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ABSTRACT 

 

The central bank is a strategic institution in regulating the economy of a 

country. Along with the dynamics of the economy, Bank Indonesia as the central 

bank in Indonesia has experienced the evolution of tasks and objectives. The 

objective of Bank Indonesia in maintaining price stability is considered 

insufficient in maintaining a stable economy. The financial crisis that has 

happened has changed the perspective of the central banks in the world, including 

Indonesia in viewing that financial system stability is also important in addition to 

price stability. In achieving this goal, Bank Indonesia formulated a policy namely 

the Bank Indonesia Policy Mix which is the integration of monetary and 

macroprudential policies. 

This research aims to analyze the impact of the monetary and 

macroprudential policy mix on price stability and financial system stability in 

Indonesia; and analyze the causality between the variables, in particular price 

stability and financial system stability. Monetary policy is measured by the SBI 

Rate and Base Money. Macroprudential policy is measured by Reserves 

Requirements-(Primary,Secondary, Foreign Currency), and Loan to Value. Price 

stability is proxied by inflation volatility and financial system stability proxied by 

exchange rate volatility. The analysis method applied in this study is Vector Error 

Correction Model (VECM) and Granger Causality (Granger Casuality) test. The 

data used is quarterly time series data from 2005: Q1 to 2017: Q4. 

 The results of the study show that monetary and macroprudential policies 

can achieve price stability. While in achieving financial system stability, monetary 

policy instruments take longer than macroprudential policies. The monetary and 

macroprudential policy mix instruments can reduce inflation volatility and 

exchange rate volatility so as to encourage price stability and financial system 

stability. 
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ABSTRAK 

 

Bank sentral adalah lembaga strategis dalam mengatur perekonomian 

suatu negara. Seiring dengan dinamika perekonomian, Bank Indonesia sebagai 

bank sentral di Indonesia telah mengalami evolusi tugas dan tujuan. Tujuan Bank 

Indonesia dalam menjaga stabilitas harga dianggap belum cukup dalam menjaga 

perekonomian stabil. Krisis keuangan yang pernah terjadi merubah cara pandang 

bank-bank sentral di dunia termasuk Indonesia bahwa stabilitas sistem keuangan 

juga penting disamping stabilitas harga. Dalam mencapai tujuan tersebut, Bank 

Indonesia merumuskan suatu kebijakan yaitu Bauran Kebijakan Bank Indonesia 

yang merupakan integrasi kebijakan moneter dan makroprudensial.  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak bauran kebijakan 

moneter dan makroprudensial terhadap stabilitas harga dan stabilitas sistem 

keuangan di Indonesia; dan menganalisis hubungan kausalitas antara variabel 

khususnya stabilitas harga dan stabilitas sistem keuangan. Kebijakan moneter 

diukur dengan SBI Rate dan Uang Primer. Kebijakan makroprudensial diukur 

dengan GWM Primer, GWM Sekunder, GWM Valuta Asing, dan Loan to Value. 

Stabilitas harga diproksikan dengan volatilitas inflasi dan stabilitas sistem 

keuangan diproksikan dengan volatilitas nilai tukar. Metode analisis data yang 

diaplikasikan pada penelitian ini adalah Vector Error Correction Model (VECM) 

dan uji Kausalitas Granger (Granger Casuality). Data yang digunakan merupakan 

data time series secara kuartal dari tahun 2005:Q1 hingga 2017:Q4. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan moneter dan 

makroprudensial dapat mencapai stabilitas harga. Dalam mencapai stabilitas 

sistem keuangan, instrumen kebijakan moneter membutuhkan waktu yang lebih 

lama dibanding kebijakan makroprudensial. Instrumen bauran kebijakan moneter 

dan makroprudensial mampu menurunkan volatilitas inflasi dan volatilitas nilai 

tukar sehingga dapat mendorong stabilitas harga dan stabilitas sistem keuangan. 

 

Kata Kunci : Suku bunga SBI, Uang Primer, GWM Primer, GWM Sekunder, 

GWM Valas, Loan to Values, VECM, Kausalitas Granger 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Bank sentral adalah lembaga keuangan sentral yang memiliki peran 

strategis dalam pengelolaan perekonomian suatu negara. Bank Indonesia sebagai 

bank sentral di Indonesia yang pada awalnya bernama De Javasche Bank 

dinasionalisasikan pada tanggal 6 Desember 1951 memiliki peran sebagai bank 

sirkulasi yang bertugas menerbitkan uang kertas, sebagai bank komersial yang 

memberikan kredit kepada perusahaan-perusahaan, memperdagangkan logam 

mulia, dan bertindak sebagai kasir pemerintah (Simorangkir, 2014). Sejak awal 

pendirian hingga sekarang, Bank Indonesia telah mengalami evolusi baik secara 

kelembagaan maupun peran, tugas dan tujuan. Tabel 1.1 menunjukkan perubahan 

tugas dan tujuan Bank Indonesia sesuai Undang-Undang yang berlaku. 

Tabel 1.1 Evolusi Tugas dan Tujuan Bank Indonesia 

Periode Dasar Hukum Mandat 

1953 – 

1967 

Undang-Undang No. 11 Tahun 

1953 tentang Pokok Bank 

Indonesia 

(i) menjaga stabilitas rupiah, (ii) 

menyelenggarakan peredaran uang, 

(iii) memajukan perkembangan urusan 

kredit, dan (iv) melakukan 

pengawasan pada urusan kredit 

1968-1998 Undang-Undang No.13 Tahun 

1968 tentang Bank Sentral 

(i) mengatur, menjaga, dan 

memelihara kestabilan nilai rupiah,  
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Tabel 1.1 (Lanjutan) 

  dan (ii) mendorong kelancaran 

produksi dan pembangunan, serta 

memperluas kesempatan kerja guna, 

meningkatkan taraf hidup rakyat 

1999-2011 UU No. 23 Tahun 1999 tentang 

Bank Indonesia 

mencapai dan memelihara kestabilan 

nilai rupiah 

2011-

sekarang 

(i) UU No. 23 Tahun 1999 

tentang Bank Indonesia 

(ii) UU No.3 Tahun 2004 

tentang perubahan atas 

perubahan atas Undang-

Undang No. 23 Tahun 1999 

 UU No. 21 Tahun 2011 

tentang OJK 

(iii) UU No.9 Tahun 2016 

tentang PPKSK 

(i) mencapai dan memelihara 

kestabilan nilai rupiah, (ii) menjaga 

dan mendukung stabilitas sistem 

keuangan 

Sumber: (Simorangkir, 2014) 

Tugas awal Bank Indonesia adalah pada tahun 1953 dengan ditetapkannya 

Undang-Undang No. 11 Tahun 1953 yang juga menandai perubahan nama De 

Javasche Bank menjadi Bank Indonesia. Berdasarkan UU tersebut, Bank 

Indonesia diberi tugas menjaga stabilitas rupiah, menyelenggarakan peredaran 
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uang, memajukan perkembangan urusan kredit, dan melakukan pengawasan pada 

urusan kredit tersebut. Tugas tersebut berlangsung dari tahun 1953-1967.  

 Pada periode selanjutnya (1968-1998), tugas Bank Indonesia berubah 

sesuai dengan Undang-Undang No.13 Tahun 1968 yaitu membantu pemerintah 

dalam (i) mengatur, menjaga, dan memelihara kestabilan nilai rupiah, dan (ii) 

mendorong kelancaran produksi dan pembangunan, serta memperluas kesempatan 

kerja guna, meningkatkan taraf hidup rakyat. Dengan terbitnya peraturan ini, 

Bank Indonesia mulai berperan sebagai agen pembangunan. 

 Dalam kenyataannya, tujuan ganda Bank Indonesia tersebut saling 

bertentangan dan tidak bisa dicapai semuanya. Tugas sebagai agen pembangunan 

sering bertentangan dengan tugas untuk menjaga stabilitas rupiah. Pertumbuhan 

ekonomi yang tinggi sering diikuti oleh peningkatan harga-harga (inflasi). Inflasi 

yang tinggi berkelanjutan dan tidak terkendali akan mengganggu kesinambungan 

pertumbuhan ekonomi itu sendiri (Simorangkir, 2014). Dengan mandat 

pertumbuhan ekonomi dan menciptakan lapangan kerja menjadikan Bank 

Indonesia menjadi tidak independen karena Bank Indonesia tidak mempunyai 

instrumen untuk mandat tersebut kecuali Bank Indonesia masuk ke dalam 

pemerintahan. Dengan tidak dapat tercapainya tujuan ganda tersebut sebagai 

review kritis atas mandat ganda Bank Indonesia. 

 Sehingga pada periode selanjutnya, tugas Bank Indonesia mengalami 

perubahan yang ditetapkan oleh UU No. 23 Tahun 1999 tentang Bank Indonesia 

bahwa tujuan Bank Indonesia hanya satu yaitu mencapai dan memelihara 



4 
 

 
 

kestabilan nilai rupiah. Dalam hal ini, kestabilan rupiah yang dimaksud adalah 

kestabilan nilai rupiah terhadap barang dan jasa (inflasi) dan kestabilan nilai 

rupiah terhadap mata uang negara lain (nilai tukar rupiah). Untuk mencapai tujuan 

tersebut, Bank Indonesia memiliki tugas, yaitu (i) menetapkan dan melaksanakan 

kebijakan moneter, (ii) mengatur dan menjaga kelancaran sistem pembayaran, (iii) 

mengatur dan mengawasi bank. Tugas tersebut berlangsung dari tahun 1998-2013 

karena kemudian tugas mengatur dan mengawasi bank beralih ke Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) pada tahun 2013 dengan terbitnya UU No.21 Tahun 2011 yang 

memandatkan OJK untuk melaksanakan pengaturan dan pengawasan terhadap 

keseluruhan kegiatan di dalam sektor jasa keuangan.  

Untuk mencapai stabilitas harga, Bank Indonesia memiliki kerangka 

kebijakan yaitu Inflation Targeting Framework (ITF). Kerangka kerja kebijakan 

moneter ini mempunyai ciri-ciri utama yaitu adanya pernyataan resmi dari bank 

sentral bahwa tujuan akhir kebijakan moneter adalah mencapai dan menjaga 

tingkat inflasi yang rendah, serta pengumuman target inflasi kepada publik. ITF 

mulai diterapkan secara formal pada tahun 2005 hingga sekarang. Kerangka 

kebijakan ITF sudah banyak diterapkan di berbagai negara dan dianggap sudah 

matang dalam menjaga inflasi sesuai yang ditargetkan. 

Kerangka kebijakan ITF mampu menurunkan inflasi dalam 10 tahun 

terakhir dimana pada tahun 2008 tingkat inflasi sebesar 11,06% menjadi 3,61% 

pada tahun 2017, meskipun pada beberapa tahun, tingkat inflasi aktual berada di 

atas target inflasi. Hal tersebut disebabkan oleh subsidi yang merupakan faktor 

utama yang menyebabkan inflasi menjadi lebih tinggi dari target. Kemudian 
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setelah pemerintah melakukan reformasi subsidi pada tahun 2014, tingkat inflasi 

aktual semakin terkendali di bawah target inflasi (Warjiyo & Juhro, 2016). 

Gambar 1.1 Perbandingan Tingkat Inflasi Aktual dengan Target Inflasi 

 

 

 

 

 

Sumber: Bank Indonesia diolah, 2008-2017 
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Kepanikan nasabah bank akibat depresiasi nilai tukar secara drastis dalam waktu 

yang cepat mengakibatkan penarikan rupiah di bank-bank secara besar (rush) 

dimana sebagian besar dana yang ditarik tersebut digunakan untuk berspekulasi 

valuta asing yang mengakibatkan rupiah semakin terdepresiasi (Bank Indonesia, 

1999). 

Krisis keuangan tersebut juga merubah rezim nilai tukar yang sebelumnya 

tetap menjadi rezim nilai tukar mengambang pada 14 Agustus 1997 menyebabkan 

nilai rupiah terhadap dollar semakin naik dari tingkat terendah Rp 2.000 hingga 

mencapai nilai tertinggi yaitu Rp 16.650 pada Juni 1998. Sejak rezim nilai tukar 

rupiah menjadi mengambang, tingkat nilai tukar rupiah terhadap dollar menjadi 

fluktuatif berdasarkan tingkat permintaan dan penawaran di pasar valuta asing. 

Grafik 1.2 menunjukkan perubahan nilai tukar dari tahun 2005 hingga 2017. 

Gambar 1.2 Perkembangan Nilai Tukar 

 

Sumber: Bank Indonesia (diolah) 
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10.000 hingga pada tahun 2017 berada di angka Rp 13.000-an. Tingkat nilai tukar 

oleh otoritas moneter harus dijaga stabil karena nilai tukar yang tidak stabil 

khususnya yang mengalami depresiasi tajam dapat membawa implikasi krisis 

keuangan.  

Perusahaan dan lembaga keuangan seperti bank dapat terkena imbas dari 

depresiasi nilai tukar. Bagi perusahaan, pengaruh langsung nilai tukar dapat 

terjadi melalui neraca perusahaan khususnya perusahaan yang mempunyai hutang 

luar negeri. Bagi lembaga keuangan seperti bank, pengaruh dari depresiasi nilai 

tukar terjadi bila hutang bank yang berasal dari luar negeri digunakan untuk 

membiayai perusahaan yang barang-barangnya dipasarkan di dalam negeri. 

Depresiasi nilai tukar dapat menyebabkan membengkaknya kewajiban hutang luar 

negeri dalam nilai mata uang rupiah karena adanya currency missmatch dan pada 

lanjutannya dapat mengakibatkan kebangkrutan bank dan perusahaan yang 

dibiayai (Simorangkir, 2004). 

Krisis selanjutnya yang menyebabkan keguncangan keuangan global 

adalah krisis 2008/09. Awal krisis tahun 2008 dengan kondisi suku bunga dan 

inflasi rendah mengakibatkan terjadinya peningkatan risiko yang diambil oleh 

bank secara umum melalui aktivitas pinjaman yang kemudian mendorong 

peningkatan risiko di sistem keuangan (Chen et al., 2016). Peningkatan risiko di 

sistem keuangan tersebut disebabkan oleh inovasi produk di sektor keuangan 

dengan banyaknya produk turunan (derivative) yang sulit dipahami oleh 

mekanisme transmisi kebijakan moneter (Warjiyo & Juhro, 2016). Krisis tahun 

2008 membuka pandangan banyak pihak bahwa stabilitas sistem keuangan juga 
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penting disamping stabilitas harga karena ketidakstabilitan sistem keuangan dapat 

mempengaruhi stabilitas makroekonomi, meskipun tingkat inflasi rendah dan 

terjaga (International Monetary Fund, 2013).  

Terlalu fokusnya bank sentral pada kebijakan moneter yang bertujuan 

menjaga stabilitas harga sehingga menjadikannya kurang memperhatikan risiko 

yang timbul dari keterkaitan makroekonomi dengan sistem keuangan. Rendahnya 

inflasi dan suku bunga di Amerika saat Great Moderation mendorong perilaku 

risk taking behavior yang tercermin dari maraknya kredit perumahan bank yang 

kemudian disekuritisasi dan diperdagangkan di dalam sistem keuangan. Dalam 

periode ekonomi sedang menanjak, antara lain didukung oleh stabilitas harga 

(inflasi) yang terkendali dan suku bunga yang rendah, tingkat keuntungan 

investasi dan kenaikan nilai aset (keuangan dan fisik) akan lebih tinggi dari suku 

bunga utang atau biaya modal. Persepsi bahwa keuntungan investasi akan terus 

tinggi pada periode boom ekonomi menyebabkan timbulnya prosiklisitas sehingga 

mendorong semakin maraknya perdagangan uang dan modal untuk membiayai 

investasi tersebut. Akumulasi utang baik dari kredit perbankan maupun utang luar 

negeri akan semakin tidak terkendali. Investor yang spekulatif semakin 

mendominasi dibanding investor yang berhati-hati hingga akhirnya investasi 

spekulatif tersebut merugi dan menimbulkan ketidakstabilan sistem keuangan 

(Warjiyo, 2010).  

Pengalaman atas krisis keuangan yang pernah terjadi menunjukkan bahwa 

keterkaitan sistem keuangan dengan makroekonomi (macro-financial linkages) 

sangat erat dan bahkan  ketidakstabilan macro-financial tersebut yang 
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menyebabkan timbulnya krisis (Warjiyo, 2010). Sehingga, untuk menjaga risiko 

dari macro-financial dirumuskan suatu kebijakan yaitu kebijakan 

makroprudensial. Menurut International Monetary Fund, kebijakan 

makroprudensial adalah kebijakan yang memiliki tujuan untuk memelihara 

stabilitas sistem keuangan secara keseluruhan melalui pembatasan risiko sistemik. 

Kebijakan makroprudensial hadir untuk melengkapi kebijakan moneter yang tidak 

mampu dalam menjaga stabilitas sistem keuangan sendiri karena sebab dari 

ketidakstabilan keuangan tidak selalu berhubungan dengan tingkat likuiditas 

dalam sistem yang dapat diatasi oleh kebijakan moneter (International Monetary 

Fund, 2013).  

Peran Bank Indonesia di bidang makroprudensial tertuang dalam Undang-

Undang (UU) Republik Indonesia No. 21 Tahun 2011 tanggal 22 November 2011 

tentang Otoritas Jasa Keuangan (OJK), sejalan dengan beralihnya fungsi 

pengaturan dan pengawasan bank (mikroprudensial) ke Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK). Dengan terbitnya Undang-Undang tersebut berarti Bank Indonesia 

kembali memiliki mandat ganda yaitu menjaga stabilitas rupiah dan mendukung 

stabilitas sistem keuangan dengan kebijakan yang ditempuh yaitu kebijakan 

moneter dan kebijakan makroprudensial.  

Dengan hadirnya kebijakan makroprudensial, Bank Indonesia menyusun 

suatu integrasi kebijakan yang bernama Bauran Kebijakan Bank Indonesia. 

Bauran kebijakan yang disusun pada dasarnya adalah integrasi kebijakan moneter 

dan kebijakan makroprudensial yang mulai dilaksanakan pada tahun 2010 

(Warjiyo, 2010). Kebijakan moneter difokuskan untuk menjaga stabilitas harga 
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dan kebijakan makroprudensial untuk menjaga stabilitas sistem keuangan dengan 

membatasi risiko sistemik. Dalam menjaga stabilitas harga, Bank Indonesia 

melakukan pengaturan pengendalian uang beredar dengan instrumen kebijakan 

moneter yaitu operasi pasar terbuka, penetapan tingkat diskonto, dan penetapan 

cadangan wajib minimum. Dalam menjaga stabilitas sistem keuangan, instrumen 

kebijakan makroprudensial yang diterapkan di Indonesia adalah Giro Wajib 

Minimum (GWM), Loan to Value (LTV), Countercyclical Capital Buffer (CCB), 

dan Net Open Position (NOP). 

Beberapa negara juga telah mengintegrasikan kebijakan moneter dan 

kebijakan makroprudensial yaitu Brazil, Israel, Korea, Polandia, Swedia, Turki, 

dan United States. Kebijakan moneter dan kebijakan makroprudensial (capital 

and reserve requirements) di Brazil, bekerja sama saat periode pasca krisis (2010-

2011) untuk mengendalikan risiko dari pertumbuhan kredit yang cepat. Di Korea, 

fluktuasi harga perumahan berkorelasi kecil dengan inflasi, dan fluktuasi tersebut 

dikendalikan dengan Loan To Value dan Debt to Income, sedangkan kebijakan 

moneter bank sentral digunakan untuk mencapai stabilitas output dan harga 

(International Monetary Fund, 2013). Kemudian, Turki juga telah mengadopsi 

policy mix sejak tahun 2010 yang didesain untuk mengatur volatilitas modal 

jangka pendek (Uysal, 2016). 

Telah diterapkannya integrasi kebijakan moneter dan makroprudensial di 

beberapa negara tersebut, serta Bank Indonesia yang sudah menerapkan bauran 

kebijakan moneter dan makroprudensial, maka penelitian ini akan menganalisis 
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penerapan bauran kebijakan Bank Indonesia terhadap stabilitas harga dan 

stabilitas sistem keuangan di Indonesia.  

1.2 Rumusan Masalah 

 Krisis keuangan yang pernah terjadi di dunia, membuka pandangan 

banyak pihak bahwa stabilitas harga tidak cukup untuk menjaga perekonomian 

dalam keadaan stabil dan stabilitas sistem keuangan juga perlu dijaga akibat 

adanya hubungan antara makroekonomi dan keuangan (macro-financial linkage). 

Untuk mengakomodir stabilitas sistem keuangan, diperlukan suatu alat untuk 

dapat melengkapi kebijakan moneter yaitu kebijakan makroprudensial. Untuk 

menjaga stabilitas harga dan stabilitas sistem keuangan, Bank Indonesia 

menyusun suatu bauran kebijakan yang merupakan integrasi antara kebijakan 

moneter dan makroprudensial yang mulai diterapkan di Indonesia sejak tahun 

2010. Kebijakan ini memiliki sasaran yaitu kebijakan moneter bertujuan untuk 

menjaga stabilitas harga dan kebijakan makroprudensial bertujuan untuk 

mendukung stabilitas sistem keuangan.  

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, pertanyaan penelitian dalam 

penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

1. Bagaimana dampak masing-masing instrumen kebijakan moneter (SBI Rate, 

Uang Primer) dan kebijakan makroprudensial (GWM Primer, GWM Sekunder, 

GWM Valuta Asing, dan Loan To Value) terhadap stabilitas harga dan stabilitas 

sistem keuangan?  
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2. Bagaimana hubungan kausalitas antara instrumen bauran kebijakan Bank 

Indonesia dan sasaran akhir (stabilitas harga dan stabilitas sistem keuangan)? 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian  

1.3.1 Tujuan Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah yang ada, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah: 

1. Menganalisis dampak penerapan instrumen bauran kebijakan yaitu kebijakan 

moneter (SBI Rate, Uang Primer) dan kebijakan makroprudensial (GWM Primer, 

GWM Sekunder, GWM Valuta Asing, dan Loan To Value) terhadap stabilitas 

harga dan stabilitas sistem keuangan. 

2. Mengetahui hubungan kausalitas antara instrumen bauran kebijakan Bank 

Indonesia dan sasaran akhir yaitu stabilitas harga dan stabilitas sistem keuangan. 

1.3.2 Kegunaan Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kegunaan sebagai 

berikut: 

1. Kegunaan Teoritis 

Penelitian ini dapat memberikan bukti empiris, serta dapat dijadikan 

alternatif riset mengenai penerapan bauran kebijakan Bank Indonesia yaitu 

kebijakan moneter dan kebijakan makroprudensial dalam mencapai sasaran 

akhir. Hasil penelitian yang diperoleh diharapkan dapat mendukung 

penelitian-penelitian mengenai kebijakan moneter dan makrprudensial 

terhadap stabilitas rupiah dan stabilitas sistem keuangan. 
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2. Kegunaan Praktis 

Penelitian ini dapat memberikan informasi bagi masyarakat dan bank 

sentral. Bagi masyarakat sebagai bentuk edukasi mengenai kebijakan Bank 

Indonesia dan bagi Bank Sentral sebagai uji empiris tentang pelaksanaan 

kebijakan yang sudah dilakukan.  

1.4 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 

BAB I  : PENDAHULUAN 

Bab ini menjelaskan latar belakang penelitian, rumusan masalah, 

tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika penulisan. 

BAB II  : TELAAH PUSTAKA 

Bab telaah pustaka menjelaskan landasan teori, pembahasan hasil 

penelitian terdahulu yang sesuai, serta kerangka pemikiran.  

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan bagaimana penelitian akan dilaksanakan secara 

operasional.  

BAB IV : HASIL DAN ANALISIS 

Bab ini menjelaskan objek penelitian, analisis data, interpretasi hasil, 

dan pembahasan terhadap hasil penelitian. 

BAB V : PENUTUP 

Bab ini menjelaskan simpulan dan keterbatasan penelitian, serta saran 

untuk penelitian selanjutnya. 


