EFEKTIVITAS KEBIJAKAN MONETER DI INDONESIA

SKRIPSI

Diajukan Sebagai Salah Satu Persyaratan Guna Memperoleh Gelar Sarjana

Ekonomi S1 (Strata Satu) Pada Program Studi llmu Ekonomi

Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Universitas Negeri Padang

Disusun oleh:

SUHENDRI

20060117

DEPARTEMEN STUDI ILMU EKONOMI
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
UNIVERSITAS NEGERI PADANG

2024



ABSRAK

Suhendri (20060117): Efektivitas Kebijakan Moneter Di Indonesia. Skripsi
Ilmu Ekonomi Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Padang. Dibawah
Bimbingan Bapak Dr. Doni Satria, SE., M.SE.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis efektivitas kebijakan moneter di
Indonesia.

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari Statistik Ekonomi
(SEKI), World Bank, Badan Pusat Statistik (BPS) dan Bank for International
Settlements (BIS) dengan variabel penelitian yang terdiri dari lima variabel yaitu
eksternal shockk, nilai tukar, kebijakan moneter, jumlah uang beredar, dan
stabilitas ekonomi. Penelitian ini menggunakan data time series kuartalan dari
tahun 2006 sampai 2023.

Penelitian ini menggunakan metode Vector Error Correction Model (VECM).
Hasil analisis Impulse respon dan Variance Decomposition menunjukan bahwa
kebijakan moneter, khususnya melalui suku bunga acuan (BI-RATE) dan jumlah
uang beredar, efektif dalam mengelola inflasi, pertumbuhan ekonomi, dan nilai
tukar dalam jangka panjang, meskipun ada dampak yang bervariasi dalam jangka
pendek. Ini sesuai dengan teori yang menunjukkan adanya lag dalam transmisi
kebijakan moneter. Kemudian, penelitian ini juga menekankan bahwa ekonomi
Indonesia sangat dipengaruhi oleh faktor eksternal, seperti harga komoditas
minyak dan pertumbuhan GDP negara maju.Kenaikan harga minyak dunia
berdampak negatif terhadap nilai tukar rupiah dan meningkatkan inflasi,
sementara pertumbuhan ekonomi negara maju justru mendukung stabilitas rupiah
dan perekonomian Indonesia.Selanjutnya, Kenaikan suku bunga menguatkan nilai
tukar, dan peningkatan jumlah uang beredar juga berkontribusi terhadap
penguatan nilai tukar, ini konsisten dengan teori Mundell-Fleming.Hal ini
menunjukkan bahwa kebijakan moneter merupakan alat yang efektif dalam
menjaga stabilitas makroekonomi.

Kata Kunci : Kebijakan Moneter, Suku Bunga, Jumlah Uang Beredar, Nilai
Tukar, Inflasi, Pertumbuhan Ekonomi, VECM, Impossible Trinity.



ABSTRACT

Suhendri (20060117): Efektivitas Kebijakan Moneter Di Indonesia. Skripsi
Ilmu Ekonomi Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Padang. Dibawah
Bimbingan Bapak Dr. Doni Satria, SE., M.SE.

This study aims to analyze the effectiveness of monetary policy in Indonesia.

This study uses secondary data sourced from Economic Statistics (SEKI), World
Bank, Central Bureau of Statistics (BPS) and Bank for International Settlements
(BIS) with research variables consisting of five variables namely external shock,
exchange rate, monetary policy, money supply, and economic stability. This study
uses quarterly time series data from 2006 to 2023.

This study uses the Vector Error Correction Model (VECM) method. The results
of Impulse response and Variance Decomposition analysis show that monetary
policy, particularly through the benchmark interest rate (BI-RATE) and money
supply, is effective in managing inflation, economic growth, and exchange rate in
the long run, although there are varying impacts in the short run. This is
consistent with the theory that there is a lag in the transmission of monetary
policy. Furthermore, this study also emphasizes that the Indonesian economy is
heavily influenced by external factors, such as oil commodity prices and GDP
growth of developed countries. An increase in world oil prices has a negative
impact on the rupiah exchange rate and increases inflation, while economic
growth in developed countries supports the stability of the rupiah and the
Indonesian economy. Furthermore, an increase in interest rates strengthens the
exchange rate, and an increase in money supply also contributes to the
strengthening of the exchange rate, this is consistent with the Mundell-Fleming
theory. This shows that monetary policy is an effective tool in maintaining
macroeconomic stability.

Keywords: Monetary Policy, Interest Rate, Money Supply, Exchange Rate,
Inflation, Economic Growth, VECM, Impossible Trinity.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Fenomena globalisasi yang ditandai dengan integrasi ekonomi yang
semakin meningkat dan kompleks, memiliki potensi untuk membawa
perubahan signifikan pada perilaku ekonomi (Mishkin, 2009). Fenomena ini
memiliki dampak yang signifikan terhadap ekonomi, politik, dan masyarakat
di seluruh dunia (Frankel, 2006). Selanjutnya, keterbukaan ekonomi yang
diakibatkan oleh rezim kebijakan inflation targeting dan juga krisis ekonomi
beberapa dekade terakhir menyebakan ekonomi disetiap negara menjadi rumit
serta kompleks (Svensson, 2000). Dengan demikian, Hal ini dapat
mempersulit tugas otoritas moneter dalam menjaga stabilitas perekonomian.

Dalam beberapa dekade terakhir, terjadi perubahan besar dalam
ekonomi di banyak negara, baik maju maupun berkembang (Borio & Filardo,
2011). Perubahan tersebut tidak hanya terjadi secara lokal, tetapi juga
menciptakan ketergantungan ekonomi yang semakin kompleks di banyak
negara. Salah satu penyebab utama perubahan tersebut adalah integrasi pasar
global, yang mempengaruhi proses inflasi di negara berkembang (Forbes,
2019a). Seiring dengan itu, dalam tiga dekade terakhir, banyak negara
berkembang dan maju mengalami tingkat inflasi yang rendah dan stabil
karena menerapkan kerangka kebijakan moneter inflasi targeting (Finck &

Tillmann, 2022). Namun, pembuat kebijakan moneter harus tetap



memperhatikan tantangan dari faktor eksternal yang memengaruhi
perekonomian, terutama bagi negara berkembang yang merupakan
perekonomian terbuka kecil dan pengekspor komoditas. Negara-negara
tersebut rentan terhadap guncangan dari faktor-faktor seperti harga komoditas
dunia, harga minyak dunia, kebijakan moneter asing, pasar keuangan global,
dan perdagangan antar negara (Zaidi et al., 2013).

Saat ini, pengetatan kebijakan moneter telah menghasilkan stabilitas
luar biasa dengan inflasi domestik yang rendah di banyak negara (White,
2008). Dalam upaya mendorong pertumbuhan ekonomi, bank sentral sering
menyesuaikan suku bunga dan kebijakan moneter untuk mencapai
keseimbangan optimal antara pertumbuhan ekonomi dan stabilitas
harga.Namun, globalisasi juga mempercepat siklus pertumbuhan ekonomi,
yang berdampak signifikan pada tingkat inflasi.Perubahan struktural terbaru
di bidang ekonomi riil dan moneter membuat peramalan semakin sulit. Di
sektor riil, deregulasi, kemajuan teknologi, dan globalisasi telah merevolusi
proses produksi. Di sektor moneter, semakin banyak bank sentral
berkomitmen untuk mengendalikan inflasi dan mengkomunikasikan tujuan
serta niat mereka dengan cara yang berbeda dari sebelumnya.

Setelah kebijakan Inflation Targeting diadopsi, baik negara maju
maupun berkembang mengalami tingkat inflasi yang rendah dan stabil.
Namun, terdapat fenomena yang menarik, yaitu inflasi tampaknya terlepas
dari perubahan dalam aktivitas ekonomi, seperti yang terjadi saat terjadi

penurunan tajam dalam Produk Domestik Bruto (PDB) selama Depresi Besar,



namun tingkat inflasi tidak mengalami penurunan yang signifikan seiring
berjalannya waktu, sebuah fenomena yang dikenal sebagai '"missing
deflation". Sementara itu, terjadi ketidaksesuaian antara pemulihan ekonomi
yang kuat dengan peningkatan tingkat inflasi (Finck & Tillmann, 2022).
Sebagai hasil dari pengamatan ini, banyak peneliti sebelumnya telah
mempelajari perubahan inflasi, dan salah satu penjelasan atas fenomena ini
adalah integrasi pasar keuangan global dan harga komoditas global (Coibion
& Gorodnichenko, 2015).

Targeting inflasi dalam konteks ekonomi terbuka yang memiliki
mobilitas modal bebas. Dalam konteks ini, guncangan eksternal dan peran
nilai tukar menjadi faktor penting yang perlu dipertimbangkan(Svensson,
2000).Analisis pengendalian inflasi di negara berkembang seringkali
mengabaikan pengaruh global, hanya fokus pada guncangan pasokan
domestik(Forbes, 2019b).Feldkircher & Siklos(2019)juga menyatakan
guncangan permintaan dan penawaran agregat dalam negeri memiliki dampak
positif terhadap ekspektasi inflasi yang mana ekspektasi inflasi sangat
mempengaruhi inflasi aktual, namun dampaknya bersifat sementara. Hal
berbeda disampaikan (Moessner et al., 2023) yaitu belakangan ini faktor
global menjadi lebih dominan dalam mempengaruhi inflasi dibandingkan dua
dekade sebelumnya. Hal ini membuat kebijakan moneter domestik menjadi

kurang efektif dalam menstabilkan inflasi dan ekonomi riil (Nawatmi, 2016).
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Grafik 1.1 Tingkat inflasi di Indonesia tahun 1994-2022
Sumber: World Bank

Gambar 1.1 menampilkan grafik tingkat inflasi di Indonesia yang
menggambarkan perubahan dalam tingkat inflasi serta stabilitas ekonomi
Indonesia, yang secara keseluruhan cenderung menurun setiap
tahunnya.Mulai dari tahun 2000 hingga 2006, inflasi terus meningkat dengan
tingkat yang cukup tinggi, rata-rata mencapai 10%.Pada tahun 2005, tingkat
inflasi mencapai puncaknya yang merupakan tingkat inflasi tertinggi setelah
krisis moneter Indonesia pada tahun 1998.Tekanan untuk menyesuaikan
harga bahan bakar minyak (BBM) dipercaya sebagai faktor utama di balik
tingginya inflasi pada tahun 2005.Salah satu penyebab meningkatnya harga
BBM adalah kenaikan harga minyak di pasar internasional, yang signifikan
memengaruhi kondisi makroekonomi Indonesia.Namun, sejak Juli 2005,
Indonesia secara eksplisit mengadopsi kebijakan Inflation Targeting yang
menghasilkan inflasi yang rendah dan stabil. Namun demikian, kebijakan ini

juga membuat ekonomi semakin terbuka dan lebih rentan terhadap guncangan



eksternal, terutama bagi negara-negara berkembang yang bergantung pada
ekspor komoditas primer seperti Indonesia.

Faktor-faktor global seperti harga komoditas, nilai tukar, dan
perdagangan internasional mengalami perubahan seiring berjalannya
waktu(Forbes, 2019). Saat ini faktor-faktor global memainkan peran yang
signifikan dalam mengatur siklus bisnis dan tren inflasi, kebijakan moneter
domestik menghadapi tantangan dalam menjaga stabilitas inflasi dan ekonomi
riil.Hal ini disebabkan karena kebijakan moneter memengaruhi inflasi melalui
pengaturan permintaan domestik, sementara bank sentral memiliki
keterbatasan dalam mengendalikan inflasi akibat dominasi kekuatan
global.(Alvarez et al., 2011) menemukan bahwa kenaikan harga minyak
dunia secara langsung berdampak pada peningkatan inflasi, yang mengubah
tingkat inflasi dari waktu ke waktu.Oleh karena itu, negara dengan
perekonomian terbuka kecil yang bergantung pada ekspor utama komoditas
rentan terhadap fluktuasi harga komoditas global yang mendukung perubahan
tingkat inflasi.

Selanjutnya (Mallick & Sousa, 2013) menemukan fluktuasi harga
komoditas dapat berdampak pada kebijakan moneter, aktivitas ekonomi, dan
juga tingkat inflasi. (Rizvi, 2020) juga menyatakan kenaikan harga minyak,
energi, dan pangan umumnya menyebabkan inflasi yang lebih tinggi di
Indonesia, India, Brasil, Tiongkok, dan Afrika Selatan.Selanjutnya, (Nizar,
2012)menyatakan dampak guncangan harga minyak terhadap aktivitas

ekonomi dapat ditransmisikan melalui output, inflasi, konsumsi, investasi,



dan asset. Sehingga dalam hal ini, harga komoditas berperan penting dalam
menjelaskan hubungan yang signifikan terhadap tingkat inflasi untuk negara
dengan ekspor utamanya adalah komoditas primer.Karenanya, Hal ini penting
bagi para pembuat kebijakan untuk memahami bagaimana fluktuasi harga
komoditas dapat memengaruhi ekspektasi inflasi dan merumuskan kebijakan
yang tepat untuk menjaga stabilitas harga. Sehingga, Kebijakan yang lebih
terarah dan jangka panjang diperlukan untuk menangani fluktuasi harga
komoditas dan dampaknya terhadap inflasi dan perekonomian (Misati et al.,

2013).
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Grafik 1.2 GDP Domestik, GDP Negara Maju, dan Harga Minyak Dunia
Sumber: World Bank (data diolah)

Pada gambar 1.2 memperlihatkan perbandingan guncangan
perekonomian Indonesia dan negara maju yang dilihat dari GDP negara serta
diikuti pergerakan harga komoditas yang dilihat dari harga minyak

duniamulai tahun 1995-2022. Dapat disimpulkan bahwa pergerakan harga



minyak dunia beriringan dengan stabilitas ekonomi negara dan pada akhirnya
berdampak pada negara berkembang seperti Indonesia yang merupakan
negara pengekspor komoditas serta perekonomian terbuka kecil.Pada tahun
1998 perekonomian Indonesia terdampak krisis yang mengakibatkan
turunnya perekonomian Indonesia pada saat itu dan salah satunya juga
diakibatkan oleh turunnya harga minyak dunia.Harga komoditas
minyakmerupakan salah satu komoditas penting di dunia, karena menjadi
bahan bakar utama untuk transportasi, industri, dan pembangkit
listrik. Kemudian, krisis keuangan global tahun 2008 merupakan contoh nyata
bagaimana guncangan output di negara maju dapat memberikan dampak yang
signifikan terhadap perekonomian negara berkembang. Penurunan permintaan
agregat di negara maju menyebabkan penurunan ekspor negara berkembang,
penurunan harga komoditas, dan aliran modal keluar yang besar, serta pada
akhirnya akan mempengaruhi stabilitas perekonomian.

Ginn, (2023)menyatakan guncangan output menyebabkan peningkatan
umum pada seluruh harga komoditas, dan dampak terbesarnya adalah pada
inflasi.Negara berkembang dengan struktur ekonomi yang beragam dan tidak
terlalu bergantung pada perdagangan akan lebih tahan terhadap guncangan
eksternal. Semakin tinggi tingkat ketergantungan ekonomi negara
berkembang terhadap negara maju, semakin besar dampak guncangan output
di negara berkembang. Guncangan output di negara maju, seperti fluktuasi
dalam produksi atau pertumbuhan ekonomi, dapat memiliki dampak yang

signifikan terhadap perekonomian negara berkembang. Dampak ini dapat



bersifat langsung maupun tidak langsung, Guncangan output di negara maju
dapat mengganggu rantai pasok global, sehingga mengganggu produksi dan
ekspor negara berkembang yang terintegrasi dalam rantai pasok tersebut.
Selanjutnya, Ketika terjadi penurunan ekonomi di negara maju, investor
cenderung menarik kembali investasinya dari negara berkembang yang pada
akhirnya juga akan mempengaruhi fluktuasi nilai tukar dan stabilitas
ekonomi.

Suprijanto, (2011) mengatakan, dalam bidang ekonomi, Indonesia
sangat bergantung pada perdagangan, produksi, dan keuangan di tingkat
internasional.Dalam beberapa dekade terakhir, ekonomi Indonesia telah
mengalami perkembangan yang besar seiring dengan masuknya era
globalisasi.Sebagai negara berkembang terbesar di dunia, Indonesia
menghadapi tantangan yang kompleks dan sekaligus menawarkan peluang
yang menarik.Namun, dalam menghadapi era globalisasi, Indonesia
dihadapkan pada tantangan seperti fluktuasi harga minyak dunia yang
berdampak signifikan terhadap kebijakan moneter dalam negeri dan variabel
makroekonomi.Selain itu, kebijakan moneter Amerika Serikat juga
memainkan peran penting dalam memengaruhi kebijakan moneter dalam
negeri dan fluktuasi makroekonomi. Menurut Karim & Karimb (2014),
fluktuasi ekonomi asing dapat mempengaruhi fluktuasi ekonomi dalam
negeri, sehingga otoritas moneter harus memantau kondisi internasional
dengan cermat dalam menetapkan kebijakan moneter. Ini penting untuk

mengurangi dampak negatif dari fluktuasi ekonomi asing melalui tindakan



kebijakan moneter yang proaktif. Oleh karena itu, bank sentral atau otoritas
moneter harus mempertimbangkan tidak hanya faktor-faktor domestik seperti
tingkat inflasi dan output, tetapi juga faktor-faktor asing seperti kebijakan
moneter negara lain dan nilai tukar, dalam merancang kebijakan moneter
yang efektif (Umezaki, 2007).

Dari penyampaian latar belakang tersebut maka penelitian ini
akanmelihat efektivitas kebijakan moneter Indonesia yang merupakan negara
ekportir komoditas primer dalam menjaga stabilitas ekonomi akibat adanya
guncangan eksternal yang di transmisikan melalui guncangan perekonomian
Negara maju dan harga komoditas yang dilihat dari harga minyak global.
Sehingga diperlukannya penelitian berjudul “Evaluasi Efektivitas

Kebijakan Moneter Di Indonesia”.

. Rumusan Masalah

Untuk melihat efektivitas kebijakan moneter Indonesia yang
merupakan negara ekportir komoditas primer dalam menjaga stabilitas
ekonomi akibat adanya guncangan eksternal yang di transmisikan melalui
guncangan perekonomian Negara maju dan harga komoditas yang dilihat dari
harga minyak global. Maka berdasarkan pernyataan tersebut, permasalahan
yang akan dijawab dalam penelitian ini adalah :

1. Seberapa efektif kebijakan moneter dalam menjaga stabilitas ekonomi di
Indonesia?
2. Apakah faktor eksternal memiliki kontribusi besar terhadap stabilitas

ekonomi di Indonesia



C. Tujuan Penelitian

1.

Untuk mengetahui seberapa efektif kebijakan moneter dalam menjaga

stabilitas ekonomi di Indonesia.

2. Untuk mengetahui kontribusi variabel eksternal terhadap stabilitas

ekonomi di Indonesia

D. Manfaat Penelitian

1.

Memberikan pengetahuan seberapa efektif kebijakan moneter dalam
menjaga stabilitas ekonomi di Indonesia dan untuk mengetahui
kontribusi variabel eksternal terhadap stabilitas ekonomi di Indonesia.
Untuk pemerintah dan otoritas moneter dapat menjadikan penelitian ini
sebagai bahan kajian, evaluasi dan pertimbangan dalam merumuskan
kebijakan dalam menjaga stabilitas makroekonmi.

Hasil penelitian dapat digunakan sebagai masukan, bahan informasi,

dalam penelitain lebih lanjut.
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BAB YV

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis efektivitas kebijakan
moneter yaitu suku bunga acuan (BI-RATE) dan jumlah uang beredar dalam
menjaga stabilitas ekonomi, serta bagaimana nilai tukar rupiah, tingkat inflasi
dan GDP Indonesia menghadapi guncangan harga komoditas minyak serta
GDP negara maju dengan menggunakan metode vector error correction
model (VECM) Hasil uji stasioneritas menggunakan uji ADF, semua data
yang digunakan dalam penelitian stasioner pada tingkat first difference untuk
semua variabel. Selanjutnya hasil uji lag optimal yang diperoleh adalah lag 1
yang juga memberikan kestabilan pada model VECM.

Hasil analisis Impulse respon menunjukkan bahwa perekonomian
Indonesia memiliki hubungan yang kompleks dengan kondisi global, di mana
perubahan harga minyak dunia dapat melemahkan nilai tukar rupiah dan
meningkatkan inflasi serta pertumbuhan ekonomi dalam jangka
pendek.Sebaliknya, pertumbuhan ekonomi negara maju dapat menguatkan
nilai tukar rupiah dan mendukung pertumbuhan ekonomi Indonesia.Hasil
penelitian ini menekankan pentingnya faktor eksternal dalam kinerja ekonomi
Indonesia, sehingga pemerintah perlu mengembangkan kebijakan ekonomi
yang responsif terhadap dinamika global untuk menjaga stabilitas dan
pertumbuhan jangka panjang.Kemudian, hasil analisis FEDV menunjukkan

bahwa ekonomi Indonesia sangat dipengaruhi oleh faktor-faktor eksternal
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seperti harga komoditas dan pertumbuhan ekonomi global.Oleh karena itu,
kebijakan moneter dan ekonomi Indonesia perlu terus beradaptasi dengan
perubahan kondisi global.

Selanjutnya, hasil analisis juga menunjukkan dampak kompleks
kebijakan moneter terhadap inflasi dan pertumbuhan ekonomi.Kenaikan suku
bunga memiliki efek yang bervariasi terhadap inflasi dan pertumbuhan
ekonomi, di mana efek jangka pendek berbeda dengan efek jangka panjang.
Temuan ini konsisten dengan literatur yang menunjukkan adanya lag dalam
transmisi kebijakan moneter. Selain itu, penelitian juga menyoroti pentingnya
stabilitas harga dalam mendukung pertumbuhan ekonomi jangka
panjang.Lebih lanjut, analisis menunjukkan bahwa kebijakan moneter juga
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai tukar.Kenaikan suku bunga
menguatkan nilai tukar, sejalan dengan teori Mundell-Fleming.Sementara itu,
peningkatan jumlah uang beredar juga berkontribusi pada penguatan nilai
tukar.Hasil ini menegaskan bahwa kebijakan moneter merupakan alat yang
efektif untuk mengelola nilai tukar dan stabilitas makroekonomi.

Dengan demikian, penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan
moneter, khususnya melalui suku bunga acuan (BI-RATE) dan jumlah uang
beredar, efektif dalam mengelola inflasi, pertumbuhan ekonomi, dan nilai
tukar dalam jangka panjang, meskipun ada dampak yang bervariasi dalam
jangka pendek. Ini sesuai dengan teori yang menunjukkan adanya lag dalam
transmisi kebijakan moneter. Kemudian, penelitian ini juga menekankan

bahwa ekonomi Indonesia sangat dipengaruhi oleh faktor eksternal, seperti
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harga komoditas minyak dan pertumbuhan GDP negara maju.Kenaikan harga
minyak dunia berdampak negatif terhadap nilai tukar rupiah dan
meningkatkan inflasi, sementara pertumbuhan ekonomi negara maju justru
mendukung stabilitas rupiah dan perekonomian Indonesia.Selanjutnya,
Kenaikan suku bunga menguatkan nilai tukar, dan peningkatan jumlah uang
beredar juga berkontribusi terhadap penguatan nilai tukar, ini konsisten
dengan teori Mundell-Fleming.Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan
moneter merupakan alat yang efektif dalam menjaga stabilitas

makroekonomi.

. Saran

Berdasarkan hasil kesimpulan yang diperoleh dari hasil analisis IRF
dan FEVD, maka dapat disarankan dalam menghadapi ketidakpastian global,
Bank Indonesia harus tetap menjaga fleksibilitas dalam kebijakan suku bunga
dan pengelolaan jumlah uang beredar, agar bisa merespons dengan cepat
perubahan kondisi global. selain itu, Mengingat rentannya rupiah terhadap
guncangan eksternal, Bank Indonesia dan pemerintah Indonesia perlu terus
memperkuat cadangan devisa untuk menstabilkan nilai tukar dalam kondisi
yang tidak menentu, terutama saat harga minyak dunia berfluktuasi.
Selanjutnya, mengingat rentannya rupiah terhadap guncangan eksternal, Bank
Indonesia dan pemerintah perlu terus memperkuat cadangan devisa untuk
menstabilkan nilai tukar dalam kondisi yang tidak menentu, terutama saat
harga minyak dunia berfluktuasi. Hal ini membuat kebijakan moneter tidak

bisa berdiri sendiri dalam menjaga stabilitas ekonomi.Pemerintah perlu
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mengombinasikan kebijakan fiskal yang proaktif, seperti pengendalian
subsidi energi saat harga minyak naik, untuk mengurangi dampak inflasi yang

berasal dari faktor eksternal.
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