode dan cakupan barang dalam perhitungan inflasi tidak
jauh berbeda, maka berdasarkan PPP perubahan nilai tukar akan
sama dengan perbedaan inflasi antar negara, yaitu ΔS = π - π*, ( π
dan π* adalah tingkat inflasi domestik dan luar negeri).
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Teori Penentuan Nilai Tukar (3)

Purchasing Power Parity

• PPP tersebut menjadi dasar bagi pengukuran nilai tukar tertimbang
secara riil yang dikenal dengan Real Effective Exchange Rate (REER).

• REER =  ωj πj * / π , (ω = porsi perdagangan dengan masing-
masing negara mitra dagang).

• Perhitungan REER umumnya dinyatakan dalam suatu indeks tahun
dasar yang mencerminkan kondisi normal negara yang bersangkutan.

• Indeks REER dapat dijadikan ukuran seberapa jauh perkembangan
nilai tukar bergerak tidak sesuai dengan kondisi fundamental
(misalignment).

• Indeks REER juga bisa digunakan untuk mengukur tingkat daya saing
dari sisi nilai tukar riil sehingga dapat dianalisis pengaruhnya pada
kinerja ekspor dan impor.



Sumber: Kebijakan Moneter Warjiyo, P., Juhro, S., 2016, Kebijakan Bank Sentral, Teori dan Praktik, RajaGrafindo Persada

Teori Penentuan Nilai Tukar (4)

Interest Rate Parity

• Interest Rate Parity (IRP) menekankan konsep flows dalam
pergerakan arus modal antar negara dalam neraca transaksi modal.

• Dengan adanya pasar aset Internasional, IRP berlaku sebagai
perwujudan law of one price dari suku bunga antarnegara.

• Asumsi:
- pasar valuta asing cukup efisien dalam mentransformasikan

informasi
kedalam pergerakan nilai tukar

- tidak ada hambatan yang berarti dalam bekerjanya persaingan
pasar

sempurna
- perfect capital mobility
- perfect capital subtitutability

• Dalam kondisi tersebut, tingkat hasil investasi atau suku bunga
antarnegara akan sama setelah memperhitungkan nilai tukar.
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Teori Penentuan Nilai Tukar (5)

Covered Interest Rate Parity (CIRP) dan (UIRP) Uncovered 
Interest Rate 

Parity
• Teori paritas suku bunga dapat ditunjukan dalam bentuk CIRP

maupun UIRP.
• Dalam UIRP, tingkat hasil investasi atau suku bunga domestik

akan sama dengan suku bunga luar negeri setelah
memperhitungkan ekspektasi perubahan nilai tukar:

r = r* + [E(S)-S]/S dimana (r,r*) = suku bunga domestik dan
luar negeri

dan [E(S), S] = ekspektasi dan tingkat nilai tukar spot.• Sementara CIRP menunjukan paritas suku bunga untuk investasi
antarnegara yang risiko nilai tukarnya telah dilindung nilai (hedge)
dengan transaksi forward:

r = r* + (F – S)/S, dimana F = nilai tukar forward.
• Paritas suku bunga seperti ini dapat terjadi karena proses

arbitrase dalam transaksi keuangan internasional akan mencegah
adanya keuntungan abnormal dari transaksi investasi maupun
pinjam meminjam.

• Setiap perbedaan suku bunga antarnegara akan dihilangkan
melalui kebebasan mobilitas dana antarnegara.



Sumber: 

• Mundell, R.A. 1963. Capital Mobility and Stabilization Policy Under Fixed and Flexible Exchange Rate. Canadian Journal of Eco nomics and 

Political Sciences

• Flemming, J.M. 1962. Domestic Financial Policies Under Fixed and Under Floating Exchange Rate. IMF Staff Paper No.3

• Warjiyo, P., Juhro, S., 2016, Kebijakan Bank Sentral, Teori dan Praktik, RajaGrafindo Persada

Teori Penentuan Nilai Tukar (6)

The Imposible Trinity
• Teori ini menunjukan bahwa stabilitas nilai tukar, kebebasan mobilitas

luar negeri dan otonomi kebijakan moneter untuk tujuan stabilitas harga
domestik merupakan tiga tujuan yang sulit dicapai sekaligus dalam
perekonomian terbuka.

• Hanya ada dua pilihan yang dapat diwujudkan.
• Misalnya, dalam hal negara menghendaki stabilitas nilai tukar dan

kebebasan aliran modal luar negeri, otonomi kebijakan moneter untuk
tujuan stabilitas harga domestik sulit dicapai karena besarnya pengaruh
arus modal luar negeri terhadap perkembangan uang beredar dan
inflasi.

• Dalam hal negara menginginkan kebebasan arus modal luar negeri dan
otonomi kebijakan moneter, perkembangan nilai tukar cenderung akan
berfluktuasi sesuai dengan besarnya arus modal luar negeri.

Independent Monetary Policy

Fixed Exchange Rate Free Flow of Capital
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Teori Penentuan Nilai Tukar (7)

Model Mundel-Fleming: Imposible Trinity

• Model Mundell-Fleming menggunakan pendekatan IS-LM untuk
ekonomi tertutup dan menambahkan hubungan ekonomi terbuka
dengan teori PPP dan UIRP.

• Asumsi : Ekonomi terbuka, biaya transportasi antarnegara sangat
rendah sehingga PPP terpenuhi, ada premi risiko sehingga UIRP
berlaku, dan mobilitas modal antarnegara berlangsung secara
sempurna.

• Struktur model ini didasarkan pada analisis keseimbangan dari tiga
pasar, yaitu pasar barang, pasar uang dan pasar valura asing.• Keseimbangan di pasar barang (IS)

• Y = C + I + G +NX 

Y   = Produk Domestic Bruto

C   = Konsumsi 

I    = Investasi yang dipengaruhi oleh suku bunga (r)

G   = pengeluaran pemerintah

NX = net export (dipengaruhi oleh PDB luar negeri (Y*) 

dan nilai tukar riil Q = E[P/S;P*])

• Keseimbangan di pasar uang (LM)

• Md/P = L(Y,r) dan Md = Ms = M

Md  =   Permintaan uang

Ms =   penawaran uang

M   =   jumlah uang beredar

r    =   suku bunga nominal

• Model Mundell (1963)-Fleming (1962) merupakan model moneter
pertama untuk penentuan nilai tukar dengan asumsi harga tetap
karena kondisi underemployment.
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Teori Penentuan Nilai Tukar (8)

Model Mundel-Fleming: Imposible Trinity
• Di sisi lain, keseimbangan di pasar valas ditunjukan oleh kurva FE

yang menggambarkan keseimbangan neraca pembayaran:

• Neraca Pembayaran: Bop = CA + KA
• Neraca Perdagangan: CA = NX
• Neraca transaksi modal: KA = K( r – r* - E[Δs])

r* = suku bunga luar negeri, E[Δs] = ekspektasi depresiasi nilai
tukar

nominal• Analisis model Mundell-Fleming difokuskan pada faktor-faktor
fundamental yang menentukan nilai tukar, dan seberapa jauh
efektivitas kebijakan moneter dan fiskal dalam stabilisasi output
(bukan harga).

• Sistem nilai tukar dan sistem devisa akan memengaruhi hasil dari
model ini.

• Grafik 1 mengilustrasikan analisis Mundell-Fleming untuk dua kasus.
Kurva IS memiliki slope negatif, sementara kurva LM dan FE memiliki
slope positif. Kemiringan slope FE bergantung pada mobilitas modal
antarnegara.
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Teori Penentuan Nilai Tukar (9)

Model Mundel-Fleming: Imposible Trinity

• Grakif berikut menggambarkan analisis Mundell-Fleming untuk dua 
kasus.

r

r*

IS0

IS1 LM0

LM1

FE

Y0 Y1
Y0 Y1 Y

r

r1

r0

LM1

LM0
FE0 FE1

IS1

IS0

Kasus 1. kebijakan moneter ekspansif dalam 

rezim nilai tukar fleksibel dan perfect capital 

mobility

Kasus 2. kebijakan fiskal ekspansif dalam 

rezim nilai tukar tetap dan perfect capital control

Grafik 1
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Teori Penentuan Nilai Tukar (10)

Model Mundel-Fleming: Imposible Trinity

• Pada kasus pertama dengan sistem devisa bebas dan asumsi
fleksibilitas nilai tukar, maka kurva FE horzontal.

• Ekspansi kebijakan moneter akan efektif dalam mendorong output.
• Kenaikan uang beredar menggeser LM ke kanan  suku bunga

dan dengan terjadinya arus modal asing ke luar menyebabkan
depresiasi nilai tukar  neraca perdagangan akan meningkat
karena ekspor dan impor

• Kurva IS akan bergeser ke kanan hingga suku bunga domestik dan
luar negeri sama (asumsi UIRP).

• Sementara itu, Stimulus fiskal tidak akan berpengaruh terhadap
output.

• Kenaikan pengeluaran pemerintah menggeser kurva IS ke kanan
dan mendorong r naik sehingga menyebabkan apresiasi nilai tukar
akibat masuknya modal asing. Akhirnya neraca perdagangan
memburuk dan IS kembali ke semula tanpa terjadi perubahan output
(Y).

Kasus 1
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Teori Penentuan Nilai Tukar (11)

Model Mundel-Fleming: Imposible Trinity

• Pada kasus kedua dengan sistem devisa kontrol maka kurva FE
vertikal pada tingkat output yang menyeimbangkan neraca
pembayaran.

• Dalam kondisi ini, ekspansi kebijakan fiskal akan efektif meningkatkan
output.

• Kenaikan pengeluaran pemerintah mendorong IS ke kanan
menyebabkan kenaikan suku bunga dan tekanan apresiasi nilai
tukar.

• Untuk mempertahankan nilai tukar, bank sentral membeli devisa
dengan uang domestik sehingga menggeser kurva LM ke kanan
untuk mencapai keseimbangan baru.

• Akibatnya output meningkat dari Y0 ke Y1.
• Sebaliknya, kebijakan moneter tidak efektif untuk mendorong output

dalam sistem nilai tukar tetap.
• Jika terjadi depresiasi nilai tukar, misalnya karena penawaran uang

yang berlebihan, bank sentral harus intervensi dengan menjual
devisa hingga nilai tukar kembali ke tingkat yang ditetapkan.

Kasus 2
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Teori Penentuan Nilai Tukar (12)

Model Mundel-Fleming: Imposible Trinity

• Hal yang menarik dari model Mundell-Fleming adalah adanya
trilema kebijakan (imposible trinity) dalam ekonomi terbuka.

• Dalam ekonomi terbuka fokus suatu kebijakan pada satu tujuan
harus mempertimbangkan sistem nilai tukar dan sistem devisa
yang digunakan.

• Berdasarkan analisis dalam model ini, efektifitas kebijakan
moneter dalam memengaruhi output hanya berlaku apabila
negara yang bersangkutan menganut sistem nilai tukar fleksibel
dan sistem devisa bebas.

• Sebaliknya, kebijakan fiskal sebagai instrumen output stabilization
policy akan sangat efektif untuk negara yang menganut sistem
nilai tukar tetap dan sistem devisa kontrol.
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Teori Penentuan Nilai Tukar (13)

Model Nilai Tukar dengan Rigiditas Harga: Dornbusch’s 
Overshooting

• Dornbusch (1976) mejelaskan bahwa volatilitas nilai tukar jangka
pendek lebih disebabkan oleh kekakuan harga (sticky prices) di
pasar barang domestik sementara nilai tukar secara cepat
bereaksi terhadap kejutan ekonomi di pasar valas.

• Adanya asumsi rigiditas harga menyebabkan terjadinya trade-off
antara inflasi dan pertumbuhan ekonomi dalam jangka pendek.

• Penyesuaian barang non-traded berlangsung lamban dalam
merespon kejutan ekonomi, sementara barang traded meningkat
proporsional terhadap naiknya uang beredar.

• Dalam kondisi demikian, kejutan ekonomi akan menimbulkan
reaksi overshooting nilai tukar dalam jangka pendek (nilai tukar
melebihi tingkat fundamentalnya) sebelum kembali ke
keseimbangan jangka panjang.
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Teori Penentuan Nilai Tukar (14)

Model Nilai Tukar dengan Rigiditas Harga: Dornbusch’s 
Overshooting

• Analisis trilema kebijakan moneter dalam ekonomi terbuka dapat
dianalisis dengan model Dornbusch’s overshooting.

• Dalam hal diinginkan stabilitas nilai tukar agar tidak jauh berbeda
dari tingkat keseimbangan jangka panjang, maka pengaruh
kebijakan moneter terhadap nilai tukar akan lebih kecil apabila arus
modal antarnegara dibatasi oleh sistem devisa kontrol.

• Apabila hal tersebut dilakukan, maka tujuan kebebasan arus modal
antarnegara seperti dengan penerapan sistem devisa bebas tidak
akan tercapai dan dampak terhadap harga juga akan lebih tinggi.

• Disisi lain, dalam hal diinginkan stabilitas harga, maka otonomi
kebijakan moneter dalam meminimalisasi fluktuasi harga akan dapat
dicapai bila sistem devisa bebas dan nilai tukar fleksibel diterapkan.



Dampak Ekspektasi Nilai Tukar  terhadap Krisis Neraca Pembayaran dalam Rezim 

Kurs Mengambang (berdasarkan pendekatan aset) 

• Apabila harga mata uang asing diekspektasikan naik terhadap

harga mata uang domestik, maka mata uang domestik

diekspektasi akan terdepresiasi di masa depan

• Depresiasi mata uang domestik menyebabkan return deposit

dalam mata uang asing meningkat sehingga nilai mata uang

asing akan terapresiasi dan mata uang domestik terdepresiasi

pada saat ini.

Sumber: Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Meliz. 2015. International Economics: THEORY AND POLICY.

New York: PEARSON.



• Andaikan terjadi pengurangan secara tiba-tiba pada current

account, maka pelaku pasar valas berekspektasi pemerintah

akan mendevaluasi dan mengadopsi nilai tukar yang baru.

• Dengan demikian, adanya ekspektasi devaluasi di masa depan

menyebabkan krisis neraca pembayaran ditandai oleh jatuhnya

cadangan devisa dan meningkatnya suku bunga domestik di atas

suku bunga dunia.

• Kerugian cadangan devisa yang disebabkan oleh ketakutan akan

adanya devaluasi seperti ini sering disebut sebagai capital flight.

Dampak Ekspektasi Nilai Tukar  terhadap Krisis Neraca Pembayaran dalam Rezim 

Kurs Mengambang (berdasarkan pendekatan aset) 

Sumber: Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Meliz. 2015. International Economics: THEORY AND POLICY.

New York: PEARSON.



Sumber: International Monetary Fund. 2019. Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2018. Washington, DC: IMF.

Rezim Nilai Tukar

Hard pegs

Exchange 

arragement w ith 

no separate legal 

tender

Other managed 

arrangement
Floating

C onv entional pegged 

arrangement

Soft pegs Floating regimes Residual

Currency board 
arrangement

Pegged exchange 

rate w ithin 

horizontal bands

Stabilized 
arrangement

Crawling peg

Free Floating 



Sumber: International Monetary Fund. 2019. Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2018. Washington, DC: IMF.

Penjelasan Rezim Nilai Tukar

• Exchange rate arrangement with no separate legal tender:
Mata uang negara lain bersirkulasi sebagai satu-satunya legal tender (dolarisasi formal).

• Currency board arrangement:
Pemerintah secara ekspllisit menyatakan komitmen untuk menjaga nilai mata uangnya secara tetap

terhadap mata uang negara lain (misal USD), uang domestik yang diedarkan dijamin dengan sejumlah

cadangan devisa dan sistem devisa Bebas.

• Conventional Fixed Peg Arrangements:
Negara (secara formal) mematok mata uangnya pada kurs tetap ke mata uang lain atau sekeranjang

mata uang, dimana keranjang tersebut dibentuk dari mata uang negara mitra perdagangan utama dan

bobot mencerminkan distribusi geografis dari perdagangan, jasa atau aliran modal.

• Pegged Exchange Rates within Horizontal Bands:
Nilai mata uang dijaga dalam margin fluktuasi tertentu setidaknya ± 1 persen disekitar kurs tetap atau

margin antara nilai maksimum dan minimum nilai tukar melebihi 2 persen.

• Crawling pegs
Pemerintah atau bank sentral menetapkan besaran nilai tukar mata uang domestik terhadap mata uang

asing dan secara berkala dilakukan penyesuaian.



Sumber: International Monetary Fund. 2019. Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2018. Washington, DC: IMF.

Penjelasan Rezim Nilai Tukar (2)

• Floating:
Tidak ada komitmen untuk menjaga nilai tukar pada level tertentu atau
pada suatu batasan tertentu. Namun bank sentral melakukan intervensi
di pasar uang

• Free Floating:
Nilai mata uang sepenuhnya ditentukan mekanisme pasar (permintaan
dan penawaran valas di pasar)



Keunggulan dan Kelemahan Nilai Tukar Tetap dan Mengambang  

Argumen yang mendukung Argumen yang menentang

1. Tingkat nilai tukar

tersebut ditentukan secara

prinsip oleh kekuatan

pasar

2. Jika pasar beroperasi

secara efisien dan nilai

tukar bebas bergerak,

tidak akan ada

kesempatan bagi spekulan

untuk membuat

keuntungan

3. Permintaan dan

penawaran mata uang

domestik terhadap mata

uang asing akan seimbang

dalam pasar

1. Pasar jarang beroperasi

dengan efisiensi sempurna

2. Pola masa depan dari

nilai tukar akan tidak pasti,

yang mungkin

menciptakan kesulitan bagi

bisnis dalam perencanaan

dan pricing

3. Kebebasan untuk

mengoperasikan kebijakan

moneter domestik yang

independen mungkin

disalahgunakan

Nilai Tukar Mengambang
Tabel 1

Sumber: Latter, Tony . 1996. Handbooks in Central Banking No.2 THE CHOICE OF EXCHANGE RATE REGIME. London: Centre f or Central Banking Studies.



Keunggulan dan Kelemahan Nilai Tukar Tetap dan Mengambang 

Argumen yang mendukung Argumen yang menentang

1. Pada nilai tukar tetap, jika kurs ber tahan

lama dan dianggap tahan lama, maka

memberikan iklim bisnis dengan basis yang

pasti untuk perencanaan dan pricing

2. Rezim nilai tukar tetap memberlakukan

batasan kebijakan moneter domestik.

Pembatasan pada kebijakan moneter ini

seringkali dianggap sebagai disiplin yang

bermanfaat terhadap penerapan kebijakan yang

berbeda secara signifikan dari anchor country

3. Rezim tingkat nilai tukar tetap

memberlakukan disiplin langsung pada

kebijakan moneter mungkin sesuai dalam situasi

dimana instrumen keuangan dan pasar tidak

dikembangakan secara memadai untuk

pengoperasian kebijakan moneter berbasis

pasar

1. Pada nilai tukar tetap, jika rezim tersebut tidak

memiliki kredibilitas yang lengkap, maka rentan

terhadap serangan spekulatif

2. Tidak ada cara yang meyakinkan apakah

pilihan tingkat nilai tukar tersebut optimal

(sustainable) atau tidak

3. Pemeliharaan nilai tukar tetap mengharuskan

bank sentral untuk siap melakukan intervensi di

pasar valas pada tingkat nilai tukar yang

ditetapkan: intervensi tersebut memunculkan

konsekuensi moneter domestik yang mungkin

tidak perbaiki secara sempurna oleh sterilisasi

Tabel 2
Nilai Tukar Tetap

Sumber: Latter, Tony . 1996. Handbooks in Central Banking No.2 THE CHOICE OF EXCHANGE RATE REGIME. London: Centre f or Central Banking Studies.



Pengembangan Rezim Nilai Tukar dalam Beberapa Negara

Sumber: Latter, Tony . 1996. Handbooks in Central Banking No.2 THE CHOICE OF EXCHANGE RATE REGIME. London: Centre f or Central Banking Studies.

Dalam beberapa tahun terakhir dunia telah dihadapkan pada
pendekatan kebijakan nilai tukar yang sangat beragam, diantaranya:

• Keputusan oleh mantan negara Uni Soviet (Rusia) untuk
menciptakan mata uang independen. Keputusan itu diinspirasi
oleh pertimbangan politik dan kesulitan operasional serta
keinginan untuk terlepas dari mata uang rouble yang
sebelumnya sangat tidak stabil.

• Beberapa negara (Argentina, Estonia, Lithuania) yang memilih
rezim nilai kurs tetap telah di dukung oleh currency board.

• Mata uang utama dunia—dollar, deutschemark dan yen—terus
mengambang satu sama lain, dengan sesekali intervensi ketika
tingkat nilai tukar dinilai telah tidak sejalan dari fundamentalnya.

• Sejumlah negara berkembang telah berpindah ke mata uang
yang lebih mengambang bebas. Tren ini jelas, bahkan setelah
melibatkan mata uang yang benar-benar baru, secara ringkas
tren itu ditunjukan oleh tabel 4 berdasarkan klasifikasi IMF.



Pengembangan Rezim Nilai Tukar dalam Beberapa Negara (2)

Sumber: Latter, Tony . 1996. Handbooks in Central Banking No.2 THE CHOICE OF EXCHANGE RATE REGIME. London: Centre f or Central Banking Studies.

Tabel 3

Rezim Nilai Tukar

Jumlah Negara

Akhir 1989 Akhir 1995

Dipatok (pegged) terhadap 

mata uang tunggal atau 

gabungan

94 67

Fleksibilitas terbatas dalam 

hal mata uang tunggal 

atau kelompok mata uang

13 14

Lebih Fleksibel 

(disesuaikan berdasarkan 

berbagai indikator, atau 

mengambang terkendali 

atau mengambang bebas)

46 99

Total 153 180
Sumber: International Monetary Fund



Perkembangan Rezim Nilai Tukar di Indonesia

Sumber: Kebijakan Moneter Warjiyo, P., Juhro, S., 2016, Kebijakan Bank Sentral, Teori dan Praktik, RajaGrafindo Persada

Rezim Nilai Tukar

Nilai Tukar Tetap
Mengambang 

Terkendali
Mengambang Bebas



Pengembangan Rezim Nilai Tukar di Beberapa Negara Maju

Sumber: Sy arif uddin, Ferry . 2015. KONSEP, DINAMIKA DAN RESPON KEBIJAKAN NILAI TUKAR DI INDONESIA. Jakarta: BANK INDONESIA INSTITUE.

• Amerika Serikat menekankan sistem nilai tukar yang berbasis mekansisme
pasar. Namun dalam praktiknya, pergerakan nilai tukar tidak sepenuhnya
disebabkan oleh mekanisme pasar. Sejak runtuhnya sistem Bretton Woods
1971, Amerika Serikat telah menggunakan intervensi nilai tukar untuk
memperlambat pergerakan nilai tukar. Intervensi nilai tukar oleh otoritas
moneter AS menjadi jauh lebih jarang dilakukan pada akhir tahun 1990-an.

• Saat ini, Jepang masih mempertahankan rezim nilai tukar mengambang.
Sejak tahun 2013, Jepang tidak lagi melakukan intervensi di pasar valuta
asing. Dalam pernyataan G-7 pada Februari 2013, Jepang berjanji akan
mendasarkan kebijakan ekonomi untuk tujuan-tujuan domestik dan
menghindari kebijakan penargetan nilai tukar.

• Korea Selatan secara resmi mempertahankan rezim nilai tukar yang
ditentukan oleh pasar, dan otoritas terkait melakukan intervensi dengan
tujuan untuk mengurangi volatilitas pada won. Pada Februari 2013, Korea
bergabung dengan G-20 lainnya dan berkomitmen untuk menahan diri dari
devaluasi mata uang dan tidak menargetkan nilai tukar untuk tujuan
kompetitif.



Pengembangan Rezim Nilai Tukar di Beberapa Negara Berkembang

Sumber: Sy arif uddin, Ferry . 2015. KONSEP, DINAMIKA DAN RESPON KEBIJAKAN NILAI TUKAR DI INDONESIA. Jakarta: BANK INDONESIA INSTITUE.

• Afrika Selatan berevolusi dari rezim nilai tukar tetap pada tahun 1970 menjadi
rezim nilai tukar mengambang terkendali pada 1979 sampai 1999. Pada Maret
1995 Afrika Selatan melakukan penyatuan nilai tukar (unified exchange rate)
dengan sistem nilai tukar mengambang di bawah kebijakan moneter inflation
targetting.

• Sejak tahun 1999, Brasil mulai mengimplementasikan kebijakan nilai tukar
mengambang. Namun, dalam beberapa tahun terakhir ini, otoritas moneter Brasil
telah mengambil langkah-langkah untuk mengendalikan volatilitas mata uang
Brasil. Program intervensi resmi mulai dilakukan pada bulan September 2015
untuk memenuhi permintaan sektor swasta terkait lindung nilai (hedging)
terhadap depresiasi real.

• Krisis Keuangan Asia tahun 1998 memaksa Malaysia mengaitkan ringgit terhadap
dolar AS. Namun, pada bulan Juli 2005, Malaysia mulai mengadopsi rezim nilai
tukar mengambang terkendali. Implikasi dari kebijakan ini adalah ringgit
direferensikan terhadap sekeranjang mata uang negara mitra dagang utama dan
dibiarkan bergerak mengikuti mekanisme pasar. Seiring perkembangan ekonomi
Malaysia, intervensi di pasar valas telah jarang dilakukan.



PENGELOLAAN ALIRAN MODAL ASING



Manajemen Aliran Modal (Capital Flows Management)

Aliran Modal (Capital Flows):

Perpindahan modal/dana (capital) dari suatu wilayah negara ke wilayah

negara lain untuk tujuan investasi, baik dalam bentuk portfolio (portfolio

investment), investasi langsung (direct investment), maupun pinjaman

(loan).

Capital Flows Management: 
measures that are designed to limit capital flows, and encompass both 

measures that discriminate on the basis of residency and those that do not.
(International Monetary Fund)



Aliran modal dapat dikelompokkan menjadi tiga yaitu:

foreign direct investment (FDI)

portfolio investment 

“Other” termasuk non-tradable instruments seperti

loans, 

deposits, trade credit, dan payment arrears on 

outstanding debt

Aliran modal tertentu lebih disukai dibandingkan yang lain.

Sebagai contoh, direct investment lebih menarik

dibandingkan dengan short term lending

Manajemen Aliran Modal (Capital Flows Management)

Sumber: Sterne, Glenn Hoggarth and Gabriel. 1997. Handbooks in Central Banking No.14 CAPITAL FLOWS: CAUSES, CONSEQUENCES AND POLICY RESPONSES. London: Centre 

f or Central Bangking Studies.
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Manajemen Aliran Modal (Capital Flows Management)

● Pergerakan aliran modal dapat mendorong terjadinya volatilitas

variabel yang menjadi perhatian bank sentral, yaitu nilai tukar,

cadangan devisa, dan inflasi.

Aliran Modal ke EM dan Indeks Nilai Tukar Mata Uang Asia 

(ADXY)



Peran Aliran Modal Asing dengan Menggunakan Identitas Pendapatan Nasional 

Sumber: Sterne, Glenn Hoggarth and Gabriel. 1997. Handbooks in Central Banking No.14 CAPITAL FLOWS: CAUSES, CONSEQUENCES AND POLICY 

RESPONSES. London: Centre f or Central Bangking Studies.

● Identitas neraca pembayaran (persamaan 1) mengatakan bahwa jika negara lebih banyak membeli barang

dan jasa dari luar negeri, maka defisit current account harus dibiayai oleh satu atau lebih dari komponen

berikut:

• Pinjaman dari luar negeri (net capital inflow (NKI)
• Penjualan aset luar negeri atau domestik (net capital inflow)
• Penjualan beberapa cadangan devisa (∆R)

Defisit CA = NKI - ∆R                        (1)                        identitas neraca pembayaran
Artinya, berdasarkan persamaan (1) pengeluaran negara (konsumsi dan investasi) lebih besar dari pendapatan 
nasional:

Defisit CA = I + C – GNP                   (2)                        identitas pendapatan nasional

Kombinasi (1) dan (2) akan menghasilkan persamaan berikut:

NKI = (I + C) – GNP + ∆R                 (3) 
GNP – C = S (4) tabungan nasional bruto

Kombinasi (3) dan (4) menghasilkan: 

NKI = 1 – S + ∆R                              (5)
Dengan demikian net capital inflow dikaitkan dengan antara peningkatan cadangan devisa atau kelebihan 

investasi atas tabungan.  



Biaya dan Keuntungan dari Berbagai Jenis Aliran Modal

Sumber: Sterne, Glenn Hoggarth and Gabriel. 1997. Handbooks in Central Banking No.14 CAPITAL FLOWS: CAUSES, CONSEQUENCES AND POLICY 

RESPONSES. London: Centre f or Central Bangking Studies.

Keinginan untuk menarik aliran modal yang menambah produktivitas 

perekonomian

• Aliran modal yang digunakan untuk investasi seringkali lebih disukai daripada

yang digunakan untuk konsumsi. Foreign direct investment (FDI) lebih menarik

karena secara langsung menghubungkan aliran modal dengan pabrik dan mesin

baru.

• Namun ada beberapa alasan untuk berhati-hati dalam menyatakan bahwa FDI

lebih mungkin dalam meningkatkan stok modal negara:• FDI dalam beberapa keadaan mungkin hanya menggantikan investasi yang

seharusnya dibiayai secara lokal (hanya menggantikan tabungan domestik).

• FDI melibatkan pembelian properti perumahan, yang mungkin lebih

direfleksikan dalam kenaikan harga property domestik daripada aktivitas

ekonomi.• FDI dapat mengakuisisi perusahaan yang telah ada (privatisasi) sehingga

mungkin tidak disertai dengan pembentukan modal langsung.

• Dalam beberapa situasi, portofolio atau investasi jangka pendek menjadi

cara terbaik bagi perusahaan domestik untuk membiayai rencana investasi.



Biaya dan Keuntungan dari Berbagai Jenis Aliran Modal (2)

Sumber: Sterne, Glenn Hoggarth and Gabriel. 1997. Handbooks in Central Banking No.14 CAPITAL FLOWS: CAUSES, CONSEQUENCES AND POLICY 

RESPONSES. London: Centre f or Central Bangking Studies.

Hutang suatu negara meningkat secara langsung hanya oleh aliran masuk 

dalam bentuk portofolio non ekuitas dan aliran modal lain (bukan FDI)

• FDI tidak secara langsung meningkatkan utang luar negeri. Bagi negara penerima, FDI

memiliki kelebihan dari pada utang karena pembayaran dividen bisa batal jika proyek
bisnis gagal.• Dalam pasar keuangan yang maju, banyak perusahaan besar akan memanfaatkan

berbagai pembiayaan seperti saham, obligasi, pinjaman bank dan keuntungan masa
lalu. Mereka akan membiayai proyek menggunakan sumber domestik dan asing.

Dengan demikian, kebijakan yang membatasi aliran modal asing akan menurunkan
pilihan perusahaan dan meningkatkan biaya keuangan perusahaan.

• Jika terjadi aliran modal masuk dan otoritas membiarkan apresiasi nilai tukar, ini akan

membuat produk asing lebih murah, sehingga konsumen meningkatkan permintaan
produk asing relatif terhadap domestik. Apresiasi ini akan meminimalisir tekanan pada

pasar barang dan pasar tenaga kerja domestik yang berujung pada inflasi yang lebih
rendah.



Mengidentifikasi Penyebab dan Dampak  dari Aliran Modal Masuk

Sumber: Sterne, Glenn Hoggarth and Gabriel. 1997. Handbooks in Central Banking No.14 CAPITAL FLOWS: CAUSES, CONSEQUENCES AND POLICY 

RESPONSES. London: Centre f or Central Bangking Studies.

b) Kenaikan Permintaan Domestik

• Kenaikan permintaan domestik akan meningkatkan permintaan uang dan
memberikan tekanan ke atas pada suku bunga dan nilai tukar. Kenaikan permintaan

juga akan memperketat kondisi pasar tenaga kerja dan meningkatkan tingkat harga.

• Aliran modal masuk akan berkontribusi untuk memenuhi peningkatan permintaan

uang, sehingga mengurangi tekanan atas suku bunga.

a) Peningkatan potensi supply domestik

• Perbaikan term of trade, seperti kenaikan harga komoditas ekspor akan
meningkatkan return dalam perekonomian domestik (supply potential). Impor modal

fisik dan pengetahuan teknis juga dalam beberapa kasus meningkatkan supply

potential.

• Kenaikan supply potential meningkatkan rate of return dari modal dan menarik
modal asing masuk ke dalam negeri. Aliran masuk ini mungkin dalam jangka pendek

akan mempercepat dalam pemenuhan/realisasi supply potential. Tanpa aliran modal

masuk, suku bunga harus meningkat lebih tinggi untuk mendorong investasi

domestik.



Mengidentifikasi Penyebab dan Dampak  dari Aliran Modal Masuk (2)

Sumber: Sterne, Glenn Hoggarth and Gabriel. 1997. Handbooks in Central Banking No.14 CAPITAL FLOWS: CAUSES, CONSEQUENCES AND POLICY 

RESPONSES. London: Centre f or Central Bangking Studies.

c) Perubahan Kondisi Eksternal

• Ketika aliran modal bebas melintasi berbagai negara, nilai tukar dan suku bunga
domestik menjadi lebih sensitif terhadap perubahan jangka pendek dalam

kondisi keuangan eksternal.

• Secara umum, suku bunga luar negeri yang lebih tinggi akan memberikan

tekanan ke atas pada suku bunga domestik. Bagaimanapun net effect dari
perubahan suku bunga luar negeri bergantung pada penyebabnya:

• Kebijakan moneter luar negeri yang lebih longgar menyiratkan suku bunga
luar negeri yang lebih rendah dan memberikan tekanan ke bawah pada

suku bunga domestik. Tetapi mungkin juga berdampak pada permintaan

asing yang lebih tinggi atas barang-barang domestik, meningkatkan inflasi

domestik sehingga memerlukan kebijakan kontraktif.

• Meningkatnya produktivitas luar negeri akan meningkatkan rates of return
luar negeri relatif terhadap domestik, sehingga memberikan tekanan keatas

pada suku bunga domestik.



Mengidentifikasi Penyebab dan Dampak  dari Aliran Modal Masuk (3)

Sumber: Sterne, Glenn Hoggarth and Gabriel. 1997. Handbooks in Central Banking No.14 CAPITAL FLOWS: CAUSES, CONSEQUENCES AND POLICY 

RESPONSES. London: Centre f or Central Bangking Studies.

d) Timing

Berikut peristiwa yang memungkinkan investor asing untuk merealisasikan return yang lebih
tinggi:

• Pengenalan konversi mata uang yang lebih luas (Republik Ceko dan Slovakia 1995,
Polandia 1991-1995)

• Banyak negara berkembang dan transisi telah menghapuskan pembatasan investasi
asing.

• Peristiwa pemicu (trigger events) mungkin menyiratkan peningkatan dalam ekspektasi
aktivitas riil masa depan dan rate of return. Ekuilibrium nilai tukar mungkin terapresiasi.

• Jika rezim nilai tukarnya mengambang maka mungkin ada kenaikan dalam nilai tukar
nominal.

• Jika rezim nilai tukarnya tetap, arus masuk modal yang besar secara tiba-tiba akan
meningkatkan cadangan devisa sehingga memberikan tekanan ke atas pada harga dan nila i
tukar riil.

• Tujuan penting investor potensial adalah untuk mengidentifikasi pasar yang menguntungkan.
Oleh karena itu aliran modal masuk sangat sensitif terhadap “trigger events” yang terjadi.



Manajemen Aliran Modal

No Policy Tools Examples Objective

1 Limit on direct/indirect FX exposures Korea (2010): Capped FX forward positions of banks,
reduce corporate FX hedging limit
Indonesia (2004) limit net open position by banks

- to reduce external borrowing by the 
private sector, particularly the banking 
sector. 

- to limit excesive bank’s fx position

2 Regulation on foreign debt India (2009): Re-instated interest rate cap on external 
commercial 
Indonesia (2005) 30% limit on banks short term debt

- to limit access to foreign credit to best 
corporate credits and prevent high cost 
borrowing. 

- to control banks short term debt

3 Holding period Indonesia (June 2010): One month holding period on 
central bank bills (SBIs) instated for both domestic and 
foreign investors

- to limit volatility of flows

4 Other restrictions on foreign access Taiwan Province of China (2009):  barred access to time 
deposit accounts for foreign investors. 
Indonesia (2005) time deposit accounts for foreign 
investors include in short term debt of banks

- to dampen speculative flows. 
- Time deposits are one avenue for carry 

trades/ currency speculation. 

5 Tax on foreign holdings of 
government bonds

Brazil (2009) imposed 2 per cent tax on foreign portfolio 
investment (tobin tax)
Thailand 2010): Reimposed 15 percent withholding tax 
for state bonds on foreign investors. 

- to slow inflows into government bond 
markets. 

Manajemen aliran modal di EM lebih ditujukan terhadap investasi portofolio dan

utang luar negeri.



Manajemen Aliran Modal di Indonesia



Referensi

01

02

International Monetary Fund. 2019. Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions2018. Washington, DC: IMF.

Latter, Tony. 1996. Handbooks in Central Banking No.2 The Choice of Exchange
Rate Regime. London: Centre for Central Banking Studies.

Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz. 2015. International Economics:
Theory and Policy. New York: Pearson.

Sterne, Glenn Hoggarth and Gabriel. 1997. Handbooks in Central Banking No.14
Capital Flows: Causes, Consequences and Policy Responses. London: Centre for
Central Bangking Studies.

Syarifuddin, Ferry. 2015. Konsep, Dinamika dan Respon Kebijakan Nilai Tukar di
Indonesia. Jakarta: Bank Indonesia Institute.

Warjiyo, P., Juhro, S., 2016, Kebijakan Bank Sentral, Teori dan Praktik,
RajaGrafindo Persada



TERIMAKASIH



Here is where your presentation begins

NETWORKING 

NEWSLETTER

Sistem Keuangan

Rimawan Pradiptyo



2

TOPIK SUB TOPIK
DURASI 

WAKTU
CAKUPAN PEMBAHASAN

S
IS

T
E

M
 K

E
U

A
N

G
A

N

Dimensi Konspetual dari

Struktur Sistem Keuangan
30 Menit

Fungsi dan peran sistem keuangan di dalam perekonomian 

modern

Konsep teoretis sistem keuangan yang mencakup transactions 

costs, asymmetric information

Pasar Keuangan dan 

Instrumen
40 Menit

Struktur pasar di dalam sistem keuangan yang mencakup pasar 

uang, pasar valuta asing, pasar modal

Berbagi jenis instrumen di pasar keuangan serta mekanisme

perdagangan

Stabilitas Sistem 

Keuangan
30 Menit Risiko-risiko serta fenomena krisis di sistem keuangan

Integritas Sistem 

Keuangan
30 Menit

Tindak kriminal yang melibatkan sistem keuangan: Anti 

Pencucian Uang dan Pencegahan Pendanaan Terorisme

Isu-isu terkini Sistem 

Keuangan
20 Menit

Agenda inklusi keuangan dan peran Bank Sentral

Perkembangan Digital Financial System: FinTech, BigTech, 

RegTech, SupTech
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Pasar Keuangan

● Pasar keuangan berperan penting dalam

meningkatkan efisiensi perekonomian melalui

channeling funds dari pihak yang tidak

memiliki kapasitas untuk memanfaatkan dana 

untuk kepentingan produktif kepada pihak

yang mampu memanfaatkan dana untuk

aktivitas produksi.

● Aktivitas di pasar keuangan dipengaruhi oleh 

aktivitas-aktivitas di pasar keuangan dan 

memiliki dampak langsung terhadap

kesejahteraan individu, perilaku bisnis dan 

konsumen, dan fluktuasi kinerja

perekonomian

4



Interaksi Ekonomi Secara Agregat Interaksi di Pasar Keuangan



Model Perekonomian TerbukaModel Dua Negara



Lembaga Keuangan dan Tantangannya

● Lembaga perantara keuangan (financial 

intermediaries) mampu menurunkan biaya

secara signifikan. 
○ Contoh: Lembaga keuangan menggunakan

skala ekonomi dan pengetahuan di bidang

keuangan untuk menurunkan biaya per 

Rupiah yang diinvestasikan. 

● Lembaga perantara keuangan mampu

mampu menurunkan risiko secara

substansial melalui skala ekonomi yang 

dimilikinya.  
○ Contoh: biaya asuransi menjadi ekonomis

akibat skala usaha

● Kondisi di atas hanya terjadi jika dan hanya

jika pasar keuangan didesain secara baik

(institusi yang baik atau rule of the game 

Asymmetric 
Information

Transaction 
Cost

No Man’s 
Land in 

Financial 
Supervision



Biaya Transaksi (Transaction Cost)

● Biaya transaksi dalam pasar keuangan adalah biaya yang timbul akibat pelaksanaan
transaksi keuangan

○ Dapat berupa biaya berbentuk moneter dan waktu
● Biaya transaksi timbul akibat (Williamson, 1998): 

○ Bounded rationality
○ Perilaku oportunis

● Biaya transaksi dapat berkurang dengan adanya lembaga perantara keuangan (financial 

intermediaries)

KrediturDebitur

Pembiayaan langsung

Tidak efisien
Biaya transaksi besar

Debitur dan kreditur menghadapi biaya

yang besar untuk dapat mempertemukan

kepentingannya (meminjam

dan meminjamkan uang)

KrediturDebitur

Pembiayaan tidak langsung
(Lembaga keuangan)

Efisien
Biaya transaksi kecil

Economies of scale
Biaya transaksi per rupiah berkurang karena skala transaksi

yang semakin besar

Expertise
Biaya transaksi berkurang karena Lembaga keuangan

memiliki keahlian dalam melayani penyaluran dana. 



Asimetri Informasi (Asymmetric Information)

KrediturDebitur

Asimetri informasi terjadi jika salah satu pihak tidak memiliki informasi

yang cukup terkait pihak lainnya dalam suatu transaksi,

sehingga tidak mampu membuat keputusan yang akurat

Pasar Keuangan

Selalu ada agent dan principal dalam game dengan asimetri informasi: 

● Agent = pihak yang memiliki informasi lebih baik (peminjam atau nasabah)

● Principal = pihak yang kurang memilki informasi (lembaga keuangan)

Dampak asimetri informasi di pasar keuangan:

1. Adverse selection: Muncul sebelum transaksi terjadi. Yaitu pihak yang paling aktif dan terlibat dalam

transaksi adalah pihak yang memiliki performa atau kinerja buruk. Contoh: kreditur dengan potensi

buruk (i.e. gagal bayar) justru merupakan pihak yang paling aktif mencari pinjaman.  

2. Moral Hazard: Muncul setelah transaksi terjadi. Yaitu adanya kemungkinan perilaku penyimpangan

atau tidak diinginkan. Contoh: kreditur terlibat dalam usaha yang tidak menguntungkan, menurut

debitur (atau bahkan digunakan untuk kepentingan konsumsi) setelah mendapat pinjaman

3. Potensi kejahatan: tindak kejahatan semakin marak senyampang dengan peningkatan intensitas

asimetri informasi
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Informasi 
Asimetri

Lembaga 
Keuangan

Otoritas 
Pengawas 
Lembaga 
Keuangan

Nasabah

Pemilik 
Modal

Produk 
keuangan

Jejaring 
Transaksi



Lemon Problem (Adverse Selection)

Investor

Investor dalam pasar keuangan yang 
mengalami asimetri informasi tidak
mengetahui manakah perusahaan yang 
memiliki performa baik dan buruk

Perusahaan A
Perusahaan performa bagus

Hanya ingin menjual surat hutang
dengan harga mahal

Perusahaan B
Perusahaan performa buruk

Bersedia menjual surat hutang dengan harga murah



Perusahaan A

Perusahaan B

Investor
Investor hanya akan mau membayar
harga senilai rata-rata harga pasar

Perusahaan performa bagus
Tidak mau menjual surat hutang sesuai harga

rata-rata pasar

Perusahaan performa buruk
Bersedia menjual surat hutang sesuai harga rata-rata

Lemon Problem (Adverse Selection) 



Hazar Moral di Pasar Keuangan

● Jika diasumsikan terdapat sebuah perjanjian hutang
antara kreditur dan debitur

○ Kreditur wajib membayar sejumlah uang dan bunga
secara berkala kepada debitur sesuai dengan kontrak

● Namun, kreditur memiliki insentif untuk menggunakan
uang tersebut untuk investasi yang lebih berisiko

○ Mengapa? Debitur hanya peduli dengan jumlah dan 
ketepatan waktu pembayaran hutang sesuai dengan
kontrak

○ Hal ini menciptakan ruang bagi kreditur menggunakan
uang pinjaman untuk investasi yang lebih berisiko

● Investasi yang berisiko dapat menghasilkan timbal
balik yang lebih besar bagi kreditur, dan di sisi lain 
jumlah pembayaran kepada debitur tidak berubah

○ Timbal balik ekstra dapat menjadi tambahan keuntungan
bagi kreditur

○ Bahkan kreditur dapat menggunakan uang untuk
investasi yang tidak disepakati di kontrak, sejauh tidak

diketahui oleh debitur.



Hazar Moral Penggunaan Hutang
● Jika diasumsikan ada kontrak antara lembaga

keuangan dan peminjam untuk pembiayaan
suatu proyek. 

○ Sesuai kontrak, peminjam harus membayar
biaya bunga dengan jumlah tertentu

● Namun demikian, peminjam memiliki insentif
untuk menginvestasikan uang pinjamannya ke
bisnis yang lebih berisiko. 

○ Mengapa? Selama angsuran hutang dibayar
tepat waktu sesuai besarnya angsuran maka
lembaga keuangan yang meminjamkan uang
tidak akan masalah. 

○ Terdapat insentif bagi peminjam untuk
menginvestasikan ke bidang yang lebih berisiko
dengan harapan akan memberikan hasil
investasi yang lebih besar sehingga peminjam
diuntungkan.



Investasi Berisiko untuk Menimalisasi Usaha
Permasalahan hubungan antara manager dan pemilik (pemegang
saham):

● Hal ini terjadi akibat pemisahan antara pemegang saham dengan manajer. 
○ Meski manajer memperoleh amanah dari pemegah saham, namun
○ Akibat informasi asimetri, manajer mungkin memiliki insentif untuk

mengambil kebijakan berbasis preferensi manajer itu sendiri, relatif
dibandingkan kepentingan pemegang saham. 

Contoh: 
● Tujuan kontrak: maksimalisasi profit, sehingga diharapkan

manajer bekerja keras
● Pada system insentif tertentu, manajer dapat memiliki persepsi

bahwa tambahan usaha untuk mengejar keuntungan tidak
sesuai dengan gaji dan bonus yang diterima. 

● Akibatnya manajer memiliki beberapa pilihan strategi untuk
memaksimalisasi keuntungan. Manajer dapat menyimpan uang
cadangan operasional perusahaan ke investasi-investasi jangka
pendek, berisiko namun menjanjikan return tinggi. Diharapkan
dari strategi ini, manajer tidak perlu bekerja keras, karena profit 
perusahaan akan berasal dari hasil operasi perusahaan dan 
hasil investasi. 

● Dalam kondisi ideal, strategi di atas mungkin menguntungkan
manajer, namun jika tidak hati-hati justru manajer terjebak
merugikan perusahaan.  



Potensi Kejahatan

Berbagai
Kejahatan

Pencucian
Uang

Pencucian 
Uang

Korupsi

Peredaran 
Narkoba

Illiegal Logging Illegal Fishing

Human 
Trafficking

Penyelundupan

• Kejahatan semakin marak dengan semakin tingginya informasi asimetri
• Berbagai jenis kejahatan pada akhirnya akan bermuara pada pencucian uang, dengan tujuan

membuat uang hasil kejahatan seolah menjadi uang dari usaha yang legal. Pada tahap lanjut
hasil pencucian uang berpotensi digunakan untuk pendanaan terorisme. 



Pembelajaran dari Krisis Keuangan 2008

Penyebab krisis finansial 2008:
● Inovasi finansial di pasar hipotek yang tidak terkendali. Inovasi

keuangan dilakukan tanpa pengelolaan yang baik. Teknologi dan 
inovasi keuangan memungkinkan lembaga keuangan meminjamkan
uang kepada nasabah yang berisiko. Produk derivative tumbuh tidak
terkontrol dengan penyeliaan minimum. 

● Masalah principal-agent di pasar hipotek. Tidak ada insentif
penyalur hipotek mengevaluasi kemampuan membayar hutang. Hal 
serupa terjadi pada bank investasi untuk mengevaluasi produk-
produk keuangannya. Rajan (2005) dalam system penyeliaan
terhadap broker yang lemah, menyebabkan bank-bank investasi dan 
lembaga keuangan menciptakan produk derivative yang lebih
berisiko dan menjual produk-produk subprime. 

● Konflik kepentingan lembaga pemeringkat. Terdapat benturan
kepentingan (conflict of interest) di Lembaga pemeringkat. Alih-alih
mereka memeringkat produk-produk derivative, ternyata mereka
juga memberikan saran kelapa klien tentang produk-produk
derivative tersebut.Mereka menerima penerimaan besar dari
konsultasi produk derivative tersebut, sehingga tidak ada insentif
bagi mereka melakukan peringkatan secara akurat. Dampak yang 
terjadi adalah peratingan produk derivative cenderung
overestimated. 



Apa Pembelajaran dari Krisis
2008? 

● Kebijakan pemerintah harus

independen terhadap praktik-praktik

perburuan rente. 

● Kebutuhan untuk peningkatan

transparansi dan akuntabilitas

● Pasar keuangan perlu meningkatkan

prinsip-prinsip kehati-hatian

● Perlu kehati-hatian dalam proses 

liberalisasi dan inovasi keuangan. 

● Perlu monitoring dan penegakkan

kontrak yang melibatkan para pelaku

pasar keuangan. 
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Struktur Pasar Keuangan
Pasar hutang dan equitas

● Pasar Hutang (debt market): obligasi atau
hipotek. Perjanjian oleh peminjam untuk
membayar angsuran hutang secara tetap
dalam jeda waktu tertentu hingga jatuh
tempo. Hutang jangka pendek memiliki jatuh
tempo kurang dari 1 tahun, sementara
hutang jangka Panjang memiliki jatuh tempo 
lebih dari 10 tahun.

● Pasar Equitas : saham umum (general 
stock). Klaim dari saham dalam bentuk
penerimaan bersih (pendapatan setelah
dikurangi pengeluaran dan pajak) dan aset
bisnis. Equitas dibayarkan kepada pemegang
saham secara periodic dalam bentuk
dividend.



Struktur Pasar Keuangan (1)

● Pasar Primer, adalah pasar keuangan
dimana sekuritas baru diterbitkan (misalnya
saham dan obligasi) dan dijual kepada para 
pembeli perdana oleh pemerintah atau
lembaga swasta. Hal ini umumnya tidak
tersedia secara untuk umum, mengingat
penjualan perdana dibantu oleh bank 
investasi melalui underwriting sekuritas. 

● Pasar sekunder, adalah pasar keuangan
dimana sekuritas yang awalnya dijual di 
pasar primer diperjual-belikan kembali. Di 
pasar ini, broker dan dealer 
menghubungkan penjual dan pembeli
sekuritas. Broker mempertemukan pembeli
dan penjual sekuritas, sementara dealer 
mempertemukan penjual dan pembeli pada 
harga yang disepakati. 



Struktur Pasar Keuangan (2)
● Pasar Uang adalah pasar keuangan di mana 

hanya hutang jangka pendek yang 
diperdagangkan (jatuh tempo kurang dari 1 
tahun ). Pasar ini digunakan untuk
menghasilkan pendapatan bunga dari surplus 
dana dalam jangka pendek. Instrumen yang 
diperdagangkan meliputi: obligasi
pemerintah, negotiable bank certificates of 
deposit, commercial paper, dan repurchase 
agreement (repo)

● Pasar Modal adalah pasar keuangan yang 
memperdagangkan hutang dan ekuitas
jangka Panjang. Instrument yang digunakan
antara lain: saham, hipotek dan hipotek yang 
dijamin sekuritas, obligasi perusahaan dan 
sekuritas pemerintah.  



Pasar Keuangan Internasional

● Obligasi asing. Obligasi asing
diperdagangkan di negara asing dengan
denominasi mata uang negara tersebut.

● Eurobond. Eurobond memiliki denominasi
dalam mata selain daripada mata uang yang 
menjual Eurobond tersebut. 

● Eurocurrencies. Eurocurrencies adalah mata
uang yang didepositokan di bank-bank di luar
negara tersebut.  

○ Contoh: Eurodollar, yaitu US dollar yang 
didepositokan di bank-bank asing di luar
US atau di kantor cabang luar negeri 
bank-bank USA. 

● Pasar Saham Dunia. Pasar ini diperuntukkan
bagi pembiayaan pemerintah pusat. 



Jenis Lembaga 
Keuangan

● Bank. Bank adalah Lembaga keuangan yang 
menerima simpanan dari individu dan 
organisasi untuk kemudian dipinjamkan ke
pihak ketiga dalam bentuk hutang.  

○ Bank Komersial
○ Mutual saving banks
○ Credit unions

● Contractual saving institution. Lembaga 
keuangan dalam klasifikasi ini mengumpulkan
uang secara periodik sesuai dengan kontrak. 

○ Perusahaan asuransi
○ Lembaga dana pension 

● Lembaga Investasi

○ Lembaga pembiayaan
○ Mutual funds
○ Money market mutual funds

○ Investment bank



Struktur Pasar Keuangan di Indonesia

Perbandingan Kedalaman Pasar KeuanganSumber Pembiayaan Ekonomi Indonesia

Sumber: Bank Indonesia (2020) Sumber: Bank Indonesia (2020)



● Heterogenitas Lembaga Keuangan
○ Skala besar hingga skala mikro
○ Lembaga keuangan konvensional, Syariah dan 

kooperasi
○ Lembaga keuangan formal hingga informal

● Masalah dengan Klasifikasi
○ Di negara maju, credit unions seringkali diklasifikasikan

sebagai bank, di Indonesia dianggap sebagai kooperasi
○ Di negara Timur Tengah, BMT adalah bank umum

(BPR), namun di Indonesia dianggap seperti koperasi.  

● Lembaga kuangan informal banyak beroperasi di 
Indonesia

○ Mindhring, Bank Thithil/ Bank Plecit, Pelepas uang
(rentenir) dan arisan. 

○ Bunga cenderung berdasarkan konvensi: nelulasi
(Jawa; pinjam 100% dikembalikan 130%, negosiasi
terletak pada berapa lama jatuh tempo)

26



Kompleksitas
● Pradiptyo, dkk (2013) melakukan studi

terkait networking antara BPD dengan

lembaga keuangan mikro di daerah.  

● Terdapat kecenderungan kuat lembaga non 

bank memiliki produk yang mirip dengan

perbankan, demikian pula sebaliknya. 

● Mayoritas bank telah melakukan ekspansi

bisnis ke lembaga keuangan non-bank. 

● Majority bank telah melakukan ekspansi

untuk financial inclusion dan menjangkau

nasabah di pedesaan. 

● Telah terjadi networking antara bank 

dengan lembaga keuangan non-bank dan 

lembaga mikrofinance

27



Penetapan Suku Bunga dalam Networking

BPD

BPR

Lembaga 
keuangan
lain

• Pradiptyo, dkk (2013) melaporkan bahwa
spread antara BPD dengan BPR cenderung
konservatif.  Namun demikian spread bunga
antara BPD/BPR dengan lembaga keuangan
lain, cenderung besar.

• Biaya transaksi antara BPR dan BPR 
cenderung kecil dan dapat dinafikkan. 

• Biaya transaksi antara BPD/ BPR dengan
lembaga keuangan lain cenderung tinggi. 

• Perlu dicatat bahwa BPD dan BPR sama-
sama diselia oleh OJK kompartemen
perbankan. Namun lembaga keuangan lain 
diselia oleh OJK kompartemen IKNB (industry 
keuangan non-bank)
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Iklusi
Finansial

Budaya

Kebijakan 
Pemerintah

Jaringan 
Bisnis

 Kebijakan Pemerintah
 Asuransi Simpanan (LPS)
 Program-program terkait

 Apex bank
 Lembaga keuangan lain
 Individu-individu

 Karakteristik Masyarakat
 Jaringan keuangan berbasis

budaya
 Nilai local, dll. 

Faktor-Faktor Penentu
Inklusi Finansial

29

Sumber: Pradiptyo, dkk (2013)



President

The 
Ministry of 
Finance

Bapepam LK

(only in  
Jakarta)

Non-Banking 
Industry (1670 

firms)

The Ministry of 
Cooperative 

and SME

The 
Ministry of 

Trade

Commodity 
Futures Market

House of 
Representative

Bank Indonesia (Jakarta 
+ 41 regional offices)

Banking Industry 
[2003 firms] 

Micro Finance 
(BKD, TPSP, dll)

Stratified 
supervisio
n

Cooperatives 
(78,035 Firms++)

Cooperatives 
(78,035 Firms++)
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President

The Ministry of 
Cooperative 

and SME

The Ministry 
of Trade

Commodity 
Futures 
Market

House of 
Representative

Bank  Indonesia)
OJK

Non-Banking Financial Industry 
(1670 firms), Banks [2003 firms]

Macro 
Prudential

Micro Prudential + 
Customer Protection

?

Micro Finance (BKD, TPSP, 
dll)

Supervision ?
Cooperatives (78,035++

Non Financial-Based 
Cooperatives
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President

The Ministry of 
Cooperative 

and SME

The Ministry 
of Trade

Commodity 
Futures 
Market

House of 
Representative

Bank  Indonesia)
OJK

Non-Banking Financial Industry 
(1670 firms), Banks [2003 firms], 

Financial-based Cooperatives (??)

Macro 
Prudential

Micro Prudential + 
Customer Protection

?

?

Non-Cooperative Micro 
Finance (BKD, TPSP, etc)

Supervision ?
Non-Financial Cooperatives 

(??)

Non Financial-Based 
Cooperatives
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Kompleksitas Pengawasan Lembaga 
Keuangan

Perubahan struktur penyeliaan lembaga keuangan
tetap menyisakan masalah: 
● Beberapa lembaga keuangan tidak diselia

○ Lembaga keuangan mikro
● Mismatch penyeliaan

○ BMT yang seharusnya adalah bank, namun
diselia oleh Kementerian Koperasi dan UKM 
karena sejak awal tidak pernah diakui
sebagai bank, meski BMT pada dasarnya
adalah bank

● Kualitas penyeliaan antar jenis lembaga
keuangan tidak setara

○ Pengawasan OJK terhadap lembaga
keuangan cenderung bervariasi bergantung
kompartemen di OJK. Kompartemen
perbankan memiliki standar penyeliaan lebih
ketat dibandingkan dengan kompartemen
IKNB. 
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Peran Lembaga Keuangan di Dalam Bisnis Proses Bisnis

Kejahatan

Pencucian Uang

Narkoba

Korupsi

IUUF

Jenis Kejahatan
B

Sektor
Keuangan

Jenis
Kejahatan

A



Pencurian Ikan sebagai
Transnasional Organized Crime 

Pencurian
Ikan

Perdagang
an Manusia

Penyelundu
pan

Narkoba

Perdagang
an Minyal

Penyelundu
pan hewan
dilindungi

Perbudakan

• Pencurian ikan umumnya berkaitan
dengan kejahatan berat lain, dan 
termasuk ke dalam transnational 
organized crime. 

• Hasi kejahatan dari pencurian ikan, 
dan juga hasil kejahatan lain terkait, 
akan bermuara ke pencucian uang. 

• Upaya meningkatkan transparansi
transaksi keuangan dan pengendali
utama perusahaan (ultimate 
beneficiary ownership) sangat penting
dalam penanggulangan pencucian
uang dan kejahatan-kejahatan asal. 



Kaitan antara Korupsi dan Pencucian Uang
37



Korupsi
38

Perbuatan:

● Menempatkan
● Mentransfer
● Membayarkan
● Membelanjakan
● Menghibahkan
● Menyumbangkan
● Menitipkan
● Membawa ke luar negeri
● Menukarkan
● Atau perbuatan lainnya atas Harta

Kekayaan yang diketahui atau patut diduga
merupakan Hasil Tindak Pidana dengan
maksud untuk menyembunyikan, atau
menyamarkan asal usul Harta Kekayaan
sehingga seolah-olah menjadi Harta
Kekayaan yang sah

• Corruption: illegal, immoral or dishonest 

behaviour, especially by people in positions of  

power (Cambridge Advanced Learner’s 
Dictionary, 2003)

• The abuse of  public power and influence for 

private ends (Waterbury,1973)

• An act “in which the power of public office is

used for personal gain in a manner that

contravenes the rules of the game” (Jain, 2001)

• Tindak pidana korupsi Bowles (2000):

– Embezzlement (penggelapan)

– Bribery (penyuapan)

– Extortion (pungutan liar)

Pencucian Uang



Korupsi Struktural di Indonesia

Korupsi telah didesain dari sejak
perencanaan dan penyusunan peraturan

Aturan yang ada justru mendorong
orang melakukan korupsi

Aturan tanpa teori dan peraturan yang 
tidak dapat ditegakkan

State-capture corruption

UU Tipikor ketinggalan jaman

39

Korupsi Swasta

Korupsi staff  asing

Illicit Enrichment

Trading of  Influence

Hal yang Belum DiaturKondisi Korupsi Saat Ini



Korupsi Tercatat di  Indonesia (2001-2015)

37%

4%

59%

0%0%

Proporsi Korupsi Menurut
Pekerjaan

Public Sector

SOEs (National &
Regional)

Private Corporation

Cooperative & CSO

Others

IDR74,651.
91

IDR9,082.5
0

IDR119,700
.00
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Pencucian Uang dan Dampaknya
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 Jumlah kerugian negara akibat money 
laundering sangat besar, akan kurang 
lebih sebanding dengan suatu 
proceeds of crimes. 
 FATF: perkiraan jumlah uang yang 

dicuci setiap tahun di seluruh dunia 
dari perdagangan gelap narkoba 
berkisar antara US$ 300 M hingga 
US$ 500 M;

 IMF: perkiraan volume cross border 
money laundering adalah antara 2-
5% dari Gross Domestic Product 
(GDP) dunia. 

Sumber: Husein, J (2009) Kompleksitas Pengawasan Transaksi Keuangan dalam Rangka Pencegahan dan Pemberantasan 
TPPU, Seminar Korupsi dan Money Laundering, Magister Sains dan Doktoral, FEB-UGM, 31 Januari 2009

 Secara Makro: 

 Mempersulit pengendalian 
moneter;

 Mengurangi pendapatan negara;

 Meningkatnya country risk.
 Secara Mikro: 

 Menimbulkan high cost economy;
 Mengganggu persaingan. 

 Secara sosial politik:
 Mengakibatkan tidak berjalannya 

sistem hukum dengan baik 
sehingga mengurangi kepastian 
hukum yang penting bagi semua 
orang.



Proses Pencucian Uang

Placement

LayeringIntegration

• Secanggih apapun teknik pencucian uang, 
proses pencucian uang tidak pernah lepas
dari tiga proses: 

• Placement, atau upaya menempatkan 
dana yang dihasilkan dari suatu kegiatan 
tindak pidana ke dalam sistem keuangan.

• Layering, atau upaya mengaburkan atau 
memisahkan hasil tindak pidana dari 
sumber kejahatan awal.  

• Integration, atau upaya menggunakan 
harta kekayaan yang telah tampak sah.

• Perbankan adalah tujuan utama para 
pencuci uang, mengingat hasil uang yang 
dicuci akan sangat fleksibel digunakan 
setelah uang dapat dimasukkan ke bank. 



Dampak Pemberlakuan UU TPPU No. 8 Tahun 2010

0

0

4

2765

179

0

367

136

36

145

327

1077

1568

1387

33

271

2561

10060

6038

7

3618

878

406

396

645

1498

12911

9135

0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000

Pos dan Giro

Perusahaan Perdagangan Berjangka Komodit

Money Remittance/KUPU

Pedagang Valuta Asing

Lembaga Pembiayaan/Leasing

Dana Pensiun

Asuransi

Pasar Modal

Bank Perkreditan Rakyat

Bank Campuran

Bank Asing

Bank Pembangunan Daerah

Bank Swasta

Bank Milik Negara

Perbandingan Rata-rata LTKM per Tahun
Sebelum dan Sesudah Berlakunya UU TPPU No. 8 Tahun 2010 

Berdasarkan Jenis PJK Pelapor 

Setelah TPPU Sebelum TPPU

Sumber: PPATK 2019
NB: LTKM adalah Laporan Transaksi Keuangan Mencurigakan
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Tren Pencucian Uang
● Trend modus yang meningkat: Penipuan

melalui penggunaan identitas palsu dalam 

proses pembukaan rekening di bank;

● Trend modus baru: pembelian asset

berharga, penempatan investasi pada 

financial market.

● Trend berkelanjutan:Tindak pidana 

pencucian uang dari hasil tindak pidana 

korupsi masih tetap banyak dilakukan, 

terutama melalui penyalahgunaan 

APBN/APBD oleh bendahara/pemegang 

kas di instansi-instansi pemerintah.

● Bagaimana perkembangan E-Money, P-P 

lending, dll terhadap pencucian uang? 



Pengawasan Transaksi Keuangan
46

1. Mekanisme Pelaporan: 
 Laporan Transaksi Keuangan 

Mencurigakan;
 Laporan Transaksi Keuangan Tunai;
 Laporan Pembawaan Uang Tunai.

2. Mekanisme Audit Kepatuhan PJK (Pasal 27 
angka 1 huruf c);

3. Akses informasi transaksi keuangan (Pasal 27 
angka (1) huruf a): PPATK mempunyai 
wewenang meminta informasi;

4. Kerjasama pertukaran informasi dan 
penanganan kasus-kasus pencucian uang yang 
berisfat multidisiplin dan transnasional;

5. Kebijakan/ regulasi berupa UU/peraturan yang 
dikeluarkan regulator PJK. 

Sumber: Husein, J (2009) Kompleksitas Pengawasan Transaksi Keuangan dalam Rangka Pencegahan dan Pemberantasan TPPU, 
Seminar Korupsi dan Money Laundering, Magister Sains dan Doktoral, FEB-UGM, 31 Januari 2009

1. Transaksi keuangan yang menyimpang

dari profil, karakteristik, atau kebiasaan

pola transaksi dari nasabah yang 

bersangkutan

2. Transaksi keuangan oleh nasabah

yang patut diduga dilakukan dengan

tujuan menghindari pelaporan

transaksi.

3. Transaksi keuangan yang dilakukan

dan batal dilakukan dengan

menggunakan Harta Kekayaan yang 

diduga berasal dari Hasil Tindak

Pidana



Alternatif Solusi

● Penilaian oleh lembaga eksternal
○ Namun, solusi ini saja rawan terhadap free 

rider
● Regulasi keterbukaan informasi

○ know your customer (KYC)
○ Pelaporan transaksi keuangan

mencurigakan (LTKM)
○ Transparansi ultimate beneficiary 

ownership (UBO)
● Pengawasan terhadap lembaga keuangan

○ Makro prudensial
○ Mikro prudensial
○ Perilaku pasar (market conduct)

● Peningkatan efisiensi pada lembaga keuangan
● Pengawasan dan penegakan kontrak
● Kewajiban jaminan atau agunan (collateral)
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Krisis Keuangan

● Krisis keuangan terjadi ketika arus

informasidi pasar keuangan mengalami

gangguan (disrupsi) secara besar-

besaran. Dampak dari kondisi tersebut

adalah terjadinya friksi keuangan yang 

terjadi secara cepat dengan skala besar, 

sehingga pasar keuangan tidak berfungsi

sebagai mana mestinya. 

● Pasar keuangan menjadi tidak efisien

ketika terjadi krisis keuangan, sehingga

efisiensi untuk penyaluran dana pun juga 

terganggu. 



Krisis Keuangan
● Krisis keuangan adalah gangguan terbesar

di sector keuangan. Krisis keuangan
ditandai oleh:

○ Penurunan drastis harga asset; 
○ Kegagalan perusahaan (banyak

perusahaan keuangan mengalami kerugian
di saat yang bersamaan). 

● Contoh krisis keuangan besar:
 Negara-negara maju: 

Krisis keuangan global di tahun 2007-2009  
(Alan Greenspan, mantan Direktur Bank 
Sentral USA mendeskripsikan sebagai: 
“Tsunami kredit yang terjadi sekali setiap

abad”) 
 Negara-negara sedang berkembang: 

 Krisis keuangan di Meksiko di tahun 1994,
 Krisis keuangan di Asia Timur yang dimulai di 

July 1997, dan 



Financial Crisis 
in Developed Countries

STAGE ONE: Initial Phase

STAGE TWO: Banking Crisis

STAGE THREE: Debt Deflation



Financial Crisis 
in Developing Countries

STAGE ONE:
Initiation of Financial Crisis

STAGE TWO: Currency Crisis

STAGE THREE: 
Full-Fledged Financial Crisis



Bank Run
● Bank run adalah sebuah fenomena

dimana masyarakat berbondong-

bongong menarik uang/tabungannya

dari bank secara bersamaan dan 

terjadi secara masif

● Fenomena ini dapat terjadi apabila

masyarakat memiliki ekspektasi

bahwa di masa depan bank akan

bangkrut, atau keadaan ekonomi

negara memburuk

● Masyarakat kemudian akan

menukarkan uang yang telah ditarik

menjadi aset lainnya e.g. surat

berharga pemerintah, logam mulai, 

valuta asing, dll

Beberapa contoh kasus bank run:

• Krisis moneter Indonesia tahun 1998: 

Bank-bank kehabisan likuiditas akibat
penarikan masal oleh masyarakat

• Krisis ekonomi Argentina tahun 1998-
2002. 

masyarakat Argentina (terutama
perusahaan) menarik uang secara besar-
besaran untuk ditukar terhadap valuta
asing. Bahkan pemerintah Argentina 
sampai menerapkan kebijakan bernama
corralito yaitu membekukan seluruh akun
bank selama 90 hari



Bank Run 2008 (1): Kasus Bear Stearns

● Bear Stearns bukan merupakan bank yang menerima

simpanan nasabah, namun beroperasi dengan membiayai

investasi jangka panjang melalui penjualan surat utang 

jangka pendek (disebut sebagai asset backed commercial 

paper)

● Praktik bisnis ini menyebabkan Bear Stearns rawan apabila

terjadi kepanikan dan distrust dari pemegang surat

hutangnya

● Kasus bank run Bear Stearns dimulai karena asimetri

informasi: kehilangan kepercayaan investor akibat krisis

finansial global 2008

● Akibatnya adalah klien melakukan penarikan dana nya. 

Dalam dua hari, modal Bear Stearns yang semula sebesar

17 millias USD turun drastis menjadi 1 milliar USD

● Bear Stearns dinyatakan bangkrut dan diakuisisi oleh J.P. 

Morgan



Bank Run 2008 (2): Wachovia
● Pada puncaknya, Wachovia merupakan bank 

terbesar ke empat di AS
● Awal mula kejatuhan Wachovia dimulai ketika

perusahaan bernama Washington Mutual bangkrut
● Penutupan Washington Mutual menyebabkan

harga saham Wachovia anjlok sebesar 27 persen
● Anjloknya harga saham menyebabkan nasabag

kehilangan kepercayaan terhadap Wachovia. 
Dalam sehari, Wachovia kehilangan 5 milliar USD 
karena penarikan oleh nasabah

● Penarikan dilakukan oleh nasabah besar hingga
jumlah akun mereka berada dibawah 100 ribu USD 
(nominal yang digaransikan oleh Federal Deposit 
Insurance Company)

● Silent run: penarikan dana dilakukan secara
elektronik

● Wachovia kemudian dinyatakan bangkrut dan 
dibeli oleh Wells Fargo



Fraud: Skandal Enron
● Fraud atau pemalsuan dalam institusi keuangan

juga dapat berakibat fatal
● Contoh: Kasus Enron

• Enron merupakan salah satu perusahaan energi
terbesar di Amerika Utara. Pertumbuhan nilai
sahamnya adalah salah satu yang tertinggi di 
S&P 500 (311%) selama dekade 1990an, dan 
bahkan sempat mendapat predikat most 
innovative large company di AS menurut fortune 
most admired companies survey

• Enron memperluas bisnisnya berupa energy 
trading, yaitu menghimpun dana layaknya bank 
dan menyalurkannya pada proyek energi. Namun, 
konsep bisnis Enron ini tidak diatur secara jelas

• Kejatuhan Enron dimulai ketika ditemukan fraud 
pada pencatatan akuntansinya. Memanfaatkan
celah pada aturan akuntansi, Enron 
menyembunyikan miliaran dollar kerugian akibat
proyek-proyek yang gagal. 



Skandal Enron
● Penipuan ini menyebabkan Enron kehilangan

investornya, dan harga sahamnya jatuh dari
yang sebelumnya 90 USD per lembar hingga
menjadi hanya 1 USD per lembar pada akhir
November 2000. 

● Usaha untuk menyelamatkan Enron dengan
mencari pembeli yaitu Dynergy gagal, dan 
Enron dinyatakan bangkrut pada Desember
2001.

● Bangkrutnya Enron karena fraud merugikan
investor hingga 45 milliar USD dan menjadi
kasus bangkrut terbesar di US (kemudian
dikalahkan oleh dotcom bubble crisis dan 
bangkrutnya Lehman Brothers)

● Selain itu, perusahaan audit yang bertanggung
jawab atas audit Enron yaitu Arthur Andersen, 
salah satu dari big five accounting firm, 
dibubarkan dan terpecah (salah satunya
menjadi Accenture)
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Perkembangan Ekonomi Dunia dan VUCA

Vulnerability Uncertainty

Complexity Ambiguity

Ilmu pengetahuan dan teknologi
berkembang sangat pesat

Perekonomian dunia semakin
terintegrasi

Interval antar krisis ekonomi terjadi
semakin pendek

Peraturan di tingkat internasional 
semakin ketat

Kesadaran terhadap aspek keselamatan, 
kesehatan dan lingkungan hidup semakin 
meningkat

• Perkembangan ilmu pengetahuan dan social media 
yang pesat menyebabkan perubahan mendasar pada 
pola transaksi yang dilakukan pelaku ekonomi. 

• Perekonomian juga 



Norma Baru: Adaptasi Terhadap Covid-19

• VUCA
• Terjadi secara

evolutionary

Pra Covid-
19

• VUCA “Extreme” 
(serentak)  

• Proses bisnis
berubah

Covid-19
• Recovery
• Adaptasi ke

Norma Baru

Post Covid



Transaksi Non Tunai
61



Perdagangan Digital

62

Pasar LokalPasar Nasional



● Tren internasional terkait korupsi di sektor swasta dan penyuapan pihak asing sebagai bagian dari
korupsi (UNCAC)

● The Bribery Act (UK) dan FCPA (USA) memungkinkan pengusutan kasus korupsi melewati batas-
batas geografis negara

● Rekomendasi FATF tentang Beneficiary Ownership (BO) dan Politically Exposed Person (PEP) untuk
pencegahan pencucian uang

● Automatic Exchange of Information (AEoI)

● Rekomendasi UNCAC terkait sistem hukum di Indonesia tentang: 

○ Korban akibat tindak pidana korupsi (article 35)

○ Korupsi di sektor usaha

○ Korupsi oleh pihak asing (foreign bribery)

● ISO 37001 tentang sistem manajemen anti penyuapan yang diinisiasi Oktober 2016 dan sedang
dalam proses penerapannya bagi perusahaan-perusahaan multi nasional. 

Tren Internasional Melawan Kejahatan Transnasional

1

2
3

4

5

6



Korelasi Antara Peningkatan GCG dan Peluang Kesuksesan Bisnis

A memiliki
kode etik

B memiliki
kebijakan
antikorupsi.

C melakukan 
pelatihan anti-
korupsi secara 
rutin.

D mencakup
pencegahan
korupsi dalam
strategi
manajemen
risiko.

E memiliki
mekanisme
internal untuk
mendukung
potensi
Whistleblower.

F melarang
pembayaran
uang pelicin. 

68% 68% 68%

66% 67% 69%

Proporsi perusahaan pemenang kontrak

64

Sumber: Bribery Payers Index 2011



Inpres Penanggulangan dan Pencegahan Korupsi (PPK) 2016-2017

PerPres 54/2018 Stranas Pencegahan Korupsi

PerPres 18/2018 Beneficiary Ownership (BO)

Roadmap Beneficiary Ownership di EITI Indonesia

Gerakan Nasional Penyelamatan Sumber Daya Alam (GNP-SDA) - KPK

Database Politically Exposed Person (OJK-PPATK)

PerMA 13/2016: Pemidanaan Terhadap Korporasi

Kebijakan Domestik Melawan Kebijakan Transnasional

1

2

33

4

5

6



Pemidanaan Terhadap Korporasi (PerMA 13/2016)

1. Mendapat
kenuntungan dari tindak
pidana dilakukan untuk
kepentingan korporasi

2. Melakukan pembiaran
terjadinya tindak pidana

3. Tidak mencegah
terjadinya tindak pidana

Pasal 20:

“Korban tindak pidana
dapat minta ganti rugi ke
korporasi melalui
mekanisme restitusi atau
gugatan perdata”

Korporasi dipidana jika:

Pasal 4 ayat 2
Sumber: Laboratorium Ilmu Ekonomi, FEB, UGM, 
2016
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6.7 6.4 6.4 6.3 6.2 6 5.9 5.9 5.5 5.3

Rata-rata 
nasional: 

3.5

BUMN 
terbuka: 

5.2

Perusahaan 
Terbuka lain

3,3

Skor Rata-rata Transparansi 

Pelaporan Perusahaan (TII, 

2017):

Sumber: Transparecy International Indonesia, 2017

BUMN mendominasi skor transparansi:

• 6 BUMN diantara 10 terbaik

• 11 BUMN diantara 20 terbaik

Transparensi dalam Corporate Reporting Programs BUMN
Studi oleh TII (2017) memberikan bukti tentang efektivitas program transparansi di BUMN

10 Perusahaan dg Transparansi Terbaik dalam Nilai Pelaporan 

Perusahaan Fortune 100 Perusahaan Terbaik di Indonesia

BUMN
Perusahaan Swasta



Program Pencegahan Korupsi di Bisnis

PROFIT (Profesional Berintegritas) adalah program pencegahan
korupsi di bisnis yang diinisiasi oleh KPK. Melalui Program 
PROFIT Tim KPK akan bekerja sama dengan perusahaan
peserta PROFIT membangun sistem dan budaya anti korupsi di 
perusahaan..  

Sistem Integritas Bisnis (SINTESIS) adalah sistem pencegahan
korupsi di sektor bisnis yang diinisiasi oleh Transparansi
International Indonesia (TII). 

ISO 37001 Sistem manajemen anti penyuapan diinisiasi pada Oktober 2016. 
ISO 37001 lahir sebagai jawaban atas maraknya praktik penyuapan, baik di 
sektor publik maupun swasta. Sertifikasi internasional ini sangat tepat
diterapkan di BUMN untuk meningkatkan kinerja BUMN sekaligus
meningkatkan potensi kerjasama antara BUMN dengan perusahaan-
perusahaan multinasional terkemuka. 
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Stabilitas Sistem 

Keuangan dan 

Kebijakan 

Makroprudensial 



Capaian Pembelajaran 

● Mahasiswa mampu memahami konsep dasar peran kebijakan makroprudensial 

dalam menjaga stabilitas sistem keuangan.  

● Mahasiswa mampu memahami karakteristik, elemen, dan instrumen kebijakan 

makroprudensial. 

● Mahasiswa mampu memahami penerapan strategi operasional kerangka 

kebijakan makroprudensial 

● Mahasiswa mampu menganalisis pengaruh penerapan instrumen kebijakan 

makroprudensial terhadap stabilitas sistem keuangan. 
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Motivasi: Stabilitas Sistem Keuangan 



Portofolio kebijakan sistem keuangan sebelum krisis 2008 

● Lembaga keuangan menghubungkan individu-individu yang memiliki 

surplus dana dengan individu-individu yang memiliki defisit dana. 

● Sistem keuangan yang andal merupakan katalis pertumbuhan ekonomi 

● Kebijakan yang mengatur sistem keuangan sangatlah penting 

● Kebijakan dalam mengatur sistem keuangan pra-krisis 2008 bertumpu 

pada kebijakan moneter dan mikroprudensial 

 

Sumber: Claessens (2015) 



Munculnya diskursus stabilitas sistem keuangan di dunia 

● Muncul urgensi mengenai manfaat dan nilai ekonomi dari stabilitas sistem 

keuangan di sebuah negara.  

● Diskursus stabilitas sistem keuangan muncul usai krisis keuangan global 

● Manfaat-manfaat dan nilai ekonomi dari stabilitas sistem keuangan: 

○ Mengurangi asimetri informasi dari berbagai agen ekonomi 

○ Mengurangi ketidakpastian—terkait ukuran nilai atau harga aset—dan mengurangi risiko 

volatilitas harga aset 

○ Mencegah perilaku masyarakat yang tidak rasional, khususnya kreditur dan debitur, seperti 

risk aversion, adverse selection, dan hazar moral. 
 

 

Sumber: Hakkio dan Keeton (2009) 



Financial Stress Index Negara Maju 
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Sumber: FRED (2020) 



Financial Stress Index Negara Berkembang 
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Latar belakang krisis keuangan 2008: Keterkaitan lembaga-

lembaga keuangan 

Sumber: Kajian Akademik FEB UGM dan FE UI (2010) 
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Box 1: Apakah ada trade-off antara pendalaman keuangan dan 

stabilitas? 

Sumber: Rethinking Financial Deepening, IMF, 2015 

Risiko stabilitas keuangan meningkat 

(distance-to-distress lebih rendah) 

dengan pendalaman keuangan. 

Tingkat pendalaman keuangan yang lebih cepat berkorelasi 

dengan risiko dan ketidakstabilan ekonomi makro lebih tinggi 



Latar belakang krisis keuangan 2008: munculnya risiko-risiko 

sistem keuangan 

● Kemunculan krisis finansial pada tahun 2007-2008 yang menyebabkan financial 

stress hampir di seluruh negara dipicu oleh beberapa hal.  

● Secara umum, terjadinya krisis finansial dapat disebabkan oleh hal-hal seperti 

berikut: 

○ Risiko peningkatan ketidakseimbangan global seperti deviasi capital flow 

antarnegara 

○ Kelemahan dan kelonggaran dari kebijakan moneter  

○ Pengawasan dan regulasi finansial yang tidak memadai di banyak negara 

 
 



Latar belakang krisis keuangan 2008: kebijakan moneter dan 

mikroprudensial tidaklah cukup 

● Mikroprudensial: hanya berfokus pada kebijakan yang memengaruhi institusi 
individual, berfokus pada perlindungan konsumen kaitannya dengan risiko 
individual pula. 

 

● Moneter: hanya berfokus pada pencapaian maximum sustainable employment, 
stable prices, dan moderate long-term interest rates yang erat kaitannya 
dengan stabilitas finansial tetepi tidak beririsan secara penuh 

 
 



Pelajaran dari krisis keuangan 

● Terjadi proses adopsi kebijakan makroprudensial oleh satu-dua negara maju 

yang terkena dampak dari krisis keuangan global 

● Contoh: Amerika Serikat menerapkan kebijakan makroprudensial untuk 

mengendalikan pertumbuhan kredit di tingkat nasional/agregat atau di sektor 

ekonomi utama seperti perumahan.  

● Contoh: Cina memperkenalkan kerangka kerja Macroprudential Assessment 

(MPA) pada 1 Januari 2016. Sistem MPA ini merupakan kerangka kerja yang 

mengkombinasikan perspektif makroprudensial dan standar mikroprudensial 

 

Sumber: Kenç (2016) dan Zheng (2018) 



Stabilitas Sistem 

Keuangan 



Stabilitas sistem keuangan: definisi 

● Kemampuan sistem untuk memfasilitasi alokasi sumber daya ekonomi secara 

efiisien dan memfasilitasi aktivitas ekonomi yang lain—pertumbuhan ekonomi 

dan akumulasi aset—secara efektif 

● Secara khusus, sistem keuangan mampu untuk: 

1. melakukan fungsi intermediasi 

2. manajemen risiko 

3. menyelenggarakan pembayaran 

● Mempertahankan kemampuan di atas pada saat terjadi kejutan ekonomi 

 

Sumber: Schinasi (2004) 



Indikator stabilitas sistem keuangan di Dunia 
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Sumber: diolah dari BIS (2018) dan (IMF (2019) 



Berbagai kebijakan untuk mencapai stabilitas sistem keuangan 

SSK Mikroprudensial 

Makroprudensial 

Moneter Fiskal 

Capital Controls 

Infrastruktur 
sistem keuangan 

Sumber: Galati dan Moessner (2011) 



Box 2: indikator sistem stabilitas keuangan di Indonesia 

● Bank Indonesia menyusun Indeks 

Stabilitas Sistem Keuangan (ISSK) 

● ISKK merupakan indeks yang 

mencerminkan kondisi kestabilan 

sistem keuangan dengan melihat 

sumber-sumber instabilitas 

● Indeks ini dibentuk dengan melihat 

sistem keuangan yang terdiri atas 

institusi keuangan dan pasar.  

Sumber: Gunadi dkk. (2013) 



Box 3: Komite Stabilitas Sistem Keuangan 

● Komite stabilitas sistem keuangan adalah 

forum komunikasi dan koordinasi antara 

otoritas moneter, fiskal, dan sektor 

keuangan. 

● Komunikasi dan koordinasi ini penting 

untuk mengidentifikasi dan mengukur 

risiko sistemik 

● Selanjutnya, forum tersebut 

mengkoordinasi kebijakan 

makroprudensial untuk menurunkan 

ketidakstabilan sistem keuangan 

Financial 
Stability 

Committee 
Germany 

Bundesbank 
(3 reps) 

Federal 
Ministry of 
Finance (3 

reps) 

BaFin’s 
Resolution 
Directorate 
(non-voting) 

BaFin (3 
reps) 



Kebijakan 

Makroprudensial 



Kebijakan Makroprudensial: Definisi 

 

 

Kebijakan yang menggunakan berbagai alat prudensial untuk membatasi risiko 

sistemik atau risiko kegagalan sistem keuangan. Oleh karena itu, kebijakan 

makroprudensial mencegah terjadinya disrupsi penyediaan jasa keuangan yang 

memiliki konsekuensi serius terhadap sektor riil. 

  

Sumber: Macroprudential policy frameworks oleh FSB, IMF, dan BIS (2011)  



Kebijakan Makroprudensial menjadi mainstream dalam beberapa 

tahun terakhir 
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Sumber: diolah dari BIS (2018) 



Kebijakan Makroprudensial: Tujuan 

● Tujuan mitigasi risiko adalah mengurangi risiko keuangan sistemik yang 

berlebihan dan mengurangi biaya akibat instabilitas sistem keuangan 

● Risiko sistemik dipengaruhi oleh fluktuasi siklus ekonomi dan keuangan antar 

waktu (time dimension), dan derajat keterkaitan lembaga keuangan dan pasar 

(cross-sectional dimension). 

● McDonald (2015): 

○ menciptakan jaring pengaman sehingga bank tidak mengalami kerugian 

besar saat perekonomian melemah 

○ membatasi terbentuknya ketidakseimbangan keuangan 

 

 

 

Sumber: Chagas Goudard dan Bittes Terra (2015) 



Kebijakan Makroprudensial: Lingkup 

● Lingkup kebijakan makroprudensial adalah sistem keuangan secara 

keseluruhan. 

● Sistem nenyeluruh termasuk interaksi antara sektor keuangan dan sektor riil 

● Lingkup kebijakan makroprudensial tidak fokus pada komponen individu 



Kebijakan Makroprudensial 



Diagram Kebijakan Moneter, Makroprudensial, 

Mikroprudensial, dan Resolusi 

  Makroprudensial Mikroprudensial Moneter Resolusi 

Immediate Objective Membatasi risiko 

keuangan sistemik 

secara keseluruhan 

  

Membatasi risiko 

institusi secara 

individual 

- - 

Final Objective Menghindari biaya 

ekonomi akibat 

adanya ketidakstabilan 

finansial  

Melindungi 

depositor/konsumen 
Mencapai stabilitas 

harga, tingkat 

pengangguran rendah, 

pertumbuhan ekonomi 

yang tinggi  

Menyelenggarakan sistem 

pengaturan dan pengawasan 

terhadap keseluruhan kegiatan 

sektor keuangan, baik perbankan 

maupun lembaga keuangan non-

bank. 

Sumber: C. Borio, (2003) dalam Chagas Goudard, G., & Bittes Terra, F. H. (2015) 



Diagram Kebijakan Moneter, Makroprudensial, 

Mikroprudensial, dan Resolusi 

  Makroprudensial Mikroprudensial Moneter Resolusi 

Indikator Stabilitas harga, 

stabilitas finansial,  

kesehatan lembaga 

keuangan 

Stabilitas finansial,  

kesehatan lembaga 

keuangan 

Stabilitas harga, 

stabilitas finansial 

 Stabilitas finansial 

Lembaga Bank Sentral, Otoritas 

Fiskal, Otoritas 

Moneter 

Financial Institutions Bank Sentral Otoritas Keuangan (LPS, FDIC) 

Sumber: C. Borio, (2003) dalam Chagas Goudard, G., & Bittes Terra, F. H. (2015) 



Diagram interaksi kebijakan: moneter dan makroprudensial 

Macroprudential 

Policy 

Monetary  

Policy 

Inflation 

+ Real 

Activity 

Financial 

Stability 

Financial Sector 

Lending 

Housing 

Demand 

Interest Rate 

Debt Service 

Balance Sheet 

Profit and 

Leverage 

Sumber: Svensson (2015) 

● Kebijakan moneter dan 

makroprudensial melengkapi 

satu sama lainnya 

● Kebijakan moneter berdampak 

terhadap ekonomi secara 

menyeluruh 

● Kebijakan makroprudensial 

memiliki sasaran tertentu dan 

sehingga bersifat fine tuning. 



Kerangka Kerja 

Kebijakan 

Makroprudensial 



Risiko-risiko sektor keuangan 

Risiko 1: Risiko Sistemik 

● Terjadinya ketidakseimbangan keuangan antar waktu dan prosiklikalitas dari sistem 
keuangan 

● risiko yang dihadapai sektor keuangan dan terdistribusi di seluruh institusi sistem 
keuangan domestik atau eksternal (cross-section dimentional risk) 

● contoh: (1) adanya paparan lembaga keuangan yang gagal dan menjalar ke lembaga 
keuangan yang lainnya (linkage), (2) peristiwa too big to fail 

 

Risiko 2: Risiko Siklikal 

● risiko yang dihadapi sektor keuangan dan terdistribusi di sebuah periode waktu/siklus 
bisnis tertentu (time dimention risk) 

● Contoh: (1) boom-bust cycle dalam suplai uang, (2) economic bubbles dan imbalances 

 
 

Sumber: Chagas Goudard dan Bittes Terra (2015) 



Tujuan Kebijakan Makroprudensial 

● Kategori umum dari risiko 

sistemik: 

○ Risiko dari pertumbuhan kredit 

yang kuat dan inflasi harga aset 

karena pertumbuhan kredit 

tersebut 

○ Risiko dari leverage yang 

berlebihan dan proses 

delevaraging 

○ Risiko likuiditas sistemik 

○ Risiko dari aliran modal yang 

volatil, khususnya pinjaman 

dengan kurs luar negeri 

Sumber: IMF Financial Stability and Macroprudential Policy Survey, 2010. 



Penyusunan Kebijakan Makroprudensial 

Sumber: Lamorna (2013) 

Asesmen risiko 
sistemik 

Pertimbangan 
intervensi 

makrorpudensial 

Pemilihan 
instrumen 

Implementasi 
Intervensi 

makroprudensial 

• Apakah tingkat 

utang 

berlebihan? 

• Apakah harga 

aset terevaluasi 

lebih tinggi? 

• Apakah standar 

peminjaman 

menurun? 

• Apakah 

kasusnya isu 

makroprudensia

l? 

• Apakah manfaat 

dari intervensi 

lebih tinggi dari 

biayanya? 

• Apakah tujuan 

dan target 

intervensi? 

• Instrumen 

makroprudensia

l apa yang bisa 

mencapai 

tujuannya? 

• Apakah bauran 

kebijakan yang 

optimal? 

• Bagaimanakah 

strategi 

penerapan 

instrumen? 

• Bagaimanakah 

exit strategy? 



Strategi dan Proses Kebijakan Makroprudensial: Strategi 

Tujuan 
antara 

Indikator Diskresi Instrumen SSK 

Sumber: Mazzaferro dan Peltonen (2018) 

Mitigasi 
pertumbuhan 

kredit 
berlebihan 

Rasio kredit 
terhadap 

PDB 

Diskresi 
Bank Sentral 

Basel III 
capital 
buffers 

SSK 



Strategi dan Proses Kebijakan Makroprudensial: Proses 

Pemilihan 
instrumen 

dan kalibrasi 

Implementasi 
kebijakan 

Evaluasi 
kebijakan 

Identifikasi 
risiko dan 
asesmen 

Sumber: Mazzaferro dan Peltonen (2018) 



Pemilihan Instrumen Kebijakan Makroprudensial 

● Tiga faktor mempengaruhi pemilihan instrumen: 

1. Derajat pertumbuhan ekonomi dan sektor keuangan 

2. Rejim nilai tukar 

3. Jenis kejutan 



Derajat pertumbuhan dan sektor keuangan 

● Lebih banyak emerging market economies (EME) yang 

membutuhkan kebijakan untuk mengatasi kegagalan pasar. 

● Di negara-negara tersebut, pasar keuangan belum berkembang 

dan bank mendominasi sektor keuangan 

● Oleh karena itu, negara tersebut akan menghadapi risiko likuiditas 

sistemik dan cenderung menggunakan instrumen untuk risiko 

tersebut. 

● Di sisi lain, negara maju lebih cenderung untuk memilih instrumen 

kredit. 



Rejim nilai tukar 

● Negara-negara dengan nilai tukar tetap atau managed cenderung 

menggunakan kebijakan makroprudensial lebih sering. 

○ Keterbatasan aransemen nilai tukar membatasi penerapan kebijakan suku bunga 

 

● Di negara tersebut, pertumbuhan kredit beasosiasi dengan aliran 

model masuk 

○ Kebijakan implisit dari nilai tukar tetap memberi insentif untuk lembaga keuangan 

melakukan ekspansi kredit melalui pendanaan eksternal 



Jenis kejutan 

● Emerging market economies memiliki ukuran ekonomi domestik yang lebih 

kecil dan derajat keterbukaan tinggi. 

● Oleh karena itu, aliran modal masuk adalah kejutan untuk EME dengan 

dampak yang cukup besar untuk sektor keuangan 

● Negara-negara Eropa Timur menggunakan instrumen berbasis kredit untuk isu 

pertumbuhan kredit yang tinggi akibat aliran modal masuk 

● Beberapa negara di Amerika Latin menggunakan instrumen likuiditas untuk 

membatasi dampak dari aliran modal masuk 

● Negara-negara di Timur Tengah yang merupakan eksportir minyak dengan 

nilai tukar tetap menggunakan instrumen berbasis kredit untuk mengatasi 

dampak dari pemasukan dan pertumbuhan kredit yang volatil. 



Kebijakan makroprudensial untuk mengatasi risiko-risiko sektor 

keuangan 
Instrumen Immediate Objective (Indikator) 

Manajemen 

Risiko 

Lembaga 

Keuangan  
Pengukuran risiko yang terkalibrasi selama siklus bisnis 

  

Otoritas 

Pengawasan 

Penerapan cyclical conditionality 

dalam mengklasifikasikan pengawasan perusahaan; Pengukuran 

kerentanan sistemik sebagai dasar untuk kalibrasi instrumen 

prudential; Penerapan komunikasi kerentanan sistemik; Penerapan 

stress tests 

  

Laporan 

Keuangan 

Standar Akuntansi  Pengurangan penggunaan standar akuntansi yang procyclical 

  

Prudential Filters  Penyesuaian data akuntansi untuk mengkalibrasi instrumen 

prudential; normalisasi atau moderasi ukuran makroprudensial 

(menggunakan metode moving average). 

Publicity  Pengungkapan berbagai jenis risiko 

  



Kebijakan makroprudensial untuk mengatasi risiko-risiko sektor 

keuangan 
Regulatory Capital  

  

Adanya tambahan modal untuk mengurangi biaya sistemik; pengurangan 

sensitivitas persyaratan modal terhadap periode ekonomi;  

Adanya syarat keamanan yang bergantung pada siklus bisnis untuk penyediaan 

cadangan modal lembaga keuangan; pengaturan kebutuhan untuk jenis 

paparan tertentu;  

  

Pembiayaan Likuiditas 

  

Adanya persyaratan likuiditas yang bergantung pada siklus, konsentrasi bank, 

peminjam, jenis pinjaman atau sumber dana; Adanya kontrol persyaratan pinjaman 

dan cadangan dalam mata uang asing untuk membatasi paparan asing. 

  

Perjanjian Jaminan 

  

Adanya penghitungan variabel maturity yang baik dalam kaitannya dengan nilai 

pinjaman; Adanya metodologi evaluasi untuk tujuan jaminan; perpanjangan batas 

kredit atas dasar kenaikan nilai aset; penetapan persyaratan safety margin yang aman 

sepanjang siklus. 

  

Batas Konsentrasi Risiko 

  

Adanya batas kuantitatif pada pertumbuhan variabel akibat jenis paparan tertentu; 

kontrol suku bunga pada jenis pinjaman tertentu. 

  

Sistem Remunerasi 

  

Adanya pedoman yang menghubungkan laporan kinerja pembayaran dengan 

pengukuran risiko jangka panjang ex-ante; Adanya perluasan ekuitas dengan laba 

yang diperoleh. 

  



Kebijakan makroprudensial untuk mengatasi risiko-risiko sektor 

keuangan 
Pembatasan Distribusi Laba 

  

Pengadaan batasan pembayaran dividen di masa yang 

baik untuk membantu membangun buffer saat masa 

resesi.  

  

Mekanisme Asuransi 

  

Adanya asuransi untuk risiko sistemik yang dibiayai oleh kurs 

(terkait dengan pertumbuhan aset bank) selama batas tertentu; 

simpanan asuransi dengan premi yang sensitif terhadap risiko 

sistemik dan didukung oleh parameter ekonomi mikro.  

  

Manajemen Kegagalan dan 

Resolusi  
Peningkatan kontrol (lebih rigid) pada saat ekspansi 



Apakah kebijakan makroprudensial LTV dan DTI efektif? 

(McDonald, 2015) 
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Sumber: McDonald (2015) 

● Loan-to-Value (LTV) dan debt-to-

income (DTI) adalah alat kebijakan 

untuk merespon volatilitas harga 

rumah sejak krisis keuangan global. 

● Kebijakan pengetatan LTV dan DTI 

berdampak pada saat kredit tumbuh 

secara cepat dan rasio harga rumah 

terhadap pendapatan tinggi. 

● Kebijakan pelonggaran LTV dan DTI 

memiliki dampak yang lebih kecil 

dibandingkan kebijakan pengetatan 



Keunggulan Kebijakan Makroprudensial 

● Instrumen makroprudensial lebih fleksibel dibanding instrumen fiskal dan 

memiliki kelambanan implementasi yang lebih pendek 

● Instrumen makroprudensial bisa disesuaikan untuk risiko atau sektor spesifik 

tanpa menyebabkan penurunan aktivitas ekonomi 

● Oleh karena itu, biaya penerapan instrumen makroprudensial cukup rendah 

● Instrumen makroprudensial tertentu (caps on foreign currency lending) 

bermanfaat pada saat pengetatan kebijakan moneter tidak bisa diterapkan 

(inflasi di bawah target).  



Studi Empiris  



Kebijakan makropudensial pada negara-negara maju dan 

berkembang di dunia 

● Kebijakan makroprudensial muncul karena adanya eksternalitas dan 

kegagalan pasar pada aktivitas financial intermediaries dan pasar yang 

menyebabkan procyclicality berlebihan dan bertambahnya risiko sistemik 

● Meskipun kebijakan mikroprudensial dan moneter sudah diterapkan, risiko 

keuangan masih tetap ada sehingga dibutuhkan kebijakan makroprudensial  

● Instrumen makroprudensial dapat diklasifikasikan menjadi: 

○ borrower-oriented tools (demand side of financing) 

○ lender-oriented tools (supply side of financing) 

 

 

Sumber: Cerutti dkk. (2015) 



 

Kebijakan makropudensial pada negara-negara maju dan 

berkembang di dunia (lanjutan) 

• Penelitian ini mempelajari hubungan penggunaan kebijakan makroprudensial 

dengan pertumbuhan pada pasar kredit dan perumahan untuk menganalisis 

efektivitas kebijakan makroprudensial dalam meredam siklus keuangan 

• Data 12 kebijakan makroprudensial 119 negara pada tahun 2000-2013 yang 

bersumber dari IMF 

 

Sumber: Cerutti dkk. (2015) 



Kebijakan makropudensial pada negara-negara maju dan 

berkembang di dunia (lanjutan) 

Sumber: Cerutti dkk. (2015) 

• Kebijakan makroprudensial memiliki dampak mitigasi terhadap pertumbuhan kredit yang efektif 

• Dampak mitigasinya lebih besar di negara berkembang dibandingkan dengan di maju 



Kebijakan makropudensial pada negara-negara maju dan 

berkembang di dunia (lanjutan) 

Sumber: Cerutti dkk. (2015) 

• Borrower-based policy: plafon pada rasio pinjaman terhadap nilai aset (LTV) atau rasio utang terhadap pendapatan 

(DTI) 

• Financial institutions-based: pembatasan pada leverage dan dynamic provisioning, countercyclical capital buffer 

(CTC), capital surcharge pada SIF, pembatasan eksposur dalam interbank, RR 



Kebijakan makropudensial pada negara-negara maju dan 

berkembang di dunia (lanjutan) 

Sumber: Cerutti dkk. (2015) 



Kebijakan makropudensial pada negara-negara maju dan 

berkembang di dunia (lanjutan) 

Sumber: Cerutti dkk. (2015) 



 

Kebijakan makropudensial pada negara-negara maju dan 

berkembang di dunia (lanjutan) 

• Pada negara maju, kebijakan yang lebih sering digunakan adalah kebijakan borrower-based 

(seperti pembatasan LTV dan rasio DTI) 

• Pada negara berkembang, makroprudensial lebih sering digunakan dengan kebijakan yang 

terkait dengan foreign exchange rate policy 

• Kebijakan secara umum diasosiasikan dengan pengurangan tingkat pertumbuhan pasar 

kredit (terutama kredit perumahan), tetapi kurang efektif untuk negara yang lebih maju dan 

terbuka secara keuangan 

• Penerapan kebijakan diasosiasikan dengan pinjaman antar negara yang relatif lebih besar 

• Kebijakan makroprudensial lebih efektif mengontrol siklus keuangan  pada fase boom 

dibandingkan dengan fase bust 

 
Sumber: Cerutti dkk. (2015) 



 

Dynamic provisioning: Negara Spanyol 

• Suatu negara dengan performa ekonomi makro yang baik tidak berarti terhindar dari 

krisis keuangan 

• Ketika economic booms disertai dengan perkembangan yang tidak seimbang dari pasar 

kredit dan peningkatan harga aset, maka akan ada resiko terjadinya krisis keuangan 

• Manajemen resiko yang bersifat forward-looking akan cenderung membentuk shock 

absorbers untuk masa resesi 

• Dynamic provisioning merupakan salah satu framework yang dapat mendorong 

provisions untuk dibentuk pada masa upturns untuk digunakan pada masa downtrurns 

Sumber: Cerutti dkk. (2015) 



 

Dynamic provisioning: Negara Spanyol (lanjutan) 

• Penelitian ini memberikan beberapa pemikiran mengenai hubungan antara 

pertumbuhan harga aset, penerapan kebijakan moneter, dan peran 

regulasi keuangan pada perekonomian dengan tingkat inflasi yang rendah 

 

• Metode statistik deskriptif dengan data pertumbuhan kredit dan loan loss 

provisions tahun 1984-2004 dari Instituto Nacional de Estadística and 

Banco de España 
 

Sumber: Caruana (2005) 



Sumber: Instituto Nacional de Estadística and Banco de España 

Dynamic provisioning: Negara Spanyol (lanjutan) 



Sumber: Instituto Nacional de Estadística and Banco de España 

Dynamic provisioning: Negara Spanyol (lanjutan) 



 

Dynamic provisioning: Negara Spanyol (lanjutan) 

• Provisioning hanya memiliki dampak kecil pada pertumbuhan kredit, namun 

bermanfaat untuk membangun countercyclical buffers yang dapat menguatkan 

solvency dari suatu bank  

 

• Dynamic provisioning tidak dapat memberikan jaminan bahwa bank dapat 

mengatasi kerugian kredit pada saat terjadi downturn  

 

• Namun, dynamic provision dapat bermanfaat pada saat terjadi krisis keuangan 

dengan memperkuat ketahanan daru bank secara individu maupun 

keseluruhan sistem perbankan 

 

 Sumber: Caruana (2005) 



 

Capital Requirement: Negara Amerika Serikat 

● Misalokasi sumberdaya pada sektor perumahan yang difasilitasi oleh praktek 

sekuritisasi, menjadi salah satu penyebab dari krisis keuangan tahun 2008 

(Diamond & Rajan, 2009) 

 

Sumber: Nadauld dan Sherlund (2009) 



 

Capital Requirement: Negara Amerika Serikat (lanjutan) 

● Penelitian ini memberikan bukti empiris mengenai hubungan antara proses 

sekuritisasi (bagaimana transaksi diatur dan menetapkan peringkat kredit) 

dengan ekstensi pada subprime mortgage 

 

● Sampel 1267 transaksi sekuritisasi mortgage-backed subprime pada tahun 

1997-2007, serta data 6.7 juta pinjaman yang berfungsi sebagai jaminan dalam 

transaksi ini  

 

● Regresi ekonometrika yang diestimasi dengan metode OLS dan IV  

 

Sumber: Nadauld dan Sherlund (2009) 



Sumber: Nadauld dan Sherlund (2009) 

• LTV berkorelasi positif dan signifikan 

dengan jumlah pinjaman subprime 

 

• Persentase pinjaman dengan 

adjustable rate berkorelasi positif dan 

signifikan dengan jumlah pinjaman 

subprime 



Sumber: Nadauld dan Sherlund (2009) 

• LTV, DTI, pinjaman dengan adjustable 

rate berkorelasi positif dan signifikan 

dengan tingkat kegagalan subprime 

mortgage loans 

 

• Kebijakan makroprudensial yang 

longgar berasosiasi dengan 

meningkatnya risiko di sektor 

keuangan  



 

Capital Requirement: Negara Amerika Serikat (lanjutan) 

• Peningkatan capital requirements dapat mengurangi pertumbuhan bubble 

perekonomian  

• Setelah terjadi pengurangan capital requirements pada pedagang perantara, 

deal underwritter meningkatkan permintaan mereka terhadap pinjaman 

subprime dengan rasio LTV dan tingkat apresiasi harga rumah yang lebih 

tinggi namun memiliki kualitas kredit rata-rata yang lebih rendah  

• Pinjaman tersebut kemudian mengalami default pada tingkat marginal yang 

lebih tinggi  

 

Sumber: Nadauld dan Sherlund (2009) 



Kebijakan Makroprudensial pada Negara Indonesia 

• Indonesia merupakan salah satu negara yang terdampak cukup parah akibat 

krisis yang terjadi pada tahun 2007-2008 

• Kebijakan mikroprudensial dan kebijakan moneter dinilai tidak cukup untuk 

meminimalisir dampak dari krisis keuangan yang menyebabkan instabilitas 

keuangan Indonesia 

• Untuk itu, Indonesia mulai menerapkan kebijakan makroprudensial pada tahun 

2011 

• Tujuan tulisan ini untuk mengetahui efektivitas kebijakan makroprudensial 

(khususnya macroprudential intermediation ratio atau IMR dan maximum loan 

to-value ratio atau LTV ratio) 

 
Sumber: Wijayanti dkk. (2020) 



Kebijakan Makroprudensial pada Negara Indonesia (lanjutan) 

● Penelitian menggunakan data panel kuartalan dari 104 bank di Indonesia dari Q1 2010 sampai dengan 

Q4 2018 

● Dampak kebijakan makroprudensial BI dilihat pada pertumbuhan kredit rumah tangga dan risiko kredit 

keseluruhan, yang diukur dengan NPL perbandingan.  

● Menggunakan metode generalized method of moments (GMM), untuk menangani endogenitas. 

● Tindakan makroprudensial dan kebijakan moneter telah sering diimplementasikan sejak 2009. 

● Kecenderungan pengetatan makroprudensial saat itu mencerminkan tanggapan terhadap keruntuhan 

Lehman dari para pembuat kebijakan  

● Ditunjukkan bahwa kebijakan makroprudensial (khususnya yang berkenaan dengan pertumbuhan kredit) 

secara signifikan efektif dalam meredam ledakan kredit.  

● Langkah-langkah pengetatan makroprudensial terkait kredit memiliki efek langsung pada ekspansi kredit 

● Di samping itu, langkah-langkah pengetatan makroprudensial terkait likuiditas tidak berpengaruh pada 

penurunan harga rumah, tetapi mereka memiliki efek instan pada ekspansi kredit 

Sumber: Wijayanti dkk. (2020) 



Kebijakan Makroprudensial pada Negara Indonesia (lanjutan) 

● Penelitian menggunakan data panel kuartalan dari 104 bank di Indonesia dari Q1 2010 

sampai dengan Q4 2018 

● Dampak kebijakan makroprudensial BI dilihat pada pertumbuhan kredit rumah tangga 

dan risiko kredit keseluruhan, yang diukur dengan NPL perbandingan.  

● Menggunakan metode generalized method of moments (GMM), untuk menangani 

endogenitas. 

Sumber: Wijayanti dkk. (2020) 



Sumber: Wijayanti dkk. (2020) 

• Implementasi instrumen kebijakan 

makroprudensial secara efektif 

mengurangi rasio NPL.  

 

• Dampak ini lebih besar untuk 

bank dengan aset yang lebih 

besar.  

 

• Alasan bank-bank ini memiliki 

dampak yang lebih besar dalam 

rasio NPL adalah bahwa bank-

bank besar biasanya memiliki 

mitigasi risiko yang lebih baik dan 

dengan demikian dapat 

memenuhi peraturan kredit yang 

lebih ketat.  

 

• Akibatnya, mereka menunjukkan 

pengurangan risiko kredit yang 

lebih besar. 

 



Kebijakan Makroprudensial pada Negara Indonesia (lanjutan) 

● Berbeda dengan penelitian sebelumnya, tujuan tulisan ini untuk menyajikan 

kerangka empiris dan menganalisis seberapa efektif kebijakan 

makroprudensial dalam mengendalikan pertumbuhan kredit, pertumbuhan 

leverage, dan apresiasi harga perumahan. 

● Penelitian menggunakan data kuartalan dari tahun 2000-2013 

● Menggunakan uji korelasi. 

 



Sumber: Lee dkk. (2016) 



Kebijakan Makroprudensial pada Negara Indonesia (lanjutan) 

● Tindakan makroprudensial dan kebijakan moneter telah sering diimplementasikan sejak 

2009. 

● Kecenderungan pengetatan makroprudensial saat itu mencerminkan tanggapan 

terhadap keruntuhan Lehman dari para pembuat kebijakan  

● Ditunjukkan bahwa kebijakan makroprudensial (khususnya yang berkenaan dengan 

pertumbuhan kredit) secara signifikan efektif dalam meredam ledakan kredit.  

● Langkah-langkah pengetatan makroprudensial terkait kredit memiliki efek langsung 

pada ekspansi kredit 

● Di samping itu, langkah-langkah pengetatan makroprudensial terkait likuiditas tidak 

berpengaruh pada penurunan harga rumah, tetapi mereka memiliki efek instan pada 

ekspansi kredit 

Sumber: Wijayanti dkk. (2020) 



Penutup 

● Indonesia adalah salah satu negara yang telah menerapkan kebijakan makroprudensial sejak 

krisis keuangan global 2008 untuk menjaga stabilitas sistem keuangan 

● Bank Indonesia adalah otoritas yang bertugas untuk menjalankan kebijakan makroprudensial 

● Indonesia juga telah memiliki Komite Stabilitas Keuangan yang bertugas untuk: 

○ Melakukan koordinasi dalam rangka pemantauan dan pemeliharaan Stabilitas Sistem Keuangan 

○ Melakukan penanganan Krisis Sistem Keuangan 

○ Melakukan penanganan permasalahan Bank Sistemik, baik dalam kondisi Stabilitas Sistem 

Keuangan normal maupun kondisi Krisis Sistem Keuangan 

● Komite Stabilitas Keuangan terdiri dari Menteri Keuangan, Gubernur Bank Indonesia, Ketua 

Dewan Komisioner Otoritas Jasa Keuangan, dan Ketua Dewan Komisioner Lembaga Penjamin 

Simpanan.  
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Lampiran 



Teori Siklus Bisnis Riil 

● Real Business Cycle (RBC) merupakan teori siklus bisnis New Classical Economics  

○ Siklus terjadi dari reaksi para pelaku ekonomi terhadap guncangan yang terjadi 

(Stadler, 1994) 

○ Menekankan pada mekanisme propagation, yaitu penyebaran dampak shock  yang terjadi 

seiring dengan waktu 

○ Menekankan pada sektor riil sebagai penyebab dari shock, terutama yang bersumber dari 

teknologi  

(McCalum, 1998) 

● Asumsi (Stadler, 1994) 

○ Siklus terjadi pada keadaan tanpa friksi (frictionless) dalam sebuah perekonomian yang 

kompetitif sempurna 

○ Pelaku ekonomi merupakan individu yang rasional 



Teori Siklus Bisnis Riil (lanjutan) 

Karakteristik 

● Menggunakan framework pelaku perkonomian secara representatif 

● Perusahaan dan rumah tangga memaksimalkan fungsi objektif eksplisit  

● Siklus dikendalikan oleh shock eksogen yang mempengaruhi teknologi  

● Semua pelaku ekonomi memiliki ekspektasi yang rasional dan tersedia informasi 
yang sempurna  

● Siklus yang sebenarnya terjadi disebabkan oleh mekanisme penyebaran 
dampak (propagation mechanism) dari shock yang bertansmisi pada variabel 
makroekonomi  
 

Sumber: Stadler (1994) 



Teori Siklus Bisnis Riil: Grafik Siklus Bisnis Riil Amerika Serikat 

1947:1 - 1996:4  

Sumber: King dan Rebelo (2000) 



Teori Siklus Keuangan 

● Dibentuk sebagai respon dari krisis keuangan, dengan menggabungkan faktor 
keuangan berupa financial friction pada model makroekonomi 

● Pendekatan tersebut dikonsepkan pada paradigma New Keynesian Dynamic 
Stochastic General Equilibrium (DSGE) sebagai pengembangan dari RBC 
dengan menambahkan nominal rigidities pada model 
(Borio, 2012) 

● Keputusan pelaku ekonomi diturunkan dari asumsi mengenai preferensi, 
teknologi, serta rezim fiskal dan moneter yang sedang berlaku yang didapatkan 
dari optimisasi intertemporal (Negro dan Schorfheide, 2013) 

● Shock pada variabel makro dinalisis dengan impulse response function yang 
diestimasi dengan VARs (Christiano et al., 2010) 



Teori Siklus Keuangan (lanjutan) 

Karakteristik Model DSGE  

● Dynamic — menganalisis perilaku forward-looking dari rumah tangga dan 

perusahaan 

● Stochastic — memperhitungkan random shock sebagai faktor yang 

mempengaruhi perekonomian  

● General — mencakup perekonomian secara keseluruhan  

● Equilibrium — mengacu pada perhitungan hambatan (constraints) dan tujuan 

(objectives) dari rumah tangga dan perusahaan 

 

 

Sumber: Kocherlakota (2010) 



Teori Siklus Keuangan (lanjutan) 

Grafik Siklus Keuangan Amerika Serikat 1969-2011 
Sumber: Drehmann et al (2012) 



Central Banking

Sistem Pembayaran I (SP I)



● Mahasiwa memahami peran penting Bank Sentral dalam

penyelenggaraan sistem pembayaran baik untuk transaksi

bernilai besar maupun ritel beserta berbagai tahapan

evolusinya.

● Mahasiswa memahami konsep dasar dan berbagai mekanisme

sistem pembayaran baik tunai dan non-tunai, kebijakan serta

arah pengembangan ke depan dalam rangka menjamin

terselenggaranya sistem pembayaran secara aman, handal dan

efisien.

TUJUAN PEMBELAJARAN



Outline Pengajaran

Dimensi

Konseptual Sistem

Pembayaran

Proses 

Penyelesaian

dalam Sistem

Pembayaran

Peran Bank Sentral

dalam Sistem

Pembayaran

01 02 03

Sistem

Pembayaran di 

Indonesia

04

Isu Strategis

Sistem

Pembayaran

05



● Sistem pembayaran

adalah sebuah sistem

yang di dalamnya

terdapat:

○ seperagkat aturan;

○ kontrak/perjanjian;

○ fasilitas; dan

○ mekanisme

operasional

Definisi SP

● Yang digunakan untuk:

○ mengirim; 

○ meratifikasi dan menerima

pembayaran, serta

○ memenuhi kewajiban

pembayaran.

● Melalui pertukaran nilai antara

individu, bank dan institusi lainnya

baik domestik maupun lintas batas

"antar negara”.



Tujuan umum dari sistem pembayaran adalah memungkinkan

orang untuk memindahkan account dari satu bank ke bank lainnya

(Sheppard, 1996).

Tujuan SP



Komponen SP

Instrumen dalam SP yang digunakan untuk

mengatur hak dan kewajiban keuangan dari

peserta yang terlibat.

Kerangka hukum yang mengatur ruang

lingkup hukum dan instrumen SP, hak

dan kewajiban peserta, sanksi, dan

aturan lainnya.

Kerangka kerja

kebijakan SP harus

jelas yang mendasari

pengembangan SP

Lembaga yang 

menyediakan

layanan SP



Mengapa SP Penting?

Volume dan nilai transaksi yang semakin besar

Resiko transaksi yang semakin besar

Kompleksitas dari transaksi

Perkembangan teknologi



Peran SP dalam Perekonomian

Sistem pembayaran memiliki tiga peranan dalam perekonomian (Sheppard, 1996).

Stabilitas
keuangan

Gangguan pada sistem

pembayaran akan
menyebabkan

keterlambatan atau
kegagalan kewajiban

pembayaran, yang pada
gilirannya akan

menyebabkan penurunan
kepercayaan publik

terhadap likuiditas dan
stabilitas sistem keuangan

dan perbankan.

Instrumen

kebijakan moneter

Dengan sistem pembayaran

yang lancar, kebijakan
moneter dapat

mempengaruhi likuiditas
ekonomi sehingga proses 

transmisi kebijakan moneter
dari sistem perbankan ke

sektor riil dapat berjalan
lancar.

Efisiensi ekonomi

Keterlambatan dan
ketidakakuratan dalam
pembayaran akan
mengganggu
perencanaan keuangan
bisnis dan pada
akhirnya akan
mengakibatkan
penurunan produktivitas

ekonomi.



Elemen Penting dalam SP

Otorisasi pelaksanaan pembayaran

Pembayar memberikan otoritas kepada bank dimana uangnya berada
untuk melakukan transfer/pembayaran.

Pertukaran perintah pembayaran antarbank yang terlibat dalam
proses transaksi pembayaran.

Hal ini sering disebut dengan kliring

Setelmen (penyelesaian transaksi) antarbank yang terlibat dalam proses 
transaksi pembayaran.

Bank pembayar harus mengkompensasi bank penerima secara bilateral atau
melalui rekening yang dimiliki oleh bank-bank tersebut pada lembaga
penyelenggara kliring, biasanya bank sentral suatu negara.

Terdapat tiga

elemen utama

dalam SP 

(Sheppard, 

1996)



Lembaga dalam SP

Lembaga-lembaga yang terkait dengan SP

Lembaga yang 
menyelenggarakan
sistem pembayaran

Umumnya adalah bank 

sentral masing-masing
negara atau lembaga

independent (milik
pemerintah atau swasta) 

yang diberi kewenangan
oleh pemerintah untuk

menyelenggaran sistem
pembayaran.

Lembaga yang 
mengatur dan

mengawasi sistem
pembayaran

Bank sentral
masing-masing
negara.

Lembaga yang 
memberikan jasa

pelayanan
pembayaran

Bank dan lembaga
keuangan non 
bank.

Lembaga pendukung
sistem pembayaran

Penyelesaian masalah

yang terjadi antara pihak-
pihak yang terlibat dalam

sistem pembayaran
(disputes dan complaints) 

bisanya ditunjuk suatu
lembaga arbitrase. 



Prinsip-Prinsip Dasar SP 

1. Sistem pembayaran harus memiliki landasan hukum yang kuat;

2. Sistem pembayaran harus mempunyai aturan dan prosedur yang memungkinkan peserta memahami

risiko keuangan yang mungkin akan dihadapi;

3. Sistem ini harus memiliki prosedur yang jelas untuk manajemen risiko kredit dan risiko likuiditas;

4. *Sistem ini harus menjamin agar setelmen dapat dilakukan pada hari yang sama, minimal pada akhir hari;

5. *Untuk sistem yang memiliki multilateral netting, minimal sistem ini harus mampu memastikan

penyelesaian setelmen harian yang cepat pada saat peserta tidak mampu menyelesaikan kewajibannya

untuk satu setelmen terbesar;

6. Aset yang digunakan untuk setelmen sebaiknya berada di bank sentral (claim on the central bank). Dalam

hal aset yang berada di luar bank sentral yang digunakan, maka aset tersebut harus tidak memiliki (atau

kecil) risiko kredit dan risiko likuiditas;

7. Sistem ini harus menjamin tingkat keamanan dan kepercayaan operasional yang tinggi, dan harus

memiliki penanganan darurat untuk penyelesaian pemrosesan harian yang cepat;

8. Sistem ini harus menyediakan alat untuk melakukan pembayaran yang praktis untuk pemakainya dan

efisien untuk perekonomian;

9. Sistem ini harus memiliki tujuan dan kriteria yang transparan untuk peserta, yang memungkinkan akses

yang adil dan transparan; dan

10. Pengaturan (governance arrangements) dari sistem ini harus efektif, akuntabel, dan transparan.

Notes: * SP minimal memiliki 2 prinsip ini.

Terdapat 10 prinsip dasar dalam sistem pembayaran (The 

Committee on Payment and Settlement Systems (2001)



Risiko-risiko SP (1) 

Terdapat 3 risiko dalam sistem pembayaran (Sheppard, 1996).

Risiko kredit, risiko ini 
timbul dari nasabah 
yang ingin melakukan 
transaksi pembayaran.

Risiko ini ada dua, yaitu:

- Risiko karena dana yang 
dimiliki oleh nasabah
tidak cukup; dan

- Risiko yang timbul
karena alat pembayaran
yang digunakan oleh
nasabah ditolak.

Risiko penyelenggara

setelmen

Risiko yang bukan bank 

sentral, risiko yang timbul
karena kegagalan sistem

pembayaran

Risiko setelmen, risiko yang timbul

karena keterlambatan setelmen
antara bank-bank yang terlibat

dalam suatu transaksi

Keterlambatan tersebut
disebabkan oleh dua hal, 
yaitu:

a. Keterlambatan
penyampaian instruksi
pembayaran dari bank 
pengirim ke bank penerima;

b. Keterlambatan

penyelenggaraan setelmen.



Risiko-risiko SP (2) 

Terdapat 5 risiko dalam sistem pembayaran (CPSS-BIS, 1996).

1. Risiko kredit
Risiko Definisi

Risiko kredit Risiko muncul ketika salah satu peserta dalam sistem pembayaran tidak dapat memenuhi

kewajibannya pada saat jatuh tempo atau di masa depan.

Risiko likuiditas Risiko muncul ketika salah satu peserta dalam sistem pembayaran tidak memiliki cukup

dana untuk memenuhi kewajibannya pada saat jatuh tempo, meskipun mungkin di masa

depan;

Risiko operasional Risiko yang ditimbulkan oleh faktor operasional, seperti kesalahan fungsi teknis atau

operasional, yang dapat menyebabkan atau memperburuk risiko kredit dan risiko likuiditas.

Risiko hukum Kerangka hukum yang lemah atau ketidakpastian hukum dapat menyebabkan atau

memperburuk risiko kredit dan risiko likuiditas;

Risiko sistemik Ketidakmampuan satu peserta untuk memenuhi kewajibannya, atau gangguan dalam

sistem menyebabkan ketidakmampuan peserta lain untuk memenuhi kewajiban mereka

yang jatuh tempo. Lebih lanjut, kegagalan pembayaran ini dapat menyebar luas sehingga

pada akhirnya dapat membahayakan sistem atau pasar keuangan.



Karakteristik Instrumen dalam SP

Terdapat tiga instrumen dalam sistem pembayaran (Sheppard, 1996).

1. Risiko kredit
Instrumen SP Keterangan

Bentuk fisik Berupa:

a. Warkat atau dokumen cek, bilyet giro, nota debet, nota kredit

b. Kartu  kartu kredit, kartu debet, kartu ATM, smart cards

c. Tanpa fisik internet atau telepon. 

Sistem pengamanan, Untuk memastikan bahwa instruksi diberikan oleh yang berhak/pemilik rekening, dan bukan

merupakan pemalsuan

Bentuk pengamaan sangat tergantung pada bentuk fisik.

Basis pembayaran Terdapat dua jenis, yaitu:

a. Debit-based penyampaian instruksi pembayaran dari pembayar ke penerima dana.

b. Credit-based dimulai dengan penyampaian instruksi pembayaran dari pembayar ke

bank pembayar yang selanjutnya disampaikan ke bank penerima.



Proses Penyelesaian Pembayaran

Instrumen SP Keterangan

Hubungan Bilateral vs

Multilateral

a. Hubungan bilateral artinya setiap bank mempunyai hubungan koresponden dengan bank lain, tanpa melalui pihak

ketiga, dimana setiap bank memilik rekening di bank korespondennya.

b. Hubungan multilateral artinya hubungan koresponden antarbank dilakukan melalui pihak ketiga atau agen

setelmen.

Sistem Batch vs Real 

Time

a. Sistem batch artinya instruksi pembayaran dikumpulkan terlebih dahulu sedangkan pemrosesannya dilakukan

kemudian dalam jumlah tertentusekaligus pada satu waktu tertentu, sehingga sering juga disebut sebagai sistem

deferred ‘tertunda”.
b. Sistem real time artinya penyampaian dan pemrosesan instruksi pembayarandilakukan satu demi satu seketika

setiap datangnya instruksi pembayaran.

Settlement Gross vs Net a. Settlement gross artinya setiap instruksi pembayaran dikirim dari bank pembayar ke bank sentral dan secara

individu diselesaikan pada rekening bank pembayar dan bank penerima, sehingga akan terdapat pembukuan

debet dan kredit untuk setiap instruksi pembayaranyang diselesaikan.

b. Settlement net artinya Bank tidak menyelesaikan instruksi pembayaran secara individu, seperti pada setelmen

gross, melainkan bank mengumpulkan semua tagihan dan kewajiban dalam periode tertentu yang kemudian

dibuatkan posisi final sebelum proses setelmen.

Real Time Gross 
Settlement (RTGS)

Proses penyelesaian akhir transaksi (settlement) pembayaran yang dilakukan per transaksi dan bersifat

real-time

Kliring, Sistem penyelesaian transaksi berbasis deffered net multilateral. Setelmen sistem pembayaran bernilai

kecil pada umumnya menggunakan sistem kliring.



Peran Bank Sentral dalam SP

Keterlibatan atau peran bank sentral dalam SP meliputi empat hal

(Sheppard, 1996).

Pemakai sistem

pembayaran

BS mempunyai
transaksi yang harus
dilaksanakan, seperti
setelmen dari
operasi pasar
terbuka, transaksi
devisa, pembayaran
tagihan, gaji, 
pensiun, dsb.

Anggota sistem

pembayaran

BS perlu membayar
dan menerima
pembayaran atas
nama nasabahnya
sendiri, seperti
pemerintah dan
lembaga keuangan
internasional.

Penyedia sistem

pembayaran

BS menyediakan
fasilitas dan
menyelenggarakan
sistem pembayaran.

Pelindung

kepentingan

umum

Sebagai regulator, 

pengawas anggota sistem
pembayaran (pengawas

perbankan), administrasi
dan perencanaan, dan

arbitrase dalam hal terjadi
perselisihan.



Peran BS pada SP di Beberapa Negara

Negara Keterlibatan

dalam SP

Hubungan dengan SP

Indonesia

Full

Operator, regulator, dan pengawas

Itali Operator dan pengawas

Malaysia Kliring dan transfer elektronik

Meksiko Regulator 

Sri Lanka Kliring

Amerika

Sebagian

Operator dan pengawas

Pakistan Kliring dimana ada kantor bank

Bangladesh Kliring di kota-kota

Perancis
Sedikit

Pengawas

Cili Regulator dan partisipasi



SISTEM PEMBAYARAN DI 

INDONESIA



Sejarah SP di Indonesia 

1828 1954 1968 1990-1994 1995-2000

UU N O.11 TAHUN 1953

U N o.13 TAHUN 1968

de Javasche

Bank

Mendukung kebijakan ekonomi di 

koloninya Indonesia

• de Javasche Bank mempunyai hak

khusus sebagai bank sirkulasi yang 

diijinkan untuk mencetak dan

mengedarkan uang.

• Pembayaran melalui rekening

koran baru dikenal sejak 1 Januari

1907

• Perjanjian penghitungan kliring

untuk wilayah Batavia (sekarang

Jakarta) pertama kali 

ditandatangani pada 15 Februari

1909, wilayah Semarang dan 

Surabaya (1909), Medan (1915), 

Bandung (1921), dan Makasar 

(1922).

PERIODE AWAL 

TERBENTUKNYA BANK 

INDONESIA

Pengembangan SP 

rekening koran

(dengan cek, bank 

draft, nota kredit,  

dan warkat lainnya) 

dimulai sejak akhir

Desember 1954.

PER AN BI PASCA HIPERINFLASI

BI menyelenggarakan

kliring antarbank

untuk bank-bank 

yang berada dalam

wilayah kliring yang 

sama

Sistem otomasi

kliring (berbasis

warkat)

• bertahap diterapkan secara

terbatas sejak 7 April 1990

• Penerapan sistem otomasi

kliring sepenuhnya baru

dimulai sejak 4 Juni 1990 di 

Jakarta yang dikenal dengan

Otomasi Kliring Jakarta (OKJ), 

Surabaya (OKS pada 6 Januari 

1992) dan Medan (OKM pada

11 Januari 1994).

• Pada kota-kota dengan jumlah

peserta dan warkat yang masih

sedikit, umumnya diterapkan

sistem Semi Otomasi Kliring

Lokal (SOKL).

K EBIJAKAN DEREGULASI SISTEM 

K EUANGAN DAN KRISIS EKONOMI 

1 9 97 

• 1995, BI mulai

menerapkan sistem

otomasi transfer dana

antar kantor terintegrasi

(SAKTI).

• 1998, BI meresmikan

pendirian Sistem Kliring

Elektronik Jakarta (SKEJ).

• 1999, BI secara resmi

menerapkan sistem

transfer elektronik

antarbank yang disebut

Bank Indonesia Layanan

Informasi dan Transaksi

Elektronik (BI-LINE).

• 2000, BI menerapkan

Sistem Bank Indonesia 

Real Time Gross 

Settlement (BI-RTGS).

PERIODE KEWENANGAN DEWAN MONETER (MENTERI KEUANGAN SEBAGAI KETUA, MENTERI EKONOMI DAN GUBERNUR 
BANK INDONESIA SEBAGAI ANGGOTA) SELAKU PERUMUS KEBIJAKAN MONETER

HIN DIA BELANDA



Sejarah SP di Indonesia (setelah 2000)



Sejarah SP di Indonesia (setelah 2000)



Sejarah SP di Indonesia (setelah 2000)



Sejarah SP di Indonesia (setelah 2000)



Sejarah SP di Indonesia (setelah 2000)



Sejarah SP di Indonesia (setelah 2000)



Sejarah SP di Indonesia (setelah 2000)



Sejarah SP di Indonesia (setelah 2000)



Mekanisme Pembayaran

• Mayoritas masyarakat di Indonesia masih lebih menyukai

menggunakan uang tunai sebagai alat pembayarannya barang dan jasa

sehari-hari.

• Penggunaan cek dan bilyet giro umumnya terbatas untuk perusahaan

atau anggota masyarakat dari golongan ekonomi kuat.

• Layanan pembayaran untuk konsumen semakin berkembang terutama

di wilayah perkotaan: jaringan dan sistem layanan bank online, layanan

kredit/debet langsung secara elektronik, kartu kredit/debet, jaringan

ATM dan POS, smart card, dan postal money order.

• Layanan perbankan elektronik melalui telpon/internet juga mulai

berkembang.



Perkembangan Landasan Hukum SP (1)

UU 23/1999 tentang Bank Indonesia jo UU 6/2009

Pasal 1(6)

Sistem pembayaran

adalah suatu sistem
yang mencakup
seperangkat aturan, 
lembaga, dan
mekanisme, yang 
digunakan untuk
melaksanakan
pemindahan dana
guna memenuhi
suatu kewajiban

yang timbuldari
suatu kegiatan
ekonomi”

Pasal 7

Tujuan Bank 
Indonesia 
adalah
mencapai dan
memelihara
kestabilan nilai
rupiah.

Pasal 8

Untuk mencapai tujuan
sebagaimana dimaksud
dalam Pasal7, Bank 
Indonesia mempunyai
tugas sebagai berikut:

menetapkan dan
melaksanakan
kebijakan moneter;

mengatur dan menjaga
kelancaran sistem
pembayaran;

mengatur dan
mengawasi Bank.

Pasal 15(1)

Dalam rangka mengatur dan
menjaga kelancaran sistem
pembayaran sebagaimana
dimaksuddalam Pasal 8 huruf b, 
Bank Indonesia berwenang:

melaksanakandanmemberikan
persetujuandanizinatas
penyelenggaraan jasa sistem
pembayaran;

mewajibkan penyelenggara jasa
sistem pembayaran untuk
menyampaikan laporan tentang
kegiatannya; dan

menetapkan penggunaan alat
pembayaran.



Landasan Hukum Bank Indonesia (2)

Penyelenggaraan transfer dana yang aman, lancar, 

dan memberikan kepastian bagi pihak terkait

diharapkan dapat mewujudkan kelancaran sistem

pembayaran nasional.

Transfer Dana adalah rangkaian kegiatan yang dimulai dengan

perintah dari pengirim asal yang bertujuan memindahkan

sejumlah dana kepada penerima yang disebutkan dalam perintah

transfer dana sampai dengan diterimanya dana oleh penerima.

UU No. 3 Tahun 2011 

tentang Transfer 

Dana

Pasal 1

Menimbang Poin (c)



Peran Bank Indonesia dalam SP 

• Bank Indonesia dalam sistem pembayaran adalah sebagai regulator, fasilitator, dan katalisator

pengembangan sistem pembayaran di Indonesia.

• Pengaturan terhadap sistem pembayaran di Indonesia yang diatur dalam berbagai ketentuan yang 

dikeluarkan oleh Bank Indonesia antara lain memuat:

1. Cakupan wewenang dan tanggungjawab penyelenggara sistem pembayaran, termasuk

tanggung jawab yang berkaitan dengan manajemen risiko;

2. Jenis penyelenggaraan jasa sistem pembayaran dan prosedur pemberian persetujuan;

3. Persyaratan keamanan dan efisiensi dalam penyelenggaraan jasa sistem pembayaran;

4. Penyelenggara jasa sistem pembayaran yang wajib menyampaikan laporan, jenis laporan

kegiatan, dan tata cara penyampaiannya;

5. Jenis dan persyaratan keamanan instrumen pembayaran yang dapat digunakan di Indonesia 

termasuk instrumen pembayaran yang bersifat elektronis, seperti kartu Automated Teller 

Machine (ATM), kartu debet, kartu kredit, kartu prabayar, dan kartu elektronik; dan

6. Sanksi terhadap pelanggaran ketentuan Bank Indonesia yang tidak ditaati.

• Bank Indonesia juga berperan sebagai lembaga pengawas.

• Bank Indonesia sebagai lembaga penyelenggara sistem pembayaran.



Lembaga terkait dalam SP di Indonesia

• Lembaga yang terkait dengan sistem pembayaran di Indonesia meliputi:

1. bank sentral, 

2. bank, 

3. lembaga bukan bank, seperti kantor pos, lembaga kliring, pasar modal, 

lembaga penerbit kartu kredit, 

4. lembaga penyedia jasa jaringan komunikasi dibidang sistem pembayaran, 

dan lembaga terkait sistem pembayaran lainnya.

• Untuk penyelenggaraan jasa efek, berdasarkan ketentuan Surat Keputusan

Menteri Keuangan tahun 1990, kegiatan kliring dan penyelesaian transaksi

bursa efek diselenggarakan oleh PT Kliring Deposit Efek Indonesia (PT KDEI) di 

bawah pengawasan Badan Pengawasan Pasar Modal (BAPEPAM).



BLUEPRINT SISTEM 

PEMBAYARAN 

INDONESIA 2025



Revolusi Digital-Sistem Kuangan

• Revolusi digital disertai dengan perubahan prilaku transaksi dari agen ekonomi.

o Prilaku belanja masyarakat mengarah kepada sistem online

o Metode pembayaran mengarah kepada pembayaran non-tunai yang 

kemudian akan didomnasi oleh sistem mobile. 

o Sekat-sekat yuridiksi (borderless) akan memudar

Mengurangi kedaulan ekonomi nasional

• Di dunia keuangan, pelaku non-bank yang belum banyak terkena pengaturan

(less-regulated) mulai merambah layanan keuangan yang selama ini didominasi

bank.

• Kunci utama dari era digital adalah terkait dengan data.

• Sistem keuangan dituntut pada kondisi cepat, efisien, dan tetap mengutamakan

keamanan.



Sistem Pembayarn Ritel di Indonesia

• Bank Indonesia (2019) menunjukkan bahwa volume transaksi dengan

menggunakan transaksi digital semakin mendominasi dari waktu ke waktu

dibandingkan kartu kredit dan kartu debit. 

• Hal ini didukung oleh bisnis platform online terutama fintech dan e-commerce 

semakin meningkat dari waktu ke waktu.

o Data BI (2019): 272 pelaku fintech dan 200 pelaku e-commerce

o Khusus untuk fintech didominasi oleh pinjaman sebanyak 172 pelaku.

• Transaksi fintech leading dan e-commerce tumbuh dalam trend eksponensial.

• Pada sistem pembayaran, kinerja transaksi fintech bahkan semakin mendekati

kinerja perbankan, khususnya untuk transaksi e-commerce. 

• Preferensi masyarakat terhadap layanan pembayaran yang ditawarkan oleh

fintech untuk transaksi e-commerce terus menguat termasuk pedagang. 



Tantangan SP di Era Digtal



Visi SP Indonesia (SPI) 2025



Inisiatif untuk Mewujudkan SPI 2025

Inisiaif 1 Inisiatif 2 Inisiatif 3 Inisiatif 4 Inisiaif 5

Mendukung

kebijakan ekonomi di 

Open banking. 

Inisiatif ini akan

dicapai melalui

standardisasi open 

Application 

Programming 

Interface (API).

 standar data, standar

teknis API, standar

keamanan, dan standar

governance termasuk

standar kontraktual.

 Langkah ini

memungkinkan

keterbukaan informasi

keuangandaninterlink 

antara bank danfintech.

Pembayaran Ritel

Inisiatif ini akan

dicapai melalui

pengembangan

infrastruktur yang 

mendukung

ketersediaan

layananpembayaran

secara real time, 

seamless, tersedia

24 jam dan7 hari

(24/7) dengan

tingkat keamanan

dan efisiensi yang 

tinggi secara end to 

end. 

Infrastruktur Pasar

Keuangan

Inisiatif ini akan

dicapai melalui

modernisasi

infrastruktur dan

penguatan kerangka

regulasi infrastruktur

pasar keuangan.

Modern

isasi BI-RTGS, BI-SSSS 

termasuk fungsi CSD, 

dan BI-ETP, serta

penguatan kerangka

regulasi terkait CCP 

dan TR termasuk

pengembangannya.

Data

Inisiatif ini akan dicapaimelalui

pengembangan infrastruktur

publik untukpengelolaandata.

• Target: keterbukaan data 

(data openness), 

transparansi, dan disiplin

pasar.

• pengembangan data hub, 

integrasi pelaporandan

pengembangan Payment ID

juga merupakan key 

deliverables dalam inisiatif

ini.

Pengaturan, Perizinan, 

dan Pengawasan

Inisiatif ini akan dicapai

melalui penguatan

kerangka pengaturan, 

perizinan, dan

pengawasan.

• kerangka

pengaturan

termasuk kerangka

proteksi data pribadi

dan keamanan siber, 

integrasi perizinan

dan pengawasan

termasuk

pemanfaatan

regtech dan suptech.



Target Outcome Blueprint SPI 2025



Isu Strategis SP 

• Kenapa CBDC penting (CPMI, 2018)

• CBDC akan berdampak pada payments, monetary policy implementation and financial 

stability.

• Kim and Kwon (2019) the introduction of deposits in CBDC account essentially decreases 

supply of private credit by commercial banks, which raises the nominal interest rate and 

hence lowers a commercial bank's reserve-deposit ratio

Payment channel

Payment technologies

Players: saat ini terdapat 45 penyelenggara uang elektronik yang telah
memperoleh izin dari Bank Indonesia per 26 Maret 2020

Ada dua hal

Digital Payment

Uang digital Bank Sentral (Central 

Bank Digital Currency/CBDC)

Kenapa CBDC penting (CPMI, 2018)

• interest in technological 

innovations for the financial 

sector;

• the emergence of new entrants 

into payment services and 

intermediation;

• declining use of cash in a few 

countries; and

• increasing attention to so-called 

private digital tokens
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TUJUAN PEMBELAJARAN:

Mahasiswa memahami hal-hal yang terkait kebijakan
dan manajemen pengelolaan uang oleh Bank Sentral
dalam upaya menjaga kelancaran sistem pembayaran
nasional.



OUTLINE PENGAJARAN

1 Dimensi Konseptual Pengelolaan Uang

Kebijakan Pengelolaan Uang di Beberapa Negara

Kebijakan Pengelolaan Uang di Indonesia

Isu Strategis Pengelolaan Uang

3

2

4



Sejarah Uang

Pada awalnya orang 
melakukan transaksi

barang dan jasa dengan
cara barter

Namun, cara barter 
kemudian ditinggalkan

Semakin sulit menemukan
orang yang mau diajak
untuk bertukar, dan

Jenis barang yang 
dipertukarkan semakin
beragam.

Cara barter kemudian
diganti dengan

penggunaan alat untuk
bertukar

Cara ini perlahan
ditinggalkan karena tidak
tahan lama

Alat tukar tersebut
kemudian diganti

dengan: perunggu, perak, 
emas

Kondisi ini tidak menjadi baik
pada saat terjadi transaksi
dalam jumlah besar



Inefisiensi dalam Sistem Barter

Pembeli atau penjual harus menghabiskan waktu dan upaya
mencari mitra dagang (yaitu biaya transaksi);

Setiap barang memiliki banyak harga/nilai, tergantung
pada penilaian subjektif dari pembeli/penjual;

Minimnya standarisasi; dan

Sulit digunakan sebagai akumulasi kekayaan.

Terdapat 4 

hal utama

terkait

dengan

inefisiensi

ekonomi

dalam barter



Konsep Dasar Uang

Mishkin (2008)

Para Ekonom

1. segala sesuatu yang secara umum diterima
dalam pembayaran barang atau jasa atau
pembayaran utang  definisi uang
berdasarkan pendapatan,

2. bagian dari property yang berfungsi sebagai
penyimpan nilai  definisi uang berdasarkan
kekayaan.

Masyarakat Umum

jika membicarakan uang maka hal
tersebut terkait dengan mata uang
(currency) dalam bentuk kertas
maupun koin (uang kartal). 



Definisi Uang

Definisi uang.

1. Benda yang dapat ditukar dengan benda lain

2. Benda yang dapat digunakan untuk menilai benda lain

3. Benda yang dapat disimpan

4. Benda yang dapat digunakan untuk membayar utang

Dari definisi tersebut, maka fungsi uang adalah sebagai berikut.

1. Alat tukar (medium of exchange)

2. Alat penyimpan nilai (store of value)

3. Satuan hitung (unit of account)

4. Ukuran pembayaran yang tertunda (standard for deferred payment)



Fungsi Uang

Fungsi khusus:

1. Alat tukar (medium of exchange)

2. Alat penyimpan nilai (store of value)

3. Satuan hitung (unit of account)

4. Ukuran pembayaran yang tertunda (standard for deferred payment)

5. Alat pembayaran (means of exchange)

6. Alat ukuran umum dalam menilai sesuatu (common measure of value)

Fungsi umum

1. Aset likuid (liquid asset)

2. Faktor dalam pembentukan harga pasar (framework of the market allocation system)

3. Faktor penyebab dalam perekonomian (a causative factor in the economy)

4. Faktor pengendali kegiatan ekonomi (controller of the economy)

Davies (2002),



Pengelolaan Uang

• Wewenang untuk menciptakan dan mengedarkan uang berada berada pada

pemerintah suatu negara.

• Pada era modern, wewenang tersebut diserahkan kepada suatu lembaga yang 

mewakili negara (umumnya disebut dengan bank sentral).

Indonesia  Bank Indonesia

Malaysia  Bank Negara Malaysia

Thailand  Bank of Thailand

Inggris  Bank of England 

• Wewenang menciptakan dan mengedarkan uang dapat dilakukan oleh pihak lain 

diluar bank sentral.

• Amerika Serikat  The Federal Reserve dan Treasury Department 



Penciptaan Uang

Otoritas moneter, menciptakan uang kartal

Bank umum, menciptakan uang giral dan uang kuasi

Masyarakat atau sektor swasta, pengguna uang karta, uang
giral dan uang kuasi untuk kepentingkan aktivitas ekonomi

Tiga pelaku

utama

dalam

proses 

penciptaan
uang

Ketiga aktor tersebut berinteraksi sehingga menghasilkan keseimbangan di 
pasar moneter, dimana masyarakat atau sektor moneter menciptakan
permintaan uang sedangkan otoritas moneter dan bank umum menciptakan
penawaran uang. 



Keseimbangan Pasar Uang



Penurunan Permintaan Uang



Peningkatan Penawaran Uang



● Uang memiliki dampak terhadap

harga dan output rill dalam jangka

panjang. 

● Namun, uang juga dapat

berdampak terhadap output rill 

dalam jangka pendek. 

Neutrality of Money
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● Model pertumbuhan ekonomi Solow (Solow, 1956) 

memperkenalkan model dasar dalam ekonomi makro modern.

● Model pertumbuhan ekonomi Solow belum memperhatikan

ekonomi moneter. 

● Model pertumbuhan ekonomi Solow kemudian disempurnakan

oleh Sidrauski (1967) dengan memasukkan ekonomi moneter

dalam model pertumbuhan.

Money in the Utility Function (1)



Money in the Utility Function (2)



Household's Problem - Objective

● Misalkan fungsi utilitas dari rumah tangga (dengan mengabaikan waktu luang/lesure

time) adalah

Dimana: m adalah real balance money

Utility semakin meningkat dan kecung terhadap titik nol untuk kedua komoditi di atas

(c dan m).

 Rumah tangga akan berupaya memaksimalkan utilitasnya seumur hidup:



Household's Problem – Constraint (1)

Rumah tangga memiliki keterbatasan anggaran dengn fungsi:

dan fungsi produksi (constant returns to scale/CRS)

Ini berarti bahwa pendapatan rumah tangga dapat dihabiskan untuk konsumsi, 

diinvestasikan sebagai modal, disimpan sebagai obligasi dan disimpan sebagai

uang.



Household's Problem – Constraint (2)

Dengan melakukan fungsi produksi terhadap batasan anggaran, maka fungsi batasan

anggaran menjadi:



Household's Problem - Lagraingan

Lagrangian:



Household's Problem – First Order Conditions

First order conditions for this problem are:



Money in the Utility Function (3)



Kondisi Keseimbangan: 

Consumption Euler Equation

 Subsitusikan persamaan (1) ke (4), maka diperoleh

 Persamaan (5) adalah Euler equation - key intertemporal condition in general 

equilibrium models (i.e. it determines allocation over time).

 Persamaan lima menunjukkan bahwa kehilangan utilitas dari konsumsi hari ini sama

dengan utilitas dari konsumsi pada masa mendatang yang telah disesuaikan dengan

keuntungan yang diperoleh dari obligasi.

(5)



Kondisi Keseimbangan: 

Equality of Expected Returns

Subsitusikan persamaan (4) ke (2) maka diperoleh

Marginal product of capital (net of depreciation) sama dengan real 

interest rate.

(6)



Kondisi Keseimbangan: 

Opportunity Cost of Money

Gabungkan persamaan (1), (4) dan (3) maka diperoleh:

Kondisi ini memperlihatkan bahwa marginal rate of substitution antara uang dan

konsumsi relatif terhadap harga. 



Money in the Utility Function (4)



Kondisi keseimbangan: 

Teknologi dan utilitas

 Untuk menyelesaikan suatu model maka diasumsikan fungsi produksi dan konsumsi.

 Fungsi produksi:

dimana

 Persamaan diatas adalah Total Factor Productivity (TFP)

(7)



Kondisi keseimbangan: 
Kebijakan Moneter

 Kebijakan moneter mengikuti asumsi sebagai berikut:

dimana

 Persamaan diatas model penawaran uang



Kondisi Keseimbangan: 
Pemerintah dan Obligasi

Bonds are in zero net supply

and the Government budget is balanced every period

Combine these with the household budget constraint:

(8)



Kondisi Keseimbangan: 
The steady state – Capital (1)

 The steady state is where the model economy converges to (stabilizes) 
in the absence of shocks.

 In our model there is no population or productivity growth, so in the 
steady state output, consumption etc. will be constant.

 From (5), (6) and (7) we have:



Kondisi Keseimbangan: 
The steady state – Capital (2)

 From (5), (6) and (7) we have:

 Kondisi steady-state untuk rasio modal per tenaga kerja tergantung
pada: the production function, the depreciation rate, and the discount 
rate.

 Kondisi tersebut tidak tergantung pada: tingkat inflasi dan tingkat
pertumbuhan uang.



Kondisi keseimbangan: 
The steady state - Consumption

 Take (7) and (8). This yields:

 The steady-state consumption per capita depends on the parameters of 
the production function , the rate of depreciation , and the subjective rate 
of time discount.

 Kondisi steady-state untuk konsumsi per kapita sama dengan output 
dikurangi dengan tingkat pengembalian investasi dan faktor yang 
memengaruhi steady-state dari modal. 



Kondisi keseimbangan: 

The steady state - Consumption

 The Sidrauski MIU model exhibits a property called the superneutrality of money; 

the steady-state values of the capital stock, consumption, and output are all 

independent of the rate of growth of the nominal money stock. 

 That is, not only is money neutral, so that proportional changes in the level of 

nominal money balances and prices have no real effects, but changes in the rate of 

growth of nominal money also have no effect on the steady-state capital stock or, 

therefore, on output or per capita consumption.

 So, in the MIU money is neutral in the long run.



Bank sentral disetiap negara memiliki perbedaan

dalam kebijakan pengelolaan uang

Kebijakan Pengelolaan Uang

di Beberapa Negara

Apapun

variasinya, 

wewenang

pengeluaran dan

peredaran uang

tetap berada di 

bank sentral

European Central Bank (ECB) mempunyai hak khusus untuk
menyetujui pengeluaran uang dalam euro area yang dapat
dikeluarkan oleh ECB sendiri atau bank sentral anggotanya.

Di Amerika, Federal Reserve mempunyai wewenang untuk
mengeluarkan dan mengedarkan uang kertas, sedangkan
Departemen Keuangan mengeluarkan dan mengedarkan
uang logam.

Di Hong Kong, Hong Kong Monetary Authority (HKMA) 
mendelegasikan wewenangnya kepada tiga bank komersial
untuk mengeluarkan dan mengedarkan uang yang dicetak
oleh sebuah perusahaan percetakaan uang milik HKMA.

Subari dan Ascarya (2003)



Kebijakan Pengelolaan
Uang di Indonesia



UU 7/2011 tentang Mata Uang menyebutkan bahwa tahapan pengelolaan uang Rupiah meliputi:

● Perencanaan;

● Pencetakan;

● Pengeluaran;

● Pengedaran;

● Pencabutan dan Penarikan; dan

● Pemusnahan.

Landasan Hukum

UU 23/1999 
tentang Bank 

Indonesia jo UU 
No. 6/2009

UU 7/2011 tentang
Mata Uang

Peraturan Bank 
Indonesia 

14/7/PBI/2012 
tentang

Pengelolaan Uang
Rupiah



Tahapan Pengelolaan Uang Rupiah (1)

1. Tahap Perencanaan 2. Tahap Pencetakan 3. Tahap Pengeluaran

Pasal 9 PBI 

14/7/PBI/2012

1. BI melakukan perencanaan

dan penentuan jumlah uang

Rupiah yang dicetak dengan

memperhatikan antara lain 

asumsi tingkat inflasi, asumsi

pertumbuhan ekonomi, 

rencana macam dan pecahan

uang Rupiah, serta perkiraan

jumlah uang Rupiah yang 

dimusnahkan.

2. BI menyediakan jumlah uang

Rupiah yang akan diedarkan.

Pasal 9 PBI 

14/7/PBI/2012

1. BI melakukan pencetakan uang Rupiah di 

dalam negeri dengan menunjuk BUMN 

sebagai pelaksana pencetakan uang

Rupiah.

2. Penunjukkan BUMN sebagai pelaksana

pencetakan uang Rupiah sebagaimana

dimaksud pada ayat (1) dilakukan sesuai

dengan ketentuan ini.

3. Dalam hal BUMN sebagaimana dimaksud

pada ayat (2) menyatakan tidak sanggup

melaksanakan pencetakan uang Rupiah, 

maka BUMN tersebut dapat menunjuk

lembaga lain untuk bekerja sama dalam

pelaksanaan pencetakan uang Rupiah 

dengan memenuhi persyaratan

pencetakan uang Rupiah yang disepakati

sebelumnya antara BUMN BI.

4. bertahap diterapkan secara

Penunjukan lembaga lain 

sebagaimana dimaksud pada ayat

(3) dilakukan oleh BUMN melalui

proses yang transparan dan

akuntabel serta menguntungkan

negara, dan harus memperoleh

persetujuan BI. 

5. Dalam hal BUMN tidak dapat

memenuhi persyaratan pencetakan

uang Rupiah yang disepakati

sebelumnya sebagaimana dimaksud

pada ayat (3), maka BI dapat

menetapkan kebijakan lain dalam

rangka menjaga ketersediaan uang

Rupiah.

6. BUMN sebagaimana dimaksud pada

ayat (1) dan lembaga lain 

sebagaimana dimaksud pada ayat

(3), harus menjaga mutu, keamanan, 

dan harga yang bersaing dalam

melaksanakan pencetakan uang

Rupiah untuk BI. 

Pasal 11 PBI 

14/7/PBI/2012

1. BI menetapkan tanggal, bulan, 

dan tahun mulai berlakunya

uang Rupiah yang dikeluarkan

sebagai alat pembayaran yang 

sah di wilayah NKRI.

2. BI mengeluarkan uang Rupiah 

sebagaimana dimaksud pada

ayat (1) dengan Peraturan BI  

yang ditempatkan dalam

Lembaran Negara Republik

Indonesia dan diumumkan

melalui media massa. 

3. Uang Rupiah yang dikeluarkan

oleh BI sebagaimana dimaksud

pada ayat (1) dibebaskan dari

bea materai.



Tahapan Pengelolaan Uang Rupiah (2)

4. Tahap Pengedaran
5. Tahap Pencabutan dan

Penarikan
6. Tahap Pemusnahan

Pasal 12 PBI 

14/7/PBI/2012

1. BI merupakan satu-satunya

lembaga yang berwenang

mengedarkan uang Rupiah 

kepada masyarakat.

2. Pengedaran uang Rupiah 

sebagaimana dimaksud pada

ayat (1) dilakukan oleh Bank 

Indonesia sesuai dengan

kebutuhan jumlah uang beredar.

3. BI menentukan nomor seri uang

Rupiah kertas dalam rangka

pengedaran uang Rupiah 

sebagaimana dimaksud pada

ayat (1).

Pasal 22 PBI 

14/7/PBI/2012

1. BI menetapkan uang Rupiah tidak

sebagai alat pembayaran yang sah

di wilayah NKRI dengan cara

mencabut dan menarik uang

Rupiah dari peredaran.

2. Pencabutan dan penarikan uang

Rupiah sebagaimana dimaksud

pada ayat (1) ditetapkan oleh BI 

dengan Peraturan Bank Indonesia 

yang ditempatkan dalam Lembaran

Negara Republik Indonesia dan

diumumkan melalui media massa.

3. BI memberi penggantian atas uang

Rupiah yang dicabut dan ditarik

dari peredaran sebagaimana

dimaksud pada ayat (1) sebesar

nilai nominal yang sama. 

4. Hak untuk memperoleh

penggantian atas uang Rupiah yang 

dicabut dan ditarik dari peredaran

sebagaimana dimaksud pada ayat (3) 

tidak berlaku setelah 10 (sepuluh) 

tahun sejak tanggal pencabutan.

5. Jangka waktu penggantian

sebagaimana dimaksud pada ayat

(4), diatur sebagai berikut: (a) 5 

(lima) tahun sejak tanggal

pencabutan, penukaran dilakukan di 

BI, bank yang beroperasi di wilayah

NKRI, dan pihak lain yang ditunjuk

oleh Bank Indonesia; dan (b) 5 (lima) 

tahun sejak berakhirnya jangka

waktu penukaran sebagaimana

dimaksud pada huruf a, penukaran

dilakukan di BI. 

6. Untuk uang Rupiah yang dicabut dan

ditarik dari peredaran sebagaimana

dimaksud pada ayat (1), yang dalam

kondisi lusuh, cacat atau rusak, 

besarnya penggantian adalah

sebagaimana dimaksud dalam

Paragraf 18 dan Paragraf 19.

Pasal 22 PBI 

14/7/PBI/2012

1. BI melaksanakan pemusnahan

terhadap: (a) Uang Rupiah Tidak

Layak Edar; (b) Uang Rupiah yang 

masih layak edar yang dengan

pertimbangan tertentu tidak lagi

mempunyai manfaat ekonomis

dan/atau kurang diminati oleh

masyarakat; dan/atau, (c) Uang

Rupiah yang sudah tidak berlaku.

2. Jumlah dan nilai nominal uang

Rupiah yang dimusnahkan oleh Bank 

Indonesia sebagaimana dimaksud

pada ayat (1) ditempatkan dalam

Lembaran Negara Republik Indonesia 

secara periodik setiap 1 (satu) tahun

sekali.



Pilar Pengelolaan Uang Rupiah

Terdapat tiga pilar yang digunakan untuk mengoptimalkan peran alat pembayaran

tunai dalam mendukung perekonomian Indonesia.

Ketersediaan uang yang 
berkualitas dan terpercaya

Menjaga kecukupan uang
dan memperluas
pengedaran uang rupiah

Meningkatkan kualitas uang
yang beredar di masyarakat
(clean money policy)

Mencegah dan menanggulangi
peredaran uang rupiah palsu

termasuk melalui kegiatan
komunikasi publik dan sosialisasi

kepada masyarakat

Distribusi dan
pengelolaan uang yang 

aman dan optimal

Upaya untuk memperluas 
jaringan distribusi uang

Melakukan pengaturan 
terhadap kegiatan 

pengolahan uang yang 

dilakukan perusahaan jasa 
pengolahan uang rupiah

Layanan kas yang prima

Layanan kas keliling terus dioptimalkan
terutama untuk wilayah yang belum
terjangkau layanan kas Bank Indonesia 
atau tidak memiliki akses atau belum
terlayani oleh perbankan

Bekerja sama dengan perbankan dalam 
memenuhi peningkatan kebutuhan 
masyarakat terhadap uang rupiah 
menjelang hari raya keagamaan 

(terutama Idul Fitri).



Faktor Penentu Pengedaran Uang

Pengedaran uang sangat erat kaitannya dengan permintaan uang.

Faktor-faktor yang mempengaruhi permintaan uang, antara lain:

1. Kecepatan perputaran uang (velocity of circulation)

2. Inflasi

3. Pertumbuhan Produk Domestrik Bruto (PDB)

4. Kondisi sistem perbankan

5. Pengaruh musiman



Pilar Pengelolaan Uang Rupiah

Terdapat tiga pilar yang digunakan untuk mengoptimalkan peran alat
pembayaran tunai dalam mendukung perekonomian Indonesia.

Ketersediaan uang yang 
berkualitas dan terpercaya

Menjaga kecukupan uang dan
memperluas pengedaran uang

rupiah

Meningkatkan kualitas uang
yang beredar di masyarakat

(clean money policy)

Mencegah dan menanggulangi
peredaran uang rupiah palsu
termasuk melalui kegiatan
komunikasi publik dan sosialisasi
kepada masyarakat

Distribusi dan pengelolaan uang
yang aman dan optimal

Upaya untuk memperluas 
jaringan distribusi uang

Melakukan pengaturan terhadap
kegiatan pengolahan uang yang 
dilakukan perusahaan jasa
pengolahan uang rupiah

Layanan kas yang prima

Layanan kas keliling terus dioptimalkan

terutama untuk wilayah yang belum
terjangkau layanan kas Bank Indonesia atau

tidak memiliki akses atau belum terlayani
oleh perbankan

Bekerja sama dengan perbankan dalam 

memenuhi peningkatan kebutuhan 
masyarakat terhadap uang rupiah 

menjelang hari raya keagamaan 
(terutama Idul Fitri).



Perkembangan Uang
Beredar di Indonesia



Definisi Uang Beredar (1)

• Uang beredar adalah kewajiban sistem moneter (Bank Sentral, Bank Umum, dan Bank 

Perkreditan Rakyat/BPR) terhadap sektor swasta domestik (tidak termasuk

pemerintah pusat dan bukan penduduk).

• Kewajiban yang menjadi komponen uang beredar terdiri dari: 

• uang kartal yang dipegang masyarakat (di luar Bank Umum dan BPR), 

• uang giral, 

• uang kuasi yang dimiliki oleh sektor swasta domestik, dan

• surat berharga selain saham yang diterbitkan oleh sistem moneter yang dimiliki

sektor swasta domestik dengan sisa jangka waktu sampai dengan satu tahun.



Definisi Uang Beredar (2)

meliputi uang kartal yang dipegang

masyarakat dan uang giral (giro

berdenominasi Rupiah)

meliputi M1, uang kuasi (mencakup tabungan, simpanan

berjangka dalam rupiah dan valas, serta giro dalam valuta asing), 

dan surat berharga yang diterbitkan oleh sistem moneter yang 

dimiliki sektor swasta domestik dengan sisa jangka waktu sampai

dengan satu tahun.

Uang Beredar

Uang beredar dalam arti luas

(M2)

Uang beredar dalam arti

sempit (M1)



Perkembangan M2 dan M1

2019 2010 – 2019 



Komposisi M2 dan M1 2019

M1 M2



Faktor yang Memengaruhi Uang Beredar

• Tagihan kepada bukan penduduk

• Kewajiban kepada bukan

penduduk

• Tagihan Bersih Kepada Pemerintah Pusat (Net Claims on 

Central Government / NCG) 

• Tagihan kepada sektor lainnya (sektor swasta, pemeritah

daerah, lembaga keuangan dan perusahaan bukan

keuangan) terutama dalam bentuk Pinjaman yang diberikan

Uang Beredar

Aktiva Dalam Negeri Bersih (Net Domestic 

Assets / NDA)

Aktiva Luar Negeri Bersih (Net 

Foreign Assets / NFA)



Perkembangan Faktor Berpengaruh
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Isu Strategis Pengelolaan Uang

Penangulangan uang Palsu di Indonesia Gerakan nontunai

Rasio peredaran uang palsu mengalami peningkatan (2017 –
2018). Dimana pada tahun 2017 rasionya 9:1 menjadi 12:1 

tahun 2018. Artinya, dalam satu juta uang lembar asli terdapat

12 lembar uang palsu.

• Isu utamanya: teknologi pencetakan uang palsu semakin

canggih. Terkadang, bagi orang awam sangat sulit untuk

membedakannya.

• Jenis-jenis pemalsuan uang rupiah dapat berupa lukisan

tangan, color transfer, cetak sablon, cetak offset, fotokopi

berwarna, dan color printer.

Penggunaan transaksi nontunai secara luas akan mendorong

efisiensi ekonomi, baik dalam konteks kecepatan, kemudahan, 

dan keamanan bertransaksi, maupun dalam konteks

penghematan biaya pencetakan, distribusi uang, dan

pengelolaan kas (cash handling).

• Hambatan utama berupa: akseptasi masyarakat dan

kesiapan infrastruktur.

Perlu adanya sosialisasi terutama di daerah perdesaan, pasar, 

dimana transaksi uang secara tunai masih sering dilakukan

(strategi preventif).

Pengalaman dari berbagai negara, bahwa gerakan
nontunai efektif bila dimulai dari sektor-sektor yang bersifat
massal seperti sektor transportasi.

Sedangkan penindakan secara hukum merupakan strategi

represif

Di Indonesia, hampir seluruh ruas tol yang ada telah
menggunakan uang elektornik sebagai metode
pembayaran

Ada beberapa isu strategis dalam pengelolan uang
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Pertemuan ke-9Bauran Kebijakan Bank 

Sentral

Logo Universitas



Tujuan

Pembelajaran

1. Mahasiswa memiliki pemahaman atas

kompleksitas permasalahan Bank Sentral pasca

krisis global dan paradigma baru kebijakan Bank 

Sentral.

2. Mahasiswa memahami konsep dasar keterkaitan

sistem keuangan dengan makroekonomi (macro-

financial linkage) serta pentingnya bauran

kebijakan Bank Sentral untuk mencapai mandat

ganda stabilitas harga dan mendukung stabilitas

sistem keuangan. 

3. Mahasiswa memiliki pemahaman yang terintegrasi

dan komprehensif atas kebijakan dan kegiatan

yang dilakukan Bank Sentral dalam menjaga

stabilitas moneter, stabilitas sistem keuangan dan 

memperlancar kegiatan sistem pembayaran dan 

pengelolaan uang Rupiah.



OUTLINE PENGAJARAN

Pendahuluan Paradigma Kebijakan Bank Sentral

Pasca Krisis Keuangan Global 

2008/2009

Linkage Stabilitas Moneter dan Sistem

Keuangan dan Bauran Instrumen
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1 PENDAHULUAN



Pendahuluan

• Sebelum krisis keuangan global 2008/2009, fokus dari bank sentral di seluruh

dunia adalah stabilitas harga (inflasi), disamping stabilitas nilai tukar (Juhro, 

2020).
– Untuk mewujudkan tujuan ini, bank sentral memiliki tugas kebijakan moneter, 

sistem pembayaran, dan pengawasan bank. 

• Pasca krisis keuangan global 2008/2009, terdapat perubahan tujuan dan 

praktik kebijakan bank sentra.
– ITF tidaklah gagal, bahkan berhasil menurunkan inflasi, meningkatkan

pertumbuhan ekonomi dan menurunkan suku bunga (Berg dkk., 2013).

– Namun perhitungan risiko krisis yang muncul dari keterkaitan sistem keuangan

dengan makroekonomi (macro-financial linkages) sangat kurang.



Pendahuluan

• Untuk mendukung pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan, bank sentral

perlu juga mendukung sistem keuangan melalui kebijakan makroprudensial.
– Ketidakstabilan keuangan merupakan konsekuensi dari kenaikan harga asset dan 

akumulasi utang yang tidak terkendali.

– Periode boom mendorong agen-agen perekonomian untuk semakin banyak

memperdagangkan asset dan modal untuk membiayai investasi.

– Jika investor spekulatif semakin mendominasi dan kemudian mereka merugi, 

maka akan terjadi ketidakstabilan keuangan (”stability is destabilizing”).



Untuk mendukung pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan, bank sentral melakukan

tiga tugas: kebijakan moneter untuk mencapai stabilitas harga-stabilitas nilai tukar dan 

stabilitas sistem keuangan melalui kebijakan makroprudensial

Macroeconomic Stability 

(GDP Growth and Inflation)

Financial Stability 

(Credit Growth, Asset Price, Default Risk)

Financial Sector

Real Sector

Financial 

Accelerator

Trade Channel

Financial Channel

Openness and 

Integration

World GDP

World Inflation 

(Commodity 

Prices)

World Interest 

Rate

Geopolitics

Risk Taking 

Behaviour

Dynamic Global 
Environment

Sumber: Juhro (2020)
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2
PARADIGMA KEBIJAKAN 

BANK SENTRAL PASCA 

KRISIS KEUANGAN GLOBAL 

2008/2009



Krisis keuangan global berdampak negatif terhadap sistem keuangan, perekonomian, 

beban fiskal, dan kesejahteraan masyarakat—disebabkan oleh prosklisitas property 

bubble dan credit boom dan aspek multidimensi dari krisis nilai tukar, utang, dan sistem

keuangan (Juhro, 2020).

Reformasi tujuan dan struktur kelembagaan sejumlah otoritas yang independen

dilakukan agar dapat dilakukan pemfokusan satu instrumen untuk satu tujuan (Kaidah

Tinbergen). Tapi, perlu dibentuk mekanisme koordinasi. 

Kebijakan Fiskal Kebijakan Moneter

(stabilitas harga dan nilai tukar)

Pengawasan Lembaga

Keuangan



Tinbergen 
Principle

Kebijakan
Moneter

Stabilitas
Moneter (Harga)

Kebijakan
Makroprudensial

Stabilitas
Keuangan

Financial Stability

Policy rate Policy rate

Policy ratePolicy rate

Macroprudential tools

Low credit

growth

High credit

growth

Low

inflation

P
ri

ce
S

ta
b

ili
ty

High  

Inflation

Macroprudential tools

Macroprudential tools Macroprudential tools

Sumber: Juhro (2020)



Tugas Bank Sentral Pasca Krisis Keuangan Global 2008/2009

• Selain stabilitas harga dan nilai tukar, bank sentral bertugas mendukung stabilitas

sistem keuangan (SSK).

• Ketidakseimbangan makro-finansial dari prosiklisitas keuangan dan risiko sistemik

(systemic risk) tidak dapat diatasi melalui kebijakan suku bunga atau kebijakan

mikroprudensial (Juhro, 2020).

• Mengelola aliran modal asing yang volatilitasnya semakin tinggi sejak krisis global 

terjadi. Terdapat tiga jenis risiko dari aliran modal asing (Kawai dan Lamberte, 2010): 

1. risiko makroekonomi,

2. risiko ketidakstabilan sistem keuangan,

3. risiko sudden-stops 



Risiko Sistemik

Risiko disebabkan menurunnya

seluruh/sebagian fungsi sistem keuangan

dan berpotensi berdampak negatif bagi

perekonomian (Juhro, 2020)

Sudden Stop

Turunnya aliran masuk bersih

modal asing dalam jumlah besar

sehingga menimbulkan krisis

ekonomi, krisis finansial, krisis nilai

tukar, dan krisis pembayaran

(Juhro, 2020)

Kedua risiko dapat muncul dan menyebar ke dalam perekonomian jika

terdapat keterkaitan sistem keuangan (interconnectedness). Semakin

kompleks jejaring keuangan, semakin cepat perambatannya.



Transmisi Resiko Perekonomian (Xu dan Bricco, 2019; Cai dkk., 2018):

1. Interbank Channel
– Jalur ini timbul dari transaksi pinjaman antar bank di pasar uang antar bank (PUAB) dan 

penempatan antar bank dalam bentuk seperti deposito, negotiable certificate deposits (NCD), 

medium term notes (MTN), dan obligasi bank.

2. Holdings Channel/Common Asset Exposures
– Timbul melalui aset yang tidak dapat diperdagangkan (non traded assets atau jalur kredit), 

dan melalui aset yang diperdagangkan (traded assets atau jalur marked to market). 

Penciptaan interkoneksi pada jalur kredit terjadi melalui kredit sindikasi ataupun kredit

bilateral namun dengan banyak bank (risk sharing).



Transmisi Resiko Perekonomian (Xu dan Bricco, 2019; Cai dkk., 2018):

3.   Financial Market Infrastructure (FMI)
– Fungsi FMI untuk memfasilitasi kliring, penyelesaian atau pencatatan pembayaran, surat

berharga, aset derivatif atau transaksi keuangan lainnya (Contoh: Sistem Kliring Nasional, 

RTGS, SWIFT) membuat proses FMI tidak boleh terganggu.

4.   Information Channel (Persepsi Pasar)
– Timbul biasanya karena kemiripan karakteristik antar bank, misalnya model bisnis dari

perbankan. Jika ada satu bank bermasalah, maka bank lain yang memiliki karakteristik yang 

sama secara tidak langsung akan terkena dampaknya dengan penarikan dana oleh 

masyarakat. 



Mandat Ganda Bank Sentral: 

1.Mencapai stabilitas harga dan
nilai tukar melalui kebijakan

moneter, makroprudensial, dan
sistem pembayaran

1.Mendukung stabilitas sistem
keuangan (SSK) melalui

pengaturan dan pengawasan
makroprudensial

Mekanisme koordinasi kebijakan antar kelembagaan: 

Bank Indonesia-Kementerian Keuangan-OJK-Lembaga Penjamin Simpanan.

Bank sentral bertugas mengatur makroprudensial karena memiliki kapasitas surveillance 

makroekonomi, makro-finansial, dan instrument kebijakan makroprudensial (Kawai dan Morgan, 2012).



Melanjutkan kerangka  

kebijakan untuk 

mencapai target inflasi 

sebagai tujuan utama 

dari kebijakan moneter

Memperkuat strategi 

komunikasi kebijakan 

sebagai bagian dari 

instrumen kebijakan

Mengintegrasikan 

kebijakan moneter 

dan makroprudensial

Memperkuat koordinasi 

kebijakan antara Bank 

Indonesia dengan 

Pemerintah1 4

2 5

Mengelola dinamika

arus modal dan nilai

tukar

3

Bauran kebijakan (policy mix) bank sentral adalah integrasi antara kebijakan moneter,
makroprudensial, dan MAM. Bauran kebijakan memiliki cakupan yang lebih luas dari
Flexible Inflation Targeting Framework (Juhro, 2020)



Tiga Konsep dalam Bauran Kebijakan Bank Sentral:

1. Kebijakan moneter diarahkan untuk mencapai stabilitas harga dengan

memberi pertimbangan yang lebih pada harga aset (finansial dan 

properti).

2. Kebijakan makroprudensial mencakup pengaturan dan pengawasan

terhadap lembaga jasa keuangan dari perspektif makro dan fokus pada 

risiko sistemik untuk menjaga SSK.

3. Manajemen aliran modal asing diarahkan untuk memitigasi risiko

prosiklisitas dan risiko sistemik yang muncul dari akumulasi utang luar

negeri dan volatilitas aliran modal asing.  



Bauran Kebijakan Moneter dan Makroprudensial

(Instrumen)

Menjaga otonomi kebijakan moneter dalam

mencapai kestabilan harga
• Menetapkan suku bunga kebijakan untuk

memberikan sinyal dan mengelola ekspektasi

inflasi;
• Mengoptimalkan instrumen makroprudensial

untuk mengelola likuiditas, mencegah risiko

sektor keuangan.

Manajemen Arus Modal

Mengelola dinamika arus modal dalam

mendukung stabilitas makroekonomi
• Utilisasi instrumen makroprudensial untuk

mengelola pergerakan arus modal dan 

mencegah risiko sektor eksternal;
• Mempromosikan pendalaman keuangan

pasar valuta asing;

• Mendukung manajemen cadangan devisa
sebagai bentuk self-insurance

Manajemen Nilai Tukar

Menstabilisasi pergerakan nilai tukar sejalan

dengan fundamentalnya
• Konsisten dengan pencapaian sasaran

inflasi;

• Intervensi nilai tukar untuk mengurangi
volatilitas jangka pendek;

• Mencari keseimbangan optimal antara

menyediakan ruang untuk apresiasi/
depresiasi dan mengelola kecukupan

cadangan devisa.
Sumber: Juhro (2020)



3
LINKAGE STABILITAS MONETER 

DAN SISTEM KEUANGAN DAN 

BAURAN INSTRUMEN KEBIJAKAN 

BANK SENTRAL



Tinjauan Hubungan Stabilitas Moneter dan Stabilitas Keuangan

• Stabilitas keuangan adalah suatu kondisi yang menjamin pencapaian stabilitas harga, 

yaitu harga yang rendah dan stabil, harga aset stabil dan tidak ada krisis keuangan

(Issing, 2003).

• Hubungan antara stabilitas moneter dan stabilitas keuangan:

1. Pandangan konvensional: stabilitas moneter mendukung stabilitas keuangan, inflasi

merupakan asumsi utama karena dimungkinkan menyebabkan lender-borrower 

asymmetric information.

2. Hubungan keduanya berkebalikan. Inflasi mendorong fluktuasi harga dan krisis

perbankan. Twin crises sistem perbankan dan nilai tukar akan menghasilkan

kebijakan moneter yang unusual, bahkan terbalik (Goldfajn dan Gupta, 2003).



Tinjauan Teoretikal Stabilitas Moneter dan Stabilitas Keuangan

• ”New Environment” Hypothesis: terdapat trade off antara stabilitas moneter dan 

stabilitas keuangan, dimana pengendalian inflasi dapat menumbuhkan optimisme

terhadap perekonomian yang mengakibatkan peningkatan transaksi di pasar aset dan 

kredit sehingga mendorong harga aset dan kredit meningkat sepanjang terjadinya

inflasi.

• Issing (2003): trade off mungkin muncul dalam jangka pendek selama periode disinflasi

yang mendadak, yang kemudian mendorong penurunan suku bunga nominal dan 

menimbulkan asset price bubble.

• Altunbas dkk. (2009): tingkat suku bunga yang sangat rendah selama periode waktu

yang panjang menyebabkan peningkatan bank risk taking.



Tinjauan Teoretikal Stabilitas Moneter dan Stabilitas Keuangan

• De Nicolo dkk. (2010): suku bunga kebijakan moneter longgar akan meningkatkan

pengambilan risiko, tergantung pada kesehatan sistem perbankan.

• Borio dan Zhu (2012): terdapat saluran baru, yaitu risk taking channel. 

1. Penurunan suku bunga akan meningkatkan persepsi harga aset dan potensi keuntungannya,

2. Penurunan suku bunga akan meningkatkan ilusi uang terjadap kepemilikan aset yang 

disebabkan oleh sticky rate return,

3. Transparansi bank sentral akan mengurangi ketidak pastian di masa depan dan menurunkan

premi risiko.



Perilaku Sektor Keuangan dan Efektivitas Kebijakan Moneter

Sektor keuangan berperan penting dalam stabilitas makro karena perilakunya yang 

memicu prosiklisitas. Karakteristik prosiklikal disebabkan beberapa faktor (Juhro, 2020):

Asymmetric information dipasar keuangan memicu akselerator

keuangan yang diperburuk dengan respon nonproporsional dari

pelaku pasar dalam memahami risiko.



Proklisitas juga dapat muncul sejalan dengan karakteristik dari

regulasi sektor keuangan (yang pada dasarnya bersifat prosiklikal)

• Basel II adalah aturan sektor perbankan untuk memperkuat manajemen

risiko bank. Basel II secara tidak langsung mendorong bank untuk tidak

mengakumulasi tambahan modal saat kondisi perbankan dan ekonomi

perspektif.

Standar akuntansi berkontribusi terhadap terjadinya prosiklisitas

• Pendekatan nilai pasar: Jika ekonomi membaik, nilai aset/kinerja bank 

dianggap membaik sehingga bank tidak menerapkan

persyaratan/ketentuan modal yang tinggi sehingga bank melakukan

langkah ekspansi. Sebaliknya jika ekonomi sedang kontraksi.



Siklus Bisnis Siklus Risk Taking Siklus Keuangan

Fase

Ekspansi

• Stabilitas

makroekonomi

• Peningkatan

pertumbuhan

ekonomi

• Kepercayaan dan

optimisme naik

• Risk taking naik

• Permintaan kredit naik

• Nilai risiko turun (interest rate 

spread narrower)

• Harga aset naik, peningkatan

nilai kolateral

• Leverage naik

• Arus modal asing naik

• Perpanjangan kredit naik

Fase

Kontraksi

• Volatilitas makro

tinggi

• Aktivitas

ekonomi

menurun

• Kepercayaan pasar 

turun

• Menghindari risiko

• Permintaan kredit

turun

• Bank deleveraging

• Pengadaan kerugian

pinjaman naik

• Spread suku bunga meluas

• Perpanjangan kredit turun

• Arus masuk modal turun

Sumber: Juhro (2020)



Prosiklisitas dapat dilihat dari korelasi antara rata-

rata pertumbuhan kredit dan pertumbuhan

ekonomi

• Craig dkk. (2005): pertumbuhan kredit akan

melebihi pertumbuhan PDB selama periode

ekspansi dan melambat selama penurunan

ekonomi.

• Hubungan antara stabilitas moneter dan 

stabilitas keuangan: perilaku prosiklikal

berdampak pada efektivitas transmisi kebijakan

moneter—kebijakan moneter akan lebih efisien

di periode krisis dibanding periode normal 

(Mishkin, 2009).

• Pasokan kredit bank dipengaruhi kebijakan

moneter, dan dampak interaksi antara stance 

kebijakan moneter dan bank loses lebih kuat

selama periode krisis.

Negara Koefisien Korelasi

Indonesia 0,82

Malaysia 0,51

Filipina 0,33

Thailand 0,32

Australia 0,26

Jepang 0,48

China 0,31

Hong Kong SAR 0,30

Sumber: Juhro (2020)



Persepsi Risiko

(Risk Taking)

Kebijakan Moneter 

Strategi, Respon, 

Instrumen

Sistem Keuangan : 

Intermediasi

Resiliensi

Efisiensi

Ekspektasi

(Contoh : Inflasi, 

Kondisi Keuangan)

Suku Bunga

Nilai Tukar

Kredit (pinjaman)

Neraca Keuangan

Harga Aset

Uang

Macroprudential policy 

feedback rule

Monetary policy feedback rule

Policy mix
Kebijakan

Mikroprudensial

Kebijakan 

Makroprudensial

Kerangka Stabilitas Keuangan

Permintaan Agregat

Saving/Investasi

Penawaran Agregat

Kesempatan Kerja

Upah & Pengaturan Harga

Stabilitas Keuangan

Linkage

Stabilitas Moneter

Hasil Agregat

Lainnya:

Pertumbuhan Ekonomi,

Kesempatan Kerja

Sumber: Juhro (2020)

Keterkaitan Stabilitas-Moneter-Keuangan dan Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter



Permasalahan Instrumen Makroprudensial Negara

Leverage (potensi

prosiklisitas)

Penyesuaian bobot risiko dalam aturan permodalan India, Indonesia, Malaysia, Estonia, Irlandia, 

Portugal, Norwegia

Penerapan rasio permodalan terhadap aktiva

tertimbang menurut risiko

India, Bulgaria, Kroasia, Estonia, Australia

Kredit (keterkaitan dan

karakteristik debitur, 

tekanan pada stabilitas

makro)

Penerapan countercyclical provisioning (provisi

untuk jenis kredit tertentu)

China, India

Pembatasan loan to value ratio untuk sektor-sektor

tertentu (yang berpotensi bubble)

China, Hong Kong, Korea Selatan, Singapura, 

Malaysia, Thailand, Bulgaria, Norwegia, Portugal, 

Rumania

Pembatasan kredit ke sektor-sektor tertentu

(property, kartu kredit, dll)

Korea Selatan, Malaysia, Filipina, Singapura, 

Thailand, Rumania

Perubahan reserve requirement, secara across the 

board atau target tertentu

China, India, Indonesia, Korea Selatan, Malaysia, 

Finlandia, Estonia

Likuiditas (potensi risiko

pada aspek tertentu)

Penerapan buffer yang dgunaan untuk mengurangi

ketergantungan terhadap sumber pendanaan

berisiko

India, Korea Selatan, Filipina, Singapura

Penerapan loan to deposit ratio China, Indonesia, Korea Selatan

Sumber: Juhro (2020)

Implementasi Kebijakan Makroprudensial di Beberapa Negara



Integrasi Kebijakan Moneter dan Makroprudensial

• Kebijakan makroprudensial adalah instrumen regulasi prudensial yang ditujukan untuk

stabilitas sistem keuangan secara keseluruhan, bukan lembaga keuangan secara

individu (kebijakan mikroprudensial). 

• Kebijakan ini membatasi risiko apabila pasar keuangan mengalami tekanan dalam

periode yang lama, yang menyebabkan anjloknya output riil (Borio dan Zhu, 2003).

• Instrumen makroprudensial memberikan fleksibilitas dalam mengendalikan inflasi, 

makroekonomi, dan SSK, serta mengatasi potensi konflik/trade off antara penargetan

stabilitas moneter dan SSK.



Upswing

Downswing

Kebijakan Moneter

Kebijakan Makroprudensial

Siklus yang diharapkan

Stabilitas 

Moneter

Kebijakan 

Moneter

(stabilitas harga)

Suku bunga

GWM, etc

Stabilitas Sistem 

Keuangan

Kebijakan 

Makroprudensial

(risiko sistemik)

Loan to Value (LTV) 
Countercyclical

Capital Buffer etc

Sumber: Juhro (2020)



Syarat Agar Integrasi Kebijakan Moneter dan Makroprudensial

Berjalan dengan Baik:

1. Perlu koordinasi kebijakan moneter, kebijakan makroprudensial, dan kebijakan

mikroprudensial untuk menghindari konflik dalam mencapai stabilitas

makroekonomi
2. Mekanisme kerja transmisi kebijakan moneter dan makroprudensial dalam

perekonomian, khususnya sektor keuangan

3. Pengukuran indikator perilaku risiko yang tepat dalam systemic risk 
monitoring dan analisis mekanisme transmisi risk taking channel.



Fokus Asesmen Ketidakseimbangan Makro-Finansial

Dalam kerangka bauran kebijakan, 

asesmen mengenai

ketidakseimbangan makro-finansial

perlu difokuskan pada empat

prosiklisitas dan risiko sistemik yang 

sering menjadi penyebab krisis.

Asset 
Bubbles 
(finansial

dan
properti)

Credit Boom

Akumulasi
Utang Luar

Negeri

Volatilitas
Aliran Modal 

Asing

Sumber: Juhro (2020)



Kebijakan moneter berfokus pada inflasi yang rendah dan stabil sedangkan kebijakan makroprudensial berfokus

pada stabilitas sistem keuangan, dengan memitigasi risiko sistemik dan kecenderungan prosiklikalitas (Juhro, 2020; 
Claessens dan Kose, 2013).

Interaksi Kebijakan Efektivitas Kebijakan Indikator Tujuan

Kebijakan

Moneter

Kebijakan moneter

berpengaruh across the 
board, bekerja dalam kondisi

asimetrik, membuat

pencapaian atassebuah
target dapatmenimbulkan

masalahdalampencapaian

target yang lain

Kebijakan moneter berkontribusi

menciptakanketidakstabilan sistem
keuangan.  Contoh: sukubungarendah

menciptakan insentif bagi perbankan

utk berani mengambil risiko dan
ekspansi kredit yang berlebih sehingga

menciptakan penggelembungan harga

aset & jebakan utang.

Stabilitashargalebih mudah

didefinisikandandiukurdlm bentuk
indikator, indeks, dll;

Kebijakan

Makroprudensial

Kebijakan makroprudensial

dapatdikustomisasi untuk
bekerja pada target yang 

spesifik.

Kebijakanmakroprudensialbisa

diformulasikan utkmencapaitujuan
spesifik

Stabilitassistemkeuangan jauhlebih

sulit diukur:  akumulasirisiko
sistemik, kesalahanatau

penggelembunganhargaaset, yang 

tidakmudahuntukdikuantifikasi. 

Pertimbangan Variasi Penggunaan Bauran Instrumen



Efek Kebijakan Moneter pada SSK dan Instrumen-instrumen Makroprudensial

untuk Mengatasinya

Sumber: Nier dan Kang (2016)



Pertimbangan Variasi Penggunaan Bauran Instrumen

Bauran instrumen: memitigasi ketidaksempurnaan pasar, seperti kesehatan perbankan, 

likuiditas pasar uang, hingga gejolak pasar yang berlebihan. 

1.Pencapaian
tujuan

pengendalian
moneter dalam

mengatasi gejolak
permintaan dan

penawaran reserve 
perbankan.

1.Adaptasi
instrumen dan 

prosedur operasi
sejalan dengan

kendala
kelembagaan yang 

memengaruhi
kinerja suatu
instrument.

Untuk mencapai
tujuan kebijakan

lain yang dianggap
penting dan

sekaligus
mendorong
efektivitas

transmisi kebijakan
moneter

1.Adaptasi
terhadap

lingkungan
kebijakan ekonomi
makro, terutama

tipe rezim moneter
dan nilai tukar.

Sumber: Juhro (2020)



Perubahan Kebijakan

Permasalahan Struktural
Ekses Likuiditas

Pasar Keuangan

Nilai Tukar

Cadangan

Devisa

Capital Inflow

Strategi kebijakan untuk

mengelola capital inflows 

(external imbalances)

Instrumen moneter: 

Intervensi valuta asing

Instrumen makroprudensial:

1. Reserve requirement
2. Net foreign position

Transmisi ke Sektor Riil

Kredit

Uang Beredar

Tekanan Inflasi 

Sisi Moneter

Strategi kebijakan

pengendalian likuiditas
(internal imbalances)

Instrumen moneter:

suku bunga

Instrumen makroprudensial:

1. Reserve requirement
2. Loan to value ratio

3. Aturan perkreditan

Sumber: Juhro (2020)

Permasalahan dan Variasi Respons Bauran Kebijakan



Aspek-Aspek Teknis dalam Implementasi (Juhro, 2020)

Sinyal yang Perlu Direspons
• Dalam perspektif forward looking, respons kebijakan diarahkan untuk mengantisipasi sinyal

potensi gangguan pada keseimbangan makroekonomi. Beberapa indikator/analisis dapat

digunakan sebagai early warning system.

– Contoh: indikator ketahanan sistem keuangan, indikator ketahanan makroekonomi, indikator

risiko sitemik.

• Ketepatan respons kebijakan bergantung pada kinerja indikator dalam “memprediksi” 
kemungkinan ketidakseimbangan makroekonomi. Indikator tersebut juga tidak mudah untuk

dikonstruksi.

– Contoh: sulit mengetahui kapan tren pertumbuhan kredit akan mengganggu keseimbangan

ekonomi



Aspek-Aspek Teknis dalam Implementasi (Juhro, 2020)

Karakteristik Respons
Perumusan kebijakan makroprudensial mempertimbangkan apakah respons akan menggunakan

sebuah aturan atau diskresi (rules vs discretion) dan akan ada tradeoff antara keduanya.

•(+) Memberi kepastian kepada pelaku pasar dan kredibilitas kepada bank sentral

•(-) Terlalu kaku untuk merespon perubahan struktural maupun ketidakpastian dalam
pasar keuangan

Rules

•(+) Memberi ruang gerak bagi bank sentral untuk melihat dampak kebijakan terhadap
sistem keuangan dan perekonomian serta melakukan penyesuaian pendekatan.

•(-) Menimbulkan ketidakpastian sehingga pelaku pasar cenderung berhati-hati dengan
menjaga rasio modal melebihi yang diperlukan sehingga biaya kredit menjadi mahal

•(-) Mendorong terjadinya forbearance jika keputusan tidak popular harus diambil

Discretion



Aspek-Aspek Teknis dalam Implementasi (Juhro, 2020)

Timing Implementasi dan Prosiklisitas
Timing penerapan kebijakan selama siklus ekonomi perlu karena suatu peraturan makroprudensial

sering bersifat prosiklikal. Isu lain yang berkaitan dengan penerapan kerangka makroprudensial yang 

bersifat countercyclical:

Berapa bobot yang diberikan untuk

menstabilkan siklus ekonomi (e.g
GDP) dibandingkan dengan

mengelola sektor keuangan (e.g. 

kredit dan harga aset).

Siapa yang harus menilai siklus

(sektor publik atau swasta). Siklus
ekonomi bersifat unobservable 

dan metode untuk

memperkirakannya berkaitan
dengan uncertainty

Ketepatan waktu tindakan

dan rasio kehati-hatian
harus tetap atau bergerak

dengan siklus. Contoh: 

menetapkan kisaran
stabilitas untuk target GDP.



Aspek-Aspek Teknis dalam Implementasi (Juhro, 2020)

Efektivitas dan Kalibrasi Langkah Kebijakan

• Efektivitas instrumen kebijakan akan mempengaruhi kalibrasi pilihan langkah kebijakan yang 

sesuai. 

• Kebijakan makroprudensial belum memiliki kerangka teoritis sehingga ketidakpastian dari dampak

suatu instrumen membuat bank sentral perlu bersikap pragmatis dalam penggunaannya.

1. Barrel dkk. (2013): studi kasus negara OECD, kebijakan makroprudensial dapat digunakan

untuk mengatasi risiko ekonomi makro di perbankan sekaligus menurunkan probabilitas

terjadinya krisis.

2. Antipa dkk. (2011): studi kasus Inggris dan AS, kebijakan makroprudensial efektif untuk

mengelola (smoothing) siklus kredit dan mencegah dampak krisis keuangan global yang lebih

dalam. 



Aspek-Aspek Teknis dalam Implementasi (Juhro, 2020)

Komunikasi Kebijakan

• Sulitnya menyampaikan “pesan” kepada pasar bahaya berkembangnya ketidakseimbangan di 

sektor keuangan ketika kondisi ekonomi sedang baik. Perlu komunikasi yang persuasif tentang

menjaga stabilitas jangka panjang.

• Komunikasi kebijakan moneter perlu menyesuaikan dengan dinamika sistem keuangan yang 

sedang terjadi.

• Ketidakpastian ekonomi di masa depan yang sangat tinggi, terutama selama periode turning point 

dalam siklus ekonomi, merupakan tantangan bagi komunikasi kebijakan.



4
IMPLIKASI PADA MANDAT 

KEBIJAKAN BANK SENTRAL



Komplikasi Tata Kelola Kebijakan Bank Sentral

Belum adanya
pemahaman dan tolak
ukur terhadap tujuan

stabilitas keuangan yang 
tegas dan terkuantifikasi.

Tanggung jawab untuk
menjaga SSK bersifat

multidimensi.

Keputusan terkait
dengan SSK cenderung
sensitif secara politis.

Bank sentral selain harus menjaga stabilitas perekonomian, juga harus menempatkan

stabilitas sistem keuangan agar tidak terjadi krisis yang disebabkan risiko sistemik serta

resolusi sistem keuangan jika terjadi krisis.

Sumber: Juhro (2020)



Alternatif dalam Menempatkan Mandat untuk Menjaga SSK pada

Kerangka Kebijakan Moneter

Menjadikan kestabilan harga sebagai unsur utama dengan perluasan, 

yaitu mengakomodasi indikator kestabilan keuangan dan memiliki

horizon forward looking yang panjang.

Menetapkan pengelolaan SSK sebagai salah satu mandat kebijakan

moneter, di samping menjaga stabilitas harga.

Sumber: Juhro (2020)



Tata Kelola Otoritas Makro-Mikroprudensial dan Sistem Keuangan

• Bank sentral memerlukan instrumen pengawasan makroprudensial dan pengawasan

mikroprudensial.

1. Pengawasan makroprudensial memantau indikator-indikator makro untuk

memitigasi risiko terhadap SSK dan ekonomi riil serta risiko sistemik keuangan.

2. Pengawasan mikroprudensial untuk menjaga kesehatan institusi keuangan (Juhro, 

2020).

• Kesinambungan arus pertukaran informasi antara pengawasan mikroprudensial dan

makroprudensial sangat penting, mengingat fungsi keduanya bersifat komplemen. 



Tata Kelola Otoritas Makro-Mikroprudensial dan Sistem Keuangan

• Resolusi sistem keuangan selalu membutuhkan anggaran pemerintah/dana publik

dalam jumlah yang besar dan membutuhkan persetujuan dari lembaga legislatif.

• Pelonggaran ketentuan (regulatory forbearance) juga dilakukan dalam resolusi krisis

untuk pemulihan sistem perbankan secara perlahan ke arah penerapan yang makin

ketat (Juhro, 2020).

• Indonesia, dalam menangani krisis, melibatkan “tripartite” (Bank Indonesia,

Kementerian Keuangan, dan DPR) yang memiliki kompleksitas.

– Terjadi perbedaan persepsi di KSSK (Kementerian Keuangan, BI, OJK, LPS).

– UU No. 9 tahun 2016 tentang Pencegahan dan Penanganan Krisis Sistem

Keuangan (PPKSK).



5
BAURAN KEBIJAKAN BANK 

INDONESIA



Tantangan dari Domestik dan Eksternal Terkait Implementasi ITF 

Fleksibel (Juhro dan Goeltom, 2015):

• Ekonomi Indonesia bergantung pada komoditas sehingga menghadapi gejolak inflasi

dari volatilitas harga pangan dan ketidakseimbangan neraca pembayaran  koordinasi

kebijakan moneter dengan kebijakan fiskal dan reformasi struktural [Pertemuan ke-

10]

• Sistem keuangan masih didominasi perbankan dengan pasar keuangan yang belum

maju sehingga terdapat akselerasi siklus keuangan  mitigasi prosiklisitas dan risiko

sistemik melalui kebijakan makroprudensial.

• Ekonomi Indonesia relatif kecil dengan sistem neraca modal yang sangat terbuka 
kebijakan MAM diperlukan untuk menghindari ketidakseimbangan ekonomi.



Monetary Policy

• Interest rate

• Intervention

• Reserve Requirement

• Foreign exchange flows

• International reserve  

management

Macroprudential

Policy

• Leverage Ratio

• CCB, Capital Surcharge

• LTV,DTI

• GWM-LDR

• LCR,NSFR

• SBDK, LKD.

Payment System &  

Currency Management

Policy

• Intraday liquidity facility

• Less Cash Policy

• Sufficient amount of

Rupiah (cash)

• The use of the Rupiah

• Interest rate

• Liquidity

• Exchangerate

• Capital flows

• Credit growth

• Funding & lending interest  

rate

• Exchangerate

• Bank liquidity

• Settlement risk

• A smooth transaction

• The efficiency of the payment

system

• Public confidence in the

payment system

• Systemic risk

• Lending imbalances

• Intermediary & financial access

• The efficiency of the financial  

system

• Liquidity risk

• Access to financial system

Monetary  

Stability

Financial  

System Stability

Payment System

Stability

M

A

C

R

O

S

T

A

B

I

L
Sumber: Juhro (2020)



Bagaimana bauran kebijakan

merespon berbagai risiko atas

pencapaian sasaran inflasi dan SSK?

Kuadran II

Moneter
Netral/Leaning

Makroprudensial
Ketat

Kuadran IV

Moneter Ketat

Makroprudensial
Ketat

Kuadran I

Moneter
Netral/Longgar

Makroprudensial
Netral/Longgar

Kuadran III

Moneter Ketat

Makroprudensial
Netral/Leaning

Tinggi

Rendah

Tinggi Rendah

PRAKIRAAN RISIKO STABILITAS HARGA

PRAKIRAAN RISIKO STABILITAS 

SISTEM KEUANGAN (SSK)

Sumber: Juhro (2020)



Instrumen Bauran Kebijakan Bank Indonesia (Juhro, 2020; Warjiyo, 

2013):

1. Kebijakan suku bunga untuk mengarahkan agar prakiraan inflasi ke depan berada

dalam kisaran sasaran tertentu.

2. Kebijakan nilai tukar untuk menjaga stabilitas pergerakan nilai tukar di pasar sejalan

dengan fundamental agar konsisten dengan pencapaian sasaran inflasi ke depan serta

untuk mengelola volatilitasnya agar tidak menimbulkan instabilitas makroekonomi dan 

SSK.

3. Kebijakan manajemen aliran modal asing (MAM) dilakukan untuk mendukung

kebijakan nilai tukar, stabilitas makroekonomi dan SSK, khususnya dalam periode

aliran masuk modal atau pembalikan modal asing yang besar.

4. Kebijakan makroprudensial diarahkan untuk mendukung SSK dan efektivitas transmisi

kebijakan moneter.
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•Intervensi
Sterilized FX 
market

•Intervensi 
Ganda (FX and 
bonds 
intervention 
simultanously)

•Pengaturan
Inflasi dan Suku
Bunga

•Akumulasi
Cadangan
Devisa
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s •Minimum 
Holding periods 
untuk pinjaman
jangka pendek
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•Naikkan RR Rp. and 
FX dan Secondary RR

•Batasi eksposur
pinjaman bank jangka
pendek (e.g. 30% 
capital)

•Manajemen risiko
pinjaman LN 
korporasi (hedging 
requirement, FX 
liquidity  req, credit 
rating)

•LDR-linked reserve 
requirement

•Loan To Value Ratio 
for Housing Loans and 
Down Payment Rule 
for Automotive Loans
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Pasar Keuangan
(FX market, 
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market)
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regulation
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•Memitigasi dampak
negatif aliran modal 
asing terhadap
stabilitas nilai tukar, 
moneter, dan SSK

•Diterapkan selektif
pada jenis aliran
modal asing,aliran
jangka pendek dan 
aliran spekulatif

•Open capital account 
regime

Sumber: Juhro (2020), Matheron dan Antipa (2014)



Kebijakan Suku Bunga dan Intervensi Valuta Asing dengan Kebijakan

Makroprudensial

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Suku Bunga 6,5% 6,5%
5,75%

(↓75bps)
7,5%

(↑175bps)
7,5% 7,5%

5,5%-4,75%

(BI 7DRR)

4,75%-4,25%

(BI 7DRR)

Intervensi di 

Pasar Valuta

Asing
Jual Beli Beli Jual Jual Beli Beli Beli

Aktual Inflasi

(Target Inflasi)

6,96%

(5+1%)

3,8%

(5+1%)

4,3%

(4,5+1%)

8,38%

(4,5+1%)

8,36%

(4,5+1%)

3,35%

(4+1%)

3,02%

(4+1%)

3,61%

(4+1%)

Giro Wajib

Minimum
5% 8% 8% 8% 8%

7,5%

(↓50bps)
6,5%

(↓100bps)
5%

(↓150bps)

Pertumbuhan

Kredit

Perbankan

>22% >22% >22% 21,4% 11,58% 10,44% 7,87% 8,1%

Pertumbuhan

Ekonomi
6,4% 6,5% 6,2% 5,78% 5,02% 4,8% 5,2%-5.6% 5,3%-5,7%

Sumber: Juhro (2020); Bank Indonesia (2020)



Kebijakan Manajemen Aliran Modal Asing (MAM) dengan Kebijakan

Makroprudensial

Sumber: Juhro (2020)

2010-2013 2014-2017

• Sebelum Fed tapper tantrum, pengaturan

MAM diperketat dalam bentuk six month 

holding period untuk Sertifikat Bank 

Indonesia (SBI) dan limitasi pinjaman luar

negeri jangka pendek bank 30%

• Pasca Fed tapper tantrum, pengaturan

diperlonggar dalam bentuk one month 

holding period untuk SBI 
mengendalikan aliran modal asing jangka

pendek

• Memperkuat manajemen risiko atas

utang luar negeri dengan:

1. Currency hedging ratio minimum 25%*

2. Liquidity ratio minimum 50%*

3. Credit rating minimum satu tingkat di 

bawah peringkat investasi (investment 

grade)

*dari kewajiban valuta asing neto 3-6 bulan

mendatang



Bank Indonesia dan Koordinasi Kebijakan SSK

• Bank Indonesia, terkait koordinasi kebijakan moneter dan fiskal, berkoordinasi dengan

pemerintah dalah perumusan APBN (Juhro, 2020).

• Terdapat tiga komite pengambilan keputusan dalam Bank Indonesia yang masing-

masing diketuai oleh deputi gubernur:
1. Komite Kebijakan Moneter,

2. Komite Stabilitas Sistem Keuangan,

3. Komite Sistem Pembayaran.

• Bank Indonesia, terkait SSK, berkoordinasi melalui Komite Kebijakan Stabilitas

Keuangan (KKSK) yang diketuai oleh Menteri Keuangan dengan anggota-anggota

Gubernur Bank Indonesia, Ketua OJK, dan Ketua LPS.

• Koordinasi Kebijakan antara Bank Indonesia dan Lembaga-Lembaga lain, baik dalam

negeri maupun luar negeri akan dibahas pada pertemuan berikutnya [Pertemuan 10].
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Tujuan

Pembelajaran

1. Mahasiswa memahami keterkaitan antar

kebijakan dalam Bank Sentral dan kebijakan

antara Bank Sentral dengan kebijakan

Pemerintah.

2. Mahasiswa mampu memahami peran Bank 

Sentral dalam mendukung kinerja sektor riil

melalui bauran kebijakan nasional, antara lain 

melalui koordinasi kebijakan dalam

pengendalian inflasi.

3. Mahasiswa mampu memahami peran Bank 

Sentral dalam protokol manajemen krisis.

4. Mahasiswa mampu memahami peran bank 

sentral dalam kerja sama global dalam 

menjaga daya tahan ekonomi nasional.



OUTLINE PEMBELAJARAN

Pendahuluan Konflik Kebijakan Fiskal

dan Moneter: Kurva
Phillips

Tinjauan Konseptual

dan Teoretikal
Koordinasi Kebijakan

01 02 03

Koordinasi Kebijakan di 

Indonesia dan Koordinasi 
Kebijakan Internasional

04

Implementasi

Kebijakan di Sejumlah
Negara

05



1 PENDAHULUAN



Koordinasi kebijakan bank sentral dengan kebijakan fiskal dan reformasi struktural untuk 

mendorong pertumbuhan yang tinggi dan inklusif, sembari menjaga stabilitas 

makroekonomi dan sistem keuangan.

Sumber: Juhro (2020)

Kebijakan Bank Sentral

• Menjaga stabilitas harga 
dan mendukung 
stabilitas sistem
keuangan

• Bauran suku bunga, nilai 
tukar, pengelolaan arus
modal, dan kebijakan 
makroprudensial

Reformasi Struktural

• Mencapai pertumbuhan 
tinggi melalui 
peningkatan 
produktivitas modal, 
tenaga kerja, dan 
teknologi.

• Reformasi di bidang 
infrastruktur, iklim 
investasi, perdagangan 
dan sektor tenaga kerja.

Kebijakan Fiskal

• Menjaga stabilitas 
makroekonomi melalui 
defisit fiskal dan utang 
publik yang kredibel.

• Kebijakan perpajakan 
dan alokasi pengeluaran 
produktif untuk stimulus 
pertumbuhan yang tinggi 
dan inklusif.



Tantangan dari Domestik dan Eksternal Terkait Implementasi ITF 

Fleksibel (Juhro dan Goeltom, 2015):

• Ekonomi Indonesia bergantung pada komoditas sehingga menghadapi gejolak inflasi

dari volatilitas harga pangan dan ketidakseimbangan neraca pembayaran  koordinasi

kebijakan moneter dengan kebijakan fiskal dan reformasi struktural.

• Sistem keuangan masih didominasi perbankan dengan pasar keuangan yang belum

maju sehingga terdapat akselerasi siklus keuangan  mitigasi prosiklisitas dan risiko

sistemik melalui kebijakan makroprudensial [Pertemuan ke-9]

• Ekonomi Indonesia relatif kecil dengan sistem neraca modal yang sangat terbuka 
kebijakan MAM diperlukan untuk menghindari ketidakseimbangan ekonomi

[Pertemuan ke-9]



Pendahuluan

• Adanya peningkatan independensi bank sentral terhadap berbagai aktivitas

fiskal di era modern (Laurenz & De La Piedra, 1998).

– Sebelumnya, bank sentral sering dijumpai mendanai defisit fiskal.

• Sebelum UU No. 23 Tahun 1999, Bank Indonesia adalah anggota Dewan 

Moneter yang dipimpin oleh Menteri Keuangan.
– Timbul masalah lemahnya sistem pengendalian internal dan otoritas

moneter seringkali membiayai defisit anggaran pemerintah.



Pendahuluan

• Kebijakan fiskal dan moneter memiliki tujuan serta instrumen kebijakan yang 

berbeda sehingga rawan konflik.
– Fiskal  mendorong output.

– Moneter  stabilitas harga.

• Interaksi kebijakan fiskal dan moneter yang tepat dapat digunakan sebagai
stabilisator perekonomian.



2
KONFLIK KEBIJAKAN FISKAL 

DAN MONETER: KURVA 

PHILLIPS



Konflik Kebijakan Fiskal dan Moneter: Kurva Phillips

Dua target dari kebijakan ekonomi adalah laju inflasi dan tingkat pengangguran

yang rendah, akan tetapi seringkali muncul konflik (Mankiw, 2016). Secara

matematis, 𝝅 = 𝑬𝝅 − 𝜷 𝒖 − 𝒖𝒏 + 𝒗𝜋 : Inflasi𝐸𝜋 : Ekspektasi inflasi𝛽 : Parameter inflasi terhadap pengangguran siklis

(𝑢 − 𝑢𝑛) : Pengangguran siklis𝑣 : Supply shocks



Konflik Kebijakan Fiskal dan Moneter: Kurva Phillips

• Kurva Phillips 

menunjukkan hubungan

terbalik antara laju inflasi
dan tingkat pengangguran.

• Otoritas fiskal ingin
menekan angka

pengangguran sedangkan

otoritas moneter ingin
menekan laju inflasi.

Sumber: Blanchard (2017)



Model IS-LM

• Otoritas fiskal

menggunakan instrumen

pajak dan belanja
pemerintah untuk

menggerakkan kurva IS.

• Otoritas moneter

menggunakan instrumen

tingkat suku bunga untuk
menggerakkan kurva LM.

Sumber: Blanchard (2017)



Model IS-LM

Sumber: Blanchard (2017)

Kombinasi Kebijakan Fiskal dan Moneter

Pergerakan

IS

Pergerakan LM Pergerakan

Output

Pergerakan Suku

Bunga

Penambahan Pajak Kiri - Turun Turun

Pengurangan Pajak Kanan - Naik Naik

Penambahan Belanja Kanan - Naik Naik

Pengurangan Belanja Kiri - Turun Turun

Penambahan JUB - Bawah Naik Turun

Pengurangan JUB - Naik Turun Naik



3
TINJAUAN KONSEPTUAL DAN 

TEORETIKAL KOORDINASI 

KEBIJAKAN



Jenis Koordinasi Kebijakan

Blinder (1982) menyebutkan ada sejumlah alternatif koordinasi kebijakan fiskal

dan moneter:

1. Single, Unified Policy Maker: adanya institusi tunggal yang mengatur kebijakan

fiskal dan moneter.

2. Two Uncoordinated Policy Makers: otoritas fiskal dan moneter mengambil
kebijakan secara independen.

3. Leader-follower Arrangements: adanya institusi (follower) yang menetapkan

kebijakan berdasarkan kebijakan institusi (leader) yang mendahuluinya.
4. One-Party Follows a Non-Reactive Rule: institusi (leader) tidak bersikap reaktif

terhadap kebijakan dari institusi lain (follower).



Tahapan Koordinasi Kebijakan

Bentuk koordinasi kebijakan bergantung pada karakteristik ekonomi seperti

kedalaman pasar keuangan dan rezim kurs mata uang (Laurenz dan De La Piedra, 
1998).

1. Tidak ada pasar lokal untuk utang pemerintah: bank sentral cenderung
mendanai defisit fiskal sehingga perlu adanya aturan formal untuk

mengurangi pendanaan defisit dari bank sentral.

2. Tidak ada pasar sekunder untuk sekuritas: suku bunga dapat dikontrol oleh 
bank sentral sehingga biaya dari hutang pemerintah dipengaruhi oleh 

kebijakan bank sentral.



Tahapan Koordinasi Kebijakan

3. Pasar keuangan domestik mulai berkembang: determinasi suku bunga mulai

fleksibel dan bank sentral mulai mengatur likuiditas secara menyeluruh. 
Dalam perkembangan ini, monitoring pasar keuangan penting untuk menjadi

patokan bank sentral dalam intervensi kebijakan.

4. Pasar keuangan domestik maju: determinasi suku bunga sangat fleksibel dan 

pasar keuangan sangat sensitif terhadap kebijakan moneter. Sehingga, 

diperlukan adanya independensi bank sentral dan perlu adanya aturan terkait
koordinasi antara otoritas fiskal dan moneter.



Kebijakan Moneter dan Manajemen Utang Pemerintah

Interaksi fiskal dan moneter sangat erat kaitannya dengan defisit anggaran dan 

manajemen kebijakan moneter (Laurenz dan De La Piedra, 1998). Jika

dimodelkan, 𝑫 𝒕 = 𝑩 𝒕 − 𝑩 𝒕 − 𝟏 + [𝑴 𝒕 − 𝑴 𝒕 − 𝟏 ]𝐷 𝑡 : defisit anggaran pemerintah𝐵 𝑡 − 𝐵 𝑡 − 1 : selisih penempatan obligasi (luar negeri dan domestik)𝑀 𝑡 − 𝑀 𝑡 − 1 : perubahan uang inti (monetary base) akibat penyaluran kredit
dari bank sentral ke pemerintah



Kebijakan Moneter dan Manajemen Utang Pemerintah

Dampak kebijakan moneter terhadap manajemen utang pemerintah:

1. Stance Kebijakan Moneter menyebabkan perubahan suku bunga

mempengaruhi biaya finansial (pembayaran return) obligasi pemerintah.
2. Instrumen Kebijakan Moneter: otoritas moneter dapat mengurangi biaya

utang pemerintah melalui kebijakan operasi pasar terbuka dan aturan giro

wajib minimum.



Kebijakan Moneter dan Manajemen Utang Pemerintah

Dampak manajemen utang pemerintah terhadap kebijakan moneter:

1. Keberlanjutan fiskal yang buruk dapat meningkatkan tingkat suku bunga,

2. Kepemilikan surat berharga pemerintah meningkatkan permintaan uang dan 
surat berharga pemerintah yang liquid bisa menjadi substitusi uang. Namun, 

keberlanjutan fiskal yang buruk meningkatkan ekpektasi inflasi dan 

menurunkan permintaan uang.
3. Perkembangan pasar keuangan domestik melalui surat berharga

pemerintah.



Fiscal Theory of Price Level

• Dikembangkan oleh Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1994, 1995).

• Kendala anggaran otoritas fiskal pada periode 𝑡:

• Kendala anggaran otoritas moneter pada periode 𝑡:

dimana 𝑅𝐶𝐵𝑡 surplus yang diperoleh oleh bank sentral dan ditransfer ke 

otoritas fiskal dalam periode 𝑡.



Fiscal Theory of Price Level

• Kendala anggaran konsolidasi:

• Jika 𝐵𝑡𝑇 − 𝐵𝑡𝑀 adalah utang pemerintah yang dipegang oleh swasta, maka

kendala anggaran tersebut bisa ditulis sebagai berikut:

• Kebijakan dikatakan aktif jika semua instrumenbisa dipilih secara bebas, tanpa
mempedulikan kendala anggaran.



Fiscal Theory of Price Level

• Present-value consolidated government budget constraint (GBC):

• Intuisi: Present-value consolidated GBC menunjukkan bahwa penyesuaian

fiskal dan kebijakan penciptaan uang dapat digunakan untuk membayar utang 

pemerintah. 
• Tetapi penciptaan uang biasanya memicu inflasi—penambahan jumlah uang

beredar menyebabkan nilai setiap unit uang turun.



Fiscal Theory of Price Level

• Dalam mempertimbangkan interaksi dinamis (mis., selama beberapa periode) 

antara kebijakan fiskal dan moneter, kasus yang paling relevan biasanya

ketika otoritas fiskal aktif (atau menjadi “leader").
• Definisi: 

– Ricardian fiscal policy: otoritas fiskal menetapkan kebijakan pajak dan 

pengeluaran yang direncanakan untuk memastikan bahwa present-value 
consolidated GBC seimbang.

– Non-Ricardian fiscal policy: otoritas fiskal menetapkan urutan kebijakan

pajak dan pengeluaran yang direncanakan tanpa memperhatikan apakah
present-value consolidated GBC seimbang.



Fiscal Theory of Price Level

• Fiscal Theory of Price Level (FTPL) dideskripsikan sebagai aturan

kebijakan fiskal dan moneter di mana tingkat harga dipengaruhi oleh 

utang pemerintah dan kebijakan fiskal sedangkan kebijakan moneter

berpengaruh secara tidak langsung (Bassetto, 2008).

• Dalam model FTPL, bank sentral memang mampu mempengaruhi

rata-rata laju inflasi, tetapi tidak mampu mengontrol variansi dari

inflasi karena tidak mampu menghilangkan shocks dari kebijakan fiskal

(Christiano dan Fitzgerald, 2000).



Fiscal Theory of Price Level

• Fiscal Theory of Inflation (FTI): saat otoritas fiskal berperilaku non-

Ricardian dan otoritas moneter mencetak uang (seignorage revenue) 

dan bereaksi pasif terhadap present-value dari fungsi Government 

Budget Constraint (GBC) maka yang terjadi adalah inflasi dalam jangka

panjang.

• Fiscal Theory of Price Level (FTPL): saat otoritas fiskal berperilaku non-

Ricardian dan jika otoritas moneter tidak berupaya mencetak uang, 

maka perubahan harga hanya terjadi di periode 𝑡, atau kenaikan harga

hanya sementara.



Fiscal Theory of Price Level

• Apakah pemerintah berupaya untuk memastikan keseimbangan

anggaran jangka panjang?

• Jika tidak, maka konsep FTI dan FTPL sangat penting.

– FTI: efek dari inflationary finance panjang dan berkelanjutan.

– FTPL: efek dari inflationary finance singkat tetapi kenaikannya

tajam.

• Secara empiris, FTPL jarang ditemui di negara maju melainkan di 

negara berkembang.



4
IMPLEMENTASI KEBIJAKAN 

DI SEJUMLAH NEGARA



Implementasi Kebijakan Di Sejumlah Negara

• European Central Bank (ECB): koordinasi kebijakan antara fiskal dan moneter

harus didasarkan atas independensi institusi sebagaimana mandat Maastricht 

treaty (Jazbec dan Banerjee, 2017).
• Tantangan di era pasca krisis: menurunnya efektivitas kebijakan moneter dan 

ruang fiskal yang sempit.



Kerangka Teoritis AD-AS (Demid, 2018)

Asumsikan bahwa kebijakan fiskal merespon pada output gap, 𝑔 = 𝛿 𝑦 −  𝑦 dan 

kebijakan moneter mengikuti Taylor rule, Kurva IS dan LM dapat digambarkan

dengan persamaan berikut:

IS : 𝑦 −  𝑦 = −𝜃 𝑟 − 𝑟𝑛 + 𝛿 𝑦 −  𝑦 + 𝑢𝑑 , dimana −1 < 𝛿 < 1
LM : 𝑟 − 𝑟𝑛 = 𝛽 𝜋 −  𝜋 + 𝛼(𝑦 −  𝑦)
dimana 𝑟𝑛 adalah natural rate of interest, 𝑦 −  𝑦 adalah output gap, 𝑔 adalah

pengeluaran pemerintah, 𝑢𝑑 adalah demand shock, dan 𝑟 adalah suku bunga riil.



Matriks Implikasi Pro/counter Cyclicality (Demid, 2018)
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Siklikalitas Kebijakan Fiskal dan Moneter (Demid, 2018)

Negara maju cenderung

memiliki tingkat

koordinasi yang baik. 

Sedangkan negara 

berkembang cenderung

memiliki konflik kebijakan.



Siklikalitas Kebijakan Fiskal dan Moneter (Demid, 2018)

Pre-inflation targeting Post-inflation targeting



Model dengan Strategic Interactions (Demid, 2018)

• Otoritas moneter dan fiskal memiliki preferensi kebijakan berdasarkan loss 

function yang berbeda.

• Bank sentral meminimalkan loss function-nya,𝐿𝑀 = 𝜋2 + 𝜆𝑦2 + 𝜇𝑀(𝑔 −  𝑔𝑀)2
dimana  𝑔𝑀 adalah belanja pemerintah optimal, 𝜋 adalah inflasi, dan 𝑦 adalah
output.

• Sedangkan otoritas fiskal meminimalkan loss function-nya,𝐿𝐹 = (𝑦 −  𝑦𝐹)2+ 𝜇𝐹(𝑔 −  𝑔𝐹)2
• Ada 3 perbedaan mendasar kedua fungsi: 1) otoritas fiskal tidak peduli dengan

inflasi; 2) otoritas fiskal ingin output di atas output equilibrium; 3) otoritas

fiskal ingin belanja pemerintah yang tinggi.



Model dengan Strategic Interactions (Demid, 2018)

Dengan loss function kedua

otoritas, jika keduanya tidak

bekerjasama, maka hasil dari
Nash equilibrium adalah nilai

tingkat suku bunga yang tinggi

dan defisit fiskal yang tinggi.



Hasil Kajian Koordinasi Kebijakan oleh Demid (2018)

1. Negara maju, dan negara-negara berkembang dengan lingkungan kelembagaan yang 

lebih kuat, cenderung memiliki kebijakan fiskal dan moneter countercyclical yang lebih

kuat.

2. Sebagian besar negara-negara berpenghasilan rendah memiliki independensi bank 

sentral yang lemah, dan mereka cenderung berperilaku kebijakan moneter dan fiskal

prosiklikal.

3. Negara dengan IT framework meningkatkan koordinasi kebijakan, sementara sebagian

besar negara dengan monetary targeting mengalami konflik kebijakan.

4. Negara-negara yang telah menargetkan inflasi secara signifikan meningkatkan

struktur kelembagaan mereka dan meningkat untuk mencapai kredibilitas, yang 

merupakan pusat dalam rezim penargetan inflasi.



Studi Kasus COVID-19: Koordinasi Kebijakan Moneter-Fiskal

Negara-negara di dunia mengeluarkan banyak paket stimulus yang terkoordinasi untuk

menghadapi dampak negatif wabah COVID-19 terhadap perekonomian mereka.

Sumber: https://blogs.imf.org/2020/04/15/fiscal-policies-to-contain-the-damage-from-

link: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19


Studi Kasus COVID-19: Koordinasi Kebijakan Moneter-Fiskal

• Barwell dkk. (2020) mengatakan bahwa ada 3 isu yang dihadapi oleh otoritas moneter:

1. apa yang bisa dilakukan dalam konteks kebijakan moneter konvensional,

2. apa yang dapat dilakukan dalam ruang koordinasi moneter-fiskal, dan

3. apa yang harus dilakukan setelah krisis berakhir.

• Kebijakan moneter konvensional saja kemungkinan tidak cukup untuk menstimulus

perekonomian (Baldwin dan di Mauro, 2020).

• Dalam suatu krisis, koordinasi yang lebih besar antara otoritas moneter dan fiskal

dapat dibenarkan dengan Bank mengambil langkah-langkah yang diperlukan untuk

menciptakan ruang fiskal yang lebih besar (Barwell dkk., 2020).



Studi Kasus COVID-19: Koordinasi Kebijakan Moneter-Fiskal

● Bank sentral bisa melakukan monetary financing:

● Kebijakan ini bukan helicopter drop (yang sifatnya permanen).

● QE di pasar primer memungkinkan pemerintah untuk menghindari pembiayaan

ekspansi fiskal dengan utang jangka pendek dalam jumlah besar dan dengan bunga

yang tinggi (Miles, 2020).

● Exit strategy dari kebijakan tidak konvensional yang diambil selama krisis: bank sentral

harus kembali fokus ke stabilitas moneter dan keuangan.

“By committing to purchase government bonds in the magnitude issued, under 

strict conditions and only for a limited period, a central bank can support proper 

market functioning and prevent an unwarranted tightening in financial 

conditions.” (Barwell dkk., 2020)



5
KOORDINASI KEBIJAKAN DI 

INDONESIA DAN KOORDINASI 

KEBIJAKAN INTERNASIONAL



Koordinasi Kebijakan di Indonesia dan Koordinasi Kebijakan

Internasional

Indonesia telah menerapkan beberapa koordinasi kebijakan antara bank 

sentral dan lembaga-lembaga lain, baik di dalam maupun di luar negeri:

1. Koordinasi pengendalian inflasi

2. Koordinasi pengembangan sektor riil

3. Koordinasi stabilitas sistem keuangan

4. Koordinasi Makro-Mikroprudensial

5. Koordinasi pendorongan reformasi struktural

6. Koordinasi kebijakan moneter internasional





1. Koordinasi Pengendalian Inflasi

• Secara teknis, koordinasi Bank Indonesia dan pemerintah untuk

mengendalikan inflasi diwujudkan oleh Tim Pengendali Inflasi (TPI) 

yang dibentuk pada 2005.

• Untuk menjangkau daerah, dibentuklah Tim Pengendali Inflasi Daerah 

(TPID) pada 2008 yang beranggotakan Kantor Perwakilan Bank 

Indonesia serta beberapa Satuan Kerja Perangkat Daerah (SKPD).



1. Koordinasi Pengendalian Inflasi

Berdasarkan Instruksi Menteri Dalam Negeri RI No.027/1696/SJ Tentang Menjaga 

Keterjangkauan Barang dan Jasa di Daerah, susunan kepengurusan TPI adalah

sebagai berikut:
1. Pengarah: Kepala Daerah 

2. Ketua: Sekretaris Daerah 

3. Wakil Ketua: Kepala Kantor Perwakilan Bank Indonesia 
4. Sekretaris: Asisten Sekretariat Provinsi dan Kabupaten/Kota yang membidangi

ekonomi

5. Anggota: Kepala SKPD yang membidangi urusan pertanian;  Kepala SKPD yang 
membidangi urusan perhubungan;  Kepala SKPD yang membidangi urusan

perdagangan dan perindustrian;  Unsur pemangku kepentingan lainnya



Sinergi Kebijakan untuk Mengendalikan Inflasi

Bank Indonesia dan 

Pemerintah

Bank Indonesia

Pemerintah dan 

PEMDA

BI, Pemerintah, dan 

PEMDA

Pemerintah, PEMDA, 

dan Dept. Teknis

Bank Indonesia dan 

Pemerintah

Permintaan

Penawaran

Output gap

Inflasi impor

Nilai tukar rupiah

Ekspektasi inflasi

Inflasi administered 

price

Inflasi volatile food Inflasi IHK

Inflasi inti

Sumber: Bank Indonesia (2014)
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Secara umum, inflasi daerah cukup terkendali. Lampung merupakan daerah dengan inflasi

tertinggi dengan 3,8 persen (y-o-y) sedangkan Kalimantan Utara merupakan yang 

terendah dengan 0,2 persen (y-o-y) pada Februari 2020.



2. Koordinasi Pengembangan Sektor Riil

• Tujuan: kestabilan harga melalui beberapa pendekatan seperti perbaikan sisi

penawaran ekonomi ataupun peningkatan daya saing UMKM (Juhro, 2019).

• Sektor riil, khususnya Usaha Mikro Kecil dan Menengah (UMKM) menyumbang

lebih dari 99 persen total pelaku usaha dan lebih dari 60 persen PDB nasional.
– 60%-70% pelaku UMKM tidak mampu mengakses pendanaan perbankan.



3. Koordinasi Stabilitas Sistem Keuangan

● UU No. 9 Tahun 2016 mengatur Pembentukan Komite Stabilitas Sistem

Keuangan (KSSK) yang beranggotakan: (1) Menteri Keuangan (koordinator), (2) 

Gubernur Bank Indonesia, (3) Ketua Dewan Komisioner Otoritas Jasa 
Keuangan, dan (4) Ketua Dewan Komisioner Lembaga Penjamin Simpanan.

● Tugas KSSK:

1. koordinasi dalam rangka pemantauan dan pemeliharaan Stabilitas Sistem
Keuangan;

2. penanganan krisis sistem keuangan; dan 

3. melakukan penanganan permasalahan Bank Sistemik.



3. Koordinasi Stabilitas Sistem Keuangan

• UU No. 9 Tahun 2016 melahirkan Protokol Manajemen Krisis (PMK)

• PMK mencakup upaya pencegahan krisis dan penanganan krisis.

• PMK sendiri terdiri dari 9 sub-protokol.

Kementerian 

Keuangan
Bank Indonesia

Otoritas Jasa 

Keuangan

Lembaga Penjamin

Simpanan

1. Fiskal

2. Pasar SBN

3. Moneter nilai tukar

4. makroprudensial

5. Sistem pembayaran

6. Perbankan

7. Pasar saham

8. IKNB

9. Penjamin Simpanan



3. Koordinasi Stabilitas Sistem Keuangan

• Secara tradisional Financial System Safety Net (SFN) terdiri dari bank sentral, 

supervisor bank, kementerian keuangan, serta penjamin simpanan seperti

kasus di Indonesia.

• GFC 2008 menyebabkan perlu adanya peranan dari lembaga non-SFN seperti
badan legislatif, komisioner sekuritas, agen perumahan, ataupun asuransi

(Singh dan LaBrosse, 2012).

– Lembaga non-SFN juga memiliki peranan dalam stabilitas sistem keuangan.



Perlunya ada peranan dari lembaga non-SFN seperti badan legislatif, komisioner sekuritas, 

agen perumahan, ataupun asuransi (Singh dan LaBrosse, 2012)



Studi Kasus Kerangka Manajemen Krisis Keuangan di Sejumlah Negara 

dalam GFC 2008 (Singh dan Labrosse, 2012)



Kebijakan Berbasis Rules vs Discretion

• Menurut Handa (2009), bank sentral seringkali menghadapi dilemma untuk

menerapkan kebijakan berbasis aturan (rules) atau diskresi (discretion).

– Kebijakan berbasis aturan merupakan upaya bank sentral agar menjaga
kredibilitas serta independensi bank sentral dan menghindari time-

inconsistency problem.

• Diskresi merupakan kebijakan yang dilakukan dengan memperhitungkan
penyesuaian secara bertahap sesuai dengan konteks ekonomi.

– Seringnya, bank sentral menerapkan kebijakan berdasarkan rules.

– Apakah mengambil kebijakan diskresi seperti quantitative easing dapat
dibenarkan?



Kebijakan Berbasis Rules vs Discretion

Menurut Handa (2009), bank sentral berusaha memaksimalkan utilitas kebijakan dengan

konstrain yang ada. Secara matematis,𝑼 = 𝑼 𝒙𝟏, 𝒙𝟐, 𝝅𝟏, 𝝅𝟐 subject to 𝒙𝟐 = 𝒙𝟐 𝒙𝟏, 𝝅𝟏, 𝝅𝟐 dan 𝒙𝟏 = 𝒙𝟏
dimana:𝑈: fungsi preferensi bank sentral dalam mengambil kebijakan𝑥𝑡: respon agen ekonomi pada periode 𝑡𝜋𝑡: variabel kebijakan pada periode 𝑡𝑥1 adalah given sedangkan nilai 𝑥 dan 𝜋 pada 𝑡 = 2 tidak diketahui atau mengalami

perubahan konteks ekonomi (myopic one-period)—maka membenarkan berlakunya

kebijakan diskresi agar output pada 𝑡 = 2 dapat dioptimalkan.



Studi Kasus GFC: Model New Keynesian dan QE

• Monetary policy rule yang paling banyak digunakan oleh bank sentral di 

seluruh dunia adalah Taylor rule.

• Rule ini lazim digunakan di model-model New Keynesian dan cukup baik
menjelaskan perilaku data (Williamson, 2018).

• Berdasarkan Rudebusch (2009), Williamson mengestimasi Taylor rule 

menggunakan data period 1988-2007 dan mendapatkan hasil sebagai berikut𝑅 = 2.0 + 1.2𝑖 − 1.5 𝑔𝑎𝑝,
dimana 𝑅 adalah Fed Funds rate (FFR) aktual, 𝑖 adalah tingkat inflasi, dan 𝑔𝑎𝑝
adalah output gap.

• Persamaan tersebut kemudian digunakan untuk mendapatkan predicted FFR 

untuk periode 2008 sampai 2016Q1.



Studi Kasus GFC: Model New Keynesian dan QE

“The FFR should have been

negative from first quarter 2009 to 

first quarter 2011. But the federal 

funds rate cannot be negative, so if 

the Fed could somehow ease policy 

in another way, that would be 

appropriate, according

to this argument.” (Williamson, 

2018)



G2 = Hong Kong, China and Singapore; hubs = PRC and Japan.

Note: Ratios are weighted averages of the GDP ratios for individual countries.

• The Fed melakukan QE 

sebanyak 3 kali.

• Dampak dari adanya QE 

adalah capital flow ke

emerging markets sehingga

meningkatkan indeks saham

dan pertumbuhan ekonomi

negara tersebut.

Studi Kasus GFC: Private Capital Flow to Asia (Cho dan Rhee, 2013)



4. Koordinasi Makro dan Mikroprudensial

• UU No. 21 Tahun 2011: pembentukan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk

mengambil alih fungsi pengawasan sektor perbankan dari Bank Indonesia.

• Koordinasi dilakukan untuk menjaga stabilitas sistem keuangan dari resiko
sistemik.

• Koordinasi Makroprudensial (BI) dan Mikroprudensial (OJK) diwujudkan dalam

Forum Koordinasi Makroprudensial-Mikroprudensial (FKMM).



5. Koordinasi Pendorongan Reformasi Struktural

• Tujuan: meningkatkan produktivitas melalui penekanan beberapa aspek

seperti kualitas sumber daya manusia dan infrastruktur yang dibersamai oleh 

stabilitas makroekonomi.

– Reformasi struktural cenderung berdimensi sisi penawaran yang sifatnya
jangka panjang (Juhro, 2019).

• Prioritas sektor terkait reformasi struktural (IMF, 2015): 1) pasar tenaga kerja; 

2) investasi publik dan infrastruktur; 3) reformasi struktural fiskal; 4) 

manajemen SDA dan reformasi subsidi energi; 5) liberalisasi perdagangan.



6. Koordinasi Kebijakan Moneter Internasional

• Urgensi adanya koordinasi kebijakan moneter internasional (Italian dkk., 

2018):

– Tantangan jangka pendek: likuiditas yang terlampau melimpah dan suku
bunga sudah terlalu rendah; kebijakan moneter ekspansif sangat

dipengaruhi developed world.

– Tantangan jangka panjang: melemahnya relasi kebijakan moneter dan 
inflasi; kebijakan yang tidak konvesional yang mengancam kredibilitas

bank sentral; relevansi independensi bank sentral kian dipertanyakan; 

transmisi yang kian rumit pada stabilitas moneter dan finansial.
• Kebijakan moneter negara besar, seperti Amerika Serikat, dinilai memiliki

spillovers effect ke negara kecil sehingga perlu dilakukan koordinasi (Engel, 

2016).



6. Koordinasi Kebijakan Moneter Internasional

• Tanpa adanya koordinasi, sejumlah negara berpotensi melakukan currency 

war dengan melakukan devaluasi mata uang untuk meningkatkan ekspor

(Taylor, 2013a).
• Italian dkk. (2018) mengusulkan adanya forum multilateral permanen untuk

bank sentral melalui Bank International Settlement (BIS)  inisiasi Global 

Monetary Policy Coordination Meetings (GMPCM).



6. Koordinasi Kebijakan Moneter Internasional

Apakah secara empiris kebijakan non-kooperatif lebih mendatangkan

banyak spillovers dibandingkan kebijakan kooperatif? (Engel, 2016).

– Di satu sisi, kebijakan kooperatif dinilai mampu menyebarkan dampak

dari adanya idiosyncratic shocks.

– Di sisi lain, dampak spillovers dari kebijakan kooperatif dan non-

kooperatif dinilai hampir sama.
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• Koordinasi antara bank sentral sebelumnya pernah terjadi seperti upaya G-7 

memperlambat laju apresiasi mata uang Yen pada Maret 2011 dan upaya

sejumlah bank sentral untuk menurunkan tingkat suku bunga pada GFC 2008.
• Sejumlah bank sentral seperti the Federal Reserve, Bank of Canada, ataupun

Bank of England sepakat untuk berkoordinasi meningkatkan penyediaan

likuditas melalui standing U.S. dollar liquidity swap line arrangements.
– Sepakat menurunkan harga standing U.S. dollar liquidity swap line 

arrangements sebesar 25 basis poin.

– Untuk meningkatkan efektivitas, mereka juga menawarkan US Dollar 
mingguan dengan masa jatuh tempo 84 hari—sebelumnya masa jatuh

tempo hanya 1 minggu.



Studi Kasus Koordinasi Kebijakan Menghadapi GFC dan Covid-19

Press release dari Bank Indonesia pada 9 April 2020 menyebutkan,

1. Ada tendensi Rupiah akan menguat di akhir tahun karena saat ini nilainya 

undervalued.
2. Adanya peningkatan cadangan devisa sebagai dampak penerbitan global 

bonds oleh pemerintah untuk menghadapi pandemi.

3. Skema kerjasama dengan The Fed terkait Repurchase Agreemenet Line senilai 
60 milyar USD siap diaktifkan untuk meningkatkan likuiditas US Dollar—jika 

situasi mendesak.

4. Inflasi (y-o-y) pada April 2020 diperkirakan sebesar 2,8 persen atau masih 
dalam kendali.
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